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EXPANSION ELLER KONTRAKTION I DE FORENADE
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HELMER DAHLBACK, Stockholm

BLAND de planer, som framforts for att bidraga till en 1osning av
de internationella efterkrigsproblemen, ha de s.k. valutaplanerna till-
dragit sig en berittigad uppméirksamhet. Lord Keynes har for den
engelska regeringens riakning utarbetat en »Proposal for an interna-
tional clearing union». Denna plan, som allmédnt kommit att bendmnas
Keynesplanen, har i hog grad kommit att priaglas av att man for Eng-
lands del méaste soka skapa betingelser och finansiella hjilpmedel for
ett Ateruppbyggnadsarbete, som i annat fall méaste komma att hindras
av landets tomda valutatillgdngar och de oerhorda skulderna till USA.
Fran USA har som motbud framforts den s.k. Morgenthau- eller
Whiteplanen, vilken synes ha utarbetats inom Treasury Department
under ledning av Harry D. White. Denna plan karakteriseras fram-
for allt av att den soker skapa garantier mot en demonetisering av
USA:s vildiga guldtillgdngar samt av en énskan att kunna utnyttja
de vildiga fordringar, som USA genom krigsleveranserna erhéllit
gentemot sina allierade.

Gemensamt for bada planerna ir emellertid en vilja att skapa ett
verkligt internationellt betalningsmedel samt en kortfristig kredit-
givning, varigenom en stabilisering av valutakurserna skulle kunna
erhallas. Detta skulle onekligen medverka till en expansion inom
virldshandeln. I den diskussion, som uppstatt betriffande de béada
valutaplanerna har emellertid sdrskilt fran tyskt hall framforts, att
medan Keynesplanen idr starkt expansionistisk, sid skulle didremot
Whiteplanen till sina verkningar bli kontraktionistisk, och med detta
anses Whiteplanen ha placerats utanfor det praktiskt genomforbara.
Den engelska tidskriften Economist har miéirkligt nog kommit till ett
liknande resultat vid en jimforelse mellan de bada planerna. Denna
uppfattning kommer nedan att goras till foremal for nagra kritiska
rader, varvid problemet uteslutande kommer att behandlas ur inter-
nationell synvinkel.

ECONOMISTS UPPFATTNING.

Den av Economist framforda argumenteringen (Economist /s 1943)
lyder i korthet sdlunda: Den brittiska planen erfordrar icke nagon
insats frdn medlemmarnas sida vid clearingunionens bildande. Dessa
skola endast forklara sig vara beredda att mottaga betalning for t. ex.
ett exportoverskott gentemot ett annat land genom en kreditering i
clearingunionens bocker, varvid bokforingsenheten benédmnes bancor.
Varje medlemsstat tilldelas en kvot, som till en bérjan skall uppgé
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till %4 av resp. lands import och export i medeltal under de 3 senaste
aren fore kriget och som senare kan fordndras med anledning av han-
delsutvecklingen. Inom grinserna for denna kvot far ett land auto-
matiskt kredit hos unionen och kan genom att verkstilla overforingar
fran krediten fullgora internationella betalningar i bancor. Ett land,
som mottager sidana betalningar i bancor, krediteras hirfor i unio-
nens bocker och kan vid en senare tidpunkt anvinda det innestdende
beloppet for betalning av ett importéverskott. Ett bancorkonto med
kreditsaldo blir didrfor en tillgdng och kan som sidan bokféras hos
ett lands centralbank. P4i grund hirav skulle clearingunionen kunna
skapa ny internationell kopkraft liksom en privatbank kan skapa
pengar genom att bevilja ett 1an pa lingre tid och kreditera lantaga-
ren a ett avista-konto for lanesumman.

Den amerikanska Whiteplanen forutsitter, att deldgarna skola till-
skjuta olika belopp tili en internationell valutastabiliseringsfond,
vars totala belopp skulle utgéra 5 miljarder §. Varje deldgares andel
skulle beriknas pa basis av landets guld- och valutareserv, dess
nationalinkomst samt fluktuationerna i dess betalningsbalans. Enligt
den amerikanska planen skulle varje medlem vid verksamhetens bor-
jan inbetala hilften av sin kvot i1 guld, det egna landets valuta och
statsobligationer. Aven ett land med mycket smé ekonomiska resurser
skulle bli tvunget att betala en viss lidgre procent av sin andel i guld.
Detta skulle betyda en direkt och indirekt inskridnkning av den till-
gingliga kopkraften inom de olika lidnderna, vilket skulle innebira
kontraktiva tendenser for virldshandeln. Detta skulle ej mildras i de
fall, da respektive kvot i storre utstrickning finge tdckas med landets
egen valuta, eftersom dessa medel ej skulle forbliva i landets igo,
dven om de finge kvarstd i detta land som stabiliseringsfondens de-
positioner. Den amerikanska planen skulle erfordra betydande anslag
av statsmedel i manga ldnder for att dessa skulle kunna forvirva
deldgarskap i fonden. Detta skulle ddremot icke behova bliva fallet
enligt den engelska planen.

Eftersom Keynesplanen stiiller nyskapad internationell kopkraft till
forfogande for de linder, som erhalla en negativ bytesbalans, utan
att darfor taga i ansprik mera av overskottslindernas kopkraft, dn
som dessa ha beslutat sig for att inte anvinda, och den amerikanska
planen forutsitter inbetalning av andelarna till valutafonden, innan
ndgon av deligarna erhallit nagonting tillbaka fran stabiliserings-
fonden, sa skulle enligt Economist den engelska planen vara »delibe-
rately and confessedly expansionist in object», medan diremot den
amerikanska »might well be contractionist in effect».

DE EXPANSIVA VERKNINGARNA VID ETT GENOMFORANDE
AV KEYNESPLANEN.

Lat oss forst granska Keynesplanens expansiva krafter. I virlds-
handeln omsattes fore det nuvarande virldskriget varor for c:a 40
miljarder £ arligen. Om viirldens samtliga ldnder skulle bli medlem-
mar av unionen, s& borde summan av alla kvoterna bli c:a 25 a 30
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miljarder £. Av dessa komma minst hiilften att tilldelas kreditorlin-
derna, varfor den 6vre limiten betriffande av unionen skapad kredit
kommer att stanna vid c:a 12,5 miljarder £. I realiteten minskas denna
siffra ytterligare, om clearingunionen kommer att anvinda de restrik-
tiva medel, som forutsittas enligt planen och vilka skola triffa ett
land, som utnyttjar sin kredit med mera dn en viss del av den be-
stimda kvoten.

Salunda far en medlemsstats debetsaldo icke utan styrelsens med-
givande 6kas med storre belopp dn Y4+ av kvoten under ett ar, och om
saldot under 2 ar i genomsnitt har overstigit /4 av kvoten, far staten
riatt att utan styrelsens medgivande depreciera sin valuta med 5%
gentemot bancor, vilket bor minska debetsaldot for nistkommande ar.
Om debetsaldot overstiger /2 av kvoten, kan landet tvingas att stiilla
sikerhet i form av guld, utlindsk valuta eller inhemsk valuta och
statsobligationer, allt efter som landet formar prestera det ena eller
det andra. Som en forutsidttning for att tillita en medlem att betrif-
fande utnyttjad kredit 6verskrida hilften av kvoten kan styrelsen
vidare foreskriva, att landet deprecierar sin valuta, infor kontroll
av kapitalrorelserna, om siddan ej redan forefinnes, eller 6verlimnar
guld eller andra likvida medel till clearingunionen for att utjimna
en del av skulden. I sadant fall kan édven styrelsen rekommendera
landet att vidtaga atgédrder pa den inhemska marknaden, vilka kunna
bidraga till uppkomsten av ett jimviktstillstind. Har en medlems
debetsaldo 1 medeltal under minst 1 ar overstigit %4 av kvoten och for
tillfillet ér relativt stort i forhallande till summan av samtliga debet-
saldon inom unionen, eller okas landets debetsaldo med tilltagande
hastighet, kan detta land aliggas vidtaga ytterligare atgirder for att
forbédttra relationerna inom betalningsbalansen. For den héindelse att
landet icke lyckas att inom 2 ar minska sin skuld hos clearingunionen,
kan det forklaras i bankrutt och fiar ej ndgon kredit hos unionen
forrin efter sdrskilt tillstind fran styrelsen.

Med ifragavarande medel dsyftas en utjimning av krediterna hos
clearingunionen, varigenom dessa i realiteten nedbringas till c:a 4
miljarder £. Vidare bor bemirkas, att Keynes kompletterat sitt system
med atgédrder gentemot kreditorléinderna, vilka nu for forsta gangen
skola kunna stillas till ansvar for de eventuella diskrepanser i debet-
och kreditsaldona, som bero pa att dessa liinder icke for varukop eller
langivning ha utnyttjat de overskott, som de erhallit i bytesbalan-
serna. Borgenirslinder med aktivsaldon begrinsas ej som gildenérs-
linderna av niagon limit, men om saldot under 1 ar i genomsnitt 6ver-
stiger hiilften av dess kvot, kan clearingunionens styrelse rekommen-
dera kreditutvidgning, appreciering av valutan eller en hojning av
inkomstnivan, tullsinkningar, eliminering av importrestriktioner, in-
ternationell kreditgivning m. m. Det ankommer dock pa landet sjilvt
att bestimma, om dessa medel skola komma till anvidndning.

Savil borgenirs- som gildenédrslinderna debiteras vidare en avgift
av 1% p. a. om saldot (debet eller kredit) overstiger /¢« av kvoten.
Denna avgift okas med ytterligare 1% p.a. 4 -den del, som overstiger
hilften av kvoten. Efter tillstind fran styrelsen kan ett land med
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positivt saldo lana ut bancor till ett land med negativt saldo pa de
villkor, som dessa linder kunna komma 6verens om. En dylik kredit-
givning kommer sikerligen att befrimjas av att man allméint kommer
att undvika denna kostnad. Avgiften kan okas pd debetbalanserna och
minskas péd kreditbalanserna, om styrelsen finner, att unionens verk-
samhet har fororsakat en alltfor kraftig expansion.

Genom de medel, som riktas mot borgenérslinderna, ansluter sig
Keynes i sjilva verket till den gamla hederliga guldmyntfoten, under
vilken ett inflode av monetidra medel i ett land férorsakade en expan-
sion, som indicerade en 6kad import eller en langfristig kreditgivning.
Det var detta system, som brots sonder i och med att New York over-
tog platsen som virldens finansiella centrum efter London och Paris.
A andra sidan gir ju Keynes hela plan i stort sett ut pad att skapa
ett rationellt betalningssystem, som kan tillita de enskilda linderna
att fora en nationell penningpolitik samtidigt som de anvinda sig av
ett verkligt internationellt betalningsmedel med relativt stabila vixel-
kurser mellan ldnderna.

Clearingunionens kopkraftsskapande formaga kan icke bestridas.
Maéanga ldnder komma efter kriget att ha svart for att komma i ging
med en export, med vilken man kan betala den import, som &dr nod-
vindig for att fylla tomda lager och for att tillgodose det under kriget
eftersatta reinvesteringsbehovet. Detta géller framforallt England;
det har under kriget forlorat storre delen av de investeringar, som av-
kastade utlindska valutor, och méaste i framtiden exportera mycket
mera ian forut for att kunna betala sin import. Ett genomforande av
Keynesplanen skulle for sadana lidnder innebdra en mojlighet att
med hjialp av kortfristig kredit omedelbart foretaga en stor del av
denna import utan motsvarande okning av exporten, varigenom tid
skulle erhdllas for den omstidllningsprocess, som sikerligen dr nod-
vindig efter kriget.

Kreditorlinderna komma visserligen att fa kraftiga positiva saldon
hos clearingunionen, men dessa kunna icke tagas hem i guld utan
endast anvidndas for betalning till medlemmar av unionen. Systemet
kommer att foranleda, att dessa saldon utnyttjas for en vidgad import
eller en utvidgad kreditgivning, varfor uppkomsten av dessa tillgodo-
havanden verkar expanderande pa virldshandeln.

Clearingunionens kreditskapande férméga innebidr dock sdsom prin-
cip intet nytt inom de internationella betalningarnas teori. Det har
i sjilva verket varit ganska vanligt under det senaste decenniet, att
en centralbank kopt ett belopp av ett annat lands valuta mot att sist-
ndmnda land erhallit motsvarande gottskrift hos det forstndmnda
landets centralbank. Man har talat om att skapa en valuta gentemot
en annan valuta. Detta dr ju en 6msesidig kreditgivning och hirigenom
erhdlles nyskapade internationella fordringar. Pa grund hirav riaka
emellertid kontrahenterna i ett viss 6msesidigt beroende av varandra,
vilket vid en senare tidpunkt kan bliva ensidigt med likviditetssvarig-
heter som foljd. Darfor dr det till fordel for manga ldnder, om detta
kreditskapande koncentreras till en clearingunion, si att de komma
att bliva skuldsatta till denna i stidllet for till enskilda linder.

565

B
~.



Helmer Dahlbdck

De expansiva effekterna av ett dylikt forfarande dro uppenbara,
men vi ha sett huru Keynes med mangahanda medel soker motverka
en avsevird kreditgivning av detta slag, som givetvis skulle kunna
fortsitta i allt hogre grad, sa linge de anslutna staterna voro villiga
att halla tillgodohavanden hos unionen. Keynes siger sjilv, att syste-
met a priori dr kritiskt instdllt mot stora saldon, varvid han siker-
ligen haft i atanke mellankrigsperiodens stora kortfristiga skulder,
vilka fororsakade hiftiga kapitalrorelser mellan Europa och USA.
Han synes nidrmast vilja fa till stand omsesidiga prestationer i varor,
men det 4r problematiskt, om detta ér tillrickligt for tiden efter det
nuvarande virldskriget. Med all sannolikhet maste en kraftig ldng-
fristig kreditgivning komma till stdnd, och denna skulle mycket vil
kunna ordnas med ett utnyttjande av de mojligheter, som Keynes-
planen limnar.

Sa snart ett lands kredit hos clearingunionen utstrickes till en viss
limit, kommer emellertid enligt Keynesplanen ett korrektiv att tvinga
landets lopande betalningsbalans tillbaka till ett jimviktslige. Om
dessa jaimviktsskapande medel bli ineffektiva, kan styrelsen nedskira
medlemmarnas kvoter for att minska den internationella kopkraften.

Genom clearingunionens forméga att stilla bancor till férfogande
erhilles medel for en kvittning av de saldon, som erhallas i de 16-
pande betalningsbalanserna fordelade i rummet. Hirigenom skapas
betingelser for en betalning av den triangulidra handeln, som under
1930-talet till stor del varit forsatt ur spel pa grund av valutakontroll
och bilateral clearing. D& denna trianguldra handel utgjorde ungefir
/s av virldshandeln, dr det givet, att Keynesplanen redan ur den
synpunkten kan anses vara expansionistisk. Detta skulle emellertid
vara fallet med inforandet av varje verkligt internationell valuta.
Ja, redan en eliminering av alla valutarestriktioner och clearingbe-
stimmelser skulle sidkerligen foranleda ett aterupptagande av den
trianguldra handeln under forutsittning givetvis, att &ven rena kvan-
titativa regleringar betriffande varuhandeln elimineras.

Mitt i alla restriktioner ha vi t.ex. i Sverige under senare ar med
Slovakien haft en expanderande handel, som resulterat i ett import-
overskott, vilket betalats med fria svenska kronor. Dessa ha av Slo-
vakien anvints for varuinkép i bl. a. Schweiz, som didrmed delvis be-
talat vart exportoverskott pi detta land. Det fordras dock tydligen
nigot mera, for att en valutaplan skall kunna karakteriseras som
utpriglat expansionistisk. Som redan forut antytts, bor detta vara
en internationell kreditgivning, som ricker over ldngre tidsintervall.

LANGFRISTIG KREDITGIVNING ENLIGT KEYNESPLANEN.

Enligt Keynesplanen erhélles frimst en kvittning av de positiva
och negativa saldon, vilka erhallas i bytesbalanserna mellan lédnderna,
och dirtill en kortfristig kredit, som for hogst nagot eller nagra ar
ticker det av handeln indicerade kapitalbehovet. Hirigenom skulle
visserligen gildenidrslinderna erhdlla nagon tids andrum, men efter

566




Keynes eller White?

denna tidsfrist skulle stabiliseringsproblemet ater bli aktuellt. Hog-
gradigt expansiv skulle diarfor Keynesplanen bli, om dess maskineri
kombinerades med en internationell kreditgivning, som spidnde oOver
lingre tidsperioder. Detta skulle kunna ernas enligt féljande linjer:

1) Genom en kreditgivning i de nationella myntslagen innan en av-
rikning i bancor kommer till stand.

2) Genom transferering fran ett land till ett annat av bancortillgodo-
havanden, som skapats antingen genom exportoverskott eller genom
att guld overlimnats till clearingunionen.

3) Genom att borgenirslindernas bancortillgodohavanden av unio-
nen utlanas direkt till gidldenédrslinder eller 6verlamnas till ett inter-
nationellt organ, som sedan i sin tur verkstiller en sidan kreditgiv-
ning.

En kreditgivning enligt den forsta linjen #dr icke utesluten, déa
Keynesplanen tillater savidl privata innehav i utlindsk wvaluta som
privat valutahandel, nota bene om de berdrda ldnderna tilldta nagot
sadant. Hiarigenom skulle erhéllas en kreditgivning, varvid den lan-
tagande staten kunde anvinda lanebeloppet for kop i andra lidnder
an det langivande. Detta gores dock ganska illusoriskt genom att
planen framhaller onskvidrdheten av allmén valutakontroll; de olika
medlemmarna skola ju endast undantagsvis fa héalla depositioner i
England och USA, som overskrida vanliga »working balances». En
kreditgivning 1 det langivande landets valuta med fixerad anvind-
ning av lanebeloppet for varukop i det ldngivande landet dr dock
icke utesluten enligt planen. Denna form torde vid ett genomforande
av Keynesplanen bli lampligast for smérre stater med ett 6verskotts-
sparande. Hirigenom kunna de undvika ett alltfor starkt beroende
av clearingunionens styrelse. (Jimfor Sverige gentemot de nordiska
linderna.)

En direkt kreditgivning enligt den andra linjen, d.v.s. genom over-
foring av bancor, forutsitter for parternas vidkommande »consulta-
tion with the Governing Board». D& utjdmningen av bancor-saldon
vidare forutsittes 4ga rum genom medlemmarnas centralbanker via
clearingunionen, kommer detta sidkerligen att befista den stdllning,
som den statliga eller politiskt firgade kreditgivningen erhéllit gent-
emot den privata under senare ar.

D4 efterkrigstiden med stor sannolikhet kommer att priglas av nod-
viandigheten att foretaga dven »humanitira» kapitalrorelser, torde det
enligt Keynes vara limpligt att 6verliata storre delen av den interna-
tionella kreditgivningen pa sidrskilda organ, som fa till uppgift att
verkstilla savil produktiva som »humanitidra» kapitalrorelser i ban-
cor till av kriget hirjade linder. Clearingunionen kan antingen sjilv
ldna ut en del av kreditorlindernas overskottssaldon i bancor till
sddana liander eller overlimna sadana tillgodohavanden till ett sér-
skilt organ foér kreditgivning. Ett institut for »humanitira» kapital-
rorelser skulle kunna limnas samma kreditmdéjligheter hos unionen
som de olika medlemmarna, varigenom hjilpverksamheten gemensamt
skulle kunna bédras av de till unionen anslutna staterna och ej lastas
pad nagot enstaka land.
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VALUTAKONTROLL FOR ATT KONTROLLERA KAPITAL-
RORELSER.

Enligt Keynes bora de kortfristiga, autonoma kapitalrorelserna, som
utgoras av en overflyttning av flyktkapital och spekulativt kapital,
forhindras genom att alla medlemmar av clearingunionen var for sig
infora en kontroll av valutatilldelningen, om en sadan ej redan finnes.
For att en sddan kontroll ‘skall bli effektiv, bor den utstrickas till
samtliga transaktioner, &ven om det kan anses lidmpligt att infora
ett generellt tillstand betridffande varutransaktioner. Clearingunionen
kommer icke att utéva nagon direkt kontroll betridffande de interna-
tionella kapitalrorelserna. En kontroll av dessa fran varje medlems
sida forutsittes dock enligt planen, ehuru pa varje medlem oOverlites
att avgora huru langt denna kontroll bor utstrickas.

Malet for denna kontroll skulle vara: dels att forhindra langfristiga
kapitalrorelser fran skuldlander, som icke ha mojlighet att prestera
det reella underlaget, d.v.s. frambringa ett exportoverskott av varor,
dels att forhindra autonoma, kortfristiga kapitalrorelser fran savéil
gildenirs- som borgenirslinder.

Genom att de autonoma kapitalrorelserna eliminerades, skulle si-
kerligen ett okat fortroende erhéallas pa de olika kreditmarknaderna -
av internationell betydelse. A andra sidan skulle en siédan kontroll
i mycket hoég grad gi ut over den privata langivning, som soker
verklig investering. De hittillsvarande engelska och amerikanska va-
lutastabiliseringsfonderna ha dock fore kriget utfort ett sa effektivt
arbete for att utan direkt valutakontroll insulera den inhemska mark-
naden, att man kan ifragasitta nodvindigheten av att inféra en all-
min valutakontroll for att hindra de autonoma kapitalrorelserna att
verka jamviktsstorande.

GULDET SOM EXPANSIV FAKTOR ENLIGT KEYNESPLANEN.

Keynesplanen tillater medlemmarna att 6ka sina tillgodohavanden i
bancor genom att till unionen 6verlimna guld. Genom att virdet av
bancor av clearingunionens styrelse fixerats till en viss vikt fint
guld, kunna de guldproducerande linderna stabilisera sina bytes-
balanser och sin ekonomi. Mycket av det guld, som nu sterilise-
rats och ej har nigon monetéir funktion, kommer via clearingunionen
att kunna losgoras for att bli ett medel, varmed kopkraft 6verfores
mellan linderna vid sdvidl medelling som langfristig kreditgivning
enligt den forut nimnda andra linjen. I jimforelse med det inflytande,
som erhalles genom pa detta sitt mobiliserat guld, torde de verk-
ningar, som erhéallas genom eventuella viaxlingar i guldproduktionéns
storlek, bli av mera underordnad betydelse.

Genom utldning av bancortillgodohavanden, som skapats genom in-
sittning av guld, erhdlles en utbyggnad av den kreditgivning, som
indicerades av de »automatiska» krediterna hos unionen. En alltfor
kraftig ansvillning av dessa bancortillgodohavanden med atfoljande
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kreditgivning kan regleras genom en procentuell dterbetalning i guld
fran unionens sida eller genom en fordndring av bancorns virde i
forhallande till guld.

Guldet dr dock overflodigt for att genomfora Keynesplanen. En
tillricklig kreditgivning skulle kunna erhéllas genom att 6ka med-
lemmarnas kvoter och samla kreditsaldona i bancor fo6r utlaning en-
ligt den tredje linjen. Guldet har tydligen kommit med i samman-
hanget for att man nagonstans maéaste gora av det med hidnsyn till
USA:s stora innehav. En demonetisering av guldet dr en orimlighet
for de allierade nationerna.

Om bancortillgodohavanden skapats genom insdttning av guld, sa
kan ej sedan ett dylikt tillgodohavande tagas ut i guld utan endast
transfereras till ett annat bancor-konto. Clearingunionen skulle an-
nars utsittas for den risken, att flera lidnder samtidigt 6nskade kon-
vertera bancortillgodohavanden till guld, vilket skulle kunna for-
anleda en ej onskvidrd nedpressning av totala mingden bancortill-
godohavanden och krediter i forhallande till unionens innehav av
guld, vilket skulle fororsaka depressiva verkningar pa virldshandeln.

DE EXPANSIVA VERKNINGARNA VID ETT GENOMFORANDE
AV WHITEPLANEN.

Om vi nu taga del av Whiteplanen, sa finna vi forst, att deligarna
i den amerikanska stabiliseringsfonden vid starten skola inbetala
hilften av de kvoter, som tilldelats dem, och senare kunna uppmanas
att betala in ytterligare delar av denna kvot, om fondens styrelse sa
beslutar. Dessa medlemmarnas kvoter kunna till sin storlek dndras
efter beslut med *s majoritet av styrelsen.

Den omedelbara betalningen skall verkstdllas med foljande till-
gangar: 12,5% 1 guld, 12,5°% i det egna landets valuta och 25°% i det
egna landets statsobligationer. Ett land, som har en guldkassa, som
understiger 300 miljoner §, behover dock endast betala in 7,5% i guld
och ett land, som har mindre in 100 miljoner $, beh6ver endast bidraga
med 5 %, varvid den del, som skall betalas i landets egen valuta, okas
i motsvarande grad. Om ett land s Onskar, kan det f4 betala in hela
sin andel i guld.

Meningen ér, att ifrdgavarande tillskott av fonden skola anvindas
for att stabilisera medlemmarnas valutor genom koép och forsilj-
ningar pé de olika valutamarknaderna; stabiliseringsfonden skall
hirvidlag stdlla valutor till forfogande for en utjidmning av de saldon,
som uppkomma i de lopande betalningsbalanserna mellan linderna.
Fonden skall med andra ord i forsta hand tjinstgora som ett »clearing-
house» for de olika medlemmarnas centralbanker. Det d4r emellertid
endast meningen, att de s.k. spetsarna pa valutamarknaderna skola
utjimnas via centralbankerna och stabiliseringsfonden. Handeln med
valutor i 6vrigt skall verkstdllas mellan allmédnheten och affdrsban-
kerna.
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Hirigenom erhélles liksom under Keynesplanen mojlighet for en
betalning av den trianguldra handeln. Men denna utjimning i rum-
met av de lopande betalningsbalanserna skulle nippeligen fordra si
stora tillgdngar som de, vilka enligt Whiteplanen skola 6verldmnas
av deldgarna. Genom fondens verksamhet kan erhéllas en kortfristig
kreditgivning av liknande art, som de »automatiska» krediterna enligt
Keynesplanen. Ett land, som erhallit ett importoverskott gentemot
den Ovriga virlden, kan for sin egen valuta hos stabiliseringsfonden
fa4 kopa de utlindska valutor eller det guld, som det behover for att
kunna betala ifrdgavarande importoverskott. Didremot ligger det i
systemets natur, att de tillgdngar, som av landet vid starten har in-
betalats pa dess kvot till stabiliseringsfonden, ej fi disponeras av
detta land. Ifrdgavarande tillgdngar skola ju av stabiliseringsfonden
anvindas for forsidljning eller investering.

Varje delidgarstat har riatt att under forsta verksamhetsaret anvinda
sin egen valuta for inkop hos fonden av andra valutor eller guld upp
till grinsen for den Overenskomna kvoten. Exportlandet kan siledes
erhédlla betalning i sin egen valuta eller guld, varjimte det i stabili-
seringsfondens bocker kan gottgoras for beloppet. Medel till ifrdga-
varande valutaforsidljningar erhédller stabiliseringsfonden frian de av
medlemmarna vid starten inbetalade tillgangarna, vilka valutatek-
niskt skola vara fullt fria, d.v.s. kunna av fonden sidljas till vilket
land som helst.

Dessutom kan fonden upptaga lan och emittera egna obligationer i
deldgarldinderna for att skaffa valutor, forutsatt att ifragavarande
ldnder dro villiga att medverka till ett sddant forfarande. Ett land
med ett debetsaldo gentemot samtliga ovriga medlemmar kommer
saledes att betala in sin egen valuta till stabiliseringsfonden, som i
motsvarande grad minskar sina tillgangar i guld och andra ldnders
valutor; dessa tillfalla de ldnder, som ha Overskott i den lopande
betalningsbalansen. Det visentliga ar, att sammansédttningen av sta-
biliseringsfondens innehav av utlindska valutor och obligationer for-
skjutes fran vissa valutor till andra.

Vid efterfragan fran engelsk sida av dollar, som resulterar i kop
fran fonden, kommer dennas innehav av £ att 6kas och i motsvarande
grad att minskas betridffande $ och guld. Nir de engelska kopen av
$ mot £ hos fonden uppnatt den foreskrivna limiten, far man hos
styrelsen anhalla om ytterligare »kredit» eller genom fondens formed-
ling soka ernd direkta krediter i $ eller guld. Stabiliseringsfonden
anvidnder i forsta hand de vid starten 6verlimnade $-valutorna for
att ticka denna efterfridgan. Har USA inbetalat sin kvot med enbart
guld, si torde den engelska efterfragan pd ¢-valuta kunna tdckas
med guld. USA kan vil knappast neka att mottaga guld som likvid
for ett exportoverskott. Genom ifragavarande forfarande erhélles
onekligen en utjimning dven i tiden med starkt expansionistiska verk-
ningar pi den internationella handeln. Cruxet 4r framforallt, att ett
lands valuta kan begagnas som betalningsmedel av fonden och ovriga
medlemmar, men blir kredit, om den icke utnyttjas som betalnings-
medel under en viss tidsperiod. ’
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WHITEPLANENS MEDEL FOR EN STABILISERING AV
BETALNINGSBALANSERNA.

‘Whiteplanen har emellertid liksom Keynesplanen en mekanism for
att motverka alltfor expansiva verkningar av den internationella
kreditutvidgning, som erhdalles genom stabiliseringsfondens verksam-
het. Fondens nyforvirv av ett lands valuta far under fondens forsta
verksamhetsar ej overskrida landets kvot, under de 2 forsta aren ej
overskrida 150 % av kvoten och direfter ej 200 %. Ett deligareland kan
dock efter medgivande fran fondens direktion fa Overskrida dessa
grinser, dels om landet lovar att vidtaga av fonden rekommenderade
atgirder for att korrigera snedvridningen av landets bytesbalans,
dels om det finnes grundad anledning formoda, att bytesbalansen
inom rimlig tid kommer att forbédttras, sd att landet erhaller valutor
och guld, varmed det kan kopa tillbaka sin egen valuta fran fonden.
Det foregaende giller dock endast under férutsittning att fonden har
tillrdckligt av den valuta som efterfrigas, i annat fall méste en ritt-
vis fordelning foretagas. For ifrdgavarande kreditmojligheter f3
deldgarna betala 1% p. a. i guld, om beloppet 6verstiger den for landet
bestdmda kvoten, varjamte f6r denna del skall stdllas vissa sikerheter.

Om stabiliseringsfondens innehav av en viss valuta sjunker under
15 % av detta lands kvot, efter det att fonden for kop av ytterligare
sddan valuta har anvint savil de ursprungligen 6verlimnade obliga-
tionerna, som det vid samma tillfdlle 6verldmnade guldet, s4 skall
fonden till ifrdgavarande land 6verlimna en rapport betridffande liget
och rekommendera atgirder, som kunna forbédttra fondens innehav
av detta lands valuta. Ifrdgavarande rapport skall utsiindas till samt-
liga medlemmar av fonden. Det forutsittes, att deldgarstaterna ome-
delbart och noggrant skola uppmirksamma dessa rekommendationer
och vidare, att fondens styrelse skall rattvist fordela en valuta bland
medlemmarna, om brist uppkommer. For att de utlindska valutorna
skola effektivt utnyttjas skall varje land vara skyldigt att till fonden
hembjuda alla valutor, som landet forvarvat, sedan det anslutit sig
till fonden, vilken kan acceptera eller avsla ett sddant erbjudande.

Betriffande Whites korrektiv faller frdmst i 6gonen, att planen
endast anvinder sig av en human overtalning gentemot kreditorlin-
der, som ej utnyttja tillgdngar, erhallna i handeln med géldenirslin-
der. Vidare att planen ldmnar debitorldnderna relativt stora kredit-
mojligheter.

Om man antager, att hidlften av kvoterna kommer att utnyttjas for
krediter, s& uppgd ju kreditmojligheterna under forsta aret till 25
miljarder $, andra aret till 3,7 miljarder § och dédrefter till 5 miljarder
$. Men hiremot stir ju endast fondens innehav av guld, valutor och
virdepapper till ett sammanlagt belopp av 2,5 miljarder $. Planen
forutsitter tydligen att kreditorlinderna komma att satsa mer in
hidlften av de sammanlagda inbetalningarna & kvoterna. Det forut-
sittes dven, att fonden i nodfall kan upptaga lan i ett visst lands va-
luta eller silja av fonden emitterade obligationer till de olika lin-
derna, varjimte styrelsen efter beslut med %4 majoritet kan anmoda
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medlemmarna att satsa resterande 2,5 miljarder & de fixerade kvoterna.
Stabiliseringsfondens kreditgivning dr darfor icke bunden av de ur-
sprungligen overldmnade tillgdngarna.

Genom dessa olika mojligheter skapas betingelser for en kvittning
av de saldon, som uppkomma i lindernas lopande betalningsbalanser,
varjamte dven en kortfristig kreditgivning kan erhallas med en ut-
jamning i tiden. For dessa tvenne uppgifter synes Whiteplanen vara
val rustad, d4ven om kreditmojligheterna av angiven art dro néagot
mera vidstrickta och kanske verka ndgot mera automatiskt enligt
Keynesplanen. Nagot fog finnes dock ej for att ett genomforande av
‘Whiteplanen skulle medfora kontraktiva verkningar enligt vad vi
nedan skola finna.

ERHALLAS KONTRAKTIVA VERKNINGAR VID ETT GENOM-
FORANDE AV WHITEPLANEN?

Eftersom ett land vid stabiliseringsfondens start maste overldmna
tillgdngar utan att fi4 nagonting ater och sedan vid negativ bytes-
balans méste kopa utlindsk valuta och guld, méaste vil det internatio-
nella kopkrafttillskottets expansiva verkan p& virldshandeln mot-
svaras av kontraktiva verkningar pa gildenirslindernas inhemska
marknader? Dessa kontraktiva verkningar skulle vil sedan i sin tur
verka kontraktivt pd virldshandeln och motverka de forut nimnda ex-
pansiva verkningarna?

Om man tillsvidare bortser fran guldet, sa skulle givetvis kontrak-
tiva verkningar erhallas, om. man vid fondens start minskade den
inhemska kapitaldispositionen inom ett land for att 6verfora en del
av densamma till stabiliseringsfonden. Men skulle man uppbringa
denna kopkraft genom att forsédlja-obligationer eller genom att upp-
taga skatter? Nagot si halsbrytande torde det nédppeligen bli tal om,
utan det naturliga torde i stillet vara, att fonden erhaller det egna
landets valuta genom nyskapad kredit i form av t.ex. gottskrift pa
ett konto hos landets centralbank, vilken som motfordran bokfér mot-
svarande del av landets till stabiliseringsfonden inbetalade kvot. Sa
linge stabiliseringsfonden héller denna fordran hos centralbanken
som potentiell kopkraft, erhalles givetvis ingen inverkan pa landets
inre kreditmarknad.

De statsobligationer, som skola overldmnas till fonden, kunna er-
hallas antingen genom nyemissioner eller genom uppkop pa markna-
den. Med all sannolikhet blir det nyemitterade obligationer eller
skattkammarvixlar, som komma att 6verlimnas till stabiliseringsfon-
den, liksom den lokala engelska stabiliseringsfonden vid starten 1932
utrustades med krediter och skattkammarvixlar, utan att den engelska
kreditmarknaden behdvde tagas i ansprak.

Vid delinbetalningen av kvoterna skulle de ldnder, som ha mindre
guldkassor, slippa undan med endast 5% betalning i denna form.
Dessa guldinbetalningar kunna knappast fa kontraktiva verkningar.
Det lir vil ndppeligen numera finnas nagra ldnder, som ha ett omedel-
bart samband mellan cirkulerande betalningsmedel och guldkassa.
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Kan ej guld erhallas fran tillgidngliga behéllningar eller genom betal-
ningsbalansen med andra ldnder, t.ex. Ryssland eller Sydafrika, si
kommer sikerligen USA att till eventuella medlemmar sdlja tillriackligt
med guld mot dessa linders egen valuta. Man bor i detta sammanhang
paminna sig att de europeiska, neutrala lindernas spirrade tillgodo-
havanden i USA uppga till c:a 2,3 miljarder §, vilka tillgdngar huvud-
sakligen dgas av respektive centralbanker, som till stor del redan ha
forvandlat dem till guld. Det forefaller under sidana forhallanden
uppenbart, att det dr 6verdrift, ndr man p& visst hall férklarar, att
det dr omojligt att verkstidlla dessa guldinbetalningar till stabilise-
ringsfonden.

De linder, som ha stora guldforrad, skulle kunna fa betala hela sin
kvot i guld, om de sa 6nskade. Storre delen av det guld, som 6verlim-
nas till fonden for tickning av kvoterna, kommer dirfor att utgoras
av guld, som forut varit »sterilized». Man kan i det sammanhanget
erinra om att USA antagligen kommer att betala hela sin kvot i guld,
c:a 2 miljarder $. Detta kommer sikerligen att erhallas fran de guld-
forrad, som ej tillatits spela ndgon monetéir roll pd den amerikanska
marknaden, utan uppsugits av den amerikanska valutastabiliserings-
fonden, vars ledare just dr den amerikanska planens upphovsman,
Harry D. White. Den internationella stabiliseringsfonden erhé&ller
sdledes med all sannolikhet nyskapad internationell kredit jimte ny-
mobiliserat guld vid verksamhetens borjan. Héar skulle man verkligen
kunna anvidnda Keynes’ ord om sin plan, nidmligen att »hoarding»
ersittes med en kreditmekanism.

Det &dr tinkbart, att ett borgenirsland under vissa forhillanden icke
godtager egna statsobligationer som likvid for ett exportoverskott,
varfor stabiliseringsfonden i si fall blir tvungen att silja sddana
obligationer pa ifridgavarande lands marknad for att erhalla kapital-
disposition. For en sddan forsidljning fordras dock tillstdnd fran det
land, i vilket forsdljningen skall verkstdllas. Eventuellt kunna de
deflationistiska verkningarna av en saddan forsdljning motverkas ge-
nom motsvarande kop fran respektive centralbanks sida till dess att
denna kapitaldisposition via exportoverskottet dtervinnes fran utlan-
det. Vid ett inflode av guld och det egna landets valuta pa grund
av ett exportoverskott 4r annars en expansiv verkan given. Ett sidant
inflode beh6ver dock ej motverkas, da det dr en f6ljd av rent produk-
tiva betingelser, och mojligheten av en 6verflyttning av flyktkapital
och spekulativt kapital har eliminerats.

De valutakop, som ett land maste verkstilla hos stabiliseringsfonden
for att kunna betala ett importoverskott, kunna givetvis medfora
kontraktiva verkningar pa landets inhemska kreditmarknad. De va-
lutor, som centralbanken med skapad kredit erhallit frin stabilise-
ringsfonden, siljas givetvis sedan till importorerna, varigenom kop-
kraft bindes i importerade varor. Men detta kopkraftsbortfall dr ju
under normala forhillanden ett led i landets mekanism for att £fa debet
och kredit i bytesbalansen att viga jimnt och torde vil ej heller pa
ldng sikt kunna undvikas enligt Keynesplanen, som ju liksom White-
planen forutsitter att valutahandeln skall fortgd som forut mellan
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privatbankerna och allméinheten, under det att valutamarknaden skall
koncentreras till centralbankerna. Mojligheten av att ett sddant kop-
kraftsbortfall pa kort sikt kan motverkas berores nedan.

GULDETS ROLL SOM EXPANSIV FAKTOR ENLIGT WHITE-
PLANEN.

Whiteplanen forutsitter, att deligarna mot 6verlimnande av guld
kunna forviarva unitas-tillgodohavanden hos stabiliseringsfonden.
Fondens rikenskaper foras i denna enhet, vars ofordnderliga viarde har
fixerats till 10 gulddollar. Sadana unitas-tillgodohavanden kunna
anvidndas for tickning av underskott i bytesbalanserna eller for ut-
laning till andra medlemmar. Hir finnes sdledes mojlighet att mobi-
lisera ytterligare »sterilized» guld.

Under det att Keynesplanen forutsatte, att bancor icke fick tagas
ut i guld, foreskriver didremot Whiteplanen, att unitas-tillgodohavan-
den, som skapats genom overlimnande av guld eller genom insitt-
ningar av unitas, alltid dro konvertibla i guld eller valutor. Hirige-
nom kommer sikerligen mera guld att komma till monetir anvind-
ning in enligt Keynesplanen. Detta indiceras ytterligare av det fak-
tum, att enligt Keynesplanen bancorns virde i guld dr forinderligt,
varfor ett innehav av bancortillgodohavanden blir férenat med kurs-
risk.

Skulle da icke uttag av unitas i guld foranleda kontraktiva verk-
ningar? Det dr svirt att se nagra skil hiarfor. Det guld, som pé detta
sitt tillfores overskottslinder eller ldntagare via stabiliseringsfonden,
har icke som under den gamla guldmyntfoten tvingsvis limnat nagot
land. Det har tvirtom frivilligt 6verlimnats till stabiliseringsfonden,
som alltid har dessa unitas-tillgodohavanden tickta med guld. For
ovrigt kommer det mottagande landet i de flesta fall att lata guldet
std kvar hos fonden som ett unitas-tillgodohavande, eftersom risken
for kursforluster har eliminerats genom enhetens oforinderliga guld-
viarde. Om ett sddant unitas-tillgodohavande lanas ut till ett annat
land, som didrmed betalar ett importéverskott, kan det mottagande
landet i sin tur ldna ut de forvidrvade unitas-tillgodohavandena. P&
det siattet skulle pa basis av det frivilligt 6verlimnade guldet kunna
erhallas en kreditbyggnad, kompletterande den kreditgivning, som
skapas genom att de vid fondens start 6verlaimnade tillgdngarna ut-
nyttjas.

EN LANGFRISTIG KREDITGIVNING EFTER ETT GENOM-
FORANDE AV WHITEPLANEN.

Hur dr d4 Whiteplanens instédllning till en kreditgivning, som spin-
ner 6ver lingre tidsperiodér? Endast i undantagsfall och efter beslut
med %5 majoritet av styrelsen siljer stabiliseringsfonden utldndsk
valuta till ett land mot detta lands egen valuta, om dessa utlindska
valutor skola anvindas for transferering av kapital eller amortering

574




Keynes eller White?

av skulder, och detta av fondens styrelse anses gynnsamt ur allménna
ekonomiska grunder. Detta skulle siledes innebira ett hinder for
ett land att verkstilla kapitalrorelser till ett annat land, varvid som
valuta for lanet limnas utlindsk valuta eller guld, som av det lan-
tagande landet skulle kunna anvindas for betalning av en triangulér
handel.

Genom detta restriktiva moment hindras dock ej en kreditgivning,
som kommer till stdnd genom att ett land till forman for ett annat
land limnar krediter i sin egen valuta for kop i det langivande landet.
Hirigenom erhéalles visserligen ett underskott i bytesbalansen for det
ldntagande landet, men denna brist behover ej tickas med utlindska
valutor eller guld, d& bristen dr tdckt & kapitalbalansen innan varu-
strommen kommit till stand.

Begrinsningen i ridtten att med landets egen valuta hos stabilise-
ringsfonden forvirva utlandska valutor och guld for kapitaltransfe-
rering har tydligen blivit en f6ljd av en Oonskan att forhindra auto-
noma, kortfristiga kapitalrorelser. Whiteplanen gér tvirtom ut pa
att skapa betingelser for en langfristig kreditgivning, som soker verk-
lig investering, »international flow of productive capital».

Denna langfristiga kreditgivning skulle efter ett genomférande av
‘Whiteplanen kunna verkstillas efter foljande linjer:

1) genom beviljandet av krediter i det langivande landets valuta
med fixerad skyldighet for det lantagande landet att anvinda lik-
viden for varukop i det forstndmnda landet;

2) genom oOverforing till det lidntagande landet av dettas egen eller
andra linders valuta, under garanti for att det icke dr friga om
autonoma, kortfristiga kapitalrorelser;

3) genom oOverforing till lantagaren av utlindska valutor, som lan-
givaren efter medgivande fran styrelsen erhéallit genom k6p mot sin
egen valuta hos stabiliseringsfonden;

4) genom oOverforing till ldntagaren av unitas-tillgodohavanden, som
skapats genom guldinsidttningar hos stabiliseringsfonden;

5) genom ett internationellt organ for kreditgivning, som erhallit
medel frén stabiliseringsfonden och som verkstdller en internationell
kreditgivning i samband med ateruppbyggnadsarbetet och hjidlpverk-
samheten efter kriget.

Vid en jimforelse med motsvarande mojligheter enligt Keynes-
planen torde framga, att Whiteplanen i hogre grad dn Keynesplanen
skulle mojliggora privata »sproduktiva» kapitalrorelser.

WHITEPLANEN ONSKAR ELIMINERA VALUTAKONTROLL
OCH BILATERAL CLEARING SAMT MOBILISERA KRIGSTILL-
GODOHAVANDEN.

Vi ha forut sett huru Keynesplanen av réddsla for de autonoma,
kortfristiga kapitalrorelserna tillater, ja, principiellt rent av forut-
siitter en allmin valutakontroll i de anslutna linderna med en kon-
centrering av valutamarknaden till centralbankerna. Whiteplanen gar
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ej sd langt i detta hinseende, utan forutsitter i stillet, att deligar-
staterna skola slopa all valutakontroll och bilateral clearing. Varje
medlem skall sjalvmant eller efter patryckning fran fondens sida upp-
hora med dylika regleringar, sa att en fri valutamarknad kan erhéllas.

Betriffande kapitalrorelserna forutsidttes dock enligt Whiteplanen
en kontroll for att eliminera 6verflyttningar av flyktkapital och spe-
kulativt kapital mellan ldnderna. Ett verkligt tekniskt samarbete
forutsittes komma till stdnd mellan de ldnder, som efter tillstidnd fran
fondens styrelse infora eller fortsitta en kontroll av dessa kapital-
rorelser. Ett led i denna kontroll ir en Omsesidig rapportgivning
mellan medlemmarna betridffande stora privata innehav av utlindska
valutor. Liksom Keynesplanen siktar tydligen Whiteplanen pé  att
soka fullstindigt eliminera de autonoma, kortfristiga kapitalrorel-
serna. Man vill undvika en kapitalflykt i likhet med den franska
under 1930-talet och skydda USA mot en hiftig repatriering av flykt-
kapital.

Valutakontroll och bilateral clearing utgjorde obestridligen de mest
negativa sidorna i mellankrigstidens internationella betalningsfor-
hallanden, vilka verkade starkt sammanpressande pd virldshandeln.
Keynes péstar sig ju med sin valutaplan vilja rycka undan grunden
for nodvindigheten av sadana restriktioner men dr samtidigt s4 smi-
dig, att han i sin plan tilldter att medlemmarna bibehalla savil valuta-
kontroll som clearing. Whiteplanen forutsitter didremot ett effektivt
stillningstagande gentemot regleringar av angivet slag och ar diarfor
i detta fall mera expansionistisk dn Keynesplanen.

Whiteplanen forutsitter dessutom en mobilisering av vissa skulder,
som uppkommit i samband med virldskriget sdrskilt genom Englands
omfattande kép i USA och tagit formen av s.k. »Abnormal War
Balances». Innehavare av sadana- tillgodohavanden kunna fi dessa
frigjorda med betalning till 100 % i unitas genom att overlimna dem
till stabiliseringsfonden. Detta sker dock endast under forutsiattning
att innehavarna forklara sig villiga att fran fonden aterkopa 40 %
av ifrdgavarande tillgdngar med 2 %o arligen under 20 ar, varvid betal-
ning skall erliggas i guld eller utlindska valutor. Av resterande be-
hallning skola 40°%. aterkopas av gildenédrslandet fran fonden med
2% per ar. Aterkopen skola icke taga sin borjan forrdn 3 ar efter
forsiljningen. De 2%, som aterkdépas av den ursprungliga innehava-
ren, anses kunna anvindas som fri valuta. Efter 23 ar kan fonden fritt
forfoga 6ver resterande 20 % av den ursprungliga behallningen, vilken
dven tidigare kan tillgripas, om fondens innehav av tillgdngar i
samma valuta sjunkit till 15 % av resp. kvot eller gidldendrslandet med-
givit ett frigivande.

Keynesplanen talar i detta fall sviivande om, att man bor limna
gildenirslandet mojlighet att betala sina skulder i bancor, utan att
dirigenom dess ursprungliga kreditmojligheter enligt planen skulle
minskas, eller att betalningarna skulle fordelas over en lidngre tid-
rymd. Hirmed avses sannolikt, att gédldenérslandet skulle erhalla en
ytterligare kreditkvot hos unionen, frin vilken betalningar i bancor
kunde verkstillas till kreditorldanderna.
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Om gildenérslinderna skulle bli tvungna att likvidera detta slags
krediter inom en relativt begrinsad tidrymd, skulle den reala trans-
fereringen komma till stdnd genom en hogst intensifierad varuexport
till kreditorlinderna. Aven i detta fall forefaller Whiteplanen kunna
foranleda omedelbara expansiva verkningar, eftersom borgenirs-
linderna omedelbart erhdlla full likvid i unitas for overlatelsen av
dessa tillgdngar. Genom att borgendrerna erhalla unitas for » Abnor-
mal War Balances» utokas den internationella kopkraften, vilket be-
friamjar handeln, si att gildenédrslinderna fa lidttare att betala med
varor. Gildenirslinderna komma didremot endast att successivt be-
hova fullgora en del av betalningen i reala prestationer, vilket synes
vara forenligt med den viktiga art. VII i sMutual Aid Agreement» av
23/> 1942 mellan USA och Storbritannien, vilken forutsitter, att »the
terms and conditions thereof shall be such as not to burden commerce
between the two countries, but to promote mutually advantageous
economic relations between them and the betterment of worldwide
economic relations».

DE BADA VALUTAPLANERNA ONSKA INFORA STABILA
VAXELKURSER, SOM ENDAST SKOLA FORANDRAS VID
STARKA FORANDRINGAR I BETINGELSERNA FOR HANDELN.

Bada valutaplanerna syfta till att uppnd stabila vixelkurser, vilka
anses komma att verka stimulerande pa handelsutvecklingen. Enligt
Keynesplanen skola medlemsstaterna vid starten inbordes komma
overens om vardet av sina valutor gentemot bancor och guld. Hur
denna virdering skulle dstadkommas utsidges dock ej. Keynes fram-
haller emellertid, att om lénerna och prisnivan i pengar riknat kom-
mit ur jimvikt i forhallande till andra linder, si& maste en forind-
ring av valutans vidrde komma till stdnd. Detta ger ju en antydan
om huru virderingen skulle verkstillas.

Whiteplanen angiver diaremot klart och tydligt, att stabiliseringsfon-
den vid starten skall bestimma till vilka unitas-kurser den kommer
att kopa och silja utlindska valutor och guld, varigenom valutornas
relativa virden komma att bestimmas av stabiliseringsfonden. Icke
heller denna plan limnar nigot besked om hur man skall komma
fram till en riktig virdesittning av valutorna.

Det dar dock ganska uppenbart, att en riktig fixering av kurserna
kommer att underlittas av att lindernas egna valutaexperter bora
ha kommit till klarhet om i vilken méan »barter terms of trade» har
forandrats under kriget. Genom en jamforelse mellan produktions-
kostnaderna i ett land (d.v.s. den monetidra ersiattningen till produk-
tionsfaktorerna och dessa faktorers effektivitet) med de priser, som
gilla i andra linder, kan man bestimma kvantiteten och virdet av
“den méngd varor, som det dr mojligt att exportera med en viss vinst.
Med ledning av de krav, som komma att stillas betridffande syssel-
sittning, 16ner och vinster i ett land, bor det ej vara nagot oéver-
stigligt hinder att bestimma de utgangsvirden, som bora gilla be-
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traffande valutorna. Vetenskapsméinnens objektiva konstateranden
pa detta omrade komma sikerligen ej att negligeras av de interna-
tionella organisationer, som de bada valutaplanerna inaugurera.

En stabilisering av vixelkurserna kommer till en del att indiceras
genom att 1) autonoma, kortfristiga kapitalrorelser elimineras genom
kontrolladtgirder, 2) ldngfristiga kapitalrorelser komma att taga for-
men av statliga eller statligt kontrollerade lan, som endast f4 an-
viandas for varukop i det langivande landet.

Men hirigenom skapas storre mojligheter for att enligt valutapla-
nerna stabilisera valutakurserna genom att stdlla internationell kredit
till gildenirslindernas forfogande. Om man betraktar ett land, som
pé grund av hojd kostnadsnivd, minskad produktivitet eller en pris-
sinkning i utlandet erhiller ett storre importoverskott, sa erhalles
vid guldmyntfot resp. fri myntfot f6ljande verkningar med avseende
pa de internationella monetidra relationerna:

Vid guldmyntfot fororsakar importoverskottet en kursfordndring
med en forskjutning i priset mellan guld och valutor till forméan for
de senare, varfor landet till stor del kommer att betala importover-
skottet med guld. Vid bestimda relationer mellan guldinnehav och
utelopande betalningsmedel fororsakar detta ofta priméra och sekun-
didra deflationistiska verkningar pad landets inre kreditmarknad. S&-
dana verkningar bli ocksa foljden av att ett land med olika atgirder
soker forhindra ett guldutflode. Vid fri myntfot erhalles ofta genom
kursforindring pa grund av importéverskottet en kvittning av landets
utlindska fordringar och skulder. Bibehéllas valutakurserna ofor-
dndrade, bli kostnadssinkande Aatgirder med depressiva tendenser
nodvindiga. Vid savidl guldmyntfot som fri myntfot erhalles en
kapitalimport, som tidcker resterande underskott i betalningsbalansen.
Denna kapitalimport indiceras antingen av en foridndring av valuta-
kurserna eller av en hojning av rédntesatserna.

De bada valutaplanerna anvisa hidrvidlag en medelvidg. Landet far
mojlighet att utan kursfordndring eller rdnteh6jning erhélla kort-
fristig kredit for tickning av underskottet i den lopande betalnings-
balansen. Genom att kredit pd detta sitt automatiskt stilles till lan-
dets forfogande, bortfaller pa kort sikt nodviandigheten av en kurs-
fordndring, och man erhaller en stabilisering av valutans yttre virde,
utan att landets inhemska kostnadsnivd behdéver nimnvirt paverkas.
De betalningar till utlandet, som av centralbanken verkstillas i bancor
eller unitas, behova nimligen ej f4& motsvarande verkan pa landets
inre kreditmarknad, om detta icke anses Oonskvirt. Detta kan dock
endast fortgd under en begridnsad period. Importoverskottet kommer
nidmligen under ifridgavarande forhallanden att 6kas, varfor landet
snart har uppnatt den limit, som uppdragits for den kredit, som ldm-
nas fran stabiliseringsfonden resp. clearingunionen.

Efter nagon tids forlopp aktualiseras diarfor: atgiarder pa den in-
hemska marknaden, langfristig kapitalimport via fonden resp. unionen
eller en forindring av valutans virde i férhallande till bancor eller
unitas. Tillfidlliga eller konjunkturella forédndringar i betingelserna
for handeln bora i méinga fall kunna motas med de mojligheter till
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kapitalimport, som erbjudas enligt valutaplanerna, medan diremot
strukturella fordndringar nodvindiggora antingen fordndringar av
valutakurserna eller atgédrder, som bringa landets produktionskostna-
der i nivd med utlandets. Enligt Keynesplanen synas konjunkturella
verkningar av denna art kunna motas med dels internationell kredit,
dels moderata vixelkursforskjutningar. Enligt Whiteplanen skola
dylika verkningar uteslutande motas med internationell kredit, som
eventuellt har hopkopplats med atgidrder pa landets inhemska mark-
nad. Mojligheten av att stabiliseringsfonden resp. clearingunionen
vid en allmidn konjunkturforsiamring utokar de berorda lidndernas
kreditkvoter synes i detta sammanhang bora beaktas.

Enligt Whiteplanen medgives en fordndring av valutans virde ut-
over de grianser, som faststdllts av fonden, endast efter tillstand fran
fondens styrelse med s majoritet, om verkligt djupgdende orsaker ha
bidragit till en fundamental jimviktsrubbning. Hirmed avses tydli-
gen strukturella forindringar i betingelserna for handeln. Aven
Keynesplanen avser, att under siddana forhdllanden valutakurserna
skola efter tillstdnd fran unionens styrelse justeras med anledning av
det fordindrade ldget. Bada planerna medgiva tydligen fordndringar
i viixelkurserna pa grund av strukturella fordndringar i »barter terms
of trade». Detta bor sidkra rimliga relationer mellan de olika valu-
tornas virden.

AUTONOMA VAXELKURSFORANDRINGAR SKOLA FOR-
HINDRAS.

Enligt Keynesplanen méaste ett land ha erhéallit en debetbalans under
2 ar, som i genomsnitt overstiger /4 av kreditkvoten, for att f4 fore-
taga en vixelkursindring med hogst 5% utan sédrskilt tillstand frian
unionens styrelse. Tidsperioden torde ha avpassats med hinsyn till
att man onskar forhindra okynnesdepreciering i samband med valuta-
dumping eller planlésa budgetunderskott.

I detta hinseende dr Whiteplanen édn mera restriktiv. For varje
viaxelkursforindring erfordras tillstdnd fran fondens styrelse. Vid en
‘sjalvstindig depreciering utan sadant tillstdind maéaste ett land till
stabiliseringsfonden inbetala det belopp i det egna landets valuta,
med vilket virdet av stabiliseringsfondens tillgdngar i denna valuta
har minskats. Meningen #r, att stabiliseringsfondens tillgdngar icke
skola féridndras i virde, genom att ett land sjdlvstindigt fordndrar
sin valutas yttre virde. Okynnesdépreciering pa andra linders bekost-
nad torde genom detta till stor del ha omdjliggjorts. Parentetiskt kan
framhallas, att i annat sammanhang framkommit tydliga tecken pa
att USA icke kommer att tillita att smiirre linder som Sverige och
Schweiz begagna sig av fordndringar i vidxelkurserna som ett kon-
junkturpolitiskt instrument. Av det foregdende torde framga, att de
bida valutaplanerna icke uppstillt stabila vixelkurser som ett sjilv-
indamal. Man synes tvirtom ha astadkommit ett ganska smidigt
maskineri och efterstrivar endast stabila vixelkurser sa linge dessa
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dro till f6rman f6r handelns utveckling. S4 snart dessa med hénsyn
till lindernas olikartade progressivitet kommit ur jimvikt, skall en
justering komma till stand.

*

Rent teoretiskt forefaller det, som om bada valutaplanerna vid ett
genomforande skulle ha utsikt att lyckas skapa ett internationellt
betalningsmedel samt betingelser £6r en langfristig kreditgivning efter
kriget. Under forutsittning att detta kombinerades med att sjidlva
varuhandeln befriades fran restriktiva regleringar, si skulle hir-
igenom en allmin ekonomisk expansion kunna erhallas pa det inter-
nationella omradet. Whiteplanen torde till sina verkningar bliva vil
sd expansionistisk som Keynesplanen, men anknyter i hégre grad &n
den senare planen till de fria former av internationella betalningar,
som kvarstodo under 1930-talet. Av praktiska skil komma dirfér med
stor sannolikhet efterkrigstidens internationella valutaproblem att
16sas i nédra anslutning till de linjer, som uppdragits i den ameri-
kanska Whiteplanen.
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