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Nr 1025

Av herr Akerlund, i anledning av Kungl. Maj:ts proposition nr
150, angdende godkdinnande av foreslagna dndringar
och tilligg till Internationella valutafondens stadga
m. m.

Sedan ett antal ar har frigan om den internationella likviditeten varit
foremal for stor och vixande uppmirksamhet. Sdlunda har det internatio-
nella betalningssystemets funktion och behovet av internationell likviditet
utretts av sirskilda utredningsmin, vilka arbetat under forutsittning av
oférandrat guldpris om 35 dollar per ounce (= 31,1 g). Ett hérigenom
framkommet forslag om inrittande av ett system med speciella dragnings-
ritter (SDR) i Internationella valutafonden (IMF) 4r nu genom Kungl.
Maj:ts proposition nr 150 forelagt riksdagen for godkédnnande.

Det nuvarande internationella betalningssystemet &r i grunden parivér-
desystem baserat pi guld, d. v.'s. med i stort sett fasta valutakurser i an-
slutning till en guldparitet (= viktsméngd guld). I andra hand &r de i be-
talningssystemet ingdende eller dértill anslutna (Schweiz) valutorna for-
mellt och reellt stillda i relation till den amerikanska dollarn och i vissa
fall reellt (steﬂingomrédet) till det brittiska pundet (= reservvalutor):
Den amerikanska dollarn dr genom det till 35 dollar per ounce fixerade
guldpriset knuten till guldet med en guldparltet av 0.888.671 g myntguld
(= 900/1000 fint guld). .

Den internationella likviditeten, d. v. s. mangden av de for slutgiltig be-
talning i internationella sammanhang tillgéngliga medlen, sammanfaller
med de monetira guldférriaden och tillvixer med nyforvirven till dessa
fran marknaden inklusive nyproduktionen av guld. Som internationellt
likvida medel har emellertid i nuvarande internationella betalningssystem
forutom guldet visentligen tjinstgjort reservvalutorna samt av Interna-
tionella, valutafonden meddelade valutakrediter. Foljaktligen har reserv-
valutorna m. m. inréknats i den internationella likviditeten, nagot som
mojliggjorts av sedviinjan att rikna dollar och pund som valutatillgdngar
utanfor reservvalutalinderna men icke rikna dessa utestdende dollar och
pund som valutaskulder i USA och Storbritannien. Den internationella lik-
viditeten har alltsd kunnat tillvixa med de av frimst de amerikanska och
brittiska betalningsunderskotten foranledda dollar- och pundskulderna till
andra linder. Mot savil bruket att bruttoberéikna likviditeten som mot den

Bihang till riksdagens protokoll 1968. 8 saml. Nr 1025—1026



2 Motion t© F'orsta kammaren, nr 1025 dr 1968

ohimmade valutaskuldsdttningen har starka inviindningar rests. Kritik
har riktats mot dels det internationella betalningssystemets funktionssitt,
dels mot ndmnda betalningsunderskott.

Sedan nagra ar har virldens monetira guldférrad upphort att vixa och
pé sistone t. 0. m. nagot avtappats. Dartill har en omférdelning av guld-
forraden dgt rum med betydande forluster for Storbritannien och i ett
andra led for USA, med andra ord de bdgge reservvalutalinderna. Till £f61jd
hérav har pundet devalverats och fran mars manad i ar guldbetalningarna
mot dollar instéllts av det amerikanska centralbankssystemet.

Sammantaget betyder detta att den internationella likviditeten i dess
guldform gatt ned samtidigt som densamma i dess skenbara form rdner
aktivt motstdnd pd grund av sin karaktir av mer eller mindre automatiskt
framtvingad upplaning fran reservvalutalindernas sida hos andra lidnder.
En efterstridvad begridnsning hdrav genom reducering av de amerikanska
och brittiska betalningsunderskotten anses i propositionen ocksa fa till
foljd forminskad tillvixt av den internationella likviditeten.

De farhdgor som hyses pa vissa hall utomlands dvensom av foredragan-
de departementschefen for att det ekonomiska framéatskridandet skulle
under nu redovisade betingelser himmas av brist pa valutatillgdngar har
lett till tanken att pa Internationella valutafonden i 6kad grad overflytta
uppgiften att anskaffa s. k. reservtillgangar for ldnder i behov ddrav. Den
beredskapsplan som utarbetats hirfor och som riksdagen foreslas god-
kénna innebir uppldggning i valutafonden av ett nytt konto for s. k. spe-
ciella dragningsritter. For den ndrmare utformningen av systemet har re-
dogjorts i propositionen, vartill hir ma hinvisas.

Departementschefen har emellertid hidvdat att SDR inte blott &r ”en ny
form for internationell valutakredit” utan dartill ”en reservtillgdng’ som
”fordelas utan omedelbar motprestation”. I sistnimnda hinseende skulle
den vara "ett instrument for att skapa valutareserver planmissigt’ och
dirmed ge ny internationell likviditet samt “medverka till att tona ned
guldets roll i betalningssystemet”. Mot uppfattningen att SDR skall anses
vara annat dn en kreditform har Frankrike riktat kritik.

Om det som en illustration till en bérjan antas att SDR verkligen ir en
kreditform fordras uppenbarligen som ett forsta villkor att ett land be-
gagnar sin speciella dragningsritt eller alternativt okar sitt innehav av
SDR for att en 6kning av den internationella likviditeten skall kunna kom-
ma till stind. Hérigenom blir landet 1dntagare och maste axiomatiskt ha
en langivare i ndgot annat land eller alternativt sjilvt vara langivare och
ha en lantagare. Den storsta summa som vid nagot tillfille skulle kunna
vara utlanad skulle dirigenom komma att uppga till ungefir halva den
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totala tilldelningen av SDR. Departementschefen har som exempel anfort
samlade SDR av 2 000 miljoner dollar per ar, varvid en femarig basperiod
forutsittes. Den totala upplaningen respektive utlaningen skulle ddrmed
icke kunna overstiga drygt 1 000 miljoner dollar per ar. Reglerna om ge-
nomsnittlig anvindning och ateruppbyggnad (reconstitution) under fem-
arsperioden skulle innebédra att lantagarna tillsammang inte skulle kunna
lana mer 4n 70 procent av sina tilldelade SDR och langivarna inte vara
skyldiga utan sarskilt medgivande att 14na ut mer dn dubbla summan av
sina SDR. Den storsta upplaning som lantagarna skulle kunna uppna och
den storsta utlaning som skulle kunna utvinnas av langivarna skulle er-
héllas nir lantagarna haller ca 74 % av kvoterna i fonden och ldngivarna
ca 26 %.

Under forutsittning av 10 000 (5 X 2000) miljoner dollars tilldelning
av SDR skulle vid forsta basperiodens slut stillningen mellan ldntagare
och langivare vara féljande (milj. dollar).

Ursprunglig Fondkvot Overforda Innehav av
tilldelning i9 SDR SDR vid per:s
av SDR slut
Lantagare 7400 74 —5200 (= 70 %) 2200
Langivare 2600 26 +5200 (=200 %) 7 800
10 000 100 = 10 000

Drygt hilften av de under femarsperioden tilldelade SDR skulle alltsa
uppléanas respektive ldnas ut.

Som en annan illustration har medlemmarna av valutafonden nedan in-
delats i en godtyckligt vald lantagargrupp innefattande bl. a. reservvaluta-
linderna och en langivargrupp, varav den senare maste hilla ca 26 % av
de totala kvoterna i fonden for att storsta mojliga utlaning av drygt 1 000
miljoner dollar skall kunna uppnas vid arliga SDR av 2 000 miljoner dol-
lar.

Lantagare
Arlig upplaning
Kvoti % milj. dollar
USA 24,34 340,8
Storbritannien 11,51 161,1
Indien 3,53 50,0
Ovriga ca 100 medl. 34,65 486,9

74,03 1038,8
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Langivare
Arlig utlaning
Kvoti % milj. dollar
EEC 17,93 717,2
% Milj. dollar
Darav Frankrike 4,65 186,0
Visttyskland 5,70 228,0
Italien 2,94 117,6
Belgien 2,00 80,0
Holland 2,46 98,4
Canada 3,52 140,8
Japan 3,45 138,0
Sverige 1,07 42,8
25,97 1038,8

Av de exempel som hir givits for att illustrera SDR-systemets verk-
ningsritt torde framgé att det ir en mindre visentlig fraga om SDR skall
— sasom hér gjorts — betraktas som en ny form av valutakredit eller inte.
Alternativet skulle ndmligen vara att betrakta SDR som en géva utan mot-
prestation och orden lantagare och langivare utbytas mot gévotagare och
gavogivare. Att det i savil kreditfallet som gavofallet dr fraga om villkor-
lighet framgar dock av att aterbetalningsskyldighet intrdder vid en ev.
likvidation av SDR-systemet. Visentligt dr ddremot, att det maste finnas
antingen langivare eller gavogivare som motparter till lintagare och
gavotagare och da de forstnimnda icke dr stadgemissigt utsedda torde de
stridva efter att undgé att spela roll av givare. Lyckas de dirutinnan, blir
det icke heller pa s sidtt nagot tillskott till den internationella likvidite-
ten och heller inga planméssigt skapade valutareserver.

For ett presumtivt lane- alternativt gavogivande land ter sig situationen
sd, att rdttigheten att erhalla lan (gava) utgdr 70 % av dragningsritten
medan skyldigheten att lana ut (ge gava) dr 200 % av densamma. Ritten
att fa 4r med andra ord 35 % av skyldigheten att ge. I Sveriges fall bety-
der detta i det av departementschefen givna exemplet att réitt att erhalla
lan (alt. gava) ar 14 miljoner dollar men skyldigheten att ge 14n (alt. gé-
va,) 40 miljoner dollar (70 resp. 200 miljoner kronor per &r).

Departementschefen vill tilldela SDR en forgrundsplats i valutasyste-
met och hivdar att SDR efter 20 ar med arliga tilldelningar av 2 miljarder
dollar skulle nd samma kvantitativa betydelse som guldet har i dag, da de
monetira guldférraden uppgar till drygt 40 miljarder dollars vérde. De-
partementschefen forefaller hidr gora sig skyldig till en felsyn av liknande
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slag som nir man nu riaknar utestdende fordringar i reservvaluta som net-
totillgangar utan héinsyn till att dessa ér skulder for reservvalutaldnderna.
Endast om man i dragningsriitten ser en tillgang och inte samtidigt dari
en skuld kan departementschefens resonemang till nods forklaras. Av de
exempel som ovan visats torde framgé med onskvird tydlighet att sam-
manlagda dragningsritter om 40 miljarder dollar om 20 ar inte kan ge 1a-
nemdjligheter till mer &n drygt halva detta belopp och dessa dessutom
motsvaras av lika stora laneskyldigheter samt vidare att ldnerédtten i det
individuella fallet &r 70 % och laneskyldigheten likaledes i det individuella
fallet kan komma att uppgé till 200 % av dragningsratten.

For Sverige, som hittills dess bittre aldrig behovt utnyttja Valutafondens
resurser men sjilvt fatt stilla medel till IMF:s férfogande, kanske man
fven for framtiden far rikna med skyldigheten att ge 1dn som det tyngst
vigande inslaget i dragningsritten. Med hansyn hirtill forordas, att Sve-
riges skyldighet att mottaga SDR i vart fall icke vidgas utover tre ganger
den tilldelade dragningsratten.

Det system med speciella dragningsrétter som riksdagen foreslas god-
kiinna l6ser enligt min mening varken principiellt eller varaktigt proble-
met med den internationella likviditeten. Anledningen hértill &r att mot
varje tillging stdr en déremot svarande lika stor skuld, varigenom den in-
ternationella likviditeten icke kan erhalla ndgot kvantitativt nettotillskott.
Diremot torde det kunna dverflyttas pa Internationella valutafonden na-
gon del av den kreditgivning som nu kommer till stdnd direkt mellan re-
servvalutalinderna och andra linder, och SDR kan mahénda dven tempo-
rirt 6ka den totala summan av krediter. Ett givoinslag torde ocksd kom-
ma att ingd i systemet och vara till nytta. Det kan emellertid ifragasittas,
om inte kreditformen vore att foredra framfér gavoformen enar risken for
att gavoinslaget kommer att motverka systemets anvindning inte kan ute-
slutas. Detta ir emellertid en uppgift att overviga vid en ev. framtida
pversyn av systemet. Aven om jag hyser starka betédnkligheter infor syste-
mets principiella uppbyggnad och dess mojliga konsekvenser vill jag inte
motsitta mig dess godkinnande. Dérvid spelar det arbete som Internatio-
nella valutafonden allméint utrittar for att skapa ordnade valutaforhallan-
den stor roll fér min bedémning. Valutafonden har varit till utomordent-
ligt gagn under hela sin verksamhetstid, och det #r enligt min mening ett
klart intresse att den kan fortsitta att verka, dven om det nu féreslagna
systemet inte motsvarar alltfor hogt stéllda krav pa funktionsduglighet
och nytta.

Problemet med den internationella likviditeten kan inte 16sas utan hin-
synstagande till guldets roll. Ddrvidlag hyser jag en helt annan mening én
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~departementschefen, som finner en nedtoning av guldets roll i betalnings-

systemet onskvird. De med tdta mellanrum aterkommande internationella
valutakriserna, som inte enbart hiinger samman med fragan om interna-
tionell likviditet, visar att betalningssystemet undergar en djupgaende kris
av fortroendekaraktir.

Vid ett mote i Washington i mars manad i 4r med representanter for de
stora industrilénderna slidpptes kontakten mellan det monetira guldet och
den fria marknaden, varigenom tva guldpris uppkom, ett oférdndrat offi-
ciellt och ett den fria marknadens pa en hogre niva. Samtidigt vicktes tan-
ken att isolera de monetéira guldférraden fran marknaden i ovrigt genom
att icke silja eller kopa guld till och fran denna. Vid ett senare tillfille i
augusti i 4r vann denna tanke inte full anslutning av ifragavarande linder.
Det tillstind som f. n. rader foér guldets del &r allt annat #n tillfredsstil-
lande fran valutasynpunkt. Det torde med fog kunna goras gillande att de
upprepade valutakriserna pa senare tid #r starkt influerade av den otill-
fredsstillande handliggningen av guldfrigan. Sedan linge har ocksa
krévts att guldets roll och uppgifter i det internationella valutasystemet
skall tagas upp till forutséttningslés utredning. Det 4r ocksa helt klart att
Internationella valutafonden enligt andemeningen i sin stadga inte kan
frinsiga sig ansvaret for att en sddan utredning inte kommit till stand.
Fonden har genom sin underlatenhet dirfor ett drygt ansvar for den oro
som fortlopande rader pa valutamarknaderna.

Tanken att det monetéra guldforridet skulle begrinsas till i stort sett
nuvarande storlek innebér tillika en begrinsning av tillskotten till den in-
ternationella likviditeten. Visserligen har de senaste dren inneburit t. 0. m.
en nedgang av dessa forrad, men pa nagot lingre sikt bor det vara mojligt
att anyo fi denna del av den internationella likviditeten att vixa. Atgir-
der for att dviigabringa en sddan utveckling framstér i nuliget som tring-
ande. Nyproduktionen av guld i den fria vérlden utgjorde ar 1967 40,8 milj.
ounces motsvarande 1 424 milj. dollar, och en jimforelse med de siffror som
i olika sammanhang nimnts i fraga om de speciella dragningsriitterna
dvensom tillviixten av de utestaende reservvalutorna visar att en betydan-
de del av den arliga 6kningen av den internationella likviditeten vil skulle
kunna tillgodoses ur nyproduktionen, sd mycket mer som det hir dessutom
ar fraga om en odisputabelt reell likviditet.

Endast ett aterstéllt fortroende mellan en verkligt fri marknad fér guld,
nyproduktionen av guld och de monetidra myndigheterna kan ligga grun-
den till varaktig internationell valutastabilitet.
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Aberopande det anférda hemstélles,

1. att riksdagen matte uttala

att Sveriges representation i IMF':s styrelse bor verka for
en skyndsam utredning av fragan om guldets stillning i det
internationella betalningssystemet i syfte att dels dviga-
bringa en funktionsduglig fri marknad for guld med fri
dganderitt till guld och friaste mdjliga guldrorelser Gver
grinserna, dels ock klarldgga guldprisets roll for det inter-
nationella betalningssystemets fortsatta funktion;

2. att riksdagen matte besluta

att skyldigheten att mottaga SDR skall begrinsas till tre
ganger den tilldelade dragningsrétten.

Stockholm den 19 november 1968

Henrik Akerlund (h)



