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SUMMARY : The paper gives a survey of the development of the international monetary
system since 1945 with the gradual abolishment of the rules established by the Bretton
Woods-agreement.

Hovedtendensen 1 den internationale valutaudvikling har varet, at valuta-
fondssystemet, som man etablerede efter 2. verdenskrig, trin for trin er blevet
undermineret. Fra et system praget af faste spilleregler er man kommet over i
en situation, hvor markedskrafterne 1 princippet er dominerende, omend der
stadig sker en vis politisk styring af udviklingen. Denne @ndring af valutasy-
stemet er imidlertid ikke foregiet jevnt, men via en rakke omfattende og al-
vorlige valutakriser, som har tvunget myndighederne til at opgive stadig flere
al de vedtagne regelszt. Det har gang pd gang vist sig, at de enkelte landes
myndigheder — selv hvor de forsegte at handle i overensstemmelse med hin-
anden — er kommet til kort over for de store spckulative kapitalbevaegelser,
som har kunnect foregéd i lobet af ganske kort tid.

I det felgende er udviklingen siden 1945 beskrevet med hovedvagt pa de
mere generelle trek ved udviklingen.

1945-1960: Overgangen til fuld konvertibilitet

Under 2. verdenskrig planlagde man ved en konference i Bretton Woods
1 USA det internationale valutasystem, som skulle treede i kraft efter krigen.
Erfaringerne fra 1g930’erne havde vist, at i en international krisesituation for-
sagte alle lande at vzlte problemerne over pd hinanden ved at indfere handels-
og valutarestriktioner samt devaluere, Man lagde derfor vagt pa, at det nye
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system skulle indcholde aftaler, sa man 1 fremtiden undgik lignende sammen-
brud. Det er siledes centralt i valutafondsoverenskomsten, at valutakursfast-
settelsen oplattes som et internationalt anliggende og 1kke blot som et nationalt.

Systemets id¢é var, at alle lande skulle holde faste valutakurser, men at disse
skulle zndres i tilfelde af »fundamental uligevegt« pi betalingsbalancen. Da
der ikke skulle ske justeringer ved mindre betalingsbalanceuligeviegte, blev
der samtidig aftalt visse trickningsmuligheder 1 valutafonden, si man pa den
méide kunne finansiere kortvarige underskud og [i frist til at genoprette beta-
lingsbalanceligeviegt ved andre indgreb, forst og fremmest 1 form af justeringer
af den indenlandske eftersporgsel og beskafligelse.

De faste kurser blev defineret 1 forhold ul guld, men det afgorende var, at
USA garanterede forbindelsen mellem dollar og guld, 1det man erklaerede sig
villige til at omveksle ti en pris pa g5 dollar pr. ounce guld. I det hele var sy-
stemet kendetegnet ved, at man opfattede bade dollar og guld som basale reser-
veaktiver, og valutafondssystemet er da ogsi ofte blevet karakteriseret som
»dollarfod« 1 modswtning til tidligere tiders »guldfod«. Systemet indebar, at
USA fastholdt den officiclle guldpris ogsa pa det frie marked (indtil 1968),
idet man solgte guld, hvis prisen truede med at stige over 35 dollar pr. ounce.

Tilsvneladende havde man Eiet etableret et godt valutasvstem, for bortset
fra en enkelt storre kursjustering 1 1949, hvor dollarkursen blev gjort mere
realistisk ved, at en lang rakke lande med England i spidsen devaluerede, skete
der ingen storre valutapolitiske begivenheder 1 drene inddl rgbo. Man ma dog
ved denne vurdering holde sig [or eje, at nar systemet tilsyneladende [ungerede
sa godt, var det bl.a. fordi det ikke fik lov ul at fungere frit. I 1g50’crne havde
nasten alle lande omfattende told- og handelsrestriktioner, og det var derfor
forholdsvis let at sikre betalingsbalanceligevaegt, for man begransede simpelt
hen importen. Selv hvad angiér de lebende betalinger, blev de vesteuropaiske
valutaer forst konvertible i 1958, sa indtil da kunne storre valutakriser faktisk
ikke opsta.

Tilmed havde man fra 1g50 til 1958 Den europaiske Betalingsunion (EPU),
der sikrede multilateral clearing mellem de vesteuropziske lande. Lande, der
havde et underskud i den samlede handel med de evrige deltagerlande, kunne
inden for visse kvoter fa dette underskud finansieret ved kredit hos EPU.
Overskudslandene fik dels et tilgodehavende hos EPU, dels en udbetaling 1
dollar, idet EPU radede over en grundkapital, der var stillet til radighed af
USA.

Den meget lange drrakke uden nzvnevardige kurszndringer havde imid-
lertid forrykket opfattelsen af ideen med »faste, men justerbare« kurser fra kurs-
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stabilitet til kurssuvhed. Eller sagt pa en anden made: Ved aftalen om valuta-
fonden onskede man et system, der sikrede, at valutakursendringer foregik
under ordnede forhold, mens det efierhanden blev en almindelig oplattelse, at
man med alle ul radighed stiende midler métte hindre en kursendring, ganske
uanset hvor betydelig en betalingsbalanceuligevegt det pagaldende land métte
have.

1960-1968: De undertrykte valutakriser - reservevalutaerne under pres

Den omtalte opfattelse af valutakursendringer som den absolut sidste ud-
vey til losning af et betalingsbalanceproblem gav anledning til en lang rickke
valutakriser i 1gbo’erne. Forst og fremmest kom der pres pd de to reservevalu-
tacr sterling og dollar, Bide England og USA var meget lkenge om at erkende
svackkelsen af deres valutaer, og de forsegte i adskillige &r at klare kriserne
med en rxkke ad hoc indgreb, og forst da det var uvomgazngeligt nedvendigt,
grch de til en devaluering. Nér det drejer sig om reservevalutaer (dvs, valutaer,
som andre lande i betydelig udstraekning holder som valutareserver), er mod-
standen mod en devaluering pa en méde dobbelt: Dels er der den almindelige
politiske modvilje mod kursendringer, som alle lande syntes at naere i 1gbo’erne,
dels er der det helt sarlige problem, at andre landes beholdninger af reserve-
valutaerne vil tabe i vacrdi - forstiet som international kebekralt — ved devaluc-
ringen. Desuden forfegtede USA helt op til 1971 det synspunkt, at man ikke
kunne devalucre dollaren, fordi alle andre valutaer 1 en sidan situation blot
ville felge dollaren, s& det samlede resultat alene ville blive, at alle valutaer
blev devalueret 1 forhold til guld. Som en konsckvens af denne opfattelse — som
skulle vise sig at vaere forkert - fremhavede USA, at tilpasningen af de relative
kurser skulle ske ved at de evrige lande justerede deres kurser, og speciclt at
lande i staerk betalingsbalanceposition revaluerede deres valutaer,

England devalucerede 1 1967, og man kunne da indse, at det burde vaere sket
lenge for. I 1964 var der en alvorlig sterlingkrise, men 1 stedet for en kursan-
dring valgte man i de felgende dr at indfere en 159 importalgift, forhoje
diskontoen, indfere valutarestriktioner og lave en sarlig beskaftigelsesskat,
som iser begunstigede de vareproduccrende erhverv og belastede servicefa-
gene. Desuden indrettede man i hej grad sin evrige okonomiske politik efter
udviklingen pd betalingsbalancen, siledes at man strammedce, nir betalings-
balancen forringedes, og lempede, nir den udviklede sig mere positivt. Denne
form for ekonomisk politik er blevet betegnet »stop-go«, og det siger sig sclv,
at de indenlandske konsckvenser var yderst uheldige. Indgrebene var imidlertid
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ikke tilstrackkelige, og i tiden op til 1967 havde England flere valutakriser og fik
massiv stotte fra valutafonden og [ra andre landes centralbanker.

USA's problem var lidt anderledes, idet det navnlig var den store kapital-
udstromning, der voldte problemer, mens Englands betalingsbalanceproble-
mer iser skyldtes en darlig konkurrenceevne, og altsd et stort underskud pa de
lebende poster. Man kan maske sige, at USA var i lidt al et dilemma: For at
andre lande, iser Vesteuropa, kunne opbvgge stadie storre valutabeholdninger,
var der behov for, at USA havde en newoudstromning al dollar ul den ovrige
verden. Nar dollaren er reservevaluta, er sidan udstromning nodvendig 1 en
periode med voksende behov for valutareserver 1 den ovrige verden, Problemet
var imidlertid, at dollarudstromningens storrelse ikke var dikteret af interna-
tionale hensyn tl likviditetsskabelsen, men hovedsagelig at’ den okonomiske
politik i USA. Mens andre lande ma finansicre deres underskud ved brug af
deres valutareserver (»asset settlement«), kan et reservevalutaland [ finansie-
ret et underskud ved at udstede fordringer pa sig selv (»debt settlement«) —
or vel at marke fordringer, der ikke skal afdrages og forrentes som almindelige
lin, men som vil blive holdt som likvide reserveaktiver 1 andre lande.

Samtidig er en siadan dollarudstromning enshetvdende med et underskud
pia betalingshalaneen (lobende poster © kapitalbeviegelser), og et underskud
oplittes 1 oalle andre tlfielde som et svaghedsiegn, Derfor steg misulliden il
dollaren, jo hurdgere dollarudstromningen foregik, og deu lorsuerkedes vder-
ligere aly at USATs guldbeholdning falde kraliigt, fordi andre lande 1 sugende
grad krievede deres dollar omvekslet til guld. Tabel 1 viser forholdet mellem
USA's guldreserver og valutaforpligtelser (dvs. andre landes dollarbeholdnin-
ger). Allerede 1 1960 blev forpligtelsen storre end heholdningen, og fra det
tidspunkt kunne man altsd drage konvertibilitetsleftets reelle indhold 1 tvivl.
Guldudstremningen loregik via Londons guldmarked, hvor USA sammen
med en rekke europmiske centralbanker (»guldpuljen«) havde garanteret
guldprisen og var villige til at levere guld til den officielle pris.

USA forsegte med en rakke forskellige indgreb at mindske dollarudstrom-
ningen, bl.a. med en sxrlig renteudligningsskat, der gjorde det dyrere for ud-
lendinge at line i USA. Herudover fik man ctableret yderligere lanemulig-
heder mellem de vigtigste industrilande (1o-lande gruppen). Samtidig opbyg-
gedes de sikaldte Swapaftaler mellem centralbankerne. Disse altaler kan
karakteriseres som en slags gensidige lofter om at ibne trekningsrettighederi til-
felde af valutakriser, og centralbankerne har altsd pa forhind lovet hinanden
stotte ved pres mod en valuta, Pa trods af dette [ortsatte dellarudstromningen,
og USA’s guldreserver faldt stadig hurtigere. I 1968 matte man derfor opgive
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TABEL 1: USA's guldreserver og officielle forpligtelser over for udlandet

Forholdet
Officiclle mellem
forplig- forpligtelser
Guld- telser over for

reserver over for udlander og

Mia. US § wddlandet guldreserver
14148 2450 o} .28
1950 22,84 .t 0.9
1951 22.87 &.45 0.10
1952 27.25 10.4% ih45
1953 22,00 11.36 0.51
1954 21.70 12.45 0.57
1955 21.75 13.52 o.bz
1956 22,00 14.-8)0r 0,68
1957 22.86 15.85 0.bg
1958 20.58 16.85 0.z
59 L5t 1943 1.00
1560 17.40 21.0% .18
it 1695 22,04 1.35
196z 16.06 24.27 1.5
163 15.60 26.30 1.69
E0bg 15.47 w36 1.g0
1965 14.07 20.57 2.10
106 13.24 31.02 2.94
1967 12.07 q35.067 2.6
1968 10.89 38.47 3.53
1 11.86 45.91 3.86
10 11.07 b6 424
1971 11.08 67.81 G.12
1972 10,40 fa2.08 2.6
1973 11.65 92.37 793
1974 11.83 11610 1007
LTS 11,26 r25.08 11,1

riLpe: Crockett (1977},

at fastholde guldpriscn pa det fric marked og lukke for guldudstremning til
private kebere, Andre landes centralbanker kunne stadig kebe guld hos USA
til den hidtil geldende guldpris, men de miéue forpligte sig til ikke at videre-
setlge dette guld uden for centralbankernes kreds.

Hermed afbred man i realiteten den forbindelse mellem dollar og guld,
som hele valutafondsaftalen var baseret pa, og selv om man formelt fastholdt
verdien, skulle det vise sig at viere uden reel betydning. Ved at lade guldprisen
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fi lov til at stige pi det fric marked, tog man det forste skride vaek fra det op-
rindelige valutafondssystem, idet forholdet mellem pid den ene side dollar og
alle andre valutaer og pd den anden side guld blev gjort flvdende og markeds-
bestemt,

Bide sterling-devalueringen i 1967 og lukningen af guldsalget fra USA
1 1968 var cksempler pd, at markedets kra{ter sejrede over myndighederne. Pa
trods al store anstrengelser for ar undgd disse indgreh miue myndighederne il
sidst give efter for presset. Disse begivenheder var derfor med til at skabe en
fornemmelse af systemets magtesloshed over for massive spekulationsbolger, og
det svaekkede naturligvis tilliden til myndighedernes udtalelser under senere
valutakriser.

Det blev samtidig mere og mere klart, at de faste kurser nermest opmun-
trede til spekulation, Fik man mistanke om, at en valuta ville blive revalueret,
kunne man flytte sin likvide kapital over 1 den piageldende valuta, Hwis for-
ventningerne holdt suk, gav det en gevinst, men hvis revalucringen ikke blev
til noget, kostede det kun transaktionsomkostningerne, da man 1 ale fald ikke
risikerede, at den pagaeldende valuta faldt i vaerdi. Det var med andre ord re-
lativt farelnit at spekulere 1 kursaendringer, fordi det alud var oplagt, 1 hvilken
retning en valutakurs ville blive wndreq, hvis den overhovedet blev justeret.

1968-1969: Europzisk tilpasning

I EF-landene var holdningen ul kursendringer endnu mere afvisende end
1 de fleste andre lande. Man havde nemlig den speciclle vanskelighed, at EF's
landbrugsordninger var baseret pa faste valutakurser. Men samudig var der
ikke den politiske vilje til at sikre de faste kurser gennem en nogenlunde ens-
artet skonomisk politik i EF-landene, som kunne mindske spandingerne mellem
de forskellige valutaer.

I arene 1968-6g var det navnlig forholdet mellem Tyskland og Frankrig,
som voldte problemer, idet der blev spekuleret i en fransk devaluering og en
tysk revaluering, hvilket gav anledning il store kapitalbevagelser fra Frankrig
til Tyskland. I Frankrig havde urolighederne i 1968 resulteret i betydelige
lonstigninger og dermed en forringet konkurrenceevne, mens Tyskland havde
haft en overlegen konkurrenceevne bade 1 kraft af sin tekniske udvikling og den
sterkt tilbagcholdende politik over for len- og prisstigninger op igennem
1g60’crne.

Savel i Frankrig som i Tyskland lorsegte man ved andre indgreb at undgd
kurszndringer. Tyskland gik endog sd langt som til at legge algifter pa ckspor-
ten og subsidiere importen — altsd en faktisk, men ikke formel revaluering. I
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sommeren 169 blev franc’en alligevel devalueret 1214 pet., og 1 efterdret 1969
blev. DM revalueret med ca. 10 pct. Det bemarkelsesvaerdige ved denne
revaluering af DM var, at man ikke straks lagde sig fast pd en ny vardi, men
lod DM vare flydende et stykke tid inden den nye paritet blev fastlagt. Dette
var det forste eksempel pa, at en af hovedvalutaerne blev gjort flydende 1 en
krisesituation. Valutafonden og dens statutter viste sig her som ved senere lej-
ligheder magteslese over for selv dbenlyse brud pa spillereglerne.

1970-1971: Stigende uligevaegt - Europa og Japan over for USA

Opskrivningen af DM viste sig at vare utilstrzkkelig til at hindre spekula-
tion i en fornyet tysk revaluering. DM fik nu felgeskab al en anden 'sterk valuta:
den japanske yen.

I perioden 1970-71 uddybedes uligevagten mellem pa den ene side dol-
laren og pd den anden side yen og de europziske valutaer, iser DM. Dette gav
anledning til periodisk meget voldsomme kapitalbevagelser, som blev yderli-
gere forsterket af, at man i Europa ferte en relativt stram pengepolitik for at
begranse elterspargslen. Den heje rente 1 Europa og den relativt lave rente 1
USA (som havde behov for en efterspoergselssimulerende skonomisk politik)
virkede yderligere 1 retning af at stimulere kapitalbevegelser ud af USA.

Resultatet blev, at USA i august 1971 suspenderede dollarens guldind-
losclighed ogsd i transaktioner mellem centralbanker og samtidig fremlagde
plancr om ¢n rezkke handelspolitiske indgreb, bl.a. sertold. Herelter fulgte en
periode, hvor de fleste storre industrilandes valutaer fled 1 forhold til dollar.

USA’s udspil var utvivlsomt ment som en trussel mod Vesteuropa og Ja-
pan, og det gav 1 efterdret 1971 anledning til en serie forhandlinger, hvor et af
hovedpunkterne var, hvem der egentlig skulle @ndre kursen: skulle dollaren
devalueres, cller skulle de stwrke valutacer, forst og [remmest yen og DM,
revalueres? P4 en mide forekommer denne diskussion relativt irrelevant, idet
det afgerende for konkurrenceevnen og dermed betalingshalancen mi vare de
relative kurser. Det var imidlertid et omrade, hvortil der var knyttet meget
stor prestige, og man opfattede ogsd 1 nogen grad problemet som et spargsmal
om, hvem der cgentlig bar skylden for valutauroen,

1971-1973: Smithsonian-aftalen og dens forlis

Resultatet af forhandlingerne blev et kompromis mellem synspunkternc,
idet man fik en dollardevaluering pa knap 8 pct. og en gennemsnitlig revalue-
ring for alle de evrige lande pid ca. 2 pct., altsd reelt en devaluering af
dollaren pa ca. 10 pct.
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Disse kursjusteringer var resultatet af langvarige forhandlinger, der endte
med vedtagelsen af den siakaldte Smithsonian-aftale (opkaldt efter den in-
stitution i Washington, hvor forhandlingerne foregik). Altalen er det forste
cksempel pd, at kursjusteringer loretages ved egentlig international aftale og
ikke blot ved de enkelte landes beslutning.

Foruden kursjusteringerne vedtog man ved Smithsonian-aftalerne, at der
fortsat skulle viere faste kurser (centralkurser), men at der skulle vere en storre
udsvingsmargen, idet man fremtidig ville tillade alle valutaer et udsving pa
+21 pet. 1 forhold al centralkursen pa dollar mod udhgere kun 41 pet.
Dette udsvingsomride fik den populxre betegnelse »tunnelen«. Forbindelsen
til guld blev yderligere svackket, idet USA pa trods al anmeldelsen af ¢en ny
paritet tl valutafonden (38 dollar pr. ounce guld) ikke genindforte adgangen
til at [ olficiclie dollarbeholduinger omvekslet til guld.

Efter afslutningen af Smithsonian-aftalerne var der en betydelig opti-
misme, idet man felte, at det nu var lykkedes ved international afiale at (&
ctableret en ny strukwur, der ikke var vasensforskellig fra den gamle, men
som pid grund af den lidt sterre variabilitet inden for tunnelen antoges at ville
gore det mindre attrakuvt at spekulere mod en valurta.

For EF-landene gav aftalerne et sierlige problem, idet udsvingene 1 lorhold
tl dollaren som nevot blev oget, Det betod samtidig, at udsvingene mellem o
Ll -valutaer kunne komme helt op pa g pet, nembhg hvis den ene valuta beve-
gede sig fra nederste position 1 tunnelen al den overste og altsi lorogede sin
vaerdi 1 forhold il dollar med 414 pect., mens en anden samtidig bevagede sig
modsat og formindskede sin dollarvierdi med 4% pet. 5S4 store udsving blev
ansct for uwacceptable 1 det curopwiske samarbejde, og man vediog derlor i
foriret 1972, at EF-landenes valutaer skulle holde sig inden for den sakaldte
»slangee, hvor udsvingene mellem 2 EF-valutaers dollarvardi maksimalt kunne
vere det halve af udsvingene inden for tunnelen. Dette blev sa til den kon-
struktion, der kaldtes »Slangen i Tunnelen«, idet man bade skulle overholde
Smithsonian-aftalen og EF-aftalen samtidig. Foruden EF-landene tilsluttede
Danmark, Norge, England og Irland sig aftalen.

P4 trods af optimismen efter Smithsonian-aftalen kom man ind i en periode
p& ca. 2 4r med nasten uafbrudte valutakriser, Den kurstilpasning, der var
forctaget 1 1971, var lenge om at virke, og spekulationsbelgerne blev stadig
storre. Allerede 1 juni 1972 kom der et sidant pres pa sterling, at England métte
opgive den aftalte centralkurs og sammen med Irland forlade Slangesamar-
bejdet og lade sterling flyde. Dette forte ret hurtigt til en faktisk devaluering
af'sterling med ca. 10 pct. i forhold til den kurs, der var aftalt 1 december 1g71.

ae
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I februar 1g73 rettede spekulationen sig pany mod dollar, og den blev
devalueret med 1o pet. I modsetning til den langvarige diskussion og den
megen bekvmring, der gik forud for devalueringen 11971, foregik denne
devaluering knap 114 ar sencre uden storre debat, Det er miske mere end noget
andet bevis pd den mentalitetsendring, der var sket hos de myndigheder, der
har ansvaret for valutapolitikken. Dollardevalueringen formiede imidlertid
ikke at standse valutauroen, og kort efter blev resultatet, at de lande, der deltog
1 Slangesamarbejdet, vedtog at lade deres valutacr flvde 1 Gellesskab 1 forhold
til dollar — eller sagt pa en anden mide: tunnelen cksisterede ikke mere, men
slangen levede videre. Samtidig sluttede Sverige sig til samarbejdet, men de
tre EF-lande Italien, England og Irland stod udenfor.

1973: Flydende kurser

IF'ra marts 1973 har man silledes haft flydende valutakurser. Men 1 mod-
setning til det teorctisk rendyrkede system, hvor alle valutaers vaerdi fastlagees
alene ved en markedsstyret proces, s bliver de flydende kurser man nu har i
ho) grad pavirket al centralbankernes operationer, og man kan altsd tale om
nstyret {lydning«. Desuden er der en rekke mindre valutaer, som ikke flyder
frit, men folger storre valutaer (blokflydning) eller et sammenvejet udtryk for
flere valutaers bevagelser.

Det kendteste cksempel pa blokflydning er resterne af det oprindelige
EF-projekt: Slangesamarbejdet. Elter at Frankrig udtridie, mi det nermest
karakteriseres som ¢t DM-omrade bestiende af Tyskland og en rakke mindre,
vesteuropaiske lande. Inden for blokken har man faste kurser, og centralban-
kerne intervencrer pa markederne for at sikre, at udsvingene ikke overstiger
det aftalte. Det er dog muligt at lorctage de- eller revalueringer i forhold til de
andre valutaer i blokken og derefier genindtage sin plads i blokken med en ny
parikurs (dette er sket flere gange; for Danmarks vedkommende bl.a. to gange
i 1977). Blokken af valutaer er derimod som helhed flydende over for andre
valutaer som dollar, sterling, franc m.fl.

Efter at man i 1973 gik over til flydende kurser, har der tilsyneladende
veret mere ro pa valutamarkederne. Tidligere tiders spekulationsbelger og
myndighedsinterventioner er aflest af kursudsving, som til gengeeld mé siges
at vere meget store. (Som et cksempel er i figur 1 vist DM-S$ relationen, der
ma siges at vare en af de internationalt set mest interessante kursrelationer),
Set fra de enkelte borgeres og virksomheders synspunkt kan valutaforholdene
derfor nok forekomme mere urolige og uoverskuelige end tidligere. Tabel 2
viser kursusudviklingen pa en rakke valutaer ud fra ct dansk synspunkt.
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TABEL 2: Aursudviklingen for en rakke valutaer siden 1971 (mdlt som danske kroner
pr. 100 enheder af den udenlandske valuta)

Gennemsnitlig kurs 1 dret Frocentvis forskel mellem
laveste og hejeste kurs

Daollar 1971 240 6,3
1972 695 3,3
1973 Gog 27,1
1974 Gog 20,9
1975 57 15.9
1576 Go5 7,6
977 6o1 7,6
Sterling 1971 1o 1,4
1972 1738 14.6
1973 1477 19,8
1974 1425 14,5
1575 1273 11,6
1976 1003 36,2
1977 1045 14,0
I>-Aark 171 213 8,0
172 2l FR
1073 22l 12,8
174 296 4.6
)75 234 39
14576 240 52
1977 259 134
Svenske kr, 1971 145 2,3
1572 146 2,9
1973 138 79
1974 137 4,2
1975 139 33
1976 139 3.6
1977 134 14,0
Schw.Frang 1971 8o 8,0
1972 18z 43
1973 Igr 11,1
1974 205 17,2
1975 223 10,1
1976 242 8,7
1977 251 26,9

KILDE: Nationalbankens Kvartalsoversigt.
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FIGUR 1. DM-dollarrelationen.
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Mens man i perioden med faste valutakurser opfattede de relativt sjeldne
kursendringer som ¢t middel til pavirkning af et lands konkurrenceevne, er
det med de generelt flvdende kurser blevet vanskeligere at vurdere udviklingen
i konkurrenceevnen. Nir alle valutakurser @ndrer sig, er det ikke sd ligetil at
algore, om en bestemt valuta er blevet mere eller mindre vard i forhold til de
andre. Derfor ma man have et udtryk for de enkelte valutaers »gennemsmthge«
udvikling i forhold til andre valutaer, og det sker ved beregning af »effektive
valutakurser«. Ved beregning af den effektive kronekurs, anvender man den
danske krones procentvise kursendring over for en rakke andre valutaer i
forhold til en valgt basisperiode. Disse kursendringer sammenvejes til et enkelt
tal med anvendelse af viegte, der afspejler sammensztningen al den danske
udenrigshandel. (Nationalbankens beretning viser hvert dr udviklingen i en
rackke valutaers eftektive kurs. I figur 2 er vist udviklingen i en rackke valutaers
effektive kurs, men lor at £ sammenh@zngende tidsserier er valgt en anden kilde,
og vagtgrundlaget afinger fra det al Nationalbanken benyttede).

I 1976 vedtoges en mndring af valutafondsoverenskomsten, s den blev 1
bedre overensstemmelse med de faktiske forhold pa valutamarkedet i 1970’erne.
Medlemmerne har fiet frihed til at valge det valutakurssystem, de ensker at
folge, og valutapolitikken er derfor igen blevet et nationalt anliggende — dog med
den begrensning, at medlemmerne har forpligtet sig til ikke at modarbejde
hinanden. Valutafonden anerkender altsd nu sivel flydende kurser som fxlles
flydning og den szrlige variant, som feks. Sverige har fulgt siden sin udtrzden
al Slangesamarbejdet i efterdret 1977: stabilisering afl den effektive valutakurs.

Udviklingen i den internationale likviditet

Selv om valutakursfastsettelsen opfattes som det afgerende element 1 inter-
nationale valutaaftaler, er sporgsmailet om den internationale likviditetsska-
belse ogsd af meget stor betydning.

Dect cr ovenlor omtalt, at valutafondssystemet ikke oprindelig indcholdt
nogen cgentlig likviditetsskabelse, men kun visse linemuligheder, idet det var
forudsat, at guld- og reservevalutabeholdninger skulle tilfredsstille behovet for
likviditet. Den altdominerende reservevaluta var og er stadig dollar. Men 1
begyndelsen af 1gbo’erne begyndte man at diskutere @ndringer 1 det interna-
tionale valutasystem, forst og fremmest med henblik pd at fi skabt en aftale
om vaksten i den internationale likviditet. Der blev i 1g60’crne fremsat en lang
rekke reformforslag, som alle gik ud pi, at man under en cller anden form
skulle skabe et egentligt betalingsmiddel som et alternativ til dollar. Altsa et
betalingsmiddel, der kunne benyttes ul transaktioner mellem lande enten béade
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af private og centralbanker eller alene af centralbanker, men som ikke samtidig
var en almindelig valuta, der brugtes til indenlandske transaktioner i et enkelt
land. Problemet med at have en national valuta, der ogsd anvendes til inter-
nationale formil, er nemlig, at hermed vil dette lands indenlandske udvikling
ogsa pavirke de internationale betalingsforhold, ligesom den internationale
udvikling kan smitte af pa de indre forhold. Det politiske problem var, at de
vesteuropaiske lande (ikke mindst Frankrig) blev mere og mere utilfredse med,
at USA kunne finansiere sit betalingsbalanceunderskud med en dollarudstrom-
ning (»debt settlement«), mens andre lande var nodt til at ligge med disse
dollarfordringer, hvis de anskede en vakst 1 valutabeholdningerne.

Der var derfor i slutningen al 1g60’erne mange lande, der mente, at man i
hojere grad matte have betalingsbalanceudlingning ved »asset settlement« og
derfor mditte have en egentlig international likviditetsskabelse. Resultatet
blev, at man i 1970 introducerede de sdkaldie SDR (specielle trakningsrettig-
heder) 1 valutafonden. SDR blev ganske wvist kaldt »trackningsrettighederg,
men 1 realiteten var der tale om internationale betalingsmidler, der dog kun
kan overfores mellem centralbanker, og til hvis anvendelse der er knyliet visse
restriktioner. Der var dog kun tale om en relativt begrenset likviditetsskabelse
pi 9l mia, dollar over g ar, jl. figuren, og sammenlignet med den vold-
somme vickst 1 dollarbeholdningerne 1 de folgende ar ik SDR systemet ikke
nogen alporende betvdning for udviklingen 1 den samlede internationale
likviditet, se hgur 3.

Derimod har de urolige forhold pa valutamarkedet givet SDR en anden
betydningsfuld rolle, Nar alle valutaer flyder, og guld ikke lengere er det faste
punkt i valutasystemet, si har man faktisk ikke lengere nogen mileenhed.
Selviolgehg kunne enhver valuta velges som den faste enhed, og for det enkelte
land er det naturligt at opfatte sin egen valuta som den faste enhed og notere
andre valutacr i forhold hertil (siledes som det f.eks, er gjort i opstillingen 1
tabel 2, hvor danske kroner er det »faste« punkt). Indtil 1. juli rg74 var SDR’s
veerdi fastsat 1 forhold til dollar (s omregningsforholdet kun blev @ndret ved
de »egentlige« dollardevalueringer 1 1971 og 1973, men ikke nar dollarens
verdi 1 forhold til andre valutaer @ndredes pd grund af flydning). Efter 1. juli
1974 har man beregnet SDR’s vaerdi som et vejet gennemsnit af 16 forskellige
valutaer, Udviklingen i SDR’s verdi er herefter ikke alene afhangig af dollaren,
men ogsd af en lang rekke andre valutaer, og SDR’s vardi felger altsd en slags
gennemsnitlig kursudvikling, og den har dermed 1 hejere grad faet karakter af
at vare »internationale penge«. Dollarkursen spiller dog stadig en vigtig rolle
for verdien af SDR, idet den har vegten 1/3.
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FIGUR 3. Den internationale likvidiiet.

Med den seneste zndring af valutafondsoverenskomsten er guldets rolle i
det internationale betalingssystem endnu engang blevet reduceret. Der eksi-
sterer ikke lengere nogen officiel guldpris, og man har pibegyndt en afvikling
af valutafondens guldbeholdning. En sjettedel af beholdningen skal over en
periode tilbageszlges (til den hidudige officielle pris) til medlemslandenes cen-
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tralbanker, mens en anden sjettedel sxlges pa det frie marked ved en serie
auktioner. Overskuddet af dette auktionssalg skal pa forskellig vis anvendes til
fordel for u-landene.

Samtidig foretog man i 1976 en forhojelse af kvoterne (og dermed traxck-
ningsrettighederne i valutafonden), Den samlede forhejelse er pd en tredjedel.

I 1g970’erne har man desuden 1 valutafondens regie oprettet nogle supple-
rende 1internationale ldneordninger. De store betalingsbalanceforskydninger
cfter olieprisforhejelserne gav anledning til oprettelsen af den sikaldte olie-
facilitet, der i 1974-76 ydede lan til lande med swrlige betalingsbalancepro-
blemer og finansierede dem gennem optagelse af lin hos navnlig OPEC-
landene.

I 1976 oprettede man Trust Fund med henblik pa ydelse af meget lempe-
lige lin til vanskeligt stillede u-lande. Hovedparten al denne fonds midler wil
komme fra valutafondens guldsalg.

I 1g60’crne fremkom en lang rakke planer til reform af det internationale
valutasystem, og i begyndelsen af 1970’erne udarbejdede valutafonden ogsa et
sidant reformforslag. Men allerede inden rapportens foreleggelse havde man
oplevet den fuldstendige overgang til flydende kurser. Reformudkastet var ba-
seret pa faste, men justerbare kurser og var folgehig ikke serlig aktuelt. T 1974
besluttede man derfor 1 stedet at sege at {a gennemiort en ordning, der loste de
umiddelbare problemer. Resultatet blev @ndringen i fondsoverenskomsten,
der vedtoges i 1976, I denne er der dbnet mulighed for, at systemet med faste
kurser kan genindferes men det bliver neppe aktuelt inden for en overskuelig
fremtid.

Man kan derimod habe, at man efterhdnden lzrer at leve med de flydende
kurser, si man undgéir de meget store udsving, som f.eks. DM-dollar relationen
udviser i disse 4r. Nir det drejer sig om hovedvalutaerne, kan en storre stabilitet
formentlig kun opnas gennem direkte forhandlinger mellem de bererte lande
og en noje koordinering af deres interventionspolitik pd valutamarkederne.
Mindre lande kan hdbe pi at opni en vis valutarisk stabilitet gennem delta-
gelse 1 blokflydning eller ved en interventionspolitik, der sigter mod at stabiliscre
den effektive kurs.

Litteratur

Der findes en omfattende litteratur om ud-  Nedenfor er blot anfert nogle fa titler til brug

viklingen i det internationale valutasystem. for evt. videre studier af emnet.



UDVIKLINGEN I DET INTERNATIONALE VALUTASYSTEM SIDEN 1HM3 21

tralbanker, mens en anden sjettedel sxlges pa det frie marked ved en serie
auktioner. Overskuddet af dette auktionssalg skal pa forskellig vis anvendes til
fordel for u-landene.

Samtidig foretog man i 1976 en forhojelse af kvoterne (og dermed traxck-
ningsrettighederne i valutafonden), Den samlede forhejelse er pd en tredjedel.

I 1g970’erne har man desuden 1 valutafondens regie oprettet nogle supple-
rende 1internationale ldneordninger. De store betalingsbalanceforskydninger
cfter olieprisforhejelserne gav anledning til oprettelsen af den sikaldte olie-
facilitet, der i 1974-76 ydede lan til lande med swrlige betalingsbalancepro-
blemer og finansierede dem gennem optagelse af lin hos navnlig OPEC-
landene.

I 1976 oprettede man Trust Fund med henblik pa ydelse af meget lempe-
lige lin til vanskeligt stillede u-lande. Hovedparten al denne fonds midler wil
komme fra valutafondens guldsalg.

I 1g60’crne fremkom en lang rakke planer til reform af det internationale
valutasystem, og i begyndelsen af 1970’erne udarbejdede valutafonden ogsa et
sidant reformforslag. Men allerede inden rapportens foreleggelse havde man
oplevet den fuldstendige overgang til flydende kurser. Reformudkastet var ba-
seret pa faste, men justerbare kurser og var folgehig ikke serlig aktuelt. T 1974
besluttede man derfor 1 stedet at sege at {a gennemiort en ordning, der loste de
umiddelbare problemer. Resultatet blev @ndringen i fondsoverenskomsten,
der vedtoges i 1976, I denne er der dbnet mulighed for, at systemet med faste
kurser kan genindferes men det bliver neppe aktuelt inden for en overskuelig
fremtid.

Man kan derimod habe, at man efterhdnden lzrer at leve med de flydende
kurser, si man undgéir de meget store udsving, som f.eks. DM-dollar relationen
udviser i disse 4r. Nir det drejer sig om hovedvalutaerne, kan en storre stabilitet
formentlig kun opnas gennem direkte forhandlinger mellem de bererte lande
og en noje koordinering af deres interventionspolitik pd valutamarkederne.
Mindre lande kan hdbe pi at opni en vis valutarisk stabilitet gennem delta-
gelse 1 blokflydning eller ved en interventionspolitik, der sigter mod at stabiliscre
den effektive kurs.

Litteratur

Der findes en omfattende litteratur om ud-  Nedenfor er blot anfert nogle fa titler til brug

viklingen i det internationale valutasystem. for evt. videre studier af emnet.



ANDERSEN, svExD. 196g. Det internationale
valutasystem under forvandling, [ Fesiskrifi
til Carl Tversen. Aktuelle Okonomiske Problemer.
Nabenhava,

Bank for International Settlements. Annual
Report, Se speciclt 42, Annual Report
Basel 1972.

Bemaerkninger il forslag G folketingshesluining
om Danmarks ratifikation of anden endring af
Den Internationale  Valutgfondvorerenskomst af
22, jult 1944 1977. B 2.

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1978, NR. |

CROCKETT, ANDREW. 1077. International Mo-
ney, fssues and Analysis. Southampton.

Danmarks Nationalbank. Berctning og Regn-
skab. Kobenhaun.

International Monctary Fund. Annual Report.
Washington,

TEW, BRIAN. 1077. The Evolution of the futerna-
tignal Monelary System 1943-77. London,

WILLIAMSOX, jois. 10977, The Failure of World

Monctary Reform, 1971-74. Southampton,



