GULDET,

DET INTERNATIONELLA PENNING-
SYSTEMETS DILEMMA

Av docent IVAR SUNDBOM, Goteborg

L

DET plotsliga sammanbrottet av efterkrigsdrens med si manga
uppoffringar ateruppbyggda internationella guldmyntfot utloste
hos de manga, som vant sig vid att betrakta det nya systemet som
en trogen avbild av forkrigsadrens klassiska guldmyntfotsystem,
en mycket begriplig kidnsla av ¢verraskning och besvikelse. Rela-
tivt snart kom man emellertid underfund med att ett system med
pappersvalutor i manga avseenden kunde uppvisa lika god stabili-
tet som guldet och t. 0. m. erbjuda niringarna fordelar, som knap-
past kunde uppnas under guldvalutans regim. Erfarenheten gav
vid handen, att oberoendet av ett internationellt giltigt penning-
system icke som man befarade med nédviandighet behover betyda
valutakaos. Den obundna valutan skapar mojligheter for varje
enskilt land att bedriva en autonom konjunktur- och penningpoli-
tik, som har till syfte att halla ndringslivet vid sunda vitskor och
avstinga landet fran ogynnsamma inflytelser utifréan eller at-
minstone att mildra deras verkningar. Sammanhanget Ar det, att
den fria valutan i och for sig icke leder till nagra sdrskilda resul-
tat. Hur systemet fungerar, beror helt enkelt p4 den valutapolitik,
som bedrives. Icke minst i vart land har tack vare den forda poli-
tiken den fria valutan rehabiliterat sig efter det vanrykte den
rakade i under kriget och de forsta efterkrigsaren. Man kan rent
av siga, att den f. n. 4tnjuter en viss popularitet, icke minst bland
naringslivets representanter.

Utfaller omdomet om det nya systemet f. n. alltsid gynnsamt, si
finns det dock ingen anledning att ej oupphorligt granska dess
forutsittningar och funktionsduglighet. Det kan himna sig, om
man later det utbilda sig till en dogm, att den fria valutan dr det
basta systemet & tout prix. Sidrskilt om man anligger en inter-
nationell aspekt pa valutaproblemet, finner man onekligen icke sa
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fa riskfyllda moment i det aktuella liget. Knut Wicksell talade
en gang om att det kunde ha sina risker for ett litet land att ha
sin lilla monetéira kilke fastbunden vid en virldsmakts stora slide.
Den omstindigheten att den fria valutan i realiteten icke alltid &ar
s& fri, inger pa grund av forhallanden, som i det foljande komma
att diskuteras, vissa farhidgor. Med en viss ritt kan man f. n. tala
om ett internationellt guldmyntfotsystem, ehuru det dr ett system
av en alldeles speciell karaktir. Den ledande valutan idr dollarn,
som dr bunden till guldet genom ett fast uppkopspris for guld.
Pundet ir genom en fast viixelkurs anknuten till dollarn och var
egen valuta — liksom en rad andra — i sin tur bunden till pundet.

Till en borjan vilja vi fasta uppmiarksamheten pa, att traditio-
nerna fran den gamla guldmyntfotens tid icke slappt sitt grepp
om den internationella penningpolitiken. I méanga avseenden
handhas pappersvalutan, som om den vore en guldvaluta. Detta
sker dven i sadana fall, ddar det dr svart, ja, kanske omojligt att
forena egenskaperna hos de bada systemen med varandra. Man
far det intrycket att de som leda penningpolitiken icke alltid
kinna fast mark under fotterna, nir de dirigera den fria valutan
och dirfor ofta falla tillbaka pa #dldre och vilkinda regler. Den
nya valutan kidnner sig ej tillrickligt hemmastadd for att ga sina
egna vigar; den lider av mindervirdighetskomplex och tyr sig ddr-
for till guldet.

Det visentliga kinnetecknet pa forkrigstidens guldvaluta var,
att den garanterade fasta vixelkurser men diremot icke fasta pris-
nivaer. Just forskjutningarna i prisnivadn voro atminstone pa
langre sikt forutsittningen for utjimnande av de olika ldnder-
nas betalningsbalanser med bibehallande av gillande vixelkurser.
Om ett land, t. ex. England, tog emot guld som betalning fran
andra linder, maste det enligt »the rules of the game» ¢ka sin
kredit- och inkomstvolym, sa att priserna inom landet stegrades.
Hirigenom blev England ett fordelaktigt exportland for de lan-
der, som tvingats till guldexport, i synnerhet som dessa linder
samtidigt genom en restriktiv kreditpolitik sokte sinka sina pri-
ser och omkostnader for att oka sin konkurrenskraft pa virlds-
marknaden. Det guldemottagande landet underlittade alltsa de
guldexporterande lindernas strivan att Astadkomma jamvikt i be-
talningsbalansen och gjorde det ocksd mojligt for dem att medelst
6kning av varuexporten ta hem det forut forlorade guldet. For-
delen med de blott inom guldpunkternas tranga intervall fluktue-
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rande vixelkurserna méste man alltsid betala med eftergifter i
fraga om de inhemska prissystemens stabilitet.

Vilka egenskaper kidnneteckna da den fria valutan? Som redan
framhallits far den sin karaktir genom den penningpolitik, som
bedrives. Ar maéalet att halla den inhemska prisnivan ofdridndrad,
s& maste man i fraga om viaxelkurserna taga konsekvenserna, iven
om man tack vare rikliga reserver av utlindska betalningsmedel
har mojlighet att ocksa dirigera valutakurserna. Skall valutan
verkligen vara fri, s maste man ha mdojlighet att i vissa situatio-
ner kunna dndra péa vixelkurserna. Med hinsyn till det grundlig-
gande programmet om prisnivans stabilitet dr en viss rorlighet i
valutakurserna oundginglig. Intridder t. ex. en forsimring i in-
komsterna pa ett lands export genom prisfall pa viarldsmarknaden,
s4 kan man genom att hoja den utlindska valutans virde ge ex-
portniringarna kompensation for prisfallet och underlitta stri-
vandet att bringa betalningsbalansen i jamvikt. Omvint erbjuder
naturligtvis den fria valutan mdéjlighet att motverka inhemska
prisstegringar och uppkomsten av overskott i varubytet, for vilka
placeringssvarigheter i utlandet pa langre sikt foreligga, genom
lampliga sinkningar i de utlindska vixelkurserna. Tack vare
denna rorlighet i kurserna komma olikheter i liindernas prissystem,
som vid fasta vixelkurser maste utlosa fordndringar i varuhan-
deln, icke att si starkt framtrida som storningsorsaker. Funnes
ej nagra transportkostnader, skulle priserna, omriknade efter
respektive linders vixelkurser, ligga pa samma hojd overallt.

Den fundamentala skillnaden mellan forkrigstidens guldvaluta
och en fri valuta av ovan anfort slag ligger alltsa diri, att den
forra kan halla viixelkurserna konstanta tack vare mojligheten att
anpassa prisnivan och att den senare kan halla prisnivan stabil
tack vare mojligheten att variera viixelkurserna.

11.

Risken med att under skiftande konjunkturer halla viixelkur-
serna stabila vid en dirigerad valuta ligger framfor allt dari,
att det internationella prissystemet genomgar starkare forskjut-
ningar, som 1 sin tur paverka varubytet mellan linderna. Om
vaxelkurserna kunna foriandras i motsvarande grad som pris-
nivaerna skulle verkningarna icke bli s& omfattande. Omriiknade
efter resp. linders vixelkurser skulle som vi tidigare péapekat
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prisskillnaderna for varorna icke bli storre in de som normalt
betingas av transportkostnaderna, tagna i vidstrickt bemirkelse.
Da vixelkurserna under sagda omstiindigheter dro fasta, riskerar
man att jimvikten i utrikeshandeln stores. De kapitalrorelser,
som bli ndodvindiga for att utjimna betalningsbalanserna, kunna
i detta fall snarast betraktas som foljder av ur jimviktssynpunkt
oriktigt satta vixelkurser in som orsaker till varuhandelns for-
skjutningar. Exporten fran ett land drives upp och importen
halles tillbaka, icke darfor att landet onskar overfora kapital till
utlandet utan darfor att den hoga utlindska viaxelkursen driver
varuhandeln i sagda riktning. Kapitalexporten blir blott en f6l1jd
av nodvandigheten att balansera transaktionerna med utlandet.
Att det ofta dr fraga om icke onskade utlindska kapitalplaceringar,
kan man se didrpa, att kapitalfordringarna istor utstrickning hallas
kortfristiga och icke, dven nir de vixa ut till hogst betydande sum-
mor, konverteras i langfristiga placeringar. Trots att viktiga
grupper linder nu icke ha guldvaluta i officiell mening, har i
dessa kortfristiga kapitalforflyttningar guldet kommit att spela
en oerhord roll. Det paradoxala i situationen ir att guldet kanske
betyder mera nu in under ett fullt utbildat internationellt guld-
myntfotsystem.

I11.

I de senare arens penningpolitik ha de s. k. valutafonderna kom-
mit att intaga en central plats. Den engelska fonden arbetar i
stort sett efter foljande schema. Nir kapital instrommar i landet,
uppkoper fonden guld och valutor och siljer skattkammarvixlar
i motsvarande grad. D& kapital gar ur landet, siljer fonden fo6lj-
aktligen guld och valutor och koper upp skattkammarvixlar.
Verkan hirav blir att bankernas kassabehallning blir oberord av
kapitalrorelserna. Kreditvolymen i landet blir varken storre eller
mindre genom kapitalets rorelser. Syftet dr just att neutralisera
deras verkningar. Bank of England medverkar i denna politik
genom att kopa guld av fonden och stilla sterlingvaluta till dess
forfogande. Ar 1936 t. ex. 6vertog banken 65 milj. pund fran fon-
den och 60 milj. overfordes 1 kortfristiga sikerheter fran Issue
Department till fonden, varjimte fonden krediterades for 5 milj.
i kontanta medel.

I Forenta Staterna har en delvis annan metod kommit till an-
vindning, som #ir intressant ur svensk synpunkt, emedan den ir
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av samma slag som den som genom en lag fran forra aret introdu-
cerades hos oss. Da guld strommar in i landet och okar reserverna
hos de amerikanska medlemsbankerna, foreligger fara for infla-
tion. I'or att motverka denna fdger Federal Reserve Board ritt att
hoja de belopp, som medlemsbankerna av sina kassamedel #ro
skyldiga att ha innestiende i Federal Reservebankerna. Dessa
pliktbelopp ha vid olika tillfdllen méast hojas avsevirt, men da
givetvis icke nagon rinta betalas pa dessa depositioner, kan man
ej tvinga fram hur stora belopp som helst. Den nuvarande an-
delen av bankernas kassor i centralbanken, ndmligen 26 %, anses
ej kunna hojas ytterligare. Det uppges fran U. S. A. ocksa att
bankerna ibland ha varit tvungna att silja vardepapper for att
skaffa medel, och vid ett tillfidlle (maj 1937) méaste centralbanken
underliatta liget for medlemsbankerna genom att kopa viarde-
papper for 96 milj. dollar och dirmed 6ka bankernas kassor. I
verkligheten har ocksd Amerika pa senaste tid lagt om sin politik,
s& att den mera erinrar om det engelska forfarandet. Skattkam-
maren siljer sina viixlar till samma belopp som det instrommande
guldet. Med de for viixlarna erhallna medlen uppkoper skattkam-
maren guldet. Bankernas uppkop av vixlarna minskar deras till-
godohavanden hos reservbankerna, och skattkammarens konto
vixer 1 motsvarande grad. Om alltsd medlemsbankerna genom att
vid guldinstromning silja guld till centralbanken hoja sina till-
godohavanden dir, s minskas dessa ater till sitt ursprungliga be-
lopp genom att medlemsbankerna gora uttag for uppkop av skatt-
kammarens viixlar.

Den grundliiggande tanken i den hir 1 korthet skisserade pen-
ningpolitiken ir att neutralisera verkningarna av kapital- och
guldrorelser. De naturliga tendenser till forskjutningar i pris-
systemen vid ren guldvaluta och till fluktuationer i viixelkurserna
vid fri valuta, som dessa kapitalrorelser skulle fort med sig, under-
tryckas genom malmedvetna atgoranden. Fragan ir, om det mal,
som de penningvardande institutionerna stillt sig, kan sigas vara
entydigt och tillrickligt klart. Vill man halla det inhemska pris-
systemet oforiindrat eller i varje fall s& mycket som mojligt opéa-
verkat av forhallanden i andra linder, dr det da mojligt att ge-
nomfora programmet utan att vid lampliga tillfidllen #ndra pa
vaxelkurserna? Vill man till varje pris bibehalla vixelkurserna
stabila, kan man gora detta utan att tillata anpassning av pris-
systemen inom liinderna?
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IvV.

Vid ett bedomande av de praktiska konsekvenserna av angivna
penningpolitiska atgirder skola vi hiarvid framst ta sikte pa den
roll som guldet spelat. Vi erinra forst om att endast Amerika har
ett lagligt faststidllt uppkopspris for guld, medan i England guld-
priset fluktuerar efter marknadsliget. Denna olikhet dr, som vi
strax skola se, av stor betydelse. Vid fullstindig guldmyntfot i
bada linderna skulle som bekant guldpariteten beriknas efter de
fasta guldprisen. Efter den engelska metoden att notera de ut-
lindska vixelkurserna, nimligen efter vad 1 pund &ir virt i olika
linders myntenheter, skulle pundet kosta 5 dollar, om guldpriset
i London vore 140 s. och i New York 35 dollar pr oz. Guldsind-
ningar bli aktuella forst om kursen avviker med nagra tiondels
procent fran dessa pariteter. Vid ett i London fluktuerande guld-
pris finns det emellertid en annan anledning till att spekulativa
guldforsidljningar kunna #ga rum #an smirre forskjutningar i
viaxelkursen. Den andra komponenten dr guldpriset sjilvt. Preecis
som i fraga om vanliga varupriser blir ett kop av guld i London
fran Amerikas sida forst lonande, om varan omriiknad i dollar
plus transportkostnader #r nagot billigare i London in i New
York. Detta kan guldet bli av tvenne anledningar: dels att dollarn
stiger 1 virde 1 forhallande till pundet vid oforidndrade guldpriser
— detta #dr det vanliga fallet vid ren guldmyntfot — dels att vid
oforiandrad vixelkurs priset pa guld i London faller. S liinge 1 oz.
guld kostar 7 pund i London och 35 dollar i New York, och pundet
kostar 5 dollar, blir det for en amerikansk kopare av guld samma
utgift pr oz. i dollar riknat, om han koper i New York eller i Lon-
don. Skillnaden ir endast den att han vid hemfoérande av guldet
till U. S. A. fran England maste betala fraktkostnaden. Om dar-
emot dollarn stiger nagot i virde och priset pa guld i London ir
oforandrat, kan det bli billigare att kopa 1 London #in i New York.
Samma differens kan dock lika gidrna uppkomma genom att guld-
priset i London faller utan att vixelkursen anpassas. Vid ett guld-
pris av, 1at oss sdga, 138 s. eller 6,9 pund skulle vid en kurs av 5
dollar for pundet gulduppkop i London fran amerikansk sida bli
en lonande affir.

Det foljer av ovan gjorda utredning, att de valutavardande myn-
digheterna i England kunna férhindra en guldexport till Amerika
pa tva sitt: om guldpriset i London faller, kunna de i motsvarande
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grad hoja pundets virde gentemot dollarn (sidttes vid guldpriset
138 s. dollarn till 5,07, lonar sig icke gulduppkop i London) eller
kunna de genom valutafonden kopa upp s& mycket guld att dess
pris i tillracklig grad hojdes. Utav dessa tvenne utvigar har man
i England oftast begagnat sig av den senare. Forst och frimst sy-
nes det ha varit ett gemensamt intresse for England och Amerika,
att icke guldstrommen till U. S. A. blev overmiiktig. Resultatet av
sjunkande guldpris i London till foljd av de stora forsidljningar
som gjorts dir dels fran kontinentala centralbanker, dels fran guld-
producenter, pa sista aren sirskilt Ryssland, skulle ha blivit att
guldet i #innu hogre grad dn nu hopats i Forenta Staterna. Sva-
righeter att halla fast vid det nuvarande guldpriset skulle ha in-
triatt. Genom att New York och London fordela uppkopen av guld
kan man littare motverka guldprisets fall. Man har mycket mal-
medvetet inriktat sig pa att halla guldpriset uppe.

Att politiken inriktats pa att stéodja guldpriset och icke pa att
anpassa vixelkurserna, sammanhinger dven med en onskan att fa
det nuvarande valutasystemet att fungera som ett guldmyntfot-
system. Vixelkurserna skola hallas lika stabila som fore 1931.
Detta syfte uppnéds genom valutafondernas verksamhet. Foljden
av det dubbla syftet att stodja guldpriset och att halla vixelkursen
stabil har emellertid blivit att fonden framfér allt mast inrikta
sig pa gulduppkop. For att stédja dollarn, d& guldpriset 1 London
tenderar att falla, har man kopt upp guld i stdllet for dollarvaluta.
Enligt uppgifter i »Economist> och andra affirstidskrifter opere-
rar fonden alltmer i guld och allt mindre i valutor, tydligen i av-
sikt att pa detta siitt halla bade vixelkursen och guldpriset stabila.

Liget p& den engelska guld- och valutamarknaden ar emellertid
ganska omtaligt. Underlater valutafonden en tid att intervenera,
och efterfragan pa guld darfor minskas, faller guldpriset. D4 man
samtidigt haller dollarn stabil, gar guld till Amerika. Guldet
kopes emellertid med dollarvaluta, och da sadan i okad utstrick-
ning utbjudes 1 London, tenderar dollarn att sjunka. Utsikterna
att kunna halla dollarkursen oférindrad minskas alltsd pa grund
av guldprisets fall, varfor fonden pa nytt maste ingripa med kop
av guld och dollarvaluta. Om & andra sidan fonden genom sina
ingrepp lyckas hélla guldpris och dollarkurs intakta, s att guld-
export ej lonar sig, intrider en annan svarighet. Amerikas stora
guldefterfragan faller da bort, och risk foreligger att guldpriset
plotsligt skall falla. Fonden har att manovrera mellan interven-
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tionens Skylla och noninterventionens Charybdis, och det dr icke
sikert att man far den fordelning av guldet mellan England och
Forenta Staterna, som man anser vara onskviard. Av siffrorna for
guldrorelserna ser man att tendensen trots allt dr att guldet sam-
las i Amerika. Over hilften av virldens monetiira guld ir lagrat
i U. S. A. for nidrvarande.

Det kan nu starkt ifragasiattas, om vi icke genom de senare arens
stabiliseringspolitik kommit in i en situation, som erinrar om den,
som radde fore guldmyntfotens sammanstortande 1931. D& var det
underlatenheten att taga konsekvenserna av guldrorelserna i fraga
om prisnivierna, som lade hinder i vigen for kapitalets forflytt-
ningar mellan lidnderna och gav ett drag av meningsloshet over
guldsindningarna. Nu dr det underlatenheten att anpassa de olika
lindernas prissystem efter varandra genom limpliga forindringar
i vixelkurserna, som motverka kapitalets rorelser. Tendensen blir
dven nu att guldet tillgripes for utjimnande av betalningsbalan-
serna. Guldet #r alltjimt pa vandring till Forenta Staterna och
det aterstar att se, hur liinge denna ojimnhet i guldfordelningen i
viirlden skall kunna skiirpas vtterligare. Aven Frankrikes enorma
guldtillgadngar ha pa senare ar reducerats i stor omfattning, och
skulle England forlora si stora mingder guld att dess hittills-
varande guldpolitik dventyras, sa blir det svart att halla det nu-
varande systemet for viaxelkurserna orubbat.

V.

Vi skola nu till sist kasta en blick pa guldfragan ur mera all-
miinna synpunkter. Om man bortser fran transportkostnaderna,
bor guldets pris omriknat efter viixelkurserna vara detsamma i
alla liinder. Givetvis inverka de smi koparna icke lika mycket
pa prisutvecklingen som de stora. F. n. betyder Forenta Staterna
och England mest for guldprisets gestaltning i virlden. Det pris
man soker etablera dir emellertid icke ett jamviktspris, vid vilket
varken guldéverflod eller guldknapphet forekommer, utan ett mi-
nimipris av den typ, som vi ha haft lika talrika som sorgliga
exempel pa i fraga om de stora virldsmarknadsvarorna under de
senaste decennierna. Faststiller man ett minimipris, maste man
ta dess konsekvenser. Man maéste lagra varorna, forstéra delar av
forraden eller monopolistiskt reglera produktionen.

Om vi utgd fran den sistnimnda metoden och undersoka dess
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mojligheter 1 fraga om guldet, s& kan det genast siigas att meto-
dens anvindbarhet ar ovanligt liten. Den arliga guldproduktionen
ir, hur mycket man #n drivit upp den pa senare aren, alltfor liten
i forhallande till virldens totala guldforrad for att en reglering
av produktionen skulle ha nagon effekt pa priset. Det édr en avse-
viard skillnad i detta avseende mellan en obegrinsat varaktig pro-
dukt som guldet och vanliga varor, som raskt forsvinna i konsum-
tionen. Dessutom torde mojligheterna for en samverkan mellan
viarldens guldproducenter vara synnerligen sma. I friga om den
andra metoden kunna vi fatta oss kort. Riskerna for att man skall
behandla guldet pa samma sidtt som kaffet 1 Brasilien och vetet i
U. S. A. dro sa gott som obefintliga. I viss man utgor ju den indu-
striella forbrukningen av guldet en motvikt mot guldoverflod men
just tack vare det hoga guldpriset har denna gatt kraftigt tillbaka
under senare ar. Sa mycket mera guld blir da over for monetiart
bruk. Om det hoga minimipriset skall kunna hallas, aterstar alltsa
blott metoden med lagring, och det har blivit valutafondernas och
centralbankernas uppgift att sorja for att det guld, som icke gar
bort i den industriella forbrukningen, uppkopes till ett pris, vid
vilket det eljest ej skulle ha funnit kopare.

Det paradoxala i situationen #r, att guldpriset blivit for hogt
och centralbankernas guldlagring sirskilt stor under en tid, da
man eljest maste formoda, att det monetidra guldet skulle ha redu-
cerats ofantligt i betydelse, ndmligen efter guldmyntfotens sam-
manbrott 1931. Sjidlva nedskrivningen av valutan betyder emeller-
tid en uppskrivning av guldkassornas virden. Om Amerika ned-
skriver sin valuta till 59 % av den gamla pariteten, stiger guld-
forradets viarde med 70 %. Det ar da icke dgnat att forvana, att
guldproduktionen tog riktig fart efter 1931. En niringsgrens rin-
tabilitet bestimmes emellertid icke blott av den fiardiga varans
pris utan av dettas forhallande till produktionskostnaden. Hade
6kningen av centralbankernas guldkassor lett till en okning i
kreditgivningen, s& hade ett korrektiv for guldproduktionen in-
tritt genom att den allminna prisstegringen 1 virlden #dven
okat guldets produktionskostnader. Okningen av guldproduktio-
nen hade hallits inom rimliga grinser. Prisstodspolitiken i fraga
om guldet har emellertid blott 6kat bankernas guldforrad utan att
oka deras kreditgivning. Sa linge guldpriset dr hogt utan att gul-
dets produktionskostnad stegras i motsvarande grad, ha guldpro-
ducenterna goda tider. Deras lige dr beroende av centralbanker-
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nas villighet att absorbera det nyproducerade guldet till ett ofor-
Andrat pris och av dessas politik att ej lata prisnivan hojas i pro-
portion till det stegrade guldpriset.

En egendomlighet i fraga om centralbanksguldet ar att detfta
vissa ar vuxit starkare in hela guldproduktionen. Foérklaringen
hartill d4r, att guld under de osdkra valutaforhallandena i virlden
lagrats utanfor centralbankerna ocﬁlnu, da guldpriset star s hogt
att man befarar en sinkning, siljes till bankerna.

For att ge en forestidllning om fordndringarna i fraga om guldet
skola vi belysa dessa med nagra siffror fran tiden efter 1931.

Virldens guldproduktion
viirderad 1 milj. pund efter 84 s. 11%> d. pr oz.

Ar Trans- Ryss- Forenta Canada Alla

vaal land Staterna linder

1931 . . . . 440 7,2 9,4 11,4 94,3
1932 . ., . . 46,7 7,5 9,4 13,0 101,5
1933 . . . . 422 11,3 10,9 12,5 108,3
1934 . . . . 41 18,1 12,4 12,6 1174
1935 . . . . 449 248 15,4 13,9 131,7
1986 . . . . 481 31,2 18,2 15,8 149,7

Till dessa siffror, som iro hiamtade fran en redogorelse for guld-
produktionen av D. T. Jack i den tyska tidskriften Weltwirtschaft-
liches Archiv, nov. 1937, bora vi foga uppgifter pa guldproduk-
tionens viirde riknat efter det nya guldpriset. Vi ha dirvid utgatt
fran ett myeket ungefiarligt medelpris pr oz. pa 140 s.

Virldens guldproduktion

i milj. pund efter ett pris av 140 s. pr oz.

\r Samtliga

) linder
1981, . . . . . . . . . 1568
1932, . . . . . ... 170,1
1933 . . . . . . . . . . 1785
1934 . .- . . . 0 0. 1932
1935 . . . . . . . . . . 2170
1936 . . . . . . . . . . 2471

Produktionstillvixten for guldet ir ju mycket markant. Det bor
ocksa betonas att den icke sammanhinger med upptickten av
nagra nya guldtillgangar i virlden utan dr ett resultat av det
ovan berorda forhallandet mellan guldets pris och dess kostnad.
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Som prof. Erik Lindahl anmérkt saknar det icke sitt pikanteri,
att den enorma tillvixten av den ryska guldproduktionen ér resul-
tatet av det konservativa City’s med sidan emfas framforda krav
pa guldprisets stodjande.

Okningen av det monetira guldet och férdelningen av detta pa
viarldens viktigaste centralbanker framgar i milj. pund raknat av
f6ljande tabell, dar berdkningen ar gjord efter det gamla guldpriset.

Forenta

Ar England Staterna Frankrike Tyskland
1931 . . . . . 121 833 551 92
1932 . . . . . 121 831 669 43
1933 . . . . . 192 824 620 22
1934 . . . . . 193 1,000 661 7
1935, . . . . 200 1,229 534 6
1936 . . . . . 313 1,368 364 6

Siffrorna intyga den stora roll, som guldet spelar i centralbanks-
politiken under dessa ar och dven hur guldet haft en naturlig ten-
dens att ga till Forenta Staterna. Det kan ndmnas att denna ten-
dens ytterligare skirptes under 1937. Amerikas andel av det mone-
tdra guldet var 1936 47,7 % men i juli 1937 ej mindre dn 52,5 %.

Det dr tydligt att guldanhopningen 1 U. S. A. icke kan fortga
med den takt som skett, hur liinge som helst. Man stidlles 1 U. S. A.
infor valet att antingen sinka guldpriset eller att hoja prisnivan.
Hir gora sig naturligtvis olika intressen gillande. Den protektion
av guldproducenterna, som det hoga guldpriset innebir, under-
stodjes naturligtvis av de guldrika staternas ingslan for stora
plotsliga forluster genom nedskrivning av guldkassorna. Mera
sannolik forefaller den andra utvigen med ho6jning av prisnivan.
Den kan framfor allt genomforas pa lingre sikt, ehuru dven den
ir forenad med svarigheter, som hir skulle bli for vidlyftigt att ga
in pa. Skulle emellertid den amerikanska steriliseringspolitiken i
fraga om guldet upphora, och priserna borja rora sig uppat, si
finnes ju en mdojlighet, att det amerikanska guldet sprides over
virlden och att den nuvarande ensidiga fordelningen hivdes.
Detta forutsitter dock att penningpolitik och handelspolitik lades
om efter normer, som mera liknade dem, som voro gillande under
forkrigstiden. Léndernas isoleringspolitik i ekonomiskt avseende,
till vilken den autonoma penningpolitiken i ej ringa grad bidragit,
talar dock emot en utveckling i antydd riktning.
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