Omkring den europeiske betalingsunion v

Af Poul Winding').

1. Oprettelsen af den europmiske betalingsunion (I.P.U.)2) i 1950
betsd ulvivisomt en meget vasentlig forbedring af det system, hvor-
under betalinger mellem de vesteuropaciske Marshall-lande afvikledes,
I de ferste efterkrigsar bestod dette system i hovedsagen af en rekke
handels- og betalingsaftaler mellem landene to og to, der — selv om
partnerne i mange tilfxlde forpligtede sig til at yde hinanden gen-
sidig kredit inden for ret vide rammer — alligevel ikke i det lange leb
kunne udfylde deres mission. I almindelighed kan man ikke regne med
tilstedevicrelsen af kreaefter, der sikrer ligevaegt i betalingerne mellem
det enkelte land og ethvert andet land; normalt mi man tvaertimod
gi ud fra, at der er en mere eller mindre udpraget tendens i retning
af et permanent under- eller overskud, og i si fald er tosidige kredit-
arrangementer kun af begranset nytte.

2, Efterhiinden som detie system afslorede sin utilstraekkelighed,
kom man i Vesteuropa ind pi tanken om at genindfere i hvert fald
lidt af tidligere tiders flersidighed i det internationale betalingssam-
kvem. Dette skete i hovedsagen gennem de sikaldte multilaterale kom-
pensalioner, der allerede kom i brug i 1947, og gennem den forste
gang i 1948 indferte ordning med gensidige sirekningsretligheder«
mellem de i det vesteuropmiske eskonomiske samarbejde deltagende
lande indbyrdes. Selv om disse foranstaltninger, hvis naermere indhold
ikke skal gennemgis her?), fungerede bedre end systemet af tosidige
aftaler, var de dog alligevel pid mange mider si usmidige og for-
bundet med et si stort administrationsarbejde, at de heller ikke kunne
betragtes som tilfredsstillende, navnlig ikke efter at Marshall-organi-

1) Lektor ved Handelshsjskolen, eand. polit.

2} European Payvments Union.

3} Der kan henvises f.ex. til E. Barfels: »Den curopaiske samhandels fri-
gorelses. Nationalekonomisk Tidsskeift 1949, 3.-—4. hafte, og til s@konomi og
Politik« 1950, hafte 1, 5. 84—387, artiklen »Den intercuropaciske hetalingsordninge.
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salionen i november 1949 havde vedtaget gradvis gennemforelse af
en liberalisering af den intereuropaciske samhandel, hvorved der métte
paregnes at kunne ske betydelige forskydninger pa de enkelte med-
lemslandes betalingsbalancer. I tilknytning til liberaliseringsbeslut-
ningen vedlog Marshall-organisationens rid da ogsd i princippet en
udvidelse af transferabiliteten mellem medlemslandenes valutaer, Det
varede dog en rum tid, inden man nfede til enighed om den konkrele
udformning af den nye betalingsordning. Forst d. 19, september 1950
blev overenskomsten underskrevet; men den fik dog tilbagevirkende
kraft fra 1. juli samme ér.

Mdlswetningen.

3. Overenskomsten'), der blev tiltradt af samtlige europmiske Mar-
shall-lande®), indledes med en lang fortale, hvori der opregnes en
rickke formil med aftalen: lette frigerelsen af deltagerlandenes ind-
byrdes handel og usynlige transaktioner pa et ikke-diskriminerende
grundlag, al stotte deres bestrmebelser for al gore sig uafhmngige af
ekstraordiner hjxlp udefra og at tilskynde dem til at opni og bevare
et hejt og stabilt niveau for sfivel samhandel som beskaftigelse, uden
at den indre finansielle ligevaegt bringes i fare. Yderligere skal be-
talingsordningen tjene til at lette overgangen til den situation, som
opstir, nAr Marshall-hjelpen opherer, navnlig ved at give deltagerne
adgang til midler, der til en vis grad kan fungere som guld- og valuta-
beholdninger, og ved at gere det muligt for dem og tilskynde dem til
al forege deres valutariske reserver, 1 det omfang deres skonomiske
stilling forbedres. Endelig udtales det ogsh, at systemet skulle til-
retteliegges siledes, at det til sin tid blev lettere at vende tilbage {il
fuld flersidig samhandel og almindelig valutakonvertibilitet altsé
ikke blot i forholdet mellem medlemslandene indbyrdes, men ogsi i
forhold til den evrige verden, ferst og fremmest dollaromridet.

Som man ser, er der tale om et meget omfattende og ret ambitinst
program, og man kunne méske nok have visse tvivl med hensyn til,
om det ville vaere muligt samtidig at tilgodese alle disse mal. Visse
sider af dette sporgsmil skal tages op til behandling i et folgende
afsnit.

1} Teksten Tindes bl a. gengivet i Lovtidende 1951,

2} Medlemmerne af E.P.U. er England, Frankrig, Vesttyskland, Belgien-Luxem-
hourg, Holland, Sverige, Schweiz, Italien, Norge, Danmark, @strig, Portugal,
Tyrkiet, Griekenland og Island. Irland, der er medlem af sterlingomridet, har
ingen selvstendig kvole § unionen, selv om det er medunderskriver pi overens-
komslen,
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Belalingssystemets funktionsmdde.

4. Det forste led i gennemfarelsen af de lsbende udligninger, som er
betalingssystemets grundpille, bestir i1 periodiske opgerelser — i
praksis foretaget med en méineds mellemrum af de tosidige over-
eller underskud (bilateral surplus or deficit) i betalingsmellemvaren-
derne mellem medlemslandene to og to. Sidanne opgerelser foretages
af unionens agent, Banken for internationale betalinger i Basel
(B.I.S.)1), pa grundlag af indberetninger fra centralbankerne i de
respektive lande over udviklingen siden foregiiende opgerelse pi de
konti, som hver centralbank forer over mellemvarender med de andre
medlemslandes centralbanker. Opgerelsen sker i E.P.U.-enheder
{units of account, fork. u/a) al samme vaerdi som 1 US-dollar. Del-
tagerlandene har forpliglet sig til si vidt muligt at hindre, at tilgode-
havender af unormal sterrelse (d.v.s. ud over nedvendige arbejds-
reserver) i andre medlemmers valutaer holdes af private banker eller
pa andre mader, som udelukker dem fra at blive medtaget ved op-
gorelsen af de bilaterale over- eller underskud,

Det nawste stadium er den mullilaterale kompensation, der bestar i,
at det enkelte lands tosidige overskud og underskud summeres hver
for sig, hvorefter den — positive eller negative — difference (saldo)
findes. De sfiledes fremkomne belsb betegnes som neltoover- eller
underskud (net surplus or deficit). Det siger sig selv, at summen af
samtlige landes siledes opgjorte netloover- og underskud mé blive nul.
Ved udlebet af hver G-mdrs.-periode tillzegges renfer af kreditydelser
til og fra unionen (jfr. nedenfor, afsnit 7—=8). Som foelge af forskelle
mellem den totale storrelse af de kreditter, der af deltagerlande ydes
il unionen, og totalsterrelsen af de kreditter, denne stiller til med-
lemmernes radighed, samt pd grund af, at de anvendte rentesatser
varierer efter kreditydelsernes storrelse og varighed, kan summen af
nettoover- og underskud séledes justeret afvige lidt fra nul.

Endelig sammenlxgges de méanedlige nettoover- eller underskud for
det enkelie land med summen af dets tilsvarende balancer i tidligere
perioder (overskud regnet positivt, underskud negativt), hvorved man
nir til dets kumulative nelfoover- eller underskud (net cumulative
surplus or deficit).

5, Inden man kommer frem til de sikaldte regnskabsmassige over-
eller underskud (cumulative accounting surplus or defieit) kan der
imidlertid af forskellige drsager veere tale om visse reguleringer. For

1} Bank for International Settlements.
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det forste fik en rmckke lande ved unionens start tildelt negative eller
positive udgangspositioner (initial positions) gzldende for aret 1950—
al. Den principiclle tanke bag ved disse var, at lande, som miitte for-
ventes at have et vedvarende, strukturelt betinget underskud i deres
skonomiske mellemvarender med de evrige medlemslande, mitte
have adgang til forlods at fi dazkket i hvert fald en del af dette, idet
der ellers ville ske en urimelig begraansning i deres muligheder for at
udnytle adgangen til treek pd unionen til imedegielse af mere {il-
facldigt eller konjunkturelt betonede udsving pi betalingshalancens
lobende poster — hele arrangementets principielle formél. Omvendt
skulle lande, for hvilke der kunne piregnes at eksistere en tendens til
permanent overskud, tillade de ovrige lande et vist overtrack. Da disse
strukturelle kreditorer ikke kunne formodes at vare 1 stand til at yde
denne adgang som gave, modtog de til gengmld en betinget dollar-
hjwelp af tilsvarende omfang fra U.5.A. som et led i Marshall-hjzelpen.

Sadanne negafive udgangspositioner blev tildelt

England: 150 mill. u/a.

Sverige: el belob svarende til veerdien af den dollarhjzlp landet
modtog i 1950—51, hvilket viste sig at blive ca. 10
mill, u/a.

Jelgien: et beleb svarende til halvdelen af den i 1950—51 mod-
tagne dollarhjmxelp; faktisk blev belebet knapt 30 mill.
u/a.

Posilive udgangspositioner modtog
Griekenland @ 115 mill. u/a.

Ostrig : 80 mill. u/a.
Norge : 60 mill. u/a.
Holland : 30 mill. u/a.
Tyrkiet ¢ 25 mill, u/a,
Island ¢ 4 mill, u/a.

I alt belob de positive udgangspositioner sig sdledes til 314 mill. u/a,
hvoraf 10 mill. til Norge og samtlige 25 mill. til Tyrkiet som lin,
resten som gave.

Pi trods af den omtalte principielle begrundelse for tildelingen af
udgangspositioner blev der ikke fastsat tilsvarende regler for 1951—
52, 1 stedet stillede U.S.A. ssarlige midler« (special resources) til
ridighed til hel eller delvis dakning af visse swerlig vanskeligt stil-
lede debitorers underskud over for unionen. I alt er der ydet hjzlp
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for godt 200 mill. u/a ph denne mide. Heraf har Graekenland modtaget
lidt over halvdelen og har ad denne vej samt ved hj=lp af sin ud-
gangsposition faet dmxekket hele sit nettounderskud over for unionen.
De restercnde beleb er gaet 1il @strig og Tyrkiet (lidt under en fjerde-
del hver) samt Island {(der kun har fiet et absolut set minimalt beleb) ;
disse tre lande har kun opniet delvis dekning af deres underskud pi
denne mide. Spergsmilet om strukturelle kreditorer og debitorer vil
blive narmere omtalt i afsnit 12 og 17.

6. Den anden Aarsag til, at der kan vewere forskel mellem de netio-
balancer, der berecgnes pA grundlag af de lshende betalinger, og de
regnskabsmeaessige balancer, haenger sammen med, at der — som folge
af de hidtidige betalingsarrangementers tidligere omtalte bilaterale
karakter — ved unionens oprettelse eksisterede et stort antal ukon-
soliderede tosidige geeldsposter medlemslandene imellem. Ved for-
handlinger mellem landene to og to opnfede man enighed om afvik-
lingen af disse gzeldsposter.

I en vis udstraekning blev de omdannet til faste lan, der efter forud
fastsatte regler forrentes og afdrages over en kortere eller langere
drrackke, siledes at rente- og afdragsbhelebene indgir som et led 1 de
normale E.P.U.-transaktioner. De resterende beleb skulle derimod
kunne benyites af vedkommende kreditorland som sfikaldt »bestdende
lilgodehavender« (existing resources). I tilfaelde af, at et land i en regn-
skabsperiode fir et underskud over for unionen, har det ret til at
traekke pé sine eventuelle »bestiende tilgodehavender< hos andre med-
lemslande i s vid udstraekning, at underskuddet elimineres. For disse
andre medlemslandes vedkommende bliver resultatet en tilsvarende
formindskelse af deres regnskabsmassige overskud i vedkommende
regnskabsperiode, respektive forogelse af det regnskabsmassige under-
skud .

Nar et »bestiende tilgodehavende« engang er blevet benyttet pa
den angivne made, er det definitivt ude af verden. Det kan altsd ikke
retableres, hvis dets indehaver i en senere periode opnir et overskud
overfor unionen. P4 denne méade er i lebet af 1950—52 afviklet for
100 mill. u/a ukonsolideret tosidig geeld.

7. Udligningen af de regnskabsmeessige saldi sker dels ved kredii-
ydelse, dels ved guld- eller dollarbetalinger il og fra unionen. Hvert
deltagerland fik i 1950 tildelt en kvole, hvis sterrelse i princippet var
fastsat til 15 % af landets totale omsactning (bide handelshalancen og
de usynlige poster og sdvel debet- som kreditsiden) med de evrige
medlemmer i 1949,



86

England fik den sterste kvote (1060 mill. u/a), Frankrig den nast-
storste (520 mill.). Herefter fulgte Belgien-Luxembourg (360 mill.,
der dog, sifremt omradet blev kreditor, skulle reduceres med dets
negative udgangsposition, d. v.s. til 330.6 mill. u/a), Holland (330
mill., senere forhajet il 355 mill.) og Vesttyskland (320 mill., forhejet
til 500 mill.).

Sveriges, Norges og Danmarks kvoter er henholdsvis 260 mill., 200
mill. og 195 mill. Kvoternes samlede storrelse var oprindelig 3950
mill. u/a, efter de omtalte forhejelser 4155 mill. u/a. Arsagen til, at
IEnglands kvote er si hej, ligger bl. a. i, at den ogsd skal tjene til at
dickke det ovrige sterlingomriades skonomiske samkvem med E.P.U.-
omradet; forholdet er nemlig det, at ikke blot medlemslandenes egne,
men ogsa de lil dem knyttede valutaomriders (altsi foruden sterling-
omridels det franske franc-omrides, det hollandske gyldenomrades
m. fl.’s) mellemvaerender med andre medlemslande afregnes over
E.P.U.-systemet,

Grazkenlands og Ostrigs kvoter som debitorer har wvaeret spaerret
under hele unionens operationsperiode, idet de to landes underskud
som omtalt foran helt eller delvis er blevet dackket ved hjalp af
ssorlige midlere, stillet til radighed af U.S.A. Det samme gjaldt i
en del af perioden for Islands vedkommende, hvorimod Tyrkiet har
haft fuld adgang il at treekke pd sin kvote.

Skent L. P.U.-landenes indbyrdes omsmtning siden 1950 er slegel
meget sterkt bade i mingde og wvierdi, er der ikke siden foregaet
nogen almindelig forhejelse af kvoterne, Detle skyldes ikke, at man
har anset det for unedvendigt, men snarere, at det ville have kunnet
bringe unionens likviditet i fare, jfr. herom narmere nedenfor. Nar
Holland trods dette har fiet sin kvole forhojet, skyldes det en fejl
i de oprindelige beregninger; for Vesttyskland beror det pa, at dette
lands udenrigsomsxining — der endnu i 1949 14 pi et lavl niveau —
er vokset forholdsmamessigt langt sterkere end de evrige landes.

8. Hvert lands kvote wvar oprindelig inddelt i 5 lige store dele
(trancher). 5i laange et lands kumulative regnskabhsmiessige under-
skud over for unionen befandt sig inden for 1. tranche, dickkedes det
helt med kreditydelse fra unionens side; steg underskuddet, mitte
landel i stadig sterre omfang afvikle det ved guld- eller dollarbetaling,
medens kreditydelsens relative sterrelse faldt tilsvarende, jfr. om-
stiiende oversigt.

Tabellen viser samtidig, hvorledes afregningen af eventuelle kumu-
lative overskud foregar, Ogsi her afvikles 1. tranche alene ved kredit-



87

Afvikles for debitorer Afvikles for kreditorer
Af regnskabsmassige . . .
\ ved belaling | ved kredit- ved mod- ved kredit-
kumulative under- eller . .
. i guld el. ydelse fra |lagelse af guld] ydelse til
overskud svarende til ;
dollars unionen el. dollars unionen
1. tranche (A 209, ......... - 2000, - 20 %,
2. - T 49, 160/, 109, 10 %/,
3. - T 8, 120, 109, 10 %/,
4. - St i ieaaaaas 12 ¢/, 8o, 109, 10 o,
b, - St e 16 ¢, 40, 10 f, 10 o,
Ved fuld udnytlelse af kvoten . 40 0/, 60 o, 409, 60 of,

Procenterne i denne tabel refererer sig til hele kvoten, ikke til de enkelte trancher.

ydelse, — i dette tilfaelde til unionen — medens yderligere overskud
afvikles halvt i guld, halvt ved kredit.

Safremt et land overskrider sin kvote som debitor, ma det afvikle
yderligere underskud over for unionen fuldt ud i guld eller dollars.
Overskrides kreditorkvoten, traeffes der i hvert enkelt tilfelde n:er-
mere aftale mellem det pigwldende land og unionen om afviklings-
miden.

9. Som det let vil indses, er der efter de omtalte regler om forholdet
mellem kreditydelser og guld- eller dollarbetalinger ingen garanti for,
at indbetalinger til unionen balancerer med de udbetalinger, den er
pligtig at foretage. Man kan f. eks. taenke sig en situation, hvor nogle
lande med store kvoter har underskud over for unionen, men kun i
et omfang, der netop svarer til 1. tranche, siledes at de ikke skal
betale guld eller dollars. Hvis disse underskud modsvares af overskud
hos nogle f4 lande med sm kvoter, ma disse sidste lande vaere ndet ind
i de kreditortrancher, hvor de har ret til at modtage guld eller dollars
fra unionen. Hertil kommer virkningerne af, at de positive udgangs-
positioner oversteg de negative med ea. 124 mill. u/a. Unionen mitte
for at kunne imadegh en sitnation, hvor guldudbetalingerne overstiger
indbetalingerne, disponere over en vis beholdning af aktiver, og U.5.A.
stillede derfor som led i Marshall-hjelpen et belob pa 350 mill, § til
ridighed til dette forméil. Spergsmdilet om sikringen af unionens
beholdning af likvide aktiver — forstiet som guld og dollars — har
~ievrigt givet anledning til store vanskeligheder i forbindelse med
unionens forlengelse ud over 30. juni 1952, jfr. nedenfor, navnlig
afsnit 22.
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10. I en vis forstand kan E.P.U.’s betalingssystem betegnes som en
modificeret udgave af guldfodsmekanismen. Et land, der i guld-
fodens dage havde underskud pé betalingsbalancens autonome poster,
miitte sage dette dickket med kortfristede udlignende kreditter i ud-
landet, og kunne dette ikke lade sig gore, mistede det guld, idet valuta-
kurserne steg op over det »evre guldpunkt«. Af hensyn til seddel-
deekningsreglerne mitte landets centralbank da fer eller siden hremse
den okonomiske aktivitet i landet ved diskontoforhejelse ecller salg
al obligationer; evt. kunne disse foranstaltninger sattes ind pa et
tidligere stadium som et led i bestrabelserne for at trickke kortfristet
udenlandsk kapital til landet og undgi guldudstremningen.

Ogsi et underskud over for E.P.U. medforer, niar det overskrider
en vis griense, et guldtab. Der er imidlertid den forskel, at en vis
kreditvdelse er sikret, dog sfledes at kreditandelens relative storrelse
formindskes, jo storre underskuddet bliver; der er altsd givet en
lengere tidsfrist for iveerkswettelse af eventiuelle interne foranstalt-
ninger mod underskuddet. Der er ogsa den forskel, at et guldtab
i forhold til E.P.U. — i hvert fald teoretisk — kan tmnkes opvejet
af guld- (eller dollar-) indtjening fra andre omrader. Endelig eksi-
sterer der jo ikke lmngere seddeldszkningsregler, som nedvendigger,
at der smettes ind med modforanstaltninger mod guldtabet, inden det
overskrider bestemte graenser. Nu er det kun hensynet til landets
internationale likviditet, der ger sig gmldende — et hensyn, der dog
som regel er tungtvejende nok. PA ganske tilsvarende méde kan en
guldindstremning under E.P.U.-systemet — lige som under guld-
foden — skabe baggrund for en lempelse af den interne kreditpolitik,
dog i et forholdsvis langsommere tempo, og kun under forudsatning
af, at der ikke foregir et tlilsvarende — eller storre — guldtab til
andre valutaomrider,

Udviklingen 1950—52.

11. E.P.U, tradte i funktion umiddelbart efter Koreakrigens udbrud
og kom siledes straks ud for en meget hiard belastningsprave. Syste-
met var ikke — og kunne ikke vare — indrettet pa at tage sa vold-
somme sted som dem, der fremkaldtes af de usadvanlig kraftige
prisudsving og de @ndringer i produktionens og verdenshandelens
sammensaxining, som fulgte i kolvandet pa krigsbegivenhederne. Ikke
desto mindre ter man vist sige, at IE.P.U, fungerede forbavsende godt;
skont systemet ikke har undgiet vanskeligheder er det dog — i hvert
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fald hidtil — lykkedes at overvinde dem p# en mide, som har kun-
net accepteres af alle medlemslande.

I diagrammet ovenfor er vist udviklingen i den kumulative netto-
stilling (incl. renter) for 5 forskellige medlemslande. De reprmsen-
terer hver sin typiske udvikling i balancen. Belgien har siledes haft
et stadigt voksende overskud og har forlaengst overskredet sin kvote;
til denne type herer endvidere Italien og Portugal, hvor saesonmaessige
udsving dog synes at gere sig noget staerkere gmeldende, ligesom ogsh
Schweiz og miske Sverige kan henfores til samme gruppe; sidstnevnte
to lande har dog endnu ikke ndel overgrmensen af deres kvote, Gree-
kenland repracsenterer omvendt den naesten uafbrudt faldende linie;
Ostrigs, Tyrkiets og Islands kumulative balancer viser en lignende
udvikling. England havde (ligesom Frankrig) ferst stort og stigende
overskud, siden stort og stigende underskud. For Vestlyskland (og
— med lidt mindre udsving — Holland) har udviklingen wveaerel den
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stik modsatte af den engelske og den franske. Endelig kan Danmark
siges al repracsentere den gruppe (som ievrigt kun omfatter Norge),
hvor udsvingene fra nulpunktet har wvaret forholdsvis begriensede.
For begge disse lande galder det dog, at de gennem hele perioden
har haft et kumulativt nettounderskud.

Del ma erindres, at diagrammet bygger pd de ujusterede netto-
positioner, ikke pi de regnskabsmeassige positioner. Graekenland har
siiledes — som lidligere berort — overhovedet ikke noget regnskabs-
miessigt underskud af den gode grund, at dets faktiske nettodeficit
fuldt ud er blevet dickket ved hjalp af landets positive udgangsposition
og ved »swerlige midlere, stillet til ridighed af U.S.A. Omvendt var
Englands regnskabsmiessige underskud pr. 30. juni 1952 viesentligt
slorre end de 900 mill, u/a, der er vist i diagrammet, idet England
havde en negativ udgangsposition pd 150 mill. u/a, hvortil kommer,
at der netto er trukket godt 93 mill. u/a »hestiende tilgodehavender« ph
England. Belgiens regnskabsmmssige overskud er tilsvarende noget
mindre end dets nettooverskud pi grund af landets negative ndgangs-
position. Ved bedemmelsen af bevacgelsernes forholdsmassige storrelse
mi man endvidere huske, at kvoterne for de pigmldende lande er som
folger: England 1060 mill. u/a, Tyskland 500 mill. u/a, Belgien 330.6
mill. uw/a som kreditor, Danmark 195 mill. uw/a og Grickenland 45
mill, u/a.

12, Hvori ligger nu drsagerne til de meget udprocgede forskelle i
udviklingen fra land til land? Nogle af dem er utvivlsomt afl sfruk-
turel karakter. LE.P.U.-landene og de derlil knyllede valutaomrader
har en meget stor indbyrdes samhandel. Dette er en naturlig folge af,
at de fleste vesteuropaiske lande i overvejende grad producerer relativt
hojl forarbejdede varer (industriprodukter eller — som Danmark —
foraedlede landbrugsprodukter), der i hovedsagen mi finde deres af-
swining pid markeder med hoj levestandard. Sidanne markeder er
-— foruden U.S.A., hvor vesteuropeisk industri af mange grunde har
vanskeligt ved at konkurrere — de ovrige lande i Vesteuropa samt
visse dele af del vdre sterlingomride (dominions).

Da disse sidste lande sivel som de overseiske dele af franc-omridet,
gyvlden-omriidet m. v. samtidig er i stand til at levere en vasentlig
del af de révarer. der danner basis for Vesteuropas industriproduktion,
er det klart, at samhandelen inden for E.P.U. med tilsluttede valuta-
omriader mi vaere af meget betydeligt omfang. I 1951 udgjorde E.P.U.-
landenes eksport til hinanden (inel. tilknyttede valutaomrider) siledes
56 9 af deres totaleksport, medens det tilsvarende tal for importen
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var 52 % . Hertil kommer, at den overvejende del af de tjenesteydelser,
som indgir i E.P.U.-landenes internationale omsaetning, mi antages
at blive udvekslet mellem medlemslandene indbyrdes. Dette er dog
ikke ensbetydende med, at omridets interne handel kan hvile i sig
selv. Lige sd lidt som man kan regne med, at det enkelte lands eks-
port og import af varer og tjenesteydelser i forhold til et enkelt andet
land har en naturlig tendens til at balancere, kan man gi ud fra, at
en sidan tendens er til stede, for si vidt angir et lands eksport til
og import fra en storre gruppe af lande. For nogle E.P.U.-lande
spiller importen af forarbejdede varer fra den ovrige del af omridet
en storre rolle end ravareimporten fra den omgivende verden, medens
det omvendte gmlder for andre medlemslande,

Nir et land som Belgien maned for mined har haft overskud over-
for unionen, mi dette antagelig for en stor del netop bero pid, at
landets erhvervsstruktur i forholdsvis starkere grad end de wvrige
medlemslandes er indrettet pd eksport af industrivarer til E.P.U.-om-
rader, medens importen kun i ringere grad kommer herfra. Ud fra
denne betragtning skulle Belgien allsd kunne opfattes som strukturel
kreditor i forhold til de ovrige E.P.U.-lande under et. Anvender man
et tilsvarende rmsonnement — med modsat fortegn — pi Grreken-
lands tilfaelde, skulle forklaringen pi dette lands stadige underskud
viere, at det er sfrukturel debilor over for E.P.U.-omridet iovrigt.

13. Imidlertid rummer denne forklaring nweppe hele sandheden. Skul-
le dette vaere tilfaeldet, mitte en strukturel E.P.U.-debitor have et til-
svarende overskud pd betalingsbalancens lebende poster i forhold til den
evrige verden. Noget sidant geelder imidlertid ikke, hverken for Grmx-
kenland eller for de evrige kroniske debitorer (@strig, Tyrkiet, Island).
Betragter man disse landes handelsbalanecer, viser det sig, at de ogsi
har et storre eller mindre underskud over for landene uden for E.P.U.,
og selv om ogsi andre poster — specielt for @strigs vedkommende —
spiller en rolle pi den lsbende betalingshalance, tyder dette dog pa,
at hovedarsagen til deres permanente underskud ligger i, at de har
fort en si ekspansiv okonomisk politik, at det ikke har vaeret muligt
at dxkke den indenlandske efterspergsel til forbrug og investering
(samt forsvar) uden ved hjwmlp af en betydelig merindforsel.

Omvendt finder man i Belgiens tilfxlde, at der siden foraret 1951
har vaeret et betydeligt og ret konstant overskud pfi den totale han-
delsbalance, idet underskuddet over for den ovrige verden har varet
viesentlig mindre end overskuddet i forhold til E.P.U.-omridel. Be-
demt pa dette grundlag har Belgiens ekonomiske politik med andre
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ord vaeret mere {ilbageholdende end nedvendigt, og dette forhold har
formentlig ogsa vaeret medvirkende til den stwerke stigning i landets
filzodehavender hos IEP.U.

14. Vender man sig dernmst til de lande, for hvilke udviklingen
karakieriseres ved et kraftigt omslag — i negativ retning for England
og Frankrig, og i positiv for Tyskland og Holland — er det klart, at
den sstrukturelle« teori ikke kan anvendes som forklaring pi disse
omslag. Man kan ikke forestille sig, at erhvervsstrukturen m;endres
si pludseligt og radikalt, som en sidan forklaring matte forudsatte.
Derimod er det sandsynligt, at eendringer 1 den ekonomisk politik har
spillet en betydelig rolle.

Antagelig giver dog ogsa de direkte og indirekte felger af Korea-
krigen et viesenlligt bidrag til forklaringen. Nir England — eller
retiere sterlingomradet — 1 de forste 10 mineder efter krigsudbrud-
det havde et si betydeligt overskud over for E.P.U., skyldes det sik-
kert overvejende, at priserne pa rfivarer, der produceres i sterling-
omriadet (uld, tin, gummi m. v.) steg til rekordhosjder i lsbet af gan-
ske korl tid, og at der foregik en stor — til dels spekulativt begrun-
det — import af disse varer til de evrige E.P.U.-lande {medens Eng-
land selv i nogen grad holdt igen pid indkeb til lager). Hertil kom
muligvis ogsa, at rygter om sterlingrevaluering har givet anledning
til, at indehavere af sterlingtilzodehavender, hosat i andre lande, har
undladt at trickke disse hjem i1 normalt tempo.

Da ravareprisfaldet satte ind i foriret 1951, og da samtidig impor-
torerne i de vesteuropwmiske lande skar deres indkeb kraftigt ned,
fordi deres lagre var blevet fyldt, og fordi de ventede yderligere pris-
fald, forsvandt imidlertid det ydre sterlingomrides overskud over for
E.P.U.. Samtidig begyndte oprustningen i selve England at laegge
hindringer i vejen for eksporten af maskinindustriens produkter, uden
at tekstilindustrien under den almindelige depression pd dette omride
var i stand til at ege sin eksport. Da endvidere forventningen om
revaluering af sterling opherte, afvikledes den foregiende periodes
sterlingspekulation.  Alle disse faktorer i forening er antagelig for-
klaringen pa det konstaterede omslag i Englands E.P.U.-stilling, og
de ivierksatte modforanstaltninger — nedskmring af det interne inve-
steringsprogram, strammere pengepolitik og skerpede importrestrik-
tioner — har endnu ikke vaeret tilstraekkelige til at hidfere en af-
gorende wndring.

I Frankrig blev den af den internationale prisstigning frem-
kaldte interne inflation forholdsvis kraftigere end i de fleste andre
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lande, bl. a. fordi erfaringerne fra tidligere prisstigningsperioder har
gjort franskmiendene staerkt sinflationsminded«. Det er for Frank-
rigs vedkommende sandsynligvis dette forhold — der gjorde det van-
skeligere for fransk erhvervsliv at klare sig i den internationale kon-
kurrence — som i ferste razkke forklarer omslaget i udviklingen.
Ogsa krigen i Indokina, oprustningen og andre landes importrestrik-
tioner har dog utvivlsomt bidragel i denne henseende.

Udviklingen i Vesityskland danner i en vis forstand modstykket til
den engelske udvikling. Man havde her en kraftigt ckspanderende
okonomi, der arbejdede under et forholdsvis liberalt importregulerings-
system, og tyske importerer tog derfor i hej grad del i den omtalte
forcering af importen i sidste halvdel af 1950 og begyndelsen af 1951,
bl. a. med den folge, at Tysklands E.P.U.-kvote som debitor i hastigt
tempo udtesmtes. Oprindelig regnede man med, at den tyske eksport
i lobet af forholdsvis kort tid ville kunne komme i gang i tilstrackke-
lig stort omfang til at tilvejebringe balance og efterhiinden overskud.
Man indskrenkede sig derfor i hovedsagen til at sege problemet lost
ved tilvejebringelse af en ekstraordinmr kredit i E.P.U, ud over kvoten
i forbindelse med en vis intern finans- og pengepolitisk stramning.
Da underskuddet imidlertid fortsat voksede i nmsten uwendret tempo,
mitte man i februar 1951 skride il meget drastiske direkte indgreb
over for importen i form af en midlertidig suspension af liberaliserin-
gen. Denne politik ferte hurtigt til det enskede omslag. I lebet af
fa mineder kunne den ekstraordinmre kredit tilbagebetales, og da
den tyske eksport nu virkelig kom i gang i voksende tempo, samtidig
med at rivarepriserne faldl, og incitamentet til import forringedes,
fortsattes forbedringen i Tysklands E.P.U.-stilling ogsa i den felgende
tid, og ved udgangen af 1951 var Tyskland endog blevet kreditor for
et mindre beleb. Selv ikke efter at Tyskland i foriret 1952 har gen-
indfert liberalisering af importen fra E.P.U., er stigningen i Tysk-
lands overskud blevet bragt til standsning.

Til en vis grad minder udviklingen i Danmark om den, der fandt
sted i Vestlyskland, Ogsd for Danmarks vedkommende spillede de
stigende rfvarepriser og indkeb til lager en rolle for oparbejdelsen
af underskuddet over for E.P.U. Men den danske importkontrol
var noget strengere end den tyske, hvorfor udviklingen ikke blev slet
si voldsom, ligesom man kunne undga at gribe til si drastiske foran-
staltninger for at ride bod pd den. Endvidere har den omtalie speku-
lation i sterlingopskrivning sikkert ogsi gjort sig gwldende i Dan-
mark i efterirsminederne 1950 med den felge, at tilgodehavender i
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Iingland ikke blev hjemlaget i normal udstrackning, henholdsvis at
dger skete forudbetaling for leverancer fra sterlingomradet i storre
omfang end smdvanligt. Da Tyskland indskraenkede sin import i
foriaret 1951 gik det bl. a. ud over dansk landbrugseksport, hvorved
vanskelighederne ved at skabe balance over E.P.U. foregedes. I det
hele taget baerer den omsteendighed, at Danmarks eksport til Tyskland
i de senere ar — ikke mindst som felge af forstierket tysk landbrugs-
beskyltelse i form af meget hoje toldsatser fra sommeren 1951 —
cr blevet viesentliz ringere, end man regnede med ved handelsforhand-
lingerne i 1950, utvivlsomt en ikke ringe part af skylden for, at
Danmuark ikke har kunnet arbejde sig ud af sit underskud over
for LL.P.U,

Nir der trods alt indtriadte en bedring i stillingen i den sidste del
al 1950, hawenger det formentlig navnlig sammen med to ting. nemlig
at man ogsi her i landet maerkede nedgangen i riavarepriserne, og
at den skarpede penge- og finanspolitik, der ivaerksattes 1 slutningen
al 1950, efterhinden begyndie at gore sine virkninger gwaeldende og

- i forbindelse med forvenininger om vderligere prisfald pa verdens-
markedet — fremkaldte en nedgang i de importerede mengder.

Principielle problemer.

15. E.P.U.s varrdi ligger i, at der hermed i stedet for de hidtidige
bilaterale betalingsarrangementer er skabt et stort sammenhiengende
valutanomride, inden for hvilket midlertidige underskud kan afvikles
ved kredit, helt eller delvis uden guld- og dollarbetaling. Men
som allerede omialt kan man ikke vente, at der for det enkelte
medlem skal besld nogen langtidstendens til ligevaegt pi de auto-
nome poster pa betalingsbalancen i forhold til resten af omradet.
Dels er den traditionelle erhvervsstruktur ikke indrettet herpa, dels
er landenes invesleringshehov 1 forhold til deres ressourcer i form
af arbejdskraft, realkapital og naturlige hjxlpekilder yderst forskel-
lict og ma derfor nogle steder fremkalde en overskudsefterspargsel,
som kun kan dakkes ved, at tilferslen af varer og tjenesteydelser
udefra permanentl overstiger udferslen, medens der i andre lande kan
tienkes at viere en tendens 1 modsat retning. Miske bor det sidste
punkt rettere udtrykkes derhen, at den investeringspolitik, som fores,
i forbindelse med omfanget af forsvarsbestraebelserne og storrelsen af
belfolkningens forbrug ved det herskende prisniveau (der bhl. a. be-
stemmes af skatte- og socialpolitikken), i visse lande kreever sa stor
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en indsats af produkiionsfaktorer, at landets egen forsyning hermed
ikke slar til.

16. De to problemer hmenger i praksis nsje sammen. Lad os imid-
lertid for rasonnementets skyld betragte dem hver for sig. Vi ser
forst bort fra erhvervsstrulturens indflydelse pi udenrigsomswetnin-
gens fordeling p& valutaomrider, d.v.s. vi teenker os, at eksportens
og importens forholdsmessige fordeling mellem E.P.U.-omridet og
den svrige verden er den samme. Vi kan da koncentrere os om det
andet problem: det forskellige forhold mellem totalefterspergsel og
udbud af produktionsfaktorer i de forskellige medlemslande. Hvis
det nu wvar sidan, at overskudsefterspergslen i nogle lande var af
samme totale sterrelse som udbudsoverskuddet 1 de evrige, og hvis
frie internationale kapitalbeveegelser var mulige, ville der let pé
lengere sigt kunne opnés ligeviegt pd de aulonome poster pi de
enkelte landes belalingsbalance 1 kraft af kapitaloverfersler. E.P.U.-
mekanismen ville da fuldt ud kunne virke efter sin hensigt som mid-
del til at udligne midlertidige sasonmeessige og konjunkturbetingede
udsving. Forholdet er imidlertid det, at 15.P.U.-systemet vel ikke er
til hinder for intereuropmizke kapitalbevaegelser, men pi den anden
side heller ikke indeholder nogen smrlig lilskyndelse til gennem-
forelse af sddanne. I betragining af, at lendenser i retning af over-
skuds-eftersporgsel ved de gmeldende priser, i forste rokke mi pé-
regnes at opstd i lande, der holder et lavt renteniveau, medens del
modsatte vil vaere tilfmeldet 1 lande med hejt rentenivean, kan man
under disse omstendigheder nappe regne med, at autonome kapital-
hevagelser 1 den enskede retning 1 sterre udstraekning skal komme
i gang inden for E.P.U.-omriidet. Den eneste form for kapitalover-
forsler, som miske kunne tenkes at foregi fra lande med hejt rente-
niveau og deflatorisk pres Lil lande med lav rente og inflationspres,
mitte formentlig veere direlcle investeringer. Men heller ikke sidanne
synes i den forlebne periode at veere foretazet i noget nevneveerdigt
omfang.

Som fwelge heraf vil der kunne opsti en tilbejelighed til at udnylie
E.P.U.systemets svingkreditter som permanente lin. D, v, s, al
debitorerne gradvis vil opbruge deres debetkvote, hvorefter de skal
afregne yderligere underskud fuldt i guld eller dollars (denne situa-
teion befinder Tyrkiet sig allerede forlmngst i), medens kreditorerne
efterhfinden vil komme ud over den evre griense, hvor de formentlig
vil kraeve fuld guld- eller dollarsbetaling. Sker dette, er systemet
ophart med at fungere efter sin egentlige hensigt.
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Nir man ma regne med, at kreditorerne antagelig vil kroeve fuld

guld- eller dollarbetaling uden for kvoterne — dette bekricftes af
de hidlidige erfaringer, jfr. nedenfor, afsnit 20 — beror det pi, at

de lande, som faktisk er kreditorer i Europa, nmppe er det i forhold
lil hele den omgivende wverden under et. Med andre ord: forudsoct-
ningen om, at der findes lande inden for E.P.U,, som har total under-
skudseltersporgsel, holder ikke stik — 1 hvert fald ikke i tilstrackke-
lig hej grad. De fleste E.P.U.-kreditorer — miiske med undtagelse
al Belgien og Schweiz — har brug for guld og dollars til at bhetale
for deres overskudsimport fra andre lande, forst og fremmest dollar-
omridet.

17. Hermed er vi kommet over i det andet sporgsmil, nemlig det,
der vedrorer landenes forskellige erhvervssiruktur. Det er dette for-
hold — i langt hejere grad end det lige omtalte — der betinger
cksistensen af permanente kreditorer inden for E.P.U. i dag.

Teoretisk kunne man godt tenke sig, at E.P.U.-systemet hlev ind-
rettet <ddan, at der blev lagt et pres pi kreditorerne for at skaffe
deres E.P.U.-overskud ud af verden og et tilsvarende pres pid debi-
torerne for at fjerne deres underskud. Dette kunne f. eks. ske ved at
krieve progressivit stigende renter bdde af kreditorernes overskud og
af debitorernes underskud, eller ved at krmeve hejere guldbetalinger
af debitorerne og samtidig yde kreditorerne lavere guldbetalinger, evt.
forholdsmumessigt laldende med overskuddets storrelse. Rent bortset
fra, at noget sidant ville vere et brud pa alle traditioner vedrarende
behandling af kreditorer, ville det ogsi under visse omstandigheder
kunne virke sagliz set hojst uheldigt. Skal E.P.U.-kreditorerne skaffe
et overskud ud af verden, mi det ske ved, at de farer en ekspansiv
intern penge- og [linanspolitik. Hvis de imidlertid ikke samtidig har
overskud over for andre valutaomrader, vil en ekspansiv politik fore
Lil, at de far et inflationspres og vanskeligheder med deres betalings-
halance i forhold til disse omrider. Sadanne vanskeligheder kan under
fastholdelse af ckspansionen kun imedegis ved hjelp af import-
restriktioner m. v. over for den ovrige verden, en politik, der ville
viere 1 klar modstrid med E.P.U.'s erklaxerede langtidsmal. Man kunne
miske dog tanke sig at stille det krav til de permanente E.P.U.-
kreditorer, at de — i hvert fald for s& vidt angir mere luksuspragede
varer -— skal opretholde importrestriktioner i forhold til dollar-
omriadel i nogenlunde samme udstraekning, som det avrige Vesteuropa
har, og inden for disse rammer fore en si ekspansiv skonomisk
politik, som det er muligt uden at i vanskeligheder med deres dollar-
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balance. Som forholdene er nu, har f. els. Belgien en ikke helt ringe
dollarimport af luksusvarer. Noget andet er, at det miske i praksis
er vanskeligt at fastsld, hvad der skal forstis ved importrestriktioner
over for dollaromridet i samme udstrekning som det ovrige Vest-
europa, fordi reglerne herom i de forskellige lande ikke er udformet
pa samme made og er af forskellig strenghedsgrad.

Hvad E.P.U.-debitorerne angir, kan de kun fjerne deres underskud
enten ved al gennemfere skaerpede importrestriktioner over for de
ovrige medlemslande eller ved at fore en almindelig deflatorisk penge-
og finanspolitik, og heller ingen af disse fremgangsmader stemmer jo
sierlig godt med E.P.U.s milsietning.

18. Selv om det af hensyn til balancen inden for E.P.U. ville vaere
enskeligt, om kreditorerne og da speciclt de ekstreme kreditorer
(d. v.s. dem, der som Belgien og Portugal har overskredet deres kvole
med storre eller mindre belob) farte en mere ekspansiv politik, er
det, som de foreghende hetragtninger viser, i hvert fald vanskeligt at
praccisere graden af denne ckspansion og de betingelser, hvorunder
den skulle foregd., Man kan 1 det hele taget nmppe vente, at E.P.U,
skal kunne fungere fuldstzendig gnidningsfril, sd lwenge der ikke er
tilvejebragt ligeveegt pa samtlige medlemslandes autonome betalings-
balancer over for verden som helhed, hvad enten dette nu sker ved,
at landene bliver i stand til gennem eksport at indtjene tilstrackke-
lige beleb til at dickke deres lobende betalingsforpligtelser (herunder
eventuelle afdrag pi gammel udenlandsk gweld), eller ved at frie
internationale kapitalbevaegelser kommer i gang i fornadent omfang.
1 sidste instans er dette ensbetydende med en losning al verdens
dollarproblem. Skulle man nd frem til en sAdan situation, vil imidler-
tid — paradoksalt nok — en seerlig europaisk betalingsunion i virke-
ligheden vmere overfledig.

Dermed viere ikke sagt, at E.P.U. i den nuveerende situation ikke
er til nogen nytte. En flersidig betalingsoverenskomst vil normalt altid
viere at foretraekke for et system af tosidige. Man kan blot ikke regne
med, at dens tilstedevarelse loser alle problemer. Der vil til stadighed
viere gnidninger og vanskeligheder, om hvis overvindelse medlems-
landene mi ventes at have divergerende anskuelser, siledes som det
I. eks. klart kom til udtryk ved forhandlingerne om unionens for-
leengelse ud over 30. juni 1952, jfr. nedenfor,

19. Medens man som naevnt vanskeligt kan rette afgerende ind-
vendinger mod den almindelige skonomiske politik, som de ckstreme
kreditorer har fort, er der dog grund til at fremhave, at de i noget

7
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videre udstriekning kunne have liberaliserel imporlen fra det svrige
E.P.U.-omrade. Herved ville deres balance over for den evrige verden,
specielt dollaromridet, ikke viore blevet belastet, Twvaertimod kunne
man miske have Lenkt sig, at den ville veere blevet aflastet noget,
idet befolkningens efterspergsel i en vis udstrekning ville vende sig
hort fra varer fra den avrige verden, nir der var blevet storre mulighed
for at kebe IL.P.U.-varer,

Denne kritik gaelder ikke Italien, der har gennemfort liberaliseringen
til niesten 100 %, og som da ogsi i den senere tid har set en vis
nedgang i sit kumulative overskud over for unionen. Derimod opret-
holder Belgien — den storste kreditor -— stadig importrestriktioner
af betydeligt omfang. Dette gielder ikke mindst for landbrugsvarer;
man onsker at beskyite det belgiske landbrug mod konkurrence ude-
fra, idet man mener, at afskaffelse af de hjemlige producenters he-
gunstigede stilling ville fremkalde en voldsom landbrugskrise med
deral folgende soecial uro — en betragtning, som jo imidlertid kan
anlaegees 1 lTorbindelse med enhver fjernelse af hindringer for im-
porten. For at hwmme vieksten 1 sit E.P.U.-lilgodehavende har Belgien
— ligesom forovrigt ogsi Schweiz — i stedet gennemfort visse restrik-
tioner pit sin eksport til de svrige medlemslande, ligesom ogsa kapital-
bevegelser 1l landet er blevet underkastet kontrol.

Aindringerne i E.P.Us struktur pr. 1. juli 1952,

20. Ved forhandlingerne om forlengelse af E.P.U.-overenskomsten
ud over midten af 1952 stod man over for en rickke betydelige vanske-
ligheder, som havde deres udspring i de foran omlalte principielle
problemer,

Hovedsporgsmilet drejede sig om Belgiens stilling. Dette land havde
som naxvnt overskredet sin kvote meget betydeligt, Dets kumulative
overskud var ndet op pd 788,7 mill. u/a pr. 30. juni, medens dets
kvote som kreditor kun var 330,6 mill. u/a. Dette overskud var af-
viklet pa folgende made (i mill. u/a):

inden for uden for alt
kvoten kvoten
Tpuld............. oS00 129.3 235.5 d64.8
Ved kredilydelse. ......... 201.3 222.6 423.9
Talt. ... ..o e 330.6 4581 T88.7
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Afviklingen af de 458,1 mill. u/a var sket i henhold til en rakke
serlige aftaler mellem Belgien og unionen.

Fra belgisk side stillede man nu i princippet krav om, at hele den
ekstraordinmre kredit skulle refunderes ved guldbetaling, samt at det
modtagne guld skulle betragtes som definitivt overgiet i belgisk e¢je.
Motiveringen herfor var (jfr. hvad der foran er sagt om kreditorernes
principielle problemer), at Belgien ikke fortsat kunne yde si store
kreditter, uden at der i landet opstod et meget betydeligt inflations-
pres. Man métte derfor kraeve udbetalt guld, som kunne anvendes til
betaling for indkeb af varer i lande uden for E.P.U., specielt dollar-
varer.

Fra de fleste andre landes side var man ikke uden videre villig til
at gi ind pd dette krav, fordi det ville skierpe problemet vedroarende
unionens becholdninger af likvide reserver (guld og dollars) og evt.
nadvendiggore engangsindbetalinger fra de gvrige lande eller hiardere
regler om guldbetalinger fra debitorerne. Man henviste til, at en noget
steerkere ekspansion 1 Belgien nzeppe ville vaere til nogen skade, siivel
som Lil, at Belgien selv i hejere grad kunne bidrage til problemets
losning ved en videregfiende liberalisering, P& den anden side ville
man nedigt se en lesning, der medforte, at Belgien tradte ud af E.P.U.
De belgiske eksportvarer omfatter bl. a. jern, stil og andre metaller
samt varer heraf, og disse ting er — ikke mindst i en oprustnings-
periode — si vigtige, at man ikke brod sig om at vanskeliggore ad-
gangen til erhvervelse heraf. Var Belgien triidt ud af unionen, kunne
man nok stadig have koebt disse varer; men Belgien ville ved de to-
sidige forhandlinger om handels- og betalingsaftaler vaere kominet til
at std i en meget steerk taktisk position og wville sikkert i mange til-
faelde have kunnet gennemfore krav om fuld betaling i guld eller dol-
lars, medens der, si lienge Belgien er medlem af E.P.U., dog er en
mulighed for delvis kredit. Som folge heraf — og vel ogsi af hensyn
til bevarelsen af den vesteurcopaiske enighed — bajede de avrige lande
sig 1 vid udstraekning for de belgiske forlangender, omend ikke uden
modstand, specielt fra skandinavisk side.

21. Hovedpunkterne i ordningen af forholdet til Belgien blev som
folger:

a) Der fajes til Belgiens kreditkvote en ekstra 6. tranche pi 85,2
mill. u/a, der afvikles pA samme méde som trancherne 2—5, d.v.s.
med 50 % kreditydelse og 50 % guld- eller dollarbetaling. Herved
andredes billedet med hensyn til fordelingen af kredit og guldbetalin-
ger i og uden for kvoten sfiledes (i mill. u/a):

nE



100

inden for den  uden for den |

. . i Talt
forhajede kvote forhojede kvole
Toguld,.......... .. 0ol 171.9 192.9 J64.8
Ved kreditydelse. ..o o oL, 243.9 180.0 423.9
0 415.8 3720 | 788.7

Ved bedommelsen af denne tilsyneladende indrommelse fra belgisk
side mi man erindre, at Belgiens kreditkvole forholdsmeassigt var en
del lavere end de ovrige medlemslandes, idet Belgien allerede i 1950
havde fhet sin kvote fastsat til noget mindre end de 15 %% af 1949-om-
setningen, som gjialdt for andre lande, med den motivering, at landel
ikke ville kunne biere den finansielle byrde, som 100 9 udnytielse af
en fuld kvote ville vaere. Hertil kommer den specielle nedswtielse af
kredilkvoten med 29,4 mill. u/a, svarende til landets negative udgzgangs-
position,

b) Det kumulative princip opgives med hensyn til de 1929 mill, u/a
i guld, som Belgien efter den saledes @ndrede beregning har modtagel
som delvis betaling for overtrick ud over den forhejede kvote. Dette
indebaerer, at del pigmldende belob betragltes som definitivt overgiel
i belgisk eje. Det skal altsa ikke, hvis Belgien en gang skulle [4 under-
skud i unionen, betales tilbage i samme tempo, som det er modtagel.

¢) Al de 180 mill. u/a, som er ydel i kredit ud over den forhajede
kvote, afvikles de 80 mill. ved guldbetaling {ra unionen. Belgien for-
pligler sig dog til at tilbagebelale dette belob, hvis den — ret usand-
synlige — situation skulle indtriede, at landet bliver debilor i unionen.
Skulle dette ske, betales de 80 mill. u/a i guld, for Belgien kan trackke
pi sin 1. — guldfri -— debitortranche.

50 mill. u/a omdannes til et feméarigt lin fra Belgien il unionen:
det afdrages med 10 mill, u/a drligt, ferste gang medio 1953, Til gen-
geld har den inlernationale valutafond givet lofte om at yde Belgien
et lan af tilsvarende storrelse, der ligeledes afdrages over 5 ér.

Endelig yder Belgien to lin til England og Frankrig pa 25 mill. u/a
hver; disse beloh debiteres Belgiens konto hos E.P.U. og godskrives
IEnglands og Frankrigs, hvorved de fik guld tilbage for ca. 40 mill. u/a.
De to lande skal levere Belgien krigsmateriel for belabene, og leveran-
cerne priesteres inden 2 fr, For at den belgiske svaerindustri ikke skal
komme til at lide ved tabet af disse ordrer, har U.S.A. forpligtet sig
til at kebe krigsmateriel 1 Belgien for et tilsvarende belsb.

Ved hjexlp af denne — nogetl indviklede — ordning er Belgiens
kumulative overskud ud over den forhejede kvote bragt ud af verden,
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og landet kunne starte det nye regnskabsir med en balance i forhold
til unionen, der udviser en kreditvdelse pa 243,9 mill. u/a og mod-
tagelse af guld for 171,9 mill. u/a. Som man ser, blev det 1 overvejende
grad de belgiske synspunkter, der sejrede, og Belgien mitie end ikke
il gengxeld pfitage sig swrlige forpligtelser til at viderefere sin liberali-
sering.

Ogsa i forhold til Portugel gav unionen definitivt afkald pd en del
af det guld, som var udbetall for overskud ud over kvoten. Det drejede
sig dog kun om 3 mill. u/a.

For det kommende regnskabsdr har Belgien pataget sig at lade even-
tuelle nye overskud afvikle med 50 9% guldbetaling og 50 % kredit-
ydelse inden for et samlet belpb af 250 mill. u/a. Samme forpligtelse
har de to andre ekstreme kreditorer, Portugal og Italien, underkastet
sig, henholdsvis inden for 100 mill. og 55 mill. u/a; heraf er dog
allerede udnyttet respektive 4 mill. og 15 mill. u/a. Endelig er Schweiz,
der muligvis ogsh vil blive ekstrem kreditor, giet ind pd en lignende
ordning, for si vidt angir overskud ud over kvoten indtil 125 mill. u/a.

22, Den omtalte udbetaling af 80 mill. u/a guld il Belgien beted
en falelig forringelse af unicnens bheholdning af likvide aktiver. Hertil
kom, at Englands og Frankrigs underskud i forhold til unionen i til-
knytning til det serlige belgiske lin til disse lande (jvf, punkt ¢ i af-
snit 21)reduceredes med 50 mill. u/a, hvilket medforte en tilbage-
betaling af guld pa godt 40 mill, u/a. Som tidligere naevnt er en guld-
og dollarbeholdning nedvendig for unionen, fordi man kan risikere,
at guldudbetalingerne til krediforer viesentlig overstiger indbetalin-
gerne fra debitorerne (jvf. afsnit 9). Den oprindelige beholdning pa
350 mill. 3 er ganske vist blevet styrket, som folge af at U.5.A. havde
dwekket nogle af de vanskeligst stillede landes underskud ved hjwxelp
af »saerlige midlere, der fuldt ud var blevet indbetalt i1 dollars (jvf.
afsnit 5). Men alligevel faldt beholdningen til under 180 mill. u/a i
efterirsminederne 1951, da England, Frankrig og Tyskland (med de
store kvoter) befandt sig i 1. debitortranche, hvor ingen guldindbe-
taling finder sted, medens Belgien og Portugal havde overskredet deres
kreditorkvole, og Italien og Schweiz befandt sig hejt oppe i deres.
Efterhénden som England og Frankrig {ik storre og sterre underskud
og altsd mitte indbetale forholdsmarssigt mere og mere guld, voksede
beholdningen pany kraftigt, og ved udgangen af juni 1952 havde den
niect 460 mill. u/a,

Imidlertid beted ordningen i forhold til Belgien, England og Fran-
krig som nmvnt en nedgang pa i alt ea, 120 mill, u/a. Hvis England
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og Frankrig i den kommende tid pany arbejder sig nedad i deres de-
bitorkvoter, skal de have udbetalt meget store guld- og dollarbelob,
og det er ikke sikkert, at den tilsvarende forringelse i andre landes
position vil medlore lige si store guldindbetalinger. I tilfaclde af en
ugunstig kombination kunne man komme ud for, at aktivheholdningen
helt blev opspist.

23. For at imodegd denne eventualitet vedtog man vderligere to
hestemmelser.

Den forste gik ud pd en &ndring { shaerpende relning af reglerne om
debilorernes guldindbetalinger. Det simpleste ville i og for sig have va-
ret at indfore ensartede sgulddekningsregler« hele vejen gennem bade
kredilor- og debilorkvote, Hvis man havde fastsliet, at debitorer af et-
hvert regnskabsm:ssigt underskud uanset sterrelse skulle alvikle 40 %
ved betaling i guld, medens de fik kredit for de resterende 60 %, og al
kredilorer tilsvarende fik udbetalt 40 % af deres overskud i guld eller
dollars, ville man have opnaet, at der altid var fuld overensstemmelse
mellem guldindbetalinger og guldudbetalinger, En beholdning af li-
kvide aktiver ville da viere overfladiggjort — méaske horiset fra en lille
arbejdsreserve — og den bestiende beholdning kunne have vieret an-
vendt il andre formal, f. ex. til at styrke de enkelte medlemmers dol-
larbeholdninger, hvis man ellers kunne have opndiet U.5.A.s Lilslulning
hertil. Imidlertid ville det samtidig have medfert, at lande med sma
guldbeholdninger kunne £ vanskeligheder ved at udnytte deres adgang
til at trickke pa unionen, fordi de skulle betale guld ved ethvert nok si
lille underskud, medens de hidtil havde halt en ret bred margin.

Hvorom alting er, et forslag af denne arl kom overhovedet ikke til
diskussion, I stedet valgte man en mellemvej, Den hidtidige 1. debitor-
tranche pa 20 % af kvoten blev delt i1 2 lige store dele, hvoraf kun den
forste vedblivende er guldfri, medens der i anden halvdel fremtidig skal
betales 20 % zuld. Samtidig forhajes guldprocenten i den hidtidige 2.
tranche, medens den nedswettes 1 4. og 5. tranche. Skalaen kommer her-
efter til at s¢ ud som vist i tabellen overst side 103.

Ved sammenligning med den tilsvarende tabel i afsnit 8 finder man,
at det beleb, som et debitorland skal betale i guld, nir det har udnyvt-
tet sin kvole fuldt ud, ikke er blevet storre. Men guldindbetalingen
sker pd et tidligere tidspunkt end hidtil. Herved bliver der mindre
risiko for at komme ud for en situation, hvor nogle lande har krav
pil store guldudbetalinger, medens andre befinder sig i de dele af kvo-
ten, hvor de er ri for at indbetale guld eller i hvert fald slipper med
smi beleb,
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Af regnskabsmaessige kumulative under- ved betaling | ved kredit-
skud svarende til af guld el. ydelse fra
dollars unienen
1. tranche a ¢ 0-109f, af kvoten)........... i e 10 ¢,
L. - b(Io-20%, - = Jviernnn... ! 2 9/, 89,
9, 20409, - = Jiiiiiniin.. B 9, 14 °fg
- (0609, - - Jeenrnni... 8 o, 12 9,
4 (G0-30 ¢/, - SIS TR 10 v, 10 %,
b - (80-100 9, - SE T 14 of, G o,
Ved fuld udnyttelse af kvoten. ........ouut 40 f, i 60 oy

Procenterne i denne tabel refererer sig til hele kvoten, ikke til de enkelte trancher.

Umiddelbart beted denne wendring ikke meget. Der var kun 6 debi-
torlande (bortset fra ©strig og Grmkenland, hvis kvoter stadig er
spaerrede), Af disse var England og Tyrkiet helt ude af kvoilen og
skulle altsf ikke betale mere ind. Frankrig befandt sig 1 5. tranche og
skulle felgelig praestere en vis vderligere indbetaling; men da landet
som navnt samtidig fik sit underskud reduceret med 25 mill. u/a pé
grund af lanet fra Belgien, blev der faklisk tveertimod tale om en lille
udbetaling af guld. Norges underskud var mindre end 10 % af kvolen
og derfor guldfrit ogsi efter de nye regler, og Danmark, hvis deficit
14 mellem 10 %% og 20 %, opndede under henvisning til sin meget lave
dollarbeholdning den smrordning gaeldende forelobig for 1 Ar, at dets
guldindbetaling fortsat beregnes efter den gamle skala. Kun Island
kom faktisk til at indbetale et — forsvindende ringe — belob.

Dette betyder naturligvis ikke, at den nye ordnings veerdi er illu-
sorisk, I gjeblikket er unionens beholdninger af guld og dollars gode,
og gjeblikkelige indbetalinger derfor unsdvendige. Den far sin betyd-
ning, hvis f. ex. Englands og Frankrigs underskud i den kommende tid
reduceres, idet de to lande da vil fi guld tilbage i et langsommere
tempo end det, hvori det i sin tid blev indbetalt.

For Danmark er det iovrigt lidet tilfredsstillende at skulle have en
seerordning. At den er pakraevet under det wndrede system, kan nieppe
diskuteres. Men det havde vzeret muligt at opni en tilsvarende sikker-
hed mod udtemning af unionens guldbeholdninger ved hjmlp af en
anden udformning af skalaen, f. ex. siledes at en 20 % guldfri tranche
bevares, medens der si til gengaeld 1 2. og navnlig i 3. tranche forlanges
viesentlig hejere indbetalinger end nu. Var en sidan ordning blevet
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gennemfort, ville Danmark nappe have wieret interesseret i en swor-
ordning af den simple drsag, at landets dollarbeholdninger alligevel er
for smi til at tillade, at man géir vaesentlig ud over 2. tranche.

24, Det andet led i sikringen af unionens beholdninger af likvide
akliver var niwermest af symbolsk karakter og skulle tjene til al sstyrke
tilliden« til unionen, Det bestod i oprettelsen af en garantiordning.
Medlemmerne forpligter sig til — hvis unionens beholdninger falder
under 100 mill. u/a — at Ildane unionen et belob pa 1 alt 100 mill. u/a,
fordell mellem dem i forhold til deres kvoter. Kreditorlandenes bidrag
vil forst blive indkaldt, og kun hvis de ikke er tilstrackkelige, vil der
blive retiet henvendelse til debitorerne. Man regner med, al der kun
vil kunne blive tale om et ganske kortvarigt linebehov —- om over-
hovedet noget — 1 henhold til denne bestemmelse. Da der er tale om et
lin, ma der til enhver tid i unionens kasse viere beholdninger, der
mindst svarer lil de indkaldte belob, og ordningens reelle betydning
turde derfor viere ringe,

25. Om udviklingen siden 1. juli 1952 kan det navnes, at England
stadig har foreget sit underskud, i juli i meget stwerkt tempo, men i
august kun ganske lidt. For Frankrigs vedkommende var der omvendt
en svag stigning i underskuddet i juli, men en staerk opgang i august.
Tyskland og Holland har haft en sterk stigning i deres overskud,
Schweiz en noget mindre. Del mest interessante er, at Belgien for for-
ste gang siden 1950 har haft et underskud over for unionen i august.
Det er dog for tidligt at afgere, om der skulle vaere tale om en vending
af mere permanent karakter; det menes, at underskuddet skyldes store
turistudgifter, navnlig i Italien, i1 forbindelse med visse kapitaltrans-
aktioner mellem Belgien og Holland.

Fremlidsperspeltiver,

26. De nu gennemfarte ;endringer 1 E.P.Us organisation angik kun i
ringe udstrickning grundprincipperne, og man kan miske belvivle,
om det, der skele, var en mndring til det bedre. Som det er blevel
fremhievet, var det kreditorsynspunkterne, der sejrede, og de, der kom
lil at hetale gildet, var de smé debitorer, d. v. s. de, der kommer nier-
mest {il at have benyttet unionen efter dens hensigh, nemlig som en
svingkreditmekanisme il udligning af midlertidige variationer 1 bela-
lingsslillingen. De ekstreme kreditorer og kreditorerne i det hele taget
har kun i ringe grad bidraget til at lese problemerne, og det samme kan
siges om de ekstreme debitorer. Vel er der som nwevnt i ejeblililcel intet
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land, der kommer iil i sterre ndstraekning at lide under de gennem-
forte mendringer; men opstir der senere en situation, hvor en rakke
lande bliver debitorer for helsh svarende til 10—40 % af kvoten, vil
de blive bebyrdet med vasentlig storre guldbetalinger end under den
hidiidige ordning.

27. Fra forskellige sider har man rejst del spargsmdl, om det i det
hele taget er synderlig hensigtsmeessigt at anvende guld og dollars i
en intereuropzeisk betalingsordning, nir man erindrer, at de fleste
vesteuropaiske lande har god brug for deres dollarreserver til udlig-
ning af svingningerne i deres hetalingsmellemvaerender med U.S.A. og
det ovrige dollaromriide. Som et alternativ har vaeret nevnt den mulig-
hed, der ogsé er berert foran, at en tendens mod effektiv udligning af
de interne europmiske betalinger kunne opnis ved at pilegge bdde
debitorer og kredilorer rentebetalinger, der vokser progressivt med
under- eller overskuddets sterrelse og varighed. Da de strukturelle
E.P.U.-kreditorer har et legitimt krav pii at fi deres overskud konver-
teret til andre valutaer, kan man dog naxeppe undgi at anvende en vis
mangde dollars til dette formil; men man behoaver formentlig ikke at
binde store belsb, der blot skal {jene som reserver i det intereuro-
paiske betalingssamkvem.

28. En anden interessant tanke, som har wvieret fremme, gar ud pi
at sege unionens geografiske omride udvidet, . ex. siledes at den ogsé
kommer til at omfatte Latinamerika. Herved ville problemet om struk-
turelle debitorer og kreditorer inden for unionen antagelig blive for-
mindsket, idet de nuvarende strukturelle E.P.U.-kreditorer formentlig
har underskud i forhold til Latinamerika, medens der er en formod-
ning for, at det modsatte mé gxelde for de strukturelle E.P.U.-debitorer.
Derimod vil dollarproblemet for unionen som helhed ikke blive letlet,
idet ogsi Latinamerika har dollarunderskud.

Lignende fordele kunne miske ogsii opniis i nogen grad, hvis E.P.U.
gennemforie et systematisk arbejde for at sege de overskud, som nogle
medlemslande fermentlig har over for lande i den evrige verden,
clearet mod andre medlemslandes tilsvarende underskud.

Inddragelse af U.S.A. og Canada som medlemmer af unionen er
neppe for tiden en gennemforlig tanke, i hvert fald ikke si lienge
guld og dollars anvendes som beltalingsmiddel. Hvis de to lande skulle
indtraede pd samme vilkdr som de evrige medlemmer — d. v.s. med
ret til at fi deres eksport fritaget for diskriminering — ville de med
sikkerhed [4 et stort overskud, der i lebet af kortere eller laengere tid
helt ville udtemme de europiciske landes dollar- og guldbeholdninger.



