DEN KOMMANDE
FREDSTIDENS VALUTOR

Av civilingenjor OSCAR LUNDQVIST, Stockholm

OVERALLT didr man tagit upp efterkrigsproblemen till diskussion
har man ansett som det allra viktigaste av dessa att snabbt fi den
internationella handeln i ging och att skapa forhallanden som i mdj-
ligaste man trygga den mot stérningar. Som ett led i detta arbete
har man, med klar uppfattning om att mellankrigstidens valutafor-
bistring vallade varuutbytet oerhorda besvirligheter, tankt sig kunna
forhindra ett upprepande héirav genom inforandet av en internatio-
nell valuta, 1 vilken alla betalningar till utlandet skulle ske. De for-
slag som hirvid forts fram ha gatt efter tre linjer. Guldets &ter-
inforande som internationellt betalningsmedel, tillskapandet av en
helt ny internationell valuta och slutligen ett anknytande till pundet
eller dollarn av alla 6vriga valutor. En ingdende redogorelse av fil.
kand. Helmer Dahlbick huru man enligt Keynes- eller White-planen
tinkt sig en helt ny valuta var inford i néstforegdende nummer av
denna tidskrift. Principiellt sammanfalla de tvd senaste alternativen,
ty om ett nytt mynt infores eller om pundet resp. dollarn antages
som internationellt mynt blir i realiteten samma sak.

Alldeles givet var valutaforbistringen efter det forra viarldskriget
en av de viktigaste, kanske den allra viktigaste orsaken till att den
internationella handeln dd& hade sd svart att komma i gdng, ehuru
hela virlden led av varuhunger. Valutaforbistringen i sin tur berodde
pa att 1 Tyskland inflationen fortskred i ett allt snabbare tempo,
medan sa gott som alla 6vriga kulturlinder genom en deflations-
politik sokte atervinna ndgot av den virdeforlust deras valutor lidit
under och strax efter kriget. All virldens valutor fluktuerade s&-
ledes, uppat eller nedat. Forst ndr valutorna i mitten av 1920-talet
dintligen stabiliserats, som man trodde definitivt, kom det s& ivrigt
efterlingtade uppsvinget f6r den internationella handeln och dirmed
for de enskilda staternas niringsliv. Uppsvinget avbréts emellertid
efter blott nagra fa ar, d4 Amerika &r 1929 satte i gdng med en
restriktiv kreditpolitik av klart deflatorisk karaktir. Dirmed utbrot
en svarartad kris i Amerika som hastigt spred sig och nodgade dven
ovriga stater till valutareglerande atgiirder.

Hirav bor den slutsatsen kunna dragas att de svara kriser som
inleddes ar 1919 och Aar 1929, orsakades icke av franvaron av en inter-
nationell valuta, ty som sddan fungerade alltjimt guldet, utan av
instabiliteten hos de olika staternas valutor. Det var denna instabi-
litet som gjorde att en sdljare i ett land, som salt i guld eller i en
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frimmande valuta, aldrig kunde veta huru mycket han pa forfallo-
dagen for sin fordran fick in i sin egen valuta, det f6r honom sjilv
avgorande. En fullkomligt oberidknelig foriandring i valutakurserna
kunde omkasta en kalkylerad vinst till ren forlust. En kopare i ut-
lindsk valuta, en importor, visste lika litet om vad han slutligen
hade att betala, sdledes ingenting med sdkerhet om vad de kopta och
kanske redan silda varorna i verkligheten kostade honom. Det var
denna osiikerhet, denna omdojlighet att skydda sig mot forluster, att
overhuvud taget gora affirer, som lade en tung och forkvivande
hand 6ver hela den internationella handeln.

Skall en liknande, av osikerhet om valutakurserna framkallad kris
i framtiden kunna undgés si framstiar som ett oeftergivligt villkor
att varje stat for sig bestimmer ett fixt virde pd sin egen valuta
eller, som ar detsamma, ett fixt eget penningviarde. Utan att si sker
kommer kursen for ett lands valuta alltid att fluktuera lika starkt
som dess penningvirde och i varje fall handeln med linder som ha
ett icke fixerat penningvirde att dsamkas svarigheter. Skola emel-
lertid kurserna pé alla staters valutor kunna hallas tillrickligt fasta.
— smaérre t. 0. m. nyttiga variationer torde aldrig kunna undvikas —
dé fordras lika ovillkorligt inrittande av ett 6verstatligt organ med
uppgift att vaka oOver de enskilda staternas penningvird och med
riatt att ingripa reglerande pa detta omrade. Alltsd ett slags inter-
nationellt ekonomiskt formynderskap gidllande alla stater. Den kon-
sekvensen bor man hélla klar for sig 6verallt diar man ivrar for ett
tillskapande av en internationell valuta med fasta valutakurser.

Om nagot sa otroligt skulle hinda, som att alla stater verkligen
ville finna sig i ett sddant formynderskap, aterstdr iindock att
bestimma i vilket matt de enskilda staternas valutor — penning-
virden — skola miitas och vidare huru betalningar skola kunna
overforas fran en stat till en annan. Dessa bada friagor ha i diskus-
sionen sammanforts till en, i det man bdde som virdemitare och
betalningsmedel foreslagit endels guldet, endels en internationell
valuta, den senare mé& nu vara helt ny eller utgéras av nigon stor-
makts valuta.

Vad da forst guldet betridffar har detta bade som virdemitare och
betalningsmedel hittills visat sig besitta den storsta stabiliteten.
Likvil har guldvidrdet i forgangen tid fluktuerat ritt avsevart och
detta kommer med all sidkerhet att upprepas. Om ej av annat skil
s4 dirfor att guldproduktionens kostnader variera alltefter guld-
fyndigheternas beskaffenhet och lige. En ny rik fyndort skulle sinka
produktionskostnaderna och diarmed guldets virde. Varuvirdena, som
ju skola mitas i guldvirde, skulle stiga i motsvarande grad. Foljden
skulle sédledes bli en hogkonjunktur men konstlad, eftersom den ej
framkallats av o0kad efterfragan pa varor. Skulle aterigen produk-
tionskostnaderna for guld okas, d4& komme det att stiga i virde och
foranleda ett allmidnt prisfall pa varor, d. v. s. en kris som &r lika
konstlad. Med guldet som virdemiitare infores siledes — eller om
man sd vill bibehélles — ett irrationellt moment i konjunkturutveck-
lingen. '
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Med guldet som betalningsmedel skulle diven den betydande oligen-
heten folja att méingden av betalningsmedel icke kan anpassas efter
en stigande varuomsittning, detta diarfor att tillgdngen pa guld ar
si pass begrinsad. Antingen kommer d4 bristen pd guld att utgora
ett direkt hinder for varuutbytet eller leder bristen till ett bearbe-
tande av mindre givande guldfyndigheter med dirav foljande hogre
produktionskostnader och hogre virde pd guldet. Dirmed utloses sé
pd niamnt sitt en kris. Bade Keynes och White séka undvika denna
oligenhet med guldet genom ett losare samband mellan guldmingd
och mingden av betalningsmedel. Men de synas ocksd bada vilja
anknyta virdet pa den nya valutan till guldvérdet.

Brist pd guld som internationellt betalningsmedel kan emellertid
uppstd ocksd pa annat sitt, detta enligt vad erfarenheterna fran mel-
lankrigstiden tydligt utvisat. Forenta Staterna befrimjade di pa allt
siitt sin export men sokte samtidigt med hoga tullmurar skydda sig
mot import. Genom denna politik uppstod for Forenta Staternas del
ett betydande exportoverskott som de importerande staterna kunde
betala endast i guld. Hirigenom vandrade guld fran hela viarlden till
Forenta Staterna. Dir fanns sdledes nu vid det senaste krigsutbrottet
ett oerhort overskott pa internationellt betalningsmedel, som lag
oanviint, medan i viarlden i ovrigt foreldg en motsvarande brist pa
betalningsmedel som himmade handeln. En sé irrationell utveckling
torde kunna undvikas endast om det forut ndmnda internationella
formynderskapet utstrickes att gilla iven for varje enskild stats
export och import. Ingen stat kan d& tillitas exportera mera dn den
importerar, i varje fall icke utan att exportoverskottet far betalas i
skuldsedlar, d. v. s. genom att exportlandet limnar motsvarande lan
till importlandet.

Dessa guldets svagheter och direkta oldgenheter gora det snskvirt
att guldet for all framtid métte avlysas bdde som viardemiitare och
betalningsmedel. Det senare torde av skil som redan namnts forr
eller senare bli en bjudande nédvindighet. Fraga dr dd om dirmed
icke foljer ett tvang att anskaffa nigon annan virdemitare. Guldets
virde liksom guldproduktionens storlek torde nimligen i mycket hog
grad bestimmas just av att guld anvindes som betalningsmedel.
Bortfaller denna anvindning dr det hogst antagligt att bade guld-
produktion och guldvirde kommer att falla, ndgot som skulle f4
katastrofala verkningar om guldet dé fortfarande vore viardemitare.

Genom att inféra ett nytt internationellt betalningsmedel, men ett
vilket icke liksom guldet idr forknippat med ndgon sillsynt materia,
kan man med all sannolikhet uppfylla onskemadlet att mingden av
betalningsmedel kan anpassas efter det verkliga behovet. Detta som
ar av sa visentlig betydelse har dock i diskussionen knappast upp-
skattats till sitt ritta virde. Vad man i stillet tryckt sdrskilt pd ar
littheten att overfora betalningar fran en stat till en annan. Sidana
betalningar skulle alltid eller i regel ske i det nya myntet. Genom
att infora ett sddant mynt tror man sig dven kunna undgd skade-
verkningar, orsakade av kursfluktuationer. Myntet skall ju vara
gangbart overallt. Till detta mynt skulle s varje enskild stats mynt
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fast anknytas, varigenom #“dven kursvariationer mellan de skilda
valutorna skulle undvikas.

Nodvandigheten eller t. 0. m. nyttan av ett helt nytt betalnings-
medel i den internationella handeln torde emellertid kunna ifraga-
sittas. Veterligen har denna handel hittills icke hindrats pid grund
av svarigheter att overfora likvider. Det enda undantaget av nigon
betydelse ir det extrema fall som uppstitt genom Forenta Staternas
forut ndmnda importhimmande politik. Olidgenheterna av denna
politik skulle naturligtvis bortfalla si linge Forenta Staterna vore
villiga eller forpliktade att mottaga det nya myntet som betalning
for sin export. Detta skulle emellertid innebira att Forenta Staterna
gjorde sig av med realvirden — sina exportvaror — emot betalnings-
medel som icke gavs nigon anviandning genom motsvarande koép av
varor, alltsi skulle medféra en sidmre varuforsorjning i Forenta
Staterna #n som motsvarade dess egen produktion. I och for sig kan
visserligen detta betraktas som denna stats ensak. Men det kan knap-
past vara ett allmint intresse att infora en ordning som till och med
underlittar en si ensidig ekonomisk politik. For ovrigt kan det
starkt sidttas i frdga om denna politik i lingden kan fullféljas. Det
dr vil dndock mer dn troligt att ett stidndigt vixande Overskott i
Forenta Staterna pad internationell valuta dir skulle trycka kursen
pa denna valuta och 1 samma mén hoja kursen pa dollarn, dymedelst
bli till ett verkligt hinder foér en fortsatt amerikansk export. In-
traffar detta blir hela virlden fattigare pa forsorjningsmedel.

Néagot verkligt behov av ett nytt mynt som internationellt betal-
ningsmedel kan sdledes knappast sidgas foreligga. Diremot skulle
det vara en visentlig fordel med ett sidant mynt om diirmed alla
valutafluktuationer kunde undvikas. Ar d& detta 6verhuvud mojligt?
Och tillkomma ej ndgra siddana nackdelar, att fordelarna kopas for
dyrt?

For att fa fram svar pa dessa fragor bor man allra forst soka gora
klart vad det &r som bestimmer viirdet pd en stats valuta i forhéal-
lande till en annan stats, alltsd vad som bestimmer viixelkursen. Till
en borjan och for att ej komplicera framstillningen bortses hir da
fridn de smirre men mycket vanliga variationerna i viixelkurserna.

Till utgdngspunkt tar jag det timligen sjilvklara faktum att om
tillverkningspriset i exempelvis Danmark fér en viss vara, en repre-
sentativ genomsnittsvara, dr tio danska kronor och tillverknings-
priset for samma vara, framstalld under exakt lika betingelser i
Sverige, dr tio svenska kronor, dd #ro dessa bada valutor likviirdiga.
Kursen for 100 danska kronor i Sverige blir 100 svenska kronor.
Littast forstdr man detta genom att tiinka sig tillbaka till den tiden
da bada staterna dnnu hade guldmyntfot. D& inneholl den danska
guldtian exakt lika mycket guld som den svenska och var vird exakt
lika mycket; den kopte bdde i Danmark och annorstides lika mycket
som den svenska guldtian. Skulle diremot tillverkningspriset i Dan-
mark for den tdnkta genomsnittsvaran vara 20 danska kronor men
i Sverige fortfarande 10 svenska kronor, di skulle lika sjilvfallet
dessa 10 svenska kronor nu vara likviirdiga med 20 danska kronor

58




Den kommande fredstidens valutor

och kursen pa 100 danska kronor i stillet for forut 100 svenska kronor
bli 50 svenska kronor.

Eftersom tillverkningen i bada fallen och i bada linderna forsig-
gar under fullt samma betingelser, detta var ju forutsittningen, kan
skillnaden i tillverkningskostnader i det senare fallet endast bero pa
en skillnad i arbetslonen. Alltsd pa att man i Danmark betalar dub-
belt s& mycket for samma arbetsprestation. Men det dr att bemiirka
att hiar dr fraga om betalning eller 16n fér en viss arbetsprestation
och icke om timlon. Nir tillverkningskostnaderna aro lika, kan tim-
I6nen i Danmark likvidl vara dubbelt s hog som i Sverige under
forutsittning att den danska arbetaren pd samma tid presterar dub-
belt s& mycket arbete. Och niir tillverkningskostnaderna i Sverige
dro blott hélften av dem i Danmark kunna timlénerna vara desamma,
men nu ir det den svenska arbetaren som utfor dubbelt si mycket
arbete pd samma tid.

Utslagsgivande for virdet p4 den danska valutan 1 forhallande till
den svenska, alltsa for kursen hir hemma for danska kronan, ir
siledes forhdllandet mellan den lonenivd som giller 1 det ena landet
och i det andra. Men icke den nominella l6nenivan, d. v. s. 1onen 1
kronor per timme, utan den reella lonen i kronor for en viss lika
arbetsprestation. Nu bestimmer den reella lonenivdn i mycket hog
grad hela prisnivan men likvil vore det felaktigt att didrav sluta till
att valutakursen skulle std i samma forhallande till prisnivdn i de
tvd linderna. Ty prisnivan i ett land bestimmes ingalunda enbart
av lonenivan i landet utan dven av priserna pd importvarorna och
detta naturligtvis 1 hégre grad ju mera importvaror som forekomma
pa varumarknaden. P& prisnivan inverkar siledes utom den egna
I6nenivan dven lonenivan i exportlinderna. Men pa penmngvardet
endast den egna lonenivdn per prestation riknat.

Forutsidttningen for en fast valutakurs mellan tva stater dr enligt
vad som hir framhéllits ett bestimt forhdllande mellan lonenivan
— fortfarande per arbetsprestation — i de tva ldnderna. Dérav foljer
att villkoret for over lag fasta valutakurser ir, endera att alla stater
hélla en fast 16neniva eller att lonenivan overallt fordndras likfor-
migt och samtidigt. I senare fallet dndras visserligen penningvirdet
overallt men si att relationen mellan penningvirdet i ett land och
ett annat forblir oférdndrad. Det forut som nodvindigt framhédllna
ekonomiska overformynderskapet skulle silunda f& till uppgift
antingen att uppréitthilla ett absolut férbud mot l6neokningar i hela
virlden eller att 6vervaka att lonenivdn O6verallt hojes i exakt lika
proportion. Huruvida det ér troligt att alla stater skola underkasta
gig en sddan ordning, lamnar jag diarhin. Likasa frdgan om ndgon
stat i hela virlden vardat sitt penningvirde eller bedrivit en sidan
ekonomisk politik som kan gora den fortjint att betros med del-
tagande i formynderskapet.

Aven under tider di verkliga virdet av tva staters valutor maste
betraktas som fullt konstanta, sisom d& de forr bada hade guldmynt-
fot, forekommo emellertid smirre variationer i deras inbordes valuta-
kurser. Sddana variationer hade i regel, eller bortsett fran fall av
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rena valutaspekulationer, sin grund i en disproportion i forhdllandet
mellan import och export. Om vi t. ex. exporterade mera varor till
England dn vad vi importerade dirifran uppstod svarighet for de
engelska koparna att skaffa svensk valuta till betalningarna. De
voro d4 villiga eller rent av tvungna att betala ett hogre pris for
den svenska valutan och detta drev da upp kursen pa svenska kronan.
Pa liknande sitt steg kursen hidr pa det engelska pundet d& var
import frin England oversteg var export dit. I verkligheten var for-
hallandet visserligen mera komplicerat si till vida som var import
fran England mycket vil kunde vara betydligt stérre édn var export
dit utan att detta paverkade valutakurserna. Vi kunde nimligen
samtidigt ha ett lika stort exportoverskott till andra stater, vilka 1
sin tur hade exportoverskott till England. Differensen mellan export
och import clearades d& 6ver dessa andra stater. Steg dndock kursen
pa den svenska kronan, var detta ett tecken pa att var samlade export
oversteg var samlade import, att vi gjorde oss av med mera nyttig-
heter 4n vi togo hem och i1 motsvarande grad underskredo en levnads-
standard som varit mojlig. Foll aterigen kursen pd var svenska
krona, si visade detta att var import var storre dn var export, att vi
saledes levde over vara tillgdngar och satte oss i skuld till utlandet
for denna overforbrukning av nyttigheter.

De vid ett fast penningvirde alltid réitt sm& variationerna i ett
lands valutakurs voro alltsa ett slags varningstecken, visande att
landet antingen onédigtvis holl for 1dg levnadsstandard eller pa ett
farligt sitt 6verskred den naturliga. Att variationerna stindigt blevo
riatt obetydliga berodde i sin tur pa att de samtidigt gjorde tjinst
som regulatorer. En av for stor export framkallad kursstegring
héjde for avnidmarna priset for exportvarorna och forsvirade dir-
med exporten. En genom for stor import orsakad kurssdnkning for-
svarade pad motsvarande sitt importen.

De sma valutavariationerna spela sdledes samma roll for ett lands
hushillning som manometern och regulatorn fér en angpanneanligg-
ning. Den maskinist som skulle tillita sig stinga av dessa kontroll-
redskap, skulle med réitta anses handla ansvarslost. Ett forhindrande
av de smé& valutavariationerna, ett absolut fastldsande av valuta-
kurserna utan samtidigt inforande av andra kontrollorgan — dnnu
en uppgift for overformynderskapet? — skulle dock pa det ekono-
miska omrddet innebiira samma sak. For ovrigt torde det bli mycket
svart att pa detta omrade finna nagon annan regulator som lika
mjukt, smidigt och naturligt som valutakursen reglerar det inter-
nationella handelsutbytet. Nagot dylikt forslag har i varje fall &nnu
icke avhorts.

I vart lands intresse kan det knappast under nigra férhallanden
ligga att medverka till inforande av en internationell valutaordning,
avseende att eliminera dven de hir nimnda smiirre kursvariationerna.
Diremot skulle det sikert vara av oskattbart viirde for oss, sd bero-
ende som vi dro av var export och import, om valutakurserna i 6vrigt
kunde stabiliseras. Vid vart bedomande av de framkomna forslagen
i denna riktning ha vi emellertid att ta hinsyn dels till deras ofran-
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komliga konsekvenser, det 6verstatliga formynderskapet, dels till i
frimsta rummet stormakternas stridiga intressen sinsemellan och
deras icke sirdeles framtridande villighet att beakta dven de mindre
staternas intressen. En vilvillig men avvaktande instidllning fran
var sida torde nog vara att fororda. Vad vi under tiden kunna gora
och som under alla forhallanden komme att underlitta inforandet
av en internationell valutastabilisering och likasi under alla férhal-
landen komme att stirka var egen framtida stidllning, det vore att
fastldsa vart eget penningvirde. I nodfall genom att ater infora
guldmyntfot, men hellre, vida hellre genom att bestdmma penning-
vardet i arbetsprestation. Detta innebir icke ett absolut fastlasande
av lonenivan i kronor, eftersom den minskliga arbetsprestationen
kan okas bade direkt och genom t. ex. 6kad anvindning av maskiner
i produktionen. Diremot kan det mojligen sigas betyda ett fast-
lasande av den helt okvalificerade arbetskraften, den rena grovarbe-
tarelonen. Alltsd en politik ungefidr rakt motsatt den som nu under
en lingre tid bedrivits hir hemma.

61



