VAGEN TILL VALUTAFRIHET

SINA intryck av den senaste penningpolitiska debatten i den
svenska riksdagen sammanfattade en stockholmsk kvillstidning
sd, att diskussionen korde fast i de dogmbundna motsittningarna
om den fria eller fastlasta rintan och dérfor blev bade ointressant
och ganska ofruktbar. Hirj ligger en god portion sanning. Men
det &r p4 samma gang berédttigat siga, att det dock skymtade nagot
nytt: ehuru det — bortsett fran Dr. Wehtjes klargorande inligg —
inte blev sa mycket sagt dirom. Detta nya dr den vixande insikten
om noédvindigheten for vart land att folja med i de strivanden
mot friare valutarérelser, som sedan ett halvt ar tillbaka blivit ett
alltmer uppmirksammat drag i den europeiska ekonomiska poli-
tiken.

England har hir gatt i spetsen. Redan i maj 1952 fanns det starka
krafter inom den brittiska regeringen, som ville ta risken av en
blixtaktion, for att géra pundet fritt vixlingsbart for alla 16pande
affdrsbetalningar. En forsiktigare riktning motsatte sig denna
tanke — mycket under intryck av ett liknande men misslyckat
experiment p4 sommaren 1947 — och de betinksamma fingo stod
av Mr. Eden. Denne erhéll kabinettets uppdrag att utarbeta en
plan, som »steg for steg», i takt med betalningsbalansens forbittring,
skulle leda till pundets konvertibilitet. Fragan diskuterades in-
gdende pa samvildeskonferensen i London november—december
1952, och resultatet blev, att detta mal i princip fastslogs, samtidigt
som en smidig och elastisk strategi for dess genomférande med
amerikanskt stéd upplinjerades.

De engelska avsikterna framkallade stark oro inom Frankrike,
men dven pa skandinaviskt hall formérktes en viss olust infor
konsekvenserna, som bl. a. kunde bli ett skeppsbrott f6r den euro-
peiska betalningsunionen. Diremot hélsades Englands initiativ med
tillfredsstillelse av Belgien, Holland, Visttyskland och Schweiz.
Vattendelaren i dessa meningsbhrytningar féljde i stort sett den
linje, som markerar de europeiska regeringarnas uppslutning kring
regleringsekonomiska ideal & ena sidan och mera traditionella
penningpolitiska metoder & andra sidan.

Emellertid forsvagades den engelska positionen betinkligt av
den valda metodiken. For att paskynda utvecklingen mot balans
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i utrikeshandeln hade England ndmligen genomfort och vidmakt-
hallit langtgiende importrestriktioner, och detta #ven i europa-
handeln, dir frilistningen icke omfattade mer #n 44 %o av importen.
De ldnder, som hardast traffades hirav voro Frankrike och Italien.
Pa ett forberedande sammantride med Parisorganisationen for
europeiskt ekonomiskt samarbete (OEEC) i januari detta ar lit
den engelske representanten forsta, att hans regering komme att
fasthalla vid en linje, som innebar att en teknisk valutakonver-
tibilitet skulle g& fore en avveckling av handelshindren. Stand-
punkten var givetvis, sakligt sett, minst sagt diskutabel. Om de
kvantitativa restriktionerna i utrikeshandeln bibehéallas, bli fria
valutarorelser ju av foga virde. En dylik haltande eller skenbar
konvertibilitet — efter mexikansk modell — maste ge anledning till
beridttigad kritik fran andra europeiska staters sida, och den var
heller icke dgnad att vicka nagon entusiasm i Forenta Staterna.

Det senare blev ocksa klargjort for herrar Eden och Butler, nir
de i borjan av mars besokte Washington, medforande sin konver-
tibilitetsplan i portfoljerna. Den amerikanska reaktionen var vis-
serligen pad manga punkter overraskande vag och avvaktande —
detta gillde sirskilt fragan om amerikansk medverkan i 6ver-
bryggningskrediter for att mota en tillfdllig och sisongmissig
valutaknapphet — men i ett annat hinseende var den desto mera
koneis och otvetydig: en ensidig engelsk aktion, som kunde #dven-
tyra betalningsunionen och den intereuropeiska handeln, var icke
onskvird.

Engelsminnen voro inte sena att taga raden fran Washington
ad notam. Niar Parisorganisationen mottes igen 1 slutet av mars
och denna géng pa ministerplanet, kommo helt nya signaler fran
Mr. Butler. England accepterade en forlingning av betalnings-
unionen pa ytterligare ett ar till utgdngen av juni 1954 och ut-
striackte frilistningen fran 44 till 58 %. Man har hiri velat se
endels en seger for den europeiska solidaritetstanken, endels ett
tecken pa att takten i konvertibilitetsstrivandena nu blir visent-
ligt langsammare.

Skeptiska observatorer ha efter den senaste fasforskjutningen
undrat, om inte hela fragekomplexet nu kommer att handliggas
enligt den grekiska kalendern — om inte valutafrihet har blivit
nagot, som det ir pA modet att tala om men som man pa ansvarigt
hall innerst inne varken Onskar eller tror pa.

Tvivlarna torde denna gang inte ha ritt. Det dr sant, att mening-
arna alltjimt g& i sir, men inom Parisorganisationen synes tanken
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pa en allmin konvertibilitet snarast vinna terring. Aven i Frank-
rike har den funnit inflytelserika foresprakare. Salunda dr led-
ningen for Banque de France positivt installd, forutsatt att banken
far fullmakter att fora en restriktiv politik. Ddremot uppges Mon-
net och hans inflationistiska grupp vara avgjorda motstindare,
diarfor att en allmédn valutakonvertibilitet skulle betyda slutet pa
den nuvarande kreditexpansionen och salunda sitta en effektiv
broms for de investeringar, som fordras for att bringa den tunga
franska industrien i paritet med den tyska och belgiska. Monnet-
gruppen forsokte pa valutakonferensen i Bryssel finna en utvig 1
form av en till de sex Schumanlidnderna begrinsad konvertibilitet,
men detta hugskott strandade pa invindningen fran 6vriga Schu-
manlidnders sida, att en sddan anordning skulle — enligt Greshams
lag — leda till att den svaga franska francen tringde undan de
andra lindernas bittre mynt.

Den visentligaste fragan aterstar emellertid: Vilka #ro de reella
forutsdttningarna for en vidstrickt europeisk valutafrigorelse? Vid
bedomningen hirav fortjanar framfor allt att uppmirksammas
den patagliga forbéattring, som de senaste aren intriatt i de vist-
europeiska lindernas dollarbalans. Under 1951 hade Visteuropa ett
overskott i de lopande betalningarna gentemot Forenta Staterna pa
807 milj. dollar, och 1952 hade detta stigit till 1 393 milj. dollar. Kor-
rigeras dessa siffror med hinsyn till kapitalrorelserna — som 1951
limnade ett minus for Europa péa 87 milj. dollar men 1952 ddremot
ett 6verskott pa 104 milj. dollar — blir nettookningen av de euro-
peiska dollartillgodohavandena under dessa bada ar 2217 milj.
dollar.

Emellertid stimma dessa siffror, som basera sig pd den ameri-
kanska handels- och betalningsstatistiken, ingalunda med de upp-
gifter, som europeiska centralbanker limnat angiende utveck-
lingen av dollarbehallningarna i respektive linder. Enligt sist-
nimnda kédllor ha de redovisade dollarreserverna i Visteuropa
under de tva senaste aren stigit med allenast 1066 milj. dollar,
detta trots att Visteuropa samtidigt salt guld for 597 milj. dollar
till Forenta Staterna. Skillnaden mellan de bada berikningarna
utgor alltsd inte mindre dn 1748 milj. dollar. Endast till jaimfo-
relsevis ringa del kan denna differens forklaras med statistiska
cofullkomligheter. Huvudorsaken ligger pa ett helt annat plan och
utgor ndrmare bestimt den omfattande privata tesaureringen av
amerikanska dollarsedlar. Man har hir m.a.o. en indikator pa
storleken av den »svarta» dollarmarknad, som frodas i vissa lin-
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der, didr fortroendet for den nationella valutan dr ringa eller obe-
fintligt, framfor allt da Frankrike. Det viktigaste tillflodet till
denna okontrollerade dollarmarknad utgores av de amerikanska
turisternas turistvaluta.

Mot bakgrunden hidrav dr det naturligt, att det intresse som
experterna inom Parisorganisationen dgna konvertibiliteten delvis
bottnar i1 overtygelsen, att denna smyghandel i dollar inte bara
skulle upphora utan att strommen t.o. m. skulle vinda och for en
tid ga i motsatt riktning, om de europeiska mjukvalutorna ater
bleve fritt viaxlingsbara och fortroendet till dem Aaterstilldes. Det
kan tilliggas, att den privata »dollarhamstringen» i Frankrike en-
dast 4r en del av ett dnnu storre problem, ndmligen fragan om
upptinandet och den O6ppna redovisningen overhuvud taget av
Frankrikes dolda skatter i form av guld och utlindska virdepap-
per. Om den finansiella fortroendekrisen en gang kan overvinnas
i Frankrike, skulle det kraftigt bidraga till 16sningen av det euro-
peiska betalningsbalansproblemet.

Ytterligare nagra aspekter m& emellertid anliggas p& denna
fraga. Den amerikanska militdra och ekonomiska hjilpen till Eu-
ropa uppgick 1951 till 3 500 milj. och 1952 till 3 823 milj. eller for
bada aren sammanlagt till 7 323 milj. dollar. Detta belopp var alltsa
mer in tre ganger sa stort som den samtidiga 6kningen av Europas
dollartillgangar. Av allt att doma kommer denna hjilp att i fort-
sittningen minskas och successivt avvecklas. Star det da i de vist-
europeiska lindernas formaga att fylla ut den lucka i balansen,
som dirmed skulle uppkomma? Annu for nagra méanader sedan
knotos vissa forhoppningar till att amerikanarna skulle acceptera
Mr. Butlers formel »trade, not aid» och ga Europa till métes med
en liberalare handelspolitik, som skulle 6ppna nya avsidttningsmoj-
ligheter i Forenta Staterna. Den senare hindelseutvecklingen har
inte infriat dessa forvintningar. I den amerikanska kongressen ha
de protektionistiska stimningarna snarast gjort landvinningar, och
de ha vunnit inflytelserika anhingare dven inom Eisenhowers
kabinett. Ett av de f& uppmuntrande tecknen ir, att den konkur-
renskraftiga schweiziska elektroindustrien lyckats fa en stor be-
stillning for ett atomenergiverk, medan engelsménnen i konkur-
rensen om Chief Joseph Dam, ett federalt elektricitetsprojekt pa
Pacifikkusten, drogo det kortaste straet, trots att deras pris var
visentligt lagre dn de amerikanska.

A andra sidan fAr man inte bortse fran den miirkliga, pa ldngre
sikt mahinda dn betydelsefullare forskjutning till Europas fordel,
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som haller pa att ske pa andra dollarmarknader an Forenta Sta-
terna. Den kraftiga forbiattringen av sterlingomradets dollarposi-
tion under det forsta kvartalet i &r — med icke mindre an 320 milj.
dollar — kan salunda foras tillbaka till en 6kad export just pa
saddana indirekta dollarmarknader, t. ex. i Syd- och Mellanamerika.
Det ar tydligen hir och icke s& mycket i Forenta Staterna, som
vissa europeiska linders — ej endast Englands utan dven Tysk-
lands, Belgiens och Hollands — okade konkurrensforméga har att
soka sitt spelrum.

Men dven importen till Europa, framfor allt av ravaror, under-
gar f.n. en nyorientering. Yttre sterlingomradets resurser halla
pa att okas. Aven inom dollarlinderna har produktionen av ra-
varor stegrats. Samtidigt har efterfragan blivit lugnare, bl. a. un-
der intryck av de befogade eller obefogade forhoppningarna om
en storpolitisk avspdnning. Allt detta har stirkt de europeiska
lindernas position. Atskilliga ravaror, som hittills endast kunnat
kopas i dollar, kunna nu eller snart nog forvirvas mot europeiska
mjukvalutor. Engelsminnen ha gripit den chans, som detta inne-
burit att atervinna nagot av sin forna centrala stdllning som for-
medlare av virldshandelns stapelvaror. En rad ravarubdrser ha
oppnats pa nytt och fler tillkomma snart, och for att ge den nod-
vindiga friheten at sddana affirer ha myndigheterna i viss ut-
strickning dven stillt dollar till forfogande hérfor. Pa sa sitt har
ett viktigt steg tagits mot en faktisk konvertibilitet, eftersom en
europeisk forbrukare nu eller inom kort inte ldngre &r hénvisad
till dollaromradet for att kopa exempelvis koppar utan kan gora
det 1 pund i London.

Parallellt hirmed har gatt en serie atgirder, som kunna fore-
bada en fri valutahandel och som i varje fall dro nodvindiga tek-
niska forberedelser, om man vill taga ett sadant steg. Hit hor
frimst genomforandet av en friare kurssittning och aterinforande
av arbitrageaffiarer betriffande vissa europeiska valutor.

Forvisso aterstd emellertid dnnu méanga stotestenar att Over-
vinna, innan de europeiska lidnderna #ro mogna att Ooverga till
den fulla konvertibiliteten. En av svarigheterna gidller att finna
en effektiv buffert, som kan fanga upp de péafrestningar, vilka
hirréra fran tillfialliga valutaunderskott i ett eller flera lidnder,
kanske i hela Visteuropa gentemot Forenta Staterna. De befintliga
nationella reserverna dro smé, och den gemensamma pool, som
finnes i Internationella Valutafonden ar avvigd efter forkrigs-
tidens ldgre behov av internationella betalningsmedel. Diskussio-

287



Vigen till valutafrihet

nen om detta problem har i stort sett foljt tva linjer. Fonden nir-
staende kretsar onska se dess resurser stirkta, nirmast med hjilp
av amerikanska medel. Internationella Handelskammaren har i
ett uppmirksammat expertutlatande uppenbarligen lagt storre vikt
vid upprittandet av nationella stabiliseringsfonder i de vikti-
gaste linderna efter monster av trepartséverenskommelsen av ar
1936 mellan England, Frankrike och Forenta Staterna. Det har
emellertid inte heller saknats roster, som varnat for att lagga allt-
for stor vikt vid reservernas storlek. De mena, att vad det kommer
an pa ar i forsta hand en sund och fast inre ekonomisk politik med
ett konkurrenskraftigt niringsliv och dirjimte att marknaden icke
foreter abnorma spekulativa tendenser. Forutsatt att den interna-
tionella politiken nu gar emot en period av minskad spdnning
skulle enligt denna uppfattning exempelvis D-marken kunna goras
fritt vixlingsbar, oaktat den tyska valutareserven inte técker
mer dn ca tva méanaders importbehov.

Sasom av det sagda framgar, betyder Parisbeslutet i mars om
betalningsunionens forlingning ingalunda, att konvertibilitetsfra-
gan bordlagts. Som ldget nu dr, bestimmes emellertid takten i
utvecklingen av den svagaste linken i betalningsunionen, dvs. i
praktiken Frankrike. Detta sakernas tillstand tillfredsstdller up-
penbarligen icke de mera aktiva elementen. Sirskilt den vést-
tyske ekonomiministern Dr. Erhard utévar héir ett padrivande in-
flytande, icke minst emot engelsménnen, och konvertibiliteten star
framst pa dagordningen for hans overliggningar i London med de
brittiska finansmyndigheterna. Dr. Erhard hor ocksa till dem som
forfiakta, att t.ex. Montanunionen icke kan fungera utan fria va-
lutarorelser. Ett moraliskt stod kommer dven fran Internationella
Valutafonden, som i ett nyligen avgivet utldtande om gradollar-
problemet aterkommit till angeldgenheten av en allmin valuta-
frihet.

Under alla forhallanden &r det ett starkt svenskt intresse, att
vart land héaller jimna steg med de ledande ldnderna i utveck-
lingen pa valutaomradet. Det bor med tillfredsstéillelse noteras, att
denna uppfattning, av gjorda uttalanden och vidtagna atgéirder
att doma, delas av riksbanksledningen. Men riksbanken ensam mak-
tar hirutinnan foga, om den ej far det erforderliga stodet av en
fast och valutavirdande politik fran regeringens och riksdagens
sida.
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