OMKRING DEBATTEN OM
DET INTERNATIONALE VALUTASYSTEM

AfSVEND ANDERSENT

Baggrunden.

Den debat om det internationale valutasystem, der foregar for tiden, min-
der pi mange mader om den, der gik forud for skabelsen af Den interna-
tionale Valutafond omkring slutningen af den anden verdenskrig. Da man
i fdrene 1943-45 skulle tilretlelegge rammerne for den kommende fredstids
internationale betalingsformidling, matte det stda som noget serdeles til-
lokkende pid ny at siraebe henimod den stabilitet, der praegede den gamle
guldfod. Man onskede igen et syslem, der arbejdede med faste valutapa-
rileter og fri konverlibilitet og kunne danne det valutariske modstykke til
den frigorelse af handelen fra restriktioner, man habede hurligt at na frem
til.

Men efter 1920’ernes deflalion og fiaskoen med den kortvarige genoplivelse
af guldfoden 1 anden halvdel af 19207erne var man naturligvis ikke indstillet
pa al acceptere det, der var hovedforudsatningen for »den gamle guldfod«,
(det vil sige guldfoden, som man kendte den for 1914) — at konjunkturen i
de enkelte lande ensidigt skulle rette sig efter betalingsbalancens stilling.
Hvert land skulle tvaertimod have mulighed for at fore aktiv okonomisk
politik med fuld beskmxftigelse som det vigligste led i milsmetningen.

Der miétte altsd findes et system, som om muligt pa én gang kunne sikre
stabile og frie internationale valutaforhold og samlidig tillade de enkelte
Jande al fore en rimelig grad al autonom konjunkturpolitik.

Forhandlingerne om indreiningen af det instrument, som skulle mulig-
gore varclagelse al begge hensyn, Den internationale Valutafond, blev i alt
vaesentligl en engelsk-amerikansk dialog. Ira engelsk side onskede man 1.
prioritet givet il den indrepoliliske milsweining, altsi opretholdelsen af fuld
beskafligelse, og arbejdede derfor for, al Valulafonden skulle blive en

* Nationalbankdirektor, cand. polit. — Artiklen er udarbejdet pd grundlag af et foredrag | Natio-
nalokonomisk Forening den 11 februar 1964,



OMKRING DEBATTEN OM
DET INTERNATIONALE VALUTASYSTEM

AfSVEND ANDERSENT

Baggrunden.

Den debat om det internationale valutasystem, der foregar for tiden, min-
der pi mange mader om den, der gik forud for skabelsen af Den interna-
tionale Valutafond omkring slutningen af den anden verdenskrig. Da man
i fdrene 1943-45 skulle tilretlelegge rammerne for den kommende fredstids
internationale betalingsformidling, matte det stda som noget serdeles til-
lokkende pid ny at siraebe henimod den stabilitet, der praegede den gamle
guldfod. Man onskede igen et syslem, der arbejdede med faste valutapa-
rileter og fri konverlibilitet og kunne danne det valutariske modstykke til
den frigorelse af handelen fra restriktioner, man habede hurligt at na frem
til.

Men efter 1920’ernes deflalion og fiaskoen med den kortvarige genoplivelse
af guldfoden 1 anden halvdel af 19207erne var man naturligvis ikke indstillet
pa al acceptere det, der var hovedforudsatningen for »den gamle guldfod«,
(det vil sige guldfoden, som man kendte den for 1914) — at konjunkturen i
de enkelte lande ensidigt skulle rette sig efter betalingsbalancens stilling.
Hvert land skulle tvaertimod have mulighed for at fore aktiv okonomisk
politik med fuld beskmxftigelse som det vigligste led i milsmetningen.

Der miétte altsd findes et system, som om muligt pa én gang kunne sikre
stabile og frie internationale valutaforhold og samlidig tillade de enkelte
Jande al fore en rimelig grad al autonom konjunkturpolitik.

Forhandlingerne om indreiningen af det instrument, som skulle mulig-
gore varclagelse al begge hensyn, Den internationale Valutafond, blev i alt
vaesentligl en engelsk-amerikansk dialog. Ira engelsk side onskede man 1.
prioritet givet il den indrepoliliske milsweining, altsi opretholdelsen af fuld
beskafligelse, og arbejdede derfor for, al Valulafonden skulle blive en

* Nationalbankdirektor, cand. polit. — Artiklen er udarbejdet pd grundlag af et foredrag | Natio-
nalokonomisk Forening den 11 februar 1964,



106 SVEND ANDERSEN

liberal kredityder, som ikke stillede strenge krav til de enkelte lande, og
som fordelte tilpasningsbhyrden nogenlunde ligeligt mellem underskuds- og
overskwdslande. Delte var kernen i den sakaldte »Kevnes-plane,

Amerikanerne lagde omvendl hovedvieglen pd den discipling Valulafon-
den skulle legge pa lande med betalingsbalanceunderskud; kreditmulig-
hederne skulle ikke vaere for rigelige og ikke for lette al udnyile.

De samme modsetninger ligger bag diskussionen i dag om valulasyste-
mels fremlid. Een o) ser hovedlaren 1 den stadige inflation og Legger derlor
hovedveeglen pa disciplinsynspunktel, medens den anden {loj frvgter, at
knaphed pa inlernationale belalingsmidler skal tvinge de ledende lande til
en sia lilbageholdende okonomisk politik, al der opstar fare for okonomisk
stagnation. I'ra denne side Legges hovedviegten derfor pd at fa skabt rige-
ligere adgang til international kredit.

]h!p}il{k{:rnu cr allsi nogenlunde de samme, som da Hl:._.'l;lu:l blev _\;pil[ct
omkring slutningen af den anden verdenskrig, men rollefordelingen er
unaeglelig skiftet, og der er kommel flere rollehavende. Heller ikke 1 valula-
politikken treeffes de store afgorelser Lenger ved en rent engelsk-amerikansk
dialog. Fallesmarkedslandene er kommel ind pi scenen, og det er i dag
disse — iser Frankrig, Helland og i nogen grad Tyskland — der star som
ordforere for disciplinsvnspunklet, medens U.S.A. har nermet sig de engel-
ske grundsynspunkter, vel navnlig fordi detle land selv har et el betalings-
balanceproblem.

Endelig mi det fremhieves, at de mange ars hojkonjunklur og inflation
sidden den anden verdenskrig 1 alle lande, ogsd i dem, der er mest indstillet
pa den ekspansive linie, har givet debatten en anden grundlone. Ingen
lande inden for vor industrialiserede del af verden vil 1 dag i ind for et
syslem, hvor man ikke har en vis betalingsbalaneedisciplin som et af de
fi viern mod de stierke inflatoriske krefter 1 de enkelte lande. (Udviklings-
landenes problemer, der overvejende er af anden art, ma vi lade ligge her).

TMF-systemet.

Det kompromis, man i 1945 naede frem il ved valutafondoverenskom-
sten (Arlicles of Agreement of The Inilernational Monetary Fuand, IMEF) —
og som i parentes bemuvrket var ensbetvdende med, at verden for forste
gang [ik el traktatligt aflalt internationalt valulasystem — domineredes af
U.5. A s tankegang, Adgangen til kredit fra fonden blev nemlig relativt be-
svierlig, og de totale kreditmuligheder blev langt mindre, end f.eks. Keynes
havde foreslict i sit udkasl. P4 papiret fik de konservalive amerikanske
synspunkler altsi overviegt.

Som valutafondoverenskomsten var udlormet, egnede den sig imidlertid
ikke til at lase opgaverne i genopbygningsarene; det blev Marshall-hjzelpen
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(1945-52) og samarbejdet 1 Den europeeiske Betalingsunion (1950-58)1, som
gav det valutariske grundlag for Europas hurtige genopbygning. Valutafon-
den stod indtil efter midten af 1950 ¢erne i virkeligheden kun i kulissen.

Forst 1 19530%ernes slulning var Vesleuropa realokonomisk og valularisk
blevel sa staerkt, at forudswetningerne var Ul slede for anvendelsen af valuta-
fondoverenskomstens principper. Delle markeredes ved overgangen til kon-
vertibilitet mellem de europaeiske valutaer og dollaren i de dramatiske jule-
dage 1 1958, hvor de Gaulle's regering samlidig devaluerede [ranc’en til en
realistisk kurs og dermed lagde grunden (il Frankrigs sterke betalingsstil-
ling i de folgende dar.

Valutaerne skulle herefler til at leve sammen uden restriklioner i en ver-
den, hvor ogsa restriktionerne for varchandelen var under fuld afvikling,
men hvor der samtidig med denne infernalionale liberalisering pa det valutari-
ske og handelspolitiske omrdde § de enkelle lande Yortes bevidst okonomisk
politik, oftest med andre mal end ligeviegt pi betalingsbalancen sal i spidsen.

Nér de enkelte lande opsliller den ckonomiske politiks mal i forskellig
prioriletsorden, s nogle stiller fuld beskeefligelse og social udligning overst,
andre den slierkest mulige okonomiske viekst og atler andre stabile prisfor-
hold og valutarisk styrke, kan man ikke paregne at fa et system med [eie
valutalorhold, men beskedne kreditmuoligheder, Hl at fungere gnidningslost.
Alligevel var forudswetningerne for, at systemet kunne fungere nogenlunde i
praksis, ikke si helt darlige 1 1959, Der var i de forlobne dr — ikke mindst
takket viere amerikansk hjmlp og amerikanske investeringer — opbygget
betvdelige guld- og valutareserver i de fleste vestearopmiske lande, si der i
udgangspositionen var bedre valularisk ligeveegt mellem de to sider af
Allanterhavel end i mange ar.

Selv Frankrig, som lienge havde vieret smertensharnet, filk efter valuta-
reformen i december 1958 orden i sine pengelorhold, sa Nugtkapitalen be-
gvndle at vende tilbage, og det varede ikke lenge, for valulareserverne steg
i hasligt tempo.

Tysklands overskud var imidlertid i fierd med at blive betenkelig stort,
og omvendt udgjorde Storbritannien et svagt punkt i fiesiningen pa grund af
misforholdel mellem pia den ene side pundets store anvendelse som inter-
nalionalt betalingsmiddel og som reservevalula for sterlingomriadet og pa
den anden side den spinkle stodpude, den engelske guldroserve udgjorde
over for de vidispiendende lorpligtelser.

Systemet indeholdt derfor betydelige sprendinger. Man klarede sig i forste
omgang ved en 30 pels forsgelse al kvoterne i Valutafonden kombineret

1. Den europeishe Belalingsunion (EPU), der formell radie 1 krafl 1. jull 1950, var § virkelighe-
den slutstenen pd lere frs gradvise oploning al den stive bilaleralisme, som umiddelbart efler
krigen beherskede de europeiske betalingsforhold.

BI
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med mere elastiske principper for adgangen til at wdnytte dem. Verdens-
handelens uventetl stierke reelle viekst 1idrene siden krigen plus den — af de
fleste oprindelig lige sa uventede — sterke opgang i priserne gav en god
objektiv motivering, og det Ivkkedes 1 1959 uden storre vanskeligheder at
gennemfore en almindelig kvoteforhojelse pa 50 pet. og endnu storre for-
hojelser for en del lande. Resultatet blev, at fondens samlede ressourcer kom
op pa ca. 15 milliarder dollars mod de ca. 8 milliarder dollars, man be-
gyndte med 1 1946, og med denne forogelse hitbede man at have sikret sy-
stemet for en betvdelig periode.

De storre kvoter i Valulafonden repraesenterede et anseligt tilskud til »den
inlernalionale likvidilels, som del viste sig, da England under sterlingkrisen
1 1961 efter revalueringen 1 Tyskland og Holland trak 1.500 mill. dollars
svarende til over halvdelen af landets hidtidige reserver.

Udtrykkel »international likviditet« er en moderne samlebetegnelse for
de betalingsmidler, de pengepolitiske myndigheder har til radighed il at
diekke eventuelle underskud pi betalingsbalancen med. De elementer, der
normalt henregnes hertil, er guld, valutabeholdninger og kreditmuligheder
hos Valulafonden, men begrebel er ikke enlydigl og kan i virkeligheden ikke
gores op il et bestemt beleb. Det kan det knap nok for det enkelte land, og
slet ikke, nir man liegger landene sammen, bla. fordi del ene lands valuta-
tilgodehavender jo er geld for det andet. Det illustrerer derfor ogsd kun be-
grebernes storrelsesorden at nwevne, at de samlede monctiere guldbehold-
ninger uden for de kommunistiske lande har en vierdi af ea. 40 milliarder
dollars, de officielle valulatilgodehavender belaber sig til op imod 25 milliar-
der dollars, og kvoterne i Valutafonden andrager 15-16 milliarder dollars.

Det kan naturligvis viere praklisk at benylte sig af en sidan samlebe-
tegnelse som »international likviditets, men del rummer den fare, at man
fristes Lil at lro pa muligheden al enkle svar og enkle engangslosninger. Man
ma se pa de forhold, der ligger bag. Del er sikkerl mest hensigtsmeessigt forst
at se pa, heorfor diskussionen om sden internationale likviditele igen er
blusset sa stierkt op i de seneste dr, derniest i lysel heral al drefte, hvad der
kan vaere rimelige kriterier for den inlernationale likvidilels llstrickkelig-
hed, og endelig hoille muligheder der for en realistisk vurdering stir dbne,
hvis man kommer til del resultat, at den internationale likviditet er util-
strickkelig eller 1 en niermere remtid kan ventes al blive det.

Hoad hear alilunliseret sporgsmedel om wden internalionale likviditelas
tilstreellelighed?
Det forste sporgsmil er altsd, hvorfor det internationale likviditetsproblem
nu igen er blevet et centrall emne 1 den skonomisk-politiske diskussion.
IForst det selviolgelige, at verdenshandelen stadig vokser bade i omfang



DET INTERNATIONALE VALUTASYSTEM 109

og cndnu mere i belob (rundt regnel fordobling fra 1953 til 1963, fra 75 il
150 milliarder dollars)y. Al andel lige ma delte medfiore, at de overskud og
underskud i de enkelle landes belalingsbalaneer (pa de lobende poster),
som uundgacligl remkonumer som lolge al klimaliske, tekniske og markeds-
miessige forstyrrelser og forskvdninger og politiske indgreb, ma blive stadig
storre 1 absolutle belob, Da samhandelen i disse dr vokser kraftigl, og pris-
sligningen desvaerre synes al lorlsiette, kan det ikke undre, at likviditets-
reserver, der endnu for 13 ar siden svntes rigelige Ul udligning afl sadanne
normale udsving pa belalingsbalancerne, forholdsvis hurtigt kan komme til
al vise sig Tor smi.

Hertil kommier si, al uligeviegtstilstandene har en tendens Ll at blive lang-
varige, bl.a. fordi de ikke lienger alene beror pa forstyrrelser som de nievale,
men lillige pa forskellig okonomisk politik. De aulomaliske lilpasnings-
mekanismer, som likvidilets- og indkomstvirkningerne af under- og over-
skud skulle swelle 1 gang, Lar ikke uden videre lov al virke, og lilpasnings-
perioderne bliver derfor let meget lange.

Vi har siledes nu hall en lang drrekke med stadige overskud hos fielles-
markedslandene pi det curopieiske konlinent. Veslfyskland har hvert ar
siden 1931 halt overskud pa de lobende poster, Frankrig er vel Tor liden
omkring cller lidt under ligevieglspunktet, men efter 4-5 ir med slore over-
skud, og hidtil er det kun Halien, der er kommel i en virkelig underskuds-
tilstand efter adskillige overskudsar, Maske har man lov at opfalle det sidste
ars udvikling 1 Frankrig og Italiecn — Holland kan vel tilfojes — som beviser
pd, at lilpasningsmckanismen virker trods alt, men det gar triegt.

Muodstykkel til Faellesmarkedets overskud har naturligvis veeret det ameri-
kansie anderskid. Delle underskud, eller sikaldte underskud, er af smor-
gen arl, fordi del beror pa regeringsbistand til omverdenen samt kapital-
chsport, medens der er slorl overskud pa vare- og {jenestebalancen. Men
mitll med valulastillingen, der for U.S.As vedkommende normalt defineres
som guldbeholdningen med fradreag al andre landes kortfristede eller let
realisable tilgodehavender 1 U.S.AL, er U.S.ACs position blevel s godt
som ualbrudt forringel siden 1949, Indtil midten af 1950°¢erne var detle en
sicrdeles kierkommen udvikling, der gjorde ende pia »dollarknaphedenc og
muliggjorde overgangen til konverlibilileten, men det fortsalle underskud
har givel nyve problemer.

Lande som Storbritannien, Sverige og Danmark har pia mere traditionel
vis svinget omkring balancepunktet, men navnlig for Storbritanniens og Dan-
marks vedkommende pa el megel svagl valutarisk grundlag, sia selv udsving,
der var relativt beskedne malt i forhold Ul udenrigsomsaetningen, til tider
har maittel imodegis med drastiske omliegninger af den okonomiske politik.

Vi har altsa i en betvdelig arriellie haft valutaoverskud pa del europmiske
kontinent og valutaunderskud 1 U.S.A., og det er klart, at en sidan varig
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uligevieglstilsland mellem okonomiske giganter rummer en trussel mod det
internationale valulasystems stabilitel, nar denne stabilitet for en vasentlig
del hyiler pa tilliden til underskudslandets valuta, in ecasu dollar,

Kapitalbevegelsernes lillagende belydning.

Som nwevnt udspringer uligevieglen ikke blot al betlalingsbalancens lo-

bende poster allsa over- og underskud i varchandelen og udvekslingen
al tjenestevdelser —— men ogsa i hoj grad al de inlernationale Eupitalbepa-
gelser, og disse har efterhanden facel et kolossalt omfang.

U.5.A. har hele tiden opretholdt fri adgang for kapitaloverforsler til og
fra udlandet, og de vesteuropariske lande har ogsa 1 vidt omlang liberaliserel
deres regler, For US AL er frie kapitalbeviegelser et selvlolgeligt led al den
liberale dokltrin, dets okonomiske politik byzzer pd, og U.S AL har, fleks. i
OLECD, lagt stierkt pres pa de curopreiske lande for at fa disse Ll at opgive
de resterende restriktioner pa delte felt,

Mange vesleuropieiske lande har mer eller mindre helhjertet tilsluttet sig
den amerikanske dokirin, og under alle omstiendigheder er visse former for
kapitalbeviegelser s niert knyllet til den egentlige erhvervsvirksomhed, at
frie kapitalbeviegelser foles som en naturlig videreudbygning al’ liberalise-
ringen af varehandelen — det gaelder f.eks. ydelse og modlagelse af kommer-
cielle kredilter og ligeledes direkle erhvervsnuiessige invesleringer sisom
opreltelse af datterselskaber,

Andre former for Lapilalbeveegelser som porteloljeinvesteringer 1 vierdi-
papirer og omllytning af kortlristede lilgodehavender mellem forskellige
pengemarkeder ud fra rente- og kurshensyn har en mindre klar erhvervs-
swerlig Storbrilannien

maessig baggrund, og nogle vesteuropmiske lande
og de skandinaviske lande — har da ogsi vieret tilbageholdende over for
Fuld frigivelse heraf. De rentemiessigl eller spekulatlivt motiverede beviegelser
kan imidlertid foregia under mange former, hvoral adskillige i praksis ikke
er lil at skelne fra normale kommereiclle dispositioner — frihed for de sidste
har derfor i realiteten ofte ogsi betydet frihed for de forste; det ma viere
nok al erimidre om den betydning, det kan 4 for el lands valutaslilling, om
importorerne af frygt for en opskrivning afl kurserne pa fremmed valuta
Iremskynder deres betalinger og giver afkald pa den normale kreditlagning,
og den modsat rettede virkning, der fremkommer, hvis hejere renle og
knappere likviditet i hjemlandel tilskynder importorerne til at tage mest
mulig kredit i udlandel. Eksportorernes hjemtagning af cksportprovenu og
kreditvdelse til de udenlandske kobere pivirkes ligeledes.

Der er en ganske gradvis overgang fra sadanne forskydninger 1 betalings-
sicdvanerne oper det internationalt arbejdende erhvervslivs, specielt de store
koncerners, placeringer af ledige penge og anvendelse al det ene eller andet
linemarked (il de private bankers tilsvarende dispositioner.
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Erhvervslivels lillagende internationalisering giver disse forhold storre og
storre betydning, si megel mere som erhvervslivet efterhianden bliver mere
og mere finansielt »sophisticated«, bl.a. takket vaere storre virksomheders
sligende anvendelse al bankmzend og okonomer som finansielle ledere eller
riadgivere.

Nu behover de kortfristede kapitalbeveegelser ikke altid at forsteerke ulige-
virglstendenserne. De kan efter omstendighederne lige sd vel virke stabilise-
rende, f.eks, som resultat af en bevidst, internationalt afstemt rentepolilik —
men del afgorende er, at de giver mulighed for store beviegelser bort fra en
valuta, der er eller anses for svag. De kan forsterke en uligevaegt, eventuelt
gore den krilisk, og skal systemets stabilitet sikres, er det derfor nodvendigt,
al valutaer, der er ved al komme i farezonen, feks. pd grund af lengere
tids underskud, eller maske pi grund al politiske krisetilstande, er omgivet
al ol rimeligt steerkt sikkerhedsheelte, som kan bwere valutaen oppe, til faren
cr overvundet eller drevet over. De store muligheder for korle kapitalbevie-
gelser stiller med andre ord ogede krav til den internationale likviditet.

Den lange inlernalionale lingivning indtager en noget anden plads 1 sy-
stemet. Hvis livet fulgte de klassiske Lereboger, skulle det europwiske kon-
linent, specielt Vestlyskland med nu adskillige irs overskud bag sig og store
guld- og valutareserver opsamlel wdgore et billigt og let tilgrengeligt line-
marked for omverdenen. Det wvar her, U-landene, halvindustrialiserede
lande som IMinland og lande med en syslemalisk kapilalimportpolitik som
Australien og Norge skulle hente en stor part af deres kapitaltilforsel. Sile-
des er det som bekendt ikke. Det er af mange grunde endnu ikke lvkkedes
al gore Tyskland til et effektivt og billigt internationalt lanemarked — om
det vil lykkes, stir endnu dbent. Hidtil har Tyskland veeret nettoimporter
af langfristet kapital.

Bortset fra den — i evrigt ingenlunde ubelydelige —lingivning, der formidles
gennem internalionale instifutioner som Verdensbanken i Washington og dens
datlerselskab IDA, har det indtil 1964 veret U.S5.4."s kapilalmarked, som har
miliet preestere de lange lian. U.S.A_ har hidtil veeret det eneste Abne kapitalmar-
ked af virkelig betydning. England har hafl sin belydning som kapitalkilde for
Commonwealth-landene, medens Swvejts’ internationale linevirksomhed jo
mest er en slags kapitallransil. Det samme gielder den senesle tids bolge af —
overvejende sma — dollarlin i London. Eftersporgselen efter dollarobliga-
tioner udbudt via London kommer dog i betydeligt omfang fra Kontinental-
curopa, og i det omfang, delle er Lilfaldet, er der for si vidt tale om en be-
viegelse med rigligt fortegn.

En af grundene il fwellesmarkedslandenes manglende indsats som kapi-
taleksportarer er de af beskalningsforhold, institutionelle hamninger og
kartelaftaler betingede store marginaler mellem den eflektive rente, obliga-
tionskebere opnar og obligationsdebitorer betaler. Ifelge en amerikanske
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undersogelse fra dette forar skulle denne margin (udtrvkt i pet. p.a.) typisk
viere under 0,11 ULS AL og godt (4,2 1 England, men over 11 Tyskland (og
endnu hojere i Frankrig og lalien). I Tyvskland udfoldes dog nu bestracbelser
for at bedre dette forhold (savelsom for ad beskalningsvejen at gore udlien-
dinges kob al tvske vierdipapirer mindre tillokkende).

Strommen al lang kapital er allsa gaet fra US AL LD omverdenen, herunder
i hoj grad lil Vesteuropa, bide i form al direkte investeringer og afl lange
lin. 1T en periode, hvor de lobende poster pa US.ACs betalingsbalance
rundl regnet har balanceret — idet de slore overskud pi vare- og [jeneste-
balaneen er medgicet il al dackke civile hjelpevdelser samt militere udgifter
i udlandel — har udstromningen af langfristet Kapilal betydel, at omverdenen
har fael dollartilgodehavender, og disse dollars er Tor en slor del havnel,
hvor der var mindst brug for dem.

LS AVS direkte investeringer er ikke mindst gaet Gl Bellesmarkedslan-
dene, og disses erhvervsliv har desuden Lint 1 ULS5AL Endvidere har andre
lande, der har Lint i eller modtaget divekle investeringer Ira ULS AL § vidt
omlang brugl provenuel Gl al betale deres overshudsindforsel fra Lelles-
markedslandene. Slatresullatet er blevet, at disse i forvejen valulastierke
lande il syvende og sidst har modtaget storstedelen af dollarstrommen,
hvoraf de sd igen har Torlangl en betvdelig del omlagl til guld, idet disse
lande traditionelt hetragter guld som det, der bor udgore hovedparten af
cenlralbankernes internationale belalingsreserver. Relfierdigvis mi naoevnes,
al Tyskland og Frankrig ogsi, og for liden, har albetalt det meste af den re-
sterende efterkrigsgeld LD ULS ACs regering.

I de fire ir 1960/63 under ¢t androg U.5.As neltoudforsel al privat lang-
fristet kapital (dirckle og portefolje) nwer ved 10 milliarder dollars, og i
samme periode blev U.S.As valutastilling forringet med ca. 9 milliarder
dollars. Samlidig forogedes guld- og wvalulareserverne hos fellesmarkeds-
landene med nier ved 7 milliarder dollars, Kredslobel var nalurligvis ikke
sa direkie, men tallene viser alligevel sammenhangen.

U.S.A. — ikke regeringen, men erhvervslivel og linansmarkedel — har
allsi i en efterhinden lang drrickke forogel sine stierkt indliegtsgivende dirckte
investeringer i omverdenen og samtidig vdel omverdenen lange lin og finan-
sierel denne kapitaleksport dels ved nedgang i guldbeholdningen — der i
de mevnle fire ar er faldel med ea. 4 milliarder dollars — dels ved sligningen
i andre landes relativt lavt forrentede kortfristede dollartilzodehavender,
der er giaet op med ea. 6 milliarder dollars. Disse andrager nu ca. 23 milliar-
der dollars og overstiger dermed langt guldbeholdningen péd 15,5 milliarder
dollars. Tilmed tjener de 12 milliarder til lovmiessig diekning af den inden-
landske pengemiengde. (Bestemmelserne herom kan dog suspenderes admini-
strativt, og modstanden mod i god tid at benyite sig af denne mulighed synes
aftagende).
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De betydelige guldtab har til tider skabt nervositet for, at U.5.A. til sidst
kunne blive tvunget til at suspendere guldindloseligheden eller indfore
andre valularestriklioner. Delte har periodevis givel anledning til en udstroms-
ning af korle penge, som har foroget presset mod dollaren. Underliden har
den hojere rente, korte penge afkaster i Furopa sammenlignet med U.S AL,
frukket i samme retning. Men det er allsi efter mit skon eksporten af lang
kapital, der i de senere ar har vieret den primiere destabiliserende Faklor,
medens den spekulativt betonede udstromning afl korte penge, der til lider
har andraget store belob, overvejende har vieret en folge al den sviekkede
nhasisbalance« (lobende poster inklusive regeringsvdelser plus langfristede
private kapitalbeviegelser).

Del altuelle problem.

Hermed er vi 1 den aktuelie debats centrum. Behovel for international
likviditet er stigende som folge afl bade samhandelens og kapitalbevegelser-
nes voksende omflang, men den mide, dette behov diekkes pa, har 1 de
senere ar ikke wvaret folt som tilfredsstillende af i hvert fald en del af de
overskudslande, som i swerlig grad har meerket llstromningen al dollars.
Samtidig foler U.5.A. den sladige forogelse al dollarforpligtelserne som en
trussel mod sin valuta,

Nu har en rmkke af udlandels centralbanker i det sidste drs tid eller sa
ikke i samme omflang som i de niermest loregiende dr udnytlet deres adgang
til at krieve dollars omlagt il guld, men for U.S A, er det ikke behageligt
at fole sig alhwngig af velvilje 1 sd4 henseende. Og under alle omstendig-
heder rummer en fortsat vekst 1 de i forvejen store dollartilgodchavender
efter den almindelige opfattelse biade 1 U.S5.A. og Europa en trussel mod
dollarens stabilitel og dermed mod hele del eksisterende valutasystem.

winternational likviditel« bestar jo nemlig til syvende og sidst kun af, hvad
overskudslandenes pengepoliliske myndigheder er villige Lil al modlage og holde
som moneleere reserver. Her er situationen i dag den, hvad enlen man kan
lide det eller ¢j, at en ubegreensel villighed 1 si henseende er der kun med
hensyn til guld. Over for en hvilken som helst valula — selv dollaren — er
der kun en begreensel villighed. Der er selvsagt intelsteds en bestemt griense,
begriensningen er sire elaslisk, skifter fra land til land — bl.a. efler histori-
ske traditioner — og skifter 1 de enkelte lande med de varierende okonomi-
ske forhold, bedemmelsen af langtidstendenserne pa valulaomridet og —
ikke mindst — mexd den politiske problemstilling.

Dette sidste ma ikke overses. Der er ofte en tendens til at drefte valuta-
systemet i et politisk vakuum, som om del blot drejede sig om at finde tek-
niske lesninger pi tekniske problemer. Men de politiske forhold spiller
sterkt ind, og det er f.eks. indlysende, at den mangel pa polilisk enighed,
der for tiden er mellem U.S.A. og Frankrig, ogsid smitter af i valutadroftel-
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serne. Det ma dog tilfojes, atl de franske valutaautoriteter har vieret ganske
samarbejdsvillige 1 de senere drs prakliske valutapolitik, ikke mindst i de
for pundet kritiske méaneder efter afbryvdelsen afl forhandlingerne mellem
Faellesmarkedel og England i januar 1963,

ruldet.

Da guldel endnu er del eneste betalingsmiddel, som af alle lande aceeple-
res ubegrienset, er del rimeligt at se pa, hvor store tilskud den internationale
likviditel kan regne med [ra denne kilde. Den vestlige verdens moneliere
suldbeholdninger andrager som for naevnt ca. 40 milliarder 8. Guldprodulk-
tionen har i de senere dir ligget pa ea. 14 milliard 8, hvortil kommer, at
Rusland plejer at swelge for ca. 200 mill. § guld til Vesten (i 1963 dog ca.
400 mill. $). En arlig tilvackst 1 guldforridet pa ca. 1,5 milliard 8 svarende
lil 3-4 pet. af de eksisterende reserver ville ikke viere ringe, men det er kun
en mindre del af guldproduktionen, som finder vej til de monetare reserver,

Holder vi os sladig til perioden 1959-63 er gennemsnillig kun guld sva-
rende Ll ea. § milliard $ arlig havnet i de officielle reserver — den resterende
milliard er dels medgiet il industrielt og himdverksmeessigt brug — del er
formentlig den mindste del — dels forsvundet 1 privat hengemning, ikke
mindst 1 del nere og fjerne Osten og 1 bankbokse 1 Svejts eller private gem-
mer der og andetsteds. Vi er ved en af de onde cirkler, okonomien er sa rig
pia. Nar viekslen 1 den internationale likviditet overvejende har form af
stigende dollartilgodehavender, bliver man i de lande og befolkningsele-
menter, som tradilionelt tror stwerkt pa guldets maglt, og maske endda i
kredse herudover, nerves for dollarens fremtid og suger derflor en slorre del
al nyguldet til sig. Nir omvendt dollarens stilling styrkes, som det har veret
tilfeeldet siden midten af 1963 (mere effektivt monetert samarbejde, ameri-
kanske indgreb over for valutatabetl), linder en sterre del af guldet vej til
de officielle forrad — i 1963 henved 900 mill. S, Selv om vi vel har lov til
at hibe pi en fortswettelse af denne udvikling, er der ikke grund til at tro, al
guldressourcerne kan foreges i et sadant tempo, at delte alene kan lose
likviditetsproblemet.

U.S8.As bestreebelser for at betrygge dollar’ens stilling.

Det er en kendsgerning, at U.S.A. er fast beslullet pa al nedbringe de
senere ars valutatab viesentligt og helst hell stoppe dem. Det, man vil af med,
er underskuddet pd basisbalancen, d.v.s. summen af posterne vedrorende
varer og tjenester (der i sig selv giver stort og stigende overskud), regerings-
udgifter til og i udlandet samt langfristede private kapitalbevaegelser. Der siet-
tes ind pa alle tre fronter, og under forudsaetning af, at der opnis nogenlunde
tilfredsstillende resultater, regner de amerikanske myndigheder med, at enhver
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mistillid til dollaren kan udrvddes, og at der i si fald ingen grund er til at
fryvgle spekulative angreb pa dollar’en gennem keoertfristede kapitalbevaegelser.

Da det naturligvis tager lid al genoprette ligeviegt pa basisbalancen, er
dollaren blevet omgmerdel med et sikkerhedsbelte, Tor at der ikke skal
kunne ske ulykker 1 tilpasningsperioden,

Dette silkkerhedsbaelte er sammensat af mange dele.

Der er truflet ef omfallende net al beredskabsaftaler med en halv snes
centralbanker, hvorved U.S.A. — eller parlneren — kan skalle sig kort-
fristede valulakreditter gennem sikaldle »swap-arrangemenler« (dov.s, kob
al valula kontanl mod samtidigt salg pi lermin). Disse aftaler belober sig
nu lil en samlet sum al over 2 milliarder 8, hvoraf for tiden (ullimo marts
1964) kun ubelydelige belob er udnyttet.,

U.S.A. har ogsi 1 juli 1963 indgiet en beredskabsaftale med Valutafon-
den, som giver U.S AL mulighed for uden varsel at trockke 500 mill, § —
el belob, der let vil kunne foreges, swerlig efter at Valutalonden 1 1962 Lraf
aftale med ti storre industrialiserede lande om, at disse indbyrdes 1 visse
tilfrelde ville stille yderligere kredit til riadighed inden for en samlet sum af
6 milliarder 8. I februar 1964 trak U.S. AL 125 mill. $ al beredskabskreditlen
hos Valutafonden, overvejende i D-mark og franske fres.

IZn interessant nydannelse udgores af en swerlig slags 121l 2 irs regerings-
obligationer (efter U.5.As vice-finansminisler navngivet »Roosa-bonds«),
hvori den samme begriensede kreds af eentralbanker med store dollartil-
godehavender kan placere en del al disse til relalivt hoj rentle. Det bemeer-
kelsesvierdige er, at disse obligationer Ivder pd kreditorlandets valuta — den
amerikanske regering oplager altsi 1an i fremmed valuta, nogel man for fa
ar siden wville have forsvorel. For kreditorlandene er disse papirer megel
likvide, da de 1 tilfielde al behov kan ombiegges til kortlristede dollarfor-
dringer. Der udestir nu sidanne papirer for henved 1 milliard $.1

Federal Reserve er ogsa begvndt at holde beskedne beleb af en rieckke
curopviske valutaer, sa der kan drives en vis kurspleje for dollar’en 1 de
vigligere curopaiske markeder. Endvidere begrenses udsvingene i guld-
prisen 1 London gennem samarbejde mellem Federal Reserve og central-
bankerne i 7 andre lande® Der skulle altsa ikke viere fare for igen at opleve
overpriser som i efteriret 1960, hvor noleringen i nogle dage naede op om-
kring 40 8 pr. ounce i stedet for den oflicielle amerikanske pris pa 35 8.

Endelig mi nievnes, at US A, ved al forhoje den korle rente til niesten
samme niveau som det, der gelder 1 det vigligste europeeiske pengemarked,

1. Pederal Peserve Bank of New York giver i sin manedlize bulletin jievolig detaillerede oversigter
hide aver sswane-arrangementerne of deres wdnyvitelse og over udstedelsen afl »Roosa-hondse,

2. De 7 lande er: England, Belgien, Frankrig, Halien, Holland, Svejls og Vestivskland, En god
redegorelse for denne sdkaldle sguldpulje« findes i Bank of England’s sQuarterly Bulletine (or
marts 1964, pag. 15-21.
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London, har fjernet den viesentligste tilskyvndelse Ul en rentenmuessigt moti-
verel overllvining af korte penge til Europa.

Gennem alle disse foranstaltninger er der skabt et stierkt bolvierk for den
amerikanske dollar, og de viesentligste elementer i forsvaret er lilmed kon-
strueret 1 miert samarbejde med de ledende europieiske centralbanker. Dot
er nweppe for meget sagl, at spekulative angreb pa dollar'en ikke lenger
har nogen udsigh il at Ivkkes, og da loranstaliningerne kan bruges hegge
veje, er de samlidig viern Tor de andre storre valulaer. Saledes har ULS.A
i vinteren 1964 kobl for betvdelige belob i lire for at stotle denne valuta —
en leknik, der var hell ukendt @ dollarknaphedens dage, skonl England den
gang provede al fa U.S AL G at sl ind pa denne vej.

Beliert al erfaringerne fra den forste tid efter konverlibililetens indlorelse,
hvor man endnu malte famle sig frem og derfor hverken undgik Tejl eller
undladelsessynder, er der allsi 1 de sidste 2-3 ar skabt et inlimt samarbejde
mellem de ledende landes monceltiere myndigheder samt mellem disse og
Valutafonden. 5i Lenge delte samarbejde bestir, og det gor det vel, si Lienge
de politiske forudsietninger er il stede, skulle man kunne viere nogenlunde
sikker pi, at de kortlristede kapitalbeviegelser ikke lenger i osig selv udgor
nogen lrussel mod valulasyslemels stabilitet.

Samarbejdet har allerede stiet sin prove ved adskillige lejligheder — det
mia viere nok al minde om stollen il pundel, da dette truedes efter mark-
revalueringen i 1961 og igen efter Bruxelles-forhandlingernes sammenbrud
i vinleren 1963, saml om siluationen omkring Cuba-krisen 1 eflerdret 1962,
som cllers kunne vaere blevet vanskelig for dollar’en. Teknikken er nu sa
indarbejdel og hurtigt virkende, at det efter mordet pid praesident Kennedy
nieslen var nok bare at trykke pa en knap for omgiende at kviele enhver
spire lil uro om dollar’en. Senest er del den italienske live, der har nydt
godt af samarbejdet.

Men man mi ikke misforsti samarbejdets karakter. Der er Tuld enighed
am, at der ikke ma kunne palores nogen ledende valuta alvorlig skade
gennem spekulative eller rentebetingede korle kapitalbeviegelser, men man
er — navnlig pi det europeeiske kontinent — stierkt pi vagt over for risikoen
for, at nogel land — og der tenkes naturligvis pia U.S.A. — bruger inler-
nationale stotteaktioner til at fortsette med langvarige underskud pd basis-
balancen, U.S. AL er 1 virkeligheden enig i denne betragtning og har da derfor
ogsa sal ind over for de lange kapitalbeviegelser.

Forstaget om en »renteudligningsskealo.

Ien mest opsiglsvieckkende led i det belalingsbalaneeprogram, den ameri-
kanske regering fremlagde i juli 1963, var forslaget om for 2} 4r at indfore
en renteudligningsskat, der skulle forheje omkostningerne ved industriali-

serede landes lintagning 1 U.S AL (ved lian af mindst 3 ars varighed) med
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1 pel. p.a. med tilbagevirkende kraft til forslagels fremsaellelsesdag. 1'orslaget
er endnu ikke vedlaget, men det har virket lige s4 godt som, eller endnu
bedre end, hvis det var vedlaget, fordi usikkerheden om lovens endelige
udlormning har medfort en de faclo lukning af markedet,

Mange i Europa havde hellere set direkle restriklioner — gennem en
#lssue Commillee« el. lign. — eller indgreb, der ogsa vendle sig mod direkte

investeringer. igentlige restriktioner stred imidlertid afgorende imod den
amerikanske filosofi og var nieppe politisk gennemforlige. For sa vidl angar
de direkle erhvervsmiessige investeringer, mi det erindres, at det var den
kraltige stigning i den egentlige lingivning i form af obligalionsemissioner i
1962 og 1. halvir 1963 — hvor bl.a. Danmark var stor lintlager — som fik
underskuddet til at svulme op Ul kritiske hejder; i 1. halvir 1963 kulmine-
rede denne lingivining med ca. 1} milliard dollars, svarende til en arsrate
pa 2} milliard dollars. For hele 1962 var tallet 1 milliard dollars og i de nier-
mest foregiaende ar kun ea. ! milliard dollars. Det var derfor naturligt at
srette ind pa dette punkt, si megel mere som U.S.A. med rette kan anke
over, al de valulastzerke fiellesmarkedslande stadig ikke udgor el eflektivt
og nogenlunde billigt linemarked for omverdenen. Al det ogsi er en klar
amerikansk interesse at skane de giviige direkle invesleringer mesl muligt,
er en anden sag. T ovrigt er det endnu uvist, om og 1 bekreflende fald i
hvilken udformning forslaget om renteudligningsskallen bliver vedlaget. At
forslaget moder steerk modstand i den amerikanske finansverden siger sig
selv.

Konselvenserne af dollarudstromningens formindskelse eller ophor.

U.S.A. anser det bide af skonomiske, udenrigspolitiske og indrepolitiske
grunde for en nedvendighed ret hurligt at reducere sit valutaunderskud.
Men da det er dollartilgangen til omverdenen, der i en efterhinden meget
lang drrckke har udgjort hovedbestanddelen al’ vieksten @ den internationale
likviditet, vil standsningen af denne tilgang naturligvis rejse spargsmal om,
hvor den nodvendige fremtidige tilviekst i likviditelen skal komme fra. Vi
er altsi i den situation, at forfseelfer det amerikanske underskud, kommer det
internationale valulasystem 1 [are, fordi villigheden til at aceeptere dollar’en
som reservevalula gradvis vil svicklkes, og eplorer underskuddet, kommer
valutasystemet i [are, hvis der ikke findes en anden vej til at forsge den
internationale likviditet i takt med behovels viekst,

Det er naturligvis en forenklet opslilling af situationen, men det er 1 hvert
fald denne problematik, som har fort til, at der nu savel inden for Valuta-
fonden som inden for en gruppe bestiende af de ti valutarisk stierkeste
lande?! er aklive overvejelser i gang om likviditetssporgsmailet. Man har ikke

1. U.S.A., Canada, England, Frankrig, Tvskland, Holland, Belgien, falien, Japan og Sverige.
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sat arbejdet i gang for at finde udveje Ul at hjelpe U.S A med forlsal at
kunne finansiere sin Kapitaleksport, men tviertimod for al {finde en losning
pia de problemer, ophoret af dollarudstromningen fra U.S A, forudsaettes at
ville fremkalde.

Arbejdet blev sat 1 gang pa Valutafondens dwsmode 1 oklober 1963, og
det or tanken, at en rapport med eventuelle forslag skal kunne foreliegges pa
det kommende drsmode. P4 delte stadiom foregir navnlig  10-maglsgrup-
pens arbejde 1 absolut fortrolighed, men det ventes, at ministre fra de 10 lan-
de vil fremkomme med en ollentlig vapport 1 juli eller august.

Arbejdet i de to organer foregar imidlertid ikke forudselningslost. Del er
pa forhand fastslaet, at der er o palentlosninger, som skal holdes helt uden
for overvejelserne: hojere guldpris og svingende valutakurser. Begge disse
loranstaltninger har ellers haft ivrige lorlalere, mest blandl teoretikere, men
da de altsi pa forhind er erklieret for vaceeptable, skal de ikke omlales
narmere her.

Vi kan altsdt ga ud [ra, at valutasystemet forlsat skal bygge pi de to hoved-
hjornestene, det 1 dag hviler pa: Dollarens omvekslelizhed med guld til fast
pris og valutaernes indbyvrdes omvekslelighed 1l faste korser med kun
ubelydelige dag il dag varialioner omkring pariteterne,

Er der for tiden mangel pi »infernational likviditel«?

Endvidere bygger arbejdet i praksis pi en tredie forudswelning: at det vel
er rigligl, at vi star over for el problem, der eflerhinden ma venles at trienge
sig pit, men at verden ikke ¢ day lider under nogen almindelig mangel pa
international likviditet.

Denne lese er der ikke almindelig enighed om, men jeg kan ikke se, at
den kan rokkes med holdbare argumenter. Det forudsweties herved, at de
lkontinentale lande, der foruden slore guldbeholdninger har store dollar-
tilgodehavender, vel vil udnytte den stwrke forhandlingsposition, delle giver
dem, men ikke for alvor vil risikere al udswette systemet for fare ved at for-
lade deres lilbageholdende guldomvyekslingspolitik Tor sa vidt angar allerede
opsamlede dollarbeholdninger.

Mangel pi inlernalional likviditel mi jo betvde noget andet, end al nogle
lande gerne ville have en stierkere valulastilling, end de har. En rimelig
delinition ville vel viere, al der foreligger mangel pet internalioned likvidilel,
heis en flerhed af storre lande (eller el enlell meget stort land) har vanskeligt
ved al finansiere 1) normeale, midlertidige wdsoing pee belalingsbalancen (1 be-
tydning af basishalancen) eller 2y en midlertidiy udstromning af Lorle penge
eller 3) uf befalingsbalancehensyn foler sig tvungel (il en okonomisk polilil:,
som forer [l leengere (ids underndnygtfelse af deres ressourcer — arbejdsloshed,
for ringe mwekst — uden al delle shyldes en ombostningsudvikling ude af lakt
med den omgivende verdens, og son de derfor selv er shyld |
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Hvis man godtager denne definition, er det sviert for liden al vjne nogen
mangel pd international likviditet.

De eksisterende guld- og valulareserver suppleret med trickningsmulig-
hederne pa Valutafonden og de ovenfor omtalte samarbejdsarrangementer
skulle wveere rigelige nok 1l at dieckke sivel midlertidige udsving pa den
egenllige betalingsbalance som eventuclle kortfristede kapitalbevaegelser.
Dette vil vel de fleste kunne lilicede. Derimod er der vel nok en del, som
mener, at betalingsbalancehensyn tvinger visse lande til en for restriktiv
okonomisk politik. Nogel generell fenomen kan det jo ikke vare, da ver-
denshandelen i disse ar stiger i rask tempo, hvor der naesten overalt hersker
fuld besk:eftigelse, og hvor priserne er opadgiende.

Der tenkes vel derfor swrlig pi England og U.S.A. som lande, hvor beta-
lingsbalancehensynet har haommet beskeftigelsen og vieksten. De to tilfelde
er ikke parallelle og ma behandles hver Tor sig.

Iingland har jo kun 1 ganske korie perioder halt arbejdsloshed af betyd-
ning, men det er nalurligvis rigligl, at den arbejdsloshed, der til tider har
eret, 1 visse tilfrelde delvis har veeret resullatel af en stram okonomisk poli-
tik nodvendiggjort al hensyn til betalingsbalaneen. Delle skyldes dog ikke
det internationale valutasvstem som sadanl. Udsvingene pa den engelske
betalingsbalances lobende poster har i en lang drriekke 1 virkeligheden veeret
moderale — relativi mindre end dem, vi [eks. har haft her i landet — og
ville let have kunnet [inansicres uden ckstraordinmere forholdsregler. Men
England gik ind i efterkrigstiden med stor sterlinggeld til omverdenen over
for en meget lille valutareserve, og dette sammenhaoldt med Londons hele
stilling som forende internationalt pengemarked har givet de korle Lapilal-
beveegelser swerlig betvdning for pundets stilling og udsat pundet for stor
risiko, nar den ekonomiske eller poliliske udvikling gik England imod. Den
indsats, der i de sidste par ar er gjort for, at de korle kapitalbeviegelser rela-
tivt let kan neuatraliseres, belvder, at pundet er langt mindre udsat end tid-
ligere. Den engelske regering har da ogsi 1 det sidste drs tid turdet sli ind
pa en mere dristig vickstpolilik — understollet af en forelobig ikke all for
vellykket men heller ikke helt mislvkket indkomstpolitik. 1in kraftiz engangs-
stvrkelse af Englands valulareserver, [eks. ved cf stort langfristet lin fra
de valutasteerke lande, vil viere serdeles onskelig, men dette krever ikke
nogen endring af valutasvstemel.

Dernmst U.5.A4. Her er det nieppe belalingsbalancens svaghed eller tilsyne-
ladende svaghed, som er skyld i de senere ars for ringe skonomiske viekst
og tilsyneladende umedgorlige beskielligelsesproblem. Det er endda et sporgs-
mal, om ikke arsagssammenhengen er den omvendte. Al en lang rwekke
grunde, sxrlig al politisk-psykologisk natur, har det ikke vieret muligt at
fore en tilstrickkeligt ekspansiv finanspolitik, og uden denne har investe-
ringerne ikke fuldt ud kunnet hamle op med opsparingen, selv om U.S.A.
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nu har haft 3 ars opgangskonjunktur. Opsparingsoverskuddet har sa fundet
allob i kapitaleksport af illikvid art, medens omverdenen samtidig har op-
bygeet likvide tilgodehavender i U.S AL for en del af provenuet. Den ufuld-
stiendige wdnyttelse af de produktive ressourcer har samtidig hiemmel den
pengepolitiske bevaegelsestrihed, s likviditeten er blevet holdt rigelig og
den lange rente lav, hvad der naturligvis har tilskvndet udlandet til lintag-
ning; det er derfor ganske logisk, at de amerikanske myndigheder nu gen-
nem renteudligningsskatten soger at gore det muligl pi én gang al holde
den lange rente lap Ul slimulering af den hjemlige investeringsvirksomhed
og hoj til afskrekkelse af udenlandske lintagere. Min konklusion er altsa,
at man kke kan give manglende inlernational likviditet skylden lor en ar-
rickkes utilfredsstillende viekst i den amerikanske skonomi.

Det ma ogsa erindres, at i hvert fald en betydelig del af den amerikanske
arbejdsloshed synes al vaere el strukturlienomen, der har mere at gore med
race- og uddannelsessporgsmil og den teknologiske udvikling end med den
generelle okonomiske politik.

Fremtiden.

Men selv om der altsié naxppe for tiden kan siges at herske mangel pa
inlernational likviditet, nar der anvendes en rimelig delinition af detle ikke
just enlvdige begreb, bliver det sporgsmail tilbage, hvorledes man pi lidt
lrengere sigt sikrer den fornedne tilvaekst.

Det har ikke skorlel pia gode riad og anvisninger. | de sidste dringer har
en sand syndllod af planer vedrorende valutasystemelts fremtidige indretning
sel dagens lys, og her skal ikke gores forseg pi at gennemgi alle disse pla-
ner, som ophavsmuendene har givel navn: Triffin, Posthuma, Stamp,
Maudling, Bernstein, Ruell og mange andre.

IFielles for dem er, al de som en selvlolge gir ud fra, at det bade for U.S.A.
og LEuropa er uacceptabelt at forlenge de sidste 15 ars udviklingslinie og
simpelt hen lade en lortsat sligning i dollartilgZedehavender uden sarlige
garanlier give verden det fornedne likviditetstilskud, da detle giver den ame-
rikanske dollar en pa ¢én gang for dominerende og for udsat position. Del er
formentlig politisk realistisk at bygge pa dette udgangspunkt.

Illers er forslagsstillerne ikke enige om si {orfmerdelig meget. Man kan
dele dem i lre grupper:

1y  De ortodokse tilhengere af den klassiske guldfodsmekanisme. De leg-
ger hovedviegten pd disciplinsynspunklet, frvgler for megen international
likviditet mere end for lidt, ser inflationstruslerne i Buropa som en folge
al dellarstrommen og ser losningen 1 en Hlbagevenden il et system, hvor i
hvert fald alle vigligere valutaer kan krieves omvekslet med guld af de andre
landes myvndigheder. De mener, Vesteuropa alt for lienge har accepterct
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ophobningen al dollars, og at det havde vaeret bade 1 den omgivende verdens
og U.S.As egen vellorsticde interesse, om U.S.A. for lengst var blevet
tvunget til at have standsel sine valutatab. De kan pa den anden side ikke
komme uden om, at med den inflation, der i mange ar har hersket, ville
overgangen il en ren guldfod kunne udlese prisfald og konjunkturnedgang,
hvis den skete til den nuvierende guldpris. I hvert fald nogle af dem erderfor
villige til at aceeptere en viesentlig forhojelse af guldprisen som udgangspunkt
for en ny wra.

Det er naturligvis urealislisk at regne med sejr for de rene guldfodsan-
skuelser, men den officielle ranske tankegang er © belydeligt omlang
praeget afl lignende synspunkter, og de kan derfor ikke negligeres fuldstien-
digt.

23 1 den modsalle ende af spekiret har vi de renlivede cekspansionister,
som mener, det haster med at fa den internationale likviditet foroget, at
forogelsen bor wviere slor og at yderligere foregelser bor ske nogenlunde
automalisk. Teknikken kan varieres, men de fleste forslag af denne art
onsker Den internationale Valutafond gjort til et egentligt kredilskabende
instrument, en slags overcenlralbank, om man vil. Den egentlige reserve-
valula bliver tilgodehavender hos Valutafonden.

[En mere moderat variation af detle tema udgor de forslag,
vil bevare dollaren som reservevaluta, men som vil sikre dens ubegriensede
acceplerbarhed som monelar reserve ved al udstyre den med en eller anden
form for guldgaranti. Nogel sadant har U.S5. A, hidlil kategorisk alvist i prin-
cippel, men det kan ikke niwegtes, at anvendelsen af »swap«-aftaler og »Roosa-
bonds« 1 praksis har flyltet de amerikanske positioner en hel del, og ved ogsa
at bruge Valutafonden som mellemled er det nok muligh, at man i realiteten
kan nierme sig en vis form for garantier.

som formelt

Derimod ser det ikke ud til, at de mere radikale udformninger al disse
valulaplaner har store chancer for at blive lort ud i livet, 1 hvert fald 1 denne
omgang. Opreltelsen af en egentlig overnational pengeskabende myndighed
er en indskrienkning al de enkelte landes suvermnitet pi el eentralt punkt
og forudswelter derfor en langl mere vidigiende politisk integration, end de
ledende lande for tiden er villige til at gi med til. Hvad man i del meget
lange lob miske nar frem il er s nogel andel.

Imidlertid rummer de forskellige plancr 1 denne gruppe mange vierdi-
fulde tanker, hvoral nogle miaske lader sig indpasse ogsa 1 mindre ambitiese
lesninger.

3) Det er sadanne mere beskedne planer, der efter alt at demme star i
centrum 1 de dreftelser, som stir pa i Valuiafonden og 10-landsgruppen.
Intet af disse steder er der negen panikslemning 1 retning af, at verdens-
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ekonomien star i begreb med at bryde sammen af mangel pa international
likviditet, og der er ingen svmpali for en uhmmmel ekspansionisme. Det er
klart, at det sidsle ars konjunkturudvikling pavirker sindene. Omkring ars-
skiftet 1962/63 var der tendenser til konjunktursvaghed i U.S.A. og andet-
steds — 1 dag er del pa ny overalt inflationsfaren, som er ryvkket i for-
grunden.

Fra amerikansk side har man ikke lagl skjul pa, at man arbejder for en
udbygning all de metoder, der 1 de allerseneste ar har givel gode resultater:
intimt samarbejde mellem de ledende landes pengepolitiske myndigheder,
villighed til omfattende tosidige valutatransaktioner af helst ikke alt for kort
varighed, elastisk adgang til udnytielse af Valulafonden, hvis midler man
gerne ser forogel, evenluell ogsa ved udbygning af den i 1962 etablerede
sierlige lancordning mellem fonden og de ti lande.

England stir vel ikke fremmed over for noget mere vidirekkende planer
i retning af halvautomatisk adgang for debitorlande til at line i kreditor-
landene uden helt s hurtige tilbagebelalingsforpligtelser som de 2 4 3 —
allerhojst 5 — dr, der galder 1 Valutafonden. De engelske tanker er, som
venteligt, ikke alt for konkret udformede, og det vil neppe viere vanskeligt
at koordinere de engelske og de amerikanske synspunkter.

Det springende punkt er i virkeligheden fellesmarkedslandenes stilling.
Nogle af disse lande — og da navnlig Frankrig og Holland — sysler med tan-
ken om en mere systematisk kombination af guldfods- og reservevalula-
syslemel ved en aftale om ensartede guldandele i de vigtigere landes valuta-
reserver og 1 afregningerne mellem disse landes centralbanker. Lventuelt
kunne der ligesom i EPU-systemet i sin tid gives de forskellige valulaer en
formel ligestilling; meget tyder pa, at i hvert fald ikke alle [wllesmarkeds-
landene er enige om el sidant forslag, og at Tyskland endnu ikke har af-
klaret sin stilling.

Hvordan dette nu end forholder sig, kan man roligt gia ud fra, at fielles-
markedslandene 1 hverl fald vil viere steerkt pa vagt over for reformer, der
ikke lagger betydelig veegt pa disciplinhensynet. Hvis delte respekteres, er
de nok forhandlingsvillige med hensvn til teknikken. Men de vil ikke accep-
tere, at del skal viere en slags moralsk pligl for dem at modtage og holde
ugaranterede dollars i stadig sterre omfang uden vished for, at U.S.A,,
hvis billedel skulle skiflte og dellarknapheden pid ny blive et problem, pa
sin side vil pilage sig en tilsvarende forpliglelse. De vil med andre ord ikke
anerkende, at den amerikanske dollar bestandigt skal anses som en valuta
i1 en klasse for sig selv. Hvilken formel man end havner i, ma der sikkert
vides en vis tribut Gl dette standpunkt som en polilisk kendsgerning.

Nu kan alle disse variationer jo viere overordentlig interessante — om der
fortsat skal vmre én dominerende reservevaluta, dollar, med sterling og
franske franes som mindre sole inden for deres respektive svstemer, eller
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der skal vivre en Nerhed af reservevalutaer; om guldets rolle skal viere slorre
eller mindre; om Valutafonden skal have en meget fremtredende eller mere
sckundar plads o.s.v. Der er abenbare politiske interesser forbundet med,
om den ene eller den anden losning vielges, og resultatel vil derfor ogsa for
en stor del afhwenge af de poliliske styrkeforhold.

En del peger i retning af, at resultatet i denne omgang bliver retl beskedent.
Miske kan der blive fale om en videre udbygning af de sidste drs arrange-
menter — eventuelt i mere fast form, men ogsia med mere kontrol — og
miaske er der mulighed for en meaerkbar forogelse af kvoterne i Valutafon-
den, Der ma — man kunne sige selviolgelis — regnes med en vedtagelse om,
al undersogelser og overvejelser skal fortseelles, sia vejen holdes dben for
mere radikale endringer siden hen. I den ojeblikkelige sitluation méa end-
videre en eflektivisering afl de kontinentale kapitalmarkeder, specielt Tysk-
lands, sta hojt pa prioritelslisten, hvis forbedringen i det nuveerende system
skal kunne give varig ligevaegt.

Alt dette er vigtigt ved udformningen af valutapolitikken, ogsi i de lande,
som ikke tilhorer den snievre kreds al udslaggivende. Men man ma ikke
overse det vigltigste: at der 1 de ledende landes ansvarlige kredse er fuld
enighed om at fremme et stabilt valutasyslem, hvor den inlernationale
likviditet — det viere sig @ form af guld, valulalilgodehavender eller kredit-
muligheder — er tilstriekkelig til for del forsle at sikre, at fundamentalt
sunde valutaer ikke kan komme i fare som folge af kortfristede kapital-
beviegelser al mer eller mindre spekulativ natur, for det andet at sikre, at
lande med underskud pia den egentlige betalingsbalance far rimelig tid til
at retle denne op, si de ikke behover at fore ekonomisk chokpolitik.

Men der er trods forskelligheder i den veagt, der legges pi betalingsbalan-
cen som diseiplinsermiddel over for letsindig skonomisk politik ogsid enig-
hed om, at det ikke cr opgaven at gore det muligt for noget land varigl at
operere med underskud pa sin basisbalance og at linansicre sadanne under-
skud med stadige indsprojininger af sikaldt »international likviditet«. Det
vil stadig veere det enkelte lands opgave og ansvar at opretholde ligevegt
pa sin betalingsbalance betragtet over perioder af rimelig lengde.

Det er forhidbentlig ikke for optimistisk at tro, at de overvejelser, der nu
foregir, vil resultere i en nogenlunde tilfredsstillende losning set ud fra mél-
srelningen, at midlertidige betalingsbalanceunderskud skal kunne deklkes,
og al kortfristede kapitalbeviegelser, som kunne true slabilitelen, skal kunne
neutraliseres. Men mere skal vi ikke hibe pi — og mere er der under de 1
de industrialiserede lande i disse fir herskende forhold heller ikke grund til
at onske.
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