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Nr 170. ’

Av  herr Enhérning, ¢ enledning av Kungl. Maj:ts propo-

. sition nr 253, angdende fortsatt befrielse for riksbanken

under viss tid frin skyldigheten att inlésa av banken
utgivna sedlar med guld.

Kungl. Maj:ts proposition nr 253 foreslir riksbankens ytterligare fri-
tagande under tiden t. 0. m. 30 juni 1922 frin skyldigheten att vid anford-
ran inlosa av banken utgivna sedlar med guld, med ritt dock for riksbanken
att, om forhallandena dirtill giva anledning, fore utgéngen av nimnda tid
Aterupptaga inlésningen av bankens sedlar. Samtidigt foreslir Kungl. Maj :ts
proposition nr 254, att Konungens ratt enligt lagen den 31 mars 1922 (att
fritaga riksbanken frin skyldigheten att inlosa guld i plants) métte utstrac-
kas att gilla t. o. m. utgingen av februari ménad 1923.

Det ar emellertid dgnat att vicka forvining, att statsriden Sandler och
Orne hava reserverat sig i denna fraga tydligen i den avsikten att ater-
gingen till guldmyntfot kan verkstillas tidigare &n finansministern nu
foreslar.

Jag har dirfor ansett det si mycket nodvindigare att i denna motion
framhilla mina synpunkter till den kraft och verkan, de hava kan.

I riksbanksfullmiiktiges motivering framhélles:

1) att Sveriges ekonomiska stillning gent emot utlandet skulle tillita
en aterging till guldmyntfot, men att Sverige ar i avgorande grad beroende
aven av forhillandena i utlandet och att darfor en forhastad aterging kunde
medfora odesdigra foljder.

2) Riksbanksfnllmiiktige papeka vidare, att en aterging till guldmynt-
fot av Sverige ensamt skulle vara ett i hog grad riskabelt foretag. Stock-
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holm skulle hiirigenom bliva den enda éppna guldmarknaden i Europa. Mo-
tiveringen pavisar en s&dan atgirds 6desdigra konsekvenser.

3) Riksbanksfullmitktige anse dessutom, att kronans stabilisering i for-
hallande till dollar ar praktiskt taget nadd och att utsikter icke saknas till
att denna stabilisering kan uppriitthallas. Men nigon stabilisering i for-
hidllande till andra valutor dn dollar skulle icke félja, om Sverige ensamt
Overginge till guldmyntfot.

4) Riksbanksfullmiktige hava vidare konstaterat, att med avseende pa
ett samgiiende med andra europeiska linder man i England stiiller sig av-
vaktande och att man i Holland och Schweiz icke synes vara beniigen for
en atergiang till guldmyntfot utan Englands deltagande. De anse, att nar
England atergar till guldmyntfot, ocksi Sverige borde kunna taga detta steg,
oberoende av hur Holland och Schweiz handla. Nér detta kommer att ske,
kan for niarvarande icke beddmas. .

PA grund av dessa skil foresla riksbanksfullmiiktige riksbankens be-
frielse frin sedelinlosningsskyldigheten till utgdngen av instundande juli
ménad.

Aven Sveriges Industrifirbund har gjort gillande, att med Sveriges
definitiva Overging till en bestimd guldmyntfot torde anstd, si linge icke
dven andra europeiska valutor, sirskilt det engelska pundet, knutits vid guld.

Finansministern erinrar, att den nu pigiende konferensen i Genua éinnu
icke fattat beslut i valutafrigan. Han tillstyrker dirfor riksbanksfullmiik-
tiges forslag, men med det undantag, att befrielsen for riksbanken frin
sedelinlosningsskyldigheten ej bor utstriickas lingre an till utgdngen av
juni 1922 .

Jag delar i allminhet riksbanksfullmiktiges syn pd valutafriagan dock
utan att kunna fullstindigt ansluta mig till deras motivering. Det ar visser-
ligen pétagligt, att Sveriges ekonomiska stiillning gent emot utlandet skulle
kunna tillita landet atergd till guldmyntfot. Men virt eget lige betyder
darvid mycket mindre in vart niringslivs starka beroende av andra linder,
i rent ekonomiskt hiinseende av England, Frankrike och Spanien, i valuta-
hiinseende iven av Amerika, d& detta land genom sin aterging till guldmynt-
fot och sin stora dragningskraft pd viarldens guldtillgingar har vunnit en
avgorande stillning, vilken ytterligare stiarkts genom dess enorma fordrin-
gar hos europeiska stater och affirsmin. Enligt professor Cassels, professor
Keynes och andra ansedda nationalekonomers dsikt ar det omdéjligt, att Eu-
ropa kan ordna sina valutaférhillanden utan Forenta Statermas vilvilliga
hjalp. Men Amerika tyckes innu icke vara hiagat att overtaga detta nod-
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viindiga virv, si linge sjilva Europa icke har ordnat sina mellanhavanden
och si linge framforallt skadestindsfrigan icke funnit en definitiv och
sund l6sning. Dessa uppgorelser synas darfor innu std i vida filtet, ett
antagande vilket iiven torde bestimma Englands hillning i valutafrigan.
Det finnes alltsii for nirvarande inga forutsittningar for en dndring i Ame-
rikas allmiinna politik gent emot Europa och i Englands valutapolitik. De
erfarenheter man kunnat gora under de fyra sistforflutna dren, ha ddaga-
lagt, att Europas politiska och ekonomiska rekonstruktion kriiver mycket
tid och iinnu mera tilamod. Det allminna liget har knappast blivit kla-
rare in kanske for ett ir sedan, iiven om vissa tecken tyda pd att hindren
for Europas tillfrisknande s sminingom kunna undanrjjas.

Amerikas deltagande i Europas valutapolitik dr absolut nodvindig pi
grund av tvi synnerligen viktiga fakta. T'or det forsta figer det 37,1 procent av
hela viirldens guldtillgingar (751 milj. pund sterling), medan 13 europeiska
sedelbanker tillsammans blott forfoga éver 30,2 procent eller 613 milj. pund.
Skillnaden ar abnormt stor, om man jimfoér den med U. S. A:s och Europas
befolkningssiffror (ungefiir 106 mot 460 milj.) och tager hinsyn till det fak-
tum, att Amerika sedan ar 1913 har mera in fordubblat sina guldtillgingar
— de stego med 389 milj. pund till 751 milj. pund — niir néstan samtidigt
13 europeiska sedelbankers guldforrid minskades med 130 milj. pund (31 dec.
1915: 743 milj. pund; 31 dec. 1921: 613 milj. pund). Enbart under aret
1921 har Amerika dragit till sig 170 milj. pund. Det iir alltsi Amerika
som iger de guldforrid, av vilka en del pa det ena eller andra sittet méste
tillgodogoras for att kunna uppni en ny guldstandard i Europa. (Jfr.
Manchester Guardians siirupplaga “Reconstruction in Europe” av den 20
april 1922 s. 3—5.)

Dirtill kommer den stora europeiska skuldsiittningens i Amerika in-
verkan pia guldmarknaden. The Iederal Reserve Board uppgav den 1 jan.
1922 Europas iinnu icke tickta privata skulder i Amerika uppgi till 3,4
miljarder dollar. Aven om man antager, att dessa privatskulders liige nu
till foljd av amerikanska kop av europeiska valutor ligga under 3 miljarder
dollar, s aro de iinda sd hoga, att man har mycket svart att forestilla sig,
huru Europa skall kunna betala dem. Skulle dessutom Amerika kriva rin-
tor pi de- enropeiska rvegeringarnas skulder — ungefir 11—12 miljarder
dollar — si skulle sviarigheterna viixa i det ofindliga.

I alla fall miste man antaga, att den europeiska affarsviirlden blir
tvangen att med alla tillgingliga medel betala sina privata skulder. Dai
utsikterna att f& storre krediter i Amerika iro smi, sii torde den med all
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sikerhet forsoka att komma over allt guld, vilket i Europa blir disponibelt
for export. En dtergdng av Sverige till guldmyntfot skulle d& bli signalen
for ett koncentriskt angrepp p4 var riksbanks guldtillgingar. Forséket att
skydda dem genom en stegring av riantesatsen vore domt att stranda, di un-
der nuvarande férhillanden diskontopolitikens medel aro alltfér svaga. Riks-
banksledningen har tidigare atskilliga ginger forklarat, att dessa medel
iro fullkomligt otillrickliga for en avgérande inverkan pi penningemark-
naden. Det forefaller mig, som om de sedan krigets utbrott riadande exorbi-
tanta forhdllandena icke hade #indrat sig. Dessutom skulle en diskontosteg-
ring med nfigra procent komma att utova ett niistan forintande inflytande
p& vart utomordentligt starkt tryckta affiarslage.

Vad kronans stabilisering i forhdllande till dollarn betriffar, s kan
jag icke ansluta mig till riksbanksfullmiktiges uppfattning, att utsikter icke
saknas for att den f. n. uppnidda stabiliseringen kan uppratthiallas. Jag féar
hiir hinvisa till den mycket belysande artikeln av O. T. Falk i Manchester
Guardians sirupplaga av den 20 april d. &. sid. 21—22. Den namnde for-
fattaren framhéller, att dollarkursens framtida svingningar iro beroende av
valutapolitikens utveckling och av Europas forsok att repa sig fran krigets
forluster och forstorelser. Dessutom dro de beroende av om Europa lyckas
f4 krediter i Amerika eller om Amerika koéper europeiska valutor. Férfat-
taren ar skeptisk med avseende pd sidana kreditoperationer och storre va-
lutaspekulationer. Dollarkursens sviingningar, anser han, forbli stora, tills
guldstandarden ar fullt aterstilld och kan uppritthillas. ”F. n. ir allt, vi
kunna hoppas pd, en minskning av sviingningens storlek.” Firfattaren an-
ser vidare, att Europas import av amerikanska rdimnen f. n. iir mycket liten
och betydligt mera under det normala in Europas export av fabrikat. Detta
forhallande kan icke vara lange. Dessutom tar det tid att tillverka fardig-
fabrikat utav dessa rdamnen och Europa #ir tvunget att snabbare betala
riidmnena an det far likvid for sin export. Tidsfaktorn i savial kredit som
tillverkningsprocessen kommer att piskynda en omsvingning i den nuva-
rande valutatendensen. Tidsfaktorn kommer dirvid att sirskilt hart drabba
London, emedan London i betydligt omféng finansierar andra linders ex-
porthandel. Om dessutom Amerikas niiringsliv dter lever upp, si torde ame-
rikanska villigheten att kopa utlindska virdepapper, som nyligen hade okats,
sikerligen att minskas och kanhinda i stillet félja realiseringar av ameri-
kanska spekulationsengagement pad europeiska marknader. Det finnes dven
en annan sten pi vagen till sterlingkursens forbattring. Under de senaste
ménaderna ha guldskeppningarna till Forenta Staterna varit mycket stora
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och spelat en betydande roll vid betalningen av amerikansk export. Men
Europas och andra guldreserver dro uttémda pd ett sitt som man knappast
kan forestilla sig. Dessa skeppningar kunna icke fortsittas mycket lingre
i samma utstriickning. P& rakningens andra sida iar det svart att uppticka
nigon betydelsefull faktor, varpa vi kunna foérlita oss. Iorfattaren fort-
sitter: 7Ett av den nuvarande depressionens framtridande drag ar det
relativt starka fallet i livsmedels- och ramaterialpriserna i jamforelse med
fardigfabrikatens. I sjialva verket torde de europeiska valutornas forbatt-
ring kunna lika girna tillskrivas detta faktum som nfigon ytterligare enkel
orsak. Niir prisen pd tenn, koppar, bly, jute, vete, socker, rdgummi och
andra stapelvaror, vilka Europa i stora massor importerar, bli mera nor-
mala i jimforelse med fabrikationspriserna, di blir redan av denna anled-
ning trycket pid Europas valutor mycket allvarligt.” I'orfattaren drar slut-
satsen, att vi pd grund av dessa omstandigheter skulle gora klokt i att
motse, att Europas valutamedelkurser pid New York under de nirmaste ren
komma att bli betydligt ligre in de under varen eller sommaren uppnidda
hogstkurserna. Denna framstillning synes mig vara ‘val grundad, och jag
anser darfor att dollarkursens svingningar torde dterkomma. Dérmed skulle
iven spinningen mellan kronan och dollarn ¢kas, si att den nuvarande
skillnaden pa endast 3,6—4 % blir betydligt hogre. Kronans nuvarande
stabilisering synes darfor vara ganska osiker.

Jag sammanfattar hir framforda synpunkterna till foljande konklu-
sioner: 0

1) Ett aterstillande av europeiska valutor, iven av den engelska, ér
beroende’ av Amerikgs vilvilliga hjalp. Men Amerika forutsitter ett ord-
nande av Europas politiska och ekonomiska forhillanden. Det finns inga
storre utsikter till att detta rekonstruktionsarbete frin Europas sida kom-
mer att presteras i en snar framtid. Det ar diarfor tills vidare icke att
vinta, att nigot europeiskt land kan dtergd till guldmyntfot.

2) Det ir ett faktum, att England stiller sig avvaktande. Men utan
Englands, vir stérsta kunds, deltagande dr det omdéjligt for Sverige att
dterstilla sin guldmyntfot.

3) En aterging av Sverige ensamt till guldmyntfot innebir mycket
stora viddor. Den skulle framforallt hota dess guldreserv.

4) Stabiliseringen av kronan i jimforelse med dollar iir endast ett pro-
visorium. En ny forsimring dr mycket mera sannolik in stabiliseringens
uppritthillande.

P43 grund av dessa konklusioner anser jag,
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att valutafrigans losning lampligen miste upp-
skjutas till en tidpunkt lingre fram in som sivil herr
statsridet och chefen for finansdepartementet som her-
rar deputerade i riksbanken tinkt sig bliva mojligt och
att denna for vért land och niringsliv sd viktiga friga
bor — sivitt ej nigot nu omdjligt att férutse intriffar
— tagas under Overvigande av nista irs riksdag — om
ens dd tiden for Aaterstillandet av guldmyntfoten ir
inne.

Stockholm den 9 maj 1922.

E. A. Enhérning.
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