KONVERTIBILITETSSPORGSMALET)

AT POUL WINDING

lebel af den sidste halvdel af 1952 kom spergsmalet om etablering af en

eller anden form for videregiende konvertibilitet til at indtage en stadig
mere fremtreedende plads i den internationale ekonomiske diskussion,
og navnlig efter at det communiqué, der blev udsendt ved afslutning af
det britiske verdensriges skonomiske konference i december, havde fast-
sldet, at sterling mi genindtage sin plads som formidler af verdens-
handelen, og at »genskabelsen af sterlingkonvertibilitet er et uundverligt
led i ethvert effektivt multilateralt systeme«, var det en temmelig udbredt
mening, at afgerende skridt i denne retning ikke ville lade vente lmenge
ph sig. I de folgende 2—3 mineder intensiveredes diskussionen yderligere,
og der var utvivlsomt mange, der regnede med, at udenrigsminister Edens
og finansminister Butlers rejse til Washington forst i marts 1953 og deres
forhandlinger med den amerikanske regering ville rydde de sidste hindrin-
ger af vejen, siledes at banen var klar for et britisk initiativ i sagen.

Det gik imidlertid ganske anderledes. I den udsendte pressemeddelelse
om forhandlingernes resultat hed det bl. a.: »Med hensyn til den finansielle
side af sagen mi det endelige mil veere konvertibilitet for sterling og andre
valufaer og gradvis ophavelse af betalingsrestriktionerne«; og senere:
»De forenede Staters regering vil i lebet af de kommende méineder (next
several months) foretage en omfattende undersegelse ... af de generelle
emner, der er bhlevet dreftet ..., herunder af de forslag, som fremkom
fra det britiske verdensriges skonomiske konference, og mulige alfernative
forslag«. Denne formulering syntes at antyde, at der alligevel ikke ville
blive tale om noget umiddelbart skridt i retning af konvertibilitet. Det
viste sig da ogsf, da de to engelske ministre senere pi maneden medte
deres europwziske kolleger ved OEEC-madet i Paris, at de engelske planer
ikke — eller i hvert fald ikke lmngere — gik ud pd ajeblikkelig gen-
indforelse af sterlingkonvertibilitet, men at man fra engelsk side var ind-
stillet p4 gradvis at arbejde henimod konvertibilitet, ikke blot for sterling,

1} Elter et forcdrag med titlen: »Mod friere valutaforhold?«, holdt i Nationalekono-
misk Forening den 18. marts 1933, Indholdet er en del zndret og uddyhbet, bl. a. under
hensyn til senere fremkomne oplysninger. Bearbejdningen er sluttet omkring 10, maj.
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men ogsi for andre europaiske valutaer. Hvorvidt dette sia faktisk hele
tiden har vaeret tanken, eller der fra amerikansk side er blevet lagt en
deemper pi de engelske planer, kan man kun gisne om.

De folgende betragininger kan derfor ikke sege deres berettigelse i.
at konverlibilitetsspergsmélet er dagsaktuelt. De mi opfattes i forste
rickke som et forseg pa at finde ud af drsagerne til, at spergsmailet er
kommet frem, og til at diskussionen alligevel ikke har fert til handling.
En sidan undersogelse mé samtlidig indebsere en analyse af forudssetnin-
gerne for og virkningerne af konvertibilitet i forskellige former, og i
betragining af, at spergsmilet ingenlunde er taget definitivt af dags-
ordenen, men blot er blevet udskudt, kan denne side af sagen vel ogsa
fortsat have en vis interesse.

Begrebet konvertibilitel.

Udtrykket konvertibilitet er — som s mange andre skonomiske hegreber
— af relativt ny oprindelse. Den gang man alle vegne havde fuld kon-
vertibilitet - i guldfodens dage — kendtes begrebet vist nok ikke. Den
slags begreber har en tendens til at dannes som betegnelser for tilstande,
som ikke lengere eksisterer, men som alle — eller i hvert fald mange —
ser hen til som en art idealtilstande.

Fuld konvertibilitet for en bestemnt valuta foreligger, nir enhver, der
besidder et tilgodehavende i denne valuta, nir som helst kan anvende
s stor en del heraf, han ensker, til at erhverve en hvilken som helst
anden valuta (eller guld) til gxldende kurs uden at skulle dokumentere,
at den kebte valuta skal anvendes til bestemte godkendte formél.

Konvertibilitet i denne forstand ridede som nzvnt under guldfoden.
Den fri adgang til at omveksle udenlandske sedler med guld og vice versa
i forbindelse med den uhindrede im- og eksport af guld sikrede, at man
til enhver tid kunne erhverve andre guldfodslandes wvaluta — og endda
til en relativt fast kurs.

I lebet af 1930’erne forlod imidlertid en rekke lande denne gammeldags
konvertibilitet, og selv om konvertibilitet hevaredes f. eks. mellem sterling
og dollars, herskede der ikke lmngere en fast kursrelation mellem disse
valutaer. Den 2. verdenskrig og den dollarknaphed, der skabtes under
denne, og som har domineret det internationale skonomiske samkvem lige
siden, ferte verden endnu lingere bort fra den fulde konvertibilitet, og
situationen er i dag den, at ingen valuta — formelt end ikke den ameri-
kanske dollars — er fuldt konvertibel.

Begreensninger i honvertibililelen,

Man kan gennemfore begransninger i konvertibiliteten i mange forskel-
lige henseender. Af valulaindlzndinge — d. v. s. personer eller institutio-
ner med hjemsted i det pageldende valutaomride — kan man siledes for-
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lange, at de skal afhaende al den fremmede valuta, de indtjener, til central-
banken eller autoriserede valutaforhandlere, og dette er hovedreglen i de
fleste lande i dag. Ganske vist vedrerer denne begraensning ikke direkte
adgangen til at erhverve fremmed valuta; men det er klart, at begreensnin-
ger i denne adgang ville blive meget vanskelige at praktisere, dersom han-
delen med fremmed valuta ikke var monopoliseret. Man har dog i alminde-
lighed visse undtagelser fra denne afleveringspligt, f.eks. siledes at fore-
tagender, der selv inden for en nzrmere fremtid skal preestere betalinger i
vedkommende udenlandske valuta, kan f4 tilladelse til at undlade aflevering
og nejes med at anmelde det indtjente beleb.

Principielt vigtigere er de undtagelser, som bestir i, at visse udenlandske
valutaer ikke falder ind under afleveringspligien, eller deri, at en ekspor-
ter selv kan disponere over indtegten ved salg i udlandet af visse bestemte
varer, eller endelig deri, at eksporteren frit kan disponere over en vis pro-
cent af det indtjente valutabeleb. Det er undtagelser af disse typer, som
danner grundlaget for eksistensen af de forskellige frie valntamarkeder,
der findes i en raekke lande, sivel som for flere af de vesteuropmiske lan-
des dollarpriemieringsordninger.

Pi den anden side galder der ogsd i vid udstraekning begransninger |
med hensyn til valutaindlzendinges adgang til at erhverve fremmed valuta |
for indenlandsk ment. Strengest er begrensningen, hvis der kraeves god- |
kendelse i hvert enkelt tilfalde, for at betaling til udlandet skal kunne |
gennemfores; men i almindelighed er der dog ikke fale om helt sd vidt- |
gdende foranstaltninger. F.eks. kan det vaere shdan, at visse udenlandske
valutaer kan kobes frit, medens der kraeves sarlig tilladelse til erhvervelse |
af andre. Eller begraensningen kan referere sig til formalet, f. eks. siledes at
konvertering frit kan finde sted, nir vedkommende kan dokumentere, at |
valutabelebet skal anvendes til betaling for visse (eller alle) arter af le-
bende betalinger, medens den samme frie adgang ikke cksisterer, for sa !
vidt det drejer sig om kapitaltransaktioner og/eller visse (andre) arter af |
lobende betalinger. Disse to former for begrznsninger kan naturligvis |
kombineres indbyrdes pa forskellig méade. !

I denne forbindelse kan der vare grund {il at fremhave, at eksistensen
af importrestriktioner eller -forbud formelt ikke er til hinder for, at kon- |
vertibilitet kan siges at viere til stede. Si lzenge man ikke er forpligtet til|
at redegore for anvendelsesformailet, er der i og for sig ikke tale om be-|
griensning i konvertibiliteten; man kan kebe, hvad man ensker, af frem-|
med valuta; men hvis man bruger den til at kebe varer, for hvilke der
gelder importforbud, kan man ikke fa disse fort ind i landet. Noget andet|
er sfi, at importforbud og -restriktioner kan veere si omfattende, at de
faktisk virker pi samme mAide som wvalutarestriktioner, og dette vil ofte
veere deres hovedformél, Men, ndr et importforbud ibenbart er rm:.ti*s.rare:tI
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med onsket om at beskytte et bestemt indenlandsk erhverv — siiledes som
tilfzeldet er med det amerikanske smorimportforbud — kan man ikke af
denne arsag sige, at valutakonvertibiliteten er begraenset. Miske kan for-
skellen mellem handelsrestriktioner og valutarestriktioner leitest udtryk-
kes saledes: har man importforbud, men ikke wvalutarestriktioner, kan
man kebe, hvad man vil i udlandet, men ikke fi alting ind i landet; er
situalionen omvendt, kan man ikke fa valuta til betaling af bestemte varer
i udlandet, men hvis man pi anden mfade kan fa fat i disse varer — f. eks.
som gave eller pd kredit hos den udenlandske leverander — er der intet
til hinder for, at de kan indfores,

Ogsi for valutaudlendinge kan et land opretholde forskellige grader af
begriensninger i dispositionsretten over tilgodehavender i dets valuta.

Forst og fremmest kan der geres forskel efter den pagmldende inde-
havers sfalus, sialedes at f. eks. kun udenlandske centralbanker har en (evi.
bhegrienset) adgang til at f4 tilgodehavender konverteret, medens private
foretagender og personer i udlandet udelukkes herfra. En siidan konver-
tibilitet pa centralbanknivean vil ipvrigt ogsi fremkomme, i det omflang
vedkommende fremmede land pilagger sine borgere afleveringspligt for
udenlandsk valuta.

Dernzst kan man tenke sig, at der geres forskel alt efter den made,
hvorpi det pigwmeldende valutabeleb er erhwvervetl, eksempelvis siledes, at
¢t belob, der for nylig er indtjent ved lsbende transaktioner (eller visse
arter heraf) frit kan konverteres, medens tilgodehavender, der er opsiiet
som resultat af kapitaltransaktioner, eller som har stiet ubenyttet gen-
nem en vis lmengere periode, ikke uden videre kan omveksles med frem-
med valuta. Analogt kan der forekomme diskrimination efter den plan-
lagle anvendelsesmdde, fx. derved, at konvertering frit kan finde sted, hvis
helobet agtes benyttet il financiering al en lebende transaktion, medens
man kraever swrlig tilladelse, for si vidt det drejer sig om kapitaloverfers-
ler. En fjerde mulighed bestir i at give adgang til fri konverlering, hvis
indehaveren af det pigaldende tilgodehavende cr hjemmehorende i visse
bestemle fremmede valutaomrdder — swerlig siidanne, hvis wvaluta er
»hard« — men ikke, hvis hans hjemsted er andetsteds. F. eks, tillader Eng-
land fri konvertering af sterlingtilgodehavender, hvis indehavere bhor i det
sakaldte »American Account Area«, der stort set svarer til det, vi kalder
dollaromriadet. Omvendt kan det ogsd twnkes, at man tillader fri omveks-
ling til bestemite fremmede valuiaer, men ikke til andre. Atter her kan
sterlingomridet tjene som cksempel, idet medlemslandene i almindelighed
tillader fri konvertering til andre medlemmers valuta, hvorimod det samme
ikke uden videre gelder med hensyn til ikke-medlemmers valuta.

Disse forskellige begroensninger kan naturligvis hver for sig geres mere
eller mindre stramme, ligesom de kan kombineres pa forskellig vis.
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I sjeblikket er forholdet som allerede omtalt det, at intet land prakii-
serer fuld konvertibilitet. I U.5.A. og Canada er man dog i realiteten meget
ner ved dette ideal, idet der ikke eksisterer begrnsninger i adgangen til
at erhverve fremmed valuta. Derimod kan man ikke uden videre fi om-
byttet dollars med guld, selv om fremmede landes centralbanker i praksis
som regel kan kebe det guld, de ansker.

Det land i Europa, som er nicrmest ved fuld konvertibilitet, er Schweiz.
Schweizerfrancs er i princippet konvertible; men landets tilslutning til EPU
indebarrer f. eks. at francs, der erhverves ved lebende transaktioner mellem
Schweiz og et andet EPU-land, kun har den hegriensede grad af konver-
tibilitet, som gwmlder for alle EPU-valutaer,

For de ovrige EPU-lande forefindes der ogsi en vis grad af konvertibili-
tet. Forst og fremmest kan medlemslandenes valutaer i vid udstrackning
omveksles indbyrdes; valutaindlendinge kan sfledes i prinecippet frit er-
hverve andre medlemslandes wvaluta til betalinger for tilladte trans-
aktioner. For valutaudlandinge eksisterer der ligeledes indbyrdes konver-
tibilitet mellem EPU-valutaerne, idet ethvert tilgodehavende pa et EPU-
land, der erhverves af et andet medlemslands eentralbank, ved de mfined-
lige opgerelser omveksles enten med guld eller dollars eller med tilgode-
havender hos uniovnen, der frit kan anvendes til betalinger i et hvilket som
helst af de evrige medlemslande. Da medlemslandene er forpligtet til si vidt
muligt at hindre, at tilgodehavender i andre medlemmers valuta anbringes
pd en sidan made, at de udelukkes ved opgerelsen af saldi over for unio-
nen, kommer denne konvertibilitet til at grelde for alle transaktioner (med
undtagelse af visse kapitaloverfersler).

Den omstendighed, at nettotilgodehavender og -gmeld i forhold til unio-
nen efter hestemte regler delvis udlignes ved guld- eller dollarbetalinger,
indebaerer endvidere, at der pi centralbankniveau eksisterer en begraenset
konvertibilifet over for dollars. Derimod har de enkelte landes egne valuta-
indlendinge kun begreenset adgang til at erhverve guld eller dollars mod
hetaling i landets egen wvaluta; her krarves almindeligvis tilladelse fra de
pagxldende valutamyndigheder,

Skal man gore fremskridt i retning af en hejere grad af konvertibilitet,
mi det ske ved, at man ophaver eller lemper de begriensninger i adgangen
til at erhverve fremmed wvaluta, som her er omtalt. P& grund af disse
begraensningers mangfoldighed er det imidlertid klart, at tilnzermelsen til
fuld konvertibilitet kan ske pi mange mider og i mange tempi. Dette er
formentlig baggrunden for, at den diskussion, som har veeret fort om dette
sporgsmal i den senere tid, ikke just udmmrker sig ved sin klarhed. En
diskussionsdeltager har navnlig haeftet sig ved visse hestemte begrans-
ninger og tmxnker sig forst og fremmest, at det er disse, der skal ophaves
eller mildnes, medens en anden miske legger hovedvaglen pi andre be-
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griensninger og uvilkarligt forestiller sig, at en tilnmrmelse til konver
tibilitet skal ske ved, at netop de bliver bragt ud af verden. Det kan der
for ikke undre, at de virkninger af ¢n videregiende konvertibilitet, som
omtales i forskellige diskussionsindlag, ikke altid er de samme.

Videreudvikling pd det bestdende grundlag?

Forinden der foretages en gennemgang af nogle af de konkrete forslag,
som har vaeret fremme i diskussionen, kan der miske vmere grund til at
opholde sig lidt ved forskellige forhold af en vis betydning. For det forste
mia det understreges, at det — som allerede beresrt i det foregiiende —
langt fra er sidan, at konvertibilitet i dag er ikke-cksisterende. EPU-
arrangementerne betyder et meget langt skridt i reining af konvertibilitet,
specielt ndr man tager i betragtning, at EPU gennem Englands medlems-
skab er sammenknyttet med hele sterlingomridel. Ogsa det engelske trans-
ferable-account-system, til hvilket Danmark som bekendt er knytiet, giver
ret udstrakte konverteringsmuligheder. Man ber derfor vare yderst for-
siglig, niir man kaster sig ud i nye eksperimenter, siledes at man ikke
kommer til at sli det bestiende system i stykker, for man er sikker pa,
at det, der skal traede i stedeti, virkelig vil vise sig at veere funktionsdvg-
tigt. Der kan derfor vaere god grund til - - som man da ogsd i sjeblikket
forseger inden for OEEC — neje at undersoge, om det er muligt at bygge
videre pi det eksisterende grundlag. Kun i tilfaelde af, at det viser sig, at
det ikke er muligt at komme vwmsentligt videre ad denne vej, vil det vare
velbegrundet at se sig om efter helt nye muligheder.

Arsagerne lil den manglende konvertibililei.

Der er nweppe grund til at opholde sig lienge ved drsagerne til, at der
ikke 1 dag forefindes fuld konvertibilitet, eller for at konkretisere lidt
narmere — at kun de fwerreste valutaer frit kan konverteres til guld eller
dollars. Forklaringen ligger forst og fremmest i tilstedevaerelsen af det
sakaldle dollar-gab, der i de senere Ar med ned og nmeppe er blevet holdt luk-
ket ved hjxlp af amerikanske bistandsydelser pi den ene side og strenge
restriktioner pi dollarimporten til andre lande p& den anden side. Om,
hvad der ligger til grund for dette dollar-gab, er der vel kun anledning
til at sige, at det navnlig skyldes, at USA i de sidste 10—15 ar har gjort
si store produktivitetsmmssige fremskridt i forhold til de fleste andre
lande, at disse med de gmldende kursrelationer er blevet sterkt svakket
i henseende til deres konkurrenceevne over for U.S.A. Hertil kommer
formindskelsen af Vesteuropas, specielt Inglands, overseiske kapitalind-
teegter, samt den omstandighed, at de autonome internationale kapital-
bevaegelser er utilstreekkelige til at finansiere de store investeringsbehov
uden for U.S.A.
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BAGGRUNDEN FOR DISKUSSIONEN OM KONVERTIBILITET.

Derimod vil det formodentlig veere pA sin plads at opholde sig lidt ved
spargsmilet om, hvorfor konvertibilitetsproblemet i den sidste tid har ind-
taget en sa fremtraedende plads i den internationale ekonomiske debat,
som tilfzeldet er.

De sikaldte sgenerelle ekonomiske« argumenter for gennemforelse af
en videregiende konvertibilitet er blot en swerlig udformning af de begrun-
delser, der i almindelighed gives for den internationale arbejdsdelings for-
dele. Man hmevder — og formentlig med rette — at en hejere grad af kon-
vertibilitet skaber muligheder for en mere omfatiende verdenshandel og
gor det lettere at foretage indkeb i de omrider, hvor priser og andre leve-
ringshetingelser er fordelagtigst. Konsekvensen af en ad denne vej frem-
kaldt omlegning af verdenshandelen skulle atter blive, at de prisforskelle,
som endnu métte vaere tilbage mellem ensartede varer i og uden for dol-
laromridet, efterhinden vil blive udlignet — til ugunst for de pag=el-
dende producenter uden for dollaromridet og til fordel for deres konkur-
renter inden for dette.

Der kan dog vaere grund il at understrege, at den udvidelse af verdens-
handelen, som ifalge dette argument skulle blive resultatel af en udvidelse
af konverteringsmulighederne, vil blive modvirket, dersom der for at til-
vejebringe forudsainingerne herfor samtidig gennemferes skarpede re-
striktioner i andre henseender, f. eks. i form af direkte importbegraens-
ning i det land, hvis valuta gares konvertibel, eller eventuelt derved, at de
andre lande, der skal nyde godt af konvertibiliteten, forpligter sig til at
skerpe deres direkte importrestriktioner over for varer stammende fra
omréder, hvis valuta er knap., (Dette svarer til, hvad det ydre sterling-
omrades medlemmer gennem en rmekke sgentlemen’s agreementss med
England er giet ind pd som forudsatning for at kunne treekke pa den fwml-
les dollarpulje). Hvis der — som forudsatning for konvertibilitetens
gennemferelse — drives en generel aktivitetsbegreensende politik ved hjlp
af penge- og finanspolitiske midler, vil ogsi dette, i hvert fald pi kort
sigt, kunne fore til en begriensning af den internationale handel. Ganske
vist vil denne kunne frigeres, men den kan komme til at foregd pa et
lavt niveau.

En anden fordel skulle ligge i, at privale investeringer i udlandet vil
blive fremmet ved friere konverteringsmuligheder. Disse vil veere ens-
betydende med, at provenuet af sfidanne investeringer lettere vil kunne
hjemtages, og at ogsi selve hovedstolen kan repatrieres i tilfzlde af, at
den pagmldende kapitalist ensker det. Dette sidste forudsmtler dog, at
konvertibiliteten udstriekkes til at gwelde for kapitaltransaktioner, hvilket
formentlig vil vaere betmenkeligt set fra de landes side, hvis valuta geres
konvertibel, idet det i en krisesituation vil kunne medfore et meget starkt
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traek pi reserverne. Hvis der pa lorhind nwres frygt for, at en sidan
situation vil kunne opstia, og at den vil blive sogt imodegdet ved suspen-
sion af konvertibiliteten, vil de private investeringers omfang blive tilsva-
rende begranset,

Politiske moliver i konvertibilitelsdebatlen.

Disse »generelles argumenter er dog neppe af afgerende betydning,
niar det gelder om at forklare, hvorfor konvertibilitetstanken er blevet
trukket sa steerkt i forgrunden. Dels er det argumenter, der kan frem-
fores til enhver tid, dels er det ikke uden videre sikkert, at de »generelle
skonomiske interesser« falder sammen med de interesser, som nzres af
de i denne henseende afgerende lande, eller rettere af de politisk domine-
rende grupper i disse lande,

Det er utvivisomt disse landes eller gruppers inferesser, man ma for-
soge at finde frem til, nir man vil preve at give en forklaring pa, at kon-
vertibilitetssporgsmalet blev sat pi dagsordenen, og pd at diskussionen
herom netop har taget den retning, som tilfaeldet er.

Hvem er det da, der har taget til orde for at skride til gennemfarelse
af konvertibilitet, og hvad er det nmrmere definerct, man tenker pa i
denne forbindelse? Og er der omvendt nogen, der har givet udtryk for
modstand mod at betrrede denne vej i ojeblikket?

Der kan her forst og fremmest veere grund til at se pd, hvad man mener
pa amerikansk hold, al den stund U.S.A.s slilling til spergsmélet formo-
dentlig vil vare af afgerende betydning for, hvad der lil sin tid kommer
ud af disknssionen. Forholdet or faktisk det, al det ikike mindst var ame-
rikanske kredse, der oprindelig bragte sagen pa bane,

Dette kan skyldes flere forhold. I det meste af perioden siden krigens
opher har der i U.S.A. hersket en vis irritation over den manglende kon-
vertibilitet for andre walutaer, idet man har hwmvdet, at dette indebar en
diskrimination mod U.S.A. Her er altsi tale om en mere speciel udform-
ning af det forste af de to mere almindelige argumenter for gennemfarelse
af konvertibilitet. Isicr har den amerikanske irritation rettet sig imod ster-
lingomridel; medlemmernes indbyrdes overenskomster om tilbageholden-
hed med hensyn til dollarforbrug savel som =transferable-accounte-syste-
met er blevet opfattet som et forseg pi at favorisere den engelske industri
pa bekostning af den amerikanske. Allerede i 1946 gav denne opfattelse
sig udslag i, at der i overenskomsten om det amerikanske stabiliserings-
lin til England blev indfejet en klausul, hvorefter England forpligtede sig
til efter en overgangsperiode pi et ar at indfore fuld konvertibilitet for
lebende indtjent sterling. Som bekendt blev den i henhold hertil gennem-
forte konverlibilitet fra 15. juli 1947 en fuldsteendig fiasko og mitte
suspenderes efter fi ugers forleb, fordi sterlingsomradets dollarreserver
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svandt ind i et meget hurtigt tempo. Siden da har de amerikanske krav
om gennemfprelse af sterlingkonvertibilitet vaeret mere afdeempede; men
den interesse for sporgsmiilet, som stadig udvises i ikke ubetydelige ame-
rikanske kredse, mi utvivisomt tildels ses pA baggrund af sdiskrimina-
tionsargumentet«, og man haber formentlig pa, at sterlingkonvertibilitet
ogsd skal bane vej for konvertibilitet for andre valutaer.

Selv om man mi erkende, at den manglende dollarkonvertibilitet inde-
baerer en vis favorisering af ikke-amerikanske producenter, mi man dog
pdt den anden side iklie glemme, at der antagelig — som forudsetning for
konvertibilitetens gennemforelse — ma traeffes andre foranstaltninger til
at holde igen pi dollareftersporgslen, og om dette si bliver mere behage-
ligt for de amerikanske eksporterhverv, turde maske wviere tvivlisomt.

Et andet motiv til at sege en eller anden form for konvertibilitet indfert
pa nuvierende tidspunkt, som kan have spillet en rolle i de kredse i U.S.A,,
der ensker at fortsmtte stetten til Europa, er miske, at konvertibilitetens
gennemfoerelse kan skabe basis for amerikanske hj=zipeydelser i en ny
udformning, f. eks. som stabiliseringslin til England eller til samtlige
vesteuropxiske OEEC-lande eller gennem aufomatiske kreditter i en »at-
lantisk belalingsunions med U.5.A. som medlem, baseret pia lignende prin-
cipper som EPU. En anden mulighed, som ligger i samme plan, er alkti-
visering af den internationale valutafond og udvidelse af dennes kapital
gennem storre bidrag — ismr fra U.S.A. Tankegangen bag denne opfat-
telse er, at det mi antages at vaere lettere at fi den amerikanske kongres
til at gi med til et arrangement efter sidanne linier end til at fortsatte
med de hidtidige gave- og lineydelser i henhold til ECA- og MSA-program-
merne. It program, der involverer dannelsen af en atlantisk betalings-
union eller lignende, vil kort sagt have en chance for at blive accepteret
som en konkrel udformning af finansminister Butlers formel, s»trade, not
aid«, der synes at viere blevet mjeblikkets feltrdb i liberalistisk og inter-
nationalt indstillede kredse i U.S.A.

Det var imidlertid i England, at konvertibilitetstanken forst og fremn-
mest var genstand for debat i efteriret 1952, Siledes blev den som omtalt
lrukket frem i communiqué’et fra Commonweallh konferencen og i en
rackke udtalelser fra regeringsside i ovrigt. Det, man her tenkte pa, var
tilsyneladende i ferste rickke at gore losbende sterlingoverskud konver-
tible til dollars, enten siledes at fremmede centralbanker kunne fa om-
vekslet sterlingoverskud til dollars, eller miske sidan at der dbnedes mu-
lizheder for 1 hejere grad at kebe dollarvarer over London mod betaling i
sterling. Derimod syntes man oprindelig ikke at interessere sig sarligt
for en videregdende konvertibilitet, omfattende andre valutaer, f. eks. de
evrige EPU-landes. (Pa dette punkt er der dog tilsyneladende indiridt en
andring siden ministerbeseget i Washington).
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Motiverne bag Englands interesse for sterling-dollar-konvertibilitet frem-
gik ikke smrlig klart af de officielle udtalelser, der fremkom. Men man
tager neppe fejl, hvis man gar ud fra, at England enskede at imedekomme
de amerikanske ansker om afvikling af diskriminationen og derved bidrage
til at sld sin stilling fast som det europmiske land, der er mest indstillet
pa at felge en liberal skonomisk linie, og som U.S.A. derfor i ferste raekke
har interesse i at samarbejde med — jfr. Englands initiativ i liberalise-
ringssporgsmilet i 1949. Englenderne er nappe heller blinde for den be-
tydning, det vil have, at en eventuel amerikansk steife til konvertibilite-
tens gennemferelse direkte vil komme sterlingomridet til gode, hvis det
farste skridt pd vejen bliver sterlingkonvertibilitet, medens den formentlig
vil tilfalde EPU, dersom der skal gores forseg pd at nd frem gennem en
udbygning eller omdannelse af denne organisation.

Et tredie motiv som alle europeiske lande kan slutte op om — kan
vare hibet om, at man méske kan opnd indremmelser fra U.8.A. pi told-
og handelspolitikkens omrade ved selv at spille ud i konvertibilitetssagen.

Videre spillede det formodentlig en rolle, at man regner med, at pundet
-— hvis det bliver konvertibelt til dollars — vil kunne genvinde noget af
sin tabte position som internationalt betalingsmiddel, hvilket dels er et
prestigehensyn, men dels ogsd vil kunne skappe direkte i kassen i form
af provisioner og salmrer til engelske banker, mmglere og forsikringsel-
skaber m. v., nir en sterre del af betalingerne for Europas dollarindkeb
afvikles over London. Yderligere hibede man antagelig pa genskabelse
af det engelske marked for internationale rdvarer, der ogsi ville tilfere
‘ngland sgede indtegter.

Det ber imidlertid bemaerkes, at det langt fra var alle kredse i England,
der gik ind for konwvertibilitetstanken i denne form. Det synes i farsie
rackke at have wveeret Bank of England og en del af embedsmandene i
Treasury, der har arbejdet pd denne linie. Derimod har den tidligere
finansminister fra arbejderpartiet, Hugh Gaitskell, udtalt sig kritisk om
sagen, idet han bl. a. henviste til, at sterling-dollar-konvertibilitet vil inde-
here en opfordring til tredielande til at sege al opnd belalingsoverskud
over for sterlingomridet. Og de engelske fagforeninger har erkleeret, at
sterlingkonvertibilitet — si lenge guld- og dollarreserven ikke er sterre,
og si lange der ikke er sket en gennemgribende sendring i1 sterlingomra-
dets strukiur — kun kan gennemferes ved hjzlp af en yderligere skar-
pet deflationspolitik eller ved hj=lp af en devaluering, foranstaltninger,
som fagforeningerne er absolutte modstandere af. Selv konservative par-
lamentsinedlemmer har stillet sig temmelig skeptisk over for tanken.

Ogsa det ydre sterlingomrddes reaktioner har naturligvis interesse. Det
ser ud til, at tanken om sterling-dollar-konvertibilitet her har faet en gun-
stig modtagelse i visse kredse — muligvis ud fra en fejlagtig opfattelse
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af, hvad dette ville betyde for sterlingomridets medlemmer. Nir der fra
engelsk side taltes om sterlingkonvertibilitet, teenktes der utvivlsomt pd, at
lande uden for sterlingomriidet skulle have en friere adgang til at f& om-
vekslet deres (lebende indtjente) sterlingtilgodehavender til dollars, me-
dens der tvartimod kunne blive tale om, at omridets egne medlemmer
miitte udvise endnu sterre tilbageholdenhed end hidtil med hensyn til
deres trek pA den falles dollarpulje. I det ydre sterlingomride synes i
hvert fald en del af offentligheden at have hilst sterlingkonvertibiliteten
med glede ud fra den — #&benbart forkerte — forudsaetning, at de her-
igennem selv ville kunne fi lettere adgang til guld og dollars. I andre
kredse, som har bedre blik for sagens realiteter, var begejstringen mere
behersket. Bl. a. lagde disse kredse antagelig en vis viegt pa risikoen for,
at visse af det ydre sterlingomrides rAvarer skal falde i pris, hvis f. eks.
de vesteuropmiske lande, som folge af, at de kan fi omvekslet deres ster-
lingoverskud til dollars, bliver i stand til i hejere grad at foretage deres
rivarcindkeb i dollaromradet. I denne sammenhaeng bor det bemsrkes,
at der kan vare fare for, at nogle af de selvsteendige medlemmer treek-
ker sig ud af sterlingomridet, hvis udenforstiende lande opnir starre
konverteringsmuligheder, medens omradets egne medlemmer tvinges til
at holde steerkere igen pA deres dollarforbrug. Dette vil iseer gmelde lande,
der har nogenlunde gode muligheder for at fi deres behov for kapital-
import dekket andre steder end i England — d.v.s. 1 US.A. Fx. har
der allerede i flere r varet rester, der antydede muligheden af en sadan
politik for Australiens vedkommende. Skal man fra engelsk side imedegi
sidanne tendenser, mid man ogsi lade det ydre sterlingomride fi lettere
adgang til dollars med det resultat, at Englands — og maiske specielt
de direkte fra London styrede koloniers — byrde bliver si meget storre
— eller at man ma have si meget sterre stotte fra U.S.A.

I de oevrige vesleuropziske lande — ikke mindst Vesttyskland, der 1
lobet af de sidste par Ar har oparbejdet en meget steerk valutastilling —
har der ogsi varet fert en livlig debat om mulighederne og den eventuelle
form for gennemferelse af eller sterre tilnzermelse til konvertibilitet. Her
interesserer man sig naturligvis ikke i farste rakke for sterlingkonver-
tibilitet, der — jfr. senere — pa visse punkter vil kunne virke ugunstigt
pa disse lande. Hvad man derimod drefter, er mulighederne for etable-
ring af en mere almindelig konvertibilitet for et sterre antal valutaer,
subsidizert for en mndring af EPU’s struktur i1 retning af sterre konver-
tibilitet, f. eks. ved en forhajelse af guldprocenterne. Den vesttyske gko-
nomiminister, Erhard, og kredse, der stir ham nzr, har flere gange vseret
inde pi disse spergsmil i den senere tid. Hans argumentation ligger —
i overensstemmelse med hans almindeligt kendte stzerkt liberalistiske ind-
stilling — pa linie med de tidligere omtalte sgenerelle« begrundelser for
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konvertibilitet. Men derudover ma man formentlig antage, at der ogsi
er tale om et modirak mod England. Det havdes fra tysk side, at ster-
ling-dollar-konvertibilitet vil vewere til swerlig skade for den vesttyske ma-
skinindustri ved at vende en del af de evrige EPU-landes efterspoergsel
hort fra Tyskland og over til U.S5.A. Og endvidere har man nappe i Tysk-
land — si lidt somn i de evrige Schuman-lande — nogen swerlig sympati
for tanken om England som U.S.A’s vigligste partner 1 Europa, og spe-
cielt da ikke for at se en eventuel okonomisk stette gh direkte til Eng-
land i stedet for til EPU-landene under eet.

Forslaget om hejere guldprocenter i EPU, der ievrigt vil blive behand-
let nermere i det folgende, stammer i1 forste rackke fra kreditorlandene
— hvad der ikke er uforstieligt, for s& vidt som disse herved vil kunne
triokke flere dollars ud afl unionen. Nar det ogsa synes at have fundet
stolle Ira fransk side, kan dette i forste omgang forekomme besynderligt,
al den stund Frankrig som bekendt er exlrem debitor 1 EPU og derfor
selv skulle al' med mere guld, dersom forslaget blev til virkelighed. Den
mest sandsynlige furklaring er vel ogsi her, at Frankrig si en mulighed
for ad denne vej at modvirke de formodede engelske planer om at be-
nyite konvertibilitetssagen til at placere sig swerlig gunstigt i forhold til
U.5.A. (og/eller at man hiber pd at opnfl en eller anden form for und-
tagelsesstilling).

FORUDSETNINGER FOR 0G PROBLEMER VED STERLING-DOLLAR-KONVER-
TIBILITET.

Efter denne — il dels pd gactterier beroende — gennemgang af de mo-
tiver, der mi antages at ligge bag konvertibilitetsdiskussionen, skal der i
det felgende foretages en analyse af de forudsmininger, der ma vaere op-
fvldt, og de problemer, som vil rejse sig, dersom den ene eller den anden
form for konvertibilitet virkelig skal gennemferes. Det har ikke ganske
kunnet undgis, at visse af disse sporgsmil er blevet berert hist og her
i forhindelse med moliverne; men de vil nu blive taget op i summenhszeng.

Sterling-dollar-Ionvertibililet er den mulighed, der har optaget sindene
mest i de foregiaende maneders debat, og der foreligger temmelig mange
bidrag til belysning af dens konsekvenser. Den skal derfor farst geres
til genstand for behandling.

Som nmvnt er der ikke fra officielt engelsk hold givet konkrete oplys-
ninger om, hvordan man i detailler havde taenki sig konvertibiliteten ud-
formet. For at kunne drefte virkningerne ma man imidlertid have prac-
cist formulerede forudsmininger, og som udgangspunkt er der valgt et
system, der svarer til en af de hovedmuligheder, der ma antages at vare
indgaet i de engelske overvejelser om spergsmalet.
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De siledes valgte forudsatninger er folgende: 1) England tilbyder at
konvertere [obende nettooverskud over for sterlingomridet. 2) Alle
lande kommer til at nyde godt af konverteringsadgangen.. 3) Bestiende
tilgodehavender og provenuet af FKapilaliransaktioner falder ikke ind
under ordningen. 4) Kun centralbanker fir adgang til at benytte sig af
konvertibiliteten. 5) Konvertering kan ske til guld, dollars eller en hvil-
ken som helst anden valuta. 6) Sterlingomridets bilaterale saldi over for
de enkelte EPU-lande opgeres som hidtil mined for méned. Safremt et
EPU-land i en mined har sterlingoverskud, kan dette altid konverteres
til dollars, uanset hvordan dets stilling over for sterlingomriidet tidligere
har vacret. Derimod afregnes sterlingomradets eventuelle tosidige over-
skud som hidtil efter unionens almindelige regler. 7) I forhold til lande
uden for 1ZPU forudseettes der fert konti over de akkumulerede mellem-
viecrender fra datoen for konvertibilitetens etablering. Si lenge en sidan
konto er i debet for sterlingomridet, afregnes differencen fuldt ud i guld
eller dollars (eller anden valuta efier det pigmldende lands enske); for-
mindskes sterlingomridets akkumulerede debetsaldo, tilbagebetales lige-
ledes guld eller dollars. Har sterlingomridet derimod et mere permanent
overskud 1 forhold til et land uden for EPU, forudsaties dette i hvert fald
delvis dekket ved kredit fra England, idet det antagelig kun i begrmnsel
omfang vil veere muligt at forlange saldoen udlignet i guld, dollars eller

anden valuta, der fra et engelsk synspunkt er eller evt. — som folge af
konvertibilitetens gennemforelse (jfr. nedenfor) — bliver wmqvivalent
hermed.

Hvordan vil nu etablering af en sidan form for sterlingkonvertibilitet
virke, dels for England og sterlingsomridet ievrigt, dels for andre EPU-
lande og unionen som sidan, dels endelig for andre grupper af lande?

Krav il sterlingomrddels betalingsbalance.

For det forste kan man formodentlig med sikkerhed gi ud fra, at EPU-
lande, der har el lebende slerlingoverskud, f. eks. Danmark, normalt vil
benytte sig fuldt ud af adgangen til at fi omvekslet dette med dollars. Det
track pd sterlingomridets guld- og dollarbeholdninger, der herved frem-
kommer, vil kun delvis blive kompenseret ad anden vej, idet de lande
inden for EPU, som har et sterlingdeficil, ma antages at ville benytte sig
af adgangen til at fi dette udlignet efter unionens almindelige regler,
d. v. s. delvis ved guldbetaling, delvis ved kreditmodtagelse. England vil
derfor komme til at std som kreditor i praktisk talt alle de mellemvaren-
der, der afregnes via EPU, og det vil folgelig gradvis arbejde sig ud af
sin nuvaerende slilling som EPU-debitor for derefter at blive kreditor og
ende helt uden for sin ordinmre kreditkvote. Under denne proces vil Eng-
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land ganske vist modiage en del guld og dollars fra EPU. Hvis ordningen
tienktes etableret i dag, da England befinder sig hejt oppe i sin debet-
kvote, ville dets guldtilgang fra EPU indtil det ojeblik, det niede ud af
sin kreditkvote, i gennemsnit andrage henved 40 %% af det regnskabsmaes-
sige overskud., Men resten af dette overskud mitte England afvikle ved
forst at nedbringe sin nuvzerende gaeld til unionen og derefter oparbejde
et tilgodehavende pa 60 % af kreditkvoten. Forst nir denne er overskre-
det, kan der vaere mulighed for at [ yderligere overskud udlignet fuldt
ud med guld og dollars, og dette er endda tvivisomt, idet de nuveerende
ekstreme kreditorer kun far 50 % guld og dollars.

Hvis sterlingomriidet som helhed har lolalbalance pd de autonome poster
over for samtlige EPU-lande, vil der derfor blive tale om et netlotab
af guld og dollars til EPU-omriadet af betydelige dimensioner. Skal detie
kunne dmkkes, mi sterlingomradet oparbejde et tilsvarende overskud i
forhold til dollarlandene. En allernativ mulighed — der maske er lidt
lettere at realisere — bestir i, at sterlingomridet tilvejebringer et si storl
totaloverskud over for EPU-landene, at guld- og dollarbetalingerne fra
unionen opvejer udbetalingerne til de medlemslande, der har sterling-
overskud. Under alle omstxndigheder vil opretholdelse af sterling-dollar-
konvertibilitet samtidig med, at England forbliver i EPU, krmve, at
sterlingomradet opnar et betydeligt overskud pd de autonome poster over
for EPU-landene og dollaromradet under eet. I modsat fald gar det ud over
guld- og dollarreserven.

Noget lignende vil antagelig gore sig galdende i forhold til lande uden
for EPU, Indremmer IEngland som [orudsat ogsda konvertibilitet for disses
eventuclle sterlingoverskud, biiver det sandsynligvis nedvendigt at skaffe
de herlil fornodne dollars gennem overskud i forhold til dollaromradet,
idet man som tidligere fremhavel nmweppe kan regne med, al de lande uden
for EPU, der har sterlingdeficit, vil vaere i stand til fuldt ud at dsekke
dette med guld eller dollars. Balance pi de autonome poster over for denne
gruppe lande under eet vil derfor ikke wvwmere tilstrakkelig, hvis sterling-
dollar-konvertibilitet skal kunne opretholdes.

Viser del sig pakrmvet at give det ydre sterlingomrides medlemmer
adgang til at trickke steerkere ph dollarpuljen for at f4 dem til at acceptere
sterling-dollar-konvertibilitet for udenforstiende lande, vil byrden for Eng-
land selv blive si meget desto tungere.

Virkninger pd sterlingomrddets dollarbalance,

Man kan imidlertid ikke uden videre gi ud fra, at sterrelsen af de
tosidige saldi i forholdet mellem sterlingomridet pi den ene side og andre
lande inden og uden for EPU pd den anden vil forblive upavirkede af
sterlingkonvertibilitetens gennemforelse. Der vil gore sig tendenser gal-
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dende i begge retninger. For alle lande, som har sterlingoverskud eller har
en rimelig chance for at opni et sidant, vil etablering af sterlingkonverti-
bilitet 1 virkeligheden vamre ensbetydende med, at dollar- og sterlingomrd-
derne smeller sammen. Sterlingindtaegter og -udgifter bliver mqvivalente
med indtegter og udgifter i dollars. Dette mA igen bevirke, at disse lande
fristes til at sege eksporten til sterlingomradet fremskyndet lige s meget
som eksporten til dollarlandene, ligesom de vil vaere tilbejelige til at
begraense deres sterlingimport i samme omfang som dollarimporten. Som
et specielt tilfwelde kan det nwwvnes, at et EPU-land, der normalt har
sterlingdeficit, vil kunne bestrabe sig for at regulere sin samhandel med
sterlingomradet, siledes at der i enkelte perioder bliver et overskud, selv
om underskuddet 1 andre perioder bliver s& meget desto sterre. PA grund
af de eksisterende internationale aftaler — iseer OEEC- og EPU-overens-
komsterne — er der dog grenser for, hvor langt de pAgmldende lande kan
gd ad denne vej. De europxiske EPU-medlemmer kan f. eks. ikke gennem-
fere strengere restriktioner pa importen fra England end pa importen fra
andre medlemslande; men de kan gere dette i forhold til de ydre sterling-
lande, der ikke direkte er medlemmer af EPU. Og de lande, som ikke er
EPU-medlemmer, er ikke bundet af sidanne forskrifter og kan derfor godt
drive diskriminationspolitik mod sterlingomradet, blot de ikke gir si langt,
at England deraf tager anledning til at ophave konverteringsadgangen for
deres vedkommende. Alt i alt m& man derfor i en vis udstrekning regne
med bevidste forseg pd at ege de bilaterale sterlingoverskud. (Noget andet
er, at England p# sin side vil arbejde i modsat retning, jvf. nedenfor).

Hertil kommer imidlertid endnu et forhold af betydning. De lande inden
for EPU, der overhovedet i nogen afregningsperiode har sterlingoverskud,
herunder Danmark, vil fa deres dollartilgang foreget. Ganske vist betyder
den omstzendighed, at deres sterlingoverskud holdes uden for EPU-afreg-
ningen, en stigning i deres lobende underskud eller en nedgang i deres
lobende overskud over for unionen; men pi grund af kreditarrangemen-
terne inden for denne bliver der dog en nettogevinst i guld og dollars (und-
tagen i det tilfsclde, hvor de — som Frankrig i sjeblikket — er extreme
debitorer og derfor far afregnet lebende under- eller overskud fuldt ud
i guld). Lande uden for EPU med sterlingoverskud vil endog kunne fi
hele dette beleb omlagt til dollars.

Den storre dollartilgang vil utvivlsomt fa disse lande til at fere en mere
liberal importpolitik over for dollaromradet. Men hvis de ikke vil se deres
totale betalingsbalance forringet, mi de serge for at begraense deres import
fra andre omrider i tilsvarende omfang. Dette kan opnis gennem direkte
restriktioner, men vil formentlig i vid udstrekning foregh ganske auto-
maltisk, simpelthen ved, at de hilligere dollarvarer udkonkurrerer produkter
fra andre omrader.
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En del afl denne reduktion af importen fra andre lande vil ramme Eng-
land og det vdre sterlingomriade. Deite bevirker, at sterlingomridet ma
fremskaffe si mange desto flere dollars til konvertering, og vanskelig-
hederne ved at opretholde konvertibiliteten skarpes. Samtidig skabes der
afseeiningsvanskeligheder for sterlingomridets erhvervsliv, og en vis
depressiv virkning opstar.

Alt i alt mi man derfor haevde, at sterling-dollar-konvertibilitet vil rejse
betydelige problemer for England.

Imidlertid vil der pd den anden side i sterlingomridet mere eller mindre
automatisk opsia tendenser, der trackker i modsat retning. Ligesom sterling-
og dollaromriderne set fra andre landes synspunkt smelter sammen, hvis
sterling-dollar-konvertibilitet etableres, vil lande med sterlingoverskud —
i eller uden for EPU — i dette tilfaelde glide i eet med dollaromridet, nar
forholdet anskues fra engeisk side. Folgen bliver, al England og de ovrige
sterlinglande ikke laengere har nogen grund til at gere forskel mellem
import fra USA og import fra disse andre lande. Da man nxppe kan teenke
sig, at sterlingomridet i den pigmldende situation fuldt ud ville kunne
bringe sine dollarimportrestriktioner pi linie med de gmldende — lempe-
ligere — reslriktioner over for andre lande, mi resultatet formentlig
blive en tendens til udligning af restriktionerne, siledes at de lempes i
forhold til dollaromridet, men strammes over for andre lande. I forhold til
de ovrige EPU-lande ville Englands muligheder i si henseende vaere be-
grensede; men de andre slerlinglande kunne skarpe deres importrestrik-
tioner over for EPU-landene, og England selv vil kunne gore det samme
over for lande uden for unionen. Over for EPU-lande, som har lebende
sterlingunderskud, ville Englands interesse i al skiere ned pad importen
vaere noget mindre, men dog ikke lig nul, idet England ville fi flere dol-
lars fra EPU, jo storre disse landes sterlingunderskud blev.

Sker der en sidan stramning af sterlingsomridets importrestriktioner over
for ikke-dollarlande, samtidig med at dollarvarer fir friere adgang til mar-
kederne i sterlingomradet, vil det skabe vanskelizcheder for andre landes
eksporterhverv, og der udleses siledes en tendens til kontraktion. Dette
er fuldstendig analogt med den foran beskrevne proces i sterlingomradet.

Virkninger i andre lande.

Som omtalt vil lande, der har sterlingoverskud, fa en foreget dollar-
tilgang, safremt sterling-dollarkonvertibilitet gennemfores. Til gengmeld
vil deres eksporterhverv kunne blive ramt af afsmtningsvanskeligheder,
fordi de uds:zettes for stzerkere konkurrence fra dollarvarer bade i sterling-
omridet og i andre lande, der ogsi har faet storre dollartilgang. I det om-
fang dollarvarer konkurrerer med de pagmldende landes egne produkter,
vil desuden hjemmemarkedserhvervene blive pavirket. Det er derfor et
abent spergsmal, om man vil sige, at fordelene opvejer ulemperne eller ej.
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Lande med sterlingunderskud eller -balunce fir naturligvis ikke flere
dollars ud af den skitserede form for sterlingkonvertibilitet. De vil pa den
anden side ikke direkte vmre udsat for at blive genstand for skserpede
importrestriktioner i andre lande. Men de kan alligevel blive ramt, hvis
de restriktioner, der som navnt kan tenkes indfert i sterlingomridet og
andetsteds i tilslulning {il konvertibilitetens ectablering, fir mere generel
karakter, hvilket pa grund af EPU-aftalen i hvert fald i nogen grad ma
péregnes at blive tilfaeldet. Og der er under alle omsteendigheder ikke nogen
grund til at antage, at de skulle undgi at marke felgerne af oget konkur-
rence fra dollarvarer. EPU-lande af denne kategori, der af disse Arsager
ser deres balance over for unionen forringes, vil komme til at miste guld
og dollars og kan derfor blive tvunget til at begraense deres dollarimport.
For disse landes vedkommende synes der derfor ikke at vare tvivl om,
at sterling-dollar-konvertibilitet umiddelbart vil have ugunstige falger.

Dollarlandene vil derimod komme til at nyde godt af denne foranstalt-
ning, idet den lige omtalte sekundaere nedgang i visse landes dollarimport
neppe vil kunne opveje de forbedrede afssetningsmuligheder, der folger
med den reducerede betydning af diskriminationen i andre lande.

For FPU som sddan vil den skitserede form for sterlingkonvertibilitet
kunne medfere et guldtab. England vil som naevnt treekke guld ud af
unionen, medens en del af de nuveerende kreditorer muligvis ved at fa
deres eventuelle sterlingoverskud omvekslet direkte med dollars gennem
Bank of England vil fi et regnskabsmaessigt lebende underskud over for
unionen, og derfor efterhiinden vil arbejde sig ned i de guldfri trancher
af deres EPU-kvoier. Sker dette, vil man kunne komme ud i en situation,
hvor unionens beholdninger af dellars bliver utilstrckkelige til at opfylde
forpligtelserne.

Virkninger pd dollarknapheden.

Selv om det for s& vidt allerede ligger i det foregiende, har det dog
maske understreges, at sterling-dollar-konvertibilitet 1 den skitserede
form nmppe vil kunne undgi at virke i retning af et foraget dollargab
i Vesteuropa. For de EPU-lande, der normalt har overskud overfor ster-
lingomridet, vil eksport mod sterling vwere lige si vaerdifuld som dollar-
eksport, og det vil derfor kunne tnkes, at man bestraber sig pa fortrins-
vis at ege den forste, fordi det anses for lettere end at fremme dollar-
eksporten. Og en ganske tilsvarende interesse vil sterlinglandene have i at
age deres cksport til EPU-lande, i forhold til hvilke de har underskud.
Omvendt vil begge parter have lige stor interesse i at begraense importen
fra den anden part, som i at holde igen pa dollarimporten. Resultatet kan
blive, at EPU-landene og sterlingomridet oger eksporten til hinanden af
varer, som relativt let kunne szlges i USA, medens de begraenser hinandens
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eksport af varer, som ikke si let kan finde afszetning i dette land i stedet.
I forholdet mellem sterlingomradet og andre lande vil lignende tendenser
gore sig geldende.

Forelebig sammenfatning.

Alt i alt mA man siledes regne med, at gennemferelse af sterling-dollar-
konvertibilitet i den omtalte skikkelse vil rejse en rekke yderst kompli-
cerede problemer bade for sterlingomridet selv og for andre lande i og
uden for EPU,

Om de afsminingsvanskeligheder, der som felge af eget konkurrence
med dollarvarer vil vise sig for eksporterhvervene savel i sterling- som i
andre lande, kan man maske pi en mide sige, at det netop er hensigien
med konvertibiliteten, at sddanne vanskeligheder skal opsta, fordi det er
det mest effektive middel til at tvinge disse erhverv til at blive konkur-
rencedygtige over for USA’s industri — jfr. foran om de »generelle sko-
nomiskee argumenter for konvertibilitet. Men det turde vel viere et meget
stort spergsmal, om man har riad til at udsatte bl a. det vesteuropmiske
erhvervsliv for et depressivi pres — muligvis af lang varighed — for at
opni denne tilpasning.

Det mest besvaerlige af de problemer, som vil dukke op, er imidlertid nok
spergsmalet om, hvor vidt sterlingomridet, i forste rsckke England, vil vere
i stand til at tilvejebringe det overskud pa betalingsbalancens autonome
poster, der som tidligere omtalt vil veere nedvendigt under de angivne
forudsmetninger. SA lenge England vedbliver at vmre medlem af EPU, er
dets muligheder for en wvarig skaerpelse af restriktionspolitikken over for
Vesteuropa sterkt begrensede, og det fornedne overskud mé derfor skaffes
lades ganske ude af betragining — eller ved en meget kraftig deflations-
politik eller endelig ved en ny punddevaluering efterfulgt af en politik,
der hindrer en stigning i det indenlandske pris- og omkostningsniveau.
Spergsmalet om disse foranstaltningers virkninger skal senere omtales lidt
nzrmere. I denne sammenhaeng mi det viere nok at sige, at det ikke fore-
kommer sandsynligt, at England skulle vere villig til at pitage sig en s
stor byrde, som den, der ligger i at skabe sig et overskud pd den autonome
betalingsbalance.

Alternative muligheder for udformning af sterling-dollar-konvertibilitef.
Hvis denne betragining holder stik, ma man altsid konkludere i, at de

forudsztninger, som foran er opstillet med hensyn til sterlingkonvertibili-

tetens form, nmeppe vil kunne etableres i praksis. Der synes da at veere

fo alternative muligheder for ensidig gennemferelse af sterling-dollar-
konvertibilitet.
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Den ene bestir i, at England i stedet for at tilbyde konvertering af de
enkelte EPU-landes sterlingoverskud, tilbyder at konvertere sit totale
netto-underskud i EPU 100 %% til dollars. Denne tanke har vmeret fremsat
af Roy Harrod i en artikel i »Financial Times«!), der ogsd har vaeret offent-
liggjort i »Bersen«. Den indebarer i virkeligheden, at England kommer
til at indtage den szrstilling i unionen, at det — si lmenge det er debitor
— udligner sit underskud med 100 % guldbetaling, mod de andre landes
40 % i gennemsnit, medens det i tilfaelde af kreditorposition forment-
lig skal behandles som andre kreditorer, altsi yde gennemsnitlig 60 %
kredit. Der siges ikke i artiklen noget om, hvordan overgangen til et
sadant nyt system skulle ske, hvis England — som nu— befinder sig i
debitorposition. Men det kunne f. eks. ske ved, at England gav definitivt
afkald pA det guld, det allerede har indbetalt til EPU, samtidig med
at det forpligtede sig til at afdrage sin EPU-gald over en vis arraekke
og derpd startede piny fra nulpunktet i sin kvote. Gennemfertes en sfdan
ordning, ville det vaere tilstraekkeligt for sterlingomridet at opnd et over-
skud over for dollaromridet af tilsvarende sterrelse som det eventuelle
EPU-underskud (incl. afdrag pa gelden), medens der i det foran omtalte
tilfaelde skulle opnis et totaloverskud over for de to omrider under et.
For EPU vil et siddant arrangement — forudsat at sterlingomridet har
underskud — betyde en styrkelse af dens guld- og dollarreserver, der atter
kunne muliggere forhejelse af guldudbetalingerne til kreditorer og/eller
nedsaettelse af debitorernes guldindbetalinger. De evrige EPU-lande ville
i si fald ikke have nogen interesse 1 specielt at forcere eksporten til eller
begrense importen fra sterlingomridet. Det ville som nu vaere deres
totale EPU-stilling, der kom til at bhestemme sterrelsen af det dollar-
belob, de kunne traekke ud af unionen. Men den storre dollartilgang ville
lige som i det tidligere omtalte tilfzelde fore til sget dollarimport med deraf
folgende mindsket import fra andre omrader, herunder ogsd sterling-
omradet, og storre afsmtningsvanskeligheder for disses eksporterhverv.

Den anden mulighed er, at England forlader EPU, men forbliver i OEEC.
Der vil rejse sig en rickke formelle problemer i forbindelse med Englands
udirseden; men det afgerende er, at EPU’s betydning ville blive meget
vacsentligt forringet derved. Den del af medlemmernes handel, der kunne
financieres over unionen, ville blive steerkt indskraenket, og der ville ske
en fuldstendig forrykkelse af det nuvmrende kreditor-debitor-menster,
sandsynligvis 1 retning af at gere det enkelte lands muligheder for at
opni balance inden for unionen betydelig ringere, end de er i dag. I virke-
ligheden kunne Englands udtrseden af unionen wvare signalet til EPU’s
fuldstendige oplesning og tilbagevenden til den tidligere bilateralisme, og

1} »Financial Timess, mandag d. 23. febr. 1953.
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det turde viere et stort spergsmil, om denne pris — set fra andre landes
synspunkt — er vard at betale for gennemfoerelse af sterlingkonverbilitet.

Ved Englands udtraeden af EPU i forbindelse med tilvejebringelse af kon-
vertibilitet mellem sterling og dollars, ville sferling- og dollaromrddernes
sammensmeltning blive fuldstaendig. Andre lande ville fA dollars for deres
eksport il sterlinglandene, og de ville — undtagen i1 det omfang de kunne
opni bilaterale kreditter — blive nedt til at betale deres import derfra
100 % idollars. (Forskellen fra det foran omtalte tilfzelde ligger i at EPU-
lande med sterlingunderskud, si leenge England forblev i EPU, automatisk
ville komme til at nyde godt af unionens kreditarrangementer). Folgelig
ville alle lande blive fristet til at diskriminere mod sterlingomridet ganske
som mod dollaromridet, og omvendt ville England og de ovrige sterling-
lande stode pa probemer i forbindelse med forholdet mellem deres dollar-
importrestriktioner og den indtil nu relativt friere import fra OEEC-
landene. (England ville f. eks. veere interesseret i at diskriminere til gunst
for sidanne lande, som det ellers ville viere nedt til at indremme bilateraie
kreditier for ikke at skade sin eksport dertil).

I forholdet mellem OLEEC-landene og de ydre sterlinglande, der jo ikke
er medlemmer af OEEC, ville diskriminationen ikke volde formelle van-
skeligheder, For sterlinglandene ville indkeb af OEEC-valuta formentlig
blive ligestillet med trazk pd dollarpuljen. Ogsd England og OEEC-landene
ville kunne underkaste hinanden diskriminerende behandling, nir Eng-
land stod uden for EPU. Men de almindelige liberaliseringsbestemmelser
inden for OEEC ville for begge parter begracnse mulighederne for at gl
tilbage pa liberaliseringen. Der er dog n®ppe tvivl om, at England ville
komme til at std i en sliwerkere forhandlingsposition og bl a. ville kunne
skabe sig gunstigere afsatningsmuligheder for sin eksport, ligesom det
ville kunne opni fordele med hensyn iil den del af importen, som fore-
tages af offentlige organer og derfor ikke falder ind under liberaliserings-
bestemmelserne.

Ligesom i det tilfxlde, hvor England fortsatte som medlem af EPU,
ville der iovrigt pd begge sider opstd en svaekkelse i interessen for at
indsnacvre dollargabet. De storre muligheder for dollarindkeb, som &bnes
for de lande, der har et sterlingoverskud, ville ligeledes som i det fore-
giende ftilfalde formindske afsminingsmulighederne for visse eksport-
erhverv béde i sterlingomridet og i andre lande.

Taget som helhed mi man formentlig kunne havde, at Englands ud-
treeden af EPU, selv om den ledsages af tilvejebringelse af sterlingkonver-
bilitet, vil volde meget betydelige forstyrrelser, som bevirker, at heller
ikke denne mulighed forekommer sw@rlig tillokkende set fra andre landes
synspunkt,

For England selv ville problemerne pa den anden side nok vise sig at
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viere noget mere overskuelige end i det tilfalde, hvor konvertibilitet
gennemfovres samtidigz med forbliven i betalingsunionen, specielt fordi
man stort set ville kunne nejes med ligeviegt pd betalingsbalancens auto-
nome poster, medens man i det foregiende tilfa:lde métte have et overskud.

Midler til opndelse af den fornedne balance.

1 det foregiiende har der flere gange veeret rert ved spergsméilet om
de midler, der ma bringes i anvendelse med henblik pa at opnd den
balance pi sterlingomridets autonome poster, som er nedvendig for, at
sterling-dollar-konvertibilitet skal kunne tilvejebringes og opretholdes.
Der skal nu geres nogle videregfiende bemarkninger herom.

Man kan da ferst pege pia, at USA er i stand til ad forskellige veje at
vde meget viesentlige bidrag til tilvejebringelse af de fornodne forudsmet-
ninger. For det ferste kan USA nedskere sine foldsalser og lempe sine
importrestriktioner, hvorved navnlig England wvil f& muligheder for at
opni sterre lebende dollarindtaegter; hvor stor praktisk betydning en sidan
politik vil f& — hvis den overhovedet kan gennemferes med en kongres med
den nuviecrende sammensaining — er det vanskeligt at sige noget n=rmere
om. I avrigt er dette sporgsmil si hyppigt dreftet, at der naeppe er grund til
her at gi neermere ind pd det. For det andet skulle USA kunne bidrage til
at lette sterlingkonvertibilitelens gennemforelse ved at oege sine uden-
landske invesieringer, eventuelt foretaget direkte af regeringen, dels i
selve sterlingomrfdet, dels i andre lande, hvor England gennem maskin-
leverancer m. v, skulle kunne indtjene dollars. Ogsi dette spergsméil er
blevet vendt og drejet si mange gange, at det nappe behever yderligere
behandling, USA’s bidrag til problemernes lesning vil siledes i forste
raekke bestd i, at det giver England storre muligheder for at tjene dollars
til imedegielse af konverteringskrav fra andre lande. Indirekte betyder
en mindre restriktiv handelspolitik og sgede amerikanske investeringer
i udlandet desuden en lempelse for sterlingomridet derved, at ogsd andre
lande far mulighed for at indtjene dollars direkte, siledes at deres behov
for konvertering af sterling formindskes.

Ogsi andre lande uden for sterlingomrfiidet — nmrmere betegnet de,
der skulle nyde godt af konverteringsadgangen, alisid f. eks. Danmark —
kunne tmnkes at yde bidrag til konvertibilitetens gennemferelse, nemlig
ved at forpligte sig til at udvise en wis tilbageholdenhed i deres krav
om faktisk at fa dollars for sterling, navnlig i den farste periode. Dette
forudsmztter igen, at de pagmldende lande opretholder en importkontrol
over for USA og dollaromridet i det hele taget. I realiteten ville det betyde,
at de blev stillet omtrent som landene i det ydre sterlingomrade — de ville
fa ret il at traekke p& dollarpuljen 1 Bank of England efter behov, dog
siledes at de selv sergede for at holde dette behov inden for »rimelige«
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graenser. Del er dog nmppe sandsynligt, at en ordning af denne art er
praktisk gennemerlig, selv om det ikke er utankeligt, at England gerne
sd noget i den reining, fordi det ville knytte de pigeldende lande narmere
til England. Under alle omstmndigheder ma man sige, at man ad denne
vej ikke ville opnd ret meget af de péastiede fordele ved konvertibilitet;
den friere internationale handel, som denne skulle muliggere, ville blot
blive begranset ved andre midler. Der ville heller ikke blive tale om
automatisk konvertibilitet, men kun om en ved en rackke tosidige aftaler
tilvejebragt begraenset konverteringsadgang., Fra amerikansk side wille
man antagelig ogsi vare lidet begejstret for, at der siledes blev fastsliet
en art »pligt til diskrimineringe.

Hovedbyrden ved gennemforelsen af sterlingkonvertibilitet m# naturlig-
vis pahvile England og de ovrige slerlinglande. De midler, der kan tmnkes
benyttet for at opni den pakrmevede stilling pA betalingsbalancens auto-
nome poster, falder i 3 grupper. Man kan drive en politik med skerpede
direkie restrilitioner pi importen, hvorved der dels sker en reduktion af
andre landes sterlingsoverskud, dels bliver mulighed for at opnd ct
dollaroverskud; dette ville imidlertid stride mod tanken med konvertibili-
tetens gennemferelse — den friere internationale handel, ligesom det
som tidligere nmvnt vil veere vanskeligt for England at stramme restrik-
tionerne over for EPU-landene, si lmenge landel bliver inden for det vest-
europaiske skonomiske samarbejde. Over for den frygt for en sidan
politik, der er kommet {il orde i andre lande, har man da ogsa i den
seneste tid fra engelsk side staerkt understreget, at man ikke har planer
i denne retning, men tveertimod twenker sig, at handelens og betalingernes
frigorelse skal gi side om side.

En anden mulighed for at opni forneden balance er kraftigere anven-
delse i deflatorisk retning al de generelt virkende midler — penge- og
finanspolilikken, sivel 1 det ydre sterlingomride som navnlig i selve
England. For sterlingomridets handelspartnere vil en deflatorisk politik
virke hemmende pi eksporten, og de sterlingindtzegler, der kan blive tale
om at konvertere, vil gd& ned. En almindelig spredning af deflationens
virkninger er da sandsynlig.

Det ma imidlertid betragtes som ret tvivlsomlt, om der er chancer for
gennemfoerelse af en sidan politik i noget storre omfang. Betydelige kredse
i England er modstandere af yderligere deflation'), og i hvert fald ber man
nok regne med muligheden af, at alt for store krav til landene i det ydre
sterlingomrade vil f4 en del af dem til at springe fra.

For det tredie kunne man tenke sig, at konvertibiliteten blev ledsaget
af visse foranstaltninger med hensyn til valutakurserne, enten i form af

1) Det nylig forelagt engelske statsbudget for 1953—54 indebarer da ogsd nmrmest
en vis ekspansiv tendens.
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en ny devaluering i forhold til dollars en gang for alle, eller ved at valuta-
kurserne blev givet fri, siledes at de kan svinge, i hvert fald inden for
visse granser. Der er formodentlig ikke grund til her at fordybe sig i de
formodede virkninger af en almindelig devaluering; det skal blot frem-
haeves, at forudsztningen for, at den pi lengere sigt skal fi den tilsigtede
virkning pa betalingsbalancen, mi vare, at den ledsages af en intern
politik, der modvirker generelle pris- og indkomststigninger, eller med
andre ord, at der virkelig gennemfores en forbrugs- og/eller investerings-
begraensning. For de ovrige lande inden for sterlingomrddet vil en sterling-
devaluering rejse et stort problem. I betragtning af, at de fleste af dem
stadig har betydelige tilgodehavender i London lydende péa sterling, kan
man formentlig g4 ud fra, at de stort set vil folge England. Ved en sidan
almindelig devaluering af sierlingomradets valutaer skulle der dels blive
mulighed for indtjening af et sterre dollaroverskud, dels skulle der ske
en begransning af de belsb, som tredieland vil kunne forlange konver-
teret til dollars, forudsat at de ikke ogsi devaluerer. Imidlertid er det for-
mentlig sandsynligt, at devaluering i forhold til dollar’en ogsa vil blive
gennemfort i en rwekke vesfeuropwiske lande uden for sterlingomridet,
siledes at samhandelen mellem disse lande og sterlingomradet ikke péa-
virkes direkte. I sd fald formindskes de pigmldende landes eventuelle
sterlingoverskud ikke, men dels vil dette overskuds modvaerdi i dollars
falde, dels vil de pigmldende landes behov for omveksling til dollars for-
mentlig i en rwekke tilfelde blive noget mindre som folge af, at deres
dollarimport vil indskrznkes noget, medens cksporten kan udvides lidt.

Det skal bemserkes, at svingende sterlingkurser vil kraeve, at den inter-
nationale valutafonds regler om fast paritet modificeres, og de vil 1 svrigt
kunne indfere et forsterket incitament til kortlidsspekulation.

Uanset om der sker en devaluering eller en frigivelse af sterlingkursen
som optakl til konvertibilitetens gennemforelse, eller man holder fast
ved den nuvarende paritet, mA man formentlig veere forberedt pa, at
der i hvert fald i den ferste tid vil vere en tendens iil run pd Bank of
Englands dollarbeholdninger, og det vil derfor antagelig — ogsa af psyko-
logiske grunde -— wviere nedvendigt, at USA stetter foranstaliningens
gennemforelse gennem ydelse af et nyt stabiliseringsldn eller medvirker til
en mobilisering af valutafondens midler til stotte for pundet. Dette kan
kun opfattes som et middel til at tage det forste stoed; skal konvertibili-
teten kunne opretholdes, méi de gvrige foranstaltninger, der traeffes, uanset
formen vare tilstrackkelige til pa lengere sigt at tilvejebringe ligevaegt —
og evt. mere til — i sterlingomridets balance over for omverdenen, og
de ma vderligere hurtigt skabe tillid til, at denne balance vil holde. I mod-
sat fald ma man vente, at eksperimentet ligesom 1 1947 hliver en fiasko.
En stabiliseringsfond vil formentlig ogsd vicre nodvendig i det lange leob
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for at imedegd risikoen for en udtemning af sterlingomradets guld- og
dollarbeholdninger i tilfmelde af et konjunkturiilbageslag 1 USA, idet et
sadant erfaringsmaessigt fremkalder et meget stwerkt fald i omverdenens
— og da iszr sterlingomridets — dollarindt=egter.

Sammenfallende bemerkninger.

Sammenfattende kan man formentlig sige, at en ensidig gennemforelse
af sterling-dollar-konvertibilitet — uanset hvilken form den far — vil
volde England mange vanskeligheder, bide af teknisk og miske navnlig
af politisk karakter, og sandsynligheden for, at man skal beslutte sig til
at vove springet i den nermeste fremtid er antageliz ikke smrlig slor.

Ogsh for andre lande — selv for dem, der som Danmark har et sterling-
overskud, og derfor ville i lettet deres dollarpreblem, vil der veere betsen-
kelige konsekvenser forbundet med etablering af slerling-dollar-konver-
tibilitet, forst og fremmest risikoen for, at den skal give anledning til
skabelse af et deflatorisk pres, og for at den skal fere til et sammenbrud
af det vesteuropaxiske skonomiske samarbejde med deraf folgende tilbage-
venden til bilateralismen.

Nar U.S.A. Abenbart ikke ved de nvlig afslutiede Washingtonforhand-
linger har villet binde sig til at garantere stotte til konvertibilitetens gen-
nemforelse, kan det naturligvis bero pé, at den nye republikanske admi-
nistration endnu ikke har fastlagt hovedlinierne i sin skonomiske uden-
rigspolitik. I si fald er det muligt, at sporgsméilet om ensidig aktion fra
Englands side i konvertibilitetsspargsmiilet {med amerikansk stette) pany
kan blive aktuelt pa et senere tidspunkt.

Mere sandsynligt er det dog antagelig, at U.S.A. er blevel betaenkelig
ved de konsekvenser for det skonomiske samarbejde i Vesleuropa, som
sterling-dollar-konvertibilitet kunne medfere, og at man derfor — trods
det udbredte snske om opher af diskriminationen -— ikke har turdet ga
ind for de engelske tanker. Er dette rigtigt, feres man ind pi spergsmalet
om gennemforelse af en mere almindelig tilnrmelse til konvertibilitet.

FLERSIDIG KONVERTIBILITET,

En siadan tilnzrmelse kunne eksempelvis ske ved, at en rekke andre
EPU-lande, f. eks. Belgien, Schweiz, Tyskland og Holland, der alle er
stor-kreditorer 1 unionen, samtidig med England og pa lignende vilkar
som foran beskrevet for dette land erklwrede deres valuta for konver-
tibel. De métte da afregne deres indbyrdes mellemvaerender fuldt ud i
dollars; andre EPU-lande, i forhold til hvilke de havde underskud, mitte
de ligeledes betale 100 % guld eller dollars, medens de afviklede deres
overskud i forhold til de resterende medlemmer i overensstemmelse med
de almindeligt galdende regler. For hvert af de pageldende lande ville
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byrden ved en sddan samtidig gennemferelse af konvertibililet vere
mindre, end hvis de — som foran forudsat for Englands vedkommende
— ensidigt foretog dette skridt. De ville nemlig fA deres overskud over
for hinanden afregnet fuldt ud i guld, medens de ved den ensidige gen-
nemferelse af konvertibilitet ville komme til at yde delvis kredit for et-
hvert overskud.

De ovrige EPU-medlemmer ville {4 endnu sterre muligheder for at tjene
dollars, end 1 det tilfzlde, hvor England var ene om at gennemfere den
pigaldende foranstaltning. Til gengaeld ville flere af de tidligere omtalte
problemer formentlig antage sterre dimensioner. Dette gmlder siledes
sporgsmilet om udtemningen af EPU’s guld- og dollarbcholdning. de de-
pressive virkninger af eget dollarimport, og tendenserne i retning af til-
bagegang pi liberaliseringen og sterre diskriminering. Ogsd i1 dette til-
faelde matte man derfor se i ejnene, at det endelige resultat kunne blive
oplosning af det skonomiske samarbejde i Vesteuropa.

Atlantisk betalingsunion,

IEn anden mulighed, som i hvert fald har betydelig teoretisk interesse,
er etablering af en atflantisk belalingsunion (APU).

Denne tanke har pd et ret tidligt tidspunkt wvzeret fremme i den mere
akademiske diskussion, men er senere gledet i baggrunden igen. I den
sidste tid synes den dog pany at have fiet mere vind i sejlene. Det, man
forestiller sig, er i almindelighed en slags betalingsunion efter nogenlunde
samme principper som EPU, men med U.S.A. og Canada og evt. ogsh
andre lande som medlemmer foruden de nuvarende EPU-medlemmer,

Dette vil for det ferste betyde, at konvertibilitet kun kommer til at
galde pd cenfralbankniveau. For det andet vil lande uden for unionen
ikke — eller i hvert fald ikke direkte — opni mulighed for at fi konver-
teret deres eventuelle tilgodehavender i medlemslandene, ligesom disse
omvendt heller ikke kan fi tilgodehavender i fx. Sydamerika konverteret,
siledes som tilfmeldet ville viere under fuld konvertibilitet,

Det mest naerliggende er formentlig en betalingsunion, der bygger pa
samme grundlag som EPU, nemlig den multilaterale udligning af tosidige
over- 02 underskud mellem unionens medlemmer i forbindelse med en
vis pa forhind fastsliet ret til at modtage kredit inden for bestemte grzen-
ser 1 tilfaelde af totalunderskud og en pligt til at yde en tilsvarende kredit
i tilfelde af totaloverskud. Ved indlemmelse af U.S.A. og Canada i unio-
nen méitle man utvivisomt skride til en vmsentlig forhejelse af kvoterne,
og muligvis til en omleegning af deres beregningsgrundlag.

En union omfattende U.S.A., Canada, Vesteuropa og sterlingomradet
ville for de fleste al medlemslandene daokke langt den overvejende del
af deres udenrigsomsaetning. Imidlertid rejser »hérd-valutac-omridets
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inddragelse et problem, som ikke forekommer inden for EPU — eller i
hvert fald lettere har kunnet leses her, nemlig spergsmilet om, hvilke
automaltiske sankfioner man skal anvende over for lande, der har ten-
dens til at blive permanente debitorer. I EPU har man gennem guld-
indbetalingsforpligtelsen et ret effektivt middel; men nar U.S.A. indtrae-
der i unionen, vil betydningen af en guld- og dollarreserve forringes vae-
sentligt, idet betalinger til dette land herefter vil kunne ske via unionen.
En vis psykologisk betydning vil guld- og dollarbetalinger dog nok bevare,
og i hvert fald for et land som Danmark vil selve reservens ringe omfang
jo udeve et ikke uvmsentlig pres, for si vidt som dens udtemning vil
umuliggere et yderligere trak pa unionen. I evrigt m& man kunne benytte
sig af renter af de trukne kreditter, og der er formentlig intet i vejen for,
at de kan goeres vaesentlig mere progressive bide pa sterrelse og varighed
over visse graenser, end de er f. eks. i EPU. Selv om de skulle blive §—
10 9% for store og varige traek, skete der formentlig ingen sterre skade
herved. I hvert fald synes denne automatiske form for sanktioner mere
filtalende end den alternative mulighed, som bestir i at gribe direkie ind
i en permanent debitors indre politik og kraxve bestemte relningslinier
fulgt som betingelse for videre kreditydelse.

Som 1 andre internationale betalingssystemer bliver det vanskeligste
problem formentlig at finde midler til at leegge pres pd kreditorerne for
at f4 dem til at felge en passende ekspansiv politik. At ville palxgge dem
strafrenter af kreditydelser ud over en vis grzense eller give dem direk-
tiver fra unionen — f. eks. om ophavelse af toldsatser og importrestrik-
tioner, ekspansiv finans- og pengepolitik eller lignende — er naxeppe prak-
tisk politik, specielt nar man betmnker, at U.S.A. mi formodes at ville
blive den mest prominente — om ikke den enesle — kreditor. 1 det hele
taget md man antagelig regne med, at enhver form for virkelig indgri-
bende sanktioner mod kreditorerne vil mede en sidan modstand i den
amerikanske kongres, at planen falder pa det. Man kan nappe gi videre
end til henstillinger — og erfaringerne med EPU-kreditorerne er jo ikke
sterligt gunstige med hensyn til effektiviteten heraf. (Der er dog den
forskel, at EPU-kreditorerne med en vis ret kan henvise til, at en alminde-
lig ekspansiv politik ikke blot ville nedbringe deres EPU-overskud, men
ogsd ege deres dollarunderskud, medens noget tilsvarende ikke kan geres
gxldende med nogen sterre styrke i en udvidet union). Heller ikke ad-
gang til diskrimination mod kreditorerne vil vaere synderlig effektiv, fordi
den, jvf. nedenfor, ikke vil veere i det enkelte debitorlands egen interesse.
Man kan imidlertid fremhseve, at U.S.A. — hvis det ikke i lobet af kor-
tere eller lxngere tid vil bevarge sig ud af sin kreditorkvote og dermed i
virkeligheden komme til at gore sin kreditydelse permanent — 1 egen
inferesse ma sorge for at kebe i fornodent omfang fra de andre lande.
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Der er maske lidt sterre chance for, at denne nsdvendighed vil blive er-
kendt i de beslutiende instanser, nir mekanismen er si forholdsvis sim-
pel som i en betalingsunion, end nir de internationale betalinger foregir
pd den swedvanlige mindre gennemskuelige made.

Som lige navnt, vil U.S.A’s inddragelse i unionen p#i linie med andre
medlemmer bevirke, at der ikke lengere er nogen interesse for det enkelte
vesteuropaiske land i at diskriminere mod U.S.A. eller at sege eksporten
dertil sget smrligt, fordi alle indtmgter og udgifter, uanset hvorfra deé
stammer, afregnes i unionens regningsenheder. Dette vil veere et tiltalende
trek set med amerikanske ejne, men vil pA den anden side utvivlsomt
bidrage til at sge underskuddet pd Vesteuropas lsbende betalingsbalance
over for U.S.A. og dermed stille storre krav til den politik, der i avrigt
mé feres med henblik pd at sege balance opniet.

Betingelserne for at unionen skal kunne fungere pi laxngere sigt, ma
veere, at medlemslandene hver for sig opnir langtidsligeveegt pi deres
autonome betalingsbalance over for de svrige medlemmer under eet. Har
dette vmeret vanskeligt inden for EPU, wil det blive endnu svarere inden
for en udvidet union, hvor U.5.A. er medlem, og diskrimination ikke er i
de evrige medlemmers interesse. Der er naturligvis intet i vejen for, at
man i denne sammenhseng medregner amerikanske hjmipeydelser til saer-
ligt vanskeligt stillede lande under de autonome poster; men man kan
naEppe regne med, at der vil blive tale om almindelige hjzlpeydelser til
alle eller et flertal af lande. Ogsi indtmegter af soff-shore« indkeb og
militeere hjalpeydelser mé indgh i de autonome poster. Selv i si fald vil
mange lande i Vestenropa sandsynligvis have tendens til underskud med
den nuvarende politik.

De midler, der kan komme ph tale med henblik p& tilvejebringelse af
fornpden ligevagt, er de samme som omtalt i forbindelse med sterlingkon-
veriibilitet og behaver nmppe mere indgiende omtale. Som en sarlig mu-
lighed for amerikansk stette i dette lilfielde kunne man méaske taenke sig,
at U.S.A. erklwerede sig villig til at opkebe de evrige landes lsbende ind-
tjente tilgodehavender i visse lande uden for unionen (f. eks. Latiname-
rika); dette ville naturligvis blot vere en form for amerikansk kapital-
eksport til de pagzldende tredielande — en slags stied loanss med en
binding, der gik modsat den smdvanlige; men man kunne miaske tsenke
sig, at det ville viere lettere at fA noget i denne retning igennem, fordi
U.S.A. dog i si fald »fik noget for sine penges«.

Hvad anvendelsen af direkie restriktioner fra debitorlandenes side an-
gar, vil der som navnt ikke kunne blive tale om at gore disse diskrimi-
nerende; men skal man opni ligevaegt gennem generelle importrestrik-
tioner, ma det formenilig for de [leste vesteuropziske landes vedkom-
mende indebare en tilbagegang pa liberaliseringen i forhold til det nuvee-
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rende niveau inden for OEEC. En ny vesteuropisk devaluering i forbin-
delse med en inflationshemmende penge- og finanspolitik mi antagelig
blive hovedmidlet.

En anden — formentlig rent teoretisk — mulighed bestir i bevarelse
af EPU stort set i den nuvaerende form i forbindelse med oprettelse af en
APU med EPU, US.A, og Canada som medlemmer, I EPU-afregningerne
skulle herefter indgi ogsi betalingsmellemvarender med U.S.A. og Canada
pi lige fod med de intereuropziske. EPU skulle herefter afregne det sam-
lede vesteuropaciske under- (eller over-!) skud over for U.S.A. og Canada
efter bestemte retningslinier: kredit + guld- og dollarbetalinger ligesom
inden for EPU selv; for at kunne praestere de fornedne guldbetalinger
méitte EPU muligvis have sterre beholdning af likvide aktiver end nu.
For det enkelte land ville der stadig ikke wmre nogen anledning til at
diskriminere mod U.S,A og Canada, og det ville i og for sig vaere disse
lande uvedkommende, hvilke europmiske lande, der navnlig var ansvar-
lige for et eventuelt dollarunderskud; de skulle kun holde sig til EPU.
Hvis EPU derimod fandt, at et enkelt land i uforholdsmmssig grad trak
pa dollarkreditterne, og den ficlles guldbeholdning, milte EPU — ligesom
tilfeldet er nu — kunne pilaegge dette land at fare en strammere politik.
Det bemaerkes i evrigt i denne forbindelse, at uforholdsmeessigt store dol-
lartreek pa grund af manglende interesse 1 diskrimination mod U.S.A. kun
kan forekomme i forbindelse med et uforholdsmaessigt stort treek pid unio-
nen i almindelighed. Kriteriet for, om dollartraekket er uforholdsmaessigt,
bar alish ikke vaere, om det er stort i forhold til andre landes, idet dette
kan skyldes landets smrlige erhvervsstruktur, men om det pigaldende
iand i det hele taget har et stort og stigende underskud over for unionen.
I en sidan situation md det antages, at landet selv er indstillet pa at ned-
bringe sit underskud, idet dets egne guld- og dollarreserver ellers vil sta
i fare for at blive udtemt. Fordelen ved, at det vedblivende var EPU, der
var interesseret i at holde igen pa et medlemslands trek og skulle give
det pileg om den politik, det burde fere, skulle veere, at man undgik at
fA U.S.A. direkte blandet ind i sagen, hvilket formentliz mange i Vest-
europa vil anse for uenskeligt.

Sammenfattende kan man sige, at gennemferelsen af en APU vil veere
tiltalende for U.5.A., fordi den fjerner tilskyndelsen til diskrimination,
hvilket kan opveje den modvilje, som formentlig vil vere til stede mod
at skulle g ind i en union, der vil kunne fore til betydelige yderligere
hjelpeydelser — 1 form af kreditter — til Vesteuropa.

For de vesteuropmiske lande vil opheret af nedvendigheden af diskri-
mination ogsi pi sin vis vaere en fordel; men samtidig skeerpes forment-
lig tendensen til lebende underskud over for U.S.A., og dersom der pé
lzengere sigt skal opnfs balance inden for unionen, mi der laegges si meget
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desto sterre vargt pa andre foranstaltninger, hvad enten det bliver alminde-
lige direkte indgreb, devaluering og/eller penge- og finanspolitiske indgreb.
Specielt de sidste vil kunne vaere ubehagelige, for si vidt som de vil kunne
tendere mod at skabe en almindelig vesteuropaisk deflation. Men vil man
nf frem til friere forhold i den internationale omsztning — og det ma jo
ligge bag al tale om konvertibilitet — mi man ogsd vare indstillet pa at
betale prisen herfor.

ANDRE MULIGHEDER.

Gennemfores intet af de hidtil omtalte {orslag — hvilket formentlig ma
anses for en narliggende mulighed — melder det spesrgsmél sig, om man
kan opni andre, mere beskedne tilnmrmelser til en fuldstndig konver-
tibilitet. Det er her naturligt at sperge, om man kan lempe pa de begrans-
ninger i konvertibiliteten, som tidligere er omtalt.

Udvidelse af den kreds af lande, inden for hvilken konvertibilitet i
EPU-forstand er gwmldende, ville veere en nwaerliggende tanke. Man kunne
f. eks, forestille sig, at en rakke latinamerikanske lande (uden for dollar-
omradet) og evt. de mellemestlige blev indbudt til at deltage i EPU. Der
ville nok opsti en del tekniske problemer i forbindelse med en sidan ind-
bydelse — specielt vedrerende eksisterende saldi mellem nye og gamle
medlemmer; men disse kunne formentlig leses ved konsolidering og be-
nyttelse af »existing resourcese-prinecippet. Ganske vist er EPU’s nylig
foretagne forseg pd at gennemfore en clearing af medlemslandenes til-
godehavender hos og geeld til latinamerikanske lande ikke blevet nogen
storre sukeces. Men det kunne dog tmnkes, at arsagen til dels 13 i, at man
ikke har fhet alle kompensationsmulighederne med ind i billedet, f. eks.
hvor der indgir bide to EPU-lande og to — eller flere — latinameri-
kanske, Det er imidlertid formentlig en forudssining for udvidelse af
medlemskredsen, at de pigeldende potentielle medlemmer er 1 stand til
at eve si megen kontrol med deres internationale betalinger, at de for-
mir at overholde bestemmelsen i EPU-overenskomstens artikel 4, om
at tilgodehavender i andre medlemmers valuta ikke mi kunne anbringes
sidan, at de udelukkes ved beregningen af hilaterale saldi. Om man kan
have fornaden {illid i si henseende til alle mulige nye medlemmer, er
miske tvivlsomt. Endvidere mi bemsaerkes, at man ikke — eller i hvert
fald vanskeligt — kan have medlemmer, der benytter sig af differentierede
valutakurser (fx. Argentina). Yderligere kan det naxvnes, at inddragelse af
de mellemeostlige stater kan volde vanskeligheder pd grund af det politiske
modsatningsforhold mellem Israel og de arabiske stater.

Endeliz mi man ogsi erindre, at en virkelig omfattende udvidelse af
EPU vil betyde dedsstedel for den internationale valutafond med den felge,
at dennes heholdninger af konvertible aktiver ville hlive unddraget det
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internationale samarbejde. Noget andet ville det vaere, hvis fonden kunne
omdannes, siledes at den blev til en udvidet EPU (hyggende paA EPU’s
principper og med de nuvarende beholdninger af guld- og dollars som
grundkapital) ; herved ville man vare tilbage i noget i retning af APU.

En alternativ mulighed er at indbyde udenforstiende lande til en slags
sekundert medlemsskab, i henhold til hvilket de maned for maned skulle
indberette til EPU de tilgodehavender hos og den gmeld til EPU-lande, som
de er villige til at lade udligne, og derefter lade disse belob indga i EPU-
afregningen pa lige fod med intereuropsiske saldi. Dette ville gore det
muligt for EPU-lande med overseiske overskud at udnyite en del af dette
til dsekning af eventuelt underskud i EPU, medens lande med EPU-over-
skud kunne fi en del afl dette dmkket ved nedbringelse af gmzld til uden-
forstiende lande. Miske skulle ordningen udformes saledes, at [EPU-dehi-
torer ikke skulle vaere pligtige at lade et overssisk nettounderskud indgh
i afregningerne over EPU, hvorved deres debitorposition yderligere ville
forringes, medens en sadan pligt ubetinget skulle vaere geldende for EPU-
kreditorer. Ulempen ved en sAdan ordning er imidlertid — som allerede .
antydet at man kun fir fat i 3-kantede kompensationsmuligheder: mel-
lem 2 EPU-lande og et »sekundeert« medlem.

Hajere guldprocenter i EPU.

Som tidligere omtalt har der -—— navnlig fra Schuman-landenes side -—
ogsd vaeret fremsat den tanke, at man kunne narme sig til dollarkonver-
tibilitet ved at gere debitorernes indbetalinger af guld og dollars til og
kreditorernes udbetalinger fra EPU sterre, end de er i sjeblikket. F. cks.
kunne der ske en gradvis forhajelse af de nuveerende 40 % i gennemsnit
til 50 %, 60 % o. s. v., indtil man efler en Kortere eller lengere arrackke
nar op pa 100 %.

Mod en sadan plan kan der rettes forskellige indvendinger. For det
forste kan man sige, at den vil tillade EPU-kreditorerne sterre flothed
med hensyn til dollarimport, hvilket dels vil tendere mod at udvide Vest-
europas samlede dollargab, dels vil skabe afswtningsvanskeligheder for de
vesteuropaeiske erhvervsgrene, der herved udsmttes for stierkere ame-
rikansk konkurrence. Modstykket er naturligvis, at EPU-debitorerne —
herunder Danmark — skulle tvinges til at fore en mere kontraktiv poli-
tik, hvis de ikke vil se deres guld- og dollarbeholdninger slippe op. Dette
vil i ejeblikket feles som en ulempe; men det kan ikke vare noget afge-
rende argument, hvis man virkelig onsker at ni frem til konvertibilitet og
accepterer, at en kontraktion er en af vejene dertil. Uheldigt er det imid-
lertid, at en sidan kontraktion 1 sig selv nmppe vil spare mange dollars,
fordi dollarimporten i forvejen er si starkt begrenset ved direkte restrik-
tioner. Den dollarbesparelse, som skulle modvirke kreditorernes sterre
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flothed, fremkommer altsa ikke. I stedet m& virkningen blive, at debito-
rernes import fra andre EPU-lande gir ned, siledes at deres EPU-g=ld
falder. Folgelig ma ogsd EPU-kreditorernes akkumulerede tilgodehaven-
der svinde ind; de fAr altsi vel en relativt sterre del af deres overskud
indbetalt i dollars, men absolut set bliver overskuddet mindre, og om deres
samlede dollarindtegt fra EPU — og dermed deres dollarflothed — bliver
si meget storre, er formodentlig derfor tvivlisomt.

“n principielt vigtigere indvending er folgende: Allerede de nuvaerende
guldprocenter smtter en bestemt greense for, hvor lenge et land kan blive
ved med at lade sin EPU-geeld vokse. Har det en bestemt guld- og dollar-
beholdning, men ingen lebende dollarindtjening, er dette uden videre klart.
Men selv om det har en nogenlunde konstant lebende nettoindtzgt i dol-
lar, vil det EPU-underskud, der kan daxzkkes ad denne vej, blive mindre
og mindre, efterhinden som landet bevager sig opad i sin debitorkvote,
og for eller siden vil man nd det punkt, hvor EPU-underskuddet helt skal
dxkkes med guld eller dollars og allsid ikke kan overstige den lsbende
dellarindtjening,

Der er siledes allerede i det nuvserende system indbygget en mekanisme,
som skulie sikre, al debitorerne pd et vist tidspunkt mé bringe deres
balance over for EPU og dollaromridet under eet i ligevaegt, hvorved der
eo ipso vil blive tilvejebragt en slags konvertibiltet i forholdet mellem EPU
og vedkommende landes centralbanker. (Det war fx. dette England tog
konsekvensen af, da det i august 1952, medens sterlingomridet var ekstrem
EPU-debitor, tillod andre EPU-lande at foretage indkeb af dollar-
varer over England mod betaling i sterling). Ved at forheje guldprocen-
terne vil man blot opnd, at dette tidspunkt indtrarder noget tidligere, og
evt. tvinge de pagmldende lande til at gd tilbage pi liberaliseringen.

Hvis et land allerede er nfet ud i nmerheden af den graense, hvor det mé
have ligevaegt mellem lebende EPU-underskud pa den ene side og dollar-
indtjening pd den anden, cksisterer der jo pa sin vis dollarkonvertibilitet
for dette lands valuta, og en forhsjelse af guldprocenterne vil blot frem-
tvinge en engangslkonlraktion, hvorved landet hringer sig selv inden for
den nye sikkerhedsmargin.

Ved gradvis forhsjelse af guldprocenterne fra 40 %% til 100 % opnis en
fortsat kontraktion og desuden, at de pagwldende landes allerede akku-
mulerede EPU-geld efterhinden tilbagebetales — og det er miske ogsa
i sidste ende det, der ligger bag forslaget, som nawvnlig stettes af de nuveae-
rende kreditorer. Samtidig forsvinder imidlertid de multilaterale kreditter,
og man far et system med konvertibilitet uden automatiske kreditmulig-
heder i stedet for som nu en vis pa forhind sikret svingkredit og derefier
konvertibilitet. En sAdan mndring kan n&ppe betegnes som noget [rem-
skridt.
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Vil man drage den fulde konsekvens afl disse betragtninger, matte det i
grunden blive, at man lige si godl kunne afskaffe de nuvmrende 40 %
guldbetalinger og lade EPU stille guldfri kreditter til ridighed for med-
lemmerne, svarende til den samlede kredit, som nu kan opnis ved fuld
udnyttelse af debitorkvoten. Yderligere underskud métte til gengeld fuldt
ud afregnes i guld. Tilsvarende matte medlemmerne g& ind pd, nar de
blev kreditor, at stille guldfri kredit til ridighed for unionen svarende
til 60 % af deres nuvarende kvoter. For at hindre, at svingkreditterne blev
permanente, kunne man samtidig indfere bestemmelser om, at kreditter,
der havde veeret udestiende en vis 1id, fx. mere end 2 ir, automatisk skulle
forfalde til tilbagebetaling i guld eller dollars, en lanke, der ogsi har veeret
nzvnt uden dog hidtil at have opniet storre tilslutning. S84 snart sidan
tilbagebetaling havde fundet sted, skulle svingkredilinulighederne inden
for unionen naturligvis udvides tilsvarende.

Et land, der af tilfmeldige, midlertidige Arsager fik underskud over for
unionen, ville da kunne i dette daekket ved kredit uden at skulle bekymre
sig for sine guldreserver og kunne betale tilbage, nir de midlertidige irsa-
ger var ophert at virke. Drejede det sig derimod om en permanent for-
vaerring af de forhold, der bestemmer et lands balance over for omverde-
nen, ville det pagaldende land have 2 4r til at indrette sig herpi og il at
skabe forudsatningerne for tilbagebetaling af den gmld, det havde pidraget
sig. Hermed ville man vere tilbage i noget i retning afl 1930’ernes mellem-
lange internationale langivning, blot med den forskel, at kreditten nu ville
hlive ydet via et internationalt organ, og at den pi forhind ville veere
filsikret,

Det skal dog siges, at det naeppe ligger inden for de praktiske mulig-
heders griense at f& gennemfert en ordning efter sidanne linier. Dels har
de nuvarende, gradvis stigende guldindbetalinger formentlig en vis psyko-
logisk virkning, dels — og navnlig — er det formentlig utxenkeligt, at de
nuvarende kreditorlande vil gi med til noget, der indebarer, at de vil fa
mindre beleb end hidtil udbetalt i guld og dollars fra EPU.



