DEN INTERNATIONALE @KONOMISKE SITUATION

STERLING-DEVALUERINGEN

n beskrivelse af de forhold, der forte til den engelske devalucring, og
E en vurdering af hvilke resultater skridtet vil fa for England og for resten
af verden, kraver en selvstendig analyse af sterlingproblemets to aspckter:
Sterlings rolle som international reservevaluta og Englands ekonomiske si-
tuation.

Opretholdelsen af det internationale betalingssystem syntes at kraeve, at
sterlingkursen var havet over enhver tvivl. Devaluerede England under
udefra kommende pres, matte man frygte, at en lignende situation kunne
opsta for dollaren, der overfladisk set udviser visse af de samme svagheds-
tegn som sterling. Resultatet af en tillidskrise, svarende til den som sterling
har varet ude for, kan ikke overskues. Antagelig ville den medfere et sam-
menbrud af det internationale betalingssystem, svarende til det, der fandt
sted 1 1930’erne.

Omvendt syntes enhver lesning pa den engelske okonomis stagnations-
problem kun at kunne realiseres, hvis der fandt en justering af sterling-
kursen sted i nedadgéende retning. Devalueringen ville vel ikke vare til-
strakkelig til at sikre det enskede resultat. Men den er uden tvivl nod-
vendig, hvis man tager hensyn til de politiske og sociale begransninger,
som ekonomisk politik er underkastet i virkelighedens verden.

Forkazmpere for opretholdelsen af sterlingkursen har iser varet at finde
blandt finansfolk — ikke mindst inden for centralbankverdenen. Det stadig
mere tyngende ansvar for opretholdelsen af det internationale betalings-
system fik 1 disses ejne forret for den interne engelske gkonomi ud fra det
synspunkt, at et sammenbrud af det internationale betalingssystem ville re-
sultere 1 en verdenskrise, der ville udslette de fordele, som England kunne
opna internt ved at devaluere. I stedet for at lese Englands ekonomiske
problemer, ville disse blive fzlleseje for hele den vestlige verden.

Det er iszr blandt engelske erhvervsfolk og ekonomer, der beskaftiger
sig med vakstproblemer, at devalueringstanken har vundet genklang. Deres
argument baserer sig pa den sandhed, at langsigtet tillid til en valuta ma
vare baseret pa intern realokonomisk styrke. Den manglende tillid til ster-
ling kan ikke afvendes gennem den yderligere nedkeling af Englands oko-
nomi, som er forudsa:tningen for en kortsigtet ligevagt pa betalingsbalancen.
Alle er klar over, at England fer eller senere ma devaluere. Tilliden vil
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farst genoprettes, nar dette er sket. Opretholdelsen af en uzndret sterling-
paritet bliver her selve krisens érsag og star som den politik, der uvagerlig
ma edelegge det internationale betalingssystem.

Sa hardt har standpunkterne veret trukket op. De to synspunkter har
krzvet forskellige svar. Under tidligere betalingsbalancekriser (i 1956 og
1960/61) syntes man ikke at anse en devaluering for nogen rationel los-
ning. Men ved udbrudet af den seneste krise, i slutningen af 1964, gjorde
en vis usikkerhed sig gzldende. Vel undlod regeringen at devaluere, men
den undlod samtidig at tage de midler i brug, der pa kort sigt kunne bringe
krisen til opher. Denne usikkerhed er baggrunden for, at sterlingkrisen har
raset nasten uafbrudt siden Labour-regeringens magtovertagelse i 1964.

Eksistensen af to diamentralt modsatte standpunkter med hensyn til ver-
dien af en sterlingdevaluering gor dog, at man i dag ikke blot kan se pari-
tetseendringen af 18. november 1967 som en ulykkelig hndelse, der burde
have veret undgaet. Den er lige sa fuldt et positivt bidrag til at lese den
strukturelle krise, som i en lang arrzkke har belastet den engelske skonomi.

I det felgende vil der nojere blive gjort rede for baggrunden for struk-
turproblemet og hvilke muligheder for at lese dette, som devalueringen in-
debarer. Derpa vil sterlings reservevalutarolle blive behandlet.

Den engelske okonomiske situation — baggrunden

Som reservevalutaland har Englands valutareserver béaret en dobbelt
byrde. I modsatning til ikke-reservelandes, skal de engelske reserver bade
finansiere underskud pa betalingsbalancens basisposter og samtidig kunne
absorbere pludselige skift i de kortfristede internationale kapitalbevagelser,
der er resultat af rentedifferencer mellem internationale finansielle centre,
af forskydninger i tilliden til valutaen og andre specielle faktorer, der
lidt misvisende kaldes »spekulative«.

Samtidig har det engelske erhvervsliv i de senere ar haft behov for
strukturrationalisering og -modernisering pa linje med det, der har fundet
sted i Kontinentaleuropa. Det har ikke varet muligt for England fuldt ud
at deltage 1 den okonomiske vakst, der i evrigt har kendetegnet Vest-
europa i perioden efter 1950. Blandt hovedarsagerne kan naevnes, at va-
lutareserverne ikke har varet store nok til at fungere som stodpude for
de betalingsbalanceunderskud, der naturligt opstar i lebet af en langere-
varende vakstperiode. Tabet af reserver har hurtigt rystet tilliden til ster-
ling. Herved er de utilstraekkelige reserver blevet yderligere bebyrdet ved
udstremning af udenlandske korte tilgodehavender fra London.

Valutabeholdningen — malt brutto, dvs. uden at modregne den kort-
fristede valutagzld, England har til omverden — var omkring 1950 pa ca.
1.000 mill. £. I 1960’erne har den fortsat ligget pa dette niveau. I mellem-
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tiden er Englands import vokset fra 2607 mill. £ i 1950 til 5.954 mill. £
i 1966. Da mulige underskud pa betalingsbalancen isar er afhangig af im-
portens absolutte storrelse, har der i perioden varet behov for en kraftig
vakst 1 reserverne.

England har med andre ord faet mindsket sit riderum for underskud pa
betalingsbalancens lebende poster. Engelsk okonomisk politik var da ogsi
i perioden for labour-regeringens magtovertagelse i 1964 1 hoj grad indrettet
pa at holde ligevegt pa betalingsbalancen. Dette gjordes gennem den or-
todokse »stop-go«politik, der bremsede den ekonomiske vakst, nir beta-
lingsbalancen viste for store minus, og stimulerede den okonomiske akti-
vitet, nar overskudene begyndte at vokse. I det efterfolgende okonomiske
opsving havde importen imidlertid tendens til at vokse hurtigere end cks-
porten, pa grund af de opstemmede behov, der ikke straks kunne tilfreds-
stilles gennem den tidkraevende indenlandske produktionsstigning. Oversku-
det pa betalingsbalancen forsvandt derfor hurtigt og den péfolgende be-
lastning af de lave valutareserver fremkaldte atter mistillid til sterling. Det
blev da atter nedvendigt at sl bremserne i.

Det er imidlertid ikke ubetinget givet, at hej ekonomisk aktivitet giver
underskud pa betalingsbalancens lebende poster. I det korte leb kan det
ganske vist ikke undgas, at handelsbalancen tenderer mod underskud. Nar
okonomien er blevet fuldt beskaftiget, skulle eksporten have muligheder
for at kunne stige hurtigere end importen pi grund af de omkostningsre-
ducerende faktorer, der optreder ved hej kapacitetsudnyttelse. Erfarin-
gerne fra mange lande 1 de senere ar viser netop, at hej intern ekonomisk
vaekst fremmer den udenlandske konkurrenceevne. Det engelske eksempel
modbeviser ikke denne tese. Opsvingene har her sjzldent faet lov til at
lobe ud over den initiale underskudsfase, pa grund af reservetabene.

»Stop-go«politikken har uden tvivl varet skadelig for den langsigtede
okonomiske vakst i England. Kapacitetudnyttelsen har over perioden som
helhed ligget lavere end i lande, der har oplevet en ubrudt vakstperiode.
Investeringstilbojeligheden har under disse forhold ligget under den i Kon-

TABEL 1
Lon-, omkomstnings- og prisudviklingen i en rekke lande

(Gennemsnt. irlig stigningstakt i pct., 1961-66)

Timelon Lonomk. pr. enhed Ind. eksportpriser
Englanel «ca-vinmma.iiis + 4,7 pct. + 2,3 pet. + 2,6 pet.
Tyskland ........... + 7.9 - + 3,3 - 40,9 -
Prankrig v voveass + 7.3 - + 2,0 - 418 -
Taalien: wsmveiosaisin + 9,3 - 4 1.9 =~ +0,4 -
W SEA: e s + 3,0 - = 0,2 - + 0,6 -

Japan ...cc0ciiannnn + 10,4 - + 3,2 - =~ 1,3 -
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tinentaleuropa radende, hvorfor den modernisering og effektivisering, der
har fundet sted i disse landes erhvervsliv, ikke i samme omfang er sliet
igennem 1 det engelske.

Dette forhold viser sig at undergrave betalingsbalanceligevaegten pé
lzngere sigt. Eksporten, der er afgerende for indtagterne pa de lebende
poster, vil stilles stadig svagere i konkurrencen med varer fra lande, der
har haft ct bedre vaekstmenster.

Et lavere investeringsniveau vil fore til mindre produktivitetsstigninger.
For at kunne konkurrere pa verdensmarkedet, md de engelske omkost-
ningsstigninger ligge under dets konkurrenters.

Som det fremgar af tabel 1, har udviklingen i de engelske timelonsatser
1 de senere ar ligget betydeligt under niveauet hos alle dets storre konkur-
renter, bortset fra U.S.A.

Ikke desto mindre er lonomkostningerne pr. produceret enhed steget re-
lativt kraftigt. Japan og Tyskland kan ganske vist opvise endnu sterre
stigninger. Det har dog i disse to lande varet muligt at modvirke disse om-
kostningsstigningers indflydelse pa priserne gennem en reduktion af det
meget haje profitniveau. Priserne er steget mindre end lenomkostninger pr.
enhed. Engelske producenter har omvendt foreget deres priser udover stig-
ningen 1 lenomkostningerne pr. enhed. Dette tyder pa, at profitniveauet i
udgangssituationen har varet for lavt.

For at kunne afsztte deres varer pa verdensmarkedet har de engelske
eksporterer mattet klemme deres profitmargin. Dette reducerer mulighe-
derne for salgsindsats og efterfolgende service — konkurrenceparametre,
der ved afsztning af industrivarer er lige sa afgerende som prisen. De
skuffende profitforventninger ved eksport har uden tvivl gjort den engelske
producent mere hjemmemarkedsorienteret og dermed endnu mere afhzn-
gig af den indenlandske konjunkturudvikling i sin produktions- og inve-
steringsplanlagning.

Det er siledes muligt at give en fyldestgorende forklaring pa, at den
engelske eksport ikke er vokset i samme omfang som andre industrilandes,
uden at matte ty til svavende forklaringer som darlig arbejdsdisciplin,
manglende lederegenskaber og for megen konservatisme i det engelske sam-
fund. Den belastning for den okonomiske vakst, som en for lille valuta-
reserve og dermed en ensidigt betalingsbalanceorientereret ekonomisk po-
litik medferer, er forklaring nok.

Man kan saledes med en vis ret haevde, at resultatet af »stop-go«politik-
ken i sidste ende vil blive det modsatte af det tilstraebte. Nok lykkes det i de-
flationsperioderne at fjerne underskudet pa betalingsbalancen. Men dette
sker forst og fremmest gennem et fald i importen pa grund af den aftagende
indenlandske aktivitet og faldende eftersporgsel. 1 realiteten forringes de un-
derliggende eksportmuligheder ogsa, hvilket afslores under det pafelgende
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TABEL 2
Englands betalingsbalance
(i mill. &)

»Privatec sektor: 1960-64 1965-juli 1967
Handelsbalancen ................0.. + 1.203 + 657
Usynlige poster ....cccivsvvianacnss 2.667 1.526
Kapitalbetalinger .....c.cov00000ees = 298 + 145

1. Talt = »private« basisbalance ........... 1.096 724

»Offentlige« sektor:

Tiemester ..i.ivovivacssavacnonines < 1.158 + 685
Overforsler .....ccvivesvnnivicnnans <+ 628 = 456
Kapitalbetalinger .......cc0nvaveunss < 473 = 157
2. Ialt = »off.« basisbalance ......... R = 2.259 = 1.298
1 4+ 2 = Total basisbalance ............... + 1.163 =~ 574

Kilde: International Financial Statistics.

opsving. Konkurrenceevnen pa verdensmarkedet forringes i hver »stop«-
periode og de senere opsving vil hurtigere og hurtigere fore til fornyet un-
derskud pa betalingsbalancen. Enderesultatet for en sadan politik ma blive
en stadig deflation, hvor landet langsomt sakker bag ud i den almindelige
velstandsudvikling.

En analyse af baggrunden for den engelske devaluering vil ikke vaere
fuldkommen, hvis man ser bort fra den politisk motiverede belastning af
betalingsbalancen, der udgeres af de offentlige udgifter til udviklingshjalp
og til opretholdelsen af militaert beredskab uden for landets granser.

I tabel 2 er den engelske basisbalance (betalingsbalancens lobende pos-
ter, overforsler og langfristede kapitalposter) segt opdelt i en »privat«
sektorbalance, hvortil hele handelsbalancen regnes, og en »offentlig« sek-
torbalance, der overvejende opger den engelske udviklingshjazlp og de over-
soiske militzrudgifter.

Det fremgar heraf, at den »private« sektor i begge perioder har kunnet
udvise en positiv basisbalance. Her har det lebende overskud varet stort
nok til at finansiere private investeringer i udlandet. Den »offentlige« sek-
torbalance viser derimod store underskud, siledes at totalt kommer bade
lebende balance og basisbalance til at vise underskud.

I den lobende debat om det engelske underskud har man ofte set det
argument benyttet, at alene de engelske offentlig btalingsbalancudgif-
ter er skyld i underskudet, mens »forretningen England« udviser overskud.

Det ville uden tvivl ogsa vare muligt at reducere underskudet noget
gennem en kraftig nedskaring af de offentlige udgifter. Nedskaringen ma
imidlertid vare storre end den enskede besparelse, da de offentlige ud-
gifter i hoj grad er medvirkende til at skabe overskudet for den »private«
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sektor. En stor del af den engelske udviklingshjzlp vender tilbage til Eng-
land i form af aget eksport, og er altsd med til at reducere underskudet pa
handelsbalancen. Tilsvarende gor sig gzldende for en del af de usynlige
poster.

Spergsmalet melder sig, om England har politisk rad til at gennemfore
den omfattende reduktion i sine udenlandske engagementer for at opna en
begranset besparelse for betalingsbalancen. Udviklingen i de senere ir,
hvor betalingsbalancen er gaet efter med lup, tyder ikke pa dette.

Perioden fra Labour’s overtagelse af regeringsmagten i slutningen af 1964
og frem til sommeren 1967 er tidligere blevet behandlet indgéende i »@ko-
nomi og Politik« (Se 1966, nr. 3, s. 359-368 og 1967, nr. 3. s. 318-322).
Perioden skal derfor kun kort beskrives her.

I valgaret 1964 var den siddende konservative regering for tilbagehol-
dende med at sege et ekonomisk opsving dempet i rette tid. Dette med-
forte et rekordstort underskud pa handelsbalancen pa 545 mill. £. Den
nye regering havde 1 perioden op mod valget ikke varet tilbageholdende
i sin udmaling af, hvilken gkonomisk situation, landet befandt sig i. Ikke
mindst udlandet blev rystet over de afsloringer, som Labour-skonomerne
lagde for dagen. Samtidig med regeringsmagten fik Labour derfor en in-
ternational tillidskrise til sterling. Denne krise har, med varierende inten-
sitet, fulgt sterling i resten af perioden.

Labour-regeringen var gaet til valg pa et program, der lovede en moder-
nisering af ekonomien og balanceret vakst uden pludselige stop. Der her-
skede uden tvivl bred forstdelse for det edelzggende i en »stop-go« politik.
Frem til juli 1966 fulgte man en taktik, der gik ud pa at begranse under-
skudet pa basisbalancen uden for kraftig pavirkning af den indenlandske
konjunktur. Importen sogtes fordyret gennem en 15 pct.s s@rtold, mens
cksporten billiggjortes ved refundering af indirckte skatter. Den heje indre
eftersporgsel sogtes pa forskellig made dempet og kreditten segtes kanali-
seret over til eksportindustrierne.

En rekke utraditionelle midler til fremme af den ekonomiske vakst to-
ges i brug. Arbejdskraftskatten beted en subsidiering af eksporterende og
importkonkurrerende erhverv, pa bekostning af hjemmemarkedserhverv.
Dette skulle fremme en tilgang af arbejdskraft uden foregelse af lenom-
kostningerne til sadanne erhverv, der havde dirckte betydning for beta-
lingsbalancen. Investeringspremier skulle ydes virksomhederne, iszr i ar-
bejdsleshedsomrader.

Selve betalingsbalanceunderskudet segtes langsomt nedbragt. De fortsatte
valutatab — stammende bade fra basisbalancens underskud og fra den
periodevise udstremning af kort kapital — segtes finansieret gennem ud-
strakt brug af internationale kreditter (se nedenfor).

Det skulle imidlertid vise sig, at regeringen ikke havde magtet at bringe
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den indenlandske cfterspergsel ned pi et niveau, der var forencligt med
en vedvarende forbedring af handelsbalancen. Dette hang ikke mindst
sammen med en stadig foregelse i befolkningens indtagter, som ikke kunne
finde dakning i en langsom indenlandsk produktionsstigning. Bide pris-
niveau og import steg mere end ventet,

Da udsigterne for den engelske ekonomi blev offentliggjort i midten af
1966, udlostes den internationale mistillid i et kraftigt pres mod sterling.
Regeringen sd sig nedsaget til at indfere indgreb over for den private og
offentlige indenlandske efterspergsel, videre foranstaltninger til dirckte be-
gransning af valutaforbruget samt et lon- og prisstop. Hermed havde den
i realiteten forladt sin tidligere linje og var vendt tilbage til sin forgangers
»stop-go«politik.

Udviklingen i de felgende 16 méaneder, frem til devalueringen i novem-
ber 1967, ma have varet sardeles vanskelige for regeringen. Produktionen
stagnerede, investeringerne i den private sektor var faldende og arbjds-
losheden viste en kraftig stigning. Et negativt psykologisk klima var op-
bygget, i indland savel som udland.

I slutningen af 1966 og i begyndelsen af 1967 indtrddte den for »stop«-
perioden sa typiske forbedring af handelsbalancen gennem reduktion af
importen. Regeringen forberedte sa smat en lempelse af de indenlandske
restriktioner og forudsagde et betydeligt overskud pd betalingsbalancen i
1968. Udviklingen skulle imidlertid modsige denne optimisme.

Handelsbalancens positive udvikling viste sig kun at vere midlertidig.
Krisen i Mellemesten, der bred ud i slutningen af maj 1967 ramte den
engelske eksport, samtidig med, at importen af olie fordyredes og fragtud-
gifterne steg. Senere udbred omfattende havnestrejker i Englands storste
udskibningshavne, hvilket umiddelbart resulterede i en yderligere forvaerring
af de engelske handelsbalancetal. Frankrigs veto ved den engelske Felles-
markedsansegning slettede troen pa et ekonomisk opsving indenfor over-
skuelig tid og foregede mistilliden til sterling.

I denne situation matte regeringen afskrive muligheden af et sterre be-
talingsbalanceoverskud i 1968. Lempelser af den restriktive politik var her-
ved umuliggjort. 9. november 1967 matte diskontoen tvartimod haves fra
6 til 6'/2 pct. Utilfredsheden i fagbevagelsen voksede faretruende og krise-
lignende tilstande opstod inden for Labours parlamentsgruppe. Under det
steerke pres fra de ekonomiske og politiske realiteter matte regeringen omsi-
der kapitulere.

Stotten il sterling

Som handels- og reservevaluta udgor sterling ct betydningsfuldt led i de
beholdninger af fremmed valuta, der befinder sig uden for centralbankerne
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og som forst og fremmest udgeres af guld, dollar- og sterlingtilgodeha-
vender.

I perioder med tillid til reservevalutaerne foretrakkes disse fremfor guld.
Indskud i form af dollars og sterling forrentes, mens guld intet afkast giver.
Er tilliden til reservevalutaerne imidlertid ikke ubegraenset, vil en vis ef-
tersporgsel cfter guld gore sig geldende, i hab om, at en opskrivning af
guldprisen (svarende til en devaluering af reservevalutaerne) vil medfere
en kapitalgevinst, der overstiger rentetabet.

Eksistensen af to reservevalutaer over for guld virker dempende pa
guldeftersporgslen. Forventes det at pariteten for den ene valuta opret-
holdes lzngere end for den anden, vil spekulation mod den svagere valuta
fordcle sig mellem guld og den stxzrkere valuta, afhangig af den enkelte
spekulants vurdering af tidsintervallet mellem devalueringerne. Dette bety-
der i realiteten en stzrk position for reservevalutalandenes centralbanker,
der gennem gensidig stotte kan modvirke de valutatab, der finder sted hos
den svagere part.

Under sterlingkriserne siden 1964 har valutaudstromingen ogsa fortrins-
vis rettet sig mod USA og kontinentaleuropziske lande med angiveligt
»sterke« valutaer. Gennem et starkt udbygget centralbanksamarbejde har
det vaeret muligt at recikulere midler, der forlod London til fordel for et af
de andre centre. Herved kunne Englands valutareserver i det store og hele
opretholdes intakt.

Pa samme made har dollaren i presperioder kunnet opna stette.

En devaluering af sterling vil 1 denne situation betyde, at dollaren kom-
mer til at bzre et meget stort pres. Muligheden for en dollardevaluering —
og hermed uden tvivl en verdensomspzndende revaluering af guld — ville
blive betragtet som mere sandsynlig. Dette ville oge guldefterspergslen, der
i forvejen havde et sadant omfang, at hele nytilgangen af guld gik til at
tilfredsstille den private eftersporgsel. En reduktion af de globale officielle
guldbeholdninger vil vare faretruende for den nedvendige vakst i den in-
ternationale likviditet, der er baseret pa de officielle guldbeholdninger.

Udfra det synspunkt at opretholde ordnede forhold pa valutamarkederne
og at undga den destruktion af international likviditet, der finder sted ved
omfattende omvekslinger af valutatilgodehavender med guld, matte en de-
valuering af sterling betragtes som uoensket.

Mistilliden til steringkursen hanger sammen med det lave forhold, der
i en lengere arrxkke har varet mellem Englands kortfristede valutatil-
godehavender og guldbeholdning, og omverdens kortfristede tilgodehaven-
der 1 England.

Englands kortfristede gald har i de senere ar varet omkring fire gange
storre end valutareserverne. Galden bestar dels af sterlingomradets valuta-
beholdninger, domineret af omradets centralbanker. Beholdningerne har
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TABEL 3
Englands sterlinggeld
(i mill. £)
ultimo
1963 1964 1963 1966 sept. 1gby

Centralbanker ........... 2,204 2.413 2.354 2.620 2,628
Int. organisat. ........... 627 991 1.481 1.656 1.439
Andre (private) .......... 8 676 734 608 608
Ialt ....ccvcvvvrnncnannns 3.732 4.080 4.569 4_884 4_6?5
heraf til £-omradet ....... 2.509 2.462 2.363 2.388 2.312

Anm.: Bortset fra lokale myndigheders og finansicringsselskabers gacld. Nettotal.

Englands guld- og valutareserver
(i mill. £)

ultimo
1963 1964 1965 1966 sepl. 1967
942 827 1.073 1.107 1.003

Kilde: Bank of England quarterly review.

vret svagt faldende over perioden og afspejler det underskud pa betalings-
balancen, som ogsa sterlingomradet som helhed har haft over for omver-
den. Det kan dog heller ikke udelukkes, at en vis omlagning af sterling-
tilgodehavender til anden valuta har fundet sted i lebet af krisen.

Modsvarende dette fald har der dog fundet en betydelig foregelse sted
i den engelske gzld til internationale organisationer og til centralbanker
uden for sterlingomradet, i forbindelse med stettearrangementer for ster-
ling. Pa trods af stigningen i g&lden har der kun vzret en mindre vaekst
1 reserverne fra 1963 til 1967, pa grund af det fortsatte betalingsbalance-
underskud. Endvidere skal det fremhzves, at den i tabel g foretagne op-
gerelser slet ikke omfatter de swapkreditter, som Bank of England har af-
talt med en lang rzkke centralbanker i forbindelse med den recirkulation
af midler, der under kriser stremmer ud fra London.

Det engelske finanstidsskrift »The Banker« har i sit decembernummer
(1967) resumeret Englands udestaende forpligtelser i forbindelse med den
internationale stotte til sterling. Opstillingen indeholder dels de offentlig-
gjorte laneaftaler, andragende ca. 2 mldr. § eller 684,3 mill. £ (efter deva-
lueringen 798,3 mill. £), dels et sken over udnyttelsen af swapaftalerne.

Det er ikke blevet oplyst, hvor stzrkt disse swapaftaler er udnyttet.
Skennene varierer sterkt, fra 1 mldr. $ i London til 4 mldr. § i Paris.
Givet er det dog, at gzlden i forbindelse med sterlingstetten, som England
stod med ved devalueringen, oversteg 3 mldr. $.

Et kortfattet resumé af de stotteaktioner, der siden 1964 er blevet ivark-
sat for at redde sterling, understreger den heje grad af samarbejde, der er
vokset frem mellem centralbankerne og internationale institutioner:
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25. nov. 1964: Swapkreditter pa ialt 3 mldr. $ ibnet hos en rxzkke centralbanker.

2. dec. 1964:  Engelsk track pd Valutafonden pa 1 mldr. $ til tilbagebetaling af korte
lan. Trakket skulle vare tilbagebetalt senest 1. dec, 1967.

Schweiz, der ikke er medlem af Valutafonden, ydede pi egen hind

ct lin pa 8o mill. $.

12. maj 1965: Endnu et trzk, pi 1,4 mldr, $, pid Valutafonden. Forfalder i 1970. Sam-
tidig schweizisk 1an pd 40 mill. §.

11.sept, 1965: Swapalfltaler pd ialt 1 mldr. $ fornys hos andre centralbanker.

13. juni 1966: Baselgruppearrangementet til stotte ved nedgang i de oversoiske sterling-
landes tilgodehavender i London. 1 mldr. $.

13. sept. 1966: Swapaftalen med US Federal Reserve udvides med 6oo mill. § til
1.350 mill. §. Flere centralbanker indgir swapaftaler med Bank of
England.

Marts 1967: Baselgruppearrangementet forlanges et ar.

10. okt. 1967: En rakke store schweiziske forretningsbanker yder England et 1-arigt
lin pd 450 mill. SF (ca. 105 mill. §).

15. nov. 1967: BIS i Basel liner England 250 mill. § til sidste afdrag pa valutafond-
kreditten af 2. dec. 1964.

Det vides ikke med sikkerhed, hvornar den engelske regering tog sin
endelige beslutning om nedskrivelsen af sterling. Det star nu klart, at be-
slutningen ikke, som oprindelig antaget, blev truffet over hals og hoved.
Under forhandlinger mellem Ti-landegruppens ministre i dagene 15.—17.
november 1967 forlad det, at England sogte om et yderligere lan pa g mldr.
$. Den engelske regering skulle imidlertid ikke have veret villig til at pa-
tage sig de forholdsregler til sanering af skonomien — las: yderligere de-
flation — som kreditornationerne satte som nedvendig betingelse for yder-
ligere stotte til sterling. I stedet meddelte England, at sterling ville blive
devalueret den folgende dag.

I realiteten var fremgangsmiden dog nzppe sa dramatisk. Omstandig-
heder i forbindelse med skridtet tyder pa, at England allerede var i fuld

TABEL 4
Den internationale stotte til sterling
(i mill. §)
Til Valutafonden .....co0000nnn 1.522
= SehwelZ ive ervvsoreasonns 144
wt (BIS.  vanieeER R T 250
Talt BRI s vmiows v Russ aiiaas 1.916
Swapalftaler:
Med US Federal Reserve ....... 1.350
- Baselgruppen ....cvivviiae 1.000
- Banque de France ......... 150
5 ANATE oisniimam simeaimvivini i.0.

Kilde: Bank of England quarterly review.



442 DEN OKONOMISKE SITUATION

gang med underhandsforhandlinger med de storre industrilande om, hvor
meget sterling kunne devalueres, uden andre betydende valutaer blev re-
vet med. Beslutningen var altsa allerede truffet, lan eller ikke lan. At sa-
danne forhandlinger har kunnet gennemferes i yderste hemmelighed viser
ogsa, at de storre industrilande ma vare nict til den erkendelse, at endnu et
forseg pa at redde sterling under de givne omstzndigheder métte vare til
mere skade end gavn. Det gjaldt nu om at realisere beslutningen med si
lidt skade for det internationale valutasystem som muligt.

I realiteten passede alle brikkerne da ogs fint sammen, da devaluerings-
beslutningen blev offentliggjort. Ingen andre betydende lande fulgte ster-
ling. Sammenligner man med situationen omkring tidligere sterlingdevalu-
eringer, far man indtrykket af en velkoordineret aktion.

Forlydender om den engelske laneanmodning i dagene umiddelbart for
devalueringen ma dels ses som en afledende manevre for at berolige
guld- og valutamarkederne, dels som et opleg til den engelske premier-
ministers kampagne for at neutralisere de indenrigspolitiske konsekvenser
afl beslutningen. I sin fjernsynstale efter offentliggerelsen af devaluerings-
beslutningen fremholdt han, at England, i stedet for at underkaste sig
sine kreditorers ag, havde valgt at bryde fri. »We are on our own now«.
Nir man tager i betragtning, at England samtidig med devaluerings-
beslutningens offentliggorelse anmodede Valutafonden om en beredskabs-
kredit pa 1,4 mldr. §, der automatisk vil pafere landet international kontrol
med hensyn til udformningen af sin ekonomiske politik, star det klart, at
aget nzppe har varet det afgerende for beslutningen.

Engelsk ekonomi efter devalueringen

Da nedskrivningen af sterling med 14,3 pct. som ventet ikke fik folge
af andre betydende industrilandes valutaer, har England mulighed for at
kunne udmente devalueringen gennem en forbedring af handelsbalancen.

I det omfang den ovenfor anferte analyse af den engelske eksportindu-
stris situation er korrekt, har engelske eksporterer nu mulighed for at ege
deres profitmargin, udtrykt i sterling, hvis de fastholder deres priser i frem-
med valuta. Dette skulle opmuntre til storre investeringer i denne sektor af
engelsk skonomi og muliggere en oget salgsindsats og service. Mulighederne
for aktiv priskonkurrence er forbedret.

Samtidig vil devalueringen resultere i, at priserne pa importerede varer
vil stige eller at udenlandske eksporterer vil finde deres profitmargin pres-
set ved salg til England.

Imidlertid vil den engelske cksport ikke opna den fulde gevinst ved
devalueringen. I det omfang eksporten indeholder importerede ra- og hjel-
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pestoffer, vil de hejere importpriser oge de engelske produktionsomkost-
ninger. Dette skonnes at ville oge eksportpriserne, udtrykt i sterling, med
34 pct.

Samtidig har regeringen som omtalt nedenfor reduceret den stotte, der
ydes cksporterhvervene og samtidig eget selskabsskatterne. Herved redu-
ceres devalueringsfordelen med yderligere 3 pct.

I gennemsnit kan man da regne med, at engelsk eksport i givet fald
skulle kunne afsazttes 7-8 pct. billigere pa verdensmarkedet. Ved en pris-
elasticitet pa 2 som antages at gaelde for engelsk eksport, skulle den af-
satte mangde kunne oges med 14-16 pct.

Tilsvarende kan man beregne faldet i den engelske importmangde til
5-6 pct. Da et par af Englands sterste fodevareleverandorer selv har de-
valueret, bliver prisvirkningen pa den samlede import mindre end stigningen
i vaerdien af ikke-devaluerede valutaer (der vil vaere 16,7 pet. ved en 14,3
pct. nedskrivning af sterling). Den beregnede prisstigning er derfor anslact
til to—12 pct. Da en priselasticitet pa 1/2 antages at gzlde for engelsk im-
port, skulle man na frem til anforte fald i importmangden.

Tager man hensyn til bytteforholdsforringelsen ved devalueringen, der
kommer til at koste ca. 250 mill. £, skulle den engelske handelsbalance
pa arsbasis kunne forbedres med mindst 500 mill. £.

Forbedringen vil dog ikke kunne sld igennem med det samme, og da
England straks vil marke effekten af de hejere importpriser, ma man for-
vente, at handelsbalancen endnu i 1. halvar 1968 vil vise betydelige un-
derskud. Allerede i 196g skulle overskudet fuldt ud vare slaet igennem.

Det ber samtidig understreges, at denne positive udvikling ma forudsatte,
at de engelske pris- og omkostningsstigninger ikke overstiger udlandets.
Devalueringsfordelen vil reduceres med 2 pct. for hver procent stigningen
i det engelske omkostningsniveau i fremtiden overstiger udlandets.

Da regeringen allerede for devalueringen havde skonnet, at ekonomien
ville udvise en vakst, der pa arsbasis andrager 3 pct., vil den ekspansive ef-
fekt, som udgar fra eksportsektoren, hurtigt kunne genskabe det hoje interne
eftersporgselsniveau, som vanskeliggor opretholdelsen af pris- og omkost-
ningsstabilitet. For at fa plads til den ekstra eksporteftersporgsel indenfor
det snaevre vakstpotentiel, er det nedvendigt at holde den indre eftersperg-
sel tilbage. Det skonnes, at denne efterspergselsreduktion ma ligge pa 1
mldr. £. De herved frigjorte resourcer kan da anvendes i eksportsektoren,
uden fare for omkostningsniveauet.

Regeringens strategi opererer dels med en kortsigtet stramning af finans-
politiken og en mere langsigtet plan for tilbageholdenhed pa statsbudgettet.

Det kortsigtede program indeholder folgende punkter:

1. Reduktion af forsvars- og civile udgifter pa ca. 200 mill. £ i 1968.
2. Pramier i medfor af Arbejdskraftskatten bortfalder for virksomheder
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uden for udviklingsomrider. Kompensation for erlagte indirekte
skatter pa eksportvarer opherer. Herved spares yderligere 200 mill. £.
3. Sclskabsskatterne forhejes fra 40 til 42'/2 pct. Ekstraindtacgten er
anslaet til g5 mill £.
Straks efter devalueringen sattes en rakke pengepolitiske foran-
staltninger 1 kraft:
4. Diskontoen havedes fra 6'/2 til 8 pct.
5. Bankernes udlin til andet end eksportformdl begransedes, og
6. Afbetalingsbestemmelserne strammedes atter.
Pa lzngere sigt vil regeringen nedskare eller udskyde visse offent-
lige projekter, der er serlig udgiftskrvende:
7. Udbygningen af skolevasenet vil blive udsat til efter 1970.
8. Sundhedsvasenct vil begranse en rakke gratis ydelser.
9. Mindre vigtige offentlige anlagsarbejder vil blive udskudt, og

10. Militzre baser i Mellem- og Fjern-esten vil blive opgivet i 1970.

Det langsigtede program skulle i 1970 betyde en udgiftsformindskelse
pa 1 mldr. £, Iszr det sidste punkt vil direkte f& indflydelse p& den en-
gelske betalingsbalance. Som oven for omtalt har ikke mindst de offentlige
lebende udgifter i forbindelse med Englands rolle som verdensmagt vzret
medvirkende til underskudene i de senere ar.

Det kortsigtede problem for England bliver i 1968 at begrense lon- og
omkostningsstigninger til et minimum. Prisstigningerne i kraft af import-
varernes fordyrelse vil betyde et fald i reallonnen pa ca. g pct., svarende
til en reduktion i den indre eftersporgsel pa 500 mill. £. Den engelske ind-
komstpolitik har ikke haft synderlig succes i perioden efter lennedfrysningen
fra juli 1966-67. Et nyt len- og prisstop vil ikke vaere serligt hensigtsmaes-
sigt 1 perioden efter devalueringen, hvor hele prisstrukturen skal finde sit
nye leje. Fagforeningerne vil nappe vise sig samarbejdsvillige i denne hen-
seende, selv om TUC nok vil ga med til en mere moderat lonstigning for
at bakke Labourregeringens program op.

USA'’s nye betalingsbalanceprogram (se nedenfor) vil fa en vis negativ
virkning pa de engelske betalingsbalanceudsigter for 1968. Programmet
er imidlertid udformet pa en sidan made, at det tager hensyn til Englands
nzre erhvervsmassige tilknytning til USA.

Uduviklingen pa det internationale valutamarked

Som forventet meddelte en raxzkke lande indenfor sterlingomradet straks
efter det engelske skridt, at dette ville blive fulgt for deres vedkommende
pa grund af landenes snavre tilknytning til England. Dette gjaldt siledes
Irland, Gibraltar, Malta, Cypern, den Sydarabiske Foderation, Seychellerne,
Malawi, Gambia, Sierra Leone og en razkke mindre, tidligere engelske om-
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rader i Mellemamerika og Caribiske hav '). Hong Kong og Fiji fulgte straks
England, men revaluerede et par dage senere, s& den endelige devaluering
blev betydelig mindre. New Zealand og Ceylon devaluerede mere end
sterling, med ca. 20 pct.

Uden for sterlingomradet fulgte kun Danmark, Spanien, Israel og Island
Englands cksempel. I alle tilflde var egne okonomiske vanskeligheder ho-
vedarsagen og den engelske devaluering har i hojere grad varet et paskud
end den egentlige arsag til skridtet.

Englands aftagende rolle i verdensokonomien ses iser af, at en raekke
lande inden for sterlingomradet undlod at folge England, selvom disse lande
matte konstatere tab pa den betydelige andel af deres valutabeholdninger,
de holder i sterling. Dette kan tydes som en begyndelse til oplesningen af
sterlingomradet som en okonomisk enhed. En sidan oplesning vil vare en
lettelse for England under landets forseg pa at vinde indpas som fuldt med-
lem i Feallesmarkedet.

Guldprisen under tryk

Lykkedes det siledes de store centralbanker i fellesskab at gennemfore
sterlingdevaluringen som en velkoordineret aktion der viser hvor langt man
i de senere ar er kommet med det multilaterale valutsamarbejde, har ud-
viklingen pa det internationale guldmarked 1 perioden efter devalueringen
afsloret en usikkerhed i myndighedernes holdning, der ma give anledning
til uro.

Som tidligere omtalt i1 oversigterne over det internationale likviditets-
problem (sidst 1 »@konomi og Politik«, 1967, nr. 3, side 308-310) har den
private guldeftersporgsel i 1966 og 1967 oversteget tilgangen til markedet
af nyt guld. For at fastholde prisen pa 35 $ pr. ounce har de store cen-
tralbanker igennem guldpool’en i London matte sxlge ud af deres guld-
beholdninger.

Som omtalt ovenfor er den private eftersporgsel efter guld i hej grad af-
hzngig af tilliden til opretholdelsen af dollarens guldvaerdi, 1 praksis udtrykt
ved USA’s villighed til fortsat at fastholde guldprisen pa det internationale
marked. Det rentetab, private udsazttes for ved at kebe guld kan kompen-
seres ved en vasentlig forhejelse af guldprisen, svarende til en devaluering
af dollaren. Nér eftersporgslen pi det internationale guldmarked overstiger
det normale udbud fra guldproducenterne, kan prisen kun fastholdes, sa-
l&nge centralbankerne er villige til at lukke hullet mellem udbud og efter-
sporgsel. Nar de officielle guldreserver slipper op, ma prisen da kunne finde

1) Britisk Honduras, Guyana, Jamaica, Bermuda, Trinidad og Tobago, Barbados, Anti-
qua og Mauritius,
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et naturligt leje. Endda er det yderst tvivlsomt, om centralbankerne virkelig
er villige til at lade deres lagre temme. En rakke europziske lande har
gulddzkningsregler for deres seddelomleb, som ikke uden videre kan sus-
penderes. Sterrelsen af centralbankerne guldbeholdning giver derfor intet
fingerpeg om, hvornar stetten til guldprisen opherer.

De store industrilande, der gennem Londons guldpool samarbejder om at
opretholde guldprisen, har med én undtagelse varet enige om nedvendig-
heden af en fast guldpris, hvis det internationale valutasystem skal opret-
holdes intakt. Den franske regering har imidlertid i de senere ar varet til-
hznger af en vasentlig forhejelse af guldprisen. Frankrig har efter USA den
starste officiclle guldbeholdning uden for estbloklandene. Den franske hold-
ning er ikke blevet ved proklamationer. I 1966, da landets valutareserver
var voksende, vekslede det sin overskydende dollarbeholdning til guld i
USA, til amerikanernes fortrydelse.

Silaenge Frankrig var aktiv deltager i guldpool-arrangementet var denne
guldvekslingspolitik en relativ ufarlig provokation. Men siden juni 1967
har Frankrig ikke vzret villig til at betale sin andel af pool’ens tab. Landet
har pa grund af udviklingen pa sin betalingsbalance i 1967 ikke haft over-
skydende dollars til guldkeb i USA, og Frankrig tillegger det ojensynlig
stor betydning, at landets guldbeholdning ikke reduceres.

Den franske udtrzden af guldpool’en som aktivt medlem blev ikke of-
fentliggjort pa det tidspunkt og skridtet blev ikke tillagt storre vaegt. USA
overtog landets forholdsvis ringe andel af salget, og pool’en fortsatte sin
virksomhed, som om intet var handt.

Ved offentliggerelsen af den britiske devaluering bred en guldkebs-
belge som forventet frem pa markedet. Den kunne forventes at fortsztte
indtil det stod klart, hvilke valuta’er, der ville folge England. Pa dette tids-
punkt valgte de franske myndigheder at lade deres manglende stotte til den
hardt betrazngte guldpool sive ud til offentlighedens kundskab. En stor
fransk avis kunne, foruden denne oplysning fortzlle, at pool’en siden Frank-
rigs udtraden i juni havde tabt guld for 700 mill. $ og at to andre central-
banker havde besluttet at folge Frankrigs eksempel.

Virkningen af disse indiskretioner udeblev ikke. Et par dage senere
var pool’ens salg oppe over 100 mill. $§. Heroverfor stod en »normal«
daglig omsaztning pa 5 mill. § i tiden for sterlingdevalueringen.

Frankrig havde opnaet at satte krisen i nar forbindelse med usikker-
heden om det internationale betalingssystem. Blandt private var der nu
alvorlig tvivl om dollarens fortsatte vaerdi. Chancen for en udbytterig spe-
kulation meldte sig.

For at fjerne denne usikkerhed, der havde skabt helt usete forhold pa
guldmarkedet, medtes centralbankerne fra de aktive guldpoollande (USA,
England, Tyskland, Italien, Holland, Belgien og Schweiz) den 26. november
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1967 i Frankfurt, hvorfra der udsendtes en officiel erklzring, der fastslog
disse landes ubrydelige sammenhold om opretholdelsen af guldprisen pa
35 $ pr. ounce og forsikrede om fortsat samarbejde for at opretholde
ordnede forhold pa guld- og valutamarkedet.

Deklarationen virkede. Efterspergslen faldt brat, selv om pool’en stadig
matte szlge for at holde prisen. Ingen var dog i tvivl om, at spekulanterne
havde trukket sig bort fra markedet.

Det skulle dog vise sig, at de ikke havde trukket sig langt bort. I den
hejspandte situation skulle der ikke megen officiel kluntethed til for at
undergrave tilliden til centralbankernes forsikring. Under et ordinzrt mede i
begyndelsen af december 1967 mellem centralbankchefer hos Bank of Inter-
national Settlements (BIS) i Basel blev situationen pa guldmarkedet dis-
kuteret. Det forled, at der var blevet forelagt forslag, der skulle standse
spekulative kob. Dette syntes at blive understreget ved den amerkanske
vicefinansministers tilstedevarelse i et forum, hvor han normalt ikke horte
til. Rygtet lod, at man havde planer om at standse salg fra guldpool’en til
andre end centralbanker. Den private eftersporgsel skulle henvises til andre
markeder, hvor prisen matte finde sit eget leje. Dette ville i realiteten betyde,
at guldprisen forhajedes, selv om dollaren ikke officielt devalueredes.

Der blev uden tvivl blandt mange andre muligheder diskuteret et sadant
skridt pa Baselmedet, men centralbankchefernes indstilling har varet ne-
gativ. Medets resultat blev enkle justeringer, der skulle forhindre direkte
spekulation, som termins- og kreditsalg af guld. Offentligheden havde imid-
lertid fiet det indtryk, at Frankfurterdeklarationen af 26. november ikke
skulle tages alvorlig. Guldpool’ens salg naede atter op pa rekordniveauet,
med en omsatning, der oversteg 100 mill. §.

Denne gang mitte der en kraftigere deklaration til at bremse spekula-
tionen. Den 16. december udsendte den amerikanske finansminister og
Federal Reserve Boards formand en falleserkleering, der gentog, at USA
sammen med de andre aktive guldpoolmedlemmer stod fast pa en ufor-
andret guldpris og at denne ville blive opretholdt pa sedvanlig made gen-
nem guldpoolens intervention pa det frie guldmarked. Erkleringen eller de
tilstundende julehelligdage bragte atter markedet til ro. Der herskede dog
ingen illusioner om, at kebspresset var manet i jorden. Den 1. januar 1968
offentliggjorde den amerikanske prasident derfor et nyt betalingsbalance-
program, der skulle understrege, at der 14 realitet bag erkleringen af 16.
december.,

USA’s nye betalingsbalanceprogram

Som for omtalt er det kroniske amerikanske betalingsbalanceunderskud
hovedirsagen til den mistillid til dollaren, der vil give sig udslag i stigende
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guldeftersporgsel. I modstning til England har USA et overskud pa sine
lebende poster, men valutaudgifterne i1 forbindelse med officielle hjelpe-
ydelser, amerikanske virksomheders udlandsinvesteringer og finansielle in-
stitutioners langivning til omverden overstiger de lobende posters overskud.
Dette giver omverden en stadig foragelse af dens dollartilgodchavender. Til-
liden til dollarens vardi betyder 1 denne sammenhang tro pa, at USA vil
vaere villig til at indlese disse dollars med guld til den fastsatte pris. Da
omverdens dollartilgodehavender er ca. tre gange storre end USA’s guldbe-
holdning, kan man forestille sig en situation, hvor guldbeholdningen slipper
op og indlesning derfor umuliggjort. Da dollarbeholdningerne i omverden
stiger hvert ar og USA’s guldbeholdning samtidig mindskes, f. cks. gennem
stotten til guldpool’en, ma tilliden af sig selv undergraves. USA har i en
rxzkke ar befundet sig i en ond cirkel, hvor betalingsbalanceunderskudet
medferer guldtab, f.ecks. nar andre centralbanker veksler dele af deres
stignede dollarbeholdninger om til guld i USA. Disse guldtab eger usik-
kerheden og USA mé da ofre endnu mere guld gennem stotte til guld-
poolen.

Siden 1961 har den amerikanske regering sogt at begranse underskudet
pa betalingsbalancen. I de senere ar er dette forseg blevet intensiveret.
Gennem renteudligningsskat pa lan, optaget i USA, frivillige begrznsninger
af amerikanske virksomheders udgifter til direkte investeringer i omverden
og krav om tilbageholdenhed ved amerikanske finansielle institutioners ud-
landsaktivitet er det lykkedes at begrense en del af dollarudstremningen.

Betalingsbalanceprogrammets besparelser er dog blevet mere end opvejet
af den vasentlige foregelse af USA’s udgifter i forbindelse med engage-
mentet 1 Vietnam. Da regeringen ikke har varet i stand til at tilpasse den
indenlandske ekonomi, sa udgifterne pa anden made kunne dzkkes — f. eks.
gennem en kraftig stramning af finanspolitiken, har underskudet i 1967
varet rekordstort. Underskudets storrelse var endnu under stormlebet pa
det internationale guldmarked ikke kendt og i realiteten ville offentliggerel-
sen helt sla bunden vak under tilliden til myndighederne, hvis der ikke
straks gaves sikkerhed for, at dollarudstremningen i fremtiden herte op.

I de scks uger, der forlob fra Englands devaluering til proklamationen
af det nye betalingsbalanceprogram, faldt USA’s guldbeholdning med knap
1 mldr. § mod et fald pa 250 mill. § i hele den forlebne del af 1967. Dette
svarer til et »run« pa dollaren.

I sin foreleeggelse af det nye betalingsbalanceprogram den 1. januar 1968
er det forhébentlig lykkedes den amerikanske regering at komme ct endnu
alvorligere stormleb i forkebet. Samtidig med, at prasidenten gav medde-
lelse om et underskud pé betalingsbalancen for 1967 pa 3,5-4 mldr. § — tre
gange s stort som i 1966 — fremlagde han en skitse, der i 1968 skulle re-
ducere underskudet med g mldr. §.
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Skitsen indeholder 5 punkter:

1. Amerikanske virksomheder ma ikke eksportere kapital til direkte in-
vesteringer 1 Kontinentaleuropa. I England, Canada og Australien ma
de arlige investeringsbeleb kun udgere 65 pct. af de 1 det foregaende
ar udfarte midler. I udviklingslande er der mulighed for at foretage
investeringer med kapital, cksporteret fra USA, der ligger lidt over
sidste ars niveau.

2. Amerikanske finansielle institutioner skal reducere deres langivning
til Kontinentaleuropa med 40 pct. og 1 evrigt begrense deres uden-
landske kreditgivning mest mulig.

3. Offentlige udgifter til stationering af tropper 1 Europa og til udvik-

lingshjzlp vil blive reduceret.

Turistudgifter vil blive sogt begranset.

Handelsbalanceoverskudet vil blive sogt eget, muligvis gennem eks-

portpremier og importafgifter, hvilket svarer til en kamoufleret de-

valuering.

o

Reaktionerne pa det nye amerikanske betalingsprogram har vzret blan-
dede. England frygter, at saneringen af betalingsbalancen vil blive vanskelig-
gjort. Frankrig, der ofte har givet udtryk for sin utilfredshed med den
amerikanske investeringsvirksomhed i Europa, har reageret overraskende
negativt. Derimod har de andre Fzllesmarkedslande hilst det amerikanske
skridt med tilfredshed, selv om det erkendes, at iseer Fallesmarkedet vil lide
under folgerne.

Pa guldmarkedet virkede programmet beroligende. Eftersporgslen efter
guld er dog ikke ophert og der er nzppe tvivl om, at tilliden til guldprisens
fastholdelse forst vil vaere til stede, nar USA kan dokumentere at betalings-
balancen naermer sig ligevagt.

De videre perspektiver for verdensekonomien, hvis denne ligevaegt op-
nas, er usikre. For at undga, at likviditetsmangel skal medfore en ver-
denskrise er det vigtigt, at forslaget om specielle trazkningsrettigheder pa
Valutafonden gennemfores snarest muligt.

PN
19. 1. 1968



