GULDMYNTFOTEN
I FAROZONEN

Av professor BERTHOLD JOSEPHY, Stockholm

F RAGAN om det 6msesidiga forhallandet mellan sedlar och guld
hade sedan guldinlésningens upphidvande ar 1931 knappast adra-
git sig nagon ndmnvird uppmirksamhet, innan den genom fjol-
arets tva kraftiga okningar av den fiducidira — d. v. s. icke guld-
tickta — sedelemissionen plotsligt ater aktualiserades. Numera
har emellertid problemet stdllts i sjdlva briannpunkten for den
ekonomiskt-politiska diskussionen genom det initiativ, som full-
miktige i riksbanken tagit i och med sin skrivelse till Konungen
av den 4 mars, och Kungl. Maj:ts nu bifallna proposition nr
195 med forslag till lag med sirskilda bestdmmelser rorande riks-
bankens sedelutgivning. Eftersom penningpolitiken intar en nye-
kelstillning i landets ekonomiska liv och ar avgorande for natio-
nens materiella vialfird men pa samma gang omsluter fragor, som
iro synnerligen svartillgingliga for den icke sakkunniga allmin-
heten, skall i det foljande ett forsok goras att klargéra huvud-
linjerna i debatten kring detta &mne och att visa hur fronterna
pro et contra dro orienterade.

Inledningsvis méaste papekas, att lagforslaget endast avsig en
overgangsreglering. Det genom fullmaktslagen av den 22 decem-
ber 1939 skapade undantagstillstandet med ritt f6r Konungen att
meddela sirskilda bestimmelser om riksbankens sedelutgivning,
som efter upprepade prolongeringar definitivt utléper den 30 juni
1948, skall ersittas med en i forfattningshinseende mindre otill-
fredsstillande men #dvenledes provisorisk ordning, som ir avsedd
att dga giltighet dinda till den tidpunkt, d4 forhallandena medge
en definitiv utformning av banklagen.

Kritiken kommer emellertid nippeligen att fista stor vikt vid
denna 6vergangskaraktir. Den nya lagen sidtter outplanliga spar
efter sig i den penningpolitiska lagstiftningen i Sverige. Fore-
skrifterna om en fast relation mellan riksbankens guldbehallning

179



Berthold Josephy

och sedelemission, vilka dro stadfista i banklagens § 9, skola upp-
hivas, och riksbanken skall i stdllet vara bemyndigad att obe-
roende av sin guldkassas storlek utgiva sedlar till ett belopp av
3,200 milj. kr., vilket Konungen mellan riksdagarna i fall av be-
hov #dger att hoja med ytterligare 700 milj. Ett sddant ingrepp
utgor inte ett tillfdlligt moratorium av hivdvunna sikerhets-
klausuler utan en overgang till ett helt nytt system, fran vilket
det ur lagstiftarens synvinkel inte heller kan vara meningen att
atervinda till det forflutna.

For kritiken av lagen dr det didrfor inte av avgorande bety-
delse att utrona, huruvida den hirleder sitt ursprung fran prineci-
piella 6verviganden eller utgor en ren nodfallsatgird, framtvingad
av guldreservernas sinande och nodvindigheten att frigora deras
sista aterstod for ogonblickliga betalningsindamal. Om nidmligen
guldtdckningen som allmin princip fortfarande atnjot vederbo-
randes erkinnande, skulle diven en nodmesyr atminstone till for-
men ha kunnat anpassas efter det gillande kvoteringssystemet.
Dylika vidgar ha valts t. ex. vid instiftandet av currency notes i
England eller vid inférandet av Darlehenskassenscheine i Tysk-
land. Den nu genomforda svenska nyordningen dr, 4ven om den
har orsakats av aktuell guldbrist, mer an enbart en noédatgird;
den vittnar om ett principbeslut att revidera grundvalarna for
riksbankens sedelutgivningsritt och prejudicerar diarfor all efter-
foljande lagstiftning. Helt oberoende av vilken stidndpunkt man
intager till guldtickningsprineipen som siddan méaste man darfor
beklaga forsoket att 1ata en fraga av sddan betydelse och rickvidd
avgoras genom en till formen provisorisk lag, som till f6ljd av
fullmaktslagens forestdende urkrafttridande inte limnar tid for
en allsidig granskning.

Bankfullmiiktiges skrivelse och i synnerhet den diri limnade
redogorelsen for de overviganden rorande en revision av sedel-
utgivningsreglerna, som gt rum inom kommittén fér 6versyn av
riksbanklagen, limna i fraga om klarhet, foljdriktighet och full-
stindighet atskilligt att onska. Denna bristfillighet framtrider
sarskilt i samband med tankegingens utgangspunkt. Man torde
inte feltolka texten, om man siger, att det dr guldrorelsernas
inverkan pa sedeleirkulationen som vickt utredningsméinnens spe-
ciella forargelse. De konstatera med uppenbar belatenhet, att cen-
tralbankpolitiken i de ledande linderna under senare tid inriktats
pa att i mojlig man neutralisera guldrorelsernas inverkan péa den
interna penning- och prispolitiken. Centralbankens guldkassa har
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fatt en fordndrad uppgift; 1 stidllet for att tjina som grundval
fér den inhemska forsorjningen med betalningsmedel har den i
forsta hand blivit en reserv for landets internationella betalningar.
Med andra ord, det dr overgdngen fran egentlig guldstandard till
s. k. »gold exchange standard», som kommittén tagit som sprang-
bride for att forbereda overgangen till guldstandardens totala
avskaffande.

Om man nu foérsoker att avskira det band, som sammanknyter
guldkassans och sedelmingdens rorelser, dr det givetvis inte sjdlva
dessa tva kvantiteter, som man vill gora oberoende av varandra,
utan i stillet tva bakomliggande foreteelser, som representeras av
dessa kvantiter: den inhemska konjunkturutvecklingen, som star
i en funktionell forbindelse med penningmingden, skall skyddas
for konjunkturella inflytanden utifran, som dokumenteras genom
fluktuationer i riksbankens guldbehallning.

Sikerstillandet av landets konjunkturpolitiska autonomi ar sa-
lunda i sjilva verket savidl kommittébetdnkandets som proposi-
tionens visentliga mal. En kritik av lagforslaget méaste darfor
koncentreras kring fragan, vad detta mal kan vara virt men ocksa
vad de uppoffringar innebira, som maste goras for att malet skall
kunna nés. Alla 6vriga sporsmal trida sakligt sett i bakgrunden
for detta fundamentala centralproblem.

Lat oss gora klart for oss vad saken giller. Oinskrinkt kon-
junkturpolitisk autonomi betyder, att landets ekonomiska styrelse
— 1 detta fall den centrala planhush&llningsinstansen — frigéres
fran hinsyn till ekonomiska faktorer utomlands, som undandraga
sig svensk lagstiftning och suveridnitet. Om en socialistisk centra-
lisering av den ekonomiska makten har brutit allt inre motstand,
kvarstd i allmédnhet dessa yttre inflytanden, som inte kunna bry-
tas med samma maktmedel. Det socialistiska herravildet over
niringslivet forblir darfor begrinsat, sa linge dylika inflytanden
form4 gora sig gillande. Sambandet mellan guldrérelser och pen-
ningmingden 4r den forbindande link, som méaste avskdras for att
planhushallningsmakten skall kunna goras total.

De tva alternativ, mellan vilka var ekonomiska politik nu har
att vilja, framtrida hdr i sin fulla klarhet. Den av riksbank-
fullméktige tillsatta kommittén siger sig ha funnit, att sedel-
tickningsbestimmelserna »borde fa en sidan utformning som ...
ej hindrade riksbanken fran att fora en fran landets synpunkt
rationell penning- och valutapolitik i O6verensstimmelse med de
riktlinjer som uppdroges av statsmakterna». Detta uttalande be-
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hirskas av en 6ppen bekinnelse till bade planhushallningsidén och
det ekonomiskt-politiska autonomikravet.

Det andra alternativet &r en penning- och valutapolitik, dir
riksbanken genom vissa guldklausuler kan bli tvungen att av hin-
syn till guldreserven avvika frin vissa av regeringen godkinda
konjunkturpolitiska riktlinjer. En sddan ordning innebéir inte, att
riksbanken slaviskt maste folja de utifran kommande impulserna;
den kortfattade svart-vit-malningen i bankfullmiktiges skrivelse
framstiller kontrasterna skarpare dn de i verkligheten #ro. Ett
rikt féorrad av internationella forebilder visar, hur anpassningen
kan utformas smidigt. Genom kontingenteringsforeskrifter kan
riksbanken hindras fran att under tider med starkt okande guld-
kassa ohejdat expandera sedelstocken. A andra sidan kan en sir-
skild skatt pa sedlar, som 6verskrida den enligt kvotbestimmel-
serna tickta cirkulationen, i stidllet for absolut begrinsning, visa
sig lamplig att forebygga en bradstortad kontraktion. Krisartade
rubbningar, som resultera av ett tafatt handskande med guld-
mekanismen, borde dirfor helt elimineras ur argumenteringen.

Problemets sakliga kirna utgores salunda av en enkel virde-
ringsfraga: fortjinar en av statsmakterna uppdragen »rationell»
penning- och valutapolitik foretridde framfor en ekonomisk-poli-
tisk anpassning efter virldskonjunkturen och, om s& dr fallet, éiro
respektive fordelar s& betydelsefulla, att 6vriga med guldtick-
ningens slopande foérbunda nackdelar bora tas pa kopet?

Det ror sig kanske i forsta hand om en foretroendefriga. Kom-
mittébetinkandet rojer implicite en bergfast tro pa statsmakter-
nas overligsna ekonomisk-politiska insikt och visdom s& att dessa
under alla foérhallanden veta vad som ligger i nationens intresse
och att deras beslut i alla fall dro rationella i ordets samtliga be-
tydelser. Om man dédremot tvivlar p& de styrandes — inte blott
dagens utan ocksd morgondagens dnnu okinda styrandes — over-
lagsna ekonomiska sakkunskap och om man dessutom anser, att
regeringsbeslut i alla situationer utgéra en blandning av ratio-
nella och politiska malsidttningar, s forefaller den vig, som hir
proponeras, som en resa pa gungande mark. De senaste arens upp-
levelser iro foga dgnade att inge en s& hog grad av fortroende
till myndigheternas triaffsikra instinkt, som propositionen i sjilva
verket forutsitter. Den av riksgildsfullmiktiges ordforande i sin
reservation till Arendet framforda tvekan »att ytterligare fri-
koppla sedelutgivningen fran sambandet med objektivt faststill-
bara forhallanden» ger uttryck for motsvarande farhagor.
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Det dr emellertid angeldget att framhéalla, att det hir ror sig
om mer #n en personlig fortroendefriaga. Aven om man dr over-
tygad om att en regering, som ar utrustad med oinskrinkt plan-
hushallningsfullmakt, under alla forhallanden kénner och efter-
strivar landets sanna intresse, maste man framstilla fragan, om
en fran virldsmarknaden frigjord autonom konjunkturpolitik i det
langa loppet kan leda till ett godtagbart resultat.

Motiveringen till lagforslaget dr genomsyrad av fruktan for
konjunkturstérningar, som genom guldmekanismen utifrdn kunna
komma att 6verforas till det svenska folkhushallet. Hir avtecknar
sig en ideologi, som har sina rotter i mellankrigstidens upplevelser.
Man kan inte forneka, att det finns en sanningskirna i denna
misstinksamhet. Liksom pengar i allmédnhet koncentreras hos sa-
dana personer, som visa storsta aterhallsamhet i sina utgifter, har
ocksd guldet en ldttforklarlig benigenhet att anhopas i just de
linder, som vinnldgga sig om den mest restriktiva importpolitiken.
Sadana linder fungera liksom fallor, dar guldet strommar in utan
att aAter kunna finna vigen ut. Frankrike och Forenta Staterna
med sina héga tullmurar verkade under 1930-talets depressions-
period som dylika guldfillor, och den hiirav orsakade guldbristen
i den 6vriga viirlden medférde deflation och depression i alla ldn-
der, som kvarstodo vid sina valutors gillande guldparitet.

Man maéaste emellertid akta sig for att harav dra generella slut-
satser i friga om en internationell valutareservs betydelse. An-
svaret for sddana reservmedels funktionsduglighet vilar pa alla
inom den internationella valutagemenskapen sammanslutna sta-
ter, men ansvarsskyldigheten dr storst for de rika borgenirsnatio-
nerna, som uppbira stora inkomster i andra linder och, for att
cirkulationen inte skall avbrytas, ater bora infoéra sina kontanta
medel i kretsloppet. Detta dr emellertid en friga av internationell
réckvidd, som inte kan avgoras genom svensk lagstiftning och
som for Ovrigt for nidrvarande saknar aktualitet. Det praktiska
sporsmal, som ett enskilt land skulle kunna hirleda ur detta pro-
blemkomplex, vore mojligtvis fragan om vilken av flera olika
internationella valutagrundvalar landet bor ansluta sig till; under
1930-talets stora gulddeflation konkurrerade salunda pundet som
internationell valutabasis med den gula metallen. Men inte heller
denna fraga #r aktuell for ndrvarande.

For att kunna ritt bedoma problemet méaste man frigora sig
fran alla fordomar och uteslutande fista sig vid den internatio-
mella valutareservens objektiva — savil kommersiella som allmint
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ekonomiska — betydelse. Innehav av tillrickliga kontanta reserv-
medel, som nir som helst till fasta relationer kunna omvixlas i
fraimmande valuta, dr forutsidttningen for en fri mangsidig (s. k.
multilateral) handel med yttervirlden. Om dylika reserver saknas,
méaste varje importaffir sammanknytas med en likvirdig export-
affiar till samma land i syfte att Astadkomma kompensation mellan
utgift och intdkt. En sddan tvasidig (s. k. bilateral) utrikeshandel
kraver inte blott en snirjande 6vervakning utan berdvar dessutom
de deltagande linderna mojligheten att tillvarata chanserna pé
virldsmarknaden. I stdllet for att kopa didr varan utbjudes till
billigaste pris &r man tvungen att kopa fran ett land ddr man
samtidigt finner en marknad for sina exportprodukter. Och i stil-
let for att sdlja didr varan betalas bidst tvingas man att dirigera
sina produkter till linder, vilkas exportvaror man dr nodgad att
infora.

En rationell ekonomisk politik kan diarfor endast vara en siddan
som sikerstiller disponibilitet av rorliga internationella betal-
ningsmedel i tillricklig omfattning. Bankfullmiktiges forslag be-
finner sig synbarligen inte i ett motsatsforhallande till detta kon-
staterande. En guldkassa skall ju ocksd i framtiden existera; den
skall emellertid tjina enbart for internationella betalningar men
inte sdsom norm for sedelemissionen.

Endast en ytlig bedomare kan emellertid lata sig lugnas av en
sddan konstruktion. Guldroérelserna hit och dit 6ver grinsen #dro
ju en omedelbar funktion av den inhemska penningspolitiska
strukturens forhallande till virldsmarknaden. Om man efterstri-
var en guldreserv av viss storlek, méste pris- och inkomststruk-
turen inom landet sidttas i en sddan relation till utbuds- och efter-
fragevillkoren pa frimmande marknader att guldrorelserna hallas
inom den 6nskade ramen. Men hur skola dessa penningpolitiska
forutsdttningar kunna skapas annat dn genom en motsvarande
reglering av sedelcirkulationen?

Om man f6ljer denna tankegang énda till dess sista konsekvens,
sé blir resultatet, att en »rationell» penning- och valutapolitik med
hénsyn till nationens verkliga intresse inte kan vara nagon annan
in en sddan, som héaller sedelstocken inom samma proportioner
som under en vil fungerande guldmyntfot. Det kan verka fres-
tande att befria riksbanken fran nodvindigheten att vid fluktua-
tioner i guld- och valutabeh&llningen »vidtaga atgirder som icke
liate sig infoga i det handlingsschema som eljest framstode sdsom
det i situationen riktiga». Men man torde knappast misstaga sig,
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om man utgar fran att ett handlingsschema, som inte tillater av
guldfluktuationer betingade atgirder, i allminhet inte kan vara
det riktiga.

Det kan vil inte pa allvar vara patinkt att upphiva guld-
standarden endast for att man sedan, utrustad med for nationen
mycket dyrkopta erfarenheter, skall Atervinda till ett system, som
pa artificiell vig &stadkommer vad guldmyntfoten automatiskt
hade utrittat. Guldtickningsklausulerna erbjuda den ovirderliga
fordelen, att de hindra ldttsinniga ekonomisk-politiska experiment
och uppritta en skyddsmur, som befriar niringslivet fran poli-
tiska — inte minst partipolitiska — inblandningar. Sedelpressen
ir inte till for att halla planhushallningens doda kropp vid livet
eller for att forbiattra valviddret. Den skall anviindas frikostigt
eller snalt alltefter de verkliga ekonomiska behoven, och detta
mal kan inte nés, om inte klara grinser dragas for all slags god-
tycklighet.
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