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BAGGRUNDEN

1943 fremsatte den britiske okonom J. M. Keynes sit forslag om e¢n

International Clearing Union. Det skulle vare en slags centralbank
for hele verden, der skulle imedekomme behovet for internationale beta-
lingsmidler. Det skulle ikke vare betalingsmidler til financiering af den in-
ternationale handel, for dette klarede og klarer de almindelige banker
stadig udmarket. Derimod skulle betalingsmidlerne anvendes il udligning
af betalingsbalanceuligevagte. Med voksende verdenshandel eges de under-
skud pa betalingsbalancerne, som de internationale betalingsmidler skal
udligne. Derfor skulle udstedelsen af betalingsmidlerne afhznge af vaeksten
i den globale handelsaktivitet. Endvidere skulle mangden kunne varieres,
for ad denne vej at virke konjunkturudjaevnende.

De internationale betalingsmidler har siden krigen bestaet af centralban-
kernes beholdninger af guld og deres pund- og dollartilgodehavender. Her-
til kommer, at stadig flere centralbanker efterhanden er blevet indstillet pa
at medregne ogsa deres!) reservepositioner i Den internationale Valutafond.

Keynes’s enske gik ikke i opfyldelse: Forsyningen med reserveaktiver har
ikke vaeret betinget af behovet eller af bevidste bestrabelser for at regulere
konjunkturforlebet ad denne vej. Stigningsakten i den internationale lik-
viditet har derimod varet et biprodukt af andre processer. Den har varet
bestemt af udviklingen i den amerikanske betalingsbalance, af de ekonomiske
vilkér for guldproduktionen i Sydafrika, af Sovjets guldsalg, der igen har
haft en nar sammenhang med hesten i centralasiatiske korndistrikter, og af
den varierende tillid til reservevalutaerne.

Det er vanskeligt, for ikke at sige umuligt, at udtrykke behovet for inter-
national likviditet kvantitativt, men selv om dette ikke er muligt, kan man
dog gztte pd, at behovet for og forsyningen med internationale betalings-
midler ikke har udviklet sig parallelt, da det som navnt drejer sig om to
starrelser, der er fremkommet ved indbyrdes uafhangige processer. Nar der
er taget forbehold for malingsproblemer, ma man endvidere konstatere, at
meget tyder pa, at der er ved at udvikle sig et gab mellem forsyningen og

1) Guldbranche + superguldbranche.
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behovet: Behovet vokser hurtigere end forsyningen, og derfor har ekono-
mer gennem mere end ti ar skrevet om farerne for en global mangel pa
reserver og de ubchagelige konsekvenser, en sadan mangel vil affode.

Imidlertid er problemet forst for fem ar siden begyndt at interessere
politikerne, og farst da er problemet blevet flyttet fra det rent teoretiske til
det praktiske plan. :

Onskerne om en international valutareform blev forst fremsat for et inter-
nationalt forum, da den britiske konservative finansminister, Reginald Mand-
ling, i sin tid tog emnet op pa Den Internationale Valutafonds arsmede.
Den britiske ministers tale fik en s@rdeles kolig modtagelse hos de delege-
rede; allerede aret efter havde problemet dog kunnet samle s megen inter-
esse, at ministrene fra »De Ti’s Klub« nedsatte en studiegruppe til under-
sogelse af emnet. Omslaget skyldtes forst og fremmest, at det var lykkedes
briterne at overbevise deres amerikanske kolleger om problemets presse-
rende karakter. I denne forbindelse er det vard at notere sig, at det netop
var i denne periode, at den amerikanske betalingsbalance vendte, at dollar-
knapheden i Europa forsvandt, og at de store guldtab begyndte at gore
indhug 1 de amerikanske reserver.

De internationale likviditetsproblemer er siden blevet studeret i adskil-
lige organisationer. Som sagt nedsatte »De Ti« en undersogelseskomité. »De
Ti« er de ti industrilande, der deltager i »General Arrangement to Borrow«
— en aftale om financiel stotte til »Den internationale Valutafond«. Det
er en sardeles indflydelsesrig gruppe, der omfatter USA, Canada, Japan
Storbritanien, Sverige og EEC-landene som medlemmer. En anden studie-
gruppe blev nedsat af OECD under »Komiteen for Okonomisk Politik«.
Det er det sikaldte »Working Party nr. 3«; men eksperterne her er stort
set de samme folk, som man finder i »De Ti’s« undersogelseskomité. Na-
turligvis har ogsa Valutafonden bidraget til problemernes undersogelse og
har fremsat forslag til lesninger. Det samme galder »Bank of International
Settlements« (BIS), EEC’s Monetary Committee og lande som USA,
Frankrig og Storbritannien.

Det var allerede pa et tidligt tidspunkt klart, at skulle man skabe en ord-
ning, der en gang i fremtiden kunne magte at supplere og regulere skabel-
sen af valutareserveaktiver, matte forhandlingerne finde sted i »De Ti’s
Klub«. Man har her et forum, der pa en gang har et forholdsvis begrenset
antal deltagere og som samtidig omfatter de virkelig betydende handels-
nationer nemlig de lande, der ejer de storste valutareserver, samt, sidst men
ikke mindst, de to reservevalutalande USA og Storbritannien. Dette forum
har vacret udvidet og forsterket med direktoren for Den internationale
Valutafond, Mr. Pierre-Paul Schweitzer, med reprasentanter for OECD
og BIS og med direktoren for den schweiziske nationalbank — Schweiz er
associeret »General Arrangement to Borrow« (GAB).



418 PETER ANDREAS BOGGILD

Det viste sig ret hurtigt, at uoverensstemmelserne koncentrerede sig om
USA og Frankrig, der indtog tilsyneladende uforenelige standpunkter. Al-
ligevel lykkedes det at arbejde sig frem mod et kompromis. Konturerne ane-
des allerede i foraret 1967, og cfter Fallesmarkedets finansministermede
i midten af april gik man i realitetsdroftelser. P4 dette finansministermoede
var det nemlig lykkedes at bledgore franskmandenes ellers urokkelige hold-
ning mod: 1) at de nye midler til udligning af betalingsbalancculigevagte,
som man eventuelt matte blive enige om, ikke matte tage form af egentlige
valutaaktiver; 2) at planen ikke skulle sattes i gang straks, men blot vare
en beredskabsplan; og ) at Fallesmarkedslandene tilsammen skulle have
vetoret. Efter dette mede varede det kun fa maneder, inden man i »De Ti«
var enige om et kompromis. Det gik forbloffende hurtigt, nar man tager i
betragtning, at man i na@sten 5 ar havde forhandlet uden at komme af ste-
det; men sagen var jo den, at de mange ars undersogelser faktisk havde kule-
gravet alle aspckter og konsckvenser af de forskellige muligheder for en
kunstig supplering af valutareserverne. Det var udelukkende politisk vilje
til at finde frem til en losning, der manglede. Mange havde endda pa for-
nemmelsen, at det kun var hos en enkelt nation, at den fornedne samarbejds-
vilje ikke var til stede. Det er i hvert fald en kendsgerning, at da Frankrig
endelig havde opgivet sin stejle holdning, brugte finansministrene i »De Ti«
kun ganske fa meder for at na frem til en aftale, som man var enige om at
ville forelaegge pa arsmedet i Den internationale Valutafond i Rio med den
anbefaling, at den var godkendt af direkteren for IMF, der jo havde del-
taget 1 forhandlingerne, og at »De Ti« delegerede ville stemme for forslaget.
Hermed var planen sikker pa vedtagelse.

FORSINKELSEN

I sidste @jeblik fremkom der dog vanskeligheder i forbindelse med planens
realisering: Franskmandene og tyskerne segte at gere det til en betingelse
for planens videre behandling, at der ogsa skete visse reformer i Valutafon-
den. I den nye plan arbejder man med en vetoret for lande, der har 15 pct.
af stemmerne, og dette er nok til at give Fallesmarkedslandene, der tilsam-
men rader over 16 pct. af stemmerne, mulighed for at blokere beslutninger,
som de mener strider mod deres interesser. Paris og Bonn enskede nu disse
stemmeregler udvidet til ogsa at omfatte selve IMF, hvor kun lande med
over 20 pct. af stemmerne har vetoret, d. v. s. alene USA. Der blev lejlig-
hed til at knytte de to spergsmal sammen, fordi det kommunique, der blev
udsendt efter det mede i »De Ti«, hvor man vedtog at skabe nye valuta-
reserver 1 overensstemmelse med planen, indeholdt en passage, der nzvnte,
at der parallelt skal fores forhandlinger om sidanne @ndringer og forbedrin-
ger 1 IMF’s statutter, som de hidtidige erfaringer har givet anledning til.
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Fzllesmarkedslandene mente altsa og mener endnu, at de indhestede er-
faringer ma give disse lande sagligt grundlag til at krzeve vetoret.

Pa IMF’s arsmode kom det til sammenstod mellem pa den ene side
USA og pé den anden side Tyskland og Frankrig om tolkningen af ordet pa-
rallelt. Europaerne tolkede ordet pa den made, at der som en betingelse
for likviditetsplanens gennemforelse ogsa matte ske reformer i selve IMF.
Amerikanerne tolkede den navnte passus saledes: Man var villig til at
drofte zndringer i IMF’s statutter, samtidig med at likviditetsplanens lov-
tekst blev udformet og senere ratificeret; men denne procedure matte dog
ikke vente pa bileggelse af eventuelle uoverensstemmelser vedrerende stem-
merettigheder i IMF.

Forelobig er uoverensstemmelsen blevet henlagt, idet man vedtog, at
IMF’s direktorer skulle fortsette arbejdet med udfardigelsen af lovteksten
til planen om supplering af de eksisterende valutareserver, samtidig med at
de skulle undersege mulighederne for zndringer i Fondens regler. Man satte
den 31. marts 1968 som sidste frist for fardiggerelsen af dette arbejde og
henstillede, at resultaterne matte foreligge sa hurtigt som muligt. Hermed er
de amerikansk — kontinentaleuropiske uoverensstemmelser ikke blevet lost;
man har blot udsat dem, uden at dette forelobig har sinket planen om de
kunstige valutareserver.

Herefter ser koreplanen saledes ud:

26. august 1967: »De Ti« bliver enige om skitsen til planen om nye valuta-
reserver.

29. september 1967: De delegerede pd IMF’s arsmode vedtager at lade
direktorerne udfardige lovteksten efter »De Ti’s« skitse.

31. marts 1968: Sidste frist for lovtekstens fardiggerelse.

Efter denne dato skal lovteksten ratificeres af samtlige medlemslandes
parlamenter, og ferst herefter kan der blive tale om afstemninger, der skal
afgore, hvornar og i hvilket omfang de nye valutareserver skal udloses.
Man forventer, at dette tidligst kan ske i 196g.

Som sagt er uoverensstemmelserne imellem USA og Frankrig og Tyskland
endnu ikke loste: Der ma nas til enighed om de eventuelle @ndringer i
Valutafondens statutter inden marts 1968, eller man ma vare enige om, at
disse uoverensstemmelser ikke skal have indflydelse pa reserveplanernes vi-
dere forleb, hvis ikke ratificeringen skal forsinkes. Striden om vetoretten
er forst og fremmest af principiel karakter. Sagen er jo den, at det forst og
fremmest er Fallesmarkedslandenes valutaer, der bliver trukket pa, nar et
land behover assistance fra Fonden. Derfor er franske franc og tyske mark
knappe valutaer, og netop derfor er der lavet det specielle arrangement mel-
lem IMF og »De Tig, det sikaldte »General Arrangement to Borrow,
hvorved der abnes adgang for IMF til at line indtil 6 milliarder dollars
i de deltagende landes valuta.



420 PETER ANDREAS BOGGILD

I kraft af denne aftale yder Fallesmarkedslandene bidrag til Valutafon-
den, der er langt sterre, end deres egentlige kvoter i fonden giver udtryk
for. Dette skulle tale for, at ogsd Fallesmarkedslandene udstyres med veto-
ret. Pa den anden side har der ikke i praksis varet gjort saerlig brug af
stemmereglerne; man har nasten altid i mere betydende sporgsmal forhand-
let sig til rette, saledes at der har varet noget nar enstemmighed. Som folge
heraf kan man maske hzvde, at USA roligt md kunne give efter for de
curopaiske krav, og af samme grund skulle Fzllesmarkedslandene ikke be-
heve at gore sterre ophavelser. Imidlertid har splittelsen faet betydning,
fordi der er prestige og politik indblandet. Der er tale om, at USA og ver-
den skal anerkende vaksten i de kontinentaleuropaiske landes financielle
styrke, samt at de franske og tyske delegerede ved IMF ma have noget med
hjem, der kan lette det overtalelsesarbejde, der skal til, for at fa planerne
om de kunstige valutareserver igennem hos henholdsvis de Gaulle og Den
tyske Forbundsdag. Begge steder er man jo kendt for at have et szrdeles
konservativt syn pa monetare forhold.

»A FACILITY BASED ON SPECIAL DRAWING RIGHTS«

Naturligvis er det ikke helt klart, hvordan planen kommer til at se
ud i sin endelige form, men den skitse, som »De Ti« blev enige om, og
som danner basis for IMF-arsmedets resolution, er offentliggjort, og der
er al mulig grund til at tro, at den endelige udformning, man i lebet af 1968
bliver enige om, kun pa enkelte og uvasentlige omrader kommer til at afvige
fra denne plan.

I planen taler man om »A Facility Based on Special Drawing Rights,
der normalt omtales som SDR’s. Det fastslas allerede i indledningen, at
hensigten med systemet er, at mede behovet for et supplement til de eksiste-
rende reserveaktiver, efterhanden som behovet melder sig. Det skal vare
Den internationale Valutafond, der administrerer ordningen, og det skal
ske ved at oprette en razkke szrlige konti, sa SDR’s ikke blandes sammen
med de almindelige trzkningsrettigheder, der i forvejen findes i Fonden.
SDR’s skal fordeles efter de samme kvoter som landene har i valutafonden.
Deltagerne er de IMF-medlemmer, der ensker at tilslutte sig planen.

Nar man er blevet enige om at sztte planen i funktion, vil SDR blive
tildelt landene for fem ar ad gangen, idet man da pa forhand har bestemt,
hvor stort det samlede beleb skal vare. Dette belob deles da ud som en vis
procentdel af IMF-kvoten til fastsatte terminer.

Da SDR’s skal udstedes i takt med behovet, palzgges det IMF’s direkterer
at felge udviklingen i de globale reserver; nar man mener at kunne konsta-
tere en bred enighed om, at tiden er inde til at udstede SDR’s, skal de
fremsztte forslag herom. P4 samme méde kan direktorerne fremsatte for-
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slag om at zndre det tempo og det omfang, hvori trakningsrettighederne
bliver tildelt deltagerlandene, hvis en uventet udvikling gor dette onskeligt.

Alle disse beslutninger tages med 85 pct. flertal; dog er det muligt at
trelfe afgorelse om nedszttelse af tempoet eller mangden i udstedelse ved
simpelt flertal.

Anvendelsen af de tildelte traekningsrettigheder er helt automatisk. Der er
ingen, der skal sporges (i modsztning til de treekningsrettigheder, der nu
cksisterer), de kan anvendes uden foregaende samtykke fra IMF, og det er
endda saledes, at IMF ikke behever at formidle anvendelsen. De specielle
trekningsrettigheder kan anvendes direkte til keb af den enskede valuta.
IMF skal blot have en meddelelse herom, sa der kan foretages passende
konteringer pa de pagazldende landes konti. Naturligvis kan ogsa IMF for-
midle anvendelsen af SDR’s, idet det land, der vil anvende sine SDR’s hos
Fonden, kan kebe den nedvendige valuta. Fonden foretager sa en tilsvarende
opskrivning af kontoen for SDR’s hos det land, hvis valuta er blevet solgt.

For at sikre at systemet fungerer gnidningslest er der dog visse begrans-
ninger i anvendelsen af de specielle trezkningsrettigheder. Den vigtigste
regel fastslar, at kun underskudslande ma bruge deres SDR’s og da kun 1
en udstrzkning, der ikke @ndrer sammensztningen af det pagzldende un-
derskudslands reserver vasentligt. SDR’s kan siledes ikke anvendes til at
opkebe dollars for derpa at kraeve disse indlest i guld. For at forhindre
dette, er Fonden naturligvis parat til at gore forestillinger hos de lande,
der matte forsynde sig mod reglen. Derudover har man ogsa det rent
praktiske middel, at man kan beordre lande, der ensker at anvende deres
SDR’s, til at trakke pa det land, der i strid med reglerne har skilt sig af
med sine egne SDR’s, for dermed atter at give dette lands reserver en
passende sammensatning.

Deltagerlandene har dog ikke pligt til at forsyne andre lande med sin
egen valuta ubegranset. Nar beholdningen af SDR’s svarer til det tredob-
belte af landets tildeling, kan man sige stop; men et hvilket som helst land
cr velkommen til at overskride denne grznse. Franskmandenes fortolk-
ning af dette vil sikkert blive, at et overskudsland kun er forpligtet til at
yde andre lande kredit til et samlet belob pa to gange sin egen tildeling.
Amerikanerne vil nok fortolke denne paragraf saledes, at da SDR’s er en ny
og ubekendt form for reserveaktiv, skal intet land have pligt til at optage
mere end en begrznset maengde af denne aktiv i sine reserver.

Et meget spendende punkt i reglerne er pligten til tilbagebetaling (rekon-
stitution). Der har staet megen strid herom, men kompromisset er blevet,
at hvis et medlems gennemsnitlige nettobrug overstiger 70 pct. af det til-
delte belob gennem en femérig periode, skal landet efter periodens udleb
praestere sadanne tilbagebetalinger, at det gennemsnitlige nettoforbrug atter
kommer ned pa 70 pct.
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For at gore SDR’s mere attraktive for centralbankerne skal de oppebare
en moderat rente og vare guldklausulerede.

PLANENS VIRKEMADE

Der er flere punkter i denne skitseplan, der maske tranger til at uddy-
bes nzrmere. For det forste ma man sla fast, at det virkelig epokegorende
ved planens vedtagelse i »De Ti« sandsynligvis ikke bliver den indflydelse,
den kan ventes at fa pa den praktiske reservedannelse i de narmest kom-
mende ar. Derimod er det principielt skelszttende, at der opnéiedes enighed
om at skabe kunstige valutaaktiver i takt med behovet. Det er det forste
forsog pa at skabe valutareserverne bevidst og ikke blot lade dem frem-
komme som et biprodukt af en anden proces.

Som sagt skal man ikke vente de storste praktiske resultater af planen
forelobig. Den kan tidligst foreligge ratificeret i begyndelsen af 1969, og
herefter kan der ga nogen tid, inden man bliver enige om, at der foreligger
et behov for udstedelse. Det anses for sandsynligt, at den forste tildeling
skal vare pa et sted mellem 1000 og 2000 millioner arligt gennem en fem-
arig periode. Dette ville svare til en arlig ekspansion af reserverne pa 1 —
2'/2 pct., mens verdenshandelen gennemsnitlig stiger med omkring 7 pct.
Da tildelingerne skal ske proportionalt med kvoterne i IMF, vil en uddeling
pa f. cks. 1000 millioner dollars tilfalde USA med 220 millioner dollars,
Storbritannien vil fa 100, Vesttyskland 53 og Frankrig 45 millioner dollars.
Danmark vil blive tildelt 8 millioner dollars svarende til ca. 60 millioner
kroner.

Pabegyndelsen af udstedelsen af specielle traekningsrettigheder skal ind-
ledes, nar der er enighed herom; og denne enighed skal i givet fald vaere
sa omfattende, at under 15 pct. af stemmerne vil stemme imod. Det betyder,
at skulle EEC-landene som blok modsztte sig en aktivering af planerne,
far disse lande deres vilje. P4 den anden side har disse lande jo varet med
til at udforme og vedtage reglerne, og der er derfor ingen grund til at tro, at
man konsekvent vil soge at sabotere, hvad man mejsommeligt har opbygget.
Men ved reglernes vedtagelse og dernast pa IMF's arsmede i Rio har
EEC-landene (altsd ikke blot Frankrig) kravet, at det amerikanske beta-
lingsbalanceunderskud skal bringes ned under 1000 millioner dollars, for
planen kan aktiveres. Det er endnu uklart, om dette kan nas inden for en
overskuelig fremtid, men selvom dette mal ikke opfyldes, er det jo ikke
givet, at samtlige Fallesmarkedslande vil krave dette kriterium opfyldt i
al fremtid. Man er kun nogenlunde sikker pa, at man ikke far Frankrig til
at stemme for aktivering af SDR-planen, for den amerikanske betalingsba-
lance er kommet helt i ligevagt, og franskmandene gar altsa noget videre
1 kravene end de ovrige Fallesmarkedslande. Der kan i det hele taget nzppe
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herske megen tvivl om, at Paris kun er gaet med til »beredskabsplanen«
for at opretholde et fzlles standpunkt for EEC-landene. Et symptom pa den
franske mistillid viste sig, da der efter offentliggerelsen af »De Ti«s skitse-
plan, fremkom en artikel i »Le Monde« underskrevet af Jacques Rueff,
den kendte franske pengeteoretiker og formodede »eminence grise« i Elysée
palzet. Han beskylder planen for at vere det forste skridt mod skabelsen
af nye og usunde penge, som nationerne kun uvilligt vil modtage, og som vil
skubbe verden et skridt videre mod en @ra med almindelig inkonvertibilitet
og okonomisk kaos. Han fortsztter med at sige, at han ikke kan se nogen
mulighed for planens igangsattelse, hvis dette forst skal ske, nar de ameri-
kanske myndigheder har balanceret deres udenrigsbetalinger, for han kan
ikke ojne nogen mulighed for ligevaegt pa den amerikanske betalingsbalance
1 en overskuelig fremtid; aktiveres planen for, vil de specielle trakningsret-
tigheder nok komme til at rangere pa linie med de sakaldte Roosa Bonds?).

Det virkelig vigtige i denne artikel ligger ikke i Rueffs rasonnementer,
men i den erfaring, at hvad Rueff har tenkt i dag, er de Gaulles ord i
morgen. Ogsa i dette tilfzlde har begivenhederne siden bekraftet formod-
ningen.

Et af de virkelig store stridsspergsmal under de langvarige forhandlinger
i »De Ti«s gruppe og andre steder har varet sporgsmalet om, hvorvidt
det, man onsker at aflaste det eksisterende internationale betalingssystem
med, skal vare egentlige valutaaktiver — ejede reserver — eller om det blot
skal veaere kreditter. I dette spergsmal har Frankrig og USA stiet sardeles
skarpt over for hinanden. Oprindelig foreslog amerikanerne automatiske kre-
ditrettigheder, mens franskmandene arbejdede for egentlige reserveaktiver.
Siden foreslog ogsa amerikanerne en form for ejede reserver, men samtidig
svingede franskm@ndene rundt og ville nu kun forhandle om kreditrettig-
heder. P4 Miinchenmaodet for Feallesmarkedets finansministre i midten af
april 1967, der blev forleberen for kompromisset senere pa »De Ti«s mini-
stermede, vedtog man, at EEC’s delegerede kun ville forhandle om kredit-
rettigheder, og hermed gav man en indrommelse til Frankrig. Amerikanerne
bejede sig for dette krav, og SDR’s er som navnet siger ikke egentlige reser-
veaktiver, men trakningsrettigheder. I stedet satte amerikanerne ind pa en
anden made, idet man forhandlede sig til rette om at tildele disse trak-
ningsrettigheder en rakke egenskaber, som kreditrettigheder normalt ikke
besidder. De specielle traekningsrettigheder blev for det forste ubetingede i
modsatning til de almindelige eksisterende trakningsrettigheder 1 Valuta-
[onden, som kun benyttes med Fondens samtykke. For det andet er SDR’s
transferable, hvilket betyder, at de optrader som et almindeligt betalings-
middel ved udligning af betalingsbalanceuligevaegte: Underskudslandet

?) Mellemlange, uomsettelige obligationer udstedt af det amerikanske finansministeri-
um. Indgdr 1 visse landes valutareserver.
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overferer sine SDR’s til overskudslandet mod en tilsvarende sum i over-
skudslandets mont, der s& kan anvendes til den egentlige betaling. Springer
man mellemtransaktionerne over, betyder dette, at betalingsbalanceulige-
vaegten udlignes ved, at de implicerede lande blot beder IMF overfore en
passende sum mellem de to landes konti for SDR’s.

Normale kreditter skal tilbagebetales pa et eller andet tidspunkt; man si-
ger, de skal rekonstitueres. Skal likviditeten eges fra ar til ar, vil fuld til-
bagebetalingspligt betyde, at kun en voldsom og vedvarende kvoteforogelse
vil kunne sikre en nettotilgang til den internationale likviditet. SDR-planen
opererer med noget i retning af en opdeling i ejede og lante reserver.
Reglen om tilbagebetaling, hvis den gennemsnitlige nettoanvendelse af SDR
overstiger 70 pct. over en femarig periode, betyder, at et land, der har faet
tildelt 100 millioner dollars SDR’s, vil kunne bruge 70 millioner straks efter
tildelingen uden nogen sinde at padrage sig en tilbagebetalingspligt. Bruges
samtlige 100 millioner gennem tre r, ma landet sorge for at tilbagekobe
50 millioner i det fjerde &r og resten i det sidste ar. Det kan ogsi tankes,
at landet det forste ar far tildelt de 100 millioner dollars SDR’s og samti-
dig szlger sin egen valuta mod yderligere 50 millioner dollars SDR’s til et
land, der er i underskud pa betalingsbalancen. Herefter ligger landet inde
med 150 millioner dollars SDR’s. Efter et ar kan landet tillade sig at szlge
samtlige sine SDR’s uden at padrage sig tilbagekebsforpligtelser i den fem-
arige periode.

Det er klart, at trekningsrettigheder, der er ubetingede, transferable og
kun delvis skal rekonstitueres, i meget hej grad har lighed med ejede reser-
ver. Der er derfor et spergsmal, om den indremmelse, USA har givet Frank-
rig ved at ga ind pa, at der kun ma vare tale om kreditter, ikke blot er en
tom gestus.

I bestrabelserne for virkelig at fa de foresliede SDR’s akcepteret af cen-
tralbankerne som et reserveaktiv af samme karat som guld (hvilket ikke er
lykkedes med de cksisterende IMF-trakningsrettigheder) foreslar skitsen, at
de specielle trakningsrettigheder skal vare rentebzrende og verdisikrede
1 forhold til guld.

Der findes altsi en tilknytning mellem guld og SDR, men denne forbin-
delse sigter kun pa at bevare de specielle trekningsrettigheders vardi intakt
i tilfelde af devalueringer. I tidligere forslag til planer, der skulle sikre en
passende international likviditet, har man arbejdet med en helt anderledes
nar tilknytning til guldet. Franskmandene arbejdede som sagt i gennem
lzengere tid for et system af CRU (Collective Reserve Units). Planen findes
beskrevet i den sakaldte Ossola-rapport, der var udarbejdet af en gruppe
nedsat af »De Ti«. CRU skulle vare reserveaktiver, der som SDR skulle
vaere guldvardisikrede, men det afgerende var, at skabelsen af disse reserve-
aktiver skulle vaere sa tet forbundet med mangden af de guldreserver, der
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ligger hos de enkelte lande, at de faktisk skulle fordeles til de enkelte lande
i forhold til guldreservernes storrelse. Det ville betyde, at de ikke ville blive
fordelt til de lande, der havde behov for flere reserver eller — som SDR — i
forhold til den okonomiske betydning af de lande, der deltager i arrangemen-
tet; men derimod virke som en ekstra praemie til de lande, der pa begyndel-
sestidspunktet 1a inde med specielt store reserver i guld. Som helhed kan
man regne med, at de lande, der har virkelig store guldreserver, er de lande,
der har mindst brug for yderligere reservetilfersler. Den eneste undtagelse
herfra vil vaere USA, der jo nu gennem mange ar har haft underskud pa
betalingsbalancen. De lande, der virkelig ville fa gavn af et sadant system,
der jo i evrigt 1 nogen henseender minder om en reguler opskrivning af
guldprisen, ville vaere de lande, der har vist mindst samarbejdsvilje under
det cksisterende internationale betalingssystem ved drastisk at zndre deres
reserveaktivers sammensztning 1 retning af storre guldandel. Det er helt
klart, at det mest oplagte eksempel pa et sadant land er Frankrig.

Ved vedtagelsen af SDR-planen har man altsa undgaet at knytte den nye
reservedannelse til guldet ved andet end vardisikring. Dette har varet en
af de indrommelser, Frankrig har mattet give for at na til enighed. Ogsa
pa et andet omrade har amerikanerne — stottet af lande som Storbritannien,
Canada, Japan og Sverige — faet deres synspunkter fort igennem. Jeg taen-
ker her pa spergsmalet om, hvem der skal administrere ordningen, og hvilke
lande, der skal deltage i reservetildelingen. Der er nappe tvivl om, at
Frankrig — heri stottet af enkelte EEC-lande — oprindelig havde taenkt sig,
at ordningen skulle begranses til en snever kreds af hejt industrialiserede
lande som f.eks. »De Ti« samt eventuelt Schweiz, der jo er associeret
»De Ti«. Disse franske tanker er altsa blevet afvist, og i stedet skal SDR’s
tildeles samtlige IMF-medlemmer i forhold til deres kvoter, der jo er — eller
var — et udtryk for den relative okonomiske betydning af de forskellige
lande. Det bliver ogsa IMF, der skal administrere ordningen, mens man fra
fransk side havde arbejdet med tanken om at overlade den praktiske side af
planen til BIS i Basel.

EN BEREDSKABSPLAN

Planen om de specielle trakningsrettigheder i Den internationale Valuta-
fond er som sagt en plan, der skal settes i kraft den dag, et kvalificeret
flertal pa forslag fra Valutafondens direktorer stemmer for igangsattelse.
Der er altsa tale om en slags beredskabsplan, der skal sikre, at likviditeten
virkelig kan udvides den dag, der er behov for det, uden at skulle forsinkes
af langsommelige ratificationsprocedurer. Tilbage star spergsmalet om,
hvornar man skal anse den internationale likviditet for utilstraekkelig.
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Den internationale likviditet er de reserveaktiver, de enkelte lande kan
anvende til at udligne betalingsbalanceuligevaegte med. Det er de valuta-
reserver, centralbankerne i underskudslande kan bruge til at betale over-
skudslandenc med. Ethvert aktiv, disse overskudslande er villige til at mod-
tage som betaling, kan altsa medregnes, mens omvendt aktiver, dissc vag-
rer sig ved at akkumulere, ikke kan medregnes. 1 ejeblikket opger Den
internationale Valutafond - 1 sine statistikker — den internationale likvidi-
tet som centralbankerners beholdninger af guld, de to reservevalutaer pund
sterling og dollar og reservepositioner i Valutafonden selv.

Som det senere skal ses, kan der rettes visse indvendinger mod denne
opgerelsesmade, men sclv om man anser disse statistikker som en kor-
rekt indikator for forsyningen med reserveaktiver, stir spergsméilet om be-
hovet for reserveaktiverne stadig ulest tilbage. Helt generelt kan man sige at
behovet er opfyldt, nar ingen lande tvinges til at deflatere unodigt for at ege
reserverne, og landene ikke behever at legge store hindringer i vejen for
frie internationale kapitalbevagelser. Behovet kan altsa siges at vare opfyldt,
nar de fleste lande er tilfredse med de reserver, de har (som jo sikrer en vis
clasticitet i systemet ), og de ikke forer deflationspolitik pa hinandens bekost-
ning.

Man forudsztter normalt, at behovet for valutareserver stiger nogen-
lunde proportionalt med verdenshandelen. Man tanker sig nemlig, at de
sesonmassige, de tilfzldige og de mindre konjunkturelle uligevaegte pa
betalingsbalancen bliver storre efterhanden som verdenshandelen vokser, og
handelsbalancerne dermed oges. Da handelsbalancen for hovedparten af
landenes vedkommende er bestemmende for betalingsbalanceudviklingen, er
det klart, at storre handel kraver storre reserver, hvis det skal hindres, at
udenrigshandelen far Jov at ove en alt for destabiliserende virkning pa
landenes okonomi.

I adskillige ar har der varet et misforhold mellem stigningstakten i den
globale handel og vaksten i1 den internationale likviditet: I 1955 udgjorde
reserverne saledes globalt set 66 pct. af verdenshandelen, mens tallet i 1966
var faldet til kun 37 pct. I og for sig métte man have ventet, at virkningerne
af en sidan udvikling ville vare en drastisk nedskaring i vaksttempoet i
verdenshandelen. Nar dette ikke er sket — i hvert fald ikke i storre omfang
for den allerseneste tid — hanger det nok sammen med, at det ikke er nok at
betragte reservernes totale storrelse. Ogsia deres fordeling landene imellem
og deres sammensaztning pa de forskellige arter af reserveaktiver betyder
noget. Det er saledes, at en overflytning af reserver fra lande med meget
heje reserver til lande med sma reserver virker stort set pa samme made som
en forogelse af den totale reservemangde. Dette hanger sammen med den
udligningsmekanisme, der er indbygget i det internationale betalingssystem:
For at kunne betale midlertidige underskud pa betalingsbalancen, satter
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de fleste lande pris pa at opretholde et vist »lager« af reserveaktiver. For
at kunne opretholde dette lager, ma landene have ligevagt eller overskud
pa deres betalingsbalance set over en laengere periode. I praksis giver dette
sig udslag i, at lande med underskud seger at slippe af med dette, mens
lande med overskud nzppe soger at komme af med dette, selv om et over-
skud ct sted ma modsvares af et underskud et andet sted. Konsekvensen af
dette er, at tilpasningsproblemerne i den internationale betalingsmeka-
nisme har ligget hos underskudslandene, og derfor har en nedbrydning af de
meget store reserver hos enkelte lande betydet, at man har kunnet klare sig
med en mindre vakst i de totale reserver end den vakst, der er sket i
verdenshandelen. Derfor har en overforsel af reserver fra forst og fremmest
USA, men ogsa en raekke mindre udviklede lande som Ceylon, Ghana,
Indien, Pakistan, Sudan og ZEgypten, der gik ud af anden verdenskrig
og den forste efterkrig med swrdeles store reserver, varet en heldig
udvikling.

Som sagt har @ndringer i sammensztningen af reserveaktiverne ogsa
betydning for den vakst, det er nedvendigt at opretholde i reserverne for
at kunne hindre restriktioner pa kapitalbevagelser og handel. Denne sam-
mensatning kan @ndres ved, at en af reservekomponenterne vokser sarlig
hurtigt eller langsomt. Specielt i de senere ar har sammensatningens kvali-
tet zndret sig i en uheldig retning, idet vaeksten i guldreserverne er ophert,
og vaksten i reserverne af pund og dollars har faet en helt szrlig karakter,
mens den reelle reservedannelse 1 Den internale Valutafond svinger szrdeles
uregelmaessigt.

GULD

Guldet udger hovedparten af reserveaktiverne, idet centralbanker og in-
ternationale institutioner ejer guld til en verdi af ca. 41000 millioner dol-
lars af totale reserver pa ca. 71500 millioner dollars. Guldet er temmelig
ulige fordelt pa lande: Ved udgangen af 1966 udgjorde reservecentrenes
(New York og London) guldbeholdning 84!/2 pct. af deres reserver. For
verden som helhed udger guldreserverne 57 pct. af de samlede reserver, og
der ma derfor vare andre lande, der ligger inde med betydeligt mindre
guldandele i deres reserver. Dette er en konsekvens af den cksisterende guld-
vekselfod, og nar et ikke-reserveland har en stor procentdel af sin valuta-
reserve som guld, er det udtryk for, at landet af en eller anden grund foler
sig mindre tryg ved at have en overvejende del af sine reserver i form af
valutafordringer, der kan nedskrives i forhold til guld. De lande, der ligger
inde med en stor procentdel af reserverne i guld, er lande som Frankrig,
Schweiz og Vesttyskland.
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Guld: Tilgang og anvendelse

millioner U.S. dollars

Anvendelse
ir tilgang'
industricl og privat tilvekst i
kunstnerisk brug hamstring guldreserver?
1956 ... .. 1125 245 390 490
1957 « -« .- 1275 240 345 6go
1958 ...... 1285 265 340 680
1959 ...... 1380 280 350 750
1] T A 1378 375 695 310
(7 110) 1540 380 545 615
3969 .. 1515 390 770 355
1968 ...... 1906 390 6go 825
1964 v 1856 520 620 715
$OBE 50500 1840 560 1070 210
1966 . ..... 1370 650 760 <40

Kilde: IMF, Annual Report 1967, side 119. :
1) Produktion i vestlige verden + Sovjets salg = kob fra Mao Kina.
) Inel, guld hos internationale organisationer.

Mens guldreserverne saledes absolut set udger en dominerende del af
verdens reserveaktiver, forholder det sig anderledes med vaksten i disse
reserver. Tilgangen af nyproduceret guld er steget gennem en del ar pa
trods af, at guldprisen i dollar har varet uandret siden 1933-34, da
USA sidst devaluerede. Guldet stammer fra Sovjets salg og fra produktion
i den vestlige verden. Sydafrika er hovedproducenten med en andel pa
74 pct. af produktionen i 1966 og en stadig stigende produktion. Til gen-
gzld er dette det eneste land, hvor produktionen er steget noget af betyd-
ning. Tilgangen fra mange andre producenter svigter. Som resultat heraf
er guldproduktionen ikke steget siden 1965. Hertil kommer, at Sovjets salg,
der forst og fremunest er bestemt af behovet for kornindfersel til dette omrade
er udeblevet siden 1966. Tages dette forhold i betragtning, ma man konsta-
tere, at den arlige tilgang af guld til den vestlige verden toppede i 1963
og siden har befundet sig pa et vasentligt lavere niveau (Se tabel). Over
for dette udbud har der stact en stadig stigende efterspergsel fra industri
og kunsthandvzark. Denne eftersporgselskomponent er ganske vist vanskelig
at udskille fra en anden eftersporgselskomponent, nemlig spekulationsopkeb,
men det har dog varet muligt at opstille visse sken over sterrelsesordenen.
Den internationale Valutafond anslar siledes pa basis af tal fra BIS og U.S.
Burecau of the Mint, at de private guldopkeb i hamstrings- eller spekula-
tionsejemed cr steget vasentligt de senere ar for i 1966 at vare pi ¥4
milliard dollars. Det méd dog understreges, at disse tal er behaeftet med be-

e e e
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tydelig usikkerhed, og at den private spekulation ikke star alene. Der kan
gennem centralbankopkeb forckomme noget, der ligner officielle spekula-
tionsopkeb; men da disse beholdninger tzller med i valutareserverne efter
IMI’s opgorelsesmetode, skal de ikke behandles nzrmere her. Centralban-
kernes guldbeholdninger stiger hvert &r med den mangde guld, der bliver
tilbage, nar den private eftersporgsel er imadekommet. Dette tal svinger
som residualstorrelse en hel del, men gennem de sidste fire &r har der
varet en bemarkelsesvardig konsckvent nedgang i den arlige tilvakst, der
endda i 1966 var negativ, saledes at den officielle globale guldbeholdning
sank under niveauet fra aret for.

RESERVEVALUTAERNE

En anden komponent i den internationale likviditet er beholdninger af
pund, sterling og dollars. Som anfert er dette en konsekvens af guldveksel-
foden, der principielt fungerer pa den made, at det monetzre guld ligger
1 reservecentrene og udger disse landes reserver, mens de ovrige landes
reserver bestar af korte fordringer pa reservevalutaerne. I et sadant system
oges den internationale likviditet, nar reservelandene har underskud pa
betalingsbalancen, som sa udlignes med reservelandenes nationale valuta,
der akkumuleres i de ovrige lande som reserveaktiver. Det er klart, at dette
system kun kan fungere, sa lenge ikke-reservelandene har fuld tillid til
reservevalutaernes vaerdi. Sa snart der opstar mistillid, vil der vare en ten-
dens til at sege over i andre aktiver, som man har mere tillid til. Under
guldvekselstandard ma reservevalutalandene arbejde med konstante beta-
lingsbalanceunderskud, hvis man skal opna en tilstreekkelig vakst 1 valuta-
aktiverne; er betalingsbalanceunderskuddene pa den anden side for store
eller for langvarige, sa fordringerne pa reservecentrene begynder at antage
betragtelige storrelser i forhold til de guldreserver, der ligger bag, bliver
der mistillid til reservevalutaernes verdi, og derfor er der grenser for, hvor
megen international likviditet, der kan skabes ad denne vej. Dette er netop,
hvad der er sket i de senere ar. Sterling-balancerne er for laengst hort
op med at vokse, men dollarbalancerne stiger stadig. Det amerikanske
betalingsbalanceunderskud fortsztter jo med at have en betragtelig stor-
relse, sa fra amerikansk side er forudsaztningerne for yderligere reservedan-
nelse opfyldt; der er blot sket dette, at den amerikanske dollars vardi er
blevet draget i tvivl fra forskellig side. Derfor vagrer flere centralbanker
sig mod at akkumulere flere kortfristede dollartilgodehavender, og derfor
er en af de vigtigste kilder til vaekst i den internationale likviditet 1 efter-
krigstiden nu ved at vare opbrugt. Som folge heraf er beholdningen af
reservevalutaerne stagneret fra 1965 til 1966. Det ma noteres, at der er
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sket en stigende anvendelse af kreditarrangementer af sarlig karakter,
siledes at den reelle og traditionelle reservetilvaekst ogsa over en lidt
lngere arrzkke har haft aftagende betydning.

RESERVEPOSITIONER

Under disse forhold har vaksten i reserveaktiverne altsad varet baseret pa
andet end monetart guld og korte dollartilgodehavender. Man har stadig
skabt nye reserver, men disse har haft en noget mere flygtig karakter. Det
drejer sig om swap-aftalerne omkring dollaren og det britiske pund, det
drejer sig om de sakaldte Roosa-Bonds, og det drejer sig om forogelsen af
rescrvepositionerne i IMF. Der er sket en betydelig udvidelse af kvoterne i
IMF, og dermed er denne organisations udlanskapacitet eget, men ved selve
kvoteudvidelsen er der ikke sket nogen egentlig reservedannelse, da den
trakningsret, der opnas ved kvoteudvidelsen, og som i nogle lande regnes
som international likviditet, modsvares af en tilsvarende guldindbetaling,
der beskzrer de nationale reserver med et tilsvarende belob.

Nar valutafonden tildeler et land en kvote, skal landet indbetale 25 pct.
af kvoten i guld og resten i den nationale valuta. Er der ikke rert ved
kvoten, er Fondens beholdning altsd 75 pct. Det er relativt nemt at fa
udbetalt valuta svarende til 25 pct. af kvoten (svarende til guldindbetalin-
gen). Derfor regnes de 25 pct., der normalt kaldes guldtranchen, hos nogle
lande med i den internationale likviditet. Traekkes guldtranchen, sker dette
1 praksis ved, at man indbetaler et beleb i den nationale valuta, og herved
bringes IMF’s beholdning op pa 100 pct. af kvoten, og far udbetalt treekket
1 den enskede valuta. Hvis IMF skal stotte et andet land, kan det vzre, at
dette underskudsland ensker vort lands valuta, som IMF jo har et belab
af. Udbetales der statte til et andet land 1 vor valuta, bringes IMF’s behold-
ning af vor valuta ned. Hermed eges vor trzkningsret (der jo er nasten
automatisk op til 100 pct.), og pa denne made sker der via IMF en betyde-
lig likviditetsskabelse.

Mens reservedannelsen via IMF-trakkene har en varighed, der dog kan
ga op til omkring fem ar, er likviditetsdannelsen via swap-arrangementerne
mere flygtig, idet disse kreditter har en formel lobetid pa omkring /2 ar,
selv om de i praksis far lov at lebe noget l&ngere. Disse kreditter virker pa
den made, at {. eks. USA og Storbritannien udveksler valuta: Storbritannien
modtager 240 millioner dollars, mens USA modtager modvardien heraf,
100 millioner pund. Disse belob regnes sa med i begge landes reserver, der
dermed oppustes. Nar kreditterne tilbagebetales, sker den modsatte betaling,
og reserverne falder altsa igen med et belob, der er det dobbelte af den
ydede kredit. Pa helt tilsvarende made likvideres reserveskabelsen gennem
IMF, nar trekkene tilbagebetales.
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Som det ses, bliver det en serdeles vanskelig sag rent statistisk at pavise,
hvornar der er brug for en udvidelse af den internationale likviditet. Der
er tegn pa, at der allerede nu ber tilfores nye reserveaktiver, saledes at der
bliver hardt brug for SDR’s nar planen engang er ratificeret. Disse tegn,
der peger i denne retning, er faldet i forholdet mellem handel og reserver,
guldhamstringen og det foregede brug af specielle flygtige valutaaktiver.
Der er dog ogsa enkelte andre forhold, der kan tyde pa, at systemet
med guldvekselfoden, forst og fremmest baseret pa dollar, endnu er leve-
dygtigt ogsa uden stotte af kunstige valutareserver. Et sidant forhold er den
dollareftersporgsel, der stadig ecksisterer, og den villighed, der stadig findes
til at ligge inde med dollar alle andre steder end i de mest industrialiserede
landes centralbanker: Euro-dollarmarkedet vokser stadig, og det er stadig
muligt for USA at finansiere sit betalingsbalanceunderskud, uden at det i
vaesentlig grad gér ud over guldbeholdningen.
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