REFORMBESTRABELSER
I DET INTERNATIONALE PENGESYSTEM

EIGIL KRUSE-KEMPEN

... “the fundamental needs of the international mone-
tary system are achicved when the economic and
monetary problems facing the world are both solved”.

(Ian Shannon)

DIAGNOSE

Det er noksom bekendt, at den internationale monctare scene i de se-
nere ar har varet praeget af en stadigt tilbagevendende feberagtig uro.
Skent der bade pa nationalt og internationalt regerings- og institutionelt
hold er blevet truffet energiske og tilsyneladende i hvert enkelt tilfaelde no-
genlunde fyldestgorende forholdsregler til afvargelse af de varste virknin-
ger af den serie af kriser, som har truet med at bringe det internationale
pengesystem, som det eksisterer i gjeblikket, til fald og med at tilintetgere
mange af de fremskridt, som er blevet opnaet siden 1930’crne, er man ikke
kommet malet om at finde en universallesning pd de problemer, som an-
tageligt ligger til grund for forstyrrelserne, afgerende nazrmere.

Det nuvarende system har is@r opvist svagheder pa tre omrader: der er
ojensynligt (i en verden praget af uopherligt — omend nationalt ujavnt —
stigende priser og et ekspanderende handelssamkvem) ikke blevet tilveje-
bragt den fornedne internationale likviditet!), der er ikke blevet skabt
og opretholdt et fornedent mindstemal af tillid og sidst — men ikke mindst —
forseg pa at konstruere en glat, effektiv tilpasningsmekanisme for de na-
tionale valutaer, eri al vasentlighed slaet fejl.

Trods disse grundlazggende vanskeligheder er vi naturligvis kommet en
lang vej siden dengang, da forstyrrelser i det valutariske system horte til
dagens orden og en tidligere generations finansministre og pengemyndig-
heder i ovrigt i deres forseg pa at genvinde balancen styrede verden direkte
ud i en gkonomisk krise, som for alvor gjorde ondt. Vendepunktet var
Bretton Woods og den ved denne lejlighed foretagne individuelle og kol-
laterale forankring af de enkelte valutaer i en skensmassigt fastlagt dollar-

1) Ved begrebet »international likviditet¢ forstar vi de opsamlede (reserve)beholdnin-
ger af monetart guld, fremmed valuta og supplerende faciliteter s& som IMF trak-
ningsrettigheder. Hertil kommer der videre former for reciprokke (og andre) kre-
ditarrangementer, som indgas af centralbankerne.
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paritet 2). Derefter er der sket en stot — omend langsom — udvikling, og det
er sikkert ikke mindst den herigennem opnéede relative stabilitet, vi har at
takke for den stigning, der er sket 1 de internationale betalingstransaktioner
og for den gunstige, ja, n@rmest cksplosionsagtige, udvikling, der er sket
i verdenshandelen (gennemsnitlig arlig vaekst siden 1948: op imod 10 pct.
~1 1969 endda hele 15 pet.).

LIKVIDITETSMANGELEN

Det er en af det internationale bank- og pengesystems vigtigste opgaver
at sorge for, at der, ar for ar, skabes tilstreekkeligt med ekstra kredit og re-
server til, at den stigende produktive kapacitet kan udnyttes fuldt.
Hvis renten er »unormalt« hej, og der hersker alvorlig underbeskaftigelse
i verden, det vare sig m. h. t. arbejdskraft eller andre produktionsfaktorer,
kunne det vzre et tegn pa, at det monetare system underforsyner verdens-
okonomien med betalingsmidler. Eller anderledes sagt: det monetzre ma-
skineri er behzftet med mangler, nar, som det har vearet tilfeldet i de
senere ar, vigtige industrilande gang pa gang tvinges ud i det dilemma at
matte vaelge mellem alvorlig arbejdsleshed og tab af valutareserver.

I det nuvarende system er isar tilstedevarelsen af kreditfaciliteter i de
vigtigste industrilandes valuta af den allerstorste vigtighed — og problemer
i forbindelse med den internationale likviditet er i ojeblikket hovedsageligt
et sporgsmal om de pagazldende landes kapacitet og villighed til at stille
kreditter til radighed. Om de evner og er parate til at yde denne tjeneste,
afhanger ikke alene af omfanget af de monetare reserver, men ogsia af
bevageligheden 1 disse.

Hidtil har forsyningen af ny likviditet frem for alt vaeret afhzngig af vil-
karlige forandringer i USAs betalingsbalancedeficits samt af forsyningen
af nyt monetart guld. Englands betalingsbalancedeficits har — p. g. a. pun-
dets svage stilling — ikke bidraget @gte til den internationale likviditet i de
senere ar. Det delvise tab af global anerkendelse har medfort, at sterling
nzrmest er kommet til at fungere som en slags hjelpevaluta til dollaren,
og det kan overhovedet forventes, at England vil benytte den forstkom-
mende lejlighed (sandsynligvis nar landet atter star tilstrakkeligt staerkt)
til at opgive sin rolle som reservevalutaland.

Pi en sidan baggrund lader et stabilt monetzart system sig imidlertid
nxppe opbygge. Det er en udbredt opfattelse 1 mange (iser europziske
lande, at USA (og England) misbruger deres stilling som reservevaluta-

?) Den internationale Valutafond (IMF) oprettedes ved Bretton Woods overenskom-

sterne af 22. juli 1944. Den blev dog forst fuldt operativ i 1958, da der indfortes
fri konvertibilitet for de fleste af hovedvalutaerne.
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lande. Sadanne lande opererer som regel med sterre underskud og over
lengere tidsrum end andre lande kan tillade sig det, hvilket dog hverken vil
sige, at finansieringen af disse sker automatisk eller smertefrit. Set med kre-
ditorlandenes @jne er denne tilstand nemlig for sa vidt utilfredsstillende,
som underskuddenc tiltrackker flere »virkelige« ressourcer fra kreditorlan-
dene, end de sender tilbage til dem.

For det ferste oves der derfor stadig storre pres udefra pa USA (og Eng-
land) for at fa dem til at mindske deres udenlandske galdsattelse og be-
skytte deres valutaer 3). Dette kan ganske vist ikke siges at have haft no-
gen umiddelbar forbedring 1 hvert fald af den amerikanske betalingsbalance
til folge (den kortfristede dollar-gzldszttelse har tvaertimod — sikker p. g. a.
amerikancrnes kostbare og aktivitetsfremmende udenrigspolitiske engage-
ment — ligget et sted mellem 1-2 milliarder dollars arligt og har i mellem-
tiden fort til en samlet dollar-gzldsettelse, der er merc end dobbelt sa
stor som de amerikanske guldreserver), og dollaren vil i de kommende ar
utvivlsomt fortsat indtage pladsen som verdens vigtigste reservevalutaland
og udgerc en vigtig del af grundlaget for den internationale betalings-
mekanisme. For at formindske dens sarbarhed vil amerikanerne imidlertid
pa lzngere sigt nodsages til at soge bedre ligevaegt pa den internationale
konto, — hvilket — alt andet lige — vil medfere en forringelse af dollar-
balancen og dermed den internationale likviditet.

For det andet har tilgangen af nyt monetart guld gennem de sidste 10
ar varet ret si beskeden i forhold til vaksten i det internationale handels-
samkvem. Guldkeb kan cnten foretages privat eller officielt. Verdens ti vig-
tigste centralbanker (Basel gruppen) stod, iflg. reglerne, som var i kraft
indtil marts 1968, parate til at aftage den del af det udbudte guld, som
ikke havde fundet private kebere pa markedet. Mellem 1950-64 androg
disse akkvisitioner i arligt gennemsnit mere end 500 millioner dollar. Si-
tuationen skiftede imidlertid i 1966, hvor den private efterspergsel for for-
ste gang i monetzr historie overtraf udbuddet af nyt guld (= 45 millio-
ner dollar) og forvarredes endda betydeligt i 1967, hvor de private kob
ikke alene overtraf den nye produktion, men tilmed lettede de officielle
monetazre beholdninger for 200 millioner dollar.

Stigningen i den private efterspergsel var under de givne omstandig-
heder naturlig nok: Guld er utvivlsomt behzftet med en positiv indkomst-
elasticitet, hvilket betyder, at bade den industrielle efterspergsel (ca. 1/3
af den samlede private eftersporgsel) f. eks. til fremstilling af smykker o.

3) Der udoeves dog ogsd et vist pres »indefra«. Det er uundgieligt, at de to reserve-
valutaers udsatte stilling vil medfore en vis indblanding i den amerikanske og bri-
tiske skonomiske politik udefra, som, haxvdes det, har indflydelse p4d indkomstdan-
nelsen, beskaftigelsen og levestandarden i disse lande. Et forhold, der ikke netop
ses med blide sjne pa ude i befolkningen.
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lign. *), og opsparingen i barrer og deslige (ca. 2/3 af efterspergslen) vil
forsges med de stigende indkomster og den stigende velstand. Det sidst-
nzvnte har ikke mindst gyldighed i Dsten, hvor det er skik og brug at
anlegge 1 det mindste en del af ens opsparing i guld *). Hertil kommer,
at guld, skent det ikke baerer nogen rente, er et sikkert aktiv og en pélidelig
vardiholder, som yder god beskyttelse imod en faldende pengevardi
samt de eventuelle folger af politiske omvaltninger, et vaklende monetart
system etc. Samtidig tjener det som en spekulativ helgardering imod en evt.
opskrivning af guldprisen.

Folgen af den ovenanferte udvikling har varet, at verdens officielle guld-
beholdninger i ojeblikket — til trods for at det internationale monetare
system via dollaren stadig er baseret pa dette metal — kun udger omkring
halvdelen af de monetare reserver — eller ca. 40.000 millioner dollars. For
ikke mere end 1o ar siden anddrog de nzrmere 2/3 af disse. Denne kends-
gerning er i sig selv bemzrkelsesvaerdig nok, men i tilgift — ber det erindres
— var guldprisen (indtil marts sidste ar) officielt fikseret.

GULDKRISEN FORER TIL ET FRIT MARKED FOR GULD

Erfaringsmzssigt kan kriser pa det monetare omrade ofte fores tilbage
til gnidningen, som findes mellem pa den ene side de frie krafters spil pa
markedet og pa den anden side de gennem officielle kontrolforanstaltninger
gennemforte begraensninger. Da prisen pa guld var fikseret, og der samtidig
herskede overeftersporgsel efter dette metal, var det vel uundgaeligt, at den
ovenfor beskrevne udvikling matte forstyrre ligevaegten i systemet og fore
verden direkte ud i en alvorlig guldkrise.

Dollaren har ikke mindst varet acceptabel som internationalt betalings-
middel p. g. a. de amerikanske myndigheders forpligtelse til at indlese den
imod guld til en fastlagt — siden 1934 uforandret — pris af 35 dollars pr.
ounce.

Over for denne garanti har der nu i arevis stiet de navnte massive
amerikanske betalingsbalanceunderskud. Den kendsgerning, at andre lande
benytter dollaren som reserve for deres penge betyder, at de har veret pa-
rate til at acceptere dollars i stedet for guld til udligning af US betalings-
balanceunderskud. Dette har pa den anden side sat USA i stand til fort-
sat at opsamle underskud uden derved at miste de tilsvarende belob i guld.

1) En anden faktor er substitutionselasticiteten. I en verden praget af stigende priser
pd produktionsfaktorerne vil guldet (til en fikseret pris) blive relativt billigt at be-
nytte og vil til en vis grad aflose andre metaller.

5) Bemark imidlertid her, at mange lande (f.eks. USA og England - i modsxtning
til f.eks. Frankrig, Tyskland og Schweiz) i overensstemmelse med Bretton Woods
doktrinen forbyder deres borgere at opbygge private guldforrdd — det vere sig hjem-
me eller i udlandet.
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Forholdet mellem guld og dollars har som felge heraf tenderet til at
blive fjernere og fjernere. Dette forhold taget i betragtning, er det nappe
overraskende, at der (i foraret 1968) for alvor opstod tvivl m. h. t. sikker-
heden af at sidde inde med denne valuta. Som tiden gik, og behovet for
internationale reserver voksede, blev dollarens stilling nemlig aritmetisk mere
og mere udsat. Da underskuddene ikke, som de burde, havde en formind-
skelse af USAs egen pengeforsyning til folge, eller for den sags skyld forte
til indskrankninger, som kunne bringe betalingsbalancen i ligevagt, kunne,
som centralbankerne og de internationale spekulanter sa det, den pabe-
gyndte udvikling kun fere i én retning, nemlig en udtemning af guld-
reserverne (hvilket ville betyde en tilintetgorelse af den eksisterende mone-
teere struktur), eller alternativt: af en devaluering af dollaren (og maske
endda en tilbagevenden til guldfoden, hvilket ville betyde, at guldprisen
ville blive mere end fordoblet). Dette medferte belger af usikkerhed, som —
da spekulanterne og centralbankerne ikke var til sinds at indga nogen ri-
siko, eller, for den sags skyld, til sinds at lade nogen mulighed for en speku-
lativ gevinst uforsegt — hver gang (pa trods af amerikanske forsog pa gen-
nem udovelsen af et moralsk pres pa potentielle kebere at forhindre dette)
forarsagede en indlosning af dollars imod US-guld.

Efterhdnden som knapheden pa guld blev mere udpraget, viste landene
sig tilsvarende uvillige til at returnere det indloste guld til USA, og i til-
gift startede Frankrig en kampagne, som tog sigte pa en tilbagevenden til
guldfoden og medferte en abnorm vakst i de franske guldbeholdninger.

Som navnt tilspidsede situationen sig i foraret 1968, og spekulationen
kulminerede i et veritabelt stormleb pa guldet, som resulterede i, at guld-
transaktioner, som foretages mellem centralbankerne (stadigvak fikseret til
g5 dollars pr. ounce), skiltes fra de uofficielle, private guldtransaktioner.
De sidstnzzvnte finder nu sted pa et frit guldmarked. Prisen her 14 i begyn-
delsen, da der stadig herskede en kraftig spekulativ tendens, betydeligt over
den officielle prisfastszttelse, men har i mellemtiden — som logikken i den
private eftersporgsels/udbudsdynamik byder — svinget sig ind pa det offi-
cielle niveau, og der er endda tegn pa, at den alt andet lige (dvs. uden de
internationale pengemyndigheders indgriben og en opblussen 1 spekula-
tionen) kunne ga under de 35 dollars.

Indforelsen af det tvedelte — sakaldte »two-tier« — prissystem samt den
roligere holdning, der prager de internationale valutaberser efter oprettel-
sen af amerikanske garantier pa bestemte eksterne passiver, kursendrin-
gerne sidste ar og igangsattelsen af SDR ) systemet i januar i ar, har
skabt en tilsyneladende effektiv hamsko for guldspekulationen, hvilket ogsa
delvis afspejler sig i den relativt lave »frie« guldpris. Skent der i visse cen-

) Special Drawing Rights (specielle traekningsrettigheder).



DET INTERNATIONALE PENGESYSTEM 293

tralbankkredse nzres en vis skepsis over for holdbarheden af denne lesning
pa laengere sigt, safremt de amerikanske underskud fortsetter i det uende-
lige, har de fleste spekulanter abenbart tabt troen pa, at den officielle pris
»nogensinde« vil blive forhajet, og dette har varet stzerkt medvirkende til
den lettelse, der er sket i presset pa de officielle guldreserver (og dermed
pa hele det monetare system). Medens denne udvikling selvsagt har haft
en vis forbedring i likviditeten til folge 7), er der dog stadig lang vej igen,
for reserverne er tilstrackkelige til at dakke det internationale finansierings-
behov.

DE SPECIELLE TR/AEKNINGSRETTIGHEDER (SDR)

Hidtil har verdensekonomien hovedsageligt mattet klare sig med tre for-
mer for reserveaktiver: guld, valutareserver og reservepositionerne i IMF.

Som det blev vist i det foregidende afsnit, har guldproduktionen ikke —
i det eksisterende frihandelssystem med »fuld« konvertibilitet — magtet at
skabe tilstrekkeligt med likviditet til at »finansiere« det tiltagende antal
internationale transaktioner. Denne fundamentale mangel lader sig nzppe
opveje af en udvidelse af valutareserverne; for ikke alene vil disse — idet de
medfaerer forpligtelser for reservevalutalandene — blive ret knapt admini-
streret (mange vil sikkert vaere af en anden opfattelse pa dette punkt), de
vil ogsd udvise en uheldig tendens til lejlighedsvise sammenskrumpninger
som en folge af spekulations- og konsolideringskeb af guld. Mere herom
senere.

Der har derfor varet tale om videre udvidelser af de normale IMF-
treekningsrettigheder, men af flere grunde anser man en udvidelse af disse
aktiver enten for uensket eller umulig i fremtiden ®). Som folge heraf har

7) Likviditeten forringes i den udstrakning, som (internationalt ejede) dollars benyttes
til at reducere de amerikanske guldbeholdninger. Arsagen er, at de amerikanske re-
server hovedsageligt bestir af monetert guld. Nar andre lande tapper deres dollars-
reserver for at erhverve guld, forbliver de pigzldende landes samlede reserver ufor-
andret i vaerdi, omend deres sammens®tning ®ndres. De amerikanske (og dermed
verdens) reserver er imidlertid blevet formindsket.

8) Man er ikke indstillet pd at ville foroge likviditeten for enhver pris. Kvalitet anses
for lige si vigtigt som kvantitet. »Likviditete, der (som det er tilfzldet med de
normale trakningsrettigheder) simpelthen er et tilbud om forstrakning i kortere
eller lxngere tidsrum, er af inferior kvalitet. Ved at acceptere udenlandske lin ind-
gar et land forpligtelser, som ikke ville vare indgdet, havde det benyttet sine egne
reserver (guld eller fremmed valuta), indtjent pd et tidligere tidspunkt.

Nir et land bruger los af sine »egne« reserver, er det frit stillet m. h. t. at efter-
fylde dem. Men hvis det spenderer reserver af lanlignende karakter, si forventes
det, at det bestrxber sig pd at kore med overskud [remover. Dette md imidlertid
skade det internationale handelssamkvem, og det er klart, at likviditet i form af
lAnefaciliteter er de »ejede« reserver langt underlegen.

Det endelige mal for yderligere likviditetsskabelse mi i overensstemmelse hermed
vare et system, i hvilket alle lande med respekt for sig selv kan komme i besiddelse
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der varet sarlig interesse forbundet med og ikke ubetydelige forhabninger
knyttet til det sidste skud pa det internationale monetzre systems stamme —
de specielle trzkningsrettigheder (SDR’s). Ved IMFs sidste arsmede i
Washington i udgangen af september sidste ar blev den tidligere indgaede
overenskomst over en udvidelse og aktivering af denne retortlikviditet —
(planlagt foregelse 1 de officielle reserver: 3500 millioner dollars i 1970,
eller 9500 millioner for udgangen af 1972) — formelt ratificeret.

Til trods for visse defekter i den nye ordning — f. eks. er det blevet pa-
staet (Triffin), at den kun vil vaere til gavn for verdens 25 rigeste lande —
har stadfastelsen og igangsetningen i januar i ar betydet et stort skridt
fremad. Det havde i hvert fald darligt kunnet ske pa et mere belejligt tids-
punkt. Der er umiskendelige tegn pa, at mangelfuldheden i det nuvzrende
monetaere system omsider kunne begynde at pavirke den skonomiske aktivi-
tet i verden 1 negativ retning.

Der er blevet talt meget om de specielle traekningsrettigheders kompli-
cerede, ja endog: surrealistiske natur. Ideen er imidlertid ganske enkel
i princippet. Uden at ga i enkeltheder er det maske vard at anfere, at det
drejer sig om en »facilitet« med multilaterale anvendelsesmuligheder, der
1 {orste linie tjener til at forege den internationale likviditet og dermed ver-
denshandelen og den internationale specialisering. Derudover haber man
— da der samtidig skaffes afhjelp for forbigaende vanskeligheder pa de in-
ternationale betalingsbalancer — at fjerne noget af grundlaget for de spe-
kulative kapitalbevagelser.

Da denne nytilfersel af valutaaktiver er aldeles uafhengig af andre fak-
torer sa som bidrag til IMF i form af guld og egen eller fremmed valuta,
forsyningen af monetart guld, internationale reservevalutaer og direkte
lan, er der utvivlsomt tale om en zgte udvidelse af de globale reserver. Et
forhold, som understreges ved, at der — skent det forventes, at de specielle
trakningsrettigheder kun benyttes i en krisesituation — ikke er knyttet no-
gen betingelser til deres anvendelse (eller tidspunktet for deres anven-
delse), og at der ikke hersker nogen fuld genoprettelsespligt ?). Forsynet
med en af IMF garanteret vardi i guldmangder for deltagerlandene ind-
gar trekningsrettighederne (skent de altsd pr. definition er trekningsret-

af (for ikke at sige: »tjene«) et passende forrdd af »ejede« reserver i »krisesikker«
»valutae.

?) Bemark imidlertid, at der (ikke mindst af hensyn til visse EEC-lande) er blevet
indbygget en klausul om, at intet land over en 5-arig periode mi benytte mere end
gennemsnitligt 70 pct. af sin tildeling af SDR. De resterende 30 pct. udgoer altsi et
rekonstituerbart valutarisk kreditelement. At det er rekonstituerbart vil sige, at nar
lande, som iflg. reglerne er tvunget til at efterfylde deres beholdninger af SDR,
kober sidanne pi markedet, vil dette lade den samlede sum uforandret. Tilbage-
betaling af et internationalt 1&n ville derimod have medfert en »oplesning« af ak-
tiver.
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tigheder og ikke reserver) i de pagzldende landes reserver pa lige fod med
de ovrige aktiver og kan pia normal vis benyttes i kapitaltransfereringer
mellem landenc indbyrdes '°).

Saledes fungerer Valutafonden ikke lngere udelukkende som en kapital-
overforende institution (eller: girocentral), hvis hovedopgave det er at
sorge for en ombytning af en given portion af medlemmernes opsamlede
kontingentmasse (indbetalt i national valuta) imod enkelte underskuds-
landes nationale valuta. Den er nu ogsid — i rollen som kreditskabende
clearing-union, cller sagt pa ¢n anden made: som fabrik for internationale
monetare midler — beskzftiget med at skabe (kunstige) valutaaktiver i over-
ensstemmelse med det til enhver tid til forhandenvzrende behov (balance-
kriteriet) samt med at fordele disse pA SDR-ordningens deltagere i forhold
til deres andele i den ordinzre fond (lighedskriteriet) '), Det sidstnavnte
kriterium (som for evrigt ikke helt opfyldes af den i ojeblikket anvendte
fordelingsmetode), skulle bevirke, at fordelingen af SDR gar i den »rigtige«
retning, dvs. fra lande med svage reservepositioner til lande med stzrke
ditto.

LIKVIDITETSBEHOVET

Systemet indebzerer, at den samlede sum af SDR, tilfert de deltagende
lande, i1 princippet vil vokse kontinuerligt. Men spergsmalet om neojagtigt
hvor megen ny likviditet der vil vere brug for i tiden fremover, har voldt
pengepolitikere og -teoretikere meget hovedbrud og henstar stadig som
stort set ubesvaret. De fleste erkender i dag, at det vil vaere nedvendigt at
udvide den internationale likviditet, samt at dette i praksis ber ske gennem
en udvidelse af de specielle trakningsrettigheder. Den kraftige ekspansion
1 verdenshandelen synes at retfaerdiggere dette krav, hvilket dog ikke ma
forstas saledes, at vaksten i reserverne behover at vare proportional med
vacksten i verdenshandelen, som dette ofte foreslas. Verdenshandelen »fi-
nansieres« ikke direkte med de forhandenvarende reserver. Men det er
rigtigt, at svage betalings- og reservepositioner ofte vil vaere den direkte ar-
sag til (eller i det mindste tjene som undskyldning for) indferelsen af re-

19) Intet kreditorland er imidlertid forpligtet til at acceptere SDR til en vaerdi af mere
end 3 gange dets egen, opsamlede tildeling.

11) At IMF, som den har fungeret hidtil, hovedsageligt har varet en kredit-transfere-
rende institution vil ikke sige, at den ingen positiv indflydelse har haft pi den inter-
nationale reservedannelse. Det er kun en mindre del af de midler, som tilgir fonden,
der har deres oprindelse i det enkelte lands aktive indkomstkredslob. Storstedelen
bestar af nyskabte passiver. Da siledes kun en mindre del af IMFs valutareserver
kan anses som et resultat af personers cller nationers afholdenhed og villighed til at
spare, har fondens virke utvivlsomt haft en udvidelse af de internationale reserver
til folge. Den har ikke selv skabt disse reserver, men har indskranket sig til at
bringe dem i cirkulation.
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striktive forholdsregler, rettet imod handelen. Forholdet mellem wverdens
samlede reserver og den internationale handel faldt fra 68 pct. 1 1954 til
37 pct. i 1966, men tilbagegangen er en aritmetisk folge af, at der er sket
en meget kraftigere stigning 1 handelen end 1 reservernc. Skont det vanske-
ligt lader sig pavise, at reduktionen i det navnte forhold har haft nogen
dirckte hemmende virkning pa udviklingen i verdenshandelen, er det plau-
sibelt — da det udvidede handelssamkvem efterhanden vil have en bredere
og bredere kloft mellem importen og eksporten til folge — at det vil blive
nedvendigt med storre reserver til udligning af underskuddene.

Nu er der ingen tvivl om, at internationale kapitalbevagelser og et glat
funktionerende internationalt kreditsystem i mange tilfeelde vil kunne
medvirke til at sla bro over uoverensstemmelser mellem importen og eks-
porten. Det ville imidlertid vare letsindigt at pasta, at den internationale
korte (og maske ogsa lange) kapital nedvendigvis er af »balancerende«
karakter. Der er ingen grund til, at den ikke lige sa godt skulle kunne vare
af modsat fortegn. Nar dertil kommer, at kapitalbevagelserne ojensynligt
er langt flygtigere end bevagelserne i handelsforlebet, synes det nzrmest
absurd, at omfanget af de eksisterende internationale reserver for det me-
ste udelukkende bedemmes pa grundlag af de sidstnzvnte. Kapitalbevze-
gelserne ma ligeledes tages i betragtning, da der ligesom i handelens til-
faelde medgar reserver til udligning af de relative forandringer.

Udvides likviditeten ikke tilstraekkeligt, vil resultatet som navnt blive, at
der ma gennemferes stadigt strengere interne skonomisk/politiske forholds-
regler. Disse kan finde sted pa snart sagt ethvert omrade: det pengepoliti-
ske, handelspolitiske, indkomstpolitiske, finanspolitiske, valutapolitiske osv.,
og turde i hvert enkelt tilfzlde fa negative indvirkninger pa udenrigshande-
len. Vi har allerede antydet, at det forhold begynder at gere sig bemzerk-
bart i verdensekonomien 1 dag.

En udvidelse af verdens samlede reserver, f. cks. gennem videre tilde-
linger af SDR, vil for det enkelte medlemsland i systemet betyde, at det —
alt efter omstandighederne — enten vil udszttes for en storre tilgang af
reserver end for, eller at der vil ske en mindskelse 1 dets tab af reserver.
Der skulle saledes vare mindre grund til at gribe til restriktive forholds-
regler, som i den sidste ende vil indvirke pa produktionen og beskftigel-
sen. Sa meget mindre som der sandsynligvis vil ske en udvidelse i antallet
af lande, som vinder reserver, og en formindskelse i antallet af lande, som
taber reserver. I overenssternmelse hermed kunne det synes som noget af
en idealtilstand, om det var muligt, gennem en forogelse af de »cjede« re-
server, at na til et punkt, hvor et lands overskud ikke lengere behovede
at fremsta som et andet lands underskud, men alle lande kunne »kere«
med overskud pé betalingsbalancen samtidig. SDR-ordningen skulle gare
dette kunststykke i det mindste matematisk muligt.
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Konklusionen cr, at der ma skabes mere likviditet, og at udvidelsen ber
tage form af SDR '?). Endvidere, at det m. h. t. likviditetens omfang vil
vaere mere vigtigt at holde et vagent aje med de relative forandringer i de
officielle monctare reserver end med disses absolutte storrelse. Til slut ma
det forstas, at behovet for internationale reserver ikke lader sig realistisk
vurdere, uden at der tages hensyn til det enkelte lands (og de internationale
spekulanters) rcaktioner pa tab eller vinding af reserver. Felgerne af de
resulterende forholdsregler er af ekonomisk natur, men reaktionerne som
sadant rent politiske. Da de afhenger af de ledende mands anskuelser
og luner; af deres hib, frygt og temperament lader likviditetsbehovet sig
ikke fastlagge med videnskabeligt proberede regler og formler.

ULEMPER OG BEGR/ENSNINGER

Netop den kendsgerning, at deficitlandene efter SDR-ordningens indfe-
relse ikke l&ngere 1 samme udstrakning som for vil vare tvunget (eller vil
kunne tvinges) til gennem kortfristede restriktive ekonomisk/politiske for-
holdsregler at kontrollere deres betalingsbalanceunderskud, har i bestemte
kredse fremkaldt frygt for, at SDR-ordningen, i stedet for at underbygge
systemet vil undergrave det fuldstzendigt. For eksempel ser man i disse
kredse en (indbildt?) fare for, at udstedelsen af de nye treekningsrettigheder
efterhanden, bade m. h.t. tid og omfang, vil blive bestemt af politiske
kraefter 1 stedet for i overensstemmelse med uhildede ekonomiske kriteria.
Hvilken garanti har man for, at der vil blive holdt hus med disse traknings-
rettigheder? Underskudslandene er altid i1 overtal — kunne det ikke tznkes,
at de ville soge at legge deres kolde hind pa denne bekvemme interna-
tionale pengemaskine? Og skulle dette lykkes, ville da ikke de pagazldende
landes vilje til at foretage interne justeringsforholdsregler blive alvorligt
svaekket og tilliden til de nye reserver undermineret?

Uden at komme ind pa denne (galliske?) okonomiske andsretnings prin-
cipielle indstilling til inflation, reservevalutaer og internationale reserver
i ovrigt '*), ma dog anfores, at en negtern sammenligning mellem den an-

12) Det er imidlertid vigtigt, at SDR ikke kommer til at »veje tungere« end de ovrige
former for reserver. I det hele taget vil sporgsmilet om reservernes sammensatning
utvivlsomt blive storre opmarksomhed til dels i fremtiden. Det bor for enhver pris
undgas, at bestemte officielle reserver bliver »mere lige«< end andre i regeringernes
og centralbankernes ojne. En mulig losning pd dette problem ville vare indforelsen
af en »omdannelses« konto (»conversion account«) som foreslaet af professor Trif-
fin. Ifolge dette forslag vil samtlige internationale aktiver uanset deres form blive
sliet sammen under et pi en konto i IMF og indskyderne krediteret ubenzvnede
regneenheder.

13} Det argumenteres f. eks., at den siden sidste verdenskrig herskende inflationstendens
cr en tilkendegivelse af, at pengeforsyningen i verden har varet for rigelig — ikke
for lille. Herved glemmes det imidlertid ofte, at der bor skelnes imellem den na-
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slaede vackst i verdenshandelen og omfanget af de allerede aktiverede og for
den nzrmeste fremtid planlagte SDR’s gor det klart, at de sidstnaevntes
omfang er relativt beskedent. Sa i stedct for at frygte, at verdensekonomien
vil blive oversvemmet med nye aktiver, kunne der méaske snarere vare
grund til at nazre cn vis skepsis over for den egentlige indflydelse, som
disse vil komme til at udeve i det mindste i de forstkommende ar. For
det enkelte land vil en tildeling ofte ikke vare storre, end at det under
ugunstige omstazndigheder uden besvar kunne miste den igen i lebet af en
eftermiddag ).

Den sidste tilkendegivelse gor det samtidig klart, at man ikke kan habe
pa fuldstzndigt at eliminere den iboende mangel pa stabilitet i systemet
alene gennem en udvidelse af likviditeten. Rigeligt med internationale re-
server og kreditter vil ganske vist give deficitlandene mere tid til at finde
en lesning pa deres problemer, men er ikke i sig selv en universallesning pa
det eksisterende dilemma. Dertil er de bevagelige (varme) penges poten-
ticlle omfang for stort. Kapitaloverforsler mellem landene udleses af for-
ventninger om forandringer i de internationale pariteter, eller, hvis sa-
danne ikke menes at vere lige pa trapperne, af forandringer i den relative
rente.

Omfanget af disse kapitalbevagelser vil foreges 1 takt med vacksten
i verdenshandelen og den voksende internationalisering generelt. Det kan
na enorme proportioner, hvis firmaerne begynder at sikre deres stilling gen-
nem terminsforretninger pa valutamarkedet, og maske oven i kebet de pri-
vate spekulanter slutter sig til de professionelles razkker. I overensstemmelse
hermed er det blevet betvivlet, om selv en fordobling af de disponible re-
server og kreditter inden for rammerne af det nuvarende system vil vare
tilstraekkelig til at skabe den fornedne ligevagt pa de internationale beta-
lingsbalancer. Dette er en illusionsles omend noget pessimistisk bedem-
melse. Man har da lov til at habe pa, at de nye trakningsrettigheder (— og
foregelsen i reserverne vil fremover hovedsageligt besta af disse), fordi
de de facto er af sa glimrende »kvalitet«, vil medfere en mindre grad af
spekulative udsving end de hidtidigt benyttede (valuta) aktiver.

tionale og den internationale pengeforsyning, og at pengeforsyningen ad usum inter-
num kan vare for stor i flertallet afl lande samtidig med, at pengeforsyningen ad
usum externum er utilstrzkkelig. Den generelle inflationstendens mé ses i sammen-
hang med den interne pengeforsyning.

14) Tildelingen pi g9.500 millioner dollars over de ferste 3 ar kan sammenlignes med
guldreseverne, der, som det vigtigste element i de samlede reserver, i gjeblikket ud-
gor omkring 40.000 millioner dollars af de samlede reserver (d.v.s. inkl. guldreser-
verne), som udger ca. 76.000 millioner dollars. Dette er ikke noget imponerende
tal, men det fremgér dog heraf, at SDR i al beskedenhed kunne have overhalet gul-
det i betydning som reserveaktiv i lobet af de naste 10-15 ar.
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INTERNATIONALT MONETAZRT SAMARBE]JDE

Ud over IMF i rollen som byttecentral og leverander af knappe valu-
taer til vaerdigt trangende regeringer og centralbanker — (samlede IMF-
reserver 1 begyndelsen af dette ar: omkring 6000 millioner dollars) — har
ogsa de internationale centralbanker gennem de sidste ca. 10 ar udbygget
et effektivt finansielt netvaerk. Dette har vundet stadig storre betydning og
omfatter i dag 14 lande + BIS (Den internationale Betalingsbank) og ope-
rerer med omkring 10.500 millioner dollars.

Formalet med dette beredskabssystem har forst og fremmest — inden for
rammerne af den givne monetare struktur — varet at skabe en effektivere
forebyggelse imod valutakurszndringer, provokeret af uhazmmet valuta-
spekulation. Spekulationen opstar, nar bestemte lande vedblivende opsamler
overskud, og kun en del af disse finder tilbage til det internationale kreds-
lob (f.eks. gennem foreget import eller forskellige former for kapital-
eksport). Midlet er derfor naturligt blevet sogt i en aktivering af de opsam-
lede reserver og gar ofte under betegnelsen »swap« eller »recycling«, hvilket
i princippet er nogenlunde det samme. Ligesom transaktionerne pa valuta-
markedet er disse arrangementer blevet startet pa et eksperimentalt grund-
lag, men er 1 mellemtiden narmest blevet en rutine.

Swap-arrangementerne indebzrer, at centralbankerne yder hinanden
(korte) kurssikrede kreditter. Swap-forretningen er en kombination af en
kontant- og en terminshandel. Den eller de centralbanker, som er labet tor
for en bestemt valuta, kober et beleb i denne valuta mod kontant betaling
1 sin egen eller en fremmed valuta, som den har overskud af, og forpligter
sig til at lade handelen ga tilbage senere til en kurs, som fastlegges ved
handelens indgaelse.

Ordningen om »recycling«, der blev principielt besluttet i februar sidste
ar, indebzrer, at et land — som under mistanke for at ville revaluere inden
for en overskuelig fremtid er blevet udsat for en abnorm kapitaltilstrem-
ning — pa bevillingsbasis tilbagelaner den flygtige kapital til de lande, den
kommer fra. For at tage et eksempel: England mister reserver, fordi de,
der sidder inde med sterling, bytter disse for dollar i den hensigt at er-
hverve DM. Bundesbankens dollarbeholdninger foreges, men i stedet for at
»sxtte sigs pa denne dollarreserve, tilbagetransfererer Bundesbanken den
til England, med det resultat, at begge landes reserver automatisk fores
tilbage til deres oprindelige niveau. Koordinationen af de med disse over-
forsler forbundne transaktioner sker i Den Internationale Betalingsbank.

Der er gjensynlig ingen stor forskel mellem operationer af denne art og
de, som finder sted i overensstemmelse med den normale »swap«- (eller:
bytte-)ordning. De eneste praktiske afvigelser er, at der nu abnes de lande,
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som cr udsat for en (pludselig) draening af deres reserver, mulighed for
automatisk, direkte og stort set betingelseslost at lane 1 de lande, som har
vaeret malet for den stedfundne kapitalflugt. Endvidere forfalder disse lan
forst, nar den spekulative belge vender sig, i modsatning til lan ydet i hen-
hold til »swap«-ordningens bestemmelser (som fastlagger tilbagetransfere-
ring inden for en vis tidsfrist, f. eks. tre maneder og normalt inden for et
halvt ar).

Skent der er en rakke tekniske og praktiske vanskeligheder og en vis
usikkerhed forbundet med specielt »recycling« (— hvorledes identificerer
man {. eks. »spekulative« kapitaloverforsler«) er det givet, at foranstalt-
ningerne som sadan er tjenlige til at d@emme nogenlunde op for den lavine
af spekulative kapitaloverfersler, som en tillidskrise pa det monetzre om-
rade ofte satter i gang.

I overensstemmelse hermed har centralbankerne i stadigt sterre omfang
accepteret nogdvendigheden af denne virksomhed og har efterhanden vun-
det betydelig erfaring i at klare en krisesituation. Séledes gar der en lige
linie fra de oprindelige generelle kreditaftaler mellem »de Ti« til det nu-
varende finmaskede net af internationale bilaterale og multilaterale kredit-
faciliteter. Men samarbejdet har varet handicappet ved at matte virke
inden for de rammer, som sattes af de til enhver tid eksisterende valuta-
og konkurrenceforhold, og det er klart, at det hverken kan — eller ber — tage
sigte pa mere end en udglatning af de kortfristede forstyrrelser i systemet.
Det ville vaere urealistisk at saztte afskaffelsen af mere eller mindre per-
manente deficits eller en vedvarende mangel pa tillid til et lands valuta
som mal for samvirket. Ansvaret for forsyningen af mellem- til langfristet
overgangskapital, for de hhv. gennemforte ekonomisk/politiske forholdsreg-
ler begynder at have virkning, hviler pa IMFs skuldre. Det internationale
samarbejde mellem centralbankerne skaber den nedvendige udligning 1
bogferingen, men kun regeringsingreb (i samrad med IMF) pa det okono-
misk/politiske omrade kan eliminere arsagen til de kortfristede kapitalbevz-
gelser. Kort sagt: Myndighederne behover en tidsfrist, der satter dem i
stand til at bedemme natur og udstraekning af de underliggende problemer
og til at traffe relevante og korrektive forholdsregler. Den hjlp, som de
internationale centralbanker kan tilbyde, er kun vardifuld - og har kun
mening — fordi de understottede, i bekneb geradne deltagerlande herigen-
nem spares for pludselig at tage drastiske og maske endda irrelevante skridt
i deres okonomiske politik sa som indferelsen af valuta- og andre restrik-
tioner.

F. eks. vil denne aktivering og omfordeling af de opsamlede overskud
ogsa udgere en modvagt imod rentestigninger i underskudslandene, idet
den af tabet af reserver medferte formindskelse i pengeforsyningens vakst

[
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1 dissec lande '%) 1 nogen grad vil udlignes af »kapitaltilbageforslen« fra
de(t) aktuelle overskudsland(e).

I overensstemmelse med disse betragtninger kan det argumenteres, at
diskontoforhejelsen, forbudet mod fremskyndelse af betaling af gald til
udlandet, lukningen af DM-salget etc., som fulgte i kolvandet pa den akutte
valutakrise herhjemme i maj 1969 i vid udstrzkning kunne have varet und-
gaet. Regeringen ville have varet i en meget sterkere position, hvis den —
i stedet for besverligt at forhandle sig frem til forskellige trekningsmulighe-
der i de internationale organisationer samt lan i USA og Vesttyskland —
kunne have regnet med en ojeblikkelig, automatisk tilbageforsel af de flyg-
tige reserver.

Man ber dog — som allerede nzvnet — vare forsigtig med at soge at
lazgge mere i disse dispositioner, end der retteligt tilkommer dem — nemlig
funktionen som beglgebryder og neutraliserende faktor i spekulationsfluktua-
tionerne i enkelte valutaer. Der er ikke tale om mere end en overfladisk
symptomkur, nar — og hvis — deficitlande gennem kuren sattes i stand
til at se stort pa gennemferelsen af forholdsregler, tjenlige til at afskaffe
uligevaegten.

Dette har desvarre ofte varet tilfzldet i forbindelse med de korte (og
for den sags skyld ogsa de lange) internationale lan. De understettede rege-
ringer har ikke altid lagt lige meget initiativ for dagen, nar det gjaldt om
at korrigere den situation, som nedvendiggjorde samarbejdet og bistanden.
Dette har i nogen grad formindsket virkningsfuldheden af det internatio-
nale samarbejde og fort til den i de senere ar med rette beklagede »stivhed«
1 systemet. Noget, som man har centralbankernes kreditarrangementer at
takke for — det kan ikke nagtes, at stivheden, nar det kommer til styk-
ket — ikke mindst er blevet muliggjort netop gennem denne symptomkurs-
politik. Hvad man har brug for 1 fremtiden, er forholdsregler, som bidra-
ger mere direkte til losningen pa de grundlaggende problemer m. h. t. den
internationale ligevaegt. Disse har tydeligvis deres rod i strukturelle eko-
nomiske, kommerciclle og sociale faktorer og er den dybere liggende arsag
til visse landes fortsatte betalingsbalanceoverskud og andre landes under-
skud.

DEN INTERNATIONALE JUSTERINGSMEKANISME

Ud over omfanget af de internationale reserver og den internationale
kreditgivning spiller som sagt ogsd den internationale betalingsmekanisme

15) Vaksten i pengeforsyningen i bestemte (af deres udenrigshandel szrligt afhangige)
lande tenderer til at mindskes (eller til at stige mindre, end det ellers ville have
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en vigtig rolle. IFM systemet er i virkeligheden kun et slags pretentiost
surrogat for en fzlles verdensvaluta og forudsatter en god del sclvdisciplin
blandt de deltagende lande. Ethvert land, som har lanket sin valuta sam-
men med dollaren, ma holde trit med USA og de ovrige medlemslande 1 sin
okonomiske udvikling, hvis det vil undga at forstyrre den verdensomspaen-
dende valutaharmoni.

Desvarre har det varet sa som s med denne selvdisciplin, og det er
blevet tilstrazkkeligt klart, at man ikke vil komme uden om at organisere en
justeringsproces, som sztter persistente deficitlande i stand til samt tvinger
persistente overskudslande til at bringe deres ekonomi i1 ligevagt.

Indtil dette sker, vil der fortsat herske usikkerhed med hensyn til systemets
fremtid, og i denne hensigt er der da ogsa i de senere ar fremkommet en
rakke mere eller mindre spidsfindige reformforslag. Meningerne om, hvil-
ken vej man ber valge, er delte. Iszr er spergsmalet, om at man under en eller
anden form ber sege at bibeholde det nuvarende system med fikserede
valutakurser eller i stedet skulle bevage sig 1 retning af fuldsteendig frit
varierende, eller i det mindste mere fleksible (mindre »stive«!) valutakurser,
blevet vist megen opmarksomhed. Skal man altsa — mere teknisk — soge at
opna ligevagt mellem udbud og eftersporgsel i en given valuta ved at til-
passe maengde til pris eller ved at tilpasse pris til mangde?

Som de afvigende konklusioner i hundredevis af artikler og analyser 1 de
okonomiske tidsskrifter klart demonstrerer, findes der ikke noget endragtigt
teoretisk svar pa dette spergsmal. Men det er sikkert en korrekt iagttagelse,
at stemningen i de fleste lande samt i de internationale monetare institu-
tioner overvejende er til gunst for et modificeret, mere fleksibelt system,
og at det bliver tiltagende vanskeligt at finde fortalere for fuldstandig frit
varierende (flydende) valutakurser.

Man tover altsi — i det mindste i officielle kredse — med at opgive
de fordele, som de mellem landene indbyrdes fikserede veksclkurser (eller:
den stabiliserede norm) antages at fore med sig — sa som en relativt ukom-
pliceret opretholdelse af et liberalt handelssamkvem — men er pa den anden
side ikke i tvivl om, at det i ojeblikket praktiserede system med »perma-
nent« fikserede valutakurser, selv hvis det skulle lykkes at skabe tilstrazkke-
ligt med komplementer likviditet, stadig vil lade en del tilbage at gnske.

Uligevaegten mellem overskuds- og underskudslandene anses somme ti-
der for at vare et forbigdende problem, som man skulle kunne komme til
livs simpelt hen ved at fore en initieret og ssmmelig international skono-
misk politik. Dette er et forfengeligt hab. Selv om det lykkedes at tilveje-

varet tilfxldet), nir der er underskud pé betalingsbalancen. Et inflatorisk pres be-
virker, at der gives flere penge ud i udlandet, hvilket medferer en forringelse i
pengeindkomsternes og prisernes vaekst. Dermed mindskes ogsid den nzrt tilknyttede
stigning 1 pengeforsyningen.
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bringe en sadan idealtilstand, ville det nappe betyde, at man havde opnaet
en fuldsteendig, permanent likvidering af videre, unedige krisesituationer.
Det er ikke nemt at indse, hvorfor de okonomiske parametre sa som priser-
ne, indkomstniveauet og produktiviteten alle skulle bevaege sig i den samme
retning, med det samme tempo og pa det samme tidspunkt i de forskellige
lande. Det kan tvartimod argumenteres, at alle skonomisk/politiske foran-
dringer — fra opdagelsen af nye forekomster af naturressourcer til politiske
rystelser og omveltninger — 1 praksis vil udvise tilbgjelighed til at bringe
systemet i uligevagt og sa med de galdende valutakurser ud af trit med
den generelle udvikling.

Dette faktum ger livet svart nok for verdens pengemyndigheder, som si-
tuationen er i gjeblikket, men i mangel pa monetazr reform kan problemet
ikke undga at blive mere alvorligt, som tiden gar. Nar verdenshandelen for-
oges, foreges nemlig det enkelte lands bruttosocialprodukt og levestandard.
Ligeledes stiger omfanget af de midler, som firmaer, enkeltpersoner og re-
geringer sidder inde med, hvilket pa den anden side vil have en kraftigere
over- eller undervurdering af den enkelte valuta til felge. Balancen kan
i praksis heller ikke genoprettes alene ved hjzlp af interne forholdsregler.
Skent sadanne forholdsregler naturligvis altid vil udgere et vasentligt bi-
drag til den samlede losning. Det er indlysende, at deficitlandene ber holde
igen pa efterspergslen, hvilket f. eks. kan ske gennem fiskal- og pengepoliti-
ske indgreb, og de ber foretage manipulationer i forbindelse med importen
og kapitaleksporten. Overskudslandene pa den ande side ber forege den
hjemlige kobekraft samt opmuntre til oget investeringsvirksomhed i udlan-
det.

I sig selv vil de interne deflatoriske forholdsregler kun vzre tilstrakkeligt
gennemgribende, hvis de forer til en skanselslos nedskzring i indkomsterne
over en bred front. En saddan politik med dens resulterende arbejdsloshed
vil (safremt denne overstiger f.eks. 3 pct. — for at navne et tal) vzre
uacceptabel i de fleste lande i dag. Og selv om den faktisk lod sig gen-
nemfore, ville det veaere ret sa tabeligt at forsege sig i den retning. Det ville
betyde, at man, for at reparere en fejl i pengemekanismen, er parat til
at give afkald pa en fuld udnyttelse af den virkelige produktive kapacitet.

Pa den anden side skulle man mene, at overskudslandene ville have for-
holdsvis let ved at udvide kobekraften. Erfaringerne har imidlertid lert, at
man 1 disse lande tenderer til at anse de voksende guldreserver for at vare
»noget man har« — bade fra et prestige og et okonomisk synspunkt. Resul-
tatet har varet, at de har handlet for lidt — og for sent.

IMF’s fadre var naturligvis klar over, at der bestod en fare her, men
troede, at de havde sorget for afhjalp. Bretton Woods aftalerne inderhol-
der en artikel (artikel 7 — den »knappe valuta« klausul), der formelt giver
andre lande mulighed for at diskriminere imod et overskudsland, nar og
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hvis det skennes nedvendigt. Denne indretning, som, i det mindste teore-
tisk, skulle have lest problemet i forbindelse med den for lavt ansatte tyske
mark gennem de sidste 10 ar eller deromkring, er aldrig blevet benyttet
1 praksis. Man har, nar det kommer til stykket, vist sig uvillige til at pege pa
fingeren ad samt diskriminere imod enkelte »syndere« og har i stedet slaet
sig til tils med forskellige andre arrangementer sasom IMFs »General Ar-
rangements to Borrow« (benyttet forste gang i november 1964 ), hvorefter
»de Ti« har erkleret sig principielt enige i at lane valutafonden bestemte
belob af deres (»knappe«) valuta, nir Fonden matte enske det.

Derimod er GATTs artikel 12 blevet benyttet. Ifelge denne kan ethvert
deficitland, som leber fare for at miste sterre reserveposter, indfere import-
kvoter forudsat, at disse kun er af forbigdende karakter og ikke virker dis-
kriminerende. Det kan diskuteres, om denne klausul er blevet benyttet for
lidt eller for meget, men det er givet, at forholdsregler af denne art vil
vaere virkningslese — og skadelige — hvor der er tale om vedvarende (i mod-
sztning til forbigaende) uligevagt.

Den forelebige konklusion er, at skabelsen af yderligere likviditet samt en
faktisk gennemforelse af forskellige interne ekonomisk/politiske justerings-
foranstaltninger, hvad enten disse er i overensstemmelse med (dvs. holder
sig inden for rammerne af) de internationale multilaterale aftaler eller ej,
ikke alene vil vare utilstrekkelige til at bringe det internationale monetare
system i ligevagt, men ogsa, hvad det sidstnzvnte punkt angar, i mange
tilfelde vil have direkte uheldige konsekvenser for det gkonomiske sam-
kvem mellem nationerne. Det er pa dette sted, at diskussionen om valuta-
pariteterne kommer ind i billedet.

VEKSELKURSPARITETEN

Forandringer i kurspariteterne er — iszr i arene efter krigen — blevet
utilstraekkeligt (eller snarere: for sjaldent) benyttet som middel til at frem-
me tilpasningen af de internationale betalingsbalancer til hinanden. Om
arsagen til denne misere er at finde i en mangelfuldhed i systemet som sa-
dan eller snarere i IMFs eller de involverede regeringers slette administra-
tion af de givne muligheder, lader sig ikke let fastsla. Det er et spergsmal
om arsag og virkning — og svaret ligger sandsynligvis et sted midt imellem.
I overensstemmelse hermed er der grund til at glede sig over, at der nu
endelig — skont uendeligt langsomt — begynder at komme skred i tingene.
IMF og de internationale officielle pengemyndigheder i ovrigt har omsi-
der fagtet sig frem til en principbeslutning ( Washington, september 1969)
om at soge det allerede cksisterende system bedre udnyttet og om at under-
sege mulighederne for at gennemfore dette ved hjzlp af mere fleksible
vekselkurser.
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Selv om der herved nappe er tale om mere end en vagt positiv indstil-
ling til en cksperimenteren med langsomt skiftende kurser, viser det, at
man i officiclle monetare kredse til sidst — i sagningen efter en lesning pa
problemerne — har indset fornuften i at legge mere vagt pa arsagstera-
pien end, som hidtil, symptomkuren. Samtidig er det en beslutning om at
indremme den enkelte stat et storre mal af ekonomisk/politisk selvstyre,
hvilket dog ikke ma udlagges pa den made, at man bevidst sager at ned-
bryde cller svakke leddet mellem den indenlandske og den internationale
politik. Arsagen til, at forslaget om sterre fleksibilitet nu synes at finde ge-
her, er utvivlsomt at finde 1 den voksende forstaelse af de fordele, der 1 det
lange lob er forbundet med tilhorsforholdet til et internationalt penge- og
handelssystem, og beslutningen om at bevage sig i denne retning skal ses
pa baggrund af den bydende nedvendighed af at skabe en sterre grad af
stabilitet.

Til faste kurser med minimale udsvingsmuligheder (der altsa satter en
vis tidsbefristet granse for, hvor langt centralbankerne kan lade vardien af
deres valuta stige eller falde) herer der en okonomisk politik, tilpasset be-
talingsbalancens kray. Der vil nazppe herske nogen problemer, hvis alle
lande folger den samme malsztning i deres ekonomiske politik. Men enhver
afvigelse bringer fare for systemet med sig. Derfor har virkeligheden, som
det blev antydet, vaeret mindre idyllisk. Divergerende forestillinger om de
okonomiske mal har medfert alvorlig international uligevagt og voldsomme
valutakriser, uden at regeringerne har vist sig parate til gennem tilstrazkke-
ligt drastiske interne forholdsregler og paritetszndringer (sdledes som Bret-
ton Woods — eller: paritetssystemet — foreskriver) at drage konsekvenserne
heraf.

Nogle lande, sasom Tyskland, har lagt mere vagt pa prisstabilitet end
visse andre lande, som for enhver pris har bestrzbt sig pa at opretholde
den fulde beskaftigelse '%). Dertil kommer, at eksportindustriens offensive
magt er uensartet i de forskellige lande. Det samme gzlder for omkostnings-
og prisudviklingen, og folgen er blevet en uensartet udvikling i den indre
pengevardi. I Frankrig og Japan f. eks. forringedes kobekraften mellem
196469 dobbelt sa hastigt som i Tyskland (23 pct. sammenlignet med 12
pct.), uden at det havde nogen forandringer i pariteten til folge. Forst
i det sidste halviar af 1969 devalueredes hhv. revalueredes francen og
DM’en, men forholdet dollar/lire, lire/svenske kroner og svenske kroner/
schweizer franc, bare for at navne nogle eksempler, forbliver uforandret,
skont disse valutaers kobekraft ligeledes er svundet med forskellig hastighed.

Det var klart fra IMFs begyndelse, at et og andet medlemsland nu og da

18) Hvilket naturligvis ikke skal forstis pi den mide, at Tyskland har haft sterre ar-
bejdsloshed end alle andre avancerede industrinationer. Det omvendte har snarere
varet tilfeldet.
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ville se sig nedsaget til at @ndre sin valutakurs i overensstemmelse med re-
lative forandringer i dets ekonomiske position. Hvad man imidlertid ikke
forudsd var, at medlemslandene skulle blive i den grad beskaftiget med
og pavirket af offentlighedens skiftende meninger om styrken af deres va-
luta. Individuelle valutakurser er blevet gjort til en slags prestigesymbol
i den brede politik, som regeringen er bange for at tage glansen af, og de-
viser som {. eks. »red pundet« eller »red francen« er i dag almindelige slag-
ord i den ekonomisk/politiske debat.

De henholdsvis betrufne lande — vi har sidst set eksempel herpa i Eng-
lands, Frankrigs og Vesttysklands tilfzlde ~ venter med at tage behorigt
skridt til cn paritctsforandring indtil en rakke successive kriser tvinger
dem hertil. Underskudslandene fordi de leber tor for reserver, og over-
skudslandene fordi der ud over det politiske pres udefra, trods alt kommer
ct punkt, hvor befolkningen — skent der tilsyneladende hersker en alminde-
lig tendens til at forveksle begreberne stabilitet og rigiditet — begynder at
fi ejnenc op for det reelle tab, de lider, ved at regeringen undlader at
revaluere. Det vare sig tabet i forbindelse med de for heje importpriser
som tabet i forbindelse med goderne, der afledes fra hjemmemarkedet til
eksportmarkedet.

En af de typiske ulemper ved det usmidige monetzre system er netop, at
det iszr skader de lande, som har prisstabilitet som ypperste mal for deres
ekonomiske politik. Selv den konsekventeste stabiliseringspolitik er i det
lange leb demt til at mislykkes, hvis handelspartnerne ikke er parate til at
udvide en lignende prisdisciplin. Derfor vil en kurstilpasning ofte vise sig
uomgielig i den sidste ende. Men nar beslutningen om at foretage en pa-
ritetsendring drages i langdrag, vil den uundgaelige folge vare, at den
bliver skarpere (maske 10-15 pct.) og ubehageligere at have med at gore,
end det strengt taget havde varet nedvendigt.

Ikke mindst den voksende stramhed i systemet gor det tvingende ned-
vendigt at undga uro pa valutamarkedet og opretholde tiltroen til valu-
taens styrke. Men det er netop den kendsgerning, at regeringerne har tovet
med at @ndre valutakurserne, som har opmuntret til forventningerne om
en eventuel forandring for ikke at sige et sammenbrud i systemet og der-
for til maske unedigt kraftige bevagelser i valutakurserne. Det mé erindres,
at kurserne behover meget finere justering i en verden med mangel pa
internationale monetare reserver, end hvis disse er for handen i rigelig
mangde.

Hvordan ser det nu ud med de praktiske muligheder for at gere det nu-
varende monetare system mere fleksibelt uden derved at zndre ved dets
grundlzggende karakteristika? Dette afhanger hovedsagelig af, hvilken
grad af samarbejde man kan vente fra de enkelte regeringer. Det er by-
dende nedvendigt, at der fores en gkonomisk politik hjemme, som fremmer
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den ydre balances opretholdelse. Som vi sa, synes dette mal ofte at trede
i baggrunden for hensynet til valgstrategi og stazrke gruppeinteresser, og
den seneste udvikling pa verdens valutamarkeder har atter med tilstreekke-
lig tydelighed bragt de politiske ulemper, forbundet f. eks. med gennemfeo-
relsen af en indre revaluering for dagen. Det er tydeligt, at de vestlige de-
mokraticr og disses regeringer stadig tenderer til at betragte valutapari-
teten som en genstand for national stolthed i stedet for ganske enkelt som
et spargsmal om relativ prisansattelse. Dette problem vanskeliggeres ved,
at det — ogsa fra et internationalt skonomisk synspunkt — er fuldt ud legi-
timt, at det enkelte land koncentrerer sine bestrebelser pa f.eks. at
stabilisere valutakursen og prisniveauet, skont dette maske kun lader sig
gore pa bekostning af et fluktuerende renteniveau eller endog (inden for
visse graenser) fluktuationer i den ekonomiske aktivitet.

Sa lezenge man ikke har fundet frem til en made at fjerne bl. a. noget
af den overdrevne politiske og sociale vagt, som tillegges forandringer
i de vigtigste valutaers ydre verdi, vil det altsd vise sig vanskeligt at over-
bevise de forskellige lande om dyden ved at foretage mindre, men hyppi-
gere valutakurszndringer. For at opna en bedre udnyttelse af systemet
i dets ojeblikkelige form vil det vare nedvendigt, at indstillingen til pari-
tetsspergsmalet forandres, siledes at f.eks. 5 pct. re- eller devalueringer,
maske hvert 3. eller 4. ar, hvis omstandighederne ellers godtger, at der fin-
des en faktisk uligevaegt 1 denne storrelsesorden, lader sig gennemfore
uden videre ophzvelse.

En sidan metode er imidlertid ikke blevet fundet, og det synes orkeslost
at vente pa, at de individuelle regeringer skal begynde at opfere sig mere
ansvarsbevidst i denne henseende.

De senere ars reformforslag har — ud over alternativer til den af IMF
foretrukne ordning med faste pariteter — omfattet en hel rakke tentative
ideer om, hvorledes det nuvarende system lader sig smidiggere. F. eks. har
man diskuteret muligheden for at lade pariteterne foretage noget storre ud-
sving (maske op til g pct. til hver side fra den officielle dollarparitet i ste-
det for som i gjeblikket ca. 1 pct.), for at gere import- og eksportafgif-
terne variable og for midlertidigt at indfere frit flydende vekselkurser forud
for faststtelsen af en ny — eller tilbagevenden til den gamle — paritet (tran-
sitional floating), saledes som Tyskland pa eget initiativ viste vejen forud
for DM-revalueringen sidste ar!7). Endelig er forslaget om »crawling
peg« blevet stor opmaerksomhed til dels.

17) Der hersker dog principiel uenighed hér, idet nogle mener, at denne option ber ud-
vides siledes, at lande, som befinder sig i fundamental uligevaegt, undtagelsesvis
skal kunne lade deres vekselkurser flyde frit for en ikke nxrmere specificeret periode
(exceptional floating). Et ledsagende argument er folgerigtigt, at de allerede forhan-
denvaerende IMF-regler bor gores mere fleksible sdledes, at justeringen af et lands
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CRAWLING PEG

Krybende (eller: asymmetrisk) paritet er ikke alene den interessanteste
af de ovennavnte metoder, den er sikkert ligeledes den mest realistiske.
Det skulle vaere muligt herigennem at skabe en justeringsmekanisme, som
forener relativ stabilitet i det korte lob med fleksibilitet i det lange lob, og
som bade er i samklang med malet om en bedre udnyttelse af systemet og
ensket om at bevare paritetssystemets grundlaggende karakteristika.

Ideen er relativt enkel i princippet. Hvis det f. eks. viser sig, at et be-
stemt land — maske fordi priserne der er mere stabile end i nabolandenc —
avler vedvarende overskud péa betalingsbalancen, sd vil det maned for ma-
ned eller kvartal for kvartal (efter sken snarere end automatisk) opskrive
sin paritetskurs over for dollaren i et passende mal. Et land, som til stadig-
hed driver en inflatorisk ekonomisk politik, begiver sig i den modsatte ret-
ning, dvs. pa devalueringskurs.

Der er ganske vist overvejelser i gang gaende ud pa, at pariteten kun skal
kunne krybe »opad« dvs. fungere med revaluerende virkning i et overskuds-
land. Modstanden imod en »nedadkrybende« paritet skal ses pa baggrund
af de eventuelle vanskeligheder, som man frygter, dollaren vil udsattes
for, hvis for mange andre landes valutaer nedskrives over for den. En anden
ting, som utvivisomt ligeledes har spillet en rolle her, har varet bestemte
landes frygt for at tabe ansigt ved indferelsen af mere fleksible pariteter.
Begge disse synspunkter munder ud i den praktiske erkendelse, at indferel-
sen af et mere fleksibelt system ingen mulighed har for at gennemfores i
praksis,sa lznge verdens valutakurser er i fundamental uligevagt. Dette
synspunkt var utvivlsomt relevant for bare et ars tid siden, men i dag, efter
de engelske, franske og tyske kurstilpasninger, er problemet — skent der,
som allerede navnt, stadig bestar visse misforhold i de internationale va-
lutapariteter — langt mindre vagtigt, hvis overhovedet praktisk relevant.

For at gere hele problemstillingen vanskeligere, er stemningen 1 udvik-
lingslandene nojagtigt modsat. Mange af disse lande, som i forvejen er me-
get lidt entusiastiske m. h. t. forslagene om bredere margen og flydende
kurser, ville foretrekke at se Valutafonden indfere et nedadkrybende sy-
stem, saledes som det i pjeblikket pa sin vis praktiseres af forskellige syd-
amerikanske stater.

Sikkert det vigtigste konkrete forslag til indferelsen af »crawling peg«
er John H. Williamsons forslag '®), som gar ud pa, at de lande, som be-
kender sig til IMF-aftalernes artikel otte (afd. 2 & 4 — fri valutakonver-

paritet foretages allerede, nir en fundamental uligevagt opstar, og ikke forst nar

den er en notorisk kendsgerning.
1) 3Essays in International Finance¢, No. 50, Department of Economics, Princeton

University, december 1965.
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tering) skal forpligte sig til at foretage de forandringer i deres paritet,
som cr nadvendige for at korrigere en »fundamental uligevaegt«. Foran-
dringen skal gennemfores gradvist og ma ikke overstige 1/26 af 1 pct. om
ugen. Den, eller de, pagaldende regeringer skal gere bekendt, at de omgas
med planer om at bevage valutakursen op- eller nedad over en vis periode
og samtidig garantere, at denne forandring ikke kommer til at overstige
f. cks. 2 pct. pa en arlig basis.

Fidusen ved dette system er naturligvis, at de procentuelle forandringer
er sa knapt tilmalt, at spekulanterne i nogen grad fratages lysten til at
indlade sig pa sterre engagementer. Den betrufne valutas vaerdi dagen ef-
ter kursforandringens bekendtgerelse vil nzppe afvige vasentligt (hvis over-
hovedet) fra dens vardi dagen for.

Selv om — eller maske netop fordi — dette nzppe kan tankes i sig selv
at ville borteliminere spekulationen fuldstzndig (det kan sikkert med no-
gen ret hzvdes, at den krybende paritet netop vil forhindre en fuldstzndig
udryddelse af spekulationerne, fordi spekulanterne praktisk ingen mulig-
hed har for at trakke det korteste stra), hiber man, at den vil dempes
meget steerkt af renteforskellen mellem overskuds- og underskudslandene.
De lande, som befinder sig i en devalueringsproces, vil nedsages til at holde
en tilstrakkelig stor rentemargen (2 pct.?) over de lande, der fremstar som
potentielle opsamlingspladser for flygtige midler. Dette skulle forhindre, at
de krybende forandringer i valutakurserne udleser en kapitalflugt, og det
er den uomgangelige, logiske konsekvens af forslaget om »crawling peg«.

Udsigten til at et forslag langs disse linier efterhanden lader sig gennem-
fore synes — trods den gjeblikkelige modstand og tragheden i forhandlings-
rutinen — slet ikke sa ringe endda. Hvis det engang skulle komme s vidt,
vil det imidlertid blive nedvendigt at tildele IMF storre magt til at ned-
lzegge veto imod valutakursforandringer, end den besidder i ojeblikket.
Uden denne magtbefojelse vil Fonden vanskeligt kunne forhindre, at be-
stemte lande atter satter en rakke ukontrollerede, konkurrerende devalue-
ringer i gang'). I gjeblikket er det praktisk umuligt at debattere en
eventuel paritetsforandring, da dette ville sztte de »varme penge« i beva-
gelse med det samme.

En genopretning af tilliden i systemet vil uundgacligt medfere solide ge-
vinster i det korte lob. Den afgerende betydning synes dog at ligge i den
indflydelse, dette vil kunne fa pa udsigterne til systemets overleven pa lzn-
gere sigt. Hvis paritetsforandringer i den hidtidigt praktiserede storrelsesor-
den, som det synes empirisk pavist, har en tendens til at medfore en kumu-
lativ nedgang i tilliden til den fremtidige bestandighed i valutakurserne i

19) Kapitalomflytningernes forsvinden vil dog 1 sig selv sette IMF i stand til at udnytte
sin veto-ret mere eflfektivt og muligeor en tilbagevenden til Bretton Woods oprinde-
lige ind.
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almindelighed, s3 vil den momentane justerbare paritet nappe veare leve-
dygtig 1 det lange lob. »Springende« pariteter vil medfere cn stadig sti-
gende grad af destabiliserende spekulation; men er pariteterne pa den an-
den side helt ubevagelige, har de ophert med at gore fyldest som juste-
ringsfaktor.

Der kan nappe herske tvivl om, at »crawling peg« kan medvirke til at
afskaffe det ovennazvnte dilemma, hvilket dog ikke ma forstas saledes, at
dette system slet ingen skyggesider har. Frem for alt medferer det, at rege-
ringerne ma vare i stand til forud (i god tid og med nogen pracision)
at beregne, hvor forstyrrelser kan forventes at dukke op, og i hvilken ret-
ning de vil bevage sig. Ogsa vil afgerelsen, om man skal foretage en pari-
tetsendring, stadigvaek traffes af det enkelte lands regering — ikke af de
»frie« markedskrafter, og méske er det ikke, nar det kommer til stykket,
vasentligt mindre smertefuldt at treffe mange »sma« beslutninger om en
valutakurszndring end én stor og traumatisk beslutning. Spergsmalet om,
hvor megen vagt man behover at give disse betragtninger, nar man seger at
bedemme systemets funktionsmuligheder i praksis, er abent for diskussion.
Man ber dog sikkert vare forsigtig med at tillegge dem mere betydning,
end der retteligt tilkommer dem.

RESUME OG KONKLUSION

Pa trods af at der sandsynligvis ville blive tale om en diskretiv — sna-
rere end en automatisk crawling-peg variant, og de mange psykologiske
faktorer, som vi allerede har dreftet, stadig ville spille en hindrende rolle
i kurstilpasningen, har man lov til at habe, at indferelsen af et crawling
peg system — evt. kombineret med et storre interventionsspillerum i parite-
terne — ved at lukke noget af dampen ud af det ekonomisk/politiske pre-
stigekogeris kedler, ville kunne hjzlpe med til at skabe bedre balance pa de
internationale betalingsbalancer.

Helt vil fluktuationer dog nappe kunne undgés. De vil have deres op-
rindelse i den (forhabentlig) tiltagende frihed m. h. t. de internationale ka-
pitalbevagelser samt 1 tilpasningsprocessen og vil medfere uoverensstem-
melse mellem udbud og eftersporgsel i en bestemt valuta.

Denne uoverensstemmelse vil have en foregelse af hastigheden i de in-
ternationale (private] kapitalbevagelser®®) og/eller beherige transaktioner

) Valutakurserne vil som oftest blive svagere i en ugunstig periode, hvilket skulle
medfere en stigning i eftersporgslen efter den pagaldende valuta — enten fordi ke-
berne forudser et senere behov, eller fordi bankerne (og andre, som har aktiver
fordelt pa flere omrader) vil soge at foretage en dynamisk tilpasning af deres likvide
balancer. Ligeledes vil der ske en temporzr reduktion i udbudet, og prisen stiger.



DET INTERNATIONALE PENGESYSTEM 311

i forbindelsc med det pagzldende lands valutareserver til felge. I den ud-
strackning, som denne proces ved en given rentepolitik viser sig utilstrakke-
lig (- det er muligt, at kapitalbevagelserne bevager sig i den forkerte
retning og forverrer situationen!), vil det blive nedvendigt at operere med
officielle kortfristede »swap« faciliteter til isolering af de spekulative ud-
sving i de pagaldende valutaer.

Saledes er det en forhastet slutning, nar mange antager, at de fleksib-
lere valutakurser (f.eks. i et system med »glidende« paritet) vil medfore
et sterkt formindsket (for ikke at sige: fuldstzendig bortskaffet) likvidi-
tetsbehov. Essensen af det ovenstiaende er, at likviditetshehovet — skent min-
dre 1 ct system med »zgte« fleksible valutakurser end i et system praget af
en overordentlig standhaftighed i kurserne — stadig vil vare betydeligt, og
at »swap« ordningen ma forblive i kraft.

Helt abenbar bliver denne vurdering, hvis man gar ud fra, at indferelsen
af et »glidende« paritetssystem, som er bevageligt i bade op- og nedadgaen-
de retning, er udelukket, og at der i praksis kun kan blive tale om opad-
gaende kurser. Hvis ethvert overskudsland revaluerer i overensstemmelse
med systemets direktiver, mens underskudslandene undlader at devaluere, sa
vil dette medfere en tiltagende reduktion i den internationale likviditet, idet
de monetare guldreservers vardi udtrykt i varer vil blive mindre og min-
dre.

Nu er det naturligvis rigtigt, at skabelsen af ny likviditet ud over de
1 ojeblikket eksisterende reserver under omstzndigheder vil kunne skabe en
vis forsinkelse i tilpasningen af underskudslandenes vekselkurser. Men dette
er netop et af formalene med en yderligere likviditetsskabelse. Underskuds-
landene far lejlighed til at udskyde afviklingen af deres deficits uden straks
at matte gribe til kursendringer — hvor sma disse end matte vare, og vil
vare under mindre pres udefra, da IMF og »de Ti« (som gruppe eller en-
keltvis) ikke vil have nogen virkelig mulighed for at blande sig i deres
interne ekonomiske anliggender — eller i det mindste, kun i den udstraek-
ning, som den nye likviditet bestar af kreditter (inkl. normale traknings-
rettigheder) og ikke specielle trakningsrettigheder. Siledes har det enkelte
land lejlighed til at bekempe den inflation, som sd ofte ligger til grund for
uligevaegten pa de internationale betalingsbalancer, uden derved at matte
benytte alt for drastiske midler.

Det er nedvendigt at gere sig dette klart. Fleksible valutakurser (eller
for den sags skyld intern deflation) vil nemlig ikke nedvendigvis bringe

Omvendt hvis vekselkurserne gir op. Justeringen vil da bevage sig »udad«. Mak-
simet lyder: er en valuta billig — kob! Er den dyr - sxlg! Princippets gyldighed be-
graenses dog af forestillinger om f{remtidsudsigternes samt udviklingen i den korte
rente, der pivirker og medbestemmer kapitalbevegelsernes omfang og sammensat-
ning.
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en principiel lesning pa alle vore problemer. Amerikanske undersogelser
over forholdet mellem bestemte landes importelasticitet og verdens ind-
komstelasticitet i relation til de samme landes eksport giver et indtryk af,
at uligevaegten pa f. cks. USAs, Englands, Tysklands og Japans betalings-
balancer meget vel kunne have deres udspring 1 ting som strukturelle fak-
torer 1 disse landes industri, 1 fordelingen af ressourcer, 1 befolkningens ind-
stilling til opsparing versus investering osv. Med andre ord: Uligevagten
kan maske i mange tilfzlde fores tilbage til dybtgdende okonomiske, indu-
strielle og muligvis ogsa sociale og politiske realiteter. I den udstrakning,
som dette er tilfaldet, er det nappe tankeligt, at valutakursforandrin-
ger, hvor dynamiske disse end matte vare, vil lose problemet. Det encste,
som vil hjzlpe her, er langsomtvirkende interne ekonomisk/politiske for-
holdsregler, hvis gennemferelse forudsaztter store »ejede« reserver og/eller
betydelige internationale lan.

Nojagtigt hvor stort det til enhver tid bestaende restbehov for nye aktiver
(SDR) er i en verdensskonomi i nogenlunde ligevaegt (dvs. hvor vasent-
lige over- og underskud er forsvundet), lader sig ikke let fastsla med de
1 gjeblikket forhandenvarende beregningsmetoder. Man kan generelt sige,
at omfanget af den internationale likviditet ma vzre tilpasset verdenseko-
nomiens krav, hvilket i praksis vil sige, at det ma vare stort nok til, at kon-
kurrerende deflation og renteeskalering (for slet ikke at tale om konkurre-
rende devaluering) undgas. Kort sagt: likviditetsudvidelsen ma vere til-
strekkelig til pa den ene side at smore handelens og kapitaltransfererin-
gernes vakstmekaniske og til pa den anden side at lette eller — endnu bedre
— lose de vigtigste valutalandes dilemma. En udvidelse af kreditfundamentet
f. eks. igennem en foregelse 1 omfanget eller antallet af hovedvalutaer eller
en udvidelse af de normale trakningsrettigheder vil ikke yde noget vasent-
ligt bidrag til nogen af disse to fornedenheder. Det, det kommer an pa, er
at forege de »ejede« reserver.

Man ma altsid se at komme vak fra de nuvazrende tilstande, hvor ny-
skabelsen af internationale reserver bestemmes vilkarligt gennem op- og
nedgangen pa den amerikanske betalingsbhalance og de blinde krzfter pa
guldmarkedet. Det kan heller ikke vare i nogens interesse, at der sker en
(kolossalt overdreven) stigning i guldprisen én gang for alle. Bortset fra
den ydmygende effekt, dette ville have pa den amerikanske nationalstolt-
hed og USAs aversion imod at give russiske og sydafrikanske guldprodu-
center en forering, ville en sidan opskrivning i guldets monetzre vzrdi
betyde et tilbageslag i den udvikling, der allerede er sket henimod guld-
standardens aflesning af et mere rationelt, internationalt kontrollerct sy-
stem. Det ma imidlertid atter betones, at hvis man skulle komme dertil, at
hele vagten i likviditetsskabelsen lagges pa de specielle traekningsrettig-
heder inden for rammerne af dette system, sa eksisterer der en latent risiko
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for, at kontrolleret manipulation kunne blive aflost af politisk vilkarlighed.
Det er sclvsagt vigtigt, at man finder midler til en helgardering imod denne
situation.

Til slut skal der plaederes for en successiv aftrapning af guldet som inter-
national valutabasis. De specielle trzkningsrettigheder er ganske vist ikke
i vjeblikket tankt som en aflaser for guldet i denne funktion, men vil ogsa
fremover fungere som komplement til savel guldet som de evrige allerede
forhandenvarende reserver. Medens man maske kan ga med til, at en af-
vigelse fra dette princip nappe vil vere i Europas interesse i ojeblikket,
kan muligheden for, at der vil opsta visse vanskeligheder i det lange lob,
hvis man samtidig seger at bibeholde en fast beholdning af monetart
guld og andre former for reserveaktiver (SDR) ikke afvises. Det skal sik-
kert ses som en logisk konsekvens af denne tilstand, nar USA i den senere
tid har vist sig mere end uvillig til at aftage nyt guld pa markedet.

Pa lengere sigt skulle ogsa skeptikerne kunne overbevises om logikken
i, at en enkelt »man-made«, af naturforekomster uafhzngig og derfor 1
overensstemmelse med det henholdsvise likviditetsbehov variabel faktor
(SDR) overtager guldets og reservevalutaernes rolle som monetzr reserve-
basis. Et aktiv, der tjener i stedet for at lzegge hindringer i vejen for virke-
lige okonomiske fremskridt, handelen og levestandarden.

Juli 1970. Eigil Kruse-Kempen



