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GORAN OHLIN:

Nixon, valutorna och virldshandeln

USA:s atgarder for att forbitira sin be-
talningsbalans har vickt mycken irritation,
men de har knappast framkallat nagon
kris. I stallet har de banat vag for ett

nytt hallbart valutasystem, skriver pro-
fessor Goran Ohlin. Han redogor for
orsakerna till den handelspolitiska krisen

t USA och forklarar hur det internatio-
nella betalningssystemet fungerar.
President Nixons utspel utgor en borjan till
en verklig ansats for att losa de krisartade
svagheter, som kommit att utmdrka
vérldens betalningssystem och handels-
monster, skriver forfattaren.

President Nixons tal den 15 augusti mar-

kerade det definitiva sammanbrottet fér

det internationella betalningssystem som
ratt under sextiotalet. Det &r knappast
helt korrekt att kalla det Bretton Woods-
systemet, for i sjdlva verket kom den in-
ternationella valutaordningen aldrig att
helt fungera i enlighet med de riktlinjer
som drogs upp i Bretton Woods. Risker- =
na och svagheterna i systemet patalades

redan da industrilindernas valutor mot |

slutet av femtiotalet blev konvertibla for
I6pande betalningar och spanningarna var ':
ett artionde senare blott alltfér uppen-
bara. Det slutliga sammanbrottet var, lik-
som 1848 ars revolution, allmint viantat
men Overrumplade 4nda de flesta.
Problemet var helt enkelt att systemet
inte fyllde de krav som maste stillas pa
det. Det ér i grunden enkla krav som det
inte behvs nagon expertis for att forstd.
I det langa loppet méste det rdda en viss
jamvikt i varje lands yttre betalningar.
Otaliga faktorer kan rubba den jimvik-
ten — den tekniska utvecklingen kan sti-
mulera ett lands export snabbare @n im-
porten, eller vice versa om hemmamark-
nader atererévras fran utlindska konkur-
renter, inflationen kan driva upp kost-
nadsnivan i ett land snabbare #n i and-
ra, tillfalliga konjunkturer kan stimulera
importefterfragan och férma exportindu-
strier att vinda sig mot en mer lattillging-
lig hemmamarknad, o s v.

Det internationella betalningssystemet

Det internationella  betalningssystemet
maste di fylla tvd funktioner. A ena si-




gangbart betalningsmedel som kan hallas
som yvalutareserv» av de enskilda linder-

som astadkommer en anpassning och
hindrar under- och &verskott fran att
bli bestiende. I den mekanismen ingér
e olika landernas hela ekonomiska politik
‘och den nédvindiga anpassningen kan na-
urligtvis uppnas pa manga olika sétt. Det
dr ocksé klart att ju ldngsammare anpass-
gsprocessen ar, desto storre dr behovet
reserver. Systemets visentliga svaghet
de darfor tolkas pa minst tva olika
: antingen kunde man i forsta hand

De som i dag sorjer det nyss avlidna
valutasystemet och ser fram mot dess sna-
ra ateruppstandelse gor gidrna gillande
att vad 4dn akademiska nationalekonomer
ma tycka, s fungerade systemet bevisli-
en bra dirfor att virldshandeln hélls i
snabbare och stabilare expansion under
‘en lingre tid 4n nagonsin tidigare i histo-
. rien. Men forklaringen till att handeln
* kunde vixa med 7-8 % om éret i tvi &r-
_ tionden utan néagot egentligt avbrick skall
| inte sokas i valutasystemet. Liberalisering-
en av handeln har fortgatt oavbrutet och
‘efter Kennedyrundan kan det sigas att
‘handeln i industrivaror stéter pi mindre
tullhinder @n négonsin tidigare. Framfor
allt utmarktes de flesta ekonomier av efter-
fragedverskott och inflationstryck och den
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stora offentliga sektorn bidrog till att
bromsa konjunkturdimpningarna. Om
detta stimulerade varldshandeln, sd rad-
de samtidigt en aterkoppling som inne-
bar att den starka grundtonen i vérlds-
handeln bidrog till stabiliteten i de storre
linderna vars konjunkturer lyckosamt nog
ofta rorde sig i motsatt riktning och dari-
genom jamnade ut varandra.
Betalningssystemet satte inga kdppar i
hjulet i borjan. Konvertibiliteten uppe-
holls, vixelkurserna var stabila inom myc-
ket sndva band. S& var det atminstone i
stort sett fore mitten pa sextiotalet. Dar-
efter blev det emellertid klart att stabili-
teten hotade att Gvergd i rigor mortis.
Pa sitt och vis var det inte alls egen-
domligt att anpassningsmekanismen fun-
gerade daligt. Den ekonomiska politiken
befann sig i de flesta linder i en tvangs-
tr6ja som man i basta vdlmening dragit at
hérdare och hardare. Som den frimsta
malsittningen erkdnde man overallt en
hog sysselsittning, dven om man i prak-
tiken tolkade det kravet olika pa olika
hall. Det betydde att man inte var be-
redd att strama at den ekonomiska poli-
tiken och dra ner produktion, inkomster
och sysselsattning bara for att reducera
importefterfragan och klara betalnings-
balansen. Man kunde inte heller utan vi-
dare bekdmpa sina underskott genom hoj-
da tullar, importrestriktioner eller export-
subventioner. Aven om man hade varit
bendgen att gora det, hade alla linder
inom ramen fér samarbetet inom OECD
och GATT, EFTA eller EEC, valt att av-
sta fran den sortens politik. Mellankrigsti-
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den hade visat den stora risken av en ond
cirkel, eller snarare en spiral nedat, i vil-
ken land efter land skyddade sin betal-
ningsbalans genom restriktioner som
snabbt kunde strypa hela viarldshandeln.

Vixelkurserna
Vilka méjligheter aterstod for att korri-
gera en jamviktsbrist i den yttre balansen?
Vad som aterstod var precis vad man i
Bretton Woods skrev in i den internatio-
nella valutafondens stadga — mdjligheten
att andra vaxelkursen. Formuleringarna
i den stadgan dr ambivalenta eftersom
de utgjorde en kompromiss mellan dem
som fruktade att regeringar skulle fres-
tas till overdrivna devalveringar for att
frimja sin export och sexportera arbets-
16shet» och & andra sidan dem som i lik-
het med Lord Keynes var angeligna om
att betona att inga ldnder skulle behova
underkasta sig en omfattande arbetslos-
het for att korrigera betalningsbalansen,
som England gjort pa tjugotalet. Darfor
foreskrev stadgan att valutafondens med-
lemmar skulle kunna &ndra sina vixel-
kurser om det radde en »fundamental
jamviktsbrist» i betalningsbalansen. Mind-
re justeringar skulle kunna goras utan
invindningar fran fonden medan stor-
re justeringar kriavde fondens samtyc-
ke — men detta skulle inte baseras pa fon-
dens bedémning av den sociala malsétt-
ningen for den ekonomiska politiken.
Oron for en 6verdriven bendgerhet att
devalvera visade sig malplacerad. Poli-
tikerna 1 efterkrigstidens viarld visade sig
tviartom oférmogna att utnyttja de moj-

ligheter fondens stadgar forsiktigt Opp=
nat. ‘

En gammal erfarenhet var att anpass-
ningsbérdan vid en internationell jam-
viktsbrist faller p& underskottslandet vars
valutareserver tar slut och naturligt nog
inte pa &verskottslandet vars reserver ba-
ra okar. En 16sning av det problemet ar
inte litt. For det forsta betraktas enskil-
da linders ekonomiska politik alltfor ofta
pa det traditionellt merkantilistiska sdtt
som innebdr att ett Gverskott maste vara
battre dn ett underskott, ungefir som en
vinst ar béttre dn en forlust. Det virsta
ar att det kan ligga nagonting i det syn-
sittet nar reserverna ar knappa och det
rader strid om dem. Dessutom ar det klart
att underskott — vid fasta vixelkurser —
kan uppstd som resultat av en slapp eko-
nomisk politik som innebér att man »le-
ver over sina tillgingar» och att Gver-
skott da uppstar i ett land som lyckas be-
kampa inflationen mera framgangsrikt dn
andra och inte kan se nagot egentligt skal
att i den internationella solidaritetens
namn underkasta sig samma ekonomisk-
politiska misstag som andra linder. A and-
ra sidan kan det ocksd vara sa att Gver- |
skott uppstar som foljd av en ekonomisk
politik som #r otillb6rligt aterhallsam och
ger upphov till en relativt stor arbetslos-
het, medan underskotten uppstar i lander
som anstandigt stravar att halla sysselsétt- :
ningen pa en hogre niva. Om linderna da
har olika uppfattning om varandras am-
bitioner ar det naturligtvis inte ldtt att
komma Gverens om var anpassningen skall
borja. Verkligheten dr dessutom ozndligt



mer komplicerad dérfor att sa manga and-
ra faktorer paverkar den internationella
konkurrenskraften och betalningsbalansen
— den tekniska utvecklingen, u-hjilpsata-
ganden, etc.

Det ir alltsa latt nog att forsta att det
inte uppstar nagon omedelbar internatio-
nell enighet om var felet ligger nir det
rader en jamviktsbrist som innebdr un-
derskott for nagot eller nagra linder och
overskott for nagot eller nagra andra. Dar-
for kan det ocksa bli tvister om vem som
skall anpassa sig.

Man har da och d& laborerat med tan-
ken att gora Gverskott mer kostbara. Det
kan lyckas i framtiden, inom ramen for
en hardare sammanhallen internationell
organisation, men @nnu har det inte lvc-
kats. Det var emellertid inte darfér som
tinkarna i Bretton Woods fick fel. Det
ovantade var att underskottslandernas re-
geringar var sa obendgna att korrigera en
jamviktsbrist genom en devalvering. Man
underskattade just det fenomen som Key-
nes, den engelske chefsférhandlaren, sjilv
hade brannmarkt i sin pamflett om Chur-
chills olycksaliga Overvdrdering av pun-
det pa tjugotalet. Det gar prestige i vixel-
kurser och att devalvera blir i mangas
ogon liktydigt med att stryka flagg infor
nagon imagindr fiende.

England blev aterigen pa sextiotalet det
forsta olycksfallet. Wilson vigrade hard-
nackat att devalvera. Den engelska va-
lutareserven forsvann och ersattes av lo-
jala 1an fran USA och den europeiska
kapitalmarknaden medan den engelska re-
geringen vintade pa ett mirakel som ald-
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rig intraffade. Det ar — tyvirr — cn vil-
grundad empirisk regel att inga avgo-
rande beslut i valutafragor fattas utan pa-
tryckning av en kris. Den krisen kom sa
smaningom, men forst efter att England
skuldsatt sig i en omfattning som nu fram-
star som helt meningslés. Punddevalve-
ringen 1967 féljdes av guld- och dollar-
krisen nésta var och darefter av den kiins-
liga duellen mellan francen och D-marken.
Efter att general de Gaulle stoppat det
forsta forsoket till ett arrangemang in-
tradde sa smaningom den devalvering av
francen och appreciering av D-marken
som marknadsvillkoren pekat mot.

Vad som var framfor allt anmérknings-
vart under dessa valutakriser var att de
knappast rubbade den internationella han-
deln eller konjunkturerna. Deras allvar
och riackvidd gavs dessutom overdrivna
proportioner av regeringar som genom sitt
hardnackade motstand mot paritetsind-
ringar ytterst bar ansvaret for de valdiga
kapitalrorelser som uppstod och som, nir
de nadde krisproportioner, tvingade fram
viaxelkursiandringarna. Men de nya kurser-
na var undantagslost »riktigare» 4dn de
gamla. Krisen hade helt enkelt kommit
att bli ett oumbirligt led i anpassnings-
mekanismen.

Situationen var dnnu virre i fraga om
reservforsorjningen och det var detta som
sa smaningom skulle goéra situationen
ohallbar. I Bretton Woods hade man vin-
tat sig att huvudparten av de officiella
reserverna skulle utgéras av guld, men
den internationella valutafonden var dess-
utom avsedd att fungera som ett slags in-
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ternationell stodbank som kunde forstar-
ka landernas valutareserv genom kortfris-
tiga 1an. Men efterfrdgan pa internatio-

nella reserver kom att vixa betydligt snab-
bare 4n tillgdngen pa monetart guld.

Guldpriset ligger ju sedan 1934 kvar vid
35 dollar per uns, medan andra priser gatt
upp 34 ganger. Detta himmar nyproduk-
tionen och stimulerar den industriella kon-
sumtionen, men framfor allt har det re-
ducerat de existerande guldreservernas
varde i forhallande till varldshandeln som
inte bara stigit genom prish6jningarna
utan ocksa genom den kraftiga volym-
expansionen. Valutafondens kreditgivning
fick inte tillndrmelsevis den omfattning
man tinkt sig, framfor allt darfor att de
var avsedda att Gverbrygga snabbt oGver-
gaende behov medan linderna ville ha
permanenta och dgda reserver.

Centralbankernas dollarreserver

Resultatet blev den spontana framvixten
av ett reservvalutasystem i vilket central-
bankerna holl en stor del av sina reserver
i form av dollar, vilket bl a innebar att de
kunde goras rintebédrande i form av ame-
rikanska skattkammarviaxlar. Uppbyggan-
det av sidana reserver innebar samtidigt
att ett fortldspande underskott kunde be-
std utan pafrestningar pa de amerikans-
ka guldtillgdngarna.

Redan fore sextiotalets borjan deklare-
rade professor Robert Triffin att man var
inne pd en farlig vdg. Ett reservvaluta-
system hade prévats pa tjugotalet da pun-
det kom att anvindas som reservvaluta.
Forr eller senare maste ett sadant system

leda till en »fortroendekris» om tillgodo-
havandena i reservvaluta vixer medan
reservvalutalandets guldinnehav inte okar.
Det uppstar en risk for att reservvalutan
devalveras eller forklaras oinloslig, och
den risken ger upphov till en flykt fran
den. Overhuvudtaget méste ett system
med olika reservmedier medféra risker for
omsvangningar mellan dem.

Triffins och andra ekonomers farhigor
avfardades till en borjan som akademiska
spekulationer. Inom bankvérlden stéllde
man sig kallsinnig till forslag om en re-
form av sjdlva grundvalarna for det in-

ternationella betalningssystemet, men fler

och fler forslag till sadana reformer pre-
senterades och insikten om att framtida
reservbehov inte giarna kunde tackas ge-
nom en fortsatt expansion av dollartill-
godohavanden tringde sig obevekligt pa.

Paradoxalt nog kom general de Gaulle att

spela en icke ovisentlig roll i den proces-
sen. Hans ekonomiska radgivare under-
blaste hans egen traditionella sympati for
en »reny guldmyntfot och hans aversion
mot dollarreserverna som enligt hans be-
démning underldttade den amerikanska
maktpolitiken. De Gaulle och hans rad-
givare framstod som monetira reaktio-
ndrer, Triffin och andra reformmakare
som modernister, men de var dverens om

en sak — reservvalutasystemets fordarvlig-

het.

Reformférslagen handlade alla om att
finna ett alternativ. En mojlighet var en
verkligt radikal héjning av guldpriset,
exempelvis en fordubbling, som skulle sat-
ta guldreserverna i stand att ersitta dol-



larreserverna. Men det skulle ocksa gyn-
na virldens guldproducenter, framfor allt
Sydafrika och Sovjetryssland, samt dem
som for tillfallet hade stora guldreserver.
Utsikterna att 16sa problemet med ett sa
enkelt grepp var sma och man kunde hel-
ler inte vinta sig nagon permanent 16s-
ning om reservbehovet fortsatte att stiga
snabbt. Anda skulle det ytterligare befis-
ta guldets roll i den internationella eko-
. nomin, trots att alla utvecklade ldnder
lyckats frikoppla sin penningpolitik frén
den realekonomiskt irrelevanta fragan om
tillgdngen pa guld.

Ny internationell reservvaluta

Den aterstaende mojligheten var att i or-
 dets verkliga mening skapa ett internatio-
nellt betalningsmedel pd samma sitt som
nationella valutor skapas under kontroll
~ av centralbankerna sa att det ekonomis-
ka livets behov av betalningsmedel kan
fyllas. Problemet var att det inte existe-
- rar nagon internationell centralbank. Det
komplicerades ocksa av en traditionell fo-
restillning om att betalningsmedel mas-
; te betraktas som skulder med en »tick-
ning» i den utfirdande myndighetens till-
godohavanden. Alla linder har emeller-
tid gjort den erfarenheten att vad som
gor exempelvis en tiokronesedel till ett
betalningsmedel inte 4r den stdckning»
riksbanken kan ha fér den utan det fak-
tum att den accepteras. Pi samma sitt
blev det till sist mdjligt att 1969 férhand-
la fram en ny internationell reservvaluta
vars status uteslutande vilar pa att alla
i valutafonden deltagande centralbanker
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forpliktat sig att acceptera den som lik-
vid.

De internationella motsittningarna
gjorde att denna nya reservvaluta utfor-
mades som en kompromiss. Framfér allt
fransménnen motsatte sig en ren utdel-
ning av internationellt gingbara betal-
ningsmedel och darfor inférdes en viss
aterbetalningsskyldighet for dessa sk spe-
ciella dragningsratter (SDR), men deras
vasentliga egenskap 4r att de automatiskt
utSkar de dgda valutareserverna i central-
bankerna. Det 4r det som gor det mojligt
att tala om ett spappersgulds.

Det tillskott som man beslutade om
1969 var emellertid relativt blygsamt. Det
gallde att under tre ar pa detta sitt oka
den internationella likviditeten med li-
tet mer dn 10 %. Redan detta betrakta-
des pa manga hall som aventyrligt o:h
beslut om ytterligare expansion skéts pa
framtiden. Fragan om dollarns roll i re-
servvalutasystemet kvarstod emellertid
och man kunde vinta sig att den skulle
kvarsta tills den aktualiserades av en kris.

Det var den krisen som #ntligen kom
i ar och den utlosande faktorn blev ut-
vecklingen pa eurodollarmarknaden. Mcn
reservvalutasystemets kris kom inte ensam.
Den sammanf6ll med en handelspolitisk
kris for USA som bottnade i den fram-
gangsrika japanska handelsoffensiven mot
Amerika.

Eurodollarmarknaden

Eurodollarmarknaden &r ett kuridst feno-
men. Den dr mirklig redan genom sin
existens. Att en stor och livlig kredit-

s
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marknad i dollar kunde byggas upp i
Europa och ligga grunden till omfattan-
de internationella rorelser av kortfristigt
kapital stred mot de flesta myndigheters
naturliga instinkter och egentliga Gnske-
mal. Det mdjliggjorde emellertid en stor
amerikansk upplaning pa eurodollarmark-
naden under 1969-70 da den amerikans-
ka kreditpolitiken var relativt restriktiv.
Nir den politiken ldttades uppstod en
stortflod av aterbetalningar och en vald-
sam forsamring av den amerikanska be-
talningsbalansen. Det amerikanska under-
skottet hade under foregédende ar rort sig
omkring 5 miljarder dollar, men det fors-
ta halvaret i ar steg det till Gver 20 mil-
jarder pa arsbas. En sadan utveckling
kunde heller inte undga att bli sjalvfor-
stirkande och flykten fran dollarn blev
lavinartad nér ett kongressutskott i bor-
jan pa augusti uttalade sin sympati for
en devalvering av dollarn i form av en
viss guldprish6jning.

Handelsutvecklingen var mindre all-
varlig foér betalningsbalansen men paver-
kade den amerikanska ekonomin mer di-
rekt. Den amerikanska handelsbalansen
har varit positiv 4nda sedan 1893. Under-
skottet i de sammanlagda betalningarna
under sextiotalet har alltsad framstatt som
en f6ljd av de stora investeringarna utom-
lands, u-hjilpen och militdrutgifterna.
Overskottet i handelsbalansen krympte
emellertid stadigt under sextiotalet och
i sommar blev det klart att man hotades
av ett underskott. Det var i synnerhet
importen fran USA:s viktigaste handels-
partner, Canada och Japan, som skot i

hojden pa senare ar.

Okad japansk export till USA utloste
krisen

Den japanska frammarschen var sirskilt
pataglig. Overskottet i den totala japanska
handeln under férsta halvaret 1971 var
45 9 storre dn 1970 ars genomsnitt. Var-
re dn statistiken var att intranget pa ame-
rikanska marknader kommit att genera
ett stort antal amerikanska industrier sam-
tidigt som dessa lider av arbetsloshet och
underefterfragan delvis som foljd av
Nixonregimens egna forsok att halla till-
baka de offentliga utgifterna.

De amerikanska atgarderna den 15 au-
gusti hade alltsd vad den internationella
ekonomin betriffar en dubbel malsitt-
ning. A ena sidan férklarades dollarn till-
falligt oinloslig mot guld eller SDR och
kursen tilldts att flyta. Dirigenom avskaf-
fades med ett enda svep sjdlva grundva-
len for det betalningssystem vi hittills haft.
Det uttalade syftet var att andra lander,
om de inte onskade ett fortsatt dollarin-
flode, kunde stoppa detta och dérigenom
samtidigt det amerikanska underskottet
genom att lata sina valutor flyta uppét el-
ler genom en appreciering.

Samtidigt sades det — i ritt harda or-
dalag — att USA ansag sig utsatt for en
orattvis handelspolitisk behandling bade
av japaner och européer. Den tioprocen-
tiga extratull som inférdes pa amerikansk
import forklarades vara ett provisorium
som skulle avskaffas sa snart man i andra
lander vidtagit sadana valuta- och han-
delspolitiska atgarder som skulle leda till




en avgoérande forbattring av den interna-
tionella jimvikten genom att avskaffa de
stora Gverskotten i exempelvis den japans-
ka och tyska betalningsbalansen och dar-
med ocksa det stora underskottet i den
amerikanska.

Atgirderna innebar ett vigspel. Finans-
minister Connally foérklarade ocksd med
en avvipnande Oppenhjartighet att man
inte hade en aning om hur det skulle
ga men att man inte trodde konsekven-
serna skulle bli sa drastiska. Hittills har
utvecklingen givit honom rétt, men osi-
kerheten om hur det kommer att gd 4r
annu mycket stor.

Alla viktigare valutor utom den frans-
ka flyter nu, dven om det inte dr nigon
hemlighet att exempelvis de tyska myn-
digheterna intervenerar for att halla till-
baka kursstegringen pd D-marken. Det
ar for tidigt att siga om handeln lidit
nagot visentligt avbriack som resultat av
6vergangen till ett sidant system och det
kommer 6verhuvud taget att bli svart att
skilja ut den effekten frdn konsekvenser-
na av de omfattande vaxelkursfoérandring-
arna. Men sjdlva valutamarknaderna har
visat sig kunna fungera med stor stabili-
tet.

Pa centralbankshall talar man i néstan
alla linder om onskvirdheten eller rent-
av nodvandigheten att aterga till en fixe-
ring av vaxelkurserna dven om man ir
beredd att vidga banden kring kurserna
ratt kraftigt. Svarigheterna att komma
6verens om nya pariteter kommer emel-
lertid att bli utomordentligt stora och
man kan inte utesluta mojligheten att fler
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och fler regeringar kommer att inse for-
delarna med ett system som fritar dem
frén kurssdttningsansvaret som de fun-
nit blott alltfér betungande i det forflut-
na. I varje fall kan inte de rddande kur-
serna accepteras som nya paritetsvirden.
Dels paverkas de, som redan namnts, av
centralbankernas intervention pa manga
hall, dels dr konjunkturldget i manga lan-
der liksom i Sverige sa pressat att kurserna
maste ligga 6ver ett jamviktsldge med ut-
sikter att forsvaras i det langa loppet, dels
snedvrids den internationella konkurren-
sen av den amerikanska extratullen och i
var del av varlden dven av den danska.
Slutligen kan det bli svart att fixera nya
pariteter om man inte har nagon klarhet
om hur reservforsorjningen skall ordnas
och detta maste ta en lang tid att for-
handla fram. Man kan mycket val forestal-
la sig ett system som helt baseras pa SDR,
men da maste ocksd frigan om guldets
roll behandlas och framfér allt maste de
stora dollartillgodohavandena avvecklas
pa nagot tillfredsstallande sitt.

Oviss framtid

Vad blir f6ljden om man misslyckas med
en snar atergang till fastare vixelkurser?
Pa denna punkt gir meningarna isir. Om
man befarar att handeln och de interna-
tionella investeringarna skulle lida av
storre osikerhet om framtida kurser om
marknaderna tillats flyta &zn om man for-
soker lasa dem, ser man denna friga som
helt visentlig for den fortsatta expansio-
nen av varldshandeln. A andra sidan kan
man mycket vil hdvda att sextiotalets er-
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farenhet av fasta vixelkurser visade att
de inte leder till mindre osdkerhet utan
bara koncentrerar den kring de trauma-
tiska kriser som anpassar dessa kurser. Om
kurserna tillats flyta och terminsmarkna-
der far utvecklas som mojliggor billigare
tackning av kursrisker skulle man rentav
kunna vinta sig att valutasystemet skulle
fungera bdttre utan forsok till lasningar
av kurserna.

Riskerna i den nuvarande situationen
ligger snarare pa det handelspolitiska om-
radet. Det dr langtifran klart vad ameri-
kanarna egentligen 6nskar sig eller om de
kan fa det. Deras missnéje med EEC:s
handelspolitik visade sig exempelvis i
frimsta hand avse restriktionerna i han-
deln med jordbruksprodukter. USA:s ex-
port bestér till 40 % av jordbruksproduk-
ter och man har redan under sextiotalet
haft skarmytslingar pad denna punkt. Det
ar ocks3 klart att liberaliseringen av den
internationella handeln hittills limnat det-
ta omrade helt utanfér och att 70-talets
internationella handelspolitiska utveck-
ling kommer att gélla dels de icke-tariffdra
handelshindren, dels handeln med jord-
bruksvaror. Men det dr lika uppenbart att
de politiska lasningarna 4r ndstan orubb-
liga och att det i varje fall inte gar att i
en hast rubba den agrara merkantilismen.
Man kan inte bortse fran risken att man
i stillet pa europeiskt hall sdtter hart mot

hart och tillgriper motrestriktioner. Lyck-
ligtvis finns det anledning att hoppas att
det ekonomiska samarbetet inom ramen
for OECD och Tiogruppen skall utgéra
en viss garanti mot ett regelrdtt handels-
krig, som skulle bli férodande for alla par-
ter. Medvetandet om att sitta i samma bat
har i sista hand varit den viktigaste forut-
sattningen for den internationella ekono-
mins stabilitet under efterkrigstiden.

Det dr sant att Nixons tal satte sam-
arbetsandan pa hart prov. Att pa egen
hand avskaffa det radande betalnings-
systemet, att brutalt konfrontera sina han-
delspartner med krav som understroks
av en extratull var atgirder som méste
vacka djup irritation. Samtidigt maste
man komma ihég att inte minst européer-
na i aratal klagat 6ver underskottet i den
amerikanska betalningsbalansen som man
nu antligen tar krafttag for att rada bot
pa. Att man i samma svep far en chans
att bygga ett hallbart valutasystem &r ba-
ra nagot att vara tacksam for. De risker
som den radande situationen rymmer skall
déarfor inte fordunkla det faktum att de
amerikanska atgidrderna knappast skapat
nagon kris utan tvartom utgor borjan till
en verklig ansats for att 16sa de krisarta-
de svagheter som kommit att utmérka
varldens betalningssystem och handels-
monster.




