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1. Indledning

Det er taznkeligt, at USA's ekonomiske rela-
tioner med resten af verden vil fa storre vaegt
1 det forestaende amerikanske prasidentvalg
end ved noget tidligere valg, omend det frem-
deles vil vare interne politiske (herunder
budgetpolitiske) anliggender og sikkerhed-
spolitik, der vil fA hovedomtale.

Faktisk har man det indtryk, at mens ameri-
kanere tenderede til at overse de internatio-
nale virkninger af USA's ekonomiske politik
indtil begyndelsen af 1980-erne, sa har den
staerkt varierende dollarkurs og det voksen-
de amerikanske betalingsbalanceunderskud
(samt vel ogsa amerikanske storbankers in-
volvering i gaeldskrisen) for alvor gjort det
klart, at USA er blevet effektivt vaevet sam-
men med resten af verdensekonomien.

Denne artikel belyser pa forskellig vis USA
som enhed i den internationale ekonomi. Vi
ser ferst i afsnit 2 pa nogle sterrelsesordener
for den amerikanske ekonomis relationer
med resten af verden og for USA’s betydning
for andre lande. Dernaest belyses i afsnit 3
mere indgaende de tre ovennavnte faktorer,
der for alvor har demonstreret den ameri-
kanske ekonomiske afhangighed af omver-
denen - og ikke blot resten af verdens afhan-
gighed af USA. Selvom dette gensidige af-
hangighedsforhold maske ikke har vaeret sa
dybfolt tidligere, har USA traditionelt vaeret
staerkt involveret 1 oprettelsen af internatio-
nale ekonomiske institutioner og i fastlaeg-
gelsen af spilleregler for internationale tran-
saktioner, saledes som det anfores i det fel-
gende afsnit 4. Dannelsen af Den internatio-
nale Valutafond, Verdensbanken og GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade)

samt 1scenestielsen af Bretton-Woods-
stemet har ikke mindst vaeret pa USA’s initi
tiv.

| realiteten har USA i kraft af sin forerskabs
rolle (""hegemoni’")iden internationale ekg
nomi nok baret en uforholdsmaessig stor dd
af byrderne og omkostningerne ved det inter
nationale ekonomiske samarbejde, og i da
afsluttende afsnit 5 argumenteres der for, 2
efterhanden som USA’s udlandsgaeld tarng
sig op, vil landets lyst til fortsat at udfyld
denne lederrolle vaere i aftagende. Sporgs
malet er da, om verdensekonomien stille og
smertefrit kan glide over i en mere balancere
magt- og byrdestruktur med udtalt koordi-
nering af de store industrilandes ekonomi
ske politik.

2. En statistisk belysning

Dette afsnit tilsigter at give en kort statistisk
belysning af det gensidige afhangighedsfor-
hold mellem USA og resten af verden. Derer
flere facetter af dette afhangighedsforhold,
som dog i sidste instans ma dackke over,
hvorledes diverse forstyrrelser i den ameri-
kanske ekonomi pavirker den ekonomiske
velstand i andre lande og omvendt. De kana-
ler, ad hvilke sddanne chok transmitteres til
omverdenen, er af karakter enten handels-
massige eller finansielle, og afsnittet kon-
centreres derfor om en afdaekning af disse to
typer af kanaler.

Af verdens samlede bruttonationalprodukt
bliver stersteparten til i de industrilande, der
er medlemmer af den ekonomiske samar-
bejdsorganisation OECD. Inden for OECD
stod USA i1 1982 for godt 40 pct. af organisa-
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Tabel 1, Udenrigshandelen i de storste indu-
strilande, 1987. (varer, mia dollars)

Eksport import  Gennemsnil
USA 2508 4100 330 .4
Japan 224 6 128.2 176.4
Vesttyskland 278.6 208.3 242 4
Frankrig 138.5 147.7 1431
UK. 130.2 1459 138.1

Kilde: O.E.C.D. Economic Qutlook, June 1988.

tionens samlede bruttonationalprodukt,
mens de naeste lande i rangordningen var Ja-
pan, Vesttyskland og Frankrig med andele
pa hhv. 14, 8 og 7 pct. USA's relativt kraftige
vakstiarene siden 1982 har naermest cemen-
teret landets andel pa to femtedele, omend
valutakursbevaegelserne i mellemtiden - op-
gorelsen af BNP-andelene forudsetter jo
omregning af landenes BNP til en og samme
valuta - kan have trukket andelen noget ned
(og omvendt Japans andel tilsvarende en del

op). Under alle omstaendigheder er USA dog
fortsat det klart mest dominerende medlem
al OECD, nar BNP-1al lzgges til grund for
vurderingen.

Samtidig er USA imidlertid en relativt lukket
okonomi. Mens udenrigshandelen (import
af varer og tjenester, eksport eller et simpelt
gennemsnit af disse) i forhold til BNP ligger
pa omkring 65 pct. for et land som Belgien
og udger omkring 30 pct. for Vesttyskland,
sa er det tilsvarende tal for USA kun lidt over
10 pct. S& hvis OECD-landenes udenrigs-
handel anvendes som mél for deres ekono-
miske betydning fremfor deres BNP, sa frem-
star USA som noget mindre betydningsfuld
for OECD’s (og hele verdens) ekonomiske
udvikling.

Tabel 1 indeholder - i forleengelse af disse be-
merkninger - en oversigt over de store
OECD-landes eksport og import af varer i

Tabel 2, USA’s vareeksport og -import 1980 og 1986. (mia US dollars)

Omrade Eksport 80 % af total Import 80 9% af total Eksport 86: % af total Import 86 %o af total
Asien 44 1 200 588 229 50.8 234 1329 343
Japan 208 94 330 128 269 12.4 855 221
Hong Kong 27 1.2 50 20 3.0 14 95 24
Korea 4.7 21 4.4 1.7 64 29 135 35
Vesteuropa 66.3 300 48.4 18.8 598 275 928 240
EF 1) 589 26.7 400 156 53.2 245 795 205
Vesttyskland 11.0 50 123 4.8 106 49 26 1 68
Storbrittann. 12.7 58 103 40 114 53 160 41
Frankrig T.5 34 55 22 72 33 106 27
Iitalien 55 25 4.7 18 48 22 113 29
Holland 8.7 39 20 08 78 36 4.4 11
Canada 354 16.0 420 163 453 209 68.7 17.7
Mellemosten 14.3 6.5 29.3 1.4 104 48 87 2.3
Latinamerika 38.7 175 389 15.1 311 143 431 11.4
Mexico 15.1 69 128 50 124 5.7 176 45
Brasilien 4.4 20 4.0 16 39 18 p i | 19
Alfrnika 65 30 263 10.2 39 18 109 28
Reslen al verd 15.4 7.0 282 11.0 158 73 269 7.5
Total: 2208 100.0 257.0 100.0 2173 100.0 3871 1000

1) Graekenland, Spanien og Portugal er inkluderet i tallene for 1980.
Kilde: Direction of Trade Stauslics, Yearbook 1987, og egne beregninger




1987. Heraf fremgar, at USA’s udenrigshan-
del ikke er meget starre end Vesttysklands,
men dog nasten dobbelt sa stor som Japans;
disse tal illustrerer, at mens Vesttyskland er
langt mere dben end USA, er ogsa Japan i
virkeligheden en relativt lukket ekonomi.

Hvor betydningsfuld er USA som samhan-
delspartner for evrige lande og landegrup-
per i verden? Dette illustreres i de naeste ta-
beller 2 og 3.

Hvis gennemsnittet af import og eksport an-
vendes som mal, er Canada USA’s sterste
handelspartner, tzet fulgt af Japan, hvis eks-
port til USA er vokset saerdeles kraftigt i pe-
rioden fra 1980 til 1986. Europa, og det vil
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iser sige EF, tegner sig for omkring en fjer-
del af USA's udenrigshandel, mens omkring
en ottendel af samhandelen er med Latin-

amerika, hvor Mexico er USA's vigtigste |
handelspartner. Bemaerk i avrigt, at Japans

eksport til USA er tre gange sa stor som lan-
dets import fra USA!

En rekke betydelige strukturelle skift i
USA's udenrigshandel praeger tabel 2; Japan
er blevet en meget vigtig handelspartner, ikke
blot pa importsiden. Det andet store "'over-
skudsland”’, Vesttyskland, har ligeledes oget
sin andel af USA’s import, mens Canada’s
andel af USA's eksport er gaet en del 1 vejret.
Latinamerika, Afrika og Mellemeosten er
mindre betydningsfulde for USA’s udenrigs-

Tabel 3. Samhandelen med USA og dennes betydning 1980 og 1986. (mia. US dollars)

1080 Eksport % af samlel % af Import % af samiel % af

til USA eksport BNP fra USA import BNP
Japan 31.9 245 3.0 246 17.4 2.3
Korea 46 26.5 7.4 49 222 78
Vesttyskland 11.8 6.1 15 14.2 75 1.7
Storbritannien 10.6 96 2.0 14.0 12.1 26
Frankrig 4.9 4.3 0.7 10.7 8.0 1.6
ltalien 41 53 09 6.9 7.0 1.5
Holland 1.9 25 1.1 6.8 87 4.0
Danmark 0.8 4.6 1.2 1.2 6.4 19
Canada 1) 411 60.6 15.5 41.2 67.5 155
Mexico 10.1 64.7 54 10.9 61.6 58
Brasilien 35 17.4 1.4 4.6 186 1.8
1986 Eksport % af samlet % af Import % gf samlet % af

til USA eksport BNP fra USA import BNP
Japan 81.9 389 42 29.4 230 1.5
Korea 13.7 385 14.0 6.7 20.2 69
Vesttyskland 25.5 10.5 29 12.4 6.5 1.4
Storbritannien 15.3 143 28 125 99 23
Frankrig 8.8 71 1.2 9.7 75 13
Italien 10.5 10.7 1.8 5.7 57 09
Holland 3.8 4.7 2.2 6.0 79 35
Danmark 1.8 85 2.4 1.2 53 1.6
Canada 1) 67.2 749 18.5 56.1 67.1 154
Mexico 11.2 67.3 8.8 83 67.1 65
Brasilien 6.5 26.7 1.5 4.0 246 09

Anm.: Eksport er generelt opgjort f.0.b., import c.i.f. (Canadas import dog opgjort f.0b.).

Kilder: IMF's International Financial Statistics, Yearbook 1987,
IMF's Direction of Trade Statistics, Yearbook 1987, og egne beregninger.
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handel end ved indgangen til 1980-erne; iser
er USA’s import fra Mellemesten, vurderet i
dollars, flaldet drastisk i takt med det store
fald i olieprisernc.

Tabel 3 anskuer samhandelen med USA fra
andre landes synspunkt. Her er for 1980 og
1986 opgjort tallene for eksporten af varer til
USA i mia. dollars og i pct. af det pagaclden-
de lands samlede cksport (cksporten er her
stadig regnet f.o.b.) samt landets BNP. Desu-
den er listet de tilsvarende tal for importens
vedkommende (c.i.f.).

Pa eksportsiden ses det, at USA er den altdo-
minerende handelspartner for Canada og
Mexico - mellem tre femtedele og tre fjerde-
dele af disse landes cksport gar til USA, og
for Canadas vedkommende tegner denne
cksportstroem sig for ikke mindre end godt 18
pct. af BNP. Af Japans (og Koreas) samlede
eksport gar efterhanden neesten to femtedele
til USA, men som felge af, at den japanske
okonomi er relativt lukket, svarer denne han-
delsstrem kun til omkring 4 pct. af Japans
BNP.

Forestiller vi os, at eksportstremmene fra
landene i tabellen til USA er karakteriseret
ved indkomstelasticiteter pa 2, vil en ti pctls

| stigning i amerikansk indkomst eller BNP
' saledes direkte medfoere eksportstigninger,
- der vil svare til nzesten fire pct. af BNP for
. Canadas vedkommende og kun knap en pct.
: for Japan.

De ovrige lande i tabellen, de vesteuropeei-

| ske, er umiddelbart noget mindre afheengige
| af deres cksport til USA, idet denne vare-
strem kun svarer til mellem en og tre pct. af

BNP.

Ompkring to trediedele af Canadas og Mexi-
cos import hidrerer fra USA, mens omkring
en [jerdel af Japans, Brasiliens og Koreas im-
port stammer fra USA. For de ovrige lande i

tabellen er under ti pct. af deres import pro- |
duceret i USA. En generel stigning 1 priserne |
pa amerikansk eksport, regnet i de nationale
valutaer for de listede lande, vil derfor alt an-
det lige give anledning til den starste bytte- |
forholdsforringelse i Canada og Mexico, ef-
terfulgt af Japan, Brasilien og Korea. P2
hvilken made en sddan priseendring indvir-
ker pd BNP i disse lande, afha@nger dog af
deres evne til at substituere sig bort fra ame-
rikanske varer. Denne substitutionsevne blev
sat pa preve i 1980-erne med den voldsomme
stigning i dollarens internationale veerdi og |
dermed ogsda i amerikanske eksportpriser,
regnet i andre valutaer.

l omtalen af tabel 2 og 3 har vistrejfet de ind-
gaende landes afhangighedsforhold overfor
USA. De opgjorte handelsstremme er, om-
end de szttes i forhold til det givne lands
samlede udenrigshandel eller bruttonatio-
nalprodukt, kun approksimative udtryk for
denne ekonomiske afh@ngighed. I hvert fald
har det som tangeret ogsa betydning, hvor
felsomme handelsstrommene er overfor ud-
sving i relevante indkomstmal (som mal for
eftersporgselstraekket) og relative priser,
m.a.o. hvor store de relevante indkomst- og
priselasticiteter er i de pagaldende handels-
stramme. Omend der efterhdanden eksisterer
en hel del information herom, er det fortsat
vanskeligt med sikkerhed at udpege de han-
delsstromme mellem USA og andre lande,
der er kendetegnet ved serligt hoj, respek-
tive seerligt lav, indkomst- eller relativpris-
felsomhed (en del estimater af indkomst- og
priselasticiteter forefindes i bl.a. Marquez
(1988)).

Herudover reprasenterer handelsstromme-
ne ogsa kun, hvad man kunne kalde direkte
afhangighed. Et land kan tillige vaere af-
hzngig af USA derved, at selv om dets sam-
handel med USA er beskeden, sa handler
landet meget med andre lande, som har indi-
rekte afhangighed. I relation til tallene 1 ta-
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bel 3 kunne man saledes havde, at den direk-
te samhandel mellem de vesteuropaiske lan-
de og USA i et vist omfang undervurderer af-
haengighedsforholdet, netop fordi samhan-
delen europzeiske lande imellem er s intens.

Den anden dimension i afhangighedsfor-
holdet mellem USA og dets omverden er den
finansielle, i kraft af de finansielle stremme
mellem landene og de tilherende beholdnin-
ger af amerikanske fordringer 1 andre lande
og af udenlandske fordringer i USA. Statisti-
ske oplysninger omkring sddanne forhold er
1 deres natur sardeles svaere at inddrive og
tilmed meget usikre, men nogle tabeller kan
maske alligevel give et par fingerpeg.

Det fremfortes ovenfor, at udenrigshandelen
er tiltaget over tiden mellem USA og dets
omverden. Tilsvarende - og endda i langt ha-
stigere tempo - er intensiteten i kapitalstrom-
mene over USA’s landegraenser taget til. Det-
te giver sig udslag i de felgende tal i tabel 4
for udlezendinges beholdninger af amerikan-
ske finansielle aktiver.

Tabel 4. Udenlandske beholdninger af ame-
rikanske finansielle aktiver. (mia dollars)

Ar Beleb ul- Totalt mar- Pet

timo aret kedi US.A. )
1962 45.4 1457 8 3.1
1970 99.0 2600.0 38
1975 183.4 3507 .9 52
1980 399.6 6256.0 6.3
1985 788.4 10663.4 7.4

Kilde: Uddrag fra Table 9.8 1 Frankel (1988)

En stigende andel af aktiver udstedt i USA
ihaendehaves @jensynlig af udlandinge. Det
er en udvikling, der er startet laenge for de
store amerikanske betalingsbalanceunder-
skud i de senere ar.

Af indlysende grunde kan man sige mest om
placeringen af de beholdninger, der modsva-
rer direkte investeringer, dvs. opkeb eller eta-

blering af produktionskapacitet i andre lan.

de. Appendikstabel A.l indeholder tal for
udlaendinges akkumulerede direkte investe.
ringer 1 USA, samt akkumulerede amerikan-
ske direkte investeringer i andre lande. Den
viser, at langt stersteparten af de direkte in-
vesteringer i USA foretages af curopaere
(2/3), szerligt fra UK eller Holland. Japaner
ikke szerligt betydningsfuld i denne henseen-
de - den betydelige indstromning afl japansk
kapital 1 USA i1 de senere ar har fortrinsvis
bestdet 1 opkob af finansielle fordringer som
amerikanske statsobligationer.

USA's direkte investeringer udenlands har
tilsyneladende fordelt sig mere jeevnt. Lidt
under halvdelen 1 Europa, en femtedel i Ca-
nada, en ottendel i Latinamerika og kun en
tiendedel 1 Asien, inkl. Japan.

Vedrorende beholdninger af finansielle ak-
tiver er det umuligt at opdrive statistik over,
hvor i udlandet amerikanske fordringer hol-
des. Ganske vist registreres en landefordeling
af de tilherende stremme, jfr. appendiksta-
bel A.2, men aktiverne behover jo ikke at
"’sidde fast’” der, hvor de oprindelig er er-
hvervet. Alligevel kan det nok have en vis in-
teresse at kigge pa salget af amerikanske for-
dringer og omvendt USA’s erhvervelse af
udenlandske fordringer.

Appendikstabellen viser, at de dominerende
aftagere af amerikanske fordringer har
hjemsade 1 UK og (efterhanden ogsa) Ja-
pan, samt at USA’s keb af udenlandske fi-
nansielle aktiver nu primzert finder sted i de
samme 1o lande. Det er saledes naerliggende
at formode, at rente- og kursudsving pa ame-
rikanske finansielle markeder i sarlig grad
vil berere Japan og UK, men tallene afspejler
formentlig London’s store betydning som
Eurobank-center.

N
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3. Dollaren og
betalingsbalanceunderskuddet

De to begivenheder, der i saerlig grad har ak-
centueret USA's stigende integration i resten
afl verdensokonomicn, er pa den ene side den
langvarige appreciering (foregelse af den in-
ternationale vaerdi) af den amerikanske dol-
lar fra 1980 til marts 1985 og dens senere de-
preciering over de naeste tre ar, og pa den an-
den side stigningen i underskuddet pa den
amerikanske betalingsbalances lebende po-
ster fra 1982 og frem. En tredie handelse,
som kunne naevnes pa linie med disse to, er
udbruddet af den internationale geaeldskrise
med Mexico’s betalingsstandsning i august
1982.

En made at karakterisere den internationale
vaerdi af en valuta som den amerikanske dol-
lar er at sammenveje de bilaterale kurser mel-
lem dollaren og USA's samhandelspartneres
valutaer, med anvendelse af handelsvaegte i
sammenvejningen. Det derved fremkomne
indeks for den sakaldte (nominelle) effektive
dollarkurs (med indeks lig 100 i f.eks. 1980)
vil vise, at dollaren steg ca. 45 pct. fra begyn-
delsen af 1981 til marts 1985 og derefter er
faldet med ca. 30 pct., dvs. tilbage til niveau-
et for 1980. Iszer nar man patanker, at indek-
set modsvarer en “'gennemsnitlig’” valuta-
kurs, ma man medgive, at der er tale om et
overordentligt kraftigt udsving 1 dollarens
veerdi i lebet af 80-erne.

Udviklingen i dollarkursen i denne tidsperi-
ode er beviset pa to forhold. For det forste, at
det er finansielle stromme langt mere end
handelsstremme og tilherende handelsuba-
lancer, der i forste raekke bestemmer valuta-
kursudviklingen. For det andet, at den oko-
nomiske politik i USA i tidsrummet har ad-
skilt sig fundamentalt fra den, der blev fort i
de andre store industrilande.

Den valutahandel med dollars, der direkte er

' foranlediget af USA’s samhandel med andre

lande, udger efter flere estimater blot ganske
fa pct. af den valutahandel, der har bag-
grund i keb og salg af internationale fordrin-
ger (obligationer, banklan, aktier etc.). Der-
for har det umiddelbart veeret de finansielle
transaktioner frem for &ndret udenrigshan-
del, der har styret udviklingen i dollarkursen
i perioden.

Bade pa det pengepolitiske og ikke mindst
det finanspolitiske omrade har USA i
80-erne fort en fra andre lande markant afvi-
gende politik, Det forste skred mod hejere
amerikanske rentesatser og dermed en dyrere
dollar indtraf i forbindelse med omlagnin-
gen af den amerikanske pengepolitik til sty-
ring pa pengemangdeaggregater i slutnin-
gen af 1970-erne. Dernzest fik finanspolitik-
ken i USA efter praesident Reagans tiltraedel-
se 1 1981 en markant ekspansiv udformning
med store udgiftsstigninger, ikke mindst pa
forsvarsomradet, store personlige skattened-
s@ltelser og @ndringer 1 virksomhedsbe-
skatningen; det resulterende budgetunder-
skud forte til hejere afkast pa statspapirer i
USA ogisidste ende pa amerikanske fordrin-
ger bredt, hvilket fremkaldte stigende efter-
sporgsel efter dollars med det resultat, at dol-
larens internationale vaerdi steg stot frem
mod 1985. Herefter bevirkede planerne om
nedbringelse af det store budgetunderskud
(den sakaldte Gramm-Rudman-Hollings
lov), de finansielle markeders betenkelighed
ved de to ""twin deficits’’ (budgetunderskud-
det og betalingsbalanceunderskuddet) samt
myndighedernes erklaringer om, at dollaren
var overvurderet, at dollarkursen faldt grad-
vist frem mod 1988, dog undervejs afbrudt
af kortere styrkelsesperioder.

En af fordelene ved, at en okonomi er sa fi-
nansielt Aben som den amerikanske, er, at det
er let at finansiere en ubalance mellem et hojt
investeringsniveau og et lavt opsparingsnive-
au gennem tilforsel af udenlandsk kapital.
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(Var ekonomien finansielt set helt lukket,
ville opsparing og investering vaere tvunget
- til at veere identiske). Bortset fra, at dollaren
kom under pres og gradvis deprecierede i de
senere ar, har der ikke vaeret de store proble-
mer med at finansiere det voksende ameri-
kanske handels- og betalingsbalanceunder-
skud. Oveni kebet kan man sige, at USA qua
dollarens status som verdensvaluta kan tilla-
desig den *'luksus’’ at finansiere sit eksterne
underskud gennem udstedelse af fordringer i
egen valuta.

Tabel S viser udviklingen i forskellige kom-
ponenter al det amerikanske betalingsbalan-
ceunderskud fra 1980 og frem, inkl. progno-
ser for indevaerende ar og 1989,

Tallene dokumenterer, at handels- og beta-
lingsbalanceunderskuddene er vokset ar for
ar frem til 1987, med serlig stor stigning i
1984, hvor USA noterede rekordhej vakst i
BNP. I ar og til naeste ar ventes imidlertid en
mindre reduktion af begge underskud, som
dog nok vil stabilisere sig inde i det 'rode
omrade’’. Derfor vil den amerikanske netto-
geeld til udlandet, som ultimo 1987 ansloges
at ligge omkring 400 mia. dollars, bevaege sig
op mod 1000 mia. dollars et stykke inde i
1990-erne.

Nar det indregnes, hvorledes den ekspansive
finanspolitik i USA (og den omvendt tilba-
geholdende finanspolitik i de fleste andre
store industrilande, forst og fremmest Japan
og Vesttyskland) har givet anledning til dels
en serlig kraftig vaekst 1 USA siden 1981,
dels den voldsomme appreciering af dolla-
ren, kan ekonomer i store track godt forklare
udviklingsmenstret for den amerikanske be-
talingsbalances hovedkomponenter siden
1980. Det er dog lidt af et mysterium, hvorfor
importpriser og eksportpriser er steget sa lidt
1 de seneste ar ar, som tilfaeldet er, samt hvor-
for den amerikanske import stadig vokser
forholdsvis kraftigt. Det har tillige overra-
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sket, at der endnu ikke er indtruffet en mar.
kant forbedring af den amerikanske han.
delsbalance.

Ved indgangen til dette afsnit nacvntes, al
den sidste faktor, der understregede den
amerikanske okonomis voksende integrati-
on med resten af verden, var gacldskrisens
udspring i 1982. P4 det tidspunkt havde de
storste amerikanske banker et betydeligt en-
gagement i de mest gaeldstyngede udvi-
klingslande. Deres sdkaldte "'eksponering”
(udsathed) kan illustreres ved, at udldnene
fra ni af de storste banker til de sakaldte
""Baker-lande’’ (Argentina, Bolivia, Brasili-
en, Chile, Colombia, Elfenbenskysten, Equ-
ador, Mexico, Marokko, Nigeria, Peru, Phi-
lippinerne, Uruguay, Venczuela og Jugosla-
vien) ved udgangen af 1982 androg 212 pct.
af bankernes primare kapital (ifolge Federal
Reserve Bank of New York (1987)). Sadanne
storrelsesordener fik mange til at frygte, at
en betalingsstandsning fra flere udviklings-
landes side ville sende storbankerne ud i kri-
se og ryste hele det amerikanske finansielle
system.

Tabel 5. US.A.’s betalingsbalance siden 1980
fmia §)

Ar Vare-  Vare- Handels- Tjeneste- Lebende
eksport import balance balance poster
1980 2243 2497 259 249 19
1981 2371 26541 -280 423 69
1982 2112 2476 -36.4 36.7 -8.7
1983 2018 2689 671 303 -46.2
1984 2199 3324 1125 177  -1070 |
19885 2159 3381 1221 211 -116.4
1986 2244 36B7 -1444 186 -1414
1987 2508 4100 -1592 120 -160.7
1988 -141 -150
1989 -119 -132

Kilder: International Economic Conditions, Federal Reserve
Bank of St. Louis, June 1988 (tallene for 1980-87) saml
O.E C.D. Economic Outlook, June 1988 (sken for 1988 og
1989)

Som et resultat af bankernes uvilje mod at
udlane mere til de galdsramte udviklings-
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lande og foregede lan fra andre langivere,
men forst og fremmest de pageeldende udvi-
klingslandes drastiske tilpasning af deres
cksterne balancer (laes: skarpe importreduk-
tion) er den naevnte eksponering blevet ned-
bragt til 90 pct. ultimo 1987.

4. USA og koordineringen af den
pkonomiske politik

Efter 2. verdenskrig fremstod USA som be-
kendt for alvor som verdensekonomiens
stormagt. | kraft heraf er USA da ogsa gaet
forrest 1 skabelsen af spilleregler for den in-
ternationale ekonomi i efterkrigstiden og
mere konkret 1 oprettelsen af de internatio-
nale organisationer, der pa forskellige fron-
ter overvager de okonomiske relationer mel-
lem verdens lande.

Mest direkte gav USA's internationale initia-
tiver sig naturligvis udtryk i Marshall-hjzel-
pen til Europa, der set fra USA ma siges at
have veeret ikke blot en hjzlpeforanstalt-
ning, men ogsa en fornuftig ekonomisk og -
iseer - politisk investering. Senere fulgte op-
rettelsen af IMF (Den internationale Valuta-
fond) og IBRD (i daglig tale Verdensbanken)
efter skitser udarbejdet pa det beremte mede
i Bretton-Woods i1 USA i 1944, Hertil kom
GATT (General Agreement on Tariffs and
Trade) samt FN med alle dens underorgani-
sationer, heraf flere med delvis ekonomisk
orienterede virkefelter.

I IMF institutionaliseredes USA's ledende
rolle gennem tilblivelsen af Bretton-Woods
systemet, i hvilket de deltagende, overvejen-
de vestlige, landes valutaer blev bundet til
den amerikanske dollar, der til gengeaeld var
vaerdisikret gennem fast tilknytning til guld.
Dollaren fungerede 1 dette internationale
monetare system pa tre ledder: dels som reg-
neenhed i forbindelse med fastlaeggelsen af
bilaterale omvekslingsforhold, dels som
transaktionsvaluta for de deltagende cent-

L

ralbanker, nar de intervenerede for at stotte
eller svaekke deres nationale valuta, og dels
som reservevaluta, 1 og med at langt storste-
parten af centralbankernes valutareserver
bestod af dollars og dollarbenzevnte fordrin-
ger.

Som bekendt oplestes Bretton-Woods syste-
met gradvist i 1971-73, i realiteten pa grund
af indre modsigelser i systemet, ganske som
det var blevet forudsagt af visse ledende oko-
nomer artier for (for en redegerelse se Argy
(1981)). Ferst "gik dollaren fra guldet’’ i
1971, idet praesident Nixon ophavede mulig-
heden for at indlese dollars mod guld i den
amerikanske centralbank, Federal Reserve.
Efter et kort intermezzo under den sakaldte
Smithsonian-aftale begyndte verdens hoved-
valutaer effektivt at flyde over for hinanden
i foraret 1973. Siden har kun en reekke udvik-
lingslande knyttet deres valutaer til dollaren,
mens den dog fortsat nyder udstrakt anven-
delse bade som interventions- og reserveva-
luta i dagens valutakurssystem.

Mens USA saledes var krumtappen, det
""'n’teland”’, i IMF-sammenhang igennem et
kvart &rhundrede efter IMF's etablering, har
USA's rolle i forbindelse med Verdensban-
ken, GATT og FN-organisationerne snarere
bestaet 1 betydelige finansielle bidrag og i
massiv politisk indflydelse. For Verdensban-
kens vedkommende har USA stottet de anbe-
falinger omkring liberalisering af handel og
kapitalmarkeder i udviklingslandene, som
Banken er kommet med i det sidste arti. Og
hvad angar GATT’s ressort, handelspolitik-
ken, har USA vaeret toneangivende i den ge-
nerelle nedszttelse af toldsatserne i den in-
ternationale ekonomi og i opfyldelsen af
GATT-malsztningerne om bl.a. lige behand-
ling af handelspartnere. | dag ligger den gen-
nemsnitlige toldsats for industrivareomradet
p4 4-5 pet. bade i1 USA og OECD-omradet
som helhed. | den forhandlingsrunde, der
pagar for tiden i GATT-regi, ""Uruguay-

M
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runden'’, er tjenesteydelserne pad USA’s initi-
ativ for alvor blevet optaget i forhandlinger-
ne. Sigtet er sclvsagt at fa fjernet en del af de
abenlyse og mere skjulte protektionistiske
foranstaltninger, som kendetegner tjeneste-
handelen pa verdensplan.

Nar dette er sagt, ber det helt oplagt tilfojes,
at USA opretholder eller for ikke sd laenge si-
den har indfert adskillige sakaldte "ikke-
told-barrierer’’ pa udvalgte omrader af sam-
handelen med omverdenen. Det drejer sig
om importkvoter, strenge krav omkring ind-
hold af importvarer (*"content protection™’)
samt ''voluntary export restraints’’, dvs. af-

talte begraensninger pa visse handelspartne-
res eksport til USA (af automobiler).

USA har endvidere forsegt at udeve sin
ekonomisk-politiske indflydelse pa de tilba-
gevendende topmeder med deltagelse af re-
geringschefer og finansministre fra de fem
eller syv storste industrilande. Her i 1980--
erne har de mest betydende emner ved disse
meder varet den verdensomspandende
ekonomiske afmatning i isar artiets begyn-
delse, koordineringen af de store landes eko-
nomiske politik, de staerkt svingende kurser
mellem hovedvalutaerne samt galdsproble-
merne.

Man ma sige, at USA’s gentagne appel til de
europaiske lande og iser Japan om at satte
mere skub i deres ekonomier overvejende er
faldet pa gold jord; derimod er den alminde-
lige opfattelse, at den staerkt ekspansive fi-
nanspolitik i Reagans ferste prasidentperio-
de udgjorde en effektfuld stimulering af de
fleste industrilande via efterspergselstraek-
ket fra USA og apprecieringen af dollaren.

Fra 1981 og frem til det beremte topmede pa
Plaza-hotellet i New York i september maned
1985 var den amerikanske administrations
holdning over for udviklingen i dollarkursen
narmest karakteriseret ved ligegyldighed;

Federal Reserve intervencrede stort set ikke
pa valutamarkedernc. Men med finansmin;.
sterskiftet i USA, hvorved James Baker til-
tradte, blev der sldet en anden tone an, og Fe.
deral Reserve har fra efteraret 1985 og frem
interveneret pa valutamarkederne pa linie
med de ovrige store landes centralbanker. Ja.
mes Baker har pa sin side gentagne gange
forsogt at styre dollarens kurs med markante
udtalelser til den internationale presse og de-
rigennem til de handlende pa valutamarke-
derne. Ogsa kommunique’erne fra sidste tre
arstopmeder har indeholdt lignende *'vink”
til valutamarkedsaktoererne.

Pa gacldsomradet praegede USA den indle-
dende strategi mod gaeldskrisen, der vel forst
og fremmest bestod i at sikre de store banker
overvejende amerikanske, som var staerkest
udsat over for de gaeldstyngede lande. Dette
lykkedes for sa vidt, men samtidig sendtes
mange galdsplagede lande ud 1 markant
okonomisk tilbagegang, hvilket ikke bare var
ulykkeligt for disse lande, men ogsa uheldigt
for verdensekonomien i et lidt laengere per-
spektiv. Udviklingslandene nededes til, som
folge af helt utilstraekkelig nettolangivning
fra private kilder, at bremse drastisk op, isar
hvad angar import og investeringer.

Finansminister James Baker erklarede sig
da ogsa ved Plaza-medet i 1985 utilfreds med
denne tingenes tilstand og lancerede her sin
plan, som i korthed gik ud pa, at bankerne
skulle forpligte sig til fornyet langivning i le-
bet af en tre-ars periode mod, at de internati-
onale udviklingsbanker, is@r Verdensban-
ken, ligeledes foregede deres finansiering.

Pa det seneste topmede i Toronto i juni 1988,
hvor fokus ikke mindst var pa de farttigste
landes galdsproblemer, mens udialelserne
omkring ekonomisk-politisk koordinering
var mere udvandede, forpligtede USA sig til
at ege incitamenterne til opsparing i USA
samt styrke industrisektorernes internatio-
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nale konkurrenceevne.

5. Afslutning

De foranstaende afsnit har beskrevet USA’s
okonomiske og okonomisk-politiske rolle i
verdensekonomien. Med over en trediedel af
det samlede bruttonationalprodukt inden
for OECD-omradet er USA, omend den
amerikanske ekonomi er relativt lukket, be-
tydningsfuld for den ekonomiske udvikling i
store dele af verden, ud over nabolandet Ca-
nada forst og fremmest Vesteuropa, @stasien
og Latinamerika. Omvendt er USA trods alt
sd aben, at den ekonomiske udvikling i re-
sten af verden er relevant for den amerikan-
ske ekonomi.

Pa det handelsmaessige omrade er det pri-
mare samarbejde med de netop neevnte lan-
de og regioner. Den statistiske belysning i af-
snit 2 afslerede bl.a., at Canada og Korea er
sarligt afhangige af USA gennem deres eks-
port hertil, mens Japans og europaiske lan-
des eksport til USA udger en noget mindre
del af deres BNP. Med hensyn til USA’s fi-
nansielle relationer med omverdenen synes
de starste kapitalstremme at ga mellem USA
og UK og Japan.

Det er i saerlig grad den staerkt svingende
dollarkurs og det betydelige handels- og be-
talingsbalanceunderskud, der endeligt har
afsleret USA's integration i verdensekono-
mien. Man kan endda ud fra afsnit 3 argu-
mentere for, at havde USA varet mere luk-
ket, finansielt savel som handelsmaessigt, sa
havde f.eks. den finanspolitiske ekspansion i
USA siden 1981 i hojere grad resulteret i in-
terne rentestigninger 1 USA og sadkaldt
“crowding out”’ al amerikanske investerin-
ger med kun mindre virkning pa handelsba-
lance og dollarkurs (og virkningen pa dollar-
kursen kunne endda have vaeret et fald).

Afsnit 4 behandlede kort USA som "'spiller™

i den internationale koordinering af ekono-
misk politik, bade mht. etableringen af insti-
tutioner og almene spilleregler i den interna-
tionale ekonomi og mht. det lebende samar-
bejde mellem de toneangivende lande. Eta-
bleringen af IMF og Verdensbanken anskues
som resultatet af isaer amerikanske ideer un-
der Bretton-Woods medet 1 1944, og den
amerikanske dollar fungerede i valutakurs-
regimet 1948-73 som noglevalutaen. Tilsva-
rende har USA sat sit pr&g pa den internati-
onale handels- og udviklingspolitik gennem
sin indflydelse pa GATT og pa FN-
organisationerne.

[folge en raxzkke politologer fungerede den
internationale ekonomi sa relativt succesrigt
efter 2. verdenskrig netop pa grund af ameri-
kansk ""hegemoni’’ (fererskab). De haevder,
at eksistensen af en dominerende liberal oko-
nomisk magt er en nedvendig betingelse for
den fulde udvikling og udnytielse af en glo-
bal markedsekonomi. I fraveeret af et sadant
forerskab vil ekonomisk samarbejde vare
vanskeligt at opna og vedligeholde, og kon-
flikt vil vaere normen. | den nuvarende si-
tuation vil de henvise til, at mange af proble-
merne i den internationale okonomiidet sid-
ste arti - de svingende valutakurser, den lang-
strakte ekonomiske afmatning efter den an-
den oliekrise, den stadige fremkomst af nye
protektionistiske tiltag osv. - kan fores tilba-
ge til en mere og mere uklar ledersituation i
verdensokonomien, efter at USA's hegemoni
er aftaget, uden at andre industrilande har
veaeret parate til at vaere med til at udfylde
tfomrummel.

Der kan siges bade for og imod denne
hegemoni-tese (se Gilpin (1987)), men 1 hvert
fald er der tilsyneladende en udbredt for-
nemmelse 1 USA af, at nu ma de andre eko-
nomiske stormagter, is@r Japan, tage over
og deltage i fordelingen af byrderne ved at
vedligeholde det internationale okonomiske
system. De bor foroge deres finansiering af
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de internationale organisationer, ege deres
U-landsbistand, stille deres valutaer til radig-
hed som reservevalutaer og g i spidsen med
ekspansiv politik for at fylde det tomrum ud,
der uvaegerligt resultere af den nedskaring
af offentlige udgifter i USA, der pagar for at
mindske underskudet over for omverdenen.
Som James Schlesinger (1988) udtrykker det:
""The U.S. has now lost much of its appetite
for providing ... international economic
public goods™".

Fra en europaeisk - og is@r dansk - synsvin-
kel foreckommer denne reaktion dog noget
overdreven. Den amerikanske udlandsgaeld,
eller rettere sagt det saerdeles usikre mal her-
for (se diskussionen i Amuzegar (1988)), er
kun lige ved at runde ti pct. af USA's BNP.
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Tabel A1, Akkumulerede direkre investerin- '

ger mellem USA og omverdenen

Landesammensaetning af uden! dir inv i USA

1985 1986
Mia $ % Mia. § %

Canada 17.131 93 18312 a7
Europa 121,413 658 141669 67.7

UK 43555 236 51397 246

Holland 37056 201 42852 205

Vesttyskland 14 816 8o 17.356 83

Schweiz 10 568 57 12 134 58
Japan 19 313 105 23.433 11.2
Latinamernika 16 826 91 14.194 68

Nederl. Ant. 10 443 57 B8 289 40
Mellemesten 4 954 27 4738 23
Resten af

verden 4978 27 6 983 a3
| all 184 615 100.0 209329 1000
Landesammensatning af USA's dir inv

1985 1986
Mia $ % Mia $ %

Canada 47.106 20.5 50.178 193
Europa 105371 459 123,183 474

UK 32.801 14.3 34 990 135

Holland 7.286 3.2 11.874 46

Frankng 7.870 34 9471 36

Italien 5711 25 6987 2.7

Vesltyskland 16 743 7.3 20.344 78
Japan 9.246 4.0 11.333 4.4
Asien iovrigt  15.330 6.7 16.023 62
Latinamerika 27.901 12.1 34970 135
Mellemosten 4811 2.1 5.353 2.1
Resten al

verden 19 983 8.7 18.850 7.3
I alt 229.748 100.0 259890 1000

Kilde: Scholl, Russel B. «The International Investment
Position of the US. in 1986+. | Survey of Current Busi-
ness June 1987/Volume 67 Number 6 og egne bereg-
ninger

ger. (mio. §)
Udlandels kﬂba‘ amenkanske akliver

1984 1985 1986
Canada 4290 586 10941
UK 81732 22499 55658
Holland 601 28 3917
Vesityskland 3152 3964 6899
Belgien-Luxembourg 1434 231 3173
Frankrig 2975 2928 7915
Italien 2431 -901 1817
Mexico 2316 1496 -234
Venezuela 2200 999 -1537
Australien -1820 -2034 3205
Japan 12238 27982 47381

Anm . Positive tal er ensbelydende med en kapital-
indstramning til USA

G§A's keb af udenlandske akliver

Tabel A.2. Kob og salg af finansielle fordrin- ]
|
l
|
n
|
|
|
|
|
|
L

1984 1985 1986
Canada -2601 -403 6614
UK 12542 11082 18884
Holland 273 -464 1219
Vesttyskland 606 1326 4406
Belgien-Luxembaourg -320 5408 6143
Frankrig 1122 265 2298
Italien -35 -92 646 |
Mexico -403 3741 1289 |
Venezuela 614 -376 -22
Australien 576 -203 638 |
Japan -680 4814 24304 |

Anm.. Positive tal er ensbetydenda_med kapital- |
udstremning fra USA,

Kilde: Table 10 & 10a 1 Survey ol Current Business,
Junr 1987/Vol. 67 No. 6.
Direkte investeninger er trukket ud af matenalet.



