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NORDISKT NATIONALEKONOMISKT
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den 29, 30 och 31 augusti 1963

Nar det 17:e Nordiska nationalekonomiska motet avslutades i Oslo
den 17 juni 1961, framforde professor Erik Dahmén pa den svenska
Nationalekonomiska foreningens vdgnar en inbjudan till nésta nor-
diska méte, som skulle dga rum &r 1963. Motivet for att forldgga det
18:e Nordiska maotet till svensk grund och till ar 1963 var, att métes-
traditionen inleddes i Goteborg ar 1863. Avsikten var, att dven 1963
ars mote skulle f6rldggas till Goteborg.

Forberedelserna

for det 18:e Nordiska nationalekonomiska motet paborjades under
1962, och i september detta ar inbjod Nationalekonomiska forening-
ens ordforande, professor Erik Dahmén, vilken jamte féreningens
sekreterare, civilekonom Carl-Johan Bouveng, av foreningens styrelse
utsetts att handha forberedelserna till motet, de ovriga nordiska for-
eningarna att sianda representanter till ett planeringssammantriade
i Stockholm. Vid detta sammantride, i vilket deltog professor Lauri
0. af Heurlin, Kansantaloudellinen Yhdistys, Helsingfors, direktgr
Joachim Ihlen, Statsgkonomisk Forening, Oslo, professor Poul Milhgj,
Nationalgkonomisk Forening, K6penhamn, bankdirektor Géoran Stjern-
schantz, Ekonomiska Samfundet i Finland, Helsingfors, samt pro-
fessor Erik Dahmén, direktor Jonas Nordenson och civilekonom
Carl-Johan Bouveng, Nationalekonomiska foreningen, Stockholm, be-
slots att motets tema skulle sattas till EKONOMISK POLITIK I NOR-
DEN VID EUROPEISK INTEGRATION.

Efter ytterligare nagon brevvixling mellan de olika foreningarna,
varvid bl. a. besl6ts att 1963 ars méte skulle arrangeras under med-
verkan av foreningen Borssillskapet i Goteborg, utsiandes 1 april 1963
en inbjudan till Nordisks Nationalekonomiskt Jubileumsmaote i Gote-
borg med f6ljande inbjudare:

Ekonomiska Samfundet i Finland, Helsingfors

Hagfraedafélag Islands, Reykjavik

Kansantaloudellinen Yhdistys, Helsingfors

Nationalgkonomisk Forening, K6penhamn
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Statsgkonomisk Forening, Oslo, samt
Nationalekonomiska Foreningen, Stockholm, under medverkan av
Borssdllskapet, Goteborg.

Programmet
hade i inbjudan f6ljande utformning:

TORSDAGEN DEN 29 AUGUSTI

Kl. 10.00 Métet 6ppnas.
Hélsningsanforande av professor Erik Dahmén
Dr Per Jacobsson, International Monetary Fund: “Erfa-
renheter av internationellt samarbete pa det monetéra
omradet”.

Kl. 14.30 Professor Erik Hoffmeyer, Kopenhamn: “Nordisk penge-
og valutapolitik ved europaeisk integration”.
Diskussion.

Kl. 19.30 Géteborgs stad ger supé pa Restaurant Rondo, Liseberg.

FREDAGEN DEN 30 AUGUSTI

Kl. 10.00 Professor Nils Meinander, Helsingfors: "Nordisk social-
och lokaliseringspolitik vid europeisk integration”.
Diskussion.

Kl. 14.30 Statsradet Kjell Holler, Oslo: ”Omstillings- og samar-
beidsproblemer innen nordisk industri ved en liberalise-
ring av den europeiske handel”.

Diskussion.
Kl. 19.30 Bankett pad Park Avenue Hotel.

DAMPROGRAM
KI. 10.00 Bussar avgar frdn Konserthuset, Gotaplat-
sen.*)

LORDAGEN DEN 31 AUGUSTI

Kl. 10.00 Professor Ingvar Svennilson, Stockholm: “Frihandelspo-
litikens forutsattningar”.
Avslutande diskussion.

KI. 13.00 Avslutningslunch pa Tradgérdsféreningens Restaurant.

Mateslokal: Konserthuset, Gotaplatsen.

*) Besok avlades pd Molnlycke AB samt Gunnebo Slott. Lunch intogs pa
Restaurant Forellen, Molndal.
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Till f61jd av dr Per Jacobssons franfalle i maj 1963 kom program-
met att andras pd en punkt, och i juli meddelades de anmilda métes-
deltagarna att den inledande foreldsningen skulle hillas av Mr. Eric
W yndham W hite, executive secretary, GATT, over amnet ”Commer-
cial policies in a changing world”.

Ett gemensamt styrelsesammantrdde

for de inbjudande foreningarnas styrelser holls dagen fore motets
oppnande, varvid behandlades de formella arrangemangen m. m. vid
motet samt andra gemensamma angelagenheter.

Halsningsanféorandet

vid motets oppnande torsdagen den 29 augusti 1963 kl. 10.00 holls
av Nationalekonomiska féreningens ordférande, professorErik Dahmén,
som yttrade:

Nationalekonomiska foreningen vilkomnar genom mig alla gis-
ter och deltagare i detta Nordiska nationalekonomiska mote, det
adertonde i ordningen och dartill ett jubileum. Jamt ett sekel
har i ar forflutit sedan den forsta sammankomsten av detta slag
holls, vilket skedde hir i Goteborg.')

Jag beklagar, att min vélkomsthédlsning inte, sdsom vi alla
hade hoppats, kan riktas till dr Per Jacobsson, en god vén till
manga av oss. Hans bortging var en svar forlust men hans insat-
ser har ett stort och bestdende virde. Vi bringar alla minnet av
en stor personlighet var hyllning.

Arets méte overtriffas i friga om deltagarantal troligen en-
dast av det forsta, men kanske ocksd av det femte, ar 1888.
Antalet deltagare frén andra lander dn virdlandet ar storre an
ndgon gang tidigare. De nationalekonomiska féreningarnas sty-
relser dr ovanligt vl representerade. Det intresse, som sélunda
visats detta jubileumsméte — eller den charmerande och, for
att citera inbjudan till 1863 &rs mote, mest centralt beligna
ort” som Goteborg dr — har varit en stor tillfredsstillelse for
oss arrangorer. Vetskapen om att s& manga gamla vanner rikas

1) En kortfattad redogorelse for de tidigare sjutton nationalekonomiska mo-
tena ges i den lilla skriften Nationalekonomiska moten i Norden under 100 ér,
Stockholm 1963, sammanstdlld med anledning av det Nordiska Nationaleko-
nomiska Jubileumsmatet 1963.
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hir och Gvertygelsen, att minga nya kontakter och band kom-
mer att knytas, har i hog grad stimulerat oss.

Den forsta sammankomsten for hundra r sedan, som i dag
bor bringas i sdrskild erinran, kallades ett skandinaviskt méte.
Man hade ocksa kunnat kalla det ett skandinavistiskt méte. 1860-
talet var dnnu skandinavismens tid och bland initiativtagarna
och deltagarna finner vi en rad i skandinavistiska sammanhang
kdnda namn inom néringsliv, politik, journalistik, administration
och vetenskap. Ménga hyste forhoppningar om att kunna goéra
vara nordiska ldnder till en politisk enhet, forhoppningar som
dock ganska allmént borjade svikas just under ar 1863. Den
skandinavistiska tanken levde emellertid ocksa pé ett annat plan,
ndmligen det ekonomiska. Detta var ingalunda fallet endast i
idealisternas hjirtan utan ocksd i realisternas hjarnor.

P& programmet for 1863 4rs mote stod fragor, som nistan
alla rérde nordiskt ekonomiskt samarbete och samordning framst
pa det ndringspolitiska planet. Fragorna var konkreta och prak-
tiskt-politiska. Man arbetade till stor del i sektioner och ville
genom diskussioner och resolutioner omedelbart paverka bl. a.
naringspolitik och lagstiftning — f6r den Gvervildigande majo-
ritetens del i liberal riktning i de fall d& detta var aktuellt.
Man lyckades ganska vil med detta. Frigornas vidare behand-
ling i de olika linderna och de beslut, som fattades i regeringar
och nationalrepresentationer, visar, att minga av de forslag,
som framfordes i resolutionerna, blev genomforda. Det forsta
nationalekonomiska motet saknade av mycket att doma inga-
lunda praktisk betydelse for niringspolitiken inom véara lander
och for utformningen, ofta enligt gemensamma principer, av
en rad reformer, som hade aktualiserats bl. a. av den begynnande
industrialiseringen.

Den karaktdr, som det forsta motet hade, praglade i stort sett
ocksd de foljande fyra moten, som hélls under 1800-talet, det
sista 4r 1888. Till en borjan behandlades delvis samma konkreta
och praktiska frigor som 1863. Efter hand som dessa blev in-
aktuella, togs andra liknande frigor upp pa samma sdtt som
tidigare. Det kan dock konstateras, att ocksd andra dmnen sa
smdningom diskuterades, nimligen sddana av mera principiell
natur, som inte var lika nira knutna till dagsaktuell nérings-
politik och lagstiftning. Tullfrdgorna, som ryckte i forgrunden
pd 1880-talet, intog hirvidlag en mellanstillning. Arbetsfor-
merna idndrades sitillvida som sektionsarbetet frén och med det
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tredje motet ersattes av foredrag och diskussioner vid plenar-
sammantridden och sétillvida att nigra resolutioner inte alltid an-
togs.

Nir de nationalekonomiska motena i Norden pi nytt borjade
arrangeras pa 1920-talet efter drygt tre 4rtiondens uppehall,
vars orsaker vi alla kidnner, blev forst och frimst dmnesvalet
fr&n borjan mera allmént av nigot annat slag in som varit det
vanligaste under 1800-talet. Amnena hade oftare mera generell
‘nationalekonomisk karaktir, aven om de fortfarande nistan all-
tid hade anknytning till mer eller mindre aktuella frigor. De
gillde alltjamt mestadels ekonomisk-politiska problem av in-
tresse i alla Nordens linder, men inte alltid endast i just dessa
linder. Nordiska samarbets- och samordningsfragor var inte hel-
ler s& aktuella. Slutligen upphorde man nu helt med att antaga
resolutioner. Foredrag och diskussioner upptog helt métespro-
grammen.

De principer f6r dmnesval och arbetsformer, som blev for-
harskande frdn och med 1920-talet, har blivit bestiende. Det
har vidare blivit tradition att i mojligaste mén regelbundet kalla
till moten. Detta har i sin tur bidragit till att deltagarforteck-
ningarna visar en delvis annan bild dn p& 1800-talet. Inslaget
av akademiker och organisationsfolk har efter hand ckat. Det
kan ocksd erinras om att det tidigare sattet att arbeta nu fram-
stod sdsom mindre nédvandigt eller lampligt av det skilet, att
det sedan 1800-talets slut inom respektive ldnders néringsliv
bildats en rad organisationer, som mera fortlopande tog stillning
bl. a. till ndringspolitiken. Jag tdnker har t. ex. pd handelskam-
rar och industriférbund.

Det mote, som i dag skall Gppnas, foljer senare &rtiondens
principer i frdga om &dmnesval och arbetssitt. Det finns emeller-
tid denna géng ett genomgdende tema for motet, nigot som inte
forekom under tiden mellan de béda virldskrigen men som
varit fallet vid ndgra tillfdllen under efterkrigstiden. Temat lyder
”Ekonomisk politik i Norden vid europeisk integration”.

En friga man kan stilla infoér denna rubricering dr, om det
nu giller att diskutera samarbete och samordning mellan vdra
lander av ekonomisk politik i allménhet eller i mera begrinsade
niringspolitiska sammanhang. Tanken bakom valet av tema har
dock inte varit att vdacka fragor om sddant nordiskt samarbete
och sddan samordning, som betyder gemensam front eller ge-
mensamt upptridande utdt frdn vdra nordiska linders sida.
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Norden ar i dag mer an tidigare en del av ett Europa, som ut-
vecklas efter delvis nya linjer bade politiskt och ekonomiskt.
Av kinda skdl har ett sidant gemensamt upptridande utt frén
de nordiska landernas sida foga aktualitet i ndgot hithorande
sammanhang i dag eller i den 6verblickbara framtiden. Norden
ar splittrat i sin utrikespolitik och férsvarspolitik och darmed
— det maste vi nog erkidinna — ocksd i sin handelspolitik och
ekonomiska politik i allmanhet.

Med ”Ekonomisk politik i Norden vid europeisk integration”
avses darfor ndgot annat dn gemensamt nordiskt upptrddande
och samordning av atgirder. Rubrikvalet, avser att vicka fragan,
hur den ekonomiska politikens problem i sddana sma lander som
de nordiska — med sina inbordes likheter och olikheter — kan
vantas bli pdverkade av vad som i dag sker ute i Europa pa det
politiska och ekonomiska omradet. Far vi i de olika linderna
var rorelsefrihet, vir mojlighet att uppstilla sirskilda ekonomisk-
politiska mal och att hantera de ekonomisk-politiska medlen in-
skriankt? Vilka foljder i olika avseenden kan detta i sa fall vintas
1a? Till detta fogar sig slutligen frigan, huruvida vi fran olika
utgdngspunkter och med olika virderingar skall tycka bra eller
illa om allt detta. Det siger sig sjilvt, att denna typ av fragor
bor intressera oss alla. Férhoppningen &r, att Gverlaggningarna
skall klargéra sammanhang och stimulera till tankar och be-
démningar.

Vad édr det da som sker i Europa och som innebidr nagot sa
nytt, att det dr anledning att stilla frdgor av antydd typ? Vad
menas, till att borja med, med “europeisk integration”?

Svaret pd denna forsta friga dr, att europeisk integration be-
tyder en l&ngt driven internationell, ekonomisk arbetsfordel-
ning i Europa, i det linga loppet kanske en sammansmaltning
av de europeiska ldndernas néringsliv liknande den samman-
smiltning, som alltsedan industrialismens genombrott dgt rum
framst inom respektive landers granser.

Nésta frdga blir di: Sker det en utveckling i denna rikt-
ning? Ar en europeisk integrationsprocess verkligen i gang? Det
ir sant, att inom EEC de inbérdes tullarnas sankning och plane-
rade eliminering medfort en utveckling i den riktningen. Ocksé
inom EFTA-linderna har frigjorts krafter av samma slag. Men
en rasering av tullar och andra handelshinder vid alla europeiska
landers grinser ser i dag inte ut att ligga inom rickhall. Ar det
d8 naturligt att som arbetshypotes uppstélla en ekonomisk inte-
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gration av Europa i den nyss definierade meningen, d. v. s. en
integration, som kan antas avsevirt paverka forutsdttningarna
for den ekonomiska politiken i de nordiska landerna?

Svaret pa dessa frigor skulle kunna ges pa foljande sitt: Aven
om en integration skulle komma att ske huvudsakligen inom
tvd europeiska block, mellan vilka sddana tullar och eventuellt
ocksid andra handelshinder skulle komma att kvarsta, att inte-
grationens handelspolitiska forutsdttningar och drivkrafter blir
begrinsade, skulle det dnda ha intresse att diskutera ekonomisk
politik pd det nordiska nationella planet redan under de i sa
matto nya forhéllandena. Vi skulle kunna tala om ekonomisk po-
litik i Norden vid partiell europeisk integration. Det finns emel-
lertid ocksa ett annat sétt att svara pa fragorna.

Det sker i dag en snabb och ofta genomgripande ”integration
pé foretagsnivd” inom hela Europa. Det pagar ocksd en “inter-
nationalisering” av foretagarverksamheten. Sedan nagra ar slutes
manga flera avtal mellan foretag 6ver de flesta grinser i Europa
dn ndgonsin tidigare. Dessa avtal tar sikte pd olika slag av
foretagssamarbete inom forskning, tillverkning, forsiljning, ser-
vice m. m. Samtidigt haller allt flera stora foretag pa att bli
internationella i den meningen, att det blir svart att siga, att
foretaget i fraga hor hemma i nagot sarskilt land — &dgaremas-
sigt eller organisatoriskt. I denna utveckling finns vissa inslag
av kartellisering, kanske t. o. m. monopolisering, men dessa
inslag ar inte dominerande. I stéllet dr det vanligen fraga om
nya frontlinjer i en skédrpt konkurrens pa nya stormarknader.

Integrationen pa foretagsnivd och foretagarverksamhetens in-
ternationalisering kan naturligtvis till en del ses som en foljd
av vad som skett och vintats ske inom handelspolitiken i Europa.
Framfor allt tullsankningarna har gett stimulans till samarbete.
Men det ar inte endast handelspolitiken som spelat och spelar
en roll. Det ligger ocksa djupare krafter av bade politiskt och
tekniskt-ekonomiskt slag bakom, som mera direkt paverkar fore-
tagarverksamheten.

Den omstandigheten att risken f6r inomeuropeiska krig all-
mént anses nastan obefintlig har dkat forutsatiningarna for inte-
gration pa foretagsniva och internationell féretagarverksamhet.
Okad frihet for arbetskraft och kapital att rora sig over grin-
serna hor ocksa till bilden. Men det finns skil for att skjuta de
tekniska krafterna i f6rgrunden.

Den utomordentligt snabba utvecklingen under efterkrigstiden
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av kommunikationstekniken i ordets vidaste mening har i hog
grad fort foretagare, tekniker och andra nirmare varandra. Av-
standen i tid har krympt pa ett minst lika snabbt och revolutione-
rande sitt som under industrialismens genombrottstid. Okade
sprakkunskaper och okade kunskaper om andra linder har dér-
med blivit en nédvindighet, som i sin tur i hog grad underlattat
en fortsatt integration pd foretagsnivd och en internationalisering
av foretagarverksamheten. Men teknikens utveckling har inte
bara Gkat méjligheterna till samverkan mellan foretag. Den okar
ocksa olika samarbetsformers angeliagenhetsgrad. Ménga mer
eller mindre nya varor, sirskilt kapitalvaror och varaktiga kon-
sumtionsvaror, dr sddana, att de kriver en omfattande forsilj-
nings- och serviceorganisation. Detta kan lingt ifran alltid klaras
till rimliga kostnader av ett ensamt exportforetag pa stora mark-
nader, priaglade av hird konkurrens. Samarbete over grinserna
drivs dérfor fram. I framtiden kommer de delvis nya former av
foretagssamarbete pd vidgade marknader, som alltsd nu prévas,
med all sannolikhet att locka till efterfoljd i allt vidare foretags-
kretsar i allt flera lander. Det finns pé flera sétt starka kumula-
tiva element i den foretagsekonomiska utveckling jag hér erinrat
om.

Det dr mot bakgrunden av denna bedomning, framfér allt av
de teknisk-ekonomiska faktorernas betydelse for foretagarverk-
samheten som starka krafter kan formodas arbeta for en allt
langre driven europeisk integration pa bred och djup front. Poli-
tiken och handelspolitiken har spelat sin roll i det som redan
ar i gang och manga hoppas, att sd &n mera skall bli fallet i
fortsattningen pa ett vidare europeiskt eller helst globalt plan.
Men varken politiken eller handelspolitiken har varit det enda
avgorande for vad som nu skett och sker pd det ekonomiska
omrédet Gver lindernas grinser. Inte heller i framtiden torde
politiken och handelspolitiken bli det enda betydelsefulla i sam-
manhanget. Europas linder dr geografiskt smd, mestadels tatt
befolkade och de ligger nidra varandra. Kommunikationstekni-
ken har gjort detta Europa till ett mindre omrdde &n tidigare.
Ett litet omrade, dir foretagarverksamheten pa de flesta hall
redan dr livlig och dar den industriella och kommersiella tekni-
kens utveckling har de sirdrag, som jag hir pekat p&, blir —
om inte rent politiska faktorer, direkt eller indirekt via handels-
politiken, arbetar mycket starkt i motsatt riktning — med stor
sannolikhet i det langa loppet ett ekonomiskt alltmera integre-
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rat omrdde, d. v. s. ett omrdde priglat av langtgéende interna-
tionell arbetsfordelning, &tminstone inom industri och handel.
Detta madste 1 sin tur antas paverka de enskilda landernas ekono-
misk-politiska problematik Gver ett allt vidare falt. Fragan ar
hur.

Mina damer och herrar, jag har forsokt ge ett historiskt pers-
pektiv pd de tidigare nordiska nationalekonomiska mdtena, i
forsta hand da de tidigaste av dem. Vidare har jag velat motivera
valet av huvudtema for det jubileumsmote vi nu samlats till.
Det sistnimnda har i viss mén inneburit ett framtidsperspektiv
med inslag av ovisshet. De flesta kan vil dock ena sig om, att
en fortgdende ekonomisk integration av Europa dtminstone inte
ir ett sd osannolikt alternativ, att vira overlaggningar dr domda
att bli av endast akademiskt intresse. Detta vore i si fall ett
anmarkningsvirt sitt att fira ett jubileum, som knyter an till det
mote, som holls £6r hundra ar sedan och som pé intet sitt rorde
sig pa det rent akademiska planet. Med dessa ord forklarar jag
det 18:e Nordiska nationalekonomiska motet oppnat.

Till ordférande vid motet valdes professor Erik Dahmén. Till vice
ordforande valdes departementschef Otto Miiller, Danmark, fil. dr
Reino Rossi och bankdirektor Goran Stjernschantz, Finland, bank-
direktor Benjamin Eiriksson, Island, och direktgr Knut Getz Wold,
Norge.

Till sekreterare valdes sekretaer Paul Paulsen, Danmark, pol. mag.
Carl Gillis Tollet, Finland, och konsulent Gisle Skancke, Norge.

Som generalsekreterare vid métet fungerade civilekonom Carl-Johan
Bouveng.

Telegrafiska hélsningar avsidndes till statséverhuvudena i de nor-
diska linderna. Svarstelegram anldnde i anledning hirav till motet.

Vid motets avslutning

yttrade professor Erik Dahmén:
D4 nu dagens diskussion &r avslutad, ir det min uppgift att for-
klara detta méte avslutat. Vi fick i1 torsdags formiddag genom
Mr. Wyndham White ett handelspolitiskt perspektiv bakit och
framat och pd samma dags eftermiddag en annan internationell
bakgrund till vara problem. Vi dgnade oss under fredagen at de
komplicerade fragor som kan méta vara nordiska linder vid en
europeisk integration, och idag har vi ater fitt perspektiven vid-
gade till ett internationellt plan. Det dr emellertid inte min upp-

2 — Nationalekonomiska
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gift att ge en sammanfattning eller virdering. Jag vill blott pa
de arrangerande foreningarnas vignar framfora ett varmt tack
till f6redragshallare, koreferenter och diskussionsdeltagare.

Innan jag later klubban falla, har jag bara tvd smérre punkter
kvar. Den forsta dr foljande: Vid det gemensamma sammantréde
med de arrangerande foreningarnas styrelser, som holls i ons-
dags kvall, togs en frdga av betydande intresse upp. D& vicktes
tanken pd att foreningarna skulle pd négot sitt forscka tillse,
att det kan utges en engelsksprakig nordisk tidskrift. Vi disku-
terade lampligheten, behovet och mojligheterna av att utge en
sidan tidskrift. Tanken métte betydande intresse, och det var
enighet om att det fanns ett behov av en sddan tidskrift. Men
ndr det giller mojligheterna att forverkliga tanken, kunde vi
naturligt nog inte komma till ndgon slutsats, utan vi beslét till-
sdtta ett arbetsutskott med uppgift att undersoka de praktiska
mojligheterna att utge en vetenskaplig ekonomisk tidskrift pa
engelska genom nordiskt samarbete. Det uppdrogs &t mig att
framfora detta beslut till jubileumsmotet.

Den andra punkt jag har kvar dr att overlimna ordet till da-
gens ordforande, dr Rossi.

Fil. dr Reino Rossi:

Jag ar overtygad om att vi alla uppriktigt och helhjartat ansluter
oss till de lovord som i gar kvill riktades till de svenska arrango-
rerna av detta Nordiska nationalekonomiska jubileumsmdte. De
var vil virda att framforas. Frin detta podium &r det sarskilt
skél att betona det sakliga virdet av denna var sammankomst.
Jag tror att man utan overdrift kan placera detta mote bland
de mest lyckade i den redan langa kedjan av nordiska national-
ekonomiska moten. Detta beror till en icke ringa grad pd det
skickligt valda huvudtemat som ur olika synvinklar belysts av
alla referenter, koreferenter och diskussionsdeltagare. Jag far
helt sikert pa alla deltagarnas vignar tacka de svenska arrangé-
rerna for detta synnerligen villyckade och givande mate.
Samtidigt har jag dran och gliddjen att pA Ekonomiska Sam-
fundets i Finland och Kansantaloudellinen Yhdistys’ vdgnar in-
bjuda alla medlemmar av vdra nordiska broderforeningar till
det 19:e Nordiska nationalekonomiska moétet, som ar 1966 skall
anordnas i Finland. Jag vet inte och ingen av oss, tror jag, vet
i dag hur langt vi da hunnit i de integrationsstrivanden som nu
sysselsatt oss. Inte heller vet vi vilka &mnen som da ter sig mest
aktuella att diskutera. Men det hinner vi nog dnnu fundera ut,
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och jag vill bara ytterligare en ging halsa alla hjdrtligt vilkomna
till det matet. ’

Professor Erik Dahmén:
Vi tjanstemén i de tekniska arrangemangen for detta mote tackar
for dr Rossis vinliga ord, och jag uttalar allas gladje over den
inbjudan vi fatt till ett Nordiskt nationalekonomiskt méte i Fin-

land 1966.

Dédrmed forklarar jag detta jubileumsmote avslutat.
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Torsdagen den 29 augusti 1963

Ordforande: Professor Erik Dahmén

COMMERCIAL POLICIES
IN A CHANGING WORLD

Foredrag av Mr. Eric Wyndham White, executive secretary, GATT

Ordforanden:

On behalf of the six Nordic economic associations, I want to extend
a hearty welcome to Mr. Eric Wyndham White. We are very happy
that you have been willing to address this meeting on a subject which
is not only of great general interest, but which can also give us a
background to, and starting-point for, our discussions. The title of
your paper, ’Commercial Policies in a Changing World”, reminds
us of the powerful dynamic elements at work in the economic and
political developments in the world today — developments which
have a far-reaching effect on trade-policy problems in all countries,
and not least the Nordic countries.

Your name is well known to us all, and is associated with a task
that is more difficult but at the same time of greater importance than
most other tasks in the international field. No one can therefore be
better suited than you are to discuss such a many-sided problem —
both economically and politically — as this must be.

It is now my great pleasure to call upon Mr. Wyndham White to
address the meeting.

Mr. Eric Wyndham White:

A political commentator has recently suggested that we are living in
a period of three overlapping revolutions — a scientific revolution,
a new industrial revolution and a political revolution. He added:

”The consequence of these overlapping revolutions has been what
I can only describe as the ’acceleration of history’, when changes that
in earlier times might have been spread out over a century now occur
every few years... it means that man with his limited intellectual
equipment is asked to assimilate a pace of change which is quite
outside his experience.”
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Whilst the problem of keeping up with the times — and making
the necessary adaptation of inherited concepts and ideas to new and
rapidly changing circumstances — is perhaps more apparent in the
area of strategy and politics, it nevertheless is present in a marked
degree in the field of commercial policy.

For some years commercial policy in the western world has been
based principally upon the General Agreement on Tariffs and Trade
which is a distillation of past experience — a codification if you
will — of conventional thinking of the nineteenth and early twentieth
centuries. I say this in no pejorative sense. It is no small achievement
to have re-established an orderly system of international trading rela-
tionships out of the debris of the chaos of the inter-war years and
the maze of controls and restrictions of the immediate post-war period.
However what I have earlier referred to as the acceleration of history
is throwing up new problems which require an imaginative adaptation
of traditional policies. It is the mergence of these problems which
lends particular importance to the vast series of trade negotiations
which has recently been initiated in Geneva and which in one form
or another are likely to continue for a number of years. In these
negotiations we must try to fashion a pattern of trading relationships
which reflects appropriately the forces of change, technical, social and
political which are so drastically changing the mould of world economy.

Trade in industrial products

Two phenomena have offered to a reconstructed European and Japa-
nese industry possibilities beyond previous experience — except in
the United States of America. In the first place, advances in science
and technology have opened up unlimited possibilities for increasing
productive efficiency, for improvements and variation in design and
in the presentation and packaging of consumer goods. At the same
time national social policies have created the wherewithal for an ex-
plosive expansion in the demand for consumers’ goods such as the
world had only previously seen in the United States. For example,
recent figures show that in 1962 there were 2.5 million passenger cars
on Italian roads and that this figure will problably reach some 4 mil-
lion in 1965. Similarly, electrical household appliances which were a
comparative rarity in Europe before the War are now a commonplace
even in the most modest homes. To exploit these brilliant market
opportunities requires considerable expenditures on capital investment
and research. These are on such a scale that they predicate large pro-
duction runs beyond those that are afforded by the domestic markets
of most nation States however advanced. The advantage undoubtedly
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lies with big business and big markets. Modern industrialists — at any
rate the more farsighted of them — have realized that to stay ahead in
the march of industrial progress and profitability industry had to have
a broader base than hitherto. Thus although the European Economic
Community is primarily a political undertaking it is nevertheless also
the expression of the recognition that modern European industry requi-
res a European market. Probably one factor in the initial indifference
of the United Kingdom to European integration was the fact that her
industrial base — a UK domestic market of 50 million supplemented
by a Commonwealth market sheltered by preferences — was far
broader than that of most European countries. As soon as the Euro-
pean Economic Community became a reality big industry in the
United Kingdom was quick to see the grave disadvantages of exclusion
from access on equal terms to a broad European market. Quite logi-
cally therefore the immediate reaction of the United Kingdom was
to press for free trade throughout Europe, first through the formation
of an OEEC-wide free trade area and thereafter by British accession
to the European Economic Community, accompanied by the associa-
tion with the Community of the other member States of EFTA. It is
significant that throughout these negotiations much was heard of the
baleful consequences of failure on industrial growth in Britain and
comparatively little of the difficulties likely to be encountered by
intensified competition from Europe on a domestic market entirely
stripped of its protective tariff. This and similar attitudes in Europe
offer a striking contrast to the cautious, niggling negotiations which
have characterized the post-war tariff conferences organized under

the aegis of the GATT.

Repulsed in its efforts to join the Community the United Kingdom
has become one of the principal advocates of a sweeping reduction
of tariffs on a world-wide basis within the framework of the General
Agreement.

It would indeed seem the logical corollary of acceptance of the
large market concept to aim at the expansion of free trade on the
widest possible scale. On the face of it this seems to be accepted by
the European Economic Community. In the Rome Treaty the member
States declare themselves ”desirous by means of a common commer-
cial policy to contribute to the progressive abolition of restrictions
on international trade”. This apparent acceptance of a wider area
of free trade is in practice somewhat qualified. In the first place
the Community — it must be admitted with some logic — has consis-
tently reiterated that the removal of tariff barriers must be accom-
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panied by harmonization of all aspects of economic policy which
affect the conditions of competition. Secondly, the maintenance of
a common tariff against third countries — whilst all tariffs are eli-
minated between the member States — is felt by some to be a vital
element in ensuring the solidarity of the Community. For these, the
elimination or even the substantial reduction of the common external
tariff is therefore seen as a menace to the political cohesion of the
Community.

Nevertheless the conditions are propitious for moving progressively
towards the elimination of protective tariffs on industrial products
as between the highly industrialized countries. But this has to be
conceived of as a collective joint enterprise and not a matter of bargain-
ing protection in one country against protection in another or protec-
tion on one product against protection on another. Doubtless the move-
ment will have to be by stages, but progress will undoubtedly be easier
if elimination is accepted as the goal. Much of the current argument
about disparities in tariff levels, for example, becomes irrelevant if the
ultimate objective is the elimination of duties. The projected ’Kennedy
round” in this scheme of things would be only a stage, though an
important one, in a more far-reaching project. As such it is along the
right lines in so far as it aims at a substantial, across-the-board linear
cut with a minimum of exceptions.

Thereafter — and there seems to be no reason why the prospects
should not be explored already in the course of the negotiations —
we should tackle the next step of moving from a 50 per cent reduction
to zero. Here the United States Congress proffered — though later
withdrew — a hint. It might be possible on a selected list of products
of which North America, Europe and the United Kingdom are the
dominant suppliers to export markets, to take this step fairly quickly.
Then the rest should be systematically studied in order to ascertain
the obstacles to elimination and to devise conditions for overcoming

them.

The reduction and elimination of duties should be generalized
through the most-favoured-nation clause. This opening of markets
would, as a by-product, encourage the developing countries to develop
production for export. I would not suggest that these countries should
be expected to offer reciprocity in tariff reductions. I think they
could fairly be asked however — within the limitations imposed by
their admitted economic difficulties — to exercise a certain degree
of discipline in their commercial policies, which — as I shall later
suggest — are often an obstacle to their own development. They
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would also be expected to play a constructive role in other aspects
of the negotiations to which I shall refer later.

I consider that the spokesmen of the European Economic Commu-
nity are clearly right when they argue that tariff reduction must be
accompanied by agreements relating to non-tariff barriers and for
co-operation regarding measures that either falsify the conditions
of competition or frustrate the purposes of tariff reduction and elimi-
nation.

The GATT agreement to eliminate subsidies on industrial products
should be confirmed and fortified so as to eliminate loopholes in its
application. This may involve some complicated questions in view
of the different fiscal systems in different countries, but it is clearly
essential if there is to be a substantial area of industrial free trade.
There should be intensified co-operation with a view to the prevention
of dumping and, where it occurs, to counter its effects. The first pre-
requisite is a greater uniformity of national practice. Secondly, a
system of rapid and effective consultation must be set up, designed
to deal promptly with alleged cases of dumping and to devise agreed
remedial measures.

Under present GATT practice there is a unilateral right for a
country to withdraw tariff concessions where substantially increased
imports cause, or threaten to cause, serious injury to domestic pro-
ducers. Such unilateral measures are hardly compatible with a collec-
tive drive towards free trade. A procedure for prompt consultation is
required to deal with serious disruption due to intensified competition.
In such consultations there should be the possibility for the importing
country to take safeguarding measures for a limited period of time
required to effect the necessary internal adaptations or adjustments.
The recent modifications in the United States escape clause are an
important step in the right direction, and the provisions of the Rome
and Stockholm treaties are equally relevant.

There is finally the question of “low-cost” competition. Most
problems under this heading could in my view be adequately dealt
with through the machinery suggested as a substitute for defining
”market disruption” due to heavy imports from a particular supplier,
producing under entirely abnormal conditions and accordingly selling
at prices substantially below those prevailing generally in the market,
I would see no strong objection to devising safeguards which related
only to that exporting country. However, in the type of consultation
envisaged, I consider that in most cases the exporting country would
see its interest in putting the matter right by its own action.
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Trade in agricultural products

Whilst conditions appear thus propitious for further rapid progress
towards freer trade in industrial products, the picture is far otherwise
for agriculture.

The United Kingdom at the time of its greatest economic ascendancy
was prepared to sacrifice its domestic agriculture as the price of in-
dustrial supremacy. The United States has never been prepared to
do so; it combines a massive industrial structure with a subsidized
agricultural production which not only largely supplies a protected
home market but is also major element in United States export trade.
The United States has also maintained by subsidy or protection other
branches of primary production which would otherwise have gone
by the board. In Europe, too, agricultural products have been largely
excluded from the progressive liberalization of trade. A combination
of social, strategic and frankly sentimental elements, skilfully ex-
ploited by politically powerful farm organizations, appear to have
won complete acceptance of the point of view that the community owes
a duty to the agricultural producer to maintain him in his chosen
pursuit with rewards comparable to those which are available to
producers in more economic occupations. Curiously enough the con-
sumer appears to accept without protest a policy for which he foots
the bill, either through taxation to provide subsidies or more often
through high and ever-increasing prices for food. At the present
moment agricultural policies in the industrialized countries appear
headed towards an even greater paradox. The level of support which
is required to maintain the marginal farmer is such — given increases
in productivity — as to afford considerable encouragement to more
efficient producers and to lead to the production and accumulation
of surpluses which cannot be sold in the home market and contribute
to a progressive depression of the shrinking international market.
Countries which in accordance with favourable producing conditions
rely heavily upon the production and export of farm products find
themselves in a precarious and deteriorating situation. Moreover,
their capacity to purchase from their former customers in the indu-
strialized countries runs the risk of being seriously impaired. This
dilemma casts a serious shadow upon the 1963/64 trade negotiations.
In these negotiations a distinction will be made between two sorts
of agricultural products. A considerable volume of food products is
currently traded internationally with only a tariff barrier to surmount.
There is no technical reason why the general movement towards tariff
disarmament should not apply to them. More serious problems arise
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with respect to those agricultural products where trade is at present
restricted by a wide range of devices other than or in addition to the
tariff. These can best be considered by groups of products.

Cereals — It is quite apparent that there is no prospect of anything
approaching free trade in grains or even trade which is regulated by
tariffs alone. The most hopeful prospect therefore appears to be
the negotiation of a world-wide agreement on trade in cereals which,
while leaving governments room to maintain their programmes of
support for domestic producers, would give a reasonable assurance
of access to markets for the traditional exporting countries. The key
to such an arrangemert lies in the question of prices. If the level of
domestic price supports is too high the effect will inevitably be to
stimulate production to the extent of limiting import possibilities
and even generating export surpluses. The level of domestic support
must therefore be the subject of international negotiation and agree-
ment. The arrangement will also have to contain international price
ranges, provisions relating to production and supply control, and to
surplus disposal. A start has been made on this complex negotiation
and during the course of 1963 /64 efforts will be made to carry this
matter to a conclusion.

Meat — Here the situation is complicated — 1 would like to be
able to say facilitated — by the fact that there does appear — unlike
the case of cereals — to be the possibility of a considerable increase
in consumption at somewhat lower price levels. A somewhat different
and more flexible arrangement is therefore required for meat which
would place greater emphasis on increasing consumption and expand-
ing markets. International discussion on trade in meat is still in the

very preliminary stages. It will be resumed later in 1963 and early
in 1964.

Dairy products — In some respects dairy products present the most
complicated problem of all since the production and marketing of
milk, butter and cheese are closely linked to policies with respect to
cereals and meat, and — as regards butter, there is the additional
complicating factor of competition from margarine. It is generally
accepted that some comprehensive overall arrangement will have to
be negotiated but this, for the reasons I have given, can only be
realistically examined when there is a clearer idea of what arrange-
ments are likely to be developed for cereals and meat. It is to be
hoped however that governments, before turning to restrictive devices
will be conscious of the opportunities which are open through increas-
ed consumption at lower price levels. There is a great disparity in
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consumption levels in different countries, and in some of the more
advanced and prosperous countries the per caput consumption of butter
is absurdly low.

Other “controlled” products — There are a number of other
agricultural and food products where trade is regulated by a combina-
tion of tariffs, quotas and minimum price regulations. This is notably
the case of horticultural products in Europe. Fruit and vegetables give
rise to acute marketing problems particularly at times of seasonal
glut. These should be increasingly attenuated by the rapid progress
which is being made in techniques of preservation of fresh fruit and
vegetables. There would be great advantage in organizing production
so as to exploit these techniques in such a way as to offer producers
a more orderly market and to encourage greater attention to quality.
Meanwhile the continuance of “’seasonal” controls seems to be inevi-
table. It is possible however that through regular consultation and
cooperation there controls could be operated in such a way as to
minimize their restrictive effects. When one considers, for example,
the enormous potential for expansion in the consumption of citrus
fruits — particularly juices — in Europe it is apparent that present
controls unnesessarily inhibit an expansion from which European
producers would be the first to profit.

The trade problems of the less-developed countries

For some time the GATT has been giving close attention to the export
problems of the developing countries. The urge for rapid economic
development is clearly one of the most acute problems of our age.
It is intensified by the proliferation of small nations — often of
doubtful economic viability — as a consequence of the dismantling
of the colonial system. These newly independent States certainly
regard a more rapid economic growth as one of the rewards of their
independence. They therefore exert an additional pressure upon re-
sources for development which were already proving inadequate.
There can be no doubt that earlier thinking seriously underestimat-
ed the problem. It was too easily assumed that it would be taken care
of by a flow of capital, public and private, to the developing countries
fertilized by the provision of technical assistance. Through the indu-
strial development thus stimulated the developing countries would be
increasingly in a position to meet their own requirements of many
goods which hitherto had to be imported. This is a vast over-simpli-
fication. Many countries lack the elementary infrastructure of develop-
ment and very considerable expenditures are required for schools,
hospitals, communications, power and so forth. Secondly, a primary
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condition for the industrialization of primarily agricultural producing
countries is a rapid improvement in agricultural productivity so that
a reduced farm population can continue to provide sufficient food-
stuffs to sustain the population. This is proving no easy task and it
competes with the demand for resources for industrial development.
The situation is still further aggravated by population increases
which tend to wipe out such painful gains as are achieved.

There has also been a serious underestimation of the import demand
generated by even a modest rate of development. It is unrealistic to
believe that the necessary foreign exchange can be made available in
any adequate measure through grants or loans. It will to a larger
degree have to be generated through exports. Here we are confronted
with major difficulties. First, while exports of primary products will
undoubtedly increase with the growth of the world economy the increase
will be gradual; and the increase of such exports in volume for a
number of reasons is unlikely to be accompanied by a comparable
increase in prices. Secondly, primary producers are plagued by insta-
bility of prices which it is difficult to eliminate from the trade in pri-
mary products. Some stabilization may be possible. More hopeful are
the prospects of compensatory financing and the devising of some
form of insurance against the effects of price fluctuations. But these
at best are palliatives. The logical solution for the less-developed
countries is to process their raw materials for export and to develop
manufacturing capacity for export. Here there are both internal and
external difficulties. Exporting is by no means an easy business and
many developing countries are entirely lacking in experience except in
the export of primary products. They lack an energetic commercial
community with the necessary drive and initiative to prospect for
markets; there is also an almost complete lack of export-mindedness. In
many cases, too, governments have created conditions which are extre-
mely inimical to the development and growth of exports. Some of them
have, for balance-of-payments reasons, felt obliged to conduct very
restrictive import policies and such production as there is therefore
finds a ready, protected and lucrative domestic market. This condition
is aggravated by widely prevalent inflationary conditions. The theory of
import substitution — often illusory as a means of economizing
foreign exchange — establishes a premium on product for the ”’soft”
home market. There is little incentive for an entrepreneur in these
circumstances to face the hazards and garner the narrow profit margins
of the export market. Cases have occurred where a flourishing export
business did exist but where production, as a natural consequence
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of restrictive import policies, has been diverted to the home market
and exports have disappeared.

On the external side trade barriers have traditionally been higher
on semi-processed goods than on primary products so that processing
has been concentrated in the industrialized countries. Manufactured
goods from the developing countries, where competitive, have received
rough treatment where they threatened to disturb established indu-
stries in the industrialized countries. Protectionist forces have secured
the erection of barriers under cover of cries of "infair competition”
and cheap labour”.

These problems have been increasingly engaging the attention of
GATT in recent years. Attention has been given in the first instance
to the removal of restrictions at present maintained in the industrialized
countries. Some headway has been made in this direction though a
number of restrictions remain in particularly sensitive areas of trade
such as cotten textiles. Lists of products of special interest to the
export trade of developing countries have been drawn up and the
tariff and other barriers to trade have been identified. An action
programme for the reduction and elimination of these barriers was
approved — unhappily with some reservations by the European Eco-
nomic Community, reservations which we may hope will prove more
apparent than real — at the GATT ministerial meeting of May this
year. It may also be confidently expected that the sweeping tariff
reductions which should result from the ”Kennedy round” will include
duties on many products — including in particular semi-manufactures
— of importance to the developing countries.

All of this is in the right direction. But it does not go far enough.
That the developing countries themselves strongly hold this view is
evidenced by the convening of the United Nations Conference on
Trade and Development, and the vehemence and sense of urgency
which the representatives of the developing countries have displayed in
the preparatory work for this conference. Though the United Nations
Conference will bring political pressures to bear on this problem it
is unlikely to produce very much that is new or provide a practical
means for negotiating concrete and practical measures of action. The
GATT would therefore not be justified in relaxing its efforts or in
regarding the United Nations Conference as a convenient alibi for
ducking a series of awkward problems. I shall therefore proceed to
examine some of these and to indicate the lines of action which are
either in contemplation or should be.

Trade in primary products — In general there are few restrictions
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or tariffs on primary products — at least in the industrialized world.
There are exceptions. No great effort would be required to eliminate
these anomalies. Where highly industrialized and wealthy countries
feel that they must maintain pockets of inefficient primary production
it would be far better to indulge this weakness by direct subsidization
than by tariffs or other import restrictions. Thanks to the general
unpopularity of overt subsidization the result would doubtless be to
stimulate programmes for the gradual elimination of these residual
pockets of inefficient production.

Another somewhat anomalous exception is afforded by tariffs on
tropical products. In general — excluding vegetable oils — these are
not produced by the industrialized countries and tariffs are maintained
in order to provide a sheltered market for certain producers who
enjoyed this privilege during a period of colonial status and find it
hard to forge on attaining political independence. This explains why
the simple and apparently innocuous proposal to accord general duty-
free treatment to tropical products has run into such heavy weather
in the GATT. One of the central features of the association between
certain African countries and the European Economic Community is
the maintenance and extension to the whole Community of this prefe-
rential access for tropical products. It must be admitted that the sudden
and brutal withdrawal of these advantages would be a cruel blow to
these countries where the conditions of production have been geared
to this situation and are not such as to allow them suddenly to be
exposed to the disciplines of the world market. But this is largely a
problem of adjustment. The countries affected must be given time
to improve conditions of production and also to diversify their
economies. The new Association agreement contains provisions aiming
in this direction. In the meantime the attainment of free entry for
tropical products should be accompanied by arrangements which would
assure these African producers against damaging effects on their
fragile economies. The elimination of internal taxes on coffee, cocoa
and tea has proved to be an unexpectedly difficult problem even though
this taxation is generally admitted to be anomalous, if not archaic.
Apart from the special and genuine fiscal problem in Germany, na-
tional treasuries appear to harbour a profound apprehension at the
intervention of international agencies in the realm of national fiscal
policy. This therefore remains an obstinate, awkward problem to
which no easy solution is in sight.

I have touched earlier on the more general problems affecting
trade in primary products and I have suggested that there are in my
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view limitations on what can be done to radically improve the position
of primary producers. Some suggestions have, it is true, been made
for the systematic “organization of markets” involving a generally
higher level of prices. I remain sceptical of the practicability of such
panaceas and particularly of any attempt to falsify the secular trend
of prices which in my view would present a serious threat to the
utilization and demand for primary products. The only valid solution
to the problems of countries with an excessive dependency on primary
production is the diversification of their economies and particularly
of their exports.

Semi-manufactures — On the face of it the shortest cut to increasing
earning power of the developing countries would be to encourage
them to process their raw materials for export. Accordingly the
reduction of the level of protection on semi-manufactures merits sym-
pathetic attention. Unhappily the question is not a simple one since
tariff protection on semi-manufactures in industrialized countries is
directed far more at imports from other highly developed countries
rather than from the primary producers. Even so the coming tariff
negotiations should bring some relief to this problem. Whether such
relief should or could be directed specifically towards the developing
countries is best considered in what I shall have to say on the question
of preferential or sheltered access.

Manufactures — The production by developing countries of manu-
factured products is woefully inadequate. There has been a particular
concentration on cotton textiles which has led to a strong reaction
from the well established textile industries in the industrialized coun-
tries. Restrictionist policies in some of these countries have led to
a concentration of exports on particular markets, aggravating the
impact of what is in total a very small inroad into the international
market. Imports of cotton textiles from developing countries into
Europe are pitifully small, even though — with some exceptions —
what is offered by the developing countries would be unlikely to
compete seriously with the more sophisticated European products, or
in the case of grey cloth — which for example forms the bulk of
India’s exports — furnishes a material for finishing and re-export.
It is a sad commentary on the present state of affairs that it has been
necessary to negotiate within the GATT an Arrangement which, whilst
providing for a modest growth of access for exports from the
developing countries — provided it is ”orderly’” — allows industrializ-
ed countries in the last resort, and after consultation, to restrict
imports on a discriminatory basis to avoid “market disruption”, which
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in practice I fear is likely to mean, when the industry lobbies become
particularly obstreperous. However, this is better than unbridled
unilateral restriction and there is some hope that the Cotton Textile
Arrangement could be implemented in a constructive way. For this
to be so it will be necessary for the Cotton Textiles Committee to
show itself a dynamic body and not merely a guardian of the restric-
tive clauses of the Arrangement. It should exert a continuing pressure
for increasing export opportunities for the developing countries and
encourage whatever processes of adjustment may in consequence be-
come necessary in the industrialized countries.

The experience thus far of developing countries to break into
established markets for manufactures is frankly not particularly
encouraging. If they are to be encouraged to make a serious effort
to develop industrial exports they must clearly have some better
assurance as to the reception of their products when they enter the
market.

Indeed there is some force in the argument that exports of developing
countries should enjoy — at any rate for a transitional period —
some form of sheltered or preferential access to markets. The logic
of the “infant industry” argument — which accepts a relatively high
rate of protection for newly established industries for an initial period
until they can stand on their own feet — would appear to afford an
even greater justification for giving some special treatment for new
export products produced in developing countries. I would not my-
self reject this out of hand and a serious study of the matter will
shortly be undertaken in GATT. It certainly makes a good deal
more sense than discriminatory policies which discourage production
for export.

I think also that every encouragement should be given to step
up their trade with each other. Thus, although we seem to be suffering
at the moment from a plethora regionalism, I see advantages in
encouraging the developing countries through regional arrangements
to take a broader view of their development planning. This would be
particularly rewarding if it led to industrial development on a regional
rather than on a national basis. If this could be attained it would,
in my view, be well worthwhile to soften the rigours of the most-
favoured-nation clause so far as this would in fact contribute to
more rational economic development. For this reason the GATT was
wise to take a broad view of the Montevideo Treaty, establishing the
Latin American Free Trade Area. I think that the organization would
also be rendering a signal service to Latin America if it were to call
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for regular reports on the development of the free-trade area and
exert a benevolent influence on its evolution.

So far I have said little of what the developing countries must
do for themselves. In all frankness — at any rate as far as manu-
factures are concerned — the major problem does not lie in external
barriers to trade so much as the absence hitherto of any export
consciousness in the developing countries and the pursuit of policies
which provide the maximum disincentive to production for export.
So far the import substitution theory has held undisputed sway, despite
its questionable results when carried to excess. It has been used to
justify extreme protectionism. This has usually been combined with
a generally restrictionist policy, sometimes indeed necessitated by
balance-of-payments problems, sometimes, however, without clear or
coherent motivation. Inflation has been rife in most of the developing
countries. This combination of circumstances has created the maximum
inducement for entrepreneurs to look only to the domestic market,
sheltered by high protection, and where high prices and attractive
profit margins are available. Foreign companies, denied access to the
markets of the developing countries, have frequently leaped the
barriers by establishing local subsidiaries, very often on condition
that the market would be heavily protected. In these circumstances
meagre indeed are the incentives to try to break into export markets
with all that is entailed in the way of salesmanship, quality, regularity
of supplies and delivery dates, presentation and packaging, keen
price competition and narrow profit margins. In these conditions even
pre-existing lines of export have tended to dry up under the combined
attraction of the home market and rising costs of production due to
inflation and restrictionist national policies.

It will be no easy business to reverse this trend. The governments
of the developing countries will have to show a great deal of deter-
mination and courage and they will need all the support they can
get from outside. It is for this reason that the GATT has recently
decided to undertake an inventory of the potential export capacity
of the developing countries and to examine with governments and
lending agencies how resources can best be mobilized to develop
this capacity. It will also be part of this exercise to assure the
developing countries that if this capacity is developed they can rely
upon favourable conditions of access to markets. As I have said
before I would by no means exclude the possibility of devising tech-
niques — and these I feel require no great degree of ingenuity —

3 — Nationalekonomiska
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for providing to new export industries particularly favourable market
conditions in their initial stages of operation.

Trade between “market economies” and centrally planned economies

Before concluding I will mention without discussing another problem
which has an important place in the agenda for international trade.
I refer to the problem of finding a basis for trading relationships —
within a world-wide multilateral trading system — for trade relations
between “market economies” and centrally planned economies. The
solution of this problem will be an important step in establishing
conditions for peaceful coexistence which recent political developments
suggest may be closer of attainment than at one time seemed probable.

This necessarily cursory inventory of the many aspects of com-
mercial policy which require critical appraisal, if we are adequately
to meet the trading problems of an era of rapid change, sharply
illustrates the fundamental character of the complex trade negotiations
which will occupy the attention of governments for some years to
come. As I said at the outset these are revolutionary times and it will
require a good deal of intellectual agility to match the hot pace of
contemporary political change.

(Efter foredraget gavs, utom programmet, tillfille till en kort dis-
kussion. I denna deltog, forutom foredragshallaren, professor Erik
Dahmén, banksjef Johan Melander, professor Preben Munthe och pro-
fessor Bertil Ohlin.)
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NORDISK PENGE- OG VALUTAPOLITIK
VED EUROPAISK INTEGRATION

Foredrag av professor Erik Hoffmeyer

Betalingssystemets struktur

1. Jeg har faktisk ikke selv givet foredraget titeln ’Nordisk penge-
og valutapolitik ved europaisk integration”, og jeg skylder forsam-
lingen en undskyldning eller i hvert fald en forklaring pa, at fore-
draget ikke vil komme til at svare til titlen. Det er jo ofte sddan, nar
man gir i gang med en undersggelse, at indholdet ®ndrer sig i for-
hold til den titel, man havde valgt, og det har ogsé veret tilfeldet for
dette foredrags vedkommende.

De seneste ar har i hastigt stigende tempo fgrt udviklingen pé det
internationale penge- og valutamarked i retning af et homogent marked
som fglge af den stadig stigende liberalisering, og i det homogene
marked er der ikke plads til serlige blokdannelser. Néar der ikke
er plads til serlige blokdannelser, frembyder det ikke serlig inte-
ressante gkonomiske problemstillinger, hvad en blokdannelse i andre
henseender vil medigre af problemer. Derimod er det siddan, at ka-
rakteren af det internationale penge- og valutasystem, der er ved
at udvikle sig eller har udviklet sig, har umadelig betydning for de
nordiske lande, fordi de allesammen er ret afhengige af udenrigs-
handel og har tiltradt en politik, der gar ud pa en stadig forgget libe-
ralisering af handelen. Man kunne maéske nok med opbydelse af al
sin fantasi finde specifikke nordiske problemer, hvis man tenkte
sig, at nogle nordiske lande blev tilsluttet fellesmarkedet, men andre
ikke, og hvis der kom til at gelde forskellige regler for kapitalbe-
vaegelserne mellem disse omrader — det ggr der jo i gvrigt allerede
nu. Det kunne s sammenlignes med de tilfelde, hvor alle nordiske
lande kom til at sta uden for fellesmarkedet. Men efter min opfattelse
er denne problemstilling ikke sarlig frugtbar, og fremstillingen skal
derfor koncentreres om de almindelige internationale aspekter.

Det er serlig to problemer, der kommer frem, nir man tenker
pé konsekvenserne af udviklingen pa det internationale penge- og
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valutamarked. Det ene vedrgrer mulighederne for at fgre en national
pengepolitik, og det andet er stabiliteten i det internationale marked
i dets videre betydning for opretholdelsen af et frit handelssystem.
Det fgrste spgrgsmal skal jeg lade ligge i denne forbindelse. Det er
muligt, at andre diskussionsdeltagere vil komme ind pa det; min be-
grundelse for at lade det ligge er, at problemstillingen her nzppe
er sa forfeerdelig kompliceret. Man har fdet en udvikling i retning
af, at pengepolitikken, der i forvejen er et svagt element i den gko-
nomiske politik, er blevet endnu svagere, fordi de ggede, korte inter-
nationale kapitalbevagelser bevirker, at myndighederne ikke har sam-
me hold pa udviklingen i den primare pengeforsyning, som man havde
tidligere. Det har veret en almindelig erfaring igennem slutningen af
50’erne og begyndelsen af 60’erne.

Jeg vil derimod interessere mig mere for det andet problem, stabili-
teten i det internationale betalingssystem. Der er nemlig i de sidste
2—3 ar sket sa radikale @ndringer i vilkarene for penge- og valuta-
politikken, at det vist knap nok har tildraget sig sd stor opmeerk-
somhed, som det burde. I lgbhet af ganske f& &r har man skabt et
system, der til forveksling ligner det internationale betalingssystem,
som man havde fgr den 1. verdenskrig og i 1920’erne. Man vil se,
hvis man gennemgdr listen af talere ved de nordiske nationalgkono-
miske mgder op til den 1. verdenskrig — der er jo store huller imellem
— og sa op til 20’erne og begyndelsen af 30’erne, at de internationale
betalingsproblemer har spillet en fremtredende rolle pd mgderne,
medens man i 40’erne og 50’erne ikke har ner samme interesse for
disse serlige problemer, men det dukker altsi formentlig op igen nu.

Jeg skal i gvrigt ikke komme ind pa at give en redeggrelse for,
hvilke ligheder og forskelle der er mellem det betalingssystem, der
var herskende fgr den 1. verdenskrig og i 20’erne, men blot sige, at
det karakteristiske er, at de enkelte landes internationale likviditet
bestar af 3 ting, nemlig guld, korte fordringer i udenlandsk valuta
og korte lanemuligheder. Under rolige forhold ligger guldet fast
eller nogenlunde fast. De lerebogsfremstillinger, som man normalt
bliver opflasket med, er som bekendt helt urimelige, idet det forud-
settes 1 raesonnementerne, at guldet beveger sig, hvilket ikke var
tilfeldet i praksis.

I et sddant system med guld og korte tilgodehavender og korte
lanemuligheder danner der sig hurtigt sdkaldte ngglevalutaer”, for
gjeblikket er det navnlig dollars og sterling, og de bliver hurtigt
debitorer pa kort sigt. Det skete for sterling fgr den 1. verdenskrig
(guldfoden var i virkeligheden en sterlingfod), og det er sket for
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dollar’en i de seneste ar. De bliver derfor illikvide, ndr der opstar uro
om den pigzldende ngglevaluta”. For det er jo ikke sddan, at der
alene er de 2 ngglevalutaer. Der er adskillige andre, der til en vis
grad er ngglevalutaer. Det er et gradsbegreb, og allerede fgr den 1.
verdenskrig havde man bdde den tyske mark og den franske franc
og i og for sig ogsd hollandsk gylden o. s. v., som til en vis grad
kunne siges at vere reservevaluta for andre lande, men de vasentlige
er altsé sterling og dollars.

Den uro, der kan opstd om en ngglevaluta, og som altsd, fordi de
er debitorer pd kort sigt, hurtigt kan bringe dem i vanskeligheder,
har man troet at kunne imgdegd ved det, man kalder centralbank-
samarbejde, som man har talt en del om. S4 vidt jeg kan se, er det
mest ord og myter, der ikke rigtigt er nogen realitet i; man har talt
om det i 1890’erne, man talte om det i 1920’erne og i 1930’erne,
og i dag dukker det op igen, men det har ikke rigtig kunnet lykkes
at give en dokumentation for, at der i dette centralbank-samarbejde
er andet end udveksling af synpunkter og i yderste tilfeelde 100 %
sikre, men meget kortfristede kreditter. Det kan derfor ikke undre,
at man er bekymret over, om det system, som nu har faet lov til at
udvikle sig uden at vere rigtig gennemtenkt, og som altsd ligner det
system, vi har kendt i 2 tidligere perioder, hvor det er géet i oplgs-
ning, om det er et hensigtsmeassigt betalingssystem.

2. Et internationalt betalingssystem har dels visse tekniske funk-
tioner, dels funktioner af mere gkonomisk-politisk karakter. Det tek-
niske vedrgrer finansiering af vareudvekslingen, clearingmekanismen
og kanalisering af normal kreditgivning. De skal ikke behandles
her, selv om der ikke er nogen skarp afgrensning mellem disse
funktioner og de andre.

De gkonomisk-politiske funktioner bestdr af 2 elementer, der
treekker i hver sin retning, og man skal altsd finde en vagt til hvert
af de 2 elementer, som sa tilsammen giver systemets struktur. Det
ene element er, at det skal udgve eller bidrage til at hindhzve en
vis moneter disciplin, og ved moneter disciplin kan man forsta, at de
enkelte lande skal reagere i deres gkonomiske politik pd overskud
eller underskud pa betalingsbalancen — jeg formulerer det med
vilje ret vagt, det vil fremga af den senere behandling, hvad indhold
der ligger i det. P4 den anden side skal systemet have cn vis elastici-
tet, sddan at landene ikke behgver at gribe til drastiske midler, nir
der kommer et underskud, men kan vente, indtil situationen lang-
somt rettes op. Systemet ma altsd ikke veere ustabilt, og det ma ikke
have en deflationer tendens.
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Jeg tror, at de fleste, soms har beskzftiget sig med analyser af
internationale betalingssystemer, er enige i, at de principper, der
her er navnt, er det centrale, men man er ikke enige om den vagt,
der skal legges pd de to elementer, altsi den monetere disciplin og
elasticiteten. De konservative legger mest vegt pd disciplinen —
andre mest pa elasticiteten.

Man vil erindre, at Den Internationale Valutafond blev dannet
ved et kompromis — man siger, det var et kompromis, men det var
vel nok mest et diktat — mellem White-planen, der lagde megen
veegt pd moneter disciplin, og Keynes-planen, der lagde mest veegt
pé elasticiteten. Det var karakteristisk for Keynes-planen, at man
frygtede for, at kreditornationerne ikke — som man sagde — fulgte
spillets regler, noget der blev diskuteret meget i 20’erne og ogsa til
en vis grad i 30’erne. Men der var ingen af de 2 planers fadre, der
havde forestillet sig de vilkar, der nu er galdende i det internationale
belalingssystem Man havde nemlig for begge planers vedkommende
og i diskussionen omkring dm hovedinteressen rettet mod betalings-
balancens lgbende poster; di:t kan man se af fondens formaélspara-
graf, og man kan ogsd se d«t af, at man forudsatte, at kapitalbevaegel-
sen kunne vere under konirol. Det fremgar helt klart af artikel 6 i
valutafondoverenskomsten, a: det ikke skulle vere fondens opgave
pd nogen made at deltage i {inansiering af omfattende korte kapital-
bevegelser. Man havde alt<d lavet et system, som gik ud p&, at det
centrale 1 det internationale betalingssystem skulle vere udviklingen
pa betalingshalancens lgbende poster.

De perifere lande og industrilandene

3. I dag er landene delt i 2 grupper; den ene gruppe kan man kalde
de perifere lande, og herunder hgrer ogsi de nordiske, selv om Sverige
maske til en vis grad er en stormagt, idet det er med i nogle af afta-
lerne, men ikke i andre. Danmark og Norge glimrer ved deres fraver.
Den anden gruppe er de store industrilande. Udviklingen pa betalings-
balancens lgbende poster er stadigvek, men ikke undtagelsesfrit, det
mest betydningsfulde for de perifere lande. Det er det, man kan kalde
valutafondens sma kunder, og her udgver valutafonden en paskgnnet
indsats som leremester og vejleder. Det har nemlig vist sig hensigts-
messigt, at valutafonden som internationalt organ siger de ting ved
internationale forhandlinger, som bankhusene sagde i gamle dage,
men som de perifere lande ikke gnsker at f& sagt pa national basis.
Der opstir jo forskellige fglelsesmessige komplikationer, hvis en
national myndighed begynder at fortzlle et udviklingsland, at det
f. eks. skal bremse den gkonomiske expansion, men hvis valutafonden
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gor det pa en tilstreekkelig diplomatisk made, sd glider det lettere
ned.

Derimod geelder det for ngglevalutaerne og de store industrilande,
at de lghende poster ikke spiller den samme rolle. Man er begyndt
med en ny terminologi, idet man har skabt et ord, der hedder "basic
balance”, der spiller en rolle navnlig for analysen af den amerikanske
betalingsbalance. Det, der indgdr i basic balance, er i store trek
det, men i den eldre terminologi ville kalde de autonome poster.
Foruden de lgbende poster medtages militerudgifter, gaver og lang-
fristede kapitalbeveegelser. Det centrale spgrgsmél bliver i en sadan
problemstilling, om de korte kapitalbevagelser uden vanskeligheder
netop dakker forskellen pd det, man kan kalde de autonome poster,
eller om de tenderer til at forgge uligevegten. Interessen samler sig
altsd om de kortfristede kapitalbevegelser og disses konsekvenser.
Fra et teoretisk synpunkt kan man selvfglgelig sige, at det er vanske-
ligt at definere — det véd alle, der har beskaftiget sig med det —
hvad man skal forstd ved de autonome poster. Hvis man vil vere pa
den sikre side, kan man sige, at for de perifere landes vedkommende
kommer forstyrrelser som hovedregel fra de lgbende poster, medens
forstyrrelserne for industrilandene i mindst lige s& stor grad og maske
mere kommer fra de kortfristede kapitalbeveegelser. S8 er man i hvert
fald pa sikker grund rent terminologisk.

Det er imidlertid vigtigt at vere klar over, at det er den handfuld
af industrilande, en 10—12 stykker, der bestemmer stabiliteten i
betalingssystemet, og for dem er de kortfristede kapitalbevegelser det
afggrende, og det kan man jo ikke kalde noget opmuntrende perspek-
tiv.

4. De kortfristede kapitalbeveegelser frembyder mange interessante
problemer ikke mindst af akademisk karakter, bl. a. i forbindelse
med rentearbitragemodellen, som man jo har dyrket en del i den
svenske diskussion, men man er vel i almindelighed enige om, at de
kortfristede kapitalbeveegelser ikke bgr have nogen realgkonomisk
virkning, og det kan man meget let risikere, at de far i dag.

De kortfristede kapitalbevegelser ledes — i de overvejelser og
modeller, man almindeligvis har — af to faktorer, som man har
sggt at adskille, dels i det, der kaldes rentearbitragemodellen, dels
1 spekulationshensynet eller spekulationsmotivet. I fgrste tilfeelde sam-
menligner man forrentning i 2 lande med dekkede kurser, f. eks. pa
den ene side hjemlandets skatkammerbevisrente med pa den anden
side udlandets skatkammerbevisrente minus den procent, det koster
at deekke sig ind ved terminsforretning. Ved spekulation er der derimod
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tale om det, man kalder en &ben position; man er altsd ikke dakket
ind. I det ene tilfeelde — rentearbitragemodellen — er der tale om
en ren kalkulerbar forrentning, men i det andet tilfzlde ved spekula-
tionsmotivet eller spekulationshensynet er der tale om en usikker for-
ventning.

Det er meget fint altsammen p& papiret, men i praksis duer det
ikke rigtigt, fordi man ikke kan adskille de to faktorer. Hvis man
har rolige forventninger, s dezkker man sig faktisk ikke ind, og hvis
der er usikkerhed, si stiger gnskerne om indzkning pludselig, d. v. s.
at rentearbitragemodellens forudsetninger om terminskursen ikke gel-
der, hvis der er stabile forventninger. Hvis der derimod pludselig
kommer uro om valuta, s& gelder det. Det vil sige, at meget sma rente-
forskelle mellem to markeder i visse tilfzelde medfgrer betydelige korte
kapitalbevaegelser, men i andre tilfelde, hvis der f. eks. er uro om
valutaen, kan de korte kapitalbevegelser gd i den modsatte retning,
idet der sd er tale om en inddekning af terminsforretningerne.

Guldmagi, centralbanker og spekulation

5. Under stabile forhold vil kort kapital sgge fra lande med en lav
rente, f. eks. USA, til lande med en hgjere rente, f. eks. Europa.
Ordet kapitalbevegelse i denne forbindelse er som bekendt ikke
seerlig hensigtsmessigt. Jeg kan give et kort eksempel pa det. Hvis
en borger X 1 USA kgber tyske mark, sd selger han de pageldende
dollars f. eks. til en bank i Tyskland, og det vil sige, at pd status far
USA f{lere D-mark og Tyskland flere dollars. Det gar strengt taget
lige op, men i valutastatistikken er det anderledes, fordi borger X.s
tilgodehavende, altsd D-mark, ikke regnes med i den amerikanske
valutabeholdning, men det ggr den tyske banks dollars. Det betyder
altsd, at det er definitionen af valutareserven, der afggr den gkono-
miske virkning af den transaktion, der er sket. Det ses navnlig, hvis
den tyske bank selger sine dollars til centralbanken, som forlanger
dem indfriet med guld hos de amerikanske myndigheder. Tysklands
guldreserver gir op, og USA.s gir ned, og det {grer i Europa til, at
konservative centralbankkredse forlanger, at USA skal satte renten
i vejret. De centralbanker, der altsd har kgbt den amerikanske valuta
og forgget sine guldreserver med det, vil ikke undlade at kghe guld,
hvis USA {forhgjer den korte rente. Det er ikke derfor, man vil have,
at de amerikanske myndigheder skal sztte den korte rente i vejret,
men man vil i virkeligheden have, at den amerikanske rente skal
forhgjes, for at private europaiske banker skal gnske at beholde de
pageldende dollars. Vi fir derfor den paradoksale konsekvens, at
USA, der stadigvaek har et kempemeassigt overskud pa de lgbende
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poster, tvinges til at ggre det endnu stgrre pd grund af korte kapital-
bevaegelser, der i realiteten ikke har nogen realgkonomisk baggrund.

Det bliver naturligvis endnu veerre, hvis der er tale om spekulative
korte kapitalbevegelser, altsd hvor en mand i USA kgber D-mark,
fordi han venter en opskrivning af marken eller en forhgjelse af
dollarprisen pd guld. Det kan han komme til at forvente, netop fordi
centralbankerne i Europa, f. eks. Tyskland, til stadighed omveksler
korte dollartilgodehavender til guld, hvorved USA.s guldbeholdninger
falder.

Dette resonnement lyder jo helt forrykt, men det er i virkelighe-
den, hvad der i stor udstrekning sker. Essensen er altsd, at central-
bankerne i Europa ved deres handleméde skaber og deltager i speku-
lationen mod andre valutaer.

6. USA har stadigt et kempemassigt overskud pd de lghende pos-
ter, det overskud der i sin tid gav anledning til dollarknapheds-diskus-
sionen. Jeg skal ikke her komme ind p4, om det er strukturelt eller
ej, men blot bemerke, at igennem tiden har det veret ret konstant, og
man har ogsd tidligere oplevet perioder, hvor det blev overkompen-
seret af private korte og lange kapitalbevegelser. Det har man oplevet
i 20’erne og 30’erne. Den @ndring, der er sket i de sidste 4—>5 ar, er,
at medens man i 1950’erne overkompenserede USA’s overskud ved
offentlige gaveydelser, hvorved Europas guld- og valutareserver steg,
sd er det i de sidste ar overkompenseret ved private kapitalbevaegelser
— ikke mindst af kortfristet karakter — men andre landes central-
banker har altsd forlangt guld for nezsten hele belgbet, og derved
er der fremkommet en usikkerhed om dollar’ens stabilitet. Det er
klart, at denne fortolkning af det, der er sket de sidste ar, kan bestri-
des. Man kan jo sddan set velge en hvilken som helst post pd USA’s
betalningsbalance som den udslaggivende. Det er i hvert fald klart,
at den nedgang, der er sket i USA’s officielle guld- og valutareserver
fra udgangen af 1957 til udgangen af 1962, har veret af stgrrelsesor-
denen 714 milliard, og deraf er nedgangen i guldreserverne pa knap
7 milliarder. De modsvares stort set af en forggelse af guldreserverne
i England, Tyskland, Frankrig, Italien og Schweiz og visse andre
lande.

Bevaegelserne gengives i nedenstiende tabel (s. 42).

Man kan altsd sige, at den amerikanske dollar er blevet svakket,
dels fordi det lave amerikanske renteniveau tilskynder til, at man sgger
til udlandet — det har f. eks. givet sig udslag i et enormt opsving i
eurodollarmarkedet, altsd handel med dollars i Europa — dels fordi
centralbankerne i de europaiske industrilande foretrekker guld, som
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det koster noget at opbevare, frem for rentebzrende dollartilgodeha-
vender.

OFFICIELLE GULD- OG VALUTARESEVER
(Milliarder dollars)
Andringer
Talt Guld 1958—62
1957 1962 1957 1962
ult. ult. ult. ult. Ialt  Guld

Uus ............ 248 172 229 161 —76 —68
UK. ............ 2.0 3.3 1.6 26 +13 410
Tyskland ........ 5.2 7.0 2.5 37 418 +1.1
Frankrig ........ S 4.0 .6 26 +35 +2.0
Italien .......... 1.4 3.6 5 22 423 4138
Schweiz ........ 1.9 2.9 1.7 27 +1.0 +1.0
Canada ........ 1.9 2.4 1.1 7 4+ 5 — 4
Japan .......... ) 2.0 d 3 415 + 2
Holland ........ 1.0 1.9 7 16 +9 -+ 38
Belgien ........ 1.1 1.8 9 14 + 6 + .5
Australien ...... 1.3 1.4 Nt 2 4+ .1 + .1
Ostrig .......... 5 1.1 A1 S5 4+ 6 4+ 4
Spanien ........ 1 1.1 d 4 +10 + 3

Kilde: Federal Reserve Bulletin, April 1963, p. 424.

Amerikanske modrek

7. Jeg vil dernast gd over til en kort beskrivelse af, hvad der i de
senere ar — fra fordret 1961 til de seneste méneder, altsd en priode
pd ca. 215 8r — er blevet gjort for at lappe pé stabiliteten i det inter-
nationale betalingssystem. Det er navnlig den amerikanske vicefinans-
minister Roosa, der har udfoldet steerke bestrabelser for at bremse de
uheldige virkninger af den udvikling, der er sket, og de forholds-
regler, man har truffet, kaster lys over mulighederne for at forgge
betalingsbalancesystemets stabilitet.

Man har serlig koncentreret sig om 5 ting.

For det fgrste er man gdet direkte ind i terminsmarkederne og
ikke blot i1 spotmarkederne. Som man vil vide fra rentearbitrage-
modellen, vil man i visse tilfeelde ved at 2ndre pa terminskurser kunne
vende en strgm eller et gnske om at g fra et marked til et andet til
at gd 1 den modsatte retning. Fra amerikansk side har man desuden
erkleret, og det er af vasentlig stgrre betydning, at man for frem-
tiden agter at kgbe og beholde fremmed valuta. Det er i virkeligheden
en radikal @ndring i den amerikanske stilling. Grunden til, at man
i sin tid altid noterede kurser pa £ omvendt af, hvad vi ggr, var som
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bekendt, at markederne for £ 18 uden for London, fordi englenderne
jo ikke kendte fremmed valuta. Det kunne méske synes noget arrogant,
men det henger jo sammen med, at England var ngglevaluta og den
eneste betydningsfulde ngglevaluta. USA har haft samme indstilling i
30’erne, at man simpelthen ikke kendte fremmed valuta. Nu har man
erkleret officielt, at man agter at kgbe og beholde fremmed valuta.
Baggrunden er naturligvis den, at hvis andre lande skal kgbe og
beholde dollars for at stgtte dollar’en, s& manglede det bare, at USA
skulle veere for fin til at kgbe og beholde andre valutaer.

Det andet er, at man har udviklet de sikaldte swap-aftaler. Man har
anvendt dem i lang tid, men de blev serlig kendt i foraret 1961, da
nogle europziske centralbanker i henhold til Basel-aftalen gik ind pa
at kgbe engelske pund mod at f& sin egen valuta tilbage til fast kurs
efter {. eks. 3 eller 6 méneder. Man kgbte i virkeligheden kursgaran-
terede pund og tog altsd ikke nogen risiko. Det var med andre ord en
terminsforretning, de europaiske centralbanker gik ind i. Det har
USA 11962 og 1963 udviklet i meget stor skala, idet man har oprettet
en rxkke tosidede aftaler med andre centralbanker til belgb af for
tiden over 114 milliard dollars. Det kaldes reciprocal currency ar-
rangements. Det bestar i gensidige trakningsmuligheder, altsé en latent
mulighed for at kunne kgbe fremmed valuta spot, hvis ens egen
valuta kommer under pres, mod til gengeld at yde en kursgaranti,
d. v. s. man lover at levere samme antal enheder tilbage, som man
har kgbt. I givet fald kan USA altsd l&ne fremmed valuta kort, hvis
efterspgrgslen bliver meget stor; det er i virkeligheden den samme
model, som man kender fra Basel-aftalerne.

Det tredie er, at man siden efterdret 1961 har en aftale om, at 8
centralbanker gennem en stgtteordning omfattende ca. 270 millioner
dollars vil bidrage til, at guldprisen pa det {rie marked i London ikke
bliver sd hgj, at det kan betale sig at kgbe guld hos de amerikanske
myndigheder i stedet for pa det dbne marked. Teknikken bestar i,
at de pageldende centralbanker, d. v. s. de 8 deltagere, har erkleret
sig villige til i et vist omfang at levere guld mod at fa dollars, nir
guldprisen stiger. Operationerne for denne fond er fortrolige, men
de siges at have et ikke helt ringe omfang.

Det fjerde er, at USA er gdet til noget s helt usedvanligt som at
optage lan i fremmed valuta. Det ville man have forsvoret for bare
3—4 ar siden..Man har nu solgt ikke omsettelige halvlange obliga-
tioner, der lyder enten pd dollars eller pd fremmed valuta til de
pengepolitiske myndigheder i andre lande. Det er klart, at det er en
mdde, hvorved man far presset pd den amerikanske guldbeholdning
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til at g& ned. Man kan sige, at det er en méde, hvorpd man far overtalt
de pagzldende lande til ikke at kgbe guld i USA for stigningen i deres
valutabeholdning.

Endelig m& for det femte nazvnes noget, som faktisk er sket fgr
de ting, der er beskrevet her. De er alle sket i 1961 og 1962. Men
allerede i 1959 begyndte man at aktivisere valutafonden. Kvoterne
forggedes med ca. 50 9, hvilket i sig selv var et betydeligt skridt,
men ikke mindre betydningsfuld var aftalen i 1962 i den sakaldte
Parisklub, hvor 10 hgjt udviklede industrilande gav tilsagn om, at
valutafonden i givet fald, men fgrst efter forhandling med det pa-
geldende land, kan optage kortfristede 1&n i landets pengemarked.
Belgbet skal bruges til stgtte til andre valutaer, som giver kursgaranti
over for valutafonden.

I indledningen nevnte jeg artikel 6 i valutafondoverenskomsten,
og der star udtrykkelig, at valutafonden ikke skal deltage i finansiering
af omfattende kortfristede kapitalbevaegelser. Parisklubben er altsd
— om ikke en overirzdelse af valutaoverenskomsten — si dog klart
helt uden for de formal, der er fastsat i valutafondoverenskomsten,
men man ved jo af erfaring, at valutafondens jurister er overordent-
lig dygtige til at fortolke overenskomsten. Arrangementerne under
Parisklubben kaldes special borrowing arrangements, og efter disse
aftaler kan der lines i1 alt 6 milliarder dollars. Endelig ma navnes,
at USA for nylig har erkleret, at de agter at treekke et belgh pa valuta-
fonden, og derved vel i og for sig er gdet ind for Bernsteinplanen, som
jeg ikke skal komme ind pé i denne forbindelse.

Man vil se, at de 5 punkter, der er gennemgdet — for det fgrste
at USA vil kgbe og beholde fremmed valuta, for det andet reciprocal
currency arrangements (swapaftaler eller trekningsmuligheder), for
det tredie guldpoolen i London, for det fjerde at USA har afsat halv-
lange obligationer til andre centralbanker, og for det femte Paris-
klubben (special borrowing arrangements) — er rettet mod at neutra-
lisere eller demme op for de uhensigtsmassige virkninger af de kort-
fristede kapitalbevagelser og iser de spekulative, som pa kort sigt
kan have en massiv virkning.

Forslag til endring af systemet

8. Den uro, der i de seneste ar er skabt af de korte kapitalbevaegel-
ser, har pustet nyt liv i diskussionen om hele betalingssystemets struk-
tur og herunder is@r, om reserverne pé lang sigt vil vokse tilstraekkeligt
til at klare omseatningen af den stigende verdenshandel.

Der er i og for sig noget paradoksalt i, at USA’s underskuld, der
bevirker, at reserverne vokser sterkere, end den gvrige verden gnsker,
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kan give nering til en diskussion om, hvorvidt reserverne pa lang sigt
vil vokse for langsomt. Der er fremsat en lang rzkke forskellige for-
slag, som kan sammenfattes i tre grupper. Den fgrste vedrgrer en
forhgjelse af guldprisen, den anden oprettelse af en international
centralbank og den tredie en gradvis formindskelse af guldmagien.

Man kan sige, at det andet og tredie — hvis man vil have en helt
stringent terminologi — i og for sig kan behandles under ét, fordi
der er tale om en internationalisering af fordringer, hvor de 2 afgg-
rende spgrgsmal er dels formen, dels initiativet. Ved formen forstas,
om der skal anvendes en ngglevaluta, hvorved der sker en slags
internationalisering af fordringer, eller om man skal have en ny
regningsenhed, og ved initiativet tenkes der p& problemet om, hvem
der skal bestemme vaeksten i reserverne, om det skal vaere en central-
bankledelse, om det skal vare kreditorerne eller debitorerne. Fra et
praktisk politisk synspunkt er de 3 kategorier nok de mest relevante.

Det fgrste forslag — som man kan diskutere til dommedag —
er, hvorvidt guldprisen skal forhgjes; det dukker op med mellemrum,
og man fir i reglen en meget voldsom diskussion. Hidtil er forslagene
blevet afvist — efter mit skgn med rette. Verdens guldbeholdning
er fordelt pd en meget lille gruppe af velstdende industrilande, der
i forvejen har store valutareserver. En forhgjelse af deres reserver
vil neppe bevirke en vesentlig anden gkonomisk politik, men den
vil bestyrke tyrkertroen pa, at guld er det egentlige reservemedium.
Det vil sige, at hvis man begynder at forhgje guldprisen, s& slipper
man aldrig af med det internationale guldfodsystem. Det er i og for
sig mit vesentligste argument mod at forhgje guldprisen, men jeg
kan godt se, at det i visse henseender ville vere en udvej, hvis man
ikke kan f& nogen bedre. Det politisk set mest anvendte argument
mod at forhgje guldprisen er, at det navnlig ville gavne Sydafrika og
Sovjetrusland, og dem gnsker man af forskellige grunde ikke at stgtte,
men hvis man tenkte sig, at en forhgjelse ville bidrage til at bevare
stabiliteten i det internationale frihandelssystem, s& kunne man vel
godt sluge det ogsa.

Det synes at vere mere hold i de andre forslag, nemlig spgrgsmalet
om oprettelsen af en international centralbank eller om en gradvis
formindskelse af guldmagien. Det er umiddelbart fra et teoretisk syns-
punkt helt oplagt, at det ville veere rart at fa oprettet en international
centralbank, hvor man altsa simpelthen deponerede sine valutareserver
i en ny regningsenhed og lod den nye centralbank overtage guldbehold-
ningen, og si glemte man den. Det kunne man roligt ggre, grave den
ned et eller andet sted, eller man kunne senke den i Atlanterhavet
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eller anbringe den et andet sted, hvor det var billigt at opbevare den.

Det er klart, at nogle af de problemer, der opstar ved diskussionen
om oprettelsen af en sidan international centralbank, er, hvem der
skal bestemme, hvor hurtigt dens aktivitet skal udvides. Den kan kgbe
nye aktiver, men i hvilket tempo? Man legger en betydelig magt i
et sddant organ, og man vil desuden til en vis grad treede nggle-
valutaerne over teerne, idet man vil formindske betydningen af de
traditionelle reservevalutaer, navnlig dollar og sterling, fordi de en-
kelte landes centralbanker vil erstatte deres beholdning af disse va-
lutaer med indskud i centralbanken. Man overser som regel i diskus-
sionen, at det ikke er hele valutareserven, der skal anbringes i en sidan
international centralbank. Det er kun centralbankernes beholdning.
Da en stor part af centralbankerne i forvejen alene har guld, er det
ikke sd forferdelig meget, man vil formindske betydningen af de
traditionelle reservevalutaer. Det stgder an mod — jeg havde neer
sagt vested interests og uviljen mod at afgive noget af sin autonomi,
sd jeg tror, man ma sige, at de politiske muligheder er meget ringe
for, at man vil g ind for oprettelsen af en sddan centralbank. De
synspunkter, der kommer frem bide fra USA og England og ogsé
fra Centraleuropa, gar i hvert fald ret sterkt imod.

De fleste forslag gar ikke sa vidt.

Professor Triffins forslag fastholder indskydernes ret til at omveksle
deres indskud med guld, og under alle omstendigheder sa gar forslaget
ud p&, at man ikke behgver at indskyde mere end 20 9, af sin valuta-
reserve 1 den nye centralbank, og derfor kan man sige, at det kun
er et halvt forslag, fordi man bibeholder guldets betydning.

Der er ogsa et andet forslag, den sikaldte Maudling-plan fra engelsk
side, der gir ud p&, at centralbanker, der stgtter en valuta, der er
under pres, kan deponere den erhvervede valuta pd en serlig konto
i valutafonden. Belgbet godskrives i en ny regningsenhed, der har
et konstant guldindhold. Betingelserne for tilbagebetaling er ikke
seerlig klare, men det centrale er altsd guldgarantien.

Endelig m& navnes den meget omtalte Stamp-plan, der gar ud pa,
at valutafonden skulle have bemyndigelse til at udstede certifikater
med guldgaranti, som skulle overdrages til International Development
Association, som skulle 1dne dem ud til de underudviklede lande,
der igen skulle anvende dem til at kgbe varer for, hvorefter de ville
havne i de industrialiserede lande, som skulle indlemme dem 1 deres
valutabeholdning. Det er et forsgg pa at skabe et legalt, internationalt
betalingsmiddel. Man vil vide fra vor egen mgnthistorie, hvordan
det spillede en rolle, at man skulle se at fa sedler til at ga som et
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legalt betalingsmiddel, nar man oprettede seddelbanker, og dette er
i og for sig precis det samme. Derimod er reglerne for overdragelse
ikke serlig klare. Hvis centralbankerne nagter at modtage dem, gér
systemet i stykker.

Det tredie er et forslag, der direkte gdr ud pa at nedbringe guld-
andelen — altsd det man vil kalde guldmagien — i de industrielle
landes valutareserver.

Guldandelen fremgar af fglgende oversigt:

GULD SOM ANDEL AF DE
OFFICIELLE VALUTARESERVER
(Brutto ult. 1962)

US A e 99.4
UK e 91.8
Canada ... vt 27.8
Japan ... 15.8
Belgien ........ .. 84.6
Frankrig ...... ... e 71.7
Tyskland . ... 57.1
Ttalien .. ... e 65.1
Holland . ... ... i 90.8
SVEIIZE .t e 24.0
SChWelz ..ot 93.0

Talt . e 7.4
Dvrige Europa . ... covi e 42.1
Latinamerika . ......... .. .. .. . . i 53.2
Andre sterlinglande . ....... ... ... Lo oL 15.2
Andrelande ........ ... ... 29.8

Ialt, alle lande (excl. Sovjetblokken) .................. 63.9

Kilde: International Financial Statistics, Juni 1963. Opstillingen

er taget fra et memorandum af E. M. Bernstein.

Guldandelen er overordentlig hgj; tager man 11 hgjt udviklede
industrilande, har de en gennemsnitlig guldandel af deres valutareser-
ver pd over 75 5. USA ligger i spidsen med 99 %, men de andre
fglger teet efter. Det er klart, at systemet ville lettes, hvis guldandelen
kunne bringes ned.

Der er for nylig fremsat et forslag herom af professor Posthuma
og et lignende af professor Lutz.

Det gér 1 korthed ud pa, at de store industrilande skal holde {. eks.
40 9 af deres reserver i en speciel guldgaranteret regningsenhed hos
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valutafonden. Aktiver, der svarer til en regningsenhed, bestar af en
fastsat sammensetning af deltagernes valutaer. Hvert land skal altsa
deponere sin egen valuta mod guldgaranti hos fonden, der godskriver
1 den nye regningsenhed. Fonden er ikke en centralbank, men kun
deponeringssted, hvilket i og for sig ogsd er tilfzeldet med Maudling-
planen. Fonden kan altsd ikke selv udvide kreditten. Dens aktiver
er last fast, og hvis den skulle f& speciel tilladelse til at forgge
aktiverne, skal det altsi ske i et fast mgnster. Man ser, at det er et
forslag, der skal appellere til inflationshekymrede centralbanker, og
som desuden gger andre valutaers prestige pd bekostning af dollar
og sterling.

9. Man vil se, at alle forslagene kredser om to punkter. For det
fgrste, at industrilandene pa lengere sigt md anbringe deres valuta-
reserver i andet end guld, og for det andet, at der pa en eller anden
made ma garanteres for verdien af den del, der ikke anbringes i
guld.

Sa kan man jo spgrge, hvis man vil stille et simpelt spgrgsmal:
Hvorfor kan man si ikke sige, at alle indbyrdes centralbanktilgode-
havender er guldgaranterede? Dollars, der deponeres i det amerikanske
centralbanksystem, skulle siledes automatisk vere guldgaranterede.
Til syvende og sidst er det disse garantier, det drejer sig om. Men
her stgder man pad tilsyneladende uoverstigelige hindringer, fordi
centralbankerne er for fine til at afgive guldgarantier, vel at marke
hvis de skal afgive guldgarantier direkte og uden videre. Nar det
er i forbindelse med terminsaftaler, altsd swap-arrangementer, eller
over for valutafonden, pitager man sig rask vek guldgarantier, men
direkte over for andre centralbanker kan det ikke lade sig ggre. Man
kan undre sig over et sidant standpunkt, men der er ingen tvivl om,
at det spiller en umadelig rolle.

Det ser altsd ud til, at det centrale problem er — hvis man skal
formulere det lidt polemisk — at fi formuleret et system, hvor
centralbankerne kan afgive en guldgaranti uden at tabe ansigt. Hvis
det kan lade sig ggre, kan man Igse bade det langsigtede og det kort-
sigtede problem; man kan henge guldet pé kvinderne, hvor det hgrer
hjemme (eller mindre poetisk, som Lenin siger, udsmykke toiletterne
med det), og man kan {3 et betalingssystem, der kan opfange de kort-
fristede forstyrrelser og sikre en passende forggelse af reserverne pa
leengere sigt.

Det simpleste ville vere, at centralbankerne i de fgrende lande
udstedte dobbeltmgntede geldsheviser, der kun kunne omsattes mel-
lem centralbanker. Det enkelte lands muligheder for siédan udstedelse
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kunne reguleres pé en eller anden made, f. eks. efter deres guld-
beholdning, hvis man endelig vil holde fast ved guldet til det formal.
Dette forhold kunne sé tages op til revision med mellemrum.

10. Det gir som en rgd trdd gennem dette foredrag, at de fgrende

industrilande har et serligt ansvar for betalingssystemets stabilitet,
og at der bgr vere serlige arrangementer mellem de fgrende industri-
lande, som ikke gelder for andre lande. Det vil ogsd fremga, at jeg
har lagt serlig veegt pa elasticiteten i systemet, fordi man ma regne
med, at det ikke er ngdvendigt at tillegge disciplinen nogen stor
vaegt mellem de fgrende industrilande. Man mé& g ud fra, at disse
- lande udformer deres gkonomiske politik pd en si velafbalanceret
mdade, at der ikke behgver vare noget specielt incitament fra beta-
lingsbalancen, i serdeleshed ikke, ndr det kan vere helt irrationelle
hensyn, der, som omtalt, kan blive udslaggivende.

De nordiske landes interesser er fgrst og fremmest at arbejde for
en fornuftig lgsning pa dette strukturproblem i det internationale
betalingssystem, sdledes at det ikke bliver hemmet af chauvinistiske
strgmninger i forbindelse med etablering af fallesmarkedet. Jeg kan
ikke her tilbageholde et suk over det specielle nordiske arrangement
om en begranset langivning mellem centralbankerne, der jo nasten
er af komisk karakter. Det svarer til, at man siger til en ven: Jeg fgler
mig sd ner beslegtet med dig og holder s& meget af dig, at jeg, hvis
du kan dokumentere, at du er fuldstendig bankerot, vil lane dig 25
gre. Det havde nasten varet bedre at holde sig til den almindelige
studentikose nordiske samhgringsfglelse, end at indgd en sddan aftale.

Det internationale betalingssystem er i den nuvarende udformning
meget sirbart for de spekulative kapitalbevegelser mellem de fgrende
industrilande, selv om de omtalte bestrebelser, navnlig under Roosa’s
ledelse og i forbindelse med Per Jacobssons udvidelse af valutafon-
dens stgttemuligheder (special borrowing arrangements), er absolut
konstruktive bidrag til en stabilisering; men den stadig stgrre frihed
i betalingsreglerne bevirker, at de potentielle korte kapitalbeveegelser
er enorme, og de bliver stadig stgrre i forhold til de meget smé stgd-
puder, man efterhdnden har féet bygget ind.

Vi har veret vant til, nar vi skal vurdere, om valutareserverne er
adzkvate, at sette dem i forhold til den ménedlige import eller den
arlige import. Det er for et industriland ganske irrelevant. Man skal
seette dem 1 forhold til den samlede pengemzngde bade i sit eget land
og i andre lande, men det er jo ikke serlig meget verd at beregne den
slags forhold, fordi man ikke har nogen rigtig fornemmelse af, ja
ikke nogen anelse om, hvor store kapitalbevegelserne kan blive.

4 — Nationalekonomisku
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Men det er i hvert fald givet, at dette at sette dem i forhold til impor-
ten er en irrelevant beregning.

De praktiske muligheder

11. Det mest effektive — méske det eneste — modirek mod uro om
en fgrende valuta vil vere, at andre centralbanker kgber den pagel-
dende valuta, men undlader at forlange den omvekslet til guld; det
er helt klart, at opstir der uro, s ma der vere nogen, der kan kgbe
det ggede udbud af den pagzldende valuta.

Man kan sige, at det mindste krav, som kan stilles til en fornuftig
handlemdde, md vere, at valutafonden i givet fald kan erklere en
valuta tabu for omveksling mod guld. Det er i virkeligheden det mod-
satte af det, man kalder scarce currency klausulen. Man kan kalde
det superfluous currency klausulen. I det gjeblik, der bliver et til-
streekkeligt pres mod en valuta, og det kan siges med rimelig sikker-
hed, at det har spekulativ karakter (der er som regel ikke nogen tvivl
om, nir det er tilfeldet), s& ma valutafonden kunne erklere, at de
centralbanker, der ifglge valutafondoverenskomstens regler er tvungne
til at kghe den pdgeldende valuta for at opretholde pariveerdien af
deres egen valuta, ikke kan forlange den omvekslet mod guld i den
pageldende centralbank. En sidan taburegel md naturligvis vere
kombineret med en guldgaranti.

Det vil imidlertid vere rimeligt at gd videre end en sadan taburegel,
nemlig at sgge guldmagien bekempet, og det kan man enten ved at
udstede serlige verdipapirer mellem centralbankerne eller ved at
give guldgarantier over for centralbankindskud hos andre central-
banker; men det er meget sveert, fordi det er en prestigesag at have
sé meget guld som muligt. En valutas uangribelighed identificeres
ofte med den mengde guld, der ligger i valutareserven. Man har den
tradition i centralbankerne, at jo mere guld man har, desto mere
ligner man Caesars hustru, som end ikke matte vere under mistanke.

Det er pévist i det foregdende, at denne indstilling medfgrer, at
centralbankerne 1 visse tilfelde skaber — og 1 hvert tilfeelde fremmer
— den stadig genopdukkende spekulation mod ngglevalutaerne. Man
kan sddan set vende det om og sige, at de fuldt ud ligner Cesars
hustru pa den made, at de ikke elsker, men ngjes med at spekulere.

Hvis det irrationelle og overordentlig risikable traek i det inter-
nationale betalingssystem kunne elimineres eller neutraliseres, er
der ikke tvivl om, at man kan fa systemet til at lgse de gvrige
funktioner, herunder finansiering af en voksende verdenshandel, uden
stgrre vanskeligheder. Jeg behgver ikke at g srlig dybt i dette
spgrgsmal, fordi finansiering af den internationale handel til syvende
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og sidst er et spgrgsmal om national valuta; det giver sig jo af sig
selv, sd leenge der er tilstrekkelig intern likviditet, s& kan handelen
finansieres. Her er der tale om centralbankernes adferd; det er det,
der er det centrale.

Hvis det ikke lykkes at stabilisere betalingssystemet, er der en
dbenbar risiko for, at vi en skgnne dag kommer ud i en krise, der
medfgrer drastiske restriktioner i den internationale handel og even-
tuel indfgrelse af frie valutakurser. Det er ikke, fordi jeg principielt
synes, at frie valutakurser er vejen til undergang. Der kan siges
en del for at indfgre et system med frie valutakurser, men jeg tror
ikke, der kan vare tvivl om, at hvis man vil skabe et stabilt betalings-
system, sd er frie valutakurser ikke sarlig hensigtsmeassige; man vil
jo under alle omstendigheder skulle have aftaler mellem nggle-
valutaerne. Hvis man ikke har de aftaler, vil det blive et system,
der meget let kan udsettes for spekulative bevegelser, og man ma i
hvert fald gennemtanke, efter hvilke retningslinier myndighederne i
de forskellige lande skal indkghe og handle med valuta. Man skulle
nok ansatte eksperter i spekulation til at anbringe valutareserven.

Hvis man gnsker at bevare det frie handelssystem, er det, efter
min opfattelse, ngdvendigt at ggre en alvorlig indsats for at gge be-
talingssystemets stabilitet, og det er en ceniral interesse ogsi fra et
nordiskt synspunkt. Hvis man undtagelsesvis kunne enes om en felles
politik pd det omrade, ville man formentlig som uengagerede lande
kunne paregne en ikke ubetydelig lydhgrhed i den internationale de-
bat om disse spgrgsmal.

Docent Assar Lindbeck:

Rubriken pé professor Hoffmeyers anférande i dag var "Nordisk penning- och
valutapolitik vid integration”. Hoffmeyer koncentrerade sig pd en aspekt av
detta problem, namligen pa fragan om internationell likviditet. Som framgick
av foredraget finns det en rad alternativa losningar pd problemet om inter-
nationell likviditet. Det &r givetvis en politisk friga vilken av dessa olika
l6sningar man vill fororda; man fir viga de for- och nackdelar som i skilda
avseenden dr forknippade med de olika forslagen. Hoffmeyer gav ocksd en
rad synpunkter pé dessa for- och nackdelar. Eftersom jag inte har mycket att
tilligga betrdffande Hoffmeyers problemstdllning har jag ténkt syssla med
en annan aspekt pd dagens dmne, namligen med frigan hur en fortsatt in-
ternationell ekonomisk integration kan véntas paverka forutsdttningarna for
de nordiska ldndernas penning- och valutapolitik, och ndrmast da hur msdj-
ligheterna att fora en sjilvstindig nationell penning- och valutapolitik pa-
verkas. Liksom professor Dahmén i sitt inledningsanférande i dag, kommer
jag da att med termen “ekonomisk integration” helt enkelt mena en fortsatt
liberalisering av utlandstransaktionerna.

Fordelarna med en fortsatt liberalisering av utlandstransaktionerna anses
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allmént ligga pé resursallokeringens omrade. Genom friare rorelser 6ver grén-
serna for varor, produktionsfaktorer och kapital tror man sig fa en arbets-
fordelning mellan ldnderna, som bittre dn for nirvarande svarar mot de
enskilda lindernas naturliga forutsdttningar. Det ar klart att dessa férdelar
pé resursallokeringens omrade maéste vigas mot de nackdelar som kan uppstd
i andra avseenden. Dessa nackdelar dr mycket patagliga just pd penning-
och valutapolitikens omrade — framférallt darigenom att ekonomisk integra-
tion kan leda till en begrinsning i den nationella politikens méjligheter. Det
dr framforallt tvd typer av begrdnsningar, som jag tdnkt uppehalla mig vid.
Den ena ar begrdnsningen i mojligheterna att uppné interna ekonomisk-poli-
tiska mal, framforallt betriffande den ekonomiska stabiliteten, d.v.s. stabilt
penningvirde och full sysselsdttning. Den andra begrinsningen ligger i den
konflikt som kan uppstd mellan interna och externa malsattningar, framforallt
mellan malsattningar betrdffande intern och extern balans — m. a. 0. mellan
& ena sidan kravet pa full sysselsittning och stabilt penningvérde och & andra
sidan pé balans i utrikestransaktionerna.

Om man gér igenom olika faktorer som begrinsar den nationella politikens
mojligheter i dessa tvd avseenden, bor vil forst konstateras att ett okat ut-
landsberoende sannolikt medfor en okning i den marginella importbendgen-
heten. Detta betyder att det fordras starkare doser av intern ekonomisk po-
litik for att uppna en viss effekt p& nationalinkomsten, eftersom den del av en
inhemsk efterfrageckning som lacker ut till utlandet via importen inte ger na-
gon stimulans for det egna néringslivet. Vidare ckar kostnaden for en inhemsk
expansionspolitik, i form av férlorad valutareserv, nir den marginella im-
portbendgenheten Gkar. Vad man brukar kalla “det nationella utrymmet” fér
en intern stabiliseringspolitik sjunker alltsa.

Hartill kommer naturligtvis pa véxelkurssidan en mangd bindningar, som
kan tdnkas ytterligare Gka vid en fortsatt ekonomisk integration. Det ar vil
alldeles klart att mojligheterna for ett enskilt land, sarskilt ett litet land, att
avskdrma sig frén internationella prissvingningar, speciellt om de ar starka,
ar mycket sm& om man inte har rdtt att vidta vixelkursfordndringar. Vi har
ett typiskt exempel i Korea-inflationen. Denna hade naturligtvis varit oméjlig
att helt undvika dven vid en skickligare ekonomisk politik — om man inte har
rdtt att vidta vaxelkursfordndringar. Redan nu ar méjligheterna ganska starkt
beskurna till vixelkursférdndringar av detta slag, p& grund av internationella
overenskommelser. Vid en fortsatt internationell integration kan man vil vénta
sig att denna bindning blir &nnu starkare. Det kan nidmnas att man inom EEC
forbereder en oOvergdng s& smaningom till fasta vixelkurser mellan EEC-
staterna. ‘

Nu kan viaxelkurspolitiken naturligtvis ocksa anvindas pé ett annat sitt &n
{or att avskdrma internationella prisrorelser, namligen for att klara betalnings-
balansproblematiken. Har foreligger kanske nagot storre méjligheter for sjalv-
stdndiga atgdrder, eftersom de internationella organisationerna inte ar lika
negativt instdllda till £6rdndringar i vixelkurserna for att klara “fundamen-
tala” betalningsbalansproblem.

Det bor vél tilldggas att en ytterligare bindning av véxelkurspolitiken skulle
gora det svarare for ett enskilt land att driva en intern inflationspolitik i
snabbare takt dn omvirlden. Aven detta innebir en starkare bindning av den
egna politiken.

Ocksé nédr det giller réntepolitiken kan naturligtvis bindningarna véntas
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oka vid en fortsatt ekonomisk integration. Problemet ar hir nagot annorlunda
vid en restriktiv och vid en expansiv penningpolitik. Vid en rénteh6jning, fore-
tagen for att uppnd restriktiva effekter pa ekonomien, ar problemet dels att
inhemska foretagare genom réantehdjningen (och kreditransonering) far storre
incitament att lana i utlandet, dels att utlandet fir storre incitament att lana
till véra inhemska foretagare. Detta beyder naurligvis att myndigheternas for-
sok att med kreditpolitikens hjélp uppna restriktiva effekter i viss mén under-
grdvs. Vi har redan nu vissa erfarenheter av sddana problem, exempelvis i
Sverige, dar vi markt dem inte minst p& varukreditsidan. Under ar 1961 t. ex.,
d& vi hade en restriktiv penningpolitik inom landet, okade handelskrediterna
frén utlandet med uppskattningsvis 500 miljoner kronor.

Problemet &r négot annorlunda vid en réntesinkning, vidtagen for att sti-
mulera néringslivet vid en konjunkturavmattning. Svérigheten i detta fall ar
naturligtvis att rédntesinkningen leder till kapitalutstromning och darmed sam-
manhédngande svarigheter betrdffande betalningsbalansen. USA:s erfarenheter
under senare ar dr en sliende illustration. Dessa konflikter mellan 6nskemalen
om intern och extern balans kan viéntas bli skdrpta vid en liberalisering av
kapitalrérelserna.

Nu konfronteras naturligtvis dven andra penningpolitiska &tgdrder &n rante-
forandringar med liknande problem — exempelvis likviditetskvoter och kassa-
reservbestimmelser. Aven vid en anvindning av dessa medel i restriktivt syfte
kommer inhemska foretag att fa okade incitament att lana i utlandet; ddremot
okar inte incitamenten for utlandet att l&na till oss, sdvida inte dven dessa
atgdrder dr forknippade med réntestegring.

For ndrvarande har vi vissa mojligheter att komma till rdtta med dessa
problem, ndmligen genom valutaregleringen. Den giller emellertid inte for
varukrediterna, som dels fluktuerar mycket starkt konjunkturellt, dels forefaller
att vara relativt rantekédnsliga. Hirtill kommer att vi under senare ar, 4tminstone
i Sverige, tillimpat en ganska liberal tillstdndsgivning for uppléning i utlandet.
Det kan ndmnas att under 1961 gavs tillstaind for uppléning i utlandet med
700 miljoner kronor, av vilka endast hilften kom att utnyttjas.

Vad som kan véntas hinda vid en fortsatt liberalisering ar i och for sig
”bara” en gradférdndring av problem, som vi redan nu upplever. Det kan
tilliggas att de nordiska ldnderna knappast kan bli centrum for kapitalrorelser
av den omfattning som giller vissa utlindska huvudstdder. Detta hindrar na-
turligtvis inte att dven for oss problemen accentueras vid en fortsatt integration.
For det forsta kommer okningen av handelsvolymen att leda till att leveran-
torsférbindelserna over granserna okar, och ddrmed ocksd mojligheterna att
fa kredit fran foretag och kreditinstitut i andra linder. Vidare kan man rikna
med att den tendens som redan nu finns for internationella storforetag att
bilda filialforetag i olika lander kommer att accentueras, vilket ocksd pro-
fessor Dahmén var inne pa i inledningsanforandet i dag. Detta méste innebira
att internationella foretag vid en &tstramning av kreditpolitiken i vart land
har mojlighet att “’skyffla 6ver” likvida medel till sina filialer i vart land, som
da blir ganska oberoende av den interna kreditpolitiken. Vi har redan forut
haft vissa problem med sjdlvfinansiering inom foretagen, eftersom den hoga
sjélvfinansieringsgraden minskar foretagens kénslighet for penningpolitiska &t-
girder. Om vi far en dkad utveckling av internationella foretag med filialer
i olika ldnder, kan vi fa ett system med internationell sjélviinansiering, som
ytterligare skulle forsvara penningpolitikens utévning. Den fria etablerings-
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ritten, som 1 viss man dr en riktpunkt i dagens integrationsstrdvanden, kan
alltsa stélla till med betydande besvarligheter pa penningpolitikens omrade.

Jag kanske skulle tilldgga, att detta naturligtvis inte &r den viktigaste aspek-
ten pa den fria etableringsritten. Det verkligt kiinsliga fran politisk synpunkt
ligger antagligen pa maktplanet. Sarskilt accentuerat ar val detta problem i
ett litet land: det stora landet kan kopa upp mark, foretag och naturtillgangar
i det lilla landet, men det lilla landet kan endast i blygsam omfattning képa
upp egendom i det stora landet. Antag nu att det lilla landet vill behélla kon-
trollen Gver maturrikedomar, mark och féretag. Vad har det £6r méjligheter?
Kanske finns det inga andra effektiva metoder &n socialisering av foretag,
mark och naturtillgdngar, om man i denna situation verkligen vill hélla kon-
trollen kvar inom landet. Nagot paradoxalt kan en okad liberalisering av ut-
landstransaktionerna kanske ge ckade argument’ &t den som &r anhéngare av
socialisering.

Om det &r riktigt att penningpolitiken f4r minskat svingrum uppstar givetvis
okade krav pa finanspolitiken. Men dven pé& finanspolitikens omréde kommer
det maturligtvis att uppstd vissa begrdnsningar av mojligheterna, eftersom
skatter och vissa andra finanspolitiska atgdrder pdverkar relativa kostnader,
priser och vinster i olika lander. Det forefaller emellertid som om vissa finans-
politiska &tgirder skulle kunna anviindas dven vid en mycket langtgéende eko-
nomisk integration. En investeringsavgift, som visat sig vara ett mycket an-
vindbart ekonomisk-politiskt instrument, har i princip ganska likartade verk-
ningar som en ridntehojning. Ddremot dr verkningarna pd betalningsbalansen
i viss mén de motsatta. En rintehojning, vidtagen for att ddmpa inflations-
trycket i landet, leder till kapitalinstromning till landet pd grund av att av-
kastningen p& finansiella placeringar okar. En investeringsavgift, 4 andra
sidan, leder till kapitalutstromning till andra linder, p& grund av att av-
kastning pé realkapital i det egna landet minskar utan att det sker ndgon mot-
svarande Okning av avkastningen p& finansiella placeringar. Da skulle man,
atminstone i princip, kunna ténka sig att man som en restriktiv politik sam-
tidigt vidtar en réntehdjning och en héjd investeringsavgift. Bada samverkar
till att ddmpa efterfrdgan inom landet, men de fr motsatt effekt pa betalnings-
balansen. Om man har tur, skulle verkningarna pa betalningsbalansens saldo
mer eller mindre kunna ta ut varandra.

Aven nir det giller investeringsfonderna kommer det, sivitt jag forstar,
fortfarande att finnas méjligheter till viss sjalvstindighet, eftersom beslut om
frisldppning av investeringsfonder &r knutna till krav pa att man skall investera
i det egna landet. Investeringsfonderna har visat sig vara en utmarkt innova-
tion p& det ekonomisk-politiska omrédet. Metoden ligger nédgonstans pa gréansen
mellan penning- och finanspolitik.

Nér det giller ovriga skatter fir man, som sagt, i ritt hog grad rdkna med
en Okad internationell bindning. Det betyder, svitt jag forstar, att statsbud-
getens uigifissida f&r pdta sig ett storre ansvar in tidigare for stabiliserings-
politiken. Detta ligger i viss man i linje med den utveckling som skett i Sve-
rige under senare ar, ddr variationer i statens och kommunernas utgifter,
framforallt tidslokaliseringen av utgifterna, blivit ett alltmer anvént instrument.
Inte minst &terspeglas detta i den expansion av arbetsmarknadspolitiken, som
varit ett karakteristiskt drag i utvecklingen av svensk ekonomisk politik under
senare ar. Det dr klart att dven p& utgiftssidan kan en viss internationell bind-
ning uppstd, bland annat darfor att utgiftsexpansionen paverkar budgetbalansen.



NORDISK PENGE- OG VALUTAPOLITIK VED EUROPZISK INTEGRATION 55

Om det rader fria kapitalrorelser dven for emissioner av statspapper har ndm-
ligen ett land mojlighet att bedriva en expansiv finanspolitik med ett budget-
underskott, som finansieras med uppléning i andra lander. Det &r klart att
detta inte alltid blir en populér &tgérd i andra lander.

Nu bor det vél i rattvisans namn sdgas att en fortsatt internationell inte-
gration ocksd kan forenkla stabiliseringspolitiken i vissa avseenden. Forst och
framst kan man rdkna med att f& en starkare synkronisering i tiden av kon-
junkturcyklarna, vilket betyder att samma typ av atgédrder i viss man blir ak-
tuella i flera olika linder. Om vi alla vidtar en hojning av rénta eller skatter
blir problemen inte s& allvarliga. Helt kan vl knappast problemet I6sas av den
okade synkroniseringen. Synkroniseringen kan ndmligen knappast bli perfekt,
eftersom linderna har olika struktur. Hartill kommer att ambitionsgraden i
de olika landerna skiljer sig. Vissa linder satsar hérdare pd sysselsdttnings-
sidan, medan andra satsar hardare pa prisstabiliteten. Det finns alltsa incita-
ment for de olika linderna att bedriva nagot olika politik dven i ett och samma
konjunkturldge.

Ett annat avseende i vilket integrationsprocessen underlattar politiken ar att
det inte bara dr vart land som tvingas avstd frén vaxelkursforandringar, tullar,
importrestriktioner, rénteforiandringar etc. utan dven andra ldnder. Vi kom-
mer att i mindre utstrickning &n tidigare bli storda av de andra liandernas
ekonomiska politik. Vi behover d& ocksd i mindre utstridckning dn tidigare
vidtaga parerande atgirder pd grund av ekonomisk politik i andra ldnder.
Vi kan knappast begéra att andra lander skall avstd frén att vidtaga tgdrder
som stor oss och samtidigt sjdlva forbehélla oss rétt att stora dem med just

sddana atgérder.
M

Problemen om verkningarna av en fortsatt liberalisering av utlandstransak-
tionerna, och méjligheten att bedriva en sjélvstindig penning- och valutapolitik,
ar ett dmnesomréde som det dr mycket svart att sdga ndgot precist om, vilket
vil redan framgétt av mitt inldgg. Vad jag kunnat gora dr bara att komma
med ndgra spridda funderingar i dmnet. Anknytningen till vad professor
Hoffmeyer var inne pd i sitt foredrag har kanske inte varit framtrddande.
Jag har valt att uppehélla mig vid problemet i vad man en fortsatt interna-
tionell ekonomisk integrationsprocess medfor bindningar for politiken. Aven
hiar kommer emellertid Hoffmeyers problemstillning in. Fér att de olika lan-
derna skall kunna bedriva en effektiv stabiliseringspolitik maste namligen fra-
gorna om de internationella krediterna, betalningarna och valutakriserna losas.
Om de inte loses finns det naturligtvis stor risk for att de olika linderna
aterfaller i tidigare, protektionistiskt inriktad politik. I stor utstrackning blir
en losning av de internationella betalningarnas och likviditetens problem dérfor
avgorande for mojligheten att bedriva en nationell stabiliseringspolitik utan
protektionistiska inslag.

Pol. lic. Erkki Laatto:

Jag skall forst beréra nagra fragor, som har att gora med nordisk valuta-
och penningpolitik vid integration och dérefter i forbigéende diskutera inter-
nationella likviditetsproblem. Diskussionerna om det nordiska samarbetet Torde
sig srskilt i fjol 1 hog grad kring de problem, som Rom-avtalet skulle vélla
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de nordiska linderna vid en eventuell associering. Efter de Gaulle-mandvem
har man pa nytt blivit intresserad av dessa frigor inom Efta. Bl a. har man fast
uppmirksamhet vid hur de hogst industrialiserade Efta-linderna — vika i
egenskap av exportorer av fardiga industrivaror relativt sett drar den stdrsta
nyttan av att tullmurarna rivs ner — eventuellt kunde bistd mindre industria-
liserade Efta-linder, i vilkas export de s& gott som tullfria ravarorna spelar
en storre roll. Det dr dock inte min avsikt att hir g& in pa dessa fragor. Jag
skall istillet i huvudsak ta upp ndgra valuta- och penningpolitiska fragor, som
varit aktuella i samband med diskussionerna rérande de nordiska lindernas
forhallande till EEC. :

Som bekant &ldgger Rom-avtalet medlemsstaterna att under en overgangs-
period successivt avveckla restriktionerna fér kapitalrorelser. De forsta libe-
raliseringsdtgdrderna vidtogs redan for tre ar sedan. For kapitaltransaktionerna
tillimpar fyra av de fem nordiska linderna OECD-koden. D4 den gemensamma
marknadens kapital- och etableringsregler pa enstaka viktiga omraden gér
mycket lingre @n OECD:s liberaliseringskod, skulle en eventuell anslutning
medfora betydande problem for de nordiska linderna. I fraga om de direkta
investeringarna tar EEC-bestimmelserna sikte pa att tillforsékra enskilda och
foretag inom den gemensamma marknaden ritt att idka ekonomisk verksamhet
i andra medlemsldnder under samma férutsittningar som i sitt eget land. Even-
tuella skadeverkningar av en liberalisering av inkommande kapitalrérelser i
samband med upphavande av diskriminerande koncessionshestaimmelser kunde
kanske i ndgon man motverkas genom vissa kontrollanordningar. Mera proble-
matisk skulle emellertid situationen bli, om de utgiende kapitalrorelserna skulle
friges. P& samma satt skulle en fullstindig liberalisering av investeringar i
virdepapper fororsaka betydande storningar pi kapitalmarknaden och &ven
ett tryck mot valutareserverna. Ocksa eventuella fordndringar i utlindska och
inhemska egendomsfsérhillanden kunde A&stadkomma nationella problem. 1
dnnu starkare grad #n vid védrdepappersinvesteringarna skulle utlinningars
ritt att uppta ldn i inhemska kreditinstitut och motsvarande rattigheter fér
landets egna medborgare att uppta l&n i utlandet kunna leda till stérningar pa
den nordiska kapitalmarknaden.

I detta sammanhang ar det skl att berora en del penningpolitiska problem,
som otvivelaktigt skulle uppstd, om kapitalrorelsen friges. For att borja med
rantepolitiken har en del lander de senaste &ren rdkat ut for det dilemmat,
att en rintepolitik, som tar hénsyn till den inhemska aktiviteten, samtidigt
har medfort icke onskade kapitalrorelser i betalningsbalansen. Ett upphédvande
av valutakontrollen skulle troligen ytterligare accentuera detta problem. A
andra sidan skulle en liberalisering av vdrdepappersinvesteringarna antagligen
leda till en enhetligare l4ng rinta. Men nu rader det ett ndra samband mellan
den langa och den korta rintan i de nordiska linderna. Man kan kanske siga,
att det vore en stor fordel, om den korta rdntan kunde fis att variera i de
olika landerna. Darigenom kunde den paverka de kortsiktiga kapitalrorelserna
och till en viss grad t. o. m. motverka tillfalliga svingningar.

Ett viktigt traditionellt led i penningpolitiken &r regleringen av den totala
likviditeten. Om emellertid bankerna och allménheten fir en mojlighet att
oka sin likviditet med utlandets hjilp, minskas betydelsen av likviditetsregle-
ringen avsevirt. P4 motsvarande sitt kunde en expansiv likviditetspolitik tan-
kas leda till investeringar i utlandet, och den &nskade inverkan p& den in-
hemska aktiviteten skulle utebli. Med hjilp av bestimmelserna rorande kre-
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ditinstitutens kassareserver och likviditet kunde det visserligen fortfarande
vara mojligt att paverka dispositionen av medlen, men det forefaller i varje
fall klart, att utsikterna att péverka aktiviteten genom likviditetsreglering
skulle bli betydligt mindre &n tidigare.

Redan dessa exempel torde visa, att en integration eventuellt begrdnsar den
ortodoxa penning- och likviditetspolitikens mojligheter och att behovet av
mera nyanserade penningpolitiska medel tilltar i motsvarande man. Man
kunde siga, att valutaregleringen och etableringskontrollen dr viktiga led i
de nordiska liandernas ekonomiska politik. Skir man ned anvindningen av
dessa medel 1 mer betydande grad, maste man ha tillgéng till andra medel och
speciellt d& vissa icke diskriminerande direkta regleringar samt kanske ocksé
finanspolitiska medel.

Regleringen av kapitalrorelserna omfattar i sjdlva verket ett urval av i
hog grad selektiva ekonomisk-politiska medel. Om det vore nddvindigt att
nd dessa valutapolitiska mal med mera allménna medel, finnes sjalvfallet alltid
risken for icke onskade verkningar pa Gvriga ekonomiska sektorer. Problemen
skulle knappast kunna losas annat &n pa internationell bas. Detta vore natur-
ligtvis inte langre ndgot specifikt nordiskt problem, dven om man kan pésta,
att det skulle framtrdda i sarskilt accentuerad form i de nordiska linderna,
vilka nér allt kommer omkring befinner sig i radtt s& olika utvecklingsskeden.

Ett gemensamt nordiskt problem vért att overvdga dr emellertid vilka all-
manna, icke diskriminerande atgdrder som kunde ersitta valutaregleringen. Ett
omréde ddr man kunde undersdka mojligheterna for samarbete dr t.ex. lag-
stiftningen. Jag menar d& nédrmast lagstiftningen rorande bank- och forsak-
ringsvasendet, koncessionslagstiftningen o. s. v. En enhetlig nordisk lagstiftning
kunde ha en viss betydelse om en samordning av motsvarande lagstiftning
skulle bli aktuell i stérre sammanhang.

Den internationella guldhamstringen och valutaspekulationen, som professor
Hoffmeyer ingéende behandlade, tycks inte utgora nagot speciellt nordiskt
problem. Tvirtom visar statistiken, att de nordiska linderna bildar en stats-
grupp, ddr guldet har en relativt liten betydelse for valutareserverna. Vid
slutet av senaste ar utgjorde guldet 24 procent av Sveriges reserv, for Finlands
del var motsvarande procent 20, for Norge 11 och Island 3. De kortfristiga
kapitalrorelserna hor inte heller till de allra storsta valutapolitiska problemen
i Norden, och véra centralbanker bedriver inte spekulation i samma utstrack-
ning som méanga andra ldnder.

Professor Hoffmeyers tema &r: “varfor inte helt enkelt sdga att alla in-
bordes centralbankstillgodohavanden &r guldgaranterade”. De eventuella for-
delarna och nackdelarna med en guldgaranterad dollar har livligt diskuterats.
Professor Hoffmeyer foreslar sdsom Haberler tidigare gjort, att “alla inbordes
centralbankstillgodohavanden skulle vara guldgaranterade genom avtal mellan
centralbankerna”. Till detta forslag kan man med Rosas ord genmila: “Those
who have become enthusiastic proponents of garanties seem sometimes to
forget that the strength of the signature or any guarantee depends upon
sustained confidence in the creditworthiness of the signer.” Men vilken makt
kunde plotsligt f& olika ldnders centralbanker att tro, att det egna landets
ekonomiska politik, den politik som centralbanken bara i begrinsad utstréck-
ning kan paverka, bedrivs pa ett sidant sitt, att den inhemska prisnivan inte
i lingden skulle stiga mera &n konkurrentlindernas prisnivd. Hur kan man
utesluta maojligheten av en relativ inflation, d& den ekonomiska politiken ocksa
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har andra mal &n prisstabilitet? Med andra ord: skulle inte latt storre vikt
laggas vid den monetdra disciplinen #n vid elasticiteten? Ocks&d om det inter-
nationella betalningssystemet, som Hoffmeyer konstaterade, pi relativt kort
tid har kommit att likna det system, som radde fore forsta varldskriget och
pd 20-talet, dr det @nda knappast troligt, att de olika linderna ocksa i sin
interna ekonomiska politik skulle gi tillbaka till 20-talets malsdttningar och
de spelregler som géllde under guldmyntfotens tid.

Likviditetskrisen kan f6rmodligen inte overvinnas, om man inte kan frigora
sig frén hela guldmagin, guldillusionen. Allra riktigast vore d& forstis att
fa till stand ett system, enligt vilket — om ocksa till en borjan pa en ad
hoc-basis — lander med stora Gverskott kunde stilla sina Gverskott till under-
skottslindernas forfogande utan guldklausuler och garantier. Fran dylika ad
hoc-arrangemang skulle man sedan kunna overgé till att gradvis automatisera
forfarandet enligt Triffin-planen, Keynes-planen eller nigon annan plan. Detta
vore formodligen enda sdttet att smaningom reducera guldets betydelse i likhet
med vad som for linge sedan skett inom de enskilda lindernas interna betal-
ningsrorelse. En 16sning av det nuvarande dilemmat kan antagligen nés bara
genom ett visentligt utvidgat och l&ngt mera ingdende ekonomisk-politiskt sam-
arbete. Harvid borde kanske mycket klarare dn tidigare anges vilka malsétt-
ningar som skall ha prioritet och vilken relativ vikt som skall ldggas vid dem.
Detta forutsitter eventuellt att malsdttningar siddana som ekonomisk tillvaxt,
sysselsdttning, prisstabilitet, kapitalexport till underutvecklade ldnder o. s. v. i
storre utstrdckning &n vad som varit fallet kvantitativt specificeras.

Professor Johan Vogt:

Da programmet for dette mgte ble lagt i fjor hgst var det en utbredt oppfatning
— jeg delte den ikke selv — at Norge og Danmark om kort tid ville bli med-
lemmer av Europdische Wirtschafts-Gemeinschaft. Dette var ogs&é bakgrunnen
for de foredragstitler som ble stilt p4 dagordenen. Jeg er glad for at dagens
foredragsholder, professor Hoffmeyer, ikke har henholdt seg til den foreldete
titel pa sitt foredrag, men til de aktuelle spgrsmalene.

Jeg star for min del i den gunstige stilling at jeg for to dager siden var
med pd en diskusjon om dette samme tema pd et forskermgte i Marstrand,
et mgte mellom universitetslerere fra de nordiske land. Jeg hadde der selv
som oppgave & innlede til diskusjon om dette tema, og vi hadde ogsa en meget
utbytterik debait.

Det viste seg imidlertid der, hva som er bedrgvelig for meg & si som universi-
tetsmann, men hva som sikkerlig ikke vil overraske men tvert i mot glede
mange av dem som ikke er universitetslerere, at det var overmate sterke mot-
setninger blant de tilstedeveerende professorer og dosenter om de foreliggende
problemene. Disse motsetninger gjaldt riktig nok ikke selve analysen av den
foreliggende situasjon, men de forskjellige reformforslag som har veert fremlagt.
Det er i og for seg ogsd naturlig at det pa dette omrdde er tillatt & ha for-
skjellige meninger, til og med for professorer er dette et privilegium. Med
hensyn til selve analysene var det derimot ikke noen uenighet. Man kan kanskje
si at noen her vil legge en hovedvekt pa ett forhold og andre pd andre for-
hold. Professor Hoffmeyer har i sitt foredrag lagt en hovedvekt pa de kort-
siktige kapitalbevegelsene fra De forente stater til Europa. Jeg vil i den for-
bindelse reise spgrsmaélet om det ikke ville vere hensiktsmessig om man fant
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pé noen nye ord i disse forbindelsene. Vi har pa den ene side kortsiktige
kapitalbevegelser fra Amerika til Europa ut fra gnsket om & f& en hgyere
rente. Vi har pd den annen side som motpost de gkete europeiske valuta-
reserver i Amerika, hva som ogsd er en slags kortsiktig kapitalbevegelse, men
et fenomen av en helt annen art. Hvis de kortsiktige kapitalplaseringer fra
Amerika til Europa fortsatt vil komme til & stige &r for &r s& vil de forgvrig
ogsd, selv om de formelt er kortsiktige, p4 en mate bli langsiktige og siledes
mer og mer fi karakter som en av de autonome postene som inngir i den
totale balanse.

For min del vil jeg legge en hovedvekt pd denne totale balanse. Det er her
et fenomen som alle pengeeksperter og bankfolk er klar over, men som —
etter hva jeg har erfart — ennd er noksa ukjente til og med for mange sosial-
gkonomer. Det gjelder de privilegier og de vanskeligheter som reserve-landene
har, England tidligere og nd& De forente stater. Et land som er reserveland
for valutaplaseringer fra andre land, har det store privilegium at det har en
slags ubegrenset kassekreditt i den gvrige verden, hva det ogs& kan utnytte.
La oss se pa de to store eksemplene pa dette. Under den annen verdenskrig
kunne England ved hjelp av denne kassekreditt tillate seg en overméte stor
og for krigfgringen meget nyttig mer-import. Den store sterling-gjeld har
p& den annen side etter krigen vert Englands hodepine og tvunget England
til & fgre en mer restriktiv politikk enn hva man der ellers ville ha gjort.
Det som har skjedd i de siste ti—tolv &rene er at De forente stater har hatt en
tilsvarende kassekreditt i Europa, og brukt demnne til militere utgifter, til
utenlandshjelp og til langsiktige kapitalplaseringer med arlige belgp som
har vert stgrre enn de arlige eksportoverskudd. Amerika har derved tiligrt
Europa og den gvrige verden en lgpende dollar-strgm, som var til stor fordel
for oss i arene fra 1950 til 1957, idet vi pd denne méten fikk opparbeidet
de valutareserver som vi gnsket & ha. Det var ogsd disse gkete valutareserver
som ledet til at problemet om “dollar-knappheten” forsvant i aret 1957, Men
etter 1957, da vi har fatt nok av valutareserver, si fortsetter disse amerikanske
utbetalinger med en dollar-strgm, som fgrer til at vire valutareserver stiger
og stiger med samme sum, bortsett fra hva som har vert tatt ut av gull fra
Amerika.

Dette system har pd en mate stillet De forente stater i en meget priviligert
stilling. De vil ogsad fortsatt std i en priviligert stilling hvis de fortsatt kan
foreta langsiktige kapitalbevegelser hos oss, mens motposten bestir i en til-
svarende gket valutareserve i De forente stater, til en lav rente. Det er i dette
tilfelle vi selv som finansierer denne langsiktige kapitaleksport fra Amerika.

Av de mange reform-forslag som er fremlagt, er det to som jeg ikke wil
oppta til debatt. De er for revolusjonere for meg. Men det er her tilstede
representanter for begge disse forslagene. Det ene gar ut pd forhgyelse av
prisen pa gull. Det annet gar ut p&d 4 gjennomfgre et system med frie valuta-
kurser og avskaffelse av alle valutareserver. De jeg vil tale om er {glgende tre
reformforslag:

1. Forslaget om gullklausul for alle valutareserver, et forslag som ble frem-
lagt av Haberler i 1960 og som professor ‘Hoffmeyer n& har fremlagt pany.

2. Triffin-planen og

3. Stamp-planen.

P& mgtet i Marstrand fikk jeg et rad av professor Haavelmo, som jeg vil
tillate meg & fglge. Han fremholdt at hvis man vil debattere disse forskjellige



60 NORDISKT NATIONALEKONOMISKT JUBILEUMSMOTE DEN 29, 30 OCH 31 AUGUSTI 1963

planene mi man fgrst stille seg spgrsmalet, hva er det vi gnsker 4 oppna? Det
er tre forskjellige ting man kan gnske & oppnd. Man kan gnske & lgse De
forente staters besvarligheter og gjgre det mulig for dette land & forbsette
med stadig stgrre og stgrre dollars-utbetalinger uten at dette skal fgre til
noen nedskjaring av deres gullbeholdning. Man kan ennvidere gnske & fa et
incitament for hele den internasjonale handel, og man kan endelig, hvis man
vil, stille seg som formal & finne muligheter for en gket hjelp til underutviklete
land. Vi star i denne forbindelse n& overfor det paradoks at De forente stater,
som har et nasjonalprodukt pad mellom 550 og 600 milliarder dollars, ikke kan
tillate seg & ha en kapitaleksport til underutviklete land pa 7% % av sitt nasjonal-
produkt uten at dette skaffer dem valutasorger, forsividt de ikke har bundet
sine bevilgninger til kjgp av amerikanske varer.

Professor Hoffmeyer har fremholdt at man bgr innfgre gullklausul for plase-
ringer i fremmede seddelbanker. Jeg var selv meget tiltalt av denne idé hgsten
1960. Jeg har heller ikke nd noen innvendinger mot en slik ordning. Man kan
imidlertid si at hvis den ble gjennomfgrt, si ville det bety en hjelp til De
forente stater til 4 fortsette med det ndverende system, med store amerikanske
plaseringer i den gvrige verden pa den ene side og var opphopning av stadig
stgrre og stgrre valutareserver i Amerika. Det ble forgvrig fremholdt pa
Marstrandmgtet at en slik gullklausul ville bli mindre og mindre vektig, hvis
utviklingen ville fortsette med det samme tempo som ni. N& har vi en samlet
valutareserve i Amerika pd omkring 25 milliarder dollars, mens De forente
stater har en gullbeholdning pd 16 milliarder dollars. Hvis denne prosess
skulle fortsett i ti—tyve &r, si kan de kortsiktige plaseringer i Amerika vokse
til la oss si 50—60 milliarder, med gullgaranti og en amerikansk gullbeholdning
pa fremdeles 16 milliarder, Det ble fremholdt at man i dette tilfelle ville ha
grunn til stadig mindre og mindre tillit til denne garanti.

Professor Triffin har fremlagt de internasjonale reserveproblemer pi en
mere fullstendig og klarere mate enn noen annen, og har ogsd mere enn noen
annen bidratt til at disse problemene er kommet i en forgrunn i den interna-
sjonale debatt. Det er imidlertid sterke institusjonelle krefter som stiller seg
i veien for gjennomfgring av hans planer. Det er derfor ogsa lite sannsynlig at
de, hva Triffin ogsd selv har fremholdt, vil bli gjennomfgrt, unntagen det
skulle komme til en krisesituasjon som ville ngdvendiggjgre en virkelig drastisk
lgsning.

Det er ikke noen egentlig reell forskjell mellom Triffin-planen og Stamp-
planen, bortsett fra at Stamp-planen tar direkte sikte pd hjelp til de under-
utviklete landene. Stamp har foreslatt utstedelse av gullsertifikater til 3 mil-
liarder dollars av Det internasjonale pengefond og utlén av disse midler gjen-
nom Verdensbanken til de underutviklete land. Han er saledes meget beskjeden,
for ikke 4 skremme verdens bankfolk, og taler vel derfor ikke om fremtiden.
Jeg vil for min del si at hvis man kunne fi en slik pengeskapning med
gullsertifikater pa 2 til 3 milliarder dollars om &ret, som strgmmer som lan
fra Verdensbanken til de underutviklete land og derfra som betalingsmidler
til oss, s& ville vi f& et vektig incitament til gket produksjon i hele verden og
i serdeleshet til full sysselsetting i England og Amerika. La oss forestille
oss at der i lgpet av ti ar ble utstedt gullsertifikater for 20 til 30 milliarder
dollars. Vi ville i dette tilfelle {4 en ny valutareserve, som er stgrre en samtlige
valutareserver idag. Disse gullsertifikater ville ennvidere ersatte behovet for
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ny gulltilfgrsel til moneteere formail, og vi ville herved bli befridd for den
belastning vi har under det névaerende system.

Jeg tror det er meget nyttic at disse problemene debatteres, selv om det
vil ta lang tid fgr de er gjennomfgrbare.

Vicedirektgr Svend Andersen:

Det er nu ikke spgrgsmélet om den hgjere guldpris, jeg skal gd ind p&, men
eftermiddagsmgdets ordfgrende har syntes, at der burde lyde en rgst fra
centralbankside, idet centralbankerne 1 nogen grad var “the villains of the
piece” i professor Hoffmyers foredrag. Nu fgler jeg mig ikke, selv om jeg
er tilknyttet en centralbank, p4 nogen méade kaldet til at vere advokat for de
kontinental-europaiske centralbanker, som Hoffmeyer jo i serlig grad havde
i tankerne, men alle anklagede har jo krav pa en forsvarer i retten, og jeg
synes méaske nok, at Hoffmeyers fremstilling der var en lille smule ensidig
i hvert fald for s& vidt angéir de seneste &r. I &rene op til 1960 eller 1961
var det vel rigtigt, at de kontinentale centralbanker, specielt i Frankrig og
Tyskland, som nu for fgrste gang i en lang &rreckke virkelig fik samlet
store reserver sammen, ngd at vere ovenpd og ngd at genopbygge guldreserver
og maske nappe uden en vis skadefryd sa pé, at det nu var USA, der havde
skoen pa. Det var naturligtvis ikke noget specielt centralbanksynspunkt, det
var de nationale synspunkter i de pageldende lande, og de var vel menneske-
ligt forstéelige, selv om de maske ikke var gkonomisk rationelle.

Men fra omkring 1960—61 er situationen vel en anden; der har veret
vist villighed til at indga i disse forskellige typer af kreditarrangementer, som
Hoffmeyer omtalte, og som jo hvad han ogsi selv var inde pd — ikke
alle var helt sd kortfristede som méske oprindeligt teenkt.

Jeg tror, at det er berettiget at sige, at der 1 de senere ar har udviklet sig
et relativt hederligt samarbejde i den industrialiserede verden pé dette {felt,
som 1 hvert fald i disse &r, der unegtelig ikke har veret uden “pafristninger”,
har formdet at hindre, at det internationale valutasystem brgd sammen til
trods for de forskellige kriser, der har truet i horisonten.

Det var nu det ene. Dernast: nir sggelyset specielt blev rettet mod central-
hankernes guldkgb, da er vi vel mange, som er enige i Hoffmeyers analyse
pé lang sigt med den konklusion, at det er gnskeligt at n& frem til en eller
anden form for overnational centralbank, eller hvad man nu vil kalde dette
tenkte fremtidssystem. Men vi mi jo ogsd erkende, at et sidant arrange-
ment er s ngje sammenknyttet med den politiske udvikling, at tiden fore-
lgbig ikke er moden, og at man derfor i hvert fald indtil videre mé affinde sig
med en fortsat udbygning af de eksisterende arrangementer af forskellig art.
Her vil jeg gerne rent tentativt og for at tenke hgjt antyde en mulighed, som
vist ikke blev naevnt af Hoffmeyer, men som méske i nogen grad kunne
danne et alternativ eller supplement til de andre ting, nemlig muligheden af
en overenskomst om ensartet guldandel i de forskellige centralbankers valuta-
reserver. Det er vel nemlig ikke just dette, at guldet stadig spiller en rolle
i det internationale betalingssystem, som giver anledning til kvalerne, men
at det spiller en s& forskellig rolle i de forskellige lande. Hvis der var en
nogenlunde ensartet praksis pa dette omrade, ville man jo ikke f& s konvulsi-
viske virkninger af en forskydning i de forskellige landes reservepositioner
— valutafremgang et sted, valutatilbagegang andetsteds. Man kunne teenke
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sig, hvis man skulle filosofere lidt videre ad disse linjer, at man startede med
en eller anden procent for guldets andel i valutareserverne, som man sa efter
tid og behov og verdensgkonomiens udvikling kunne reducere, hvis det var
forngdent. P4 den maéde ville man altsi gradvis f& en mindre guldandel i
reserverne med et minimum af institutionalisering, og man ville opna de
samme fordele ved en s&dan gradvis reduktion af guldandelen, som man ville
{8 ved en opskrivning af guldprisen, uden at fi de uheldige bivirkninger —
hvis man kan ngjes med at kalde det bivirkninger — som stadige opskriv-
ninger af guldprisen med dertil hgrende spekulation o. s. v. ville fgre med sig.

Ja, det kan jo kun blive til nogle spredte antegninger. Der var s megen
rigdom at hente i Hoffmeyers foredrag, at man gleder sig til at lese det i
sammenhang og fa tid til at fordgje det hele. Men hvis jeg ma navne endnu
et par punkter, s& vil jeg lige i tilknytning til, hvad ogs& professor Vogt var
inde p4, sige, at jeg tror ogsd, at de korte kapitalbevaegelser fik tildelt en lovlig
stor rolle i hvert fald i USA’s problemstilling. Det er vel den langfristede
kapitaleksport selv til industrialiserede lande, der er hovedarsagen til vanskelig-
hederne, og de korte kapitalbevaegelser er vel mere afledt af den latente mis-
tillid til dollar’en, som det navnlig af de lange kapitalbevaegelser fremkaldte
underskud pa basisbalancen giver anledning til. Det kraver naturligvis lidt
narmere talmassig analyse, som der ikke er tid til i gjeblikket, om dette nu
er helt rigtigt, men det er da i hvert fald den fornemmelse, man har. Hvis
man skulle generalisere lidt over dette, si er det vel endvidere séledes, at
USA’s vanskeligheder med at fremme den gkonomiske veakst i forngdent
omfang i og for sig vel ikke skyldes vanskelighederne med betalingsbalancen.
Noget sddant har vel i visse perioder varet tilfzldet i England, og vi har jo
kendt det i Danmark naturligvis, men i USA er arsagsrekken vel ikke den,
at det er betalingsbalancevanskelighederne, der legger en demper pa den
gkonomiske politik og dermed pi den gkonomiske vakst. Det er vel snarere
sadan, at forskellige institutionelle bindinger i finanspolitikken sammen med
psykologiske forhold og maske ogsé realgkonomiske forhold fremkalder
vanskeligheder ved at f& en tilstreekkelig gkonomisk vekst, og derfor giver
den indenlandske investeringstilbgjeliched ikke tilstrekkelig aflgh for den
amerikanske opsparing. Som en fglge heraf strgmmer den lange kapital i vidt
omfang til udlandet, og dette fir si disse sekundare fglgevirkninger med uro
omkring dollar’en.

Endnu en enkelt bemarkning. Hoffmeyer strejfede det skandinaviske cen-
tralbankarrangement, som jo ikke fik nogen szrdeles hgj karakter ved eksamen,
og det er vist meget forstdeligt; arrangementet i sig selv var jo et sare beskedent
forsgg. Det bgr maske til centralbankernes forsvar siges, at det sterke gnske
om at f3 det gennemfgrt mindre var et centralbankgnske end et fra politisk
side fremkommet gnske eller krav. Selv med det lille forbehold, eller det store
forbehold, der ligger deri, bgr det dog siges, at arrangementet i al sin beskeden-
hed padrog sig betydelig international opmarksomhed og vel sa smat var med til
at danne mgnster for den udvikling af swap-arrangementer, som Hoffmeyer i
gvrigt omtalte. Det er maske at veere lidt for indbilsk, men i hvert fald indgik
det i hele den internationale diskussion om disse ting.

Til allersidst: det er naturligvis en frygtelig fristelse at vere for godt til-
freds, men alligevel, man ma vel erkende, at de fjorten &r, der er gdet siden
den store devaluering i 1949, er gdet forbavsende godt set ud fra de syns-
punkter pd den internationale valutapolitik, som var Hoffmeyers ledetrad. Der
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har naturligvis veret kriser og vanskeligheder, men de er hver gang blevet
overvundet. N&r man tenker pd, hvor hurtigt den retive stabilisering, der
var opnéet omkring midten af 1920-tallet, brgd sammen, s& er det dog helt
fint, at man har klaret sig nu i fjorten ar, og det er jo endnu ikke bevist, at
vi ikke ved en fornuftig videreudvikling ad de sidste &rs baner, som langsomt
kan lede hen i retning af de fremtidsmal, vi er enige om, ogsd skulle kunne
holde balancen i de kommende &r.

Professor Jergen Gelting:

Et ganske kort spgrgsmél vedrgrende en tilsyneladende inkomsistens i profes-
sor Hoffmeyers udtalelser. P& den ene side anfgrtes som en indvending mod en
forhgjelse af guldprisen, at den i ubillig grad ville gavne de gkonomisk ster-
keste industrilande; pad den anden side blev det senere sagt, at de industrielle
lande formentlig ikke ville @ndre deres politik som fglge af en hgjere guld-
pris og den deraf fglgende opskrivning af deres reserver. Jeg vil da spgrge,
hvordan det kan medfgre en ubillig fordel for nogle lande, at guldprisen for-
hgjes, hvis dette indgreb ikke fgrer til nogen @ndring i deres gkonomiske
politik — eftersom siddanne fordele vel ma komme derigennem, at de bliver
i stand til at fgre en anden politik? Jeg forstdr det derfor séledes, at USA ma
danne en undtagelse. Den ventelige hovedvirkning af en forhgjelse af guld-
prisen ma vel vere, at USA bliver bedre i stand til og villigere til at fgre en
ekspansiv gkonomisk politik. Der er det interessante ved den nuvarende gkono-
miske situation, at fordi USA er et meget stort omrdde, og fordi udbuds-
elasticiteten er meget stgrre i USA end i Vesteuropa, vil en amerikansk ekspan-
sion antagelig fgre til en forsterket fortsettelse af den endring i forholdet
mellem omkostningsniveauerne i USA og Vesteuropa, som allerede er i gang.

Ekon. lic. Per-Edvard Paul:

Jag vill forst uppehélla mig vid Forenta Staternas svarigheter. Exportover-
skottet tdcker inte de utgifter USA har med hinsyn till omvérlden. Man fra-
gar sig om det overhuvudtaget i detta nu p& grund av kostnadsnivdn alls finns
ndgra mojligheter for Forenta Staterna att kunna oka sitt exportoverskott,
trots att kapaciteten i USA nu utnyttjas ganska illa. Arbetslosheten &r skrdm-
mande stor. Bland tonéringarna ar var sjunde utan arbete, och inom en del
negeromrdden dr dnda upp till 70 % av befolkningen arbetslos. For att réda
bot pa detta och fi exporten och didrmed sysselsdttningen att stiga borde
dollarn kanske nedskrivas i forhallande till andra valutor, eller m. a. o. dess
pris sinkas i férhallande till guldet.

En fragestillning som jag darefter vill 6vergd till, och som inte alls har
behandlats i detta sammanhang, dr ostblocksstaternas roll i det internationella
ekonomiska samarbetet sarskilt med tanke pd Sovjetunionen. Det &r kanske
inte allmént ként att det ocksd i Sovjetunionen under de senaste aren har upp-
tratt allt flera tecken pd okade liberala stromningar. Tidigare idkade ost-
blocksstaterna endast bilateral handel med varandra, men nu har COMECON-
organisationen moéjliggjort ett multilateralt system, som &r uppbyggt ungefir
pé samma satt som EEC. Man har ocksa allt storre behov av vastvaluta och
vistliga tillgodohavanden f6r handeln mellan &stblockslédnderna och vastvirlden.
Den sovjet-ryska statsbanken Gosbank har bland annat en stor filial, Narodny
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Bank, i London, som vid flera tillfillen har hojt sitt aktiekapital och som
omsitter stora dollarmingder for handeln bl. a. mellan Vistvirlden och Sov-
jetunionen. Man l&nar kortfristiga tillgodohavanden av varandra, och hirvid
ir det ofta de amerikanska dotterbolagen som stiller dessa tillgodohavanden
till forfogande. S& var sarskilt fallet s& linge rantefoten i Amerika var ligre
dn vad den nu dr; den héjdes ju for en tid sedan med en halv procentenhet.
Detta visar att intresset for omsesidig handel och 6msesidiga krediter mellan
ost och vist dr storre dn vad man kanske i allmédnhet forestaller sig. Denna
utveckling borde ocksa pa allt sitt stimuleras. Darfor tror jag inte att man
tillsvidare borde forscka skapa nagot internationellt centralbanksystem, da
detta, sdsom ldget nu &r, knappast skulle stimulera handeln mellan &st och
vist. Daremot tror jag att det skulle vara lyckligare, aven om det verkar
reaktiondrt, att man forst skulle g& in f6r en guldprishojning som skulle
stimulera handelsutbytet mellan 6st och vist, och forst senare efterstriva ett
centralbankssystem omfattande hela varlden.

En annan omstdndighet, som ocksd bor ndmnas, ar det ekonomiska sam-
arbete mellan 6st och vist som redan kommit i gdng och som &ar av storre
omfattning &n vad man kanske anar. Ett exempel hidrpd dr det italienska
oljebolaget Eni, som for tillfdllet bygger raffinaderier i norra Afrika, i Alge-
riet, i Marocko och i Nigeria. Har sker ett intimt samarbete mellan tyskt
kapital, italiensk arbetskraft och rysk olja som kommer att stromma till dessa
raffinaderier via ledningen 6ver Wien och Trieste. Sverige importerar for
ovrigt ocksd 25 % av sitt oljebehov fran Sovjetunionen. Det &r den véxande
handeln mellan 6st och vist som jag finner sirskilt marklig och som p&
allt sd@tt ocksé bor stimuleras i1 framtiden.

- Forst sedan de olika staterna har kunnat skaffa sig storre valutatillgodoha-
vanden tror jag att tiden dr inne for att skapa den internationella centralbank
vars uppgift dr att uppritthélla stabilitet i valutasystemet. ”Guldmagin®™ 4r
givetvis ett uttryck for ett kdnslomissigt tinkande. "Guldmagin” har ocks& hér
blivit hart kritiserad frin olika synpunkter, men vi fir inte glomma, att den
i alla fall har en stor psykologisk betydelse. Om guldets betydelse helt elimi-
neras och ersitts med ett system enligt vilket en internationell instans bestim-
mer avrikningsenheterna, dr det tdnkbart att inflationstendenserna ocksd
internationellt sett kunde f& en &nnu storre styrka dn vad nu ar fallet. S&
lange oupplysta politiker bestimmer i ekonomiska fragor tror jag, att vi har
ett behov ocksd av guldmagin. Magiska forestdllningar kan ndmligen ocksé ha
positiva verkningar i olika ménskliga sammanhang.

Professor Erik Hoffmeyer:

Man kan ikke sige, at der var stor uenighed om selve analysen, men na-
turligvis var der visse bemerkninger om dens relevans i forhold til titlen og
ogsé spgrgsmal om den veegt, man skulle give de forskellige forslag. Jeg er
enig med docent Lindbeck i, at en forgget liberalisering i al almindelighed,
sddan som det blev defineret af professor Dahmen her i formiddag, giver en
formindsket autonomi, men det er jo ikke noget, der i sig selv giver en
formindsket frihed med hensyn til valutakursendringer. Man ved fra valuta-
fonden, at de sndringer i valutakurser, som man har lyst til at gennemfgre,
ikke mgder si forferdelig stor modstand. Det er fgrst, hvis man kommer
ind i EEC, at det maske bliver vanskeligt, men det er klart, at problemstillingen
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bliver den almindelige, som man fgrer i forbindelse med diskussionen om en
almindelig udvikling i liberaliseringen. Mit synspunkt er, at den servo-meka-
nisme, som Haavelmo og Moe talte om pd Marstrand, som udvikles nu, at
den ikke er gennemtenkt, og at den har visse irrationelle elementer. Man
far altsd forgget afhengighed, og det, man skaber, er ikke ordentligt gennem-
tenkt. Det kan gerne vere, at mine formuleringer var for polemiske — det skal
jeg vende tilbage til i forbindelse med Svend Andersens bemarkninger —
men det er alts& kontrasten mellem den stgrre athengighed og det darlige
system, der er drsagen til, at vaegten er blevet lagt s& sterkt over p& det inter-
nationale system.

Jeg har ikke s& forfeerdelig meget at sige til Laatto. Det var i virkeligheden
det samme spgrgsmdl om bindinger og autonomi. Problemet er, om man far
et rationelt system. Derimod var der méske nok lejlighed til lige at nevne
spgrgsmalet om guldgarantien, hvor Laatto citerede Roosa om, at den garanti
ikke var si forferdelig meget vard, idet det til syvende og sidst afhang af
prisstigninger. Men det ggr det jo ikke. Realiteten er, at nar en centralbank
gnsker at ligge med en vis del af sin valutabeholdning i guld, s& er det fordi,
den ikke tgr tage den risiko, at den lider tab, hvis den valuta, som den
ellers skulle have, bliver devalueret. Det er fzlles for de store landes central-
banker, og heri gdr Amerika og England jo i spidsen. Det er ikke noget
specielt for de europeziske centralbanker, men det er ikke rigtigt at sige, at
det har noget med prisstigninger at ggre. Roosa’s udtalelse i sin tid er blevet
citeret en del, men den har ikke rigtig noget indhold. Man vil have en garanti
mod, at U.S.A. forhgjer guldprisen og derefter lader de kortfristede tilgode-
havender beholde deres veardier, altsd ikke skriver dem op i samme forhold,
som guldprisen bliver forhgjet. Det er kun det spgrgsmal, det drejer sig om; det
forplumrer efter mit skgn diskussionen at begynde at tale om relative pris-
ndringer.

Til professor Vogt vil jeg ogsd kun sige ganske fa ting. Vi var stort set
enige. Det var vist professor Vogt, der henviste til Haavelmo’s spgrgsmal om,
hvad det var, man egentlig gnskede. Jeg mener, at den servo-mekanisme, man
skaber, er irrationel, man har ikke gennemtaenkt det ordentligt; pa den anden
side er det klart, at man kommer ind i vanskelige problemer, som jeg ikke
har taget op, hvis man indfgrer s& stor en elasticitet i systemet, at ethvert
underskud bliver opfanget s& at sige automatisk af andre centralbanker. S4
kan man sige, at man &bner ubegransede kassakreditter for U.S.A. og Eng-
land til, som de Gaulle eller andre siger, at kgbe den gvrige verden op og
14 hgj rente af de direkte investeringer og sa betale nesten intet for kassekre-
ditten. Den slags argumenter har man jo hgrt fgr, og det er klart, at hvis
man laver et system, skal det ikke veere af en sidan karakter, at det giver
ubegrenset kassekredit. Det ville der ikke vare menig i, det ville vare at
falde i den anden grgft. Derved kommer jeg ogsé til direktgr Svend Andersens
indvendinger om spgrgsmalet om de korte og de lange kapitalbevegelser.
Det, der er sket i de sidste &r, er jo, at man igennem et &rti har sagt til U.S.A.
ved alle mulige forhandlinger, at nu vil vi ikke mere have fattighjelp, nu
vil vi have en reguler kapitaleksport fra U.S.A., og vi gnsker, at U.S.A.
forgger sin import. S& reducerer U.S.A. sin toldbeskyttelse, hvad de faktisk
har gjort, og animerer til langfristet kapitaleksport. Den gvrige verden sender
brochurer til Amerika, der siger, at vi gerne vil have kapital og know how
herover, fordi vi gerne vil vokse sterkere. S& kommer der nogle & — der
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er jo ingen, der siger, det varer ved — hvor U.S.A.’s overskud af forskellige
grunde bliver overkompenseret, og der bliver uro om dollar’en. S siger man
straks, at nu m& U.S.A. reducere sin langfristede kapitaleksport, men der er jo
ikke ret megen reeson i fgrst at starte en politik, som dog kraver megen for-
beredelse, hvor man gnsker at f& navnlig direkte investeringer fra U.S.A., og
s& komme nogle ar efter, hvor man har et monetert overskud over for U.S.A.,
og sige, at det jo er klart, det er urimeligt, at U.S.A. eksporterer s& megen
kapital og forgger de direkte investeringer s meget. Den slags ting kan man
ikke lave om pludselig, og der er heller ingen grund til at tro, at det, man
er inde i for gjeblikket, varer ved i mange &r; der er lidt urimeligt i sddanne
standpunkter. Det burde vare udiryk for en grundlig gennemtenkt stilling-
tagen, som ikke laves om bare fordi, der kommer forstyrrelser af irrationel
karakter.

Till direktgr Svend Andersen vil jeg i gvrigt sige, at det selviglgelig var
rigtigt, at min formulering p& nogle punkter var skarp, men den er i og for
sig ikke vendt mod centralbankerne i Europa; U.S.A. er jo det land, der
for gjeblikket tranger til stgtte, men netop kun for gjeblikket. Det kan ske
for et andet land om nogle &r. Det er guldmagien, jeg er ude efter. Den opret-
holdes naturligvis af centralbankerne, navnlig de centraleuropaiske, men ogsd
U.S.A. og England, men ikke de nordiske lande. Mit synspunkt er, at s& lenge
man ikke kan fa en garanti, s& er det sddan set rationelt for det enkelte land at
opfgre sig pa den méde. Der er jo ingen grund til, at Frankrig eller Tyskland
eller Holland skulle tage nogen risiko for, at amerikanerne ensidigt nedskzrer
dollar’en. Det har jeg i og for sig ikke kritiseret, men systemet er irrationelt,
og det burde fgre til, at man lavede aftaler, som gjorde systemet mere rationelt.
Jeg har beskrevet de forskellige ting, der allerede er gjort, men jeg mener
altsd ikke, det er nok. Det er jo navnlig de aftaler, som Roosa har truffet med
de andre centralbanker, der er det vigtigste. Paris-klubbens aftaler virker som
et tungt maskineri.

Det blev sagt, at man ogsd kunne foresla, at guldandelen blev nedsat. Det
er jo netop det, der var ideen i f. eks. Posthuma-planen, eller det, som Lutz har
foresldet. Man formindsker guldmagien, men mit synspunkt er stadig, at der
s& mad gives en garanti imod, at en ensidig nedskrivning af et eller andet til-
godehavende mé undgas. Jeg tror, det er en forudsetning for at blive enige
om at nedsatte guldandelen, og det er i og for sig det, mit argument har
vaeret, at det er den eneste rationelle made at ggre det pé. Jeg synes heller
ikke, man kan sige, de forlgbne &r giver anledning til optimisme. I 20’erne
havde vi flere kriser, navnlig preget af depression af forskellig art, i de forskel-
lige lande og manglende politisk stabilitet. Da holdt systemet altsd en 13—14
ar eller hvor meget, man nu vil sige, det holdt efter den fgrste verdenskrig.
Efter den anden verdenskrig har vi af forskellige grunde, bl. a. den sterke
politiske spending, haft hgjkonjunktur — oprustningen har vel spillet en be-
tydelig rolle for i hvert fald den amerikanske konjunktur og ogsd for visse
europziske lande, sd jeg synes slet ikke, man kan sammenligne 20’erne med
disse ar. Hvis vi kommer ind i noget i retning af en depression, som er noget
stgrre end det, vi har oplevet i de seneste &r, sd tror jeg, det bliver meget
vanskeligt at klare det internationale betalingssystems stabilitet, medmindre
man har en eller anden garanti. Det er rigtigt, at nogle af de centraleuropziske
centralbanker méaske ikke — altsa i deres udtalelser — er si& udfordrende, som
de var for nogle ar siden, men jeg tror da ikke, at deres guldandel frivilligt
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er gdet ned her i den seneste tid; ingen af de tal, jeg har set, tyder p&, at de
i vaesentlig grad har nedbragt den procent, som guldet andrager i deres sam-
lede valutareserver brutto.

S& var der professor Gelting, som ville sikre sig, om der var noget, som
var smuttet for mig. Det var der sddan set ikke, for jeg har tenkt de to ting
igennem; det fgrste, om det vil veere til gavn for nogle store industrilande,
men ikke @ndre deres politik; der tenker jeg navnlig p& de ret stzrke fglelses-
messige divergenser, der opstod mellem sterling-omradet og England efter
devalueringen i 1949, hvor man anfgrte, at sterling-omrédets lande holder deres
reserver i sterling, og nér England devaluerer over for dollar’en, gar det ikke
noget videre ud over Englands valutareserver (der helt er anbragt i guld),
hvorimod New Zealand, Australien, Indien o. s. v., som i forvejen har ydet
meget store bidrag til den engelske krigsfgrelse under den anden verdenskrig,
ikke fir nogen opskrivning af deres sterlingbeholdninger. Det var det, jeg
tenkte pa; den slags animositet kommer meget let frem. Hvis det gjaldt Dan-
mark, ville man jo ogsé sige, hvis der skete en devaluering over for dollar’en,
hvorfor i alverden har myndighederne ikke — altsd her Nationalbanken —
sgrget for at have en stgrre del af sin valutareserve i guld. Det var det, jeg
fgrst og fremmest havde i tankerne; desuden mener jeg, det er rigtigt at sige,
at for lande som Tyskland, Frankrig, Holland og Belgien vil det ikke spille
nogen videre rolle for deres gkonomiske politik, om de fik forgget deres valuta-
reserver med 50%, men selviglgelig kommer de op pad 100 eller 200%, er
det rigtigt. For England er det knap sd rigtigt, og for U.S.A. skulle man
méske nok tage et forbehold, fordi den amerikanske gkonomiske politik nok
er mere preget af betalingsbalancen, end den har veeret for 5 &r siden, men
jeg vil dog sige, at det er ikke mit indtryk, at der vil ske nogen vesentlig
@ndring af U.S.A’s politik, hvis man skrev guldprisen i vejret. Nu er det jo
klart, at skriver man den op med 1000% eller 2000%, s& ville der nok ske
noget, men hvis man skal tage noget, der ligger inden for rimelige muligheder,
sa er det vel noget i retning af 30% eller maske mellem 25 og 50%, og det,
tror jeg, ikke vil betyde noget.





