SKAL VALUTAKURSERNE VARE VARIABLE?
AT THORKIL KRISTENSEN*

1 det sidste halvandet &r har der varet en livlig diskussion om de penge-
politiske problemer stimuleret af en raekke begivenheder, som har vaeret af
ret forstyrrende art. Der var forst den engelske devaluering i november
1967, som efterfulgtes af en raekke devalueringer i andre lande. Sa var der
spekulationen i guld i vinteren 1968, som udleste en beslutning af de ledende
centralbanker om, at de ikke Lengere ville anse sig for forpligtet til at holde
den [rie guldpris pad samme niveau som den officielle guldpris. Siden kom
den langvarige strejkebeviegelse 1 Frankrig 1 maj/juni 1968, hvilket foerte
il en belydelig kapitalflugt fra Frankrig og bragte franc’en ind i centrum
af diskussionen, og endelig var der i november 1968 den livlige spekulation
af dem, som ventede enten en opskrivning af mark’en eller en nedskrivning
af franc’en eller begge dele, og 1 alle tre tilfwelde blev skuffede,

Alt dette har fert til en diskussion om det, som man undertiden har kaldt
»en Kkrise i det internationale pengesysteme«. Jeg mener, at denne betegnelse
er urigltig af to grunde. Den forste er, at vi ikke i sjeblikket har noget
egentlizt internationalt pengesystem. Vi har nationale pengesystemer i de
forskellige lande. De er knyttet sammen gennem mangfoldige transaktioner,
handel, transport, kapitalbevaegelser o.5.v., og de er knyttet sammen gennem
reglerne i den internationale valutafond for de landes vedkommende, som
er medlemimer af fonden, og det gwlder jo de fleste lande. Alligevel er det
sidan, at de to afgerende beslutninger vedrorende et pengesystem i praksis
bliver truffet pa nationalt niveau, nemlig afgerelse vedrerende den enkelte
valutakurs® hejde og afgerelse vedrerende likviditeten i det enkelte land.
Om der skal vaere sterre eller mindre pengerigelighed, er jo noget, der
afgares af de nationale autoriteter, og selv om man skal have valutafondens
tilladelse til valutakurs@ndringer over en vis storrelse, si er det jo i praksis
sidan, at det enkelte land selv bestemmer kursens hejde. Der er altsi ikke
i egentlig forstand et internationalt pengesystem. Der er nationale penge-
systemer og visse elementer af en begyndende internationalisering af penge-
viesenet, men ikke mere.

Og derved kommer jeg til den anden grund til, at udtrykket »krise i det
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internationale pengesysteme« er misvisende, nemlig den, at de vanskelig-
heder, jeg har nvnel, og andre vanskeligheder, som man har oplevet i de
senere ar, ikke har deres rod i nogen international pengemeckanisme, men
de har deres rod i forskellige landes nationale okonomier. Nar der wvar
spekulation imod det engelske pund, hvilket forte til pundets nedskrivning,
sa var det naturligvis, fordi der i en reekke ar havde vaeret vanskeligheder
med den engelske betalingsbalance, Nar der var spekulation i guldet, si var
det, fordi mange ventede at de vanskeligheder, der havde vaeret med den
amerikanske betalingsbalance, kunne foranledige, at den amerikanske rege-
ring for eller senere ville forhoje guldprisen. At begivenhederne i Frankrig
sidste ar var af national art, behever man jo ikke at understrege.

Det har altid vaeret sidan i afgorende situationer, at de vanskeligheder,
man har haft, har haft deres rod i el eller andel lands ekonomiske situation,
undertiden i flere landes okonomiske situation pi saimme tid. Noget andet er
sfi, at ekonomien i sig sclv bliver mere og mere internationaliseret, sidan at
de enkelte lande bliver mere og mere afhangige af hverandres situation, og
det gor, al nir der er vanskeligheder omkring ¢t enkelt lands skonomi, si
fir det internationale konsekvenser i hojere grad, end det gjorde i gamle
dage. Handelen er 1 mange dr — den internationale handel — vokset sterkere
end produktionen, hvilket betyder, at det for de allerfleste lande er en sti-
gende del af landets produktion, der eksporieres, og en stigende del af
landets forbrug og investering, der stammer fra importerede varer og tjene-
steydelser. Dertil kommer, at transportvasenet mere og mere bliver inter-
nationaliseret, turistvaesenet bliver internationaliseret, og til alt dette kom-
mer internationale kapitalbevagelser af et helt andet omfang end i tidligere
tid. Derfor fir en uligevaegt i et enkelt lands ekonomi indvirkninger pa
andre lande og derigennem pa storre dele af verdensekonomien, meget mere
end det skete i gamle dage. I den forstand er vi pd vej imod en internatio-
nalisering.

Det er altsd ikke pengesystemet som sddant, der er internationalt. Nar det
er tilfeeldet, si kan jeg i hvert fald ikke se, hvordan en eller anden reform
af det sadkaldte »internationale pengesystems« kunne spare os for de vanske-
ligheder, vi har oplevet. For at sige det mere precist: Jeg kan ikke se, hvor-
dan en international pengereform kan befri de enkelte landes regeringer og
parlamenter for det ansvar, de hver for sig har for at sholde deres hus i
ordenz. Og det gmelder bade de lande, der har underskud pa betalingsbhalan-
cen, og de lande, der har overskud. Forskellen mellem de to er jo den, at de,
der har underskud, direkte selv foler de vanskeligheder, som deres under-
skud fremkalder. Det samme galder ikke 1 samme grad for de lande, der
har overskud, og derfor er det en stor del af det internationale samarbejde
ph dette omride at overbevise overskudslandene om, at deres problemn er
lige si vigtigt som underskudslandenes.
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Den store gensidige afhzengighed, som den nyeste udvikling har fert os
ind i, og som ser ud til at ville blive yderligere foreget i de kommende
drtier, har bevirket, at hvis man skal undgh alvorlige vanskeligheder, si
skal de enkelte lande i nogen grad felges ad med hensyn til konkurrence-
dygtighed og med hensyn til eftersporgselspres. Hvis et land sakker bagud
i forhold til de andre i konkurrencedygtighed, siA kommer det i valuta-
vanskeligheder. Hvis et land leber steerkt foran de andre i konkurrence-
dygtighed, si vil det fa et overskud pa sin betalingshalance, som kan blive
besvaerligt for andre lande og i det lange leb for landet selv, fordi det kan
blive en inflationskilde. Hvis et land har et betydeligt hejere efterspargsels-
pres end de andre lande, s vil det komme i valutavanskeligheder, fordi
dets import bliver for stor, dets eksport for lille. Omvendt naturligvis hvis
et land har et meget lavt efterspergselspres i forhold til andre lande, s vil
dets import gi ned, og der vil vaere tendens til stigende eksport, fordi der er
ledig kapacitet, der kun p4 den made kan blive udnyttet. Det virker i retning
af overskud pi betalingsbalancen.

Det gelder altsd om. at landene med hensyn til konkurrencedygtighed og
med hensyn til niveauet af deres efterspergselspres folges ad, mere end det
var nadvendigt, dengang de internationale transakiioner spillede en mindre
rolle, og det er vel derfor, vi har set forholdsvis mange tilfaelde i de senere
ar, hvor der har vaeret vanskeligheder med en eller anden valuta.

Det understreger, at dette er den vaesentligste faktor bagved de vanske-
ligheder, vi har set, fordi det igen understreger, at det er de enkelte landes
pkonomier, det galder om, eller mere preeeist: Det er forholdene mellem de
forskellige landes ekonomier der er afgerende. Der kan ikke veare tale om,
at nogen generel reform af den internationale betalingsmekanisme kan
frelse os fra disse vanskeligheder.

Nu ma det erkendes, at det er ikke helt let at sarge for, at landene
bevieger sig nogenlunde parallelt med hensyn til konkurrencedvgtighed og
med hensyn til efterspargselspres. Det er det ikke, bl.a. fordi de ekonomiske
vackstbetingelser ikke er de samme i alle lande. Erfaringen synes at vise, at
den hurtigste ekonomiske vackst finder sted i de lande, der er — om jeg sh
mi sige — midtvejs. De lande, som er midt i den proces, som vi kalder
s»pkonomisk udvikling«, og hvor derfor arbejdskraft og andre ressourcer i
hurtigt tempo bevieger sig fra landbrug og fra primitive tjenesteerhverv over
i moderne industri og andre moderne erhverv, Det klassiske eksempel i
njeblikket er Japan, som har en irlig reel vaekstrate pi ea. 10 %, medens
derimod Englands naturlige vaekstrate er omkring ved 3 %. Og gir vi til
den anden yderlighed, nemlig de egentlige udviklingslande i Afrika og Syd-
asien, hvor niveauct er lavest, s& har vi ogsi der en lavere vaekstrate. Det
synes altsi, at den naturlige vaekstrate er forholdsvis langsom i de ferste
stadier, sa tager den fart, og siden bliver den igen langsommere. Vandringen
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fra landbrug til andre erhverv er jo praktisk taget holdt op i England, hvor
landbrugsbefolkningen nu er mellem 3 og 4 % af den samlede befolkning, og
det er selvislgelig ikke let for to lande som England og Japan at bevage sig
parallelt med hensyn til konkurrencedygtighed og efterspargselspres, nir
det ene land har en naturlig vackstrate i narheden af 10 % og det andet
i nierheden af 3 9. Jeg siger ikke, at det er umuligt, for det kan naturligvis
tillades, at eftersporgslen stiger i et meget hurtigere tempo i det -ene land
end i det andet, men man méi altsi akeeptere, at for at landene kan bevmege
sig nogenlunde i takt pa de internationalt set afgerende omrader, si skal de
bevmiege sig ude af takt med henswvn til ekonomisk vaekst, hvilket ikke altid
er let at fi akeepteret politisk.,

Imidlertid, de vanskeligheder, vi har set, har udlost en international
diskussion, og mange har ment, at man kunne skyde genvej ved at refor-
mere det internationale pengesystem pid en eller anden méde, oz et af de
forslag, der er stillet, er at i stedet for at have faste valutakurser, som kun
mwndres engang imellem, nir der er betydelige vanskeligheder, s4 skulle man
have variable valutakurser, Forslaget kan stilles mere eller mindre radikalt.
Det mest radikale er naturligvis, at valutakurserne simpelt hen skal vare
variable, og der ikke skal viere nogen paritet, men valutakursen skal til
enhver tid viere en markedspris, der bliver, hvor markedets krmfter nu
miitte fore den hen, Der er visse mellemformer, Reglen er jo nu den, hvis
man er medlem af den internationale valutafond, at man har en parikurs,
men at den praktiske kurs fra dag til dag kan svinge inden for to yder-
grienser, der er 1 % under og 1 % over parikursen. Et af de forslag, der er
stillet, er, at man skal have et bredere balte. Det kunne f.eks. vaere 5 % til
hver side, si var der et vist spillerum for svingninger, og dog alligevel en
vis begrmensning,

Et tredie forslag er det, man pi engelsk kalder scrawling pege. Det er
vanskeligt at oversmite, men det betyder sidan noget som: Noget, der er
fastnaglet, men naglet til noget, som i sig selv kryber. Og det vil sige, at
man til enhver tid har en pari kurs, men at denne kurs kan endres f.eks.
hvert halve fr cller noget lignende, og kun kan ®ndres lidt hver gang. Hvis
man si kommer nger til undergraensen i det spillerum, der findes, ja sa
kan kursen smttes lidt ned cfter det farste halve ir, og det samme kan gen-
tage sig nogle gange.

Det er de tre hovedvariteter. Jeg vil fore diskussionen pa grundlag af
det farste forslag, den egentlize variable valutakurs, fordi jez synes, det
giver den klareste problemstilling. Argumentet for wariahle wvalutakurser
er jo, at man undgar kriser derved, at kursen finder, hvad man undertiden
kalder =sit naturlige leje«. Finder et ligeviegtsniveau, sidan at der i det
store og hele altid vil viere ligeveegt pd betalingsbalancen, eller noget der er
nar ved ligevaegt, Argumentet er jo dette, at hvis f.eks. en valuta er, hvad



SKAL VALUTAKURSERNE VERE VARIABLE? 299

man kalder »overvurderet«, sddan at der bliver underskud pi valutabalan-
cen, si vil vedkommende kurs falde, vedkommende valutas markedsvserdi
wil falde. Derved fir landet en stmrkere konkurrencestilling, dets eksport
vil stige, dets import vil gi ned, og det vil si ogsid have lettere ved at til-
trazkke kapital, idet tilliden til landets skonomi skulle foreges. Det er stort
set argumentet, at man altsi til enhver tid skulle se valutakurserne bevaege
sig henimod noget, som man kan kalde et ligeviegtsniveau, og s skulle man
undgd, at der kom de kriser, vi har oplevet.

Systemet har jo aldrig for alvor varet prevet. Der var en tid efter den
farste verdenskrig, hvor temmelig mange valutaer svaevede mere eller min-
dre frit omkring, men det var jo samtidig en periode, hvor den internatio-
nale ekonomi var mindre udviklet end nu, og hvor der var reguleringer pa
forskellig vis. I ovrigt opgav man jo syvstemet efter nogle ars forleb, da man
var 1 stand til at have en mere normal skonomi. Siden er der gjort et iso-
leret forsog, idet Canada i nogle ar havde en frit varicrende dollarkurs,
navnlig for at reducere sin afhengighed af den amerikanske ekonomi, men
ogsd det blev opgivet efter nogle drs forlab.

Vi har derfor ingen virkelig erfaring for, hvordan et system med variable
valutakurser ville virke i den verdensokonomi, vi har 1 dag. Vi kan kun
anstille visse tankeeksperimenter. Jeg skal prave at anstille visse betragt-
ninger derover:

Forste sporgsmdl, jeg vil rejse, er dette: Er der et egentligt valuta-lige-
veaegtspunkt? Hvis en kurs er et eller andet sted, kan man si sige, at den er
enten over eller under det naturlige leje, det leje hvor der stort set ville
vaere ligevagt ph betalingshalancen?

Jeg tror, man kan sige, at der ikke i de fleste tilficlde er en entydigt be-
stemt ligeviegtskurs. Hvis vi ser pi Tysklands ekonomi i ejeblikket, s
tror jez, man kan tmnke sig to situationer, der er temmelig forskellige,
men som i begge tilimlde kan give den samme grad eller stort set den
samme grad af ligevaegt i landets ekonomi. Man kan tenke sig, at landet
har en sidan valutakurs, at der bliver et stort lsbende overskud pi beta-
lingsbalancen, sadan som der har vaeret i de sidste ar, og at der si sam-
tidig er en stor kapitaleksport fra Tyskland, sidan at den samlede valuta-
balance stort set bliver i ligevaegt. Eller man kan tenke sig en anden
valutakurs, der er hojere, siidan at det lsbende overskud bliver vesentligt
mindre, men sidan at Tyskland si ogsd samtidig bliver kapitaleksporter
i langt mindre grad. Jeg tror, det er svaert at sige, hvilken af disse to situa-
tioner, der vil vaere mest ligeveegt 1. Spergsmalet vil i virkeligheden vaere
dette: Er det rigtigt, at Tyskland er kapitaleksportoer i stort omfang, eller er
det rigtigt, at Tyskland er kapitaleksporter i mindre omfang? S4 kommer
det penible sporgsmil: Hvad mener man med, at det er rigtigt? Er det i
Twvsklands interesse, er det i verdensakonomiens interesse, er det de to in-
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teresser pd korl sigt eller pi lengere sigt? Jeg tror ikke, der kan gives noget
entydigt svar!

Tag et andet eksempel: Hvis krigen i Vietnam herer op i lebet af 1969, si
vil det kunne fa en meget betydelig indflydelse pid USAs betalingsbalance,
og det belyder, at hvis man ville definere et ligevaegtsniveau for dollars,
sd ville vurderingen falde forskelligt ud, eftersom man regner med, at kri-
gen i Vietnam stidr foran sit ophar, eller den vil vare laenge endnu.

Et tredie eksempel cr, at hvis den amerikanske hjxlp til andre lande bli-
ver ved at vokse, som den gjorde nogle ar, ja si har man brug for et storre
labende overskud, end hvis den gir ned, som det ser ud til i ejeblikket.

Med andre ord: Jeg tror ikke, del er muligt at opstille nogen fornuftig
definition af et ligevaegtsniveau for en bestemt valutakurs, fordi det afhaen-
ger af landets okonomi, dets politik pa en raekke omrider, hvilken kurs det
vil varre letlest at opretholde.

Man kan miske med visse forbehold sige, at selv om man ikke kan tale
om en bestemt kurs, der ville viere ligeviegtskursen, si kunne man miske
tale om en slags ligeveegtsomride. Lad os teenke os, at en eller anden kurs
i dag stiar i 100, si kunne man méaske mene, at ligevagtsomradet 14 imellem
90 og 80. Det er ikke noget smerligt klart udtryk. Det ville betyde, at hvis
kursen havde ligget ikke pa 100, men et sted mellem 90 og 80, si havde
det vaeret forholdsvis let at holde landets skonomi i orden, hvilket derimod
er vanskeligt, nir kursen er 100,

Det var det forste spargsmill. Jeg mener altsd ikke, at man kan sige, at
der er et entydigt bestemt ligeveegtsniveau, og det svaekker jo argumentet
for variable valutakurser meget starkt, idet hovedargumentet var, at kur-
sen af sig selv skulle bevege sig hen imod et ligevaegtsniveau. Hvis man ikke
kan tale om et sadant niveau, hvad ville det si egentlig sige? Hvis man kan
tale om et vist ligevegtsomride, det kan man nok med nogen modifikation
i mange tilfalde, sh ville det jo betyde, at der ville vaere en naturlig tilhaje-
lighed for en valutakurs, hvis den var fri, til at bevaege sig hen imod dette
ligeveegtsomride, og spergsmalet er si: Ville den si falde til ro et eller an-
det sted inden for ligeviegtsomridet?

Men her kommer vi til det andet problem, som variable kurser ville rejse,
nemlig det, som Dbestir i, at hvis den faktiske kurs mndrer sig, s sndrer
ligevargtsomridet sig ogsid. Det or ganske klart, at hvis en valuta falder
i kurs, si vil det sige, at set med vedkommende lands ajne, bliver de frem-
mede vualutakurser hojere, si bliver eksport- og importpriser hejere, og
navnlig hvis man har pristalsregulerede lonninger og andre prisregulerede
skonomiske faktorer, si vil det hurtigt smitte af pid landets almindelige
prisniveau. Hvor hurtigt det smitter af, afhmnger af mange faktorer. Det
smitter selvfolgelig hurtigere af i et lille land, hvor udenrigshandelen bety-
der meget end i et stort land, hvor den betyvder mindre.
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Men i hvert tilfelde, selve dette at valutakursen sndrer sig, vil betyde,
at prisniveauet ogsi @ndrer sig, og dermed vil jo det ligeveegtsomride, som
man kunne tale om, ogsd mndre sig. Hvis man ser, at en valuta er overvur-
deret, si vil det jo sige, at prisniveauet i landet stort set er for hajt til
den phgmldende valutakurs. Hvis s valutakursen falder, ja s stiger det
pageeldende prisniveau yderligere, og det vil sige, at s4 har man den situa-
tion, at den ene faktor jager den anden foran sig. Speargsmélet er si, om
denne jagt efterhinden vil ende med, at de nogenlunde kommer til at falde
saummen. Det afhznger i virkeligheden af, hvor hurtigt den prisforandring,
som valutakurseendringen i sig selv udleser, hvor hurtigt den vil smitte af
pa hele landets skonomi, og der kan ikke gives noget generelt svar pa det.

Jeg vender tilbage til tilfzeldet med en faktisk kurs pa 100 og ligeveegts-
omridet mellem 80 og 90. S4 kunne man tzenke sig, at hvis kursen nu falder
til 90, sa vil ligeveegtsomridet vaere forskubbet ned til mellem 85 og 75. 84
er man - om ikke lige vidt - s& dog et stykke fra milet. Spargsmalet er,
vil de to efterhinden finde hinanden? Det mener jeg ikke, man kan vare
sikker ph, og der er to meget viesentlige grunde til det.

Den ene er, at nir der kommer uro i valutabeviegelserne, sa vil der viere
en maengde mennesker, der sporger sig selv: Hvor vil dette ende? S& kom-
mer det, man ofte med et nedsattende ord kalder »spekulation«, som jo for
en stor del er fuldkommen legitime dispositioner fra folk og fra firmaer,
som vil lebe en risiko, hvis tingene bevaeger sig imod deres interesser, og
derfor er nadt til at dackke sig ind. De vil handle ud fra de forventninger,
de har, og si kan det meget let tenkes, at man — om jeg si m4 sige — skyder
over milet. At valutakursen fra sin oprindelige hejde 100 ryger ned under
midten af det, som oprindelig var ligevegtsniveauet.

Jeg gad vide, hvad der var sket, hvis den franske valutakurs havde vaeret
fri i maj/juni i fjor. Den kunne meget let vaere roget ned i et niveau, som
var s#& lavt, at det ville skabe nve forstyrrelser. Det havde voldt meget stor
bekymring, at der kom meget store lenforhaejelser efter den krise, der var
i maj og juni, men hvis den franske valutakurs havde fiet lov at falde meget
steerkt med det resultat, at det franske prisniveau var steget betydeligt staer-
kere, end det nu er stegel, s& ville det selvfolgelig have udlest nye krav om
lanforhajelser, og s ville man have sat en ny inflationshevaegelse i gang.

Og det rejser det andet synspunkt, som jeg vil fremhaeve, og som skaber en
usikkerhed over, hvorvidt man overhovedet kunne finde frem til ligevaegt,
nemlig dette, at de bremser, man har, p4 inflationshevaegelser eller for den
sags skyld ogsi pA det modsatte i1 selve de faste valutakurser, de bremser
ville jo forsvinde, hvis valutakurserne var variable. Hvis valutakurserne er
faste eller nogenlunde faste, si er der en straf pi at have mere inflation end
andre lande, fordi sa taber man i konkurrencedygtighed. Det gor man jo
ikke, hvis valutakursen straks regulerer sig, sAdan at har man haft mere
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inflation end andre lande, s falder ens valuta i kurs i forhold til andre
lande, og si er man lige s4 konkurrencedygtig som far, og si kan for si
vidt uden bremser processen g videre. Det vil med andre ord sige, at den
halvautomatiske hremse, som valutakursernes fasthed er, den vil forsvinde,
hvis valutakurserne bliver variable, og det er efter min mening et hoved-
argument imod de variable valutakurser.

Jeg har fort dette rsonnement, som De vil have bemarket, ud fra det
synspunkt, at det var en enkelt valuta, som wvar variabel. Jeg talte om, at
dens kurs zndrede sig i forhold til andre valutaer, hvori jo mere eller
mindre ligger en forudsatning om, at de andre valutaer er noget, der ligger
fast. Hvis det derimod er sidan, at valutakurserne i al almindelighed er
variable, si er det jo ikke sddan, at man kan tale om, at man forandrer
'sit eget niveau i forhold til den almindelige vandstand. Si er der ikke noget,
der hedder den almindelige vandstand, idet s Kan man tmenke sig, at en
hel reekke kurser pd samme tid bevaeger sig op og ned pd grund af en rackke
faktorer 1 mange forskellige lande, som ingen kan have overblikket over.
Det ville blandt andet betyde, at det, som ville viere ligeveegtsniveauet for
f.eks. den danske valuta eller ligevaegtsomridet, det ville ikke blot bero pé,
hvordan Danmarks ekonomi udviklede sig, men det ville bero pi, hvordan
‘en raelike andre landes ekonomi udviklede sig, og begivenheder i forskellige
andre lande kunne flvite det ligeveegtsomride, som man med nogen van-
skelighed kunne definere for Danmarks vedkommende.

Jeg mener, at disse argumenter er nok til at gere det klart, at langt fra
at det er en garanti for, at vi ville fi en harmonisk udvikling, sa ville
variable valutakurser i den verdensekonomi, vi kender i dag, med sterk
international afhaengighed fare til stadig ure uden nogen som helst sikker-
hed eller endog sandsynlighed for, at man ville falde til ro i en eller ar ?en
ligevaegtssituation.

Dermed kunne man for si vidt mene, at man havde behandlet sporgs-
malet. Alligevel har jeg fundet, at diskussionen om variable valutakurser
har fenget si meget, at der mi vere noget i selve ideen, som har en vis
generel tiltrekning, og det synes, at der er visse mennesker, der har den
opfattelse, at der er noget — om jeg sd ma sige — nalurligl ved valutakurser,
der ikke er lagt fast, men far lov, som det hedder, at finde deres naturlige
leje. Bortset fra at jeg altsd mener, at man i virkeligheden ikke kan definere
dette naturlige leje pa en tilfredsstillende made, s& rejser det sig naturligvis
som ct mere generclt spergsmil: Er der noget mere naturligt i en eller
anden forstand ved variable end ved faste valutakurser?

Der er en vis tilbsjelighed til i den okonomiske debat at bruge ordet
snaturligt« om det, man synes om, og ordet »kunstigt« om det, man ikke
synes om, og der kan jo ikke gives nogen klar definition af, hvad der er
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naturligt. Jeg vil alligevel gerne preve at stille denne debat om faste kontra
variable kurser ind i en noget bredere ramme ved at se pi valutakurserne
som led 1 det skonomiske system i al almindelighed, og derefter gore nogle
afsluttende bemmrkninger om pengevasenet som sidant og faste eller
variable kursers rolle i selve pengesystemet.

Lad os for ejeblikket glemme pengesystemet og simpelt hen sli fast, at
en valutakurs er en pris som si mange andre priser. Der er i hovedsagen
to slags priser. Der er hvad man kunne kalde »flydende priser«, og der er
»fastsatte priser«. Vi far flydende priser pi de markeder, hvor der er mange
kehere og mange salgere, og hvor ingen af dem er store nok til at eve nogen
afgorende indflydelse, og hvor der heller ikke ude fra er nogen faktor, der
griber afgerende ind. [ si fald vil de daglige priser flyde op og ned efter
markedets faktorers bevaegelser. Vi kan tienke os f.eks obligationsmarkedet,
som cr noget af det, der kommer narmest til et marked med flydende priser,
selv om der kan vaere faktorer ude fra, der griber ind, f[.cks. nir central-
banken aver kurspleje. Det er et af de markeder, som kommer nwrmest.
Man kunne i gamle dage regne med, at de fleste landbrugsmarkeder kom
begrebet »flydende prisere forholdsvis nwer. Nu er der jo ogsia der regii-
leringer af mange slags.

Fastsatte priser er derimod sidan noget som f.eks. Statshanernes billet-
priser, men ogsi de priser, som sterre virksomheder sstter pd industri-
produkter, er jo i princippet fastsatte priser. Her er der en, som hestemmer,
hvad prisen skal vaere, og vedkommende holder den pd samie niveau, indtil
det findes, at de afgerende faktorer har mendret sig sd meget, at det er
betimeligt at forheje cller nedsasette prisen, og si vil man normalt foretage
et forholdsvis betydeligt spring op eller ned.

Det er de to almindelige systemer for prisfastsattelse. Der er selvialgelig
blandinger af dem. Man kan f.cks. have markedspriser, hvor der er garan-
teret en vis minimumpris. Det har vaeret tilfaeldet for landbrugsvarer i
mange tilfelde. Det hetyder si naturligvis, at hvis prisen kommer ned pa
eller under minimumprisen, si er der en offentlig autoritet, som har pligt
til at stotte markedet ved opkseb. Der kan omvendt varre sat en maksimum-
pris af en monopolmyndizhed cller lignende. Der kan vaere fastsat bide en
maksimum- og en minimumpris, det geelder f.eks. den internationale hvede-
aftale, og det betyvder jo sd, at hvis prisen ndr maksimum eller minimum,
sd indtreeder der visse forpligtelser for de lande, der er medlemmer af
hvedeaftalen,

Det faktiske kurssystem, vi har for valutaer, er jo af denne sidste type.
I det daglige er det flydende priser, der er mange kebere, der er mange
swlgere, og 54 kan det jo ikke undgas, ot der kommer variationer fra dag
til dag, men nir man har disse vdergraenser, der geelder under valutafondens
regler, si betyder det jo, at ogsi her er der en offentlig autoritet, normalt
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landets centralbank, som har forpligtelser til at holde kurssvingningerne
inden for de to ydergranser.

Man kan ogs# have en anden form for blanding, nemlig sAdan at markedet
er delt op, shdan at der er fastsatte priser i en del af markedet og flydende
priser i en anden del. Det er f.eks. i sjeblikket tilfaldet med guldprisen, hvor
jo den monetere guldpris ligger fast, nemlig 35 dollars pr. ounce guld,
medens derimod for de sakaldte frie guldmarkeder priserne er flydende, idet
de lendende centralbanker ikke leengere foler sig forpligtet til at garantere,
at de frie guldpriser er pa niveau med den officielle monetaere guldpris.
Enkelte lande har mere end én valutakurs. De har en fast valutakurs, og si
har de en szrlig valutakurs, der kan vare flydende for visse dele af valuta-
markedet, turistvaluta eller noget andet.

Vi har altsd forskellige blandinger af de to systemer. Alligevel er det
klart, at det er de to principielt forskellige mader, priser kan blive til pa,
og hvis man sperger om, hvad retning det gar i i den moderne skonomi, si
er svaret jo meget klart, nemlig at det gir i retning af fastsatte priser. Pi
flere og flere markeder bliver det sfidan, at enten szlgeren fastsetter prisen,
hvis han er stor nok til det, eller hvis sxlgeren er en sammenslutning af
producenter eller lignende, eller at keberen fastswetter prisen, som det f.eks.
er tilfaeldet med indlidnsrenten i banker og sparekasser, hvor det jo er penge-
institutict, der er keberen, og fastsetter prisen, eller prisen kan vaere fastsat
ved overenskomst mellem keber og smlger, som det gmlder for arbejdslen
i de fleste moderne lande, eller som det galder i forskellige internationale
aftaler om ristoffer og lignende. Men det gar tydeligt i retning af mere og
mere fastsatie priser, og det er jo en naturlig konsekvens af, at det i
moderne ghkonomi gir i retning af storre og sterre enheder hos dem, der
traeffer beslutninger. Virksomhederne hliver stoarre, virksomhedene har for-
stdelser eller aftaler med hverandre, arbejdsmarkedet bliver til sterre
enheder, organisationer pd begge sider som traffer aftaler, landbrugsmar-
kederne bliver ogsi sterre enheder, ikke blot ved at de enkelte landbrugs-
bedrifter bliver sterre, men ogsi — og mere afgerende — ved at der i flere
og flere lande er et cller andet landsomfattende system for markedsregu-
lering.

Og det er jo derfor, hvis man overhovedet skal tale em, hvad der er
naturligt, rimeligt at sige, at i den moderne skonomi, hvor alt gar i retning
af mere organisation og stoerre akterer pd den ekonemiske scene, der er det
naturligt, at det gir i retning af mere fastsatte priser. Hvis man skulle have
en analogi, si ville det derfor ogsid vaere rimeligt i nutiden, at det gik i
retning af mere fastsatte valutakurser, og det ville derfor veere et skridt
tilbage, hvis man nu indfarte variable valutakurser.

54 meget hvis man ser ph situationen set fra det skonomiske system som
helhed, og jeg tror, man skal tillzegge denne hetragtning en vis betydning,
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for valutakursen er jo en pris som s& mange andre priser. Den har den
samine virkning som andre priser, at den pévirker de faktorer, der spiller
pa markedet, ligesom den naturligvis selv pavirkes af dem. Der mi man jo
selvliolgelig ikke glemme, al ogsia fastsatte priser naturligvis er pavirket af
de faktorer, som pavirker henholdsvis efterspergsel og udbud. Selv om en
pris er fastsat, betyder det jo ikke, at den er fastsat vilkirligt. De, der [ast-
stter en pris, mé jo naturligvis tage hensyn til en reekke faktorer, som ger
sig gieldende i det omride, de er interesseret i Det er altsd ikke sidan, at
flydende priser simpelt hen er et resultat af markedets faktorer, medens
markedets faktorer ingen rolle spiller for de fastsatte priser. Det er natur-
ligvis ikke tilfaeldet, men blot dette at faktorerne virker pi en noget anden
mide, nir aktorerne er storre, og nir derfor den enkelte akter, hvadenten
det er en keber eller en swelger eller en udenforstiende autoritet, har storre
indflydelse.

Lad os fra det vkonomiske svstem i almindelighed vende os til penge-
vaesenet som sadant:

Jeg har tidligere sagt, at vi ikke har noget egentligt internationalt penge-
system. Vi har nationale pengesystemer, men vi har nalurligvis visse
elementer af en international pengemekanisme. Vi har ferst og fremmest den
internationale valutafond - som de fleste lande er medlemmer af — som har
visse funktioner, idet den ligesom centralbankerne kan trade til, nir der
er en mangel pi ligevagt. 84 kan man traekke andre landes valuta, og der
er altsd visse elementer af noget internationalt.

Hvordan ville det viere hvis vi bevaegede os hen imod et egentligt inter-
nationalt valutasystem? Det er miske vanskeligt at tenke sig dette i en
verden, der bestar af over hundrede officielt suversne stater, selv om suve-
rieniteten naturligvis efterhinden bliver modificeret ved den stigende inter-
nationale afhzngighed. Hvis man havde et egentligt internationalt valuta-
system, sa ville det betyde to ting: Det ville betyde for det ferste, at man
enten havde en verdensvaluta eller i hvert fald et system af valutaer, der
kunne fungere omtrent gnidningslest, som om det var et system, og det ville
betyde for det andet, at de afgorende beslutninger i langt hajere grad, end
det nu er tilfeldet, blev truffet pd internationalt og ikke pd nationalt niveau.
Man ville have et internationalt pengesystem i egentlig forstand, hvis der
kun var ¢én wvaluta i verden og en international autoritet, som traf de
afparende beslutninger. Man ville komme temmelig nar til det, hvis de
forskellige valutaer i verden var knyttet sammen gennem faste valutakurser,
som det var svarere at ®ndre, end det er nu, og hvis de afgerende beslut-
ninger pi pengevaesenets omride i hsjere grad, end det nu er tilfaldet, blev
taget pi internationalt niveau f.eks. gennem den internationale valutafond.
Hvis vi fir gennemfort de specielle traekningsrettigheder, som nu er vedtaget
i den internationale valutafond, si vil vi veere kommet et skridt lengere
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i retning af et internationalt valutasystem, fordi si ville det betyde, at man
i hejere grad kan stette sig til den internationale wvalutafond, og pa den
anden side ogsh i hejere grad forpligter sig over for den internationale
valutafond, nemlig til at stille sine egne valutaer til ridighed over for andre
lande, nir fondens ledelse finder, at dette er rigtigt.

Der kan alts efter min mening ikke vaere tvivl om, at hvis vi skal bevege
os i retning af et internationalt pengesystem, si vil ogsd dette betyde, at vi
snarere skal gd i retning af mere faste valutakurser, end vi har i dag.

S4 rejser sig naturligvis det sporgsmil: Hvad sker der s, hvis der er
vanskeligheder i et eller andet land? Si har vi naturligvis den samme situa-
tion, som vi har i dag, og si er der to muligheder. SAi kan man gore, som
man gor ved andre faste priser — fastsatte priser — at man kommer til det
resultat, at nu er tiden inde til at mndre dem. De store automoebilfirmaer
kommer pa et eller andet tidspunkt til det resultat, at nu skal de forheje
deres priser, eller nu skal de nedsatte deres priser. Det samme gaclder Stats-
banerne, det samme gmlder andre store virksomheder, og det samme kan
naturligvis gaxlde for de fastsatte priser, som hedder valutakurser.

54 kan der naturligvis ske i nogen grad det samme, som nir en variabel
kurs lorandres. Jeg naevnte for, at hvis en variabel kurs falder, f.eks. fordi
det ligevaegtsomride, som man med nogen vanskelighed kan definere, ligger
lavere end den aktuelle kurs, si vil detie sette en prisbevaegelse 1 gang, som
forskubber ligevaegtsomridet i samme retning,

Der sker naturligvis noget af det samme, hvis man @ndrer valutakursen
ved en beslutning. Hvis man smenker sin valutakurs, fordi ens prisniveau
er for hejt, si vil selve valutakurssenkningen naturligvis virke i retning
af yderligere at forgge dette prismiveau. Det er for si vidt det samme, som
sker, nir kursen falder af sig selv. Der er blot den forskel, at nir man treef-
fer en bestemt beslutning efter neje overvejelse, si kan man samtidig treeffe
andre foranstaltninger, som kan modificere de virkninger, valutakursan-
dringen medferer, og det er jo blevet praksis, at nar et land beslutter at
andre sin valutakurs, si treeffer man samtidig en reekke foranstaltninger,
der skal formindske den fare, der kan vaere for, at en devaluering f.eks.
spiser sig selv op i lebet af nogen tid ved, at den ret hurtigt udleser pris- og
lenstigning. Det er klart, at man kan meget bedre varge sig imod disse
indirekte konsekvenser, nir valutakursendring foretages ved moden beslut-
ning, efter at man har overvejet alle konsekvenser af at blive, hvor man er,
eller af at forandre situationen.

5S4 er der naturligvis en anden mulighed, nemlig at man — selv om situa-
tionen er ude af balance - kan prove at fa den 1 balance ved andre midler
end kursendring. Det er f.eks. det, Tyskland ger i sjeblikket. I stedet for
at opskrive mark’en, har man lagt en vis afgift p4 eksporten. Man har
nedsat skatter for import, altsd en slags beskatning af eksport og pramie-



SHAL YALUTAKURSERNE Y.XERE VARIABLE? 237

ring af import. Noget i samme retning er foregiet med modsat fortegn i
England, hvor man indferte depositum for import. P4 samme made kan
man i forskellige andre lande for at undgd en valutakursandring traeffe en
raekke foranstaltninger, der kan pivirke betalingsbalancen i samme retning,
som en kursendring ville pivirke den. Undertiden betyder dette et direkte
indgreb i handelen, eller i kapitalbeveegelserne eller lignende. Man mi jo
ikke glemme, at det ville en kurs@endring ogsd gere. Det ser en lille smule
mere odisst ud, hvis man legger — f.eks. som England gjorde for fa ar siden
- en direkte afgift pa importen, end hvis man ®ndrer valutakursen, men
hvis forméilet er at formindske den engelske import, si kan det jo ikke
undgis, at det ma formindske andre landes eksport, og man kan for sd vidt
lige si lidt beklage sig over den ene form som over den anden. For de andre
foranstaltninger har jo den fordel, at de kan ophmves igen, nar situationen
er blevet bedre. Derimod er det i praksis neesten umuligt at gere en valuta-
kursmndring om, Jeg tror ikke, at det nogensinde er forsegt at sige, at nu
endrer vi valutakursen 10 % op eller ned, men det skal kun geelde for et
ar eller to. Enhver kan jo se, hvilke spekulationer det ville swette i gang.

Man har noget mere herredomme over lingene, nir man bruger forskellige
andre instrumenter end en valutakursandring.

Der er en ting her, der er meget afgerende, nemlig at hvis man vil bruge
andre instrumenter end valutakurssendringer til at holde landenes skonomi
i balance, si er det meget, meget vigtigt, at det bliver gjort i god tid.

Der er nmppe tvivl om, at hvis de foranstaltninger, som sidste &r blev
gennemfort af f.eks. USA i form af den store skatteforhejelse og visse
reduktioner i statsudgifterne, af England og af Tyskland, hvis de var blevet
gennemfort et ir tidligere, si ville aret 1968 valutameessigt have vaeret be-
tydeligt lettere, end det var. Men enhver, der har beskaftiget sig med politik
ved jo, at man kan fa et parlament til at gere vidunderlige ting, nir der er
en fornemmelse af, at det haster. $4 lenge denne formemmelse ikke er
steerk, er det vaeldig svaert.

* Det er derfor en af den internationale koordinerings opgaver at fa pro-
blemerne rejst i tide, siidan at regeringerne kan komme hjem og sige: Vi
er under et vist internationalt pres. Man feler, at tiden er nu. Hvis vi venter
lengere, vil vanskelighederne blive sterre. .

Jeg har understreget disse ting, fordi de efter min mening ogsi er med
til at understrege, at det ville vaere et meget farligt tilbageskridt, hvis man
opgav det stabiliseringsmoment, som de i princippet faste valutakurser
indebaerer. At man kan blive nedt til engang imellem at gere et skridt til
siden eller et skridt tilbage, det er noget, som man mé affinde sig med i en
ufuldkommen verden. Dette skridt kan enpgang imellem vare valutakurs-
andring, eller det kan vare andre foranstaltninger, som ogsi er ubehagelige,
som har usnskede virkninger, men en foranstaltning, der har uenskede
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virkninger, er jo riglig, nir man derved kan forhindre noget andet, som er
varre.

Jeg tror, der er srlig grund til at understrege dette i den verden, vi lever
i i dag, idet det jo har vmeret karakteristisk for efterkrigstidens ekonomi,
som i s mange mider har vaeret langt bedre, end det vi kendte for krigen,
at der samtidig har vaeret et vist inflationsklima.

Nar vi i det store og hele har kunnet opretholde en hej beskacftigelsesgrad
og en stabil og forholdsvis hurtig okonomisk vickst, sa har en af de priser,
vi har mattet betale derfor, jo varet dette, at eftersporgselspresset hele tiden
i de fleste lande har vaeret stort, at der har veeret en vis inflation,

Der er nappe tvivl om, at hvis man opgav den bremse, som de faste
valutakurser er, og dermed for en stor del ophmvede straf for at have mere
inflation end andre lande, at s vil inflationsfaren blive meget alvorligt
foroget.

Jeg mener, at disse betragtninger vedrarende pengesystemet understreger,
hvad jeg 1 ovrigt har sagt om de variable valutakurser bide som pengemaes-
sigt instrument og som en pris. Ma jeg til slut sige et par ord om guldprisen,
som ogsh er en slags valutakurs, nemlig prisforholdet mellem guld og andre
internationale betalingsmidler. Alle de argumenter, jeg har anfert for faste
valutakurser, er lige s mange argumenter for en fast guldpris. Og der er
en ting, der har sliet mig, nemlig at visse folk, som har argumenteret for
f.eks. en fordobling af guldprisen, samtidig horer til dem, der har talt staer-
kest for, at man skulle keempe imod inflation. Hvis man fordoblede guld-
grisen, si ville man fordoble pengevamrdien af alle centralbankers guld-
beholdning, og det ville pA en gang skabe en foreget international likviditat
pa ca. 40 milliarder dollars,

Man har diskuteret vidt og bredt, om man kan tillade sig den luksus ved
de specielle treekningsrettigheder at skabe en arlig foregelse af den inter-
nationale likviditet pAd 1-2 milliarder dollars. Det var den diskussion, der
fortes, for man vedtog det. Nu har jeg hert, man taler om 3-4. Hvis man
fordobler guldprisen, si skaber man 40 milliarder dollers pd engang, og sh
letter man naturligvis situationen for en hel del af de lande, som nu har
vanskeligheder, idet de si pludselig fir en stor del af deres valutabeholdning
fordoblet. 54 kan man naturligvis sige: Jamen, vi kan jo forheje guldprisen
med et meget mindre belab. Det er jo rigtigt. S skaber man ikke si stor
valutaforegelse pi en gang, men si skaber man jo til gengweld et foreget
uromoment og en foreget invitation til spekulation.

Den eneste fordel ved en meget stor forhejelse af guldprisen ville vare
den, at hvis den var drastisk, si ville de fleste mennesker rsesonnere sadan,
at nu bliver guldprisen ikke forhsjet igen i de ferste mange 4dr. Hvis man
derimod kun forhaejer den med 10 eller 25 %, s& vil de fleste sige til sig
selv, at da verdenshandelen fordobles pa ca. 10 ir, og andre transaktioner
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vokser endnu hurtigere, si treenger vi i virkeligheden til en fordobling af
likviditeten ea. hvert 8. eller hvert 9. ar, s& nir guldprisen kun er foroget
med 25 %, si varer det ikke lienge, for den bliver forhejet igen. Altsd en
stor guldprisforhejelse har én ulempe, en mindre har en anden. Den eneste
fornuftige behandling af guldprisen er at lade den blive, hvor den er.

Det vil si naturligvis efterhinden fore til, at guldproduktionen gir ned.
Det vil den gore alligevel for eller senere, men den vil selviolgelig gore det
hurtigere, hvis vi holder guldprisen, hvor den er, og det vil ogsf fere til, at
forbruget af guld til ikke-monetare formal vil stige, og det vil derfor
betyde, at de monetiere guldbeholdninger formentlig ret snart vil holde op
at vokse og i det lange lob gd ned. Det betyder naturligvis séi, at guldet
komumer til at spille en aftagende rolle i det internationale pengesystem. Det
er vel ogsd en — Undskyld! Nu bruger jeg sclv udiryvkket - naturlig ting.
Man mAi jo ikke glemime, at der kun er én person i verden, som kan forandre
guldprisen — det er priesidenten for De forenede Stater. Han skal formelt
have kongressens tilslutning. Han ville formodentliz gere det, at han ville
inkke guldmarkedel nogle dage, s& kengressen kunne f3 fid til at tmenke
sig om.

Der er altsd kun et sted, beslutningen kan traffes. Hvis vi derimod
gradvis foreger den internationale likviditet ved beslutninger i den inter-
nationale valutafond om at udstede flere af de specielle trackningsrettig-
heder, s bliver beslutningen truffet pd internationalt niveau, oz det er
naturligvis et nyt skridt i retning af et internationalt pengesystem,

Jeg har hort det argument fremsmtte, at selvfolgelig skulle guldpris-
forandringer ogsi vare resultat af internationale beslutninger. Man skal jo
ikke teenke sig om mange minutter, for man ser, hvad der ville ske, hvis der
i den internationale valutafond, som har over hundrede medlemmer, skulle
viere minedlange diskussioner om, hvorvidt guldprisen skal forhejes med
50 eller 75 9. Det er klart, at dette er umuligt. Hvis guldprisen skal sendres,
sd skal det gores i en weeck-end. Beslutningen skal trieffes et sted. Det skal
si vidt muligt komme som en overraskelse.

Jeg har ment, at disse betragtninger om guldprisen var en nedvendig
bestanddel af en diskussion om spergsmalet faste ecller variable valuta-
kurser, og begge dele understreger efter min mening, at hvis vi vil hevage
0s hen imod en fortsat internationalisering al pengesystemet, hvilket natur-
ligvis vil veere af afgerende betydning for en internationalisering af skono-
mien, si skal vi have fastsatte valutakurser, de skal endres si sjzldent som
muligt og kun efter moden overvejelse,
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