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Sterlingomrddet

Sterlingomridet opstod i mellemkrigstiden og viderefortes efter Den anden
Verdenskrig. Dets idé og formél var at fremme fri beviegelighed af varer,
tjenesteydelser og kapital mellem en gruppe lande, der i ekonomisk og vel
ogsi politisk henseende folte sig snevert forbundne i en periode, hvor re-
striktioner pd den internationale vareudveksling og betalingssamkvemmet
var staerkt udbredt. Sterlingomradet har aldrig veeret formaliseret 1 en traktat.
Det daterer sig fra 1931, da Storbritannien gik fra guldet og en raekke lande
valgte at binde deres valuta til sterling og ikke til guld. Der har heller ikke vae-
ret tale om en formel medlemskreds. De lande, der enskede det, kunne til-
slutte sig. I realiteten blev sterlingomridets medlemmer britiske dominions
og tidligere kolonier samt i perioder en rzkke mindre lande, hvis udenrigs-
handel var koncentreret pa Storbritannien.

Systemet fungerer pi den miade, at Bank of England varetager sterling-
omridets medlemslandes beholdning al guld og dollar, medens betalinger
medlemslandene indbyrdes gennemfores ved hjelp af sterling. Bank of Eng-
land er i denne henseende centralbank ikke for Storbritannien, men for ster-
lingomradet, Bankens beholdning af guld og dollar, sterlingomridets valuta-
reserve, er derfor ikke alene afhmongig af Storbritanniens over- eller under-
skud pa betalingsbalancen, men af om sterlingomridet betragict under ét har
et positivt eller negativt betalingssamkvem med ikke-medlemslande. Har lan-
dene i sterlingomradet overskud, stiger Bank of Englands beholdning af guld
og dollar. Har de derimod underskud, falder Bank of Englands beholdning
af guld og dollar.

Betaling inden for sterlingomridet finder sted i sterling og kan gennemfores
uden restriktioner. Derimod blev anvendelsen af guld og¢ dollar til brug for
betalinger over for tredjelande efter Den anden Verdenskrig underkastet be-
graensninger, der dog afvikledes da sterling i lighed med de ovrige vesteuro-

* Sekreter i udenrigsministeriet, Bortsel fra enkelte rettelser og tilfejelser er manuskriptet frdig-
udarbejdet den 15. juli 1971,
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peiske valutaer blev konvertibel i 1958. Systemets afgorende karakteristikum
er saledes diskrimination mellem lande, der har tilsluttet sig, og lande, der
star udenfor. Det vil derfor ikke vaere muligt at komme til bunds i analysen,
hvis man ikke gor sig klart, at der foruden okonomiske Arsager ogsi var poli-
tiske motiver bag sterlingomriadets opstien. Det var et politisk onske for Stor-
britannien i mellemkrigstiden og efter Den anden Verdenskrig at bibeholde
en riekke lande indenfor sin politiske og okonomiske interessesfare. Delte
illustreres af, at adgangen til at optage lin pa det britiske kapitalmarked har
vaeret den maske eneste virkelige fordel landene i sterlingomridet har nydt
godt af i efterkrigstiden!. Det som havde vieret en selvfolge for 1914 lod sig
nu kun gennemfere ved en mdlbevidst politik. Imperiepreferencerne var ét
led i denne politik. Sterlingomradet blev et velkomment supplement hertil.

Sterlingtilgodehavenderne var umiddelbart efter Den anden Verdenskrig
godt 13 milliarder dollar og udger nu mellem 5 og 10 milliarder dollar alt
efter beregningsmetoden og om bide officielle og private tilgodehavender in-
kluderes. I slutningen af 1968 udgjorde sterlingbalancerne 8160 millioner
dollar opgjort pi totalbasis (samtlige private beholdninger plus officielle ster-
lingbeholdninger blandt oversoiske medlemmer af sterlingomradet). Ifelge
Bank of Englands Quarferly Bulletin udgjorde sterlingbalancerne i marts 1971
i alt 9140 millioner dollar fordelt med 5850 millioner som officielle tilgodeha-
vender og 3290 millioner pd private hwender. Stigningen siden 1968 skyldes
for sterstepartens vedkommende officielle tilgodehavender.

Det vil dog veere forkert at betragte de udestidende sterlingbalancer som en
homogen masse. Delte gwelder i s@rdeleshed for sa vidt angar risikoen for
krav om ombytning af sterling til guld og dollar. Af de 9140 millioner dollar
udestiende sterlingbalancer pr. marts 1971 er den overvejende del officielle
eller private tilgodehavender inden for sterlingomradet. De officielle tilgode-
havender tjener som valutareserve for lande i sterlingomridet og vil kun i
ganske ekstraordinwre situationer blive anvendt il spekulation imod sterling.
De kan siledes betragtes som stort set stabile beholdninger. Dette gwelder,
omend i mindre grad, ogsi de private sterlingbeholdninger indenfor sterling-
omradet. Oftest vil der her veere tale om arbejdsbeholdninger i fremmed va-
luta (sterling), der kun i ringe grad udnyttes i spekulativt pjemed. Det usta-
bile element i sterlingbalancerne er ferst og fremmest private beholdninger
uden for sterlingomridet. Disse belab sig ifolge Bank of Englands Quarterly
Bulletin til 1337 millioner dollar pr, marts 1971. Denne del af sterlingbalan-
cerne ma antages at veere serdeles folsom overfor rente- og valutakurs@endrin-
ger samt rygter herom. Et forhold der foreger usikkerheden er, at denne be-
holdning ikke blot reagerer overfor forventninger om @ndringer i sterlingkur-

1. I 1963 mislykkedes et forseg pi at lade Efta-landene f4 adgang til det britiske kapitalmarked og
i 1965/66 indflertes frivillige restriktioner for de hejiudviklede medlemmer af sterlingomrddet,
se herom iser Hirsch (1967).
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sen, men tillige lader sig pavirke af andre valutaers kurszendring. En forvent-
ning om opskrivning af andre valutaer vil kunne medfere overflylning til den
eller de valutaer, der ventes opskrevet. Det foragede udbud af sterling wvil
frembringe et pres pd sterlingkursen, selv om der ikke er grund til at vente en
nedskrivning af sterling. Fordelingen af sterlingbalancerne pd lande er ikke
kendt i detaljer, men det vides dog at stersteparten holdes af folgende lande:
landene i det karaibiske omrade, en reekke tidligere britiske kolonier i Afrika,
oliclandene i det arabiske omride samt Malaysia, Australien og New Zealand.

Owerlor den udestiende sterlinghalance pa 9140 millioner dollar stir Bank
of Englands beholdning af guld og dollar (sterlingomradets valutareserve),
der i perioden 1945-1970 har svinget mellem 500 millioner dol ar og 3000
millioner og pé indevaerende tidspunkt er nzermest det sidste tal.

Sterlings betydning for den internationale likviditet har i efterkrigstiden
vaeret svindende. Medio 1950'erne udgjorde sterlingbalancerne godt 159%, af
den samlede internationale likviditet. Det tilsvarende tal for 1970 var 79;.

Som international valuta udfylder sterling, ganske som det er tilfzeldet for
dollar’ens vedkommende en razkke funktioner. Den vigtigste er selvsagt, at
det er gangbart internationalt betalingsmiddel. Dernast {jener sterling som
anbringelsesmulighed for privatejede formuer. For det tredje bestir en del
landes valutareserver helt eller delvist af sterlingaktiver. Endvidere bruges
sterling, dog efterhinden kun i ret ringe omfang, til intervention pa de natio-
nale valutamarkeder med henblik pi at fastholde den nationale valutakurs
indenfor det i henhold til Valutafondoverenskomsten tilladte kursusudsving.
Man kan sige, at sterling i og med sin internationale rolle anvendes til fire
mere eller mindre snzevert forbundne opgaver.

Konsekvenserne for Storbritannien
Bank of Englands valutareserve har siden Den anden Verdenskrig ligget pa
stort set 1/3 af de udestiende sterlingbalancer. Afgerende for om systemet
kunne fungere har veeret om tilliden til sterlings veerdifasthed og konvertibili-
tet (ret til ombytning til andre valutaer) kunne fastholdes. En tillidskrise kun-
ne give stodet til lavineagtige krav om ombytning af sterling til dollar som,
hvis situationen {ik lov at udvikle sig, kunne bringe sterlingomradets fortsatte
eksistens i fare. Det har derfor varet et centralt — man fristes til at sige det
centrale — hensyn i britisk ekonomisk politik, at tilliden til sterling ikke miitte
komme i farezonen. Hver gang de britiske myndigheder har stiet over for at
skulle traeffe et valg mellem hensynet til den nationale ekonomi og hensynet
til opretholdelse af tilliden til sterling, har sterling fiet prioritet og den natio-
nale skonomis interesser er blevet henvist til andenpladsen.

Ved fastlieggelse af den ekonomiske politiks mal har hensynet til sterling-
balancerne siledes veeret blandt de vigtigste. Et beslaegtet spergsmail er om
sterlingomridets eksistens har betydet en begrensning i valg af den ekonomi-
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ske politiks instrumenter. Svaret herpa er bekrieftende og viser sig vel nok
tydeligst i debatlen om valutakursproblemerne. I de sidste 5-10 ir er en
rickke fremstiende britiske okonomer giet ind for en hel eller delvis frigivelse
af sterlingkursen, der skulle dannes pa et marked bestemt af udbud og efter-
sporgsel, og deres argumenter er trengt igennem til den politiske debat i
Storbritannien. Forslagene har dog ikke vundet tilstrickkelig tilslutning til at
blive forsegti praksis. Et af argumenterne imod en fri sterlingkurs har netop
vieret, at detle métte anses for uforeneligt med sterlingomridets opretholdelse.
Stort set den samme diskussion har udspillet sig hver gang en nedskrivning af
sterling har veeret pa tale. Selv om det ikke lader sig bevise, er det sandsyn-
ligt, at hensynet til sterlingomradet var en af de viesentligste arsager til, at
sterling ikke blev nedskrevet i 1964/65, men forst i november 1967.

P4 det finans- og pengepolitiske omriide er det vanskeligere at nd frem til
en afgorende konklusion. Pa det pengepolitiske omridde har man dog kunnet
spore en vis hensyntagen til sterlings internationale anvendelse.

Dette leder frem til det mere principielle sporgsmal om, hvorvidt det er en
fordel eller ulempe at vaere et reservevalutaland. Spergsmilet er sammenvie-
vet med poliliske overvejelser og lader sig ikke fuldt ud besvare pid grundlag
af ekonomiske overvejelser alene. Man ma dog kunne sige, at sifremt der er
ubegraenset tillid til reservevalutaen kan reservevalutalandet fore en af udlan-
det ualhmengig ekonomisk politik, hvilket mid vurderes som en fordel. Det
var tilfzldet for USAs vedkommende fra 1945 til slutningen af 1950'erne.
Men nar tilliden vakler og reservevalutalandet tvinges til at tage hensyn til
sine kortfristede gweldsforpligtelser og opretholdelse af disses veerdifasthed
samt konvertibilitet, begynder ulemperne at opveje fordelene. For Storbritan-
niens vedkommende synes hensynet til sterlingomridet at have overskygget
tlen nationale ekonomis krav i en sidan grad, at ulemperne ma siges at have
oversteget fordelene.

Det har varet el stadigt tilbagevierende argument, at sterlings rolle som
international valuta har tilfert Storbritannien wvalutaindtiegter pi tjeneste-
balancen, der ellers ikke ville vaere tilgaet Storbritannien. Sterlings rolle som
international valuta, lyder argumentet, skulle i denne henseende indeb:mre
(vaesentlige) okonomiske fordele for Storbritannien. Der har veeret gjort tal-
rige forseg pa at kvantificere denne gunstige effekt. Et af de seneste — og
bedste — er gennemfort af Cohen (april 1970). Cohen soger at opgere sfivel
indtaegter som udgifter, og hans resultater er nok veerd at se nzermere pi.

Cohen tager udgangspunkt i City of Londons valutaindtgter pi tjeneste-
balancen for 1965 som offentliggjort af Committee of Invisible Export i 1967.
Korrigeret med senere tal fra Bank of England nir han frem til en skonsmaes-
sig indtjening pr. dr medio 1960’erne pa 280 millioner pund sterling (mindre
end 1%, af den britiske nationalindkomst) fordelt som vist i tabel 1.

Men ikke alle 280 millioner pund sterling skyldes, at sterling anvendes som
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Tabel 1. City of Londons valufaind{jening.
Millioner pund sterling

Banking........... a5
[nsurance. ........ 110
Merchanting . ...... 45
Brokerage. ........ 30
Total............. 280

Kilde: Cohen april 1970, p. 39

international valuta. For det forste er forsikringsindtegterne afhengige af
effektivitet og et godt renommé i forsikringsbranchen, men ikke af om sterling
er en infernational valuta. Bankindtegterne er for en dels vedkommende af-
hangig af sterlings internationale rolle. Cohen anslir, at 35 millioner af de 95
millioner hidrerer fra renteindtegter af udlendinges onske om at holde sig
likvid i sterling. De resterende 60 millioner ma lilskrives andre bankforret-
ninger uden snever tilknytning til en international valuta (overskud af filialer
i udlandet samt bankforretninger udfort for udliendinge). Merchanting og
brokerage ville begge blive hardt ramt og af samme grund, hvis sterlingomra-
det blev bragt til ophor. Disse servicevdelser hidrorer fra den tid da London
var verdens skonomiske centrum og er fortsat newrt tilknyttet sterlings inter-
nationale rolle. Cohen anslar tabet til 15 millioner pi merchantingkontoen og
10 millioner for si vidt angir brokerage, hvis sterlings internationale rolle
opgives.

Alt i alt bliver det potentielle tab 60 millioner pund sterling. Men dette gwel-
der kun, sifremt arbejdskraft og kapital som udfercr disse bestemle opgaver
har en opportunity cost pi nul. Det er — uanset, at der her er tale om meget
specielle funktioner — urealistisk. Cohen anslir uden narmere begrundelse
opportunity cost til 20 millioner pund sterling. Af City of Londons 280 millio-
ner pund sterlings indtjening pi tjenestebalancen er godt 40 millioner afhaen-
gig af sterlings rolle som internationalt betalingsmiddel. Det svarer til mindre
end én promille af Storbritanniens nationalindkomst.

Herudover er der en indirekte indtegt forbundet med sterlings funktion
som international valuta, idet Storbritannien i kraft heraf kan opretholde en
storre meengde fordringer (obligationer, aktier) pa udlandet. Storbritanniens
samlede aktiver belsb sig i 1968 til 16 milliarder pund sterling. Forudsattes,
at 3,4 milliarder heraf eksislerer som folge af sterlings internationale rolle og,
siafremt denne rolle opgives, ma triekkes hjem for at indlese udestiende kort-
fristede sterlingstilgodehavender, ville omkostningerne ved en sidan opera-
tion i form af tabt renteindtzgt (rentefoden swmttes til 69;,) belobe sig til 204
millioner pund sterling. W. B. Reddaway (1968) har anslict opportunity
cost af de britiske udenlandske investeringer til mindst 3%. Belebet pa 204
millioner pund sterling kan derfor halveres og den indirekte renteindtegt, der
folger af sterlings internationale rolle, udger godt 100 millioner pund sterling.
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Men denne har et modstykke i de rentebelob Storbritannien ma betale til be-
sidderne af de kortfristede — og rentebierende - sterlingtilgodehavender. Co-
hen anslar dette til 100 millioner pund sterling fordelt med 60 millioner som
betaling til officielle sterlingbalancer og 40 millioner til private tilgodehaven-
der. Den indirekte renteindtaegt pa 100 millioner pund sterling opvejes siledes
af renteudgifterne til besidderne af kortfristede sterlingtilgodehavender.

Nettofordelen for Storbritannien er derfor det beskedne belob at 40 millio-
ner pund sterling. Det er meget begriensede konkrete okonomiske fordele
Storbritannien har kunne hoste af sterlings anvendelse som international va-
luta. Cohens tal pa 40 millioner er naturligvis usikkert, men selv om det var
adskillige gange sterre, befinder man sig fortsat i smitingsafdelingen. Sam-
menlignet med, hvad en tilbageholdende skonomisk politik har kostet Stor-
britannien ved, at den britiske okonomi i drevis har befundet sig under ka-
pacitetsgreensen, er de valutaindtzegter, der er fulgt med sterlings rolle som
international valuta kebt for en meget hoj pris.

Det vil sikkert ogsd vaere rigtigt at soge en stor del af forklaringen pa de
britiske bestrzebelser for at bevare sterlingomridet pid den politiske front.
Mange britiske politikere har folt, at sterlingomridet gav Storbritannien en
vis politisk indflydelse, som det ville veere onskeligt at bevare og endda betale
en ret hoj ekonomisk pris for. Dette arguments baeredygtighed er vel tvivlsomt.
‘n svag britisk ekonomi med udestiende sterlingbalancer giver formentlig
Storbritannien ringere indflydelse end en steerk national skonomi uden ster-
lingbalancer. Hertil kommer, at besidderne af sterlingbalancerne i flere til-
faelde har truet med at forlange sterling ombyttet til dollar og dermed i virke-
ligheden brugt sterlingbalancerne som politisk viben mod Storbritannien.

Folgerne ved britisk indireeden i De europeeiske Feellesskaber

Bliver 5Storbritannien medlem af De europxiske Fmllesskaber uden, at pro-
blemet leses pd den ene eller anden mide, vil konsekvenserne for den briti-
ske skonomi af @ndringer i sterlingbalanecerne ikke kunne undgé at pavirke
de pvrige fmllesskabslande.

Foruds:ttes det i forste omgang, at planerne om skonomisk og monetaert
samarbejde indenfor fxllesskabet ikke er fort ud i livet, og at det udvidede
europxiske fellesskab derfor stort set kan betragtes som en toldunion med
en fwmlles landbrugspolitik, bliver pavirkningen begranset. Man kan f.cks.
forestille sig, at et oget krav om omveksling af sterling til dollar, der medforer
et fald i Bank of Englands beholdning af guld og dollar, patvinger Storbritan-
nien en renteforhejelse kombineret med en finans- og pengepolitisk stram-
ning eventuelt ledsaget af lantagning hos andre landes centralbanker og/feller
Den internationale Valutafond. Virkningen pa de ovrige seks fellesskabslande
bliver stort set som om Storbritannien ikke havde vzeret medlem af De euro-
paiske Fellesskaber. Den britiske renteforhejelse vil traekke kapital til Stor-
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britannien og afmatningen i den britiske okonomi vil have ugunstige folger
for de evrige landes eksport til Storbritannien.

Under disse forudsatninger ville britisk medlemsskab al De¢ europeiske
Fzllesskaber med umndret opretholdelse af sterlings anvendelse som interna-
tionalt betalingsmiddel indebxre gener for de seks andre fallesskabslande.
[ visse situationer kunne det vere ubehageligt nok, men opretholdelse af
sterlingbalancerne ville ikke vare uforeneligt med britisk medlemsskab.
Virkningerne for den okonomiske politik, herunder swrlig pengepolitiklen,
i de ovrige frellesskabslande ville blive marginal.

Situationen er en ganske anden, nar fallesskabernes planer om ekonomisk
og monetert samarbejde tages med i overvejelserne. Det ekonomiske og mo-
netere samarbejdes essens er, at de nationale ekonomier knyttes tettere sam-
men. Dette vil ske gennem en harmoniscering af finans-, penge-, og konjunk-
turpolitikken, et udvidet centralbanksamarbejde bl.a. omfattende automati-
ske gensidige treekningsrettigheder og med en europzisk mentunion og fxlles-
valuta som méls@tning. Det kan naeppe betvivles, at den usikkerhed sterling-
balancerne vil udgore og de forpligtelser, de medforer, ikke vil kunne undgi
at vanskeliggore det okonomiske og monetzre samarbejdes udmentning i
praksis — og muligvis indebzre en si kraftig belastning, at planernes heldige
gennemforelse vil kunne trues.

For det forste har Storbritannien for at kunne lese opgaverne som bank-
centrum for sterlingomriadetl opbygget en raekke regler og forskrifter pi det
pengepolitiske omride svarende til de krav sterlingomridets fortsatte eksi-
stens stillede og baseret pd et princip om diskrimination mellem lande tilslut-
tet sterlingomridet og lande udenfor. Det ville veere mere end heldigt, hvis
disse regler kunne opretholdes samtidig med, at Storbritannien tog del i ud-
formningen af et europaeisk vkonomisk og monetert samarbejde.

For det andet ville Storbritannien, der hidtil ved valg af sin okonomiske
politik og dennes enkelte bestanddele har haft to hensyn: den nationale gko-
nomi og sterlingbalancerne, hvilke i praksis har vaeret sserdeles vanskelige at
forene, nu fa et tredje: det curopziske. Det er mere end tvivlsomt om disse
tre hensyn ville kunne tilgodeses pd én gang. Man kan uden synderlig anstren-
gelse forestille sig situationer, hvor de evrige fmllesskabslande kunne enske
harmoniseringer, som Storbritannien af hensyn til sterlingbalancerne ikke
ville kunne acceptere. Ikke mindst forseget pi at koordinere medlemslande-
nes kortfristede skonomiske politik (jfr. CE’s ministerridds beslutning af 22.
marts 1971) for slet ikke at tale om bestraebelserne pa at opbygge et samarbej-
de pa den mellemfristede skonomiske politiks omride ville kunne volde
Storbritannien store vanskeligheder i tilfzelde af britisk medlemsskab af De
europziske Fellesskaber med u@ndret status for sterlingbalancerne.,

For det tredje indebzerer skabelsen af en mentunion ferst etablering af gen-
sidige og automatiske trazkningsrettigheder imellem de deltagende landes
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centralbanker; dernzest oprettelsen af en centraliseret valutareserve. [ praksis
ville det hurtigt vise sig umuligt at afgere, hvorvidt et onske fra Bank of Eng-
land om at benytte sig af retten til at treekke pid de ovrige centralbanker ogf
eller den fielleseuropaiske valutareserve hidrorte fra nationale britiske van-
skeligheder eller havde sin oprindelse i krav fra sterlingomradets medlems-
lande om ombyining af sterling til dollar. Dette ville betyvde, at de europwiske
landes valulareserver gennem sterlings rolle som international valuta bl.a.
blev afhangig af om besidderne af sterlingbalancerne havde over- eller under-
skud i deres betalingssamkvem med tredjelande og om de pa et givet tids-
punkt enskede at zendre sammensatningen af deres valutareserve. De gvrige
feellesskabslande kunne — og ville formentlig — komme i en situation, hvor de
med eller mod deres vilje i realiteten blev patvunget kreditgivning til lande i
sterlingomridet og til gengeld herfor matte se deres egen valutareserve for-
mindskes. Ikke alene ville de europaziske lande vere afskéret fra i forholdet
til en reekke lande indenfor sterlingomridet selv at afgore om de onsker at
yde kredit eller ej, men storrelsen af den europmiske valutareserve ville vare
underkastet svingninger uden forbindelse med de europziske landes over-
eller underskud i det internationale betalingssamkvem.

Udover, at dette ville tilfore etablering af en ekonomisk og monetaer union
et urimeligt risikomoment, ville det indebzare politiske konsekvenser som vel
mi vurderes til at vaere uacceptable.

Britisk medlemsskab af De europziske Fellesskaber uden, at der pi for-
hénd var tilvejebragt en eller anden form for skitse eller forstaclse af, hvordan
sterlingbalancerne skulle afvikles eller gores inkonvertible matte vurderes
som et tegn pd, at planerne om et vidtgiende ekonomisk og monetert sam-
arbejde indenfor rammerne af et udvidet europzisk fzllesskab ikke havde
stotte hos medlemslandene og at gennemforelsen heraf var usandsynlig. Det
franske onske om c¢n dreftelse af sterlingbalancerne havde derfor gode eko-
nomiske og politiske grunde. Forhandlingsresultatet i juni 1971 synes ogsa
klart at vise dette. Storbritannien fremsatte en udtalelse, som accepteredes af
fallesskabslandene, ifolge hvilken Storbritannien accepterer, at sterlingba-
lancerne skal stabiliseres indtil britisk medlemsskab (1/1 1973) for herefter
at afvikles metodisk og gradvist. Deite suppleres med en udtalelse om, at
sterlings internationale rolle i stigende grad skal bringes til at svare til felles-
skabslandenes valutaers inden for rammerne af samarbejdet for etablering
af en okonomisk og monetzr union i det udvidede faellesskab. Denne udta-
lelse svarer ganske noje til praesident Pompidou’s omtale afl sterlingproblemet
i et TV-interview den 24. juni 1971 (jfr. gengivelsen i Le Monde fra 26. juni
1971). Der er derfor grundlag for at formode, at der er opnaet fransk-britisk
enighed om sterling problemets lesning under topmedet mellem Pompidou og
Heath i maj 1971 i Paris. Der er ikke hidtil fremkommet indikationer af,
hvordan afviklingen af sterlingbalancerne tenkes at foregi og den valgte for-
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mulering giver mulighed for gisninger af vidt forskellig karakter. At sterlings
internationale rolle skal bringes pd linic med den, de ovrige faellesskabslandes
valutaer spiller, og at dette skal ske inden for rammerne af samarbejdet for en
okonomisk og monetar union siger ingenting, silenge det ikke vides, hvordan
en europeisk valuta og reservefond tienkes indpasset i det internationale be-
talingssystem.

Prablemer i forbindelse med en afvikling af sterlingbalancerne
Sterlingproblemet kan kun loses ved, at de udestiende sterlingbalancer op-
horer med at veere internationale betalingsmidler. En sidan operation inde-
holder i hvert fald tre problemer. For det forste pivirkes mangden og forde-
lingen af internationale betalingsmidler (den internationale likviditet). For
det andet pavirkes valutareserverne for besidderne af sterlingtilgodehavender.
For det tredje vil en sidan operation formentlig ikke kunne undgd at have
virkninger for den internationale indkomstfordeling.

(a) Det forste problem — den samlede internationale likviditet — er nappe
tungtvejende 1 sig selv. Det internationale betalingssystem har i de senere ar
udvist en efter manges opfattelse upassende smidighed bl.a. gennem eurodol-
lar markedet. Der er tilstraekkeligt med muligheder for at udvide den inter-
nationale likviditet, hvis dette onskes. Noget helt andet er, at fordelingen af
internationale betalingsmidler pf lande vil kunne blive pavirket.

Ombyttes sterlingbalancerne med andre betalingsmidler (f. eks, SDR), der
af modtagerlandet vurderes som lige sd likvide som sterling og uden, at der
sker mndringer andre steder i systemel, bliver det status quo. Men man kan
f.eks. forestille sig, at de nye aktiver af modtagerlandet vurderes som mere
likvide end de hidtidige sterlingbalancer. Dette kan medfore, at de lande, der
hidtil har holdt deres valutareserve helt eller delvist i form af sterlingbalancer
efter ombytningen neds:etter kravet til valutareservens storrelse. De vil derfor
bruge en del af de nye aktiver til importforogelse og foroget kobekraft vil blive
pumpet ud i verdensskonomien. En siadan sligning i inflationspresset ville
viere uvelkomment for mange af de vestlige industrilande mod hvem den
foregede kebekraft i forste omgang méitie forventes at relte sig.

For at forebygge en sddan udvikling kunne man taenke sig, at skabelsen af
andre former for international likviditet blev holdl tilbage i samme omfang
som sterlingbalancerne ombyites med nye aktiver. Dette kunne f. eks. ske ved
al standse den almindelige SDR-tildeling i nogle dr og udelukkende lade SDR
erstatte de hidtidige sterlingbalancer. SDR ville siledes i den pageldende ar-
razkke stort set alene blive tildelt udviklingslande (det kunne vere tiltreekken-
de ogsd derved, at udviklingslandenes onske om at binde tildeling af SDR og
udviklingsbistand sammen - linkproblemet - herved delvis imedekommes).
Denne fremgangsmide ville dog skabe andre problemer. En reekke industri-
lande, og ogsa udviklingslande, ville se tilvaeksten til deres wvalutareserve i

12



1792 Nationalakonomisk Tidsskrift 1971, 109. bd., 3.-%. hefte

form af SDR, som de lige havde vaennet sig til, forsvinde. Onsker de derfor
fortsat denne tilviekst, nodsages de til at forbedre deres betalingsbalance til-
svarende. En afvikling af sterlingbalancerne ville under disse omstendighe-
der kunne udgere en realekonomisk belastning for en vaekke lande, der ikke
har det fjerneste med sterlingproblemet at gove.

(b) Det andet element — pivirkning af valutareserven for det land, der be-
sidder sterlingtilgodehavender — vil formentlig kun kunne loses ved, at de pi-
geldende lande modtager andre internationale betalingsmidler til erstatning
af sterlingtilsodehavenderne. Safremt sterlingtilgodehavenderne er blevet be-
tragtet som en mere eller mindre uonskelig del af valutareserven, som blev
holdt af loyalitetsgrunde over for Storbritannien, er der miske mulighed for
at ombytte med et mindre belsb likvide internationale betalingsmidler.

(¢) Det tredje element — den internationale indkomstfordeling — har to fa-
celter. For det forste har inflationen medfort, at de reale ydelser, Storbritan-
nien skal afstd for at indlese sterlingbalancerne, bliver en mindre del af na-
tionalproduktet end de reale ydelser, Storbritannien i sin tid erhvervede for
det tilsvarende nominelle sterlingbeleb. Der kan altsd her blive tale om et
ngaveelement« il Storbritannien. P& den anden side kan afdrags- og rentefor-
pligtelserne, sifremt de bliver ugunstige for Storbritannien, komme til at ud-
gore en kraftig belastning af den britiske okonomi, eftersom der hertil ma til-
vejebringes et overskud pé betalingsbalancen.

Cohen (1969) har segt at opgore denne belastning ved alternative afdrags-
perioder og rente, idet han gir ud fra en tilbagebetalingsforpligtelse pa 3,4
milliarder pund sterling (jvf. tabel 2).

Tabel 2. Den okonomiske byrde for Slorbritannien ved {ilbagebelaling
af sterfingbalancerne. Millioner pund sterling

Tilbagebeta-
lingsperiode  Afdrag Renlebyrde (94) Afdrag + rentebyrde
2,5 a T8 10 2,5 5 75 10
0ar. . ..... 341 47 94 140 188 J88 435 481 529
254r....... 136 45 89 132 178 181 225 268 314
abdr....... 6B 4 87 130 174 112 155 198 242
100 4r. . ..., 34 43 86 129 172 ITO120 163 206

Kilde: Cohen 1969, appendiks B, p. 38.

I betragtning af, at den britiske valutarcserve ikke er meget storre end 1
milliard pund sterling er det ganske betragtelige tal, der her opereres med.
Selv mindstebelobet pa 77 millioner pund sterling pr. ar ved en afdragsperio-
de pia 100 ar og en rente pd 2,5% vil kunne meerkes. Dette problem, hvilken
akonomisk belastning — om overhovedet nogen — der kan pilwegges Storbritan-
nien, mi til syvende og sidst afgeres ved en politisk forhandling.

Det er vanskeligt at slutte denne del af analysen uden at komme til den
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konklusion, at sterlingproblemet, hvis der skal findes en for alle parter til-
fredsstillende losning, mi behandles med megen politisk og okonomisk be-
haendighed.

Mulige losninger pa sterlingproblemet

Tilhengere af en foregelse af guldprisen har peget pé, at det ville veere muligt
for USA og Storbritannien at afvikle dollar — henholdsvis sterling — tilgode-
havenderne, safremt det internationale likviditetsproblem blev lost gennem
en foregelse af guldprisen. Dette er imidlertid neeppe rigtigt for si vidt angar
Storbritannien. Ved udgangen af 1970 var Storbritanniens guldbeholdning
godt 360 millioner pund sterling og sterlingbalancerne godt 3,5 milliarder
pund sterling. Guldprisen skulle altsi mere end seksdobles for at sterling-
balancerne kunne afvikles pi denne mide, og en si kraftig foroegelse er der
vist ikke megen stotte til. En anden gruppe gir ind for at indfere en {ri ster-
lingkurs. Usikkerheden om slerlings vardi ville hurtigt fore til, at besidderne
af sterlingbalancerne ville udbyde disse pd wvalutamarkedet for guld eller
dollar.

Markedet ville efter al sandsynlighed etablere ligevegt mellem udbud og
eftersporgsel ved en betydeligt lavere sterlingkurs end den aktuelle, hvilket
ville viere en yderligere fordel for Storbritannien, da det ville fremme britisk
cksport. Denne lgsning ser imidlertid ganske bort fra, at stersteparten af de
officielle sterlingtilgodehavender har en veerdisikringsklausul benzevnt i guld
ogfeller dollar. Ifslge Cohen (1969) var der ved udgangen af 1968 truffet
vaerdisikringsaftaler for 1750 millioner pund sterling, og dette tal ma i be-
tragtning af de officielle sterlingbalancers stigning siden da anses for vasent-
ligt storre pd indeverende tidspunkt. Hertil kommer, at alle Storbritanniens
kortfristede 1in hos Den internationale Valutafond og/eller andre centralban-
ker har en lignende verdisikringsklausul.

Ingen af de to navnte muligheder kan forventes at blive realitetsdroftet
(herved udelukkes ikke, at Storbritannien som led i en international valuta-
reform indforer begrenset kursfrihed — glidende paritetsendring, udvidelse
af det tilladte udsving fra parikursen el. lign.).

Foruds:ettes britisk medlemsskab af De europziske FFeellesskaber, og at det
udvidede frllesskab pi det okonomiske og monctere omrade sigter mod op-
rettelsen af en europwmisk skonomisk og moneter union omkring 1980, méi
folgende muligheder for at lese sterlingproblemet bedommes som de mest
realistiske.

(a) For det forste kan de scks frellesskabslande i samrid med Storhritan-
nien beslulte at soge en »enropiske« losning tilvejebragl; formentlig i den
form, at sterlingbalancerne overferes til en europewisk reservefond. Dette vil
i praksis betyde, at besidderne af sterlingbalancerne i stedet for sterling for-
synes med et nyt internationalt betalingsmiddel, der formelt set er en fordring
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pit en europieisk reservefond, hvis garanter er medlemmerne af det udvidede
fiellesskab. Storbritannien far en langfristet gacld til den europaiske reserve-
fond svavende Ul de tidligere sterlingbalancer. Denne lesning har for Stor-
britannien og besidderne al sterlingtilgodehavenderne den fordel, at det ud-
over de direkte implicerede kun er seks andre - og seks ekonomisk sterke -
lande, der trekkes ind i forhandlingerne.

Det centrale sporgsmil mi blive konsckvenserne ikke for Storbritannien
cller besidderne af sterlingtilfodehavenderne, men for det europwmiske sam-
arbejde og en evl. curopwxisk reservefond. En betydelig del af en kommende
europzisk reservefonds midler ville i denne situation komme til at ligge hos
fande uden for det udvidede europmeiske fellesskab. Reservefondens prim:ere
opgave — varetagelse af en curopeisk valutareserve og bistand til dens med-
lemslande i tilflde af betalingsbalancevanskeligheder — ville i en sidan si-
tuation blive i hvert fald delvist tilsidesat af en i denne henseende sekundaer
opgave — afvikling af sterlingbalancerne. Der ville herved blive tilfort en re-
servefond og det europziske okonomiske og monetaere samarbejde et usikker-
hedsmoment, hvis betydning nzppe lader sig vurdere fuldt ud. Ud fra ekono-
miske belragtninger ma det utvivlsomt bedemmes som en vanskelighed for
opbygningen af et curopwmisk ekonomisk og monetert samarbejde, at der
udenfor systemet findes likvide fordringer pi mellem 5 og 10 milliarder dol-
lar. Selv om det i princippet ikke er umuligt at gennemfore denne operation,
er der dog meget der taler for, at det ekonomiske og monetere samarbejde pi-
begyndes pi mere traditionel vis, dvs. ved opbygning af en form for gensidig
bistand mellem centralbankerne, der pa et senere stadium efterfolges af en
clearingcentral under den ene eller anden form for medlemslandenes interne
betalingssaldi.

Afgorende er imidlertid de politiske standpunkter. Mener fwrllesskabslan-
dene, at sterlingbalancerne giver politisk indflydelse, som det vil viere onske-
ligt, at Storbrilannien bringer med ind i {zllesskabet, vil denne losning vare
tiltrekkende, Er man derimod al den opfattelse, at sterlingbalancerne ud-
over at viere en ekonomisk byrde i heldigste fald ikke vil udgere en politisk
belastning, da vil tanken om at binde en europwmisk reservefond og afvikling
af sterlingbalancerne sammen nzppe nogensinde opna at blive realitetsdrof-
tet. Det bor understreges, at afvejningen af denne muligheds fordele og ulem-
per mere end for nogen afl de ovrige muligheders vedkommende vil basere sig
pd politiske priemisser,

(b) For det andet kan man ga videre ad den vej, der blev alstukkel ved
aflalen i september 1968 mellem Storbritannien og 12 andre lande (Belgicn,
Canada, Danmark, Holland, Italien, Japan, Nerge, Sverige, Schweiz, FFor-
bundsrepublikken Tyskland, USA, Ostrig). Aftalen gav Storbritannien mu-
lighed for, i tilfwelde af at sterl.ngbalancerne faldt under en vis storrelse, at
lane op til 2 milliarder doflar, der i givet fa’d sku'le tilbagebetales inden 1978,
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til at imoedega onskerne om ombytning af sterling til dollar. Med dette tilsagn
i ryggen har Storbritannien med hver enlkelt af besidderne af sterlingtilgode-
havender indgiet en aftale ifolge hvilken Storbritannien garanterer dollar-
vaerdien af 90% af det pigeldende lands officiclle sterlingtilgodeliavender,
forudsat at en bestemt del af landets samlede valutareserver holdes i form al
sterling. Det, der herved er sket, er naturligvis, at besidderne af sterlingtilgode-
havender har faet valget mellem enten en dollargaranti for 909%, af deres ster-
lingtilgodehavender kombineret med en delvis inkonvertibilitet eller ingen
dollargaranti, men til gengeld fuld konvertibilitet.

Xt af de afgorende motiver for, al Storbritannien i 1968 aceepterede en va-
lutakursgaranti for officielle sterlingbalancer indenfor sterlingomradet efter i
arevis at have veeret modstander af en sddan garanti har formentlig veeret, at
valutakursgarantien indgik som et af flere elementer i en aftale, hvis formal
var at ®ndre sterlings rolle som international valuta. Valutakursgarantien
skulle give besidderne af sterlingbalancerne den tillid til sterlings vardifast-
hed, der var nodvendig for at skabe arbejdsro til reformarhejdet. Kravet om,
at en hestemt del af de pigeldende landes valutareserve blev holdt i sterling,
skulle give Storbritannien vished for, at ubehagelige overraskelser 1 form af
massive krav om ombytning af sterling til guld og dollar ikke indtraf. Ende-
lig gjorde tilsagnet om kredit op til 2000 millioner dollar med tilbagebetaling
inden 1978 det muligl for Storbritannien at afvikle sterlingbalancerne hos de
lande, der matte fele besiddelsen heraf som en byrde og folgelig ikke var in-
teresseret i en valutakursgaranti kombineret med en forpligtelse til at holde
en vis procentdel af valutareserven i sterling. Derimod ville kredittilsagnet og
muligheden for afvikling herigennem ikke fa praktisk betydning i relation til
de af sterlingomridets medlemmer, der accepterede valutakursgarantien og
minimumskravet il deres valutareserve,

Det er muligt at fortsette ad den vej, der blev afstukket 1 1968, men kun et
stykke. Besidderne af sterlingtilzodehavender kan ikke forventes at acceptere
inkonvertihilitet for deres sterling udover en vis grarnse, nanset hvilke lefier
og garantier man milte stille i udsigt som modydelse, Det ma erindres, at
Baselaftalen blev uvdarbejdet i foraret/sommeren 1968 pa et for Storbritannien
kritisk tidspunkt, hvor sterling elter devalueringen i november 1967 piny var
uede i en alvorlig lillidskrise. Der synes ogsa at have vaeret nogen uklarhed om
den egentlige milseining med Baselaftalen. Var formalet at gore det muligt
for Storbritannien at afvikle en si stor del af sterlingbalancerne som muligt
¢ller var det blot at sikre status quo i hab om, at problemerne loste sig selv?

Aftalen udleber september 1971 og vil blive forlenget 2 ir dvs. til septen:-
ber 1973, Hermed er muligheden for at sege en lesning inden for rammerne
af denne storre landekreds holdt iben, selvom aftalen giver indtryk af at vaere
en form for interimsarrangement. Denne mulighed vil formentlig forst og
fremmest komme pi tale, hvis De europieiske Fweellesskaber ikke onsker at
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tage sig af sterlingproblemet og man viger tilbage for vanskelighederne ved at
bringe det op i Den internationale Valutafond og soge en lesning inden for en
global ramme. Der er en rackke faklorer, der taler for at veelge Baselaftalens
landekreds som forum for en lesning af sterlingproblemet og at benytte sig af
samme formelle fremgangsmade som Baselaftalen af 1968, der er udtryk for
et pragmatisk og effektivt arrangement. Flere af Baselaftalens elementer kun-
ne ligeledes indga. Man kunne i forste rickke teenke sig en alvikling af de pri-
vale sterlingbalancer udenfor sterlingomradet, hvilke udger den alvorligste
trussel mod sterling. 1 mindre grad sege de private sterlingbalancer inden for
sterlingomradet afviklet, medens de officielle sterlingbalancer inden for ster-
lingomradet kunne overlades til en stille hensygnen.

Baselaftalen har imidlertid medvirket til en betydelig stigning i de udesta-
ende sterlingtilgodehavender og ikke fremmet en afvikling. Det er derfor klart,
al sifremt den britiske udtalelse under de afsluttende forhandlinger med De
ecuropweiske Fallesskaber om en gradvis og metodisk afvikling af sterling-
balancerne skal opfyldes, kan man — som del eneste element i en losning in-
den for dette forum — ikke forestille sig en stort set uendret videreforelse af
den nuverende aftale, nir den udleber i september 1973.

(c¢) For det tredje kan man sege en losning under Den internationale Valu-
tafonds auspicier. Dette blev foresliet sa tidligt som i 1958 af A, C. L. Day og
blev nmvnt i Radelifferapporten (England, Committee on the Working of the
Monetary System, 1959). Senere har ogsid Triffin (1960) veeret inde pi lignen-
de tanker, Teknisk vil dette kunne ske ved, at Den internationale Valutafond
overtager sterlingtilgodehavenderne og konverterer dem til langfristede for-
dringer, i IMFs varetaegl, pi Storbritannien. Besidderne af sterlinglilgodeha-
vender vil som erstatning fa tildelt internationale betalingsmidler udstedt af
IMF. IMF har allerede ved operationerne med de szrlige trackningsrettighe-
der (SDR) siden 1. januar 1970 erhvervet sig den fornodne tekniske eksper-
tise til at gennemfore en sadan operation. Fordelen ved denne mulighed for
Storbritannien og de seks fiellesskabslande er, at sterlingproblemet si at sige
Inltes ud af de europwiske problemer. Afvikling af sterlingbalancerne og op-
bygning af et europweisk skonomisk og monetert samarbejde bliver to adskilte
problemer. At demme efter den succes, der er blevet SDR til del, vil en om-
bytning af sterling med SDR el. lign. betalingsmidler sikkert ogsé tilfredsstille
de lande, der hidtil har besiddet sterlingbalancerne. Det maske mest interes-
sante ved denne mulighed er, at den, omend i ret dulgte vendinger, har veeret
fremfort fra officiel britisk side pia et tidspunkit, hvor Storbritannien ansa
snarligt medlemsskab af De europmiske Fellesskaber for sandsynligt. I sep-
tember 1962 foreslog den davierende konservative regerings finansminister,
Reginald Maudling, et arrangement med navnet Mutual Currency Account,
der i princippet svarer ret noje til den overfor skitserede fremgangsmide, jfr.
jfr. herom Ossola-rapporten (Group of ten, 1965). Initiativet blev aldrig rig-
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tigt fulgt op, heller ikke fra britisk side. Man har lov at geette pi, at optagelses-
forhandlingernes sammenbrud i begvndelsen af 1963 betod, at forslaget fik
mindre aktualitet.

En lesning inden for IMIs rammer har den iejnefaldende ulempe, at det
er et usmidigt og langsomt arbejdende apparat, der skal swmtles igang for at
tilvejebringe det nodvendige legale grundlag i form af en @ndring af Valuta-
fondens statutter. Hertil kraeves tilslutning fra mindst 3/5 af IMEFs medlems-
lande reprasenterende 809% af samtlige stemmer. Disse krav vil formentlig
kunne opfyldes, hvis savel de evrige medlemmer al De europziske Felles-
skaber som hesidderne af sterlingbalancerne er tilfredse med den ordning,
der foreslis, men det vil tage sin tid. Til sammenligning kan anferes, at den i
1969 gennemforte statutiendring, hvis viesentligste indhold var SDRs indfe-
relse, blev vedtaget af Valutafondens bestyrelse den 16. april 1968, men forst
tradte i kraft den 28. juli 1969. Den formelle del af proceduren tog altsd na-
sten halvandet ir og kan som foelge af forskellig national lovgivningsprocedure
i IMFs 115 medlemslande nzppe gores hurtigere. Hertil méa s l:egges den tid,
der vil gi med at forhandle sig frem til substansen i et forslag om afvikling.

Pi den anden side har der lzenge veaeret tale om at Abne adgang til begrenset
frihed for valutakurserne, hvilket i sig selv vil krzeve en @endring af Valuta-
fondens statutter. Bestemmer man sig for alene af denne grund at gennemfore
en statuteendring, er der meget, der taler for, sifremt sterlingproblemet enskes
lost inden for rammerne af Den internationale Valutafond, tillige at lade ster-
lingproblemet indgé i forhandlingerne. Som det fremgar af tidligere afsnit, er
valutakursproblemet og sterlingbalancerne knyttet tet sammen, og det vil i
hvert fald ud fra ekonomiske overvejelser viere en fordel, hvis de droftes i
sammenhaeng.

(d) De tre ovennevnte muligheder er alle i deres milsztning temmelig
radikale og inddrager andre Iande i problemets losning. Det mi derfor ikke
overses, at der ved indferelse af SDR er skabt en mulighed for, at Storbritan-
nien alene gennemforer en afvikling af sterlingbalancerne. Dette kunne ske
ved, at Storbritannien anvendte sin SDR tildeling til indlesning af sterlingtil-
godehavender (Storbritannien kober sterling mod betaling 1 SDR), eventuelt
kombineret med et tilsagn om passende kredit fra andre industrilande i til-
felde af valutavanskeligheder for Storbritannien aktualiseret af manglende
radighed over SDR. Det er en mulighed — men den mé vurderes som fjern.
Alene af den grund, at det med en gennemsnitlig drlig SDR tildeling til Stor-
britannien pa 300 millioner dollar (109, af en total irlig tildeling pa 3 milliar-
der) og med udestiende sterlingbalancer pi godt 8 milliarder dollar ville tage
op mod 80 ar at fuldende en afvikling.

Konklusion
Sammenfattende mi siges, at alle muligheder har fordele og ulemper. Hvilken
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losning man i sidste instans koimmer frem il, vil bero pa en afvejning af de
enkelte muligheders politiske og skonomiske elementer. Et af de afgorende
hensyn vil blive, hvad Storbritannien og de seks fiellesskabslande tienker sig,
der skal komme ud af det okonomiske og monetaere samarbejde inden for De
curopaiske Faellesskaber.
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