KOMMEMTARER OG OVERSIGTER

DEBATTEN OM DEN INTERNATIONALE LIKVIDITET

Den redegorelse for dette emne, som nationalbankdirektor Svend Andersen har
givet 1 Nalionalekonomisk Tidsskrift 1964 p. 105 i, har vakt en rickke tanker
og folelser hos mig, som jeg vil give udtryk for i det folgende,

Svend Andersen siger (p. 113), at der til syvende og sidst ikke findes andre
likviditetsinstruomenter end, hvad de moneteere myndigheder 1 de ledende over-
skudslande — med dette udtryk menes lande, der har overskud pd deres sbasis-
balanceg — er villige til at holde til udligning af denne saldo. Og her oselder det,
at det eneste disse myndigheder vil holde | ubegrivnset miengde er guld, Om man
vil modtage og holde andre landes valuta beror pd mange forskellige forhold,
i reglen drejer det sig kun om dollars, og selv for denne mentsorts vedkommende
er det begrensel 1 hvor stort omfang, man vil modlage den som betaling,

Det er let at forsth, at der kan knyite sig beleenkeligheder il at akkumulere
overskud, derimod er del mindre indlysende, hvorfor et land, nir det har et
sidant overskud, skulle foretreekke det doekket med guld fremfor med dollars.
Den eneste fordel ved at foretrmekke guld er jo, at en gevinst kan opnds, hvis
USA forhejer guldprisen, Til gengweld vil der foreligge et tab, hvis USA, presset
hirdt af kravet om guld for dollartilgodehavender, skulle gh hen og demonetisere
guldet. Det forste ville viere fornuftstridigt, det andet sidre fornuftigt. — Men har
man lov at antage, at overskudslandenes pistiede preference for guldet er he-
grundet heri?

Jeg skal imidlertid ikke komme niermere ind pi dette spergsméil, men gere
nogle hemerkninger forst, om problemet international likviditet i almindelighed
og dercfter om den aktuelle diskussion,

I overenssternmelse med almindelig sproghrug betyvder likviditet evnen il at
oplylde finansielle forpligtelser til enhver tid. Dette kan en mand gore, silienge
han kan i kredit. T analogi hermed mé det gielde, at et land er likvidt internatio-
nalt, shleenge nogen vil tage deis valuta som betaling. Dannes prisen pd denne
valuta pd et frit marked, vil der altid veere en pris, hvortil den vil tages som
betaling, og der foreligger altsd ikke noget likviditetsproblem?, Er kursen derimod
bundet eller »faste, er landet likvidt, sileenge del kan - dirckte cller indirekte -
betale med sin valuta til denne kurs.

Hvorvidt dette er tilfweldet, beror selviolgeliz pAd en bedemmelse af landels
betalingsbalance (xbasishalance« 1 Svend Andersens terminologi). Guld har ikke
karakter af absolut likviditet. Et land, der som USA ligger med en trediedel eller
mere af alt monetkert guld, kan ikke 4r ud og dr ind blive ved at epretholde en
stor overskudsimport eller import af langfrislede fordringer mod afgivelse af guld.
Jo mere villigt et sddant land cr til at afgive deite guld, des mindre betyvdning

1. Det er heroverfor blevel haovdet, at det i realiteten kun er dollars — og dette kun i bhe-
grienset omfang — de monetere myndigheder vil holde, og at man i almindelighed ikke
vil tage andre underskudslandes valuta som belaling. Dette er jo el rent instilutionelt
forhold og underordnet. Thi del er tilstrakkeligt, at private vil holde disse andre landes
valutaer, nemlig fordi der er udsigt til en rente- eller kursgevinst. Iavrigt - hyvis en
bestemt wvaluta, fx. dollars, enskes, vil der ogsd vere en eller anden rentefod cller
vekselkurs, hvortil denne valuta kan fremskaffes.
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vil andre lande tilleegge det, de vil for eller senere tillade en relativ stigning i
deres omkostningsniveau eller appreciere deres valuta udtrykt i dollars, siledes
at overskuddet formindskes, [orsvinder eller omdannes il underskud,

Intet land, hvis betalingsbalance er under kontrol!, savner likviditet. Detle
gelder uanset, om en gruppe lande er enige om at holde faste vekselkuarser, om
kurserne er spegeede, eller om de holdes flvdende. I forste tilfoelde vil tilpasnin-
gen kreve mere tid, og der vil kraeves mere international kredit, men den vil
kunne tilvejebringes, ndr hovedbetingelsen er opfvldl; det bliver sporgsmil om
en eller anden rentedifferens, I de to sidste tilfaelde vil rentemarginalen kunne
suppleres med kursiendringer som middel til at sikre finansiering af det midler-
tidige underskud. Kredithehovel vil viere mindre, fordi udligningen af omkoslt-
ningsniveauerne vil viere letfere. Ingen aftaler mellem centralbanker eller oprel-
telse af specielle institutioner vil, ndr hovedbelingelserne er opfyldt, viere ned-
vendige for at sikre likviditeten, P4 den anden side vil ingen art af institutioner,
aftaler eller finansielle finesser kunne sikre likviditeten, hvis betalingsbalancen
ikke er under kontrol cller kun holdes under kontrol ved kvaniitativ regulering
eller ved at fremkalde eller opretholde en eokonomisk depressionstilstand, thi
denne art al kontrol vil ikke skabe den llid, som gor et land kreditfihigt pd
valutamarkedet.

Hvor stor den internationale kortfristede kreditgivning skal vaere mellem en
gruppe afl lande, der behersker deres betalingsbalance i en fri markedsekonomi
og uden kvantitative handelspolitiske indgreb, heror udelukkende pi monstret
af konjunktur- og sesonsvingninger for de enkelte samhandlende landes vedkom-
mende, samt den tid det tager at gennemfore en justering overfor indirmedende
struklurelle endringer i de relative omkostningsforhold. Nogen gruand til at spe-
kulere over disse reservers starrelser er der imidlertid ikke, da de altid vil vere
til radighed.

Den aktuelle diskussion om den internationale likviditet beror pd, at der er
og i hele efterkrigstiden har vieret alvorlig uligevaegt pd betalingsbalancerne, sam-
tidig med, at man har ambitioner anglende opretholdelse af fasfte vekselkurser
(som man jeevnlig sndrer i store spring og efler krampagtige forseg pa at undgi
endringer) til trods for, at der ikke er fundet nogen lesning pd problemet: be-
herskelse af omkostningsniveauets udvikling og dermed af betalingshalancen.

Men ingen afl de mange »planer« eller systemer, som cr bragt til torvs 1 denne
diskussion har nogen mulighed for at lese likviditetsproblemet, si lmnge pro-
blemet: bheherskelse af betalingsbalancen under faste vekselkurser og under fuld
beskaeftigelse ikke er lost - og nir dette er sket, er der, som nmvnt, ikke brug
for noget system.

Heller ikke ideen om en sinternational eentralbanke, d.v.s. en institution, der
kan skabe absolut gangbare internationale betalingsmidler pd samme mide som en
national centralbank kan skabe nationale betalingsmidler med absolut frigerende
betalingskraft, har nogen mualighed for at lese problemetl, for det afskaffer ikke
betalingshalanceproblemet mellem de forskellige nationale omriader. Af samme

1. At betalingshbalancen er under kontrol wil sige, at det péigeeldende land behersker sit
omkostningsnivean sfledes, at et underskud i en periode afbalanceres af et overskud
i en felgende periode, og siledes at de vekselkursendringer, som eventuelt forekommer,
ikke gennem deres virkninger pid leveomkostningerne i landet phvirker omhostnings-
niveauet. Lenniveauet mi altsi vere under kontrol inden for visse grenser og cn
automatisk prisregulering af lennen kan ikke finde sted,
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grund er det en illusion at tro pa, at losningen pd de monetaere spendinger inden
for det sakaldle curopeiske okonomiske [mllesskab ligger 1 indforelse af et frelles
betalingsmiddel og en frelles centralbank for disse lande.

De, der ikke vil tro dette, kan jo blot se pd de vanskeligheder, der opstir inden
for et integreret omrdde som USA med dets permanente depressionsomrider som
fx. Kentucky, de gamle texlilecentrer i nordosten samt de udpregede agrarstater
i midtvesten, Sddanne sprendinger kan tolereres gennem lang tid i et storomride,
der foler sig som en national enhed, som Llilfaeldet er i USA, men ikke nar det
drejer sig om en flerhed af veletablerede nationalstater,

Efter disse betragtninger vedrorende likviditetsproblemet 1 almindelighed skal
jeg gore nogle bemierkninger om de konkrete spaendinger, der ligger bag den
aktuelle diskussion.

Om USA skriver Svend Andersen (p. 119):

»Her er det neppe belalingsbalancens svaghed eller tilsyneladende svaghed,
som er skvlil i de sencre firs for ringe okonomiske viekst og tilsyvneladende umed-
gorlige beskmltigelsesproblem, Det er endda et sporgsmil, om ikke firsagssam-
menhengen er den omvendte, AT en lang riekke grunde, serlig af polilisk-psyko-
logisk nalur, har det ikke vieret muligt at fore en tilstriekkelig ekspansiv [inans-
politik, og uden denne har investeringen ikke fuldt ud kunnet hamle op med
opsparingen, sclv om USA nu har haft 3 irs opgangskonjunktur. Opsparingsover-
skuddet har s4 fundet afleb i1 kapitaleksport af illikvid art, mens omverdenen
samlidig har opbygget likvide tilgodehavender 1 USA for en del af provenuel.
Den ufuldstendige udnyitelse af de produklive ressourcer har samtidig hemmet
den pengepolitiske beveegelsesfrihed, sd likviditeten er blevet holdt rigelig og den
lange rente lav, hvad der naturligvis har tilskyndet udlandet til lintagning; det
er derfor ganske logisk, at de amerikanske myndigheder nu gennem renteoadlig-
ningsskatten soger al gore det muligt pd én gang at holde den lange rente lav til
stimulering af den hjemlige investeringsvirksomhed og hoj til afskroekkelse af
udenlandske lintagere.«

Kommentar: Tankegangen er altsd, sividt jeg har forstict disse betragtninger,
al del ikke er betalingsbalanceproblemet, der har forvoldt depressionen, men
depressionen der er skyld i belalingshalanceproblemet, Delte skulle vaere giet
til pd den mide, at en uinvesteret opsparing har hobet sig op i USA og dennce
har da segt anbringelse i investering i udlandet, hvor man imidlerlid ikke har haft
hrug for den, og derfor har omdannet den § delvis modsvarende likvide lilgode-
havender i USA. Men hvorledes skal noget sidant voere muligt? »Opsparings
kan ikke have nogen sclvstmndig cksistens, den er simpelt hen betegnelsen for
modveerdien af investeringen i det dobbelte bogholderi, Invesleringen i udlandet
mi derfor viere wafhwengig af opsparingen eller opsparingstilbejeligheden i ind-
landel og simpelthen ot udiryk for, at udligningen af kapitalanbringelsens fordel-
agtigched i ind- og udland kun kan ske, nir der finder en vis udenlandsk investe-
ring sted, og denne kan meget vel ske, selv om der ikke er depression i ind-
landet,

Der ma altsd en anden forklaving (i, og den er vel ikke sh svier at finde: T
1949 forhejede en rickke lande dollarkursen med 409, hvilket er lig med en
nedsettelse of omkostningerne udtrykt 1 dollars med 305, Tyskland og Holland,
der i forvejen havde el langl lavere omkostningsniveau, opskrev ogsd dollaren
omend noget mindre, Disse drastiske omkostningsforskvdninger, der fandt sted
fra den ene dag lil den anden, malte selvislgelig svickke USAs konkurrenceevne
bide hjemme og ude og betyvde en forringelse af fortjenstmarginalerne i ameri-
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kansk produktion, Heraf tilbejeligheden til depression i USA. Til trods for at
delle umiddelbart forte til en lavere stigningshastighed i lennen i USA end i
de deprecierende lande, bedredes situatlionen i USA ikke, idet produktiviteten,
efterhinden som rekonstruktionen { den ovrige verden skred frem, steg steerkere
end i USA.

De samme forhold, nemlig det lave omkostningsniveau, som fik amerikanske
firmaer til at investere i andre lande, fremkaldte en livlig national investerings-
virksomhed i disse lande ikke mindst i forbindelse med en kraftig ckspansion
af cksporten. Resullatet blev en stwerk stigning i beskwelligelsen oz udviklingen
afl et eksportoverskud. I det ene land efter det andet opndedes fuld heskaefligelse
og ¢t deraf felgende lonpres og frygt for inflation. Denne udvikling soglte man at
bremse gennem en resirikiiv kreditpolitik med tilhorende hojt renteniveau, mens
man I USA af hensyn til bheskeaeftigelsen sogte at holde renteniveauet nede. Resul-
tatet heraf blev naturligvis bide optagelse af portefenillelin i USAs kapitalmarked
o en overforsel af korte penge {il lavkostlandene med stigende kortfristede dollar-
tilzodehavender som folge,

Da disse til og med gav sig wdslag i krav om omveksling med guld, segle man
i USA at hindre denne udvikling ved en ret stram kreditpolitik, der 1 forbindelse
med de indskrumpede fortjenstmarginaler yderligere nedsalte aktivitetsniveauct
og egede fordelagtigheden ved direkle invesleringer i udlandel. Og da man under
hensyn til nedvendigheden for en ckspansion alligevel ikke i USA kunne holde
{rit med renteniveauet 1 de inflationspricgede overskodslande, standsede ikke en-
gang porlefenilleldinene, Fn nedgang i disse kapitaloverforsler skete forst under
truslen om en renteudligningsskat i USA?

1. Svend Andersen er af den oplattelse, (som han pi ingen mide cr ene om), at depres-
sionen 1 USA i hvert fald for en del er ¢t sstrukturfmnomens, idet arbejdslesheden
skulle bero pd en manglende harmoni mellem sammensetningen af den efterspurgle
o den udbudie arbejdskraft. Det er vanskeligt at {4 aje pd chsistensen af en siidan
disharmoni: geografisk er der en betydelig forskel pi arbejdslashedens starrelse, men
Jeg har ikke set omtall nogel omedde af betydning, som er wden arhbejdslashed. Man
harer ofte klager over, at der er smangels pid faglerte, speciclt akademisk uddannede
folk, Nu er det jo saledes. at man i USA ikke kender faguddannelse i vor forstand.
Virksomhederne uddanner selv deres follk, men herved or del selvialgeliz vigtigh, at
der er ef udbod af folk. som er intelligens- og kundskabsmassigt egnede til uddannelse,
of de krav man stiller, = eller maske snarere de snsker, man har i s4 henscende — er
skaerpet noget med drene, men jeg har dog aldreig hert noget om, at en virksomhed,
der devrigt har ekspansionsmuligheder. skulle niegle at udnytte disse. fordi den mi
antage arbejdskraft af aftagende Livalitet set i forheld til enskerne. Hvad angar de
akademiske fag, da cr del vel rigtigh, at de unge sgraduatese har let ved at finde en
stilling, navnlig indenfor senginecrings og ssciences, men de lenninger, der hydes si-
danne nybagte kandidater, og som wvel md wvire udiryk for deres knaphed, er ikke
sierlig imponerende, 400-500 dollars pr. mined er de lonninger, som naevnes §ode rap-
porter fra universiteterne, som man ofle finder § Gidsskrifter som fx. US-News & World
Beport. Hvis der var en udpraeget knaphed ville starre tal jo nok forekomme. Tovrigt
ved vi jo fra erfaringerne i Europa, at savel den faglige som den geografiske mohilitet
og substitutionsmulighederne vokser stwrkt med knapheden pd arbejdsmarkedet. Flaske-
halse hetyder jo haj profit og dermed muligheden for at baore haje lenombkostninger,
herunder optrenings- og omskolingsombhkostninger.,



9276 KOMMENTARER OG OVERSIGTER

Diagnosen kan da sammenfaltes saledes: Man opstiller tre sideordnede miblsaet-
ninger: a) opretholdelse af faste vekscelkurser under fuld valutakonvertibilitet
og uden kvantitativ regulering af udenrigshandelen eller variable toldsatser, b)
fuld beskieftigelse og o) stabilt prisniveaun,

De midler, man anerkender, og om diskussionen drejer sig om, nemlig kredit-
og finanspolitik, egner sig imidlertid kun {il at realisere den forste af disse mal-
swetninger, ndr man er parat til at ofre den anden, og den tredie - det stabile
prisnivenu - er under alle tienkeligh praktiske forhold alorenelig med den forste.
Det er i virkeligheden gsuldmontfodens spilleregler, det drejer sig om. Disse for-
wdswetter, ot underskudslandene skal drive en kontraktiv politik. En udligning vil
da ske pad folgende made: Der opstic arbejdsloshed i underskudslandene, detle
mindsker importoverskoddet; pia srund af den relativt hoje rente doekkes resten
af det lobende underskud pd betalingsbalancen et ved tilstromning al kapital
fra overskudslandene., Samlidig hwemmes lenstigningen eller lonfald indtrieder.
[ overskudslandene foroges eftersporgslen efter arbejdskraft, lonnen stiger, over-
skudscksporlen aftager. Nir disse modgiende processer har fort til en udligning
af betalingsbalancen, er en stigning 1 len- og prisniveau sket 1 overskuds- og et
fald eller en mindre stigning i underskudslandet. En forskydning i omkostnings-
niveauet har i hvert fald Tundet sted,

Der har vieret et produktionstab 1 underskudslandet, og det behover ikke at
forsvinde hell, nar betalingsbalancens udligning er fuldbyrdet. Ligeveegt kan
nemlig trenkes ndel med en betydelig margin af arbejdsleshed. »Tilpasningshe-
svicrete beror pd lennens beveegelighed 1 de respektive lande samt pd den energi,
de legeer i tilpasningsforanstaltningerne. Erfaringen lmerer os, at lennen vanske-
ligt lader sig nedpresse, og al det til og med kan viere nesten umuligt at bringe
lonstigningen til standsning. Derimod er der ikke nmevneveerdige hindringer for
en lenstigning 1 overskudslandet, og ligeviegt kan da altid tilvejebringes ad denne
vej uden meget slore ofre i beskoeftigelse 1 underskudslandel, men med tilsvarende
steerk inflation i begge lande. Under alle omstendigheder md man prisgive den
under b) og ¢) nmevnte milsetning, Delle er, hvad man ikke har villet akeeptere,
man har villet spille tre spil pd een gang, skent reglerne er si forskellige, som
dem der geelder idiotseksoglres, 'hombre og bridge. Overskudslandene har ikke
villet tage den inflation, som ligeviegt gennem ekspansion métte medfsre, og som
til og med var bestemt af underskudslandenes villighed til at tage arbejdsleshed.
Overskudslandene har derfor drevet en konlrakliv polilik for at dempe inflatio-
nen, og underskudslandene en ekspansiv politik for at bekaempe arbejdsleshed,
som del for heje omkostningsniveau automatisk fremkaldte, 1 samme grad, som
denne politik havde held med sig, milte man A en forogelse i sledet for en for-
mindskelse af spendingen, der trods alle opteenkelige institutionelle nydannelser
til opretholdelse af den internationale likviditet for cller senere md fere til han-
delspoliliske restriktioner ellevfog en springvis endring i vekselkurserne, Hvor-
cfter man piny kunne forfelge guldmontfodens idealer.

I virkeligheden har man ikke med konsckvens fulgl denne politik, Overskuds-
landene har ikke formict at undgd en ret kraftig lon- og prisstigning og under-
skudslandene - og her drejer det sierliot om det a4 tungtvejende USA — har faklisk
tolereret nogen prisstigning oz en betvdeliz arbejdsloshed. Denne halvhedens
politik har udskodt sammenbruddets time, men intet tyvder ph, at den kan undgds.
Svend Andersen mener (p. 123), sat der i de ledende landes ansvarlige kredse
er fuld enighed om at fremme et stabilt valulasystem, hvor den internationale
likviditet — del viere sig 1 form af guld, valutatilzodehavender eller kreditmulig-
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heder — er tilstrackkelig til for det feorste al sikre, at fundamentalt sunde valutacr
ikke kan komme i fare som felge af kortfristede kapitalbeviegelser af mere eller
mindre spekulativ natur, for det andet at sikre, at lande moed underskud pa den
cgentlige betalingsbalance far rimelig tid il at rette denne op, sd de ikke behover
at fore en ecgentlizg chokpolitike PY den anden side er der ogsi enizhed om,
sal det ikke er opgaven at gore det muligt for noget land varigl o operere med
underskud péd sin basisbalance og finansicre sidanne underskud med stadige ind-
sprojininger afl sikald! sinternational likviditet«.«

Dette program synes mig temmelig irrelevant, Det siger for det forste, at hvis
der sker skapitalflugte fra et land, hvis belalingshbalance er i ligeviegt eller kun
svinger seson- og konjunklurnuessigl om ligeviegtspunktet, vil de lande, hvortil
kortfristede midler overfores, optage disse midler widen kursoendring, Dette er
selvioloeligh vdmmerket, men der er ringe srund il ot en sddan kapitalflogt skalle
finde sted. Og hivis den finder sted, vil den ikke give anledning til korsszendringer,
selv om ingen regler findes derom. For det andet siger det, at kredit ogsd vil viere
til radighed nden kursendring 11l daokning afl el anderskud pid vare- og tjeneste-
halancen af fundamental natur, siledes at det kan 4 tid til at retie balanecen op
uden ehoekpolitik, Men opreiningen kan jo kun ske pa en mdade, nemlig ved en
relativ nedpresning af omkostningsniveauet. Det betvder kortere cller liengere tids
arbejdsloshed. Og tilpasningen hviler pd det land, som har fict underskudet. Her
skulle man tro, at der var en virkelig alvorlig risiko ved at tage del pigeldende
lands valuta, for hvem kan garanlere for, at enden alligevel ikke bliver en depre-
cicring? Og det vil dreje sig om meget store beloh, for her vil viere steerke motiver
til kapitalflugt, Man md derfor anlage, al krediter 1 dette tilfelde vil viere ledsazet
af temmelig skrappe betingelser oz ol indgdende tilsyn med deres overholdelse,
Det kan ikke vore appetitviekkende for noget land at modiage kredit pa disse
vilkir, og det vil i mange tillwelde veere umuligt af indenrigspolitiske grunde. Man
md derfor regne med, at der kun i ringe grad vil blive brug for den slags krediter,
og at de i de tillwlde, hvor de bliver benyttet inden for et formaliserel system,
ville kunne opnds aden dette,

Derimod kan det land, som mennem liengere tid opretholder et underskud pa
sin hasishalance (USA), ikke vente at f4 dette finansieret, Her rammer man helt
ved siden af, Der foreligeer nemlig ikke noget finansierings- men et betalings-
balanceproblem; som jeg har pivist foran, er det jo de andre landes vilkarlige
opskrivning af dollar’en, der pi en gang har udviklet en depression i USA og en
overeftersporgsel elter arbejdskraft i visse europmiske lande. Dette har fremkaldt
amerikansk investering, direkte i erhvervsliv eller ved kob af obligationer, i disse
lande., Og 1 og med denne investering 1 udlandet er jo underskudet pd basis-
balancen skabt og dets finansiering skel. Nu siges de internationale valutacks-
perler al vere hlevet enige om, al sddan investering ikke vil blive finansierel
med zinternational likviditete, Hvad vil overskudslandene da foretage sig for at
fore dette program ud i livet? De kan negte at forege deres dollartilgodehavender
og krieve guld, USA kan lade dem f& guldet, (i safald vil de hurtigt fa Midass-
fornemmelser) og iovrigt lade deres ekonomiske politik viere uforandret. Kapital-
beviegelserne vil da ligeledes gh vanfeglet, USA kan treffe kontraktive foranstalt-
ninger, dvs, skabe mere arbejdsloshed. Dette vil sandsynligvis, ihvertfald til at
begynde med, foroge kapitaleksporten, idet rentabilitelen i USA bliver endnu
ringere. Dog denne reaktion er umaulig, fordi den amerikanske befolkning ikke vil
finde sig i mere arbejdsloshed, Endelig kan USA indfare restriktioner pd vare- og
kapitalbevagelser, vde eksporipreemier m.v. Delte er man allerede pd vej med,
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men dermed prisgiver man jo den markedsokonomi, som et formaliseret inter-
nationalt valutasystem foregiver at skulle tjene.

Jeg har ogsd hort sige, at USA kan holde ¢t hojt renteniveau og dermed bremse
kapitaleksporten. Samtidig kan man drive en ckspansiv politik via {inanserne,
indtil der bliver fuld beskaefligelse. Denne ekspansion vil forbedre rentabilileten
og fremme den indenlandske investering, hvorved kaplialeksporten kan holdes
i skak med en lavere rentefod, der igen stimulerer ekspansionen. Men under denne
politik fir man 1) en forvridning af strukturen, 2) ¢f underskud pd den lobende
balanece.

Dette var resultatet, hvis overskudslandene nwegler at finansiere underskuadet
pi basisbalancen. Men hvad sker der, hvis de finansierer det? Ja, hvis USA er
nodt til at ekspandere, mé man regne med, at der foruden underskudet pd basis-
balancen opstar el underskad pa den lobende balance,

Vi har allsd sel, at der ikke indenfor det siet al regler, som Svend Andersen
nicvner, er nogen mulighed for at fijerne den uligevoegt, der her er tale om, og
det viser jo, at disse regler ikke er egnede til at viere rettesnor for international
valutapolitik. I det foreliggende tilfaelde har overskudslandene meget ringe magt
til at diktere underskudslandet betingelser. Det er tvertimod sdledes, at hvis et
eller flere af dem er ked af at ombytie langfristet geld med korifristede tilgode-
havender, og hvis de smetter faste vekselkurser som overste mél, har de indenfor
en markedsekonomi ikke andet at gore end at udkonkurrere USA i retning af
inflation. Det ville ske meget hastigl, hvis man ikke lagde ekspansionen hindrin-
ger 1 vejen i form af forholdsvis hoj rentefod. Iin lav rentefod ville i sig selv swette
en stopper for eksporten af obligationer, og lonniveaunet ville hastigt stige og pro-
fitmulighederne falde, siledes at der heller ikke var basis for direkte udenlandsk
investering, Samtidig ville USA’s konkurrenceeyne, profilmulighederne og inve-
steringen i indlandet eges, incitamentet il investering i ndlandet ville forsvinde,
og problemet ville viere lost. Den anden mulighed ville vaere, at centralbankerne
i overskudslandene lod dollarkursen synke. Derved ville man opnd det samme,
som ved den forstnevnte metode, men med mindre inflation i verden. Dog matte
man naturligvis slagte den hellige ko, der hedder guldmentfod, faste vekselkurser
og deslige, men menneskene ville vaere bedre tjent dermed.

Konklusionen af disse betragininger er da, at den nuverende diskussion om
de internationale monetwere problemer tyder pd, at man er parat til at spwende
vognen for hesten; thi det problem, man hryder sin hjerne med, er hvorledes
man skal veere i stand til at finde midler Uil at finansiere et underskud pid be-
talingshalancen, mens det virkelige problem er, hvorledes nationerne skal finde
midler til at beherske betalingshalancen, Nar denne opgave er lest, folger det
andet af sig selv, som vognen falger heslen.

At diskulere detle eentrale spergsmil — selv antydningsvis — ville krieve en
selvstiendig artikel. Jeg skal derfor ved denne lejlighed afstd fra en sidan dis-
kussion, men blot fremhaeve, at i lienge man fastholder milsminingen: stabilt
prisniveau, faste valutakurser, fuld beskmeftigelse samt opretholdelse af en mar-
kedsekonomi, hvor man overlader lonfastsaettelsen til arbejdsmarkedets parter, har
man ikke sd meget som niermel sig problemets lesning,

Jargen Pedersen®
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