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Nr 9%.

Kungl. Maj:ts proposition till riksdagen angdende fortsatt befrielse
for riksbanken under wviss tid frin skyldigheten att inlésa
av banken utgivna sedlar med guld; given Stockholms slott
den 7 mars 1924.

Kungl. Maj:t vill hirmed, under aberopande av bilagda utdrag av stats-
radsprotokollet &ver finansirenden for denna dag, foresla riksdagen att bi-
falla det forslag, om vars avlatande till riksdagen foredragande departements-
chefen hemstillt.

Under Hans Maj:ts
Min allernadigste Konungs och Herres franvaro,
enligt Dess nadiga beslut:

GUSTAF ADOLF.
K. J. Beskow.

Utdrag av protokollet over finansdrenden, hdllet infér Hans Maj:t
Konungen ¢ statsrddet d Stockholms slott den 7 mars 1924.

Nirvarande:

Statsministern TryeGER, ministern for utrikes #rendena friherre MArks vox
WURTEMBERG, statsriden Maiu, EkEBERG, BESKOW, MALMROTH, HASSELROT,
StrIDSBERG, LiBECK, CLASON, WoHLIN, PETTERSSON.

Chefen for finansdepartementet, statsradet Beskow, anfor:

Jag anhaller nu att fa for Kungl. Maj:t anmila fragan om fortsatt be-
frielse for riksbanken fran skyldigheten att vid anfordran inldsa sina sedlar
med guld efter deras lydelse. I fraga om vad som i detta dmne tidigare
forekommit vill jag allenast erinra, att sidan befrielse varit riksbanken med-
given alltsedan den 17 mars 1920 samt att det nu gillande medgivandet
limnats i kungorelse den 20 oktober 1923, nr 376, for tiden till och med
den 31 mars 1924.

I skrivelse till Kungl. Maj:t den 28 februari 1924 hava nu fullmiiktige i Riksbanks/ull-
riksbanken hemstillt, att Kungl. Maj:t ville i proposition till riksdagen ™29
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foresla, att riksbanken matte under tiden fran och med den 1 april till
och med den 30 september 1924 fritagas fran skyldigheten att inlésa sina
sedlar med guld. I samband hirmed har hemstiillts, att till riksdagen
matte avlatas proposition med forslag till lag angaende riitt for Konungen
att fritaga riksbanken fran den enligt 10 § andra stycket i lagen for Sve-
riges riksbank den 12 maj 1897 riksbanken aliggande skyldigheten att in-
16sa guld i plants, som fér riksbankens rikning till myntverket avlimnas,
samt att forklara, att bestimmelsen i § 9 i lagen om rikets mynt den 30
maj 1873 om riatt for en var, som vid myntverket inlimnar guld, att dir-
for erhalla guldmynt icke skall iga tillimpning.

Till stod for sin hemstillun om fortsatt befrielse fran sedelinlésnings-
skyldigheten hava fullmiiktige anfort tfoljande:

»Den Sveriges riksbank senast medgivna befrielsen fran skyldigheten att
inlosa sina sedlar med guld gar till finda den 31 mars 1924.

Enligt vad den officiella bankstatistiken visar, har vart lands allminna
ekonomiska stillning gent emot utlandet under ar 1923 och sedan bérjan
av innevarande ar forsvagats. Riksbankens och privatbankernas samlade
utliindska behallningar, efter avdrag av skulder till utlandet, minskades
under ar 1923 fran 357 till 210 miljoner kronor eller med 147 miljoner.
Under januari manad innevarande ar minskades samma behallningar med
vtterligare 23 miljoner.

Detta oaktat kunna dock forutsittningarna for en atergang till guldmynt-
foten fortfarande siigas vara bittre for vart land in for nagot annat euro-
peiskt land. Men detta ar enligt fullmiiktiges mening icke nog for att vi
ensamma 1 Europa skola vaga taga detta steg. Fullmiilktige hava upprepade
ganger uttalat den meningen, att vart land borde aterga till guldmyntfot,
forst nir det kan ske samtidigt med andra liinder. Till denna mening har
Aaven riksdagen anslutit sig. Nagon utsikt till att nagot annat europeiskt
land skall inom den nirmaste tiden aterga till guldmyntfot {innes icke for
nirvarande. Nir fullmiiktige for ett ar sedan gjorde framstiillning om ut-
striickning av tiden for riksbankens den 31 mars 1923 utlopande befrielse
fran skyldigheten att inlosa sedlarna med guld, voro utsikterna for att virt
land skulle under en niira framtid kunna samtidigt med andra liinder, bland
vilka frimst England, aterga till guldmyntfoten avgjort gynnsammare én
de nu idro. Detta framgar redan dirav, att pund sterling da noterades hir
17: 73 eller 2.4 % under pari; nu 4r noteringen 16: 4s eller 9.2 % under
pari. Da noterades dollar hiir 3: 751, holliindska floriner 149: 25, schweizi-
ska franes 71: — mot nu resp. 3: 791, 143: 10 och 66: ¢5.

Om Sverige nu aterginge till guldmyntfoten, skulle vi sikerligen bliva
ensamma om atgirden, vilket, sasom fullmiiktige likaledes tidigare flera ganger
framhallit, vore att inlata sig pa ett experiment, vars utfall icke kan pa for-
hand med nagon grad av siikerhet beriiknas. Att under nu radande utom-
ordentligt ovissa forhallanden inom hela den ekonomiska viirlden tillforlit-
ligt bedéma och forutse utvecklingen ens under den allra niirmaste tiden
moter ooverstigliga svarigheter. Det samband mellan de olika valutorna,
som den gemensamma guldmyntfoten tidigare bildade, dr brutet. Skillnaden
mellan olika valutors avvikelse fran guldpariteten ir mycket stor. Mojlig-
heterna till plotsliga och starka kursfluktuationer iiro snart sagt obegrinsade.
S4 linge som den ekonomiska utvecklingen iir i sa hog grad som for nir-
varande vprisgiven at politiska inflytelser, iiro tillforlitliga berikningar
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rorande framtiden fafiinga. Jiamforelser med utvecklingen under tidigare
liknande situationer Limna ingen sitker viigledning, dirfor att det av kriget
skapade ekonomiska virldsliget i sjilva verket saknar historisk mot-
svarighet.

Forenta Staterna ir det enda land i virlden, som for niirvarande kan
sigas hava guldmyntfot, det enda land, fran vilket praktiska lardomar
kunna himtas rorande guldmyntfotens verkningar under en tid, da pappers-
myntfot rader i alla andra linder. Den mest framtridande av dessa verk-
ningar ir guldanhopningen diirstiides. Storre delen av det guld, som kom-
mer i marknaden, gir automatiskt till Forenta Staterna. Nagot behov av
detta guld eller nagon anviindning f6r detsamma har man icke 1 Forenta
Staterna. Det kan icke anviindas som underlag for ckad sedelutgivning,
utan att ny inflation bleve oundviklig. Det importerade guldet maste med
stora ekonomiska uppoffringar magasineras. Man fragar med oro, hur
dessa stindigt viixande guldmassor komma att anviindas den dag, da de mdste
komma till anvindning. Den fragan triinger sig sjilvmant fram, om det
over huvud taget ir mojligt for ett enda land, éiven om detta dr virldens
miktigaste, att under lingre {id uppritthalla guldmyntfoten och sam-
tidigt bevara penningens kopkraft oférdndrad, under det alla andra lian-
der hava pappersmyntfot.

Om genom guldéverflodets anviindning inflation intriidde i Forenta Staterna,
skulle denna fortplanta sig till vart land, om vi da hade guldmyntiot.
Skulle ater Forenta Staterna, for att uppriitthalla dollarns viirde, forbjuda
guldimport, vore detta liktydigt med guldets demonetisering, och vi skulle,
om vi hade guldmyntfot, tvingas att omedelbart folja Forenta Staternas
exempel for att undvika guldinstromning och inflation.

Under dessa forhallanden ldrer for vart land icke nagot annat atersta
iin att forsiktigt och talmodigt prova sig fram steg for steg pa viigen mot
det foresatta malet: guldmyntfotens aterstiillande. Med hénsyn till de stora
risker, som det radande allminna ositkerhetstillstandet innebir, ir det béttre
att iakttaga forsiktighet @n motsatsen. Da hirtill kommer, att vart lands
stillning i valutahiinseende ir biittre iin de flesta andra linders och att vi
i stort sett redan iiro i atnjutande av de fordelar, en atergang till guld-
myntfoten kan viintas medféra, borde vi kunna visa nodig talmodighet, sa
att vi icke genom forhastade atgiirder bringa var gynnsamma undantags-
stillning 1 fara.

Fullmiiktige anse diirfor, att tiden for riksbankens befrielse fran skyldig-
heten att inlosa sina sedlar med guld bor utstrickas. Da enligt fullmik-
tiges mening utsikt icke finnes, att vart land under den nirmaste tiden
skall kunna aterga till guldmyntfoten, anse fullmiktige, att befrielsen bor
utstrickas att giilla under sex manader eller till och med den 30 sep-
tember 1924.

Fullmiiktige komma sjilvfallet att fortfarande som hittills igna all om-
sorg 4t guldparitetens uppritthallande. Och om fore nyss niimnda tid-
punkt mot formodan sadana forindrade forhallanden skulle hava intritt,
att vart lands atergang till guldmyntfot med trygghet kan forsigga, skola
tullmiktige icke underlata att utan tidsutdrdkt vidtaga hirfér nodiga
atgirder.»

Av fullmiiktige hav aberopats bilagt utdrag av protokoll over #rendets
behandling hos fullmiktige, och torde detta utdrag fa sasom bilaga fogas
till dagens statsradsprotokoll.
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Fullmiktige i riksgildskontoret hava forklarat sig ej hava nagot att
erinra mot bankofullmiiktiges framstillning.

Da det nu giiller att taga stillning till det viktiga spoérsmal, som i riks-
banksfullméktiges foreliggande skrivelse behandlas, vill jag bringa i er-
inran de bestimda uttalanden angaende riktlinjerna fér den svenska valuta-
politiken, som gang efter annan blivit gjorda savil inom statsradet som
av riksdagen. I det foljande utgar jag ock fran att en samstimmig upp-
fattning hos statsmakterna forefinnes, att den svenska valutapolitiken
skall inriktas pa kronans bibehallande vid guldparitet samt atergang, nir
tiden dértill 4r inne, till den grundlagsstadgade guldmyntfoten. De for-
delar for svenskt ekonomiskt liv, som denna politik medfér, finner jag
mig fordenskull ej nu behdva nidrmare utveckla. Angéaende fragan om
den ridtta tidpunkten for guldmyntfotens aterstillande rader diremot
fvekan,

Nir jag i maj manad 1923 for Kungl. Maj:t anmilde fragan om propo-
sition till riksdagen angaende fortsatt befrielse for riksbanken fran sedel-
inlésningsskyldigheten, anforde jag vissa skiil, som aberopats f6r en omedel-
bar atergang till guldmyntfot, och ater andra, som ansiges tala emot en
sadan atgird. Sasom skidl for en omedelbar atergang kunde framhallas
den omstindigheten, att dirigenom skulle vinnas stérsta mojliga sikerhet,
och sdkerhet pa lang sikt, for att den lagstadgade pariteten mellan den
svenska kronan och guldet komme att bibehallas. Ett dréjsmal kunde
iven medfora 6kade svarigheter for en atergang till guldmyntfot. Emot
en omedelbar atergang ansages didremot tala det forhallandet, att varu-
prisnivan i Amerikas forenta stater — det enda landet med guldmyntfot —
kunde komma att forete sadana vixlingar, att Sverige icke utan storre
oligenhet skulle forma folja desamma. Dirjimte framholls, att vissa
svarigheter kunde vara forknippade med de guldrérelser, vartill ett ater-
inférande av guldmyntfoten kunde giva anledning.

Da jag vid nimnda tillfille tillstyrkte den begiirda befrielsen fran sedel-
inlosningsskyldigheten, kunde jag hinvisa dels till det férhallandet, att
den svenska kronan uppnatt den lagstadgade guldpariteten och inemot ett
ars tid bibehallit densamma, dels dirtill, att bankofullmiiktige férklarat
sig hava for avsikt att dven for framtiden bevara denna paritet, direst icke
sddana forhallanden skulle intriffa, att dessa, om guldmyntfoten vore ater-
inford, skulle framtvinga dess frangaende. Den officiella dollarkursen, vars
medeltal for augusti 1922 utgjort 3.80 och fér september 3.7s, hade direfter
nedgatt till 3.72 i december. Under de fyra forsta manaderna av ar 1923
hade kursens manadsmedeltal varierat mellan 3.73 och 3.7s.

Under méanaderna juni—september 1923 holl sig den officiella dollarkursens
manadsmedeltal mellan 3.76¢ och 3.77, utgjorde i oktober 3.79, i november
3.796, i december 3.795, i januari 1924 3.788 och i februari 3.795. Enligt
vad som &r kiint oeh jimviil framgar av det vid bankofullmiktiges fore-
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liggande skrivelse fogade protokollsutdrag, iiro emellertid icke de officiella
vixelkurserna under de sista manaderna ett uttryek for det verkliga viirde-
forhallandet mellan kronan och dollarn. I fria marknaden har nimligen
gallt en sirskild kurs, som i allmiinhet hallit sig omkring 3.83 men varif
uppe 1 3.86 — ett forhallande, som sammanhinger dirmed, att riksbanken
ransonerat sina forsiiljningar av utliindska valutor och tillhandahallit sadana
endast for behov, som av riksbanken ansetts sasom legitima. Kursen i den
fria marknaden ldrer riktigare dn den officiella kursen angiva kronans virde
i forhallande till dollarn. Detta bekriftas av kurserna a den amerikanska
marknaden. Den svenska kronan har salunda sjunkit nagot under guld-
pariteten.

Med hiinsyn till berérda forhallanden idr utgangspunkten for mitt be-
démande av skidlen for och emot ett omedelbart aterinforande av guldmynt-
foten nu i1 viss man en annan in foregaende ar. Aven om avvikelsen fran
guldpariteten ir obetydlig och i nagon man torde kunna betraktas som en
sisongvariation, vilken tenderar att forsvinna, da likvider for var export
pa varen bhorja att i storre utstriickning inflyta, torde den vara dgnad att
framkalla missforstand 1 avseende & riksbankens mdojligheter att fullfolja
sitt program. Enligt min uppfattning bor riksbanken Lkunna genom at-
girder av ena eller andra slaget — pa siitt statsmakterna forutsatt — inom
rimlig tid aterféra kursen for den svenska kronan till full paritet med
guld. De uppoffringar, som hiirfor kunna erfordras, lira icke vara storre,
in att de oOverviigas av de fordelar, som ett fullstindigt fasthallande vid
guldpariteten medfor.

Under dylika omstindigheter finner jag det i nuvarvande liige vara av
storsta vikt, att statsmakternas vilja att uppehalla guldpariteten erhaller ett
otvetydigt uttryck. Uppenbarligen skulle ej minst ur denna synpunkt ett beslut
om atergang till guldmyntfot vara av stor betydelse. Jag har ock varit
allvarligt betiinkt pa att nu framligga forslag i sadant syfte.

Pa den praktiska handliggningen av forevarande spérsmal inverka emel-
lertid vissa omstindigheter, vilka ej bora limnas ur rikningen och vilka
foranleda mig att nu fororda ett kort provisorium pa grundval av den
nuvarande ordningen.

Aven om beslut nu skulle fattas om guldmyntfotens aterstiillande, vore det
enligt min mening erforderligt att bestimma en viss dvergiangstid for detta
aterstiillande. Riksbanken lirer, siirskilt med hinsyn till nuvarande kurs-
stillning, behéva nagon tid till de forberedelser, vilka kunna pakallas for
ett aterupptagande av sedelinlésningen. Overgangstiden har jag ansett knap-
past kunna bestiimmas kortare iin intill den 1 juli 1924. Jag erinrar i detta
sammanhang, att den gillande overenskommelsen med Danmark och Norge
angaende uppriitthallande av guldexportférbudet betriiffande skandinaviska
guldmynt l6per med en uppsiigningstid av tre manader.

Nu har den fran riksbankshall savil i den foreliggande skrivelsen som
under hand framforda argumenteringen gentemot ett omedelbart aterstil-
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lande av guldmyntfoten utav riksbanksledningen tillmiitts en synnerligen
stor betydelse. For egen del finner jag visserligen denna argumentering
icke overtygande, men vissa invindningar torde vara av den natur, att en
ytterligare undersokning angiende betydelsen av desamma bor liga rum.
I anledning hirav och da i alla hindelser, pa sitt jag nyss anfort, en viss
forberedelsetid erfordras, anser jag mig ej bora nu foresla ett definitivt
stallningstagande till fragan om tiden for atergang till guldmyntfoten. Jag
forutsitter emellertid, att det uppskov med beslutet, som alltsa skulle fére-
komma, icke skall behoéva forskjuta denna tidpunkt. Savitt pa riksbanks-
ledningen ankommer, bor enligt min mening den nirmaste tiden utnyttjas
for arbetet pa ett fullstindigt aterstiillande av den svenska kronans guld-
paritet samt for vidtagande av sadana atgiirder, som i évrigt kunna erfordras
for att underlitta ett aterupptagande av sedelinlésningen.

Ett uppskov i fragan om aterinforande av guldmyntfoten bor givetvis
ej sdttas lingre, dn att innevarande ars riksdag far tillfiille taga stillning
till densamma. Liampligen bor déarfor den nu begiirda befrielsen for sedel-
inlésningsskyldigheten meddelas for tiden intill den 1 niistkommande juni.

Da jag alltsa anser mig bora hemstilla om forlingd befrielse for riks-
banken fran sedelinlésningsskyldigheten allenast for tiden intill den 1 juni,
saknar jag anledning att framligga nagot forslag om ritt for Konungen att
1 vissa fall instilla tillimpningen av 10 § andra stycket i lagen for Sveriges
riksbank den 12 maj 1897 och av § 9 i lagen om rikets mynt den 30 maj
1878.

Pa grund av vad nu anforts far jag hemstiilla, att Kungl. Maj:t matte
foresla riksdagen medgiva,

att riksbanken ma for tiden fran och med den 1 april till och med den
31 maj 1924 vara fritagen fran skyldigheten att vid anfordran inlésa av
banken utgivna sedlar med guld efter deras lydelse, med ritt doek for
riksbanken att, om forhallandena diirtill giva anledning, fére utgangen av
ndmnda tid aterupptaga inlésningen av bankens sedlar.

Denna av statsradets Ovriga ledamoter bitridda hem-
stiillan behagar Hans Maj:t Konungen bifalla och for-
ordnar, att proposition av den lydelse, bil. litt. vid
detta protokoll utvisar, skall avlatas till riksdagen.

Ur protokollet:
Robert Borgstrom.
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Bilaga.

Utdrug av protokollet, hallet hos fullmdiktige i riksbanken den 28
februari 1924.

§ 6. Forste deputeraden anmailde till behandling fraga om fortsatt be-
frielse for riksbanken efter den 31 mars 1924 fran skyldigheten att vid an-
tfordran inlésa sina sedlar med guld efter deras lydelse samt anférde hirom
foljande:

»Under ar 1923 minskades riksbankens nettobehéllning av fordringar pa
utrikes riikningar samt av utlindska vixlar och statspapper fran 248 mil-
joner kronor till 143 miljoner eller med 105 miljoner. Samtidigt minskades
privatbankernas utlindska nettobehillningar fran 109 miljoner kronor till
67 miljoner eller med 42 miljoner. Landets samlade behallningar av dylika
medel minskades sédledes under ar 1923 med 147 miljoner kronor.

Utrikes handeln visade under &aret importoverskott, enligt statistiken
uppgaende till ett virde av 206 miljoner kronor. Om hértill ligges virdet
av under aret fran utlandet dterkopta svenska obligationer, omkring 70
miljoner, blir virdet av importéverskottet i dess helhet 276 miljoner, Im-
portoverskottet har till ett belopp av 147 miljoner kronor betalats genom
anlitande av bankernas utliindska behallningar, vilka, sasom ovan namnts,
minskats med detta belopp. Aterstoden, 129 miljoner kronor, har tickts av
fraktinkomster frian utlandet m. m.

Importen av fran utlandet aterkopta svenska viardepapper har under
aren 1915—1923 uppgatt till ett sammanlagt inkopsviarde av omkring 750
miljoner kronor. Dessa aterkop hava verkat tyngande pa var utlindska
betalningsbalans, men den minskning av var skuld till utlandet, som h&ri-
genom uppkommit, innebiir en mycket betydande forbittring av vart lands
stillning, Var skattskyldighet till utlandet for rédntor och amorteringar
har hirigenom minskats med ett belopp, som kan anslas till omkring 50
miljoner kronor arligen.

Aven om vissa av dessa sifferuppgifter dro i storre eller mindre grad
approximativa, torde ur desamma kunna dragas den slutsatsen, att vart
lands finansiella stillning till utlandet under ar 1923 icke undergatt nagon
oroande forsimring. Om hinsyn tages till den daliga skorden, torde for-
samringen kunna sigas snarare vara mindre iin man haft skil befara.

Under janunari manad innevarande ar hava riksbankens utrikes behall-
ningar minskats med 30 miljoner kronor och privatbankernas ckats med 7
miljoner, siledes nettominskning 23 miljoner. Stora ansprak pa dollar
hava stillts pa riksbanken. Sedan borjan av innevarande manad har emel-
lertid denna sugning avtagit, och den skillnad, som tidigare uppstatt mel-
lan riksbankens dollarnotering och marknadskursen, minskats.

Vart lands valutapolitik har under de senaste aren gatt ut pa, forst att
hoja den svenska kronans virde till paritet med guldet och, sedan detta
mnal natts, att bibehalla guldpariteten. Di Forenta Staterna dr det enda
land i varlden, som kan sidgas hava guldmyntfot, betraktas guld och dollar
sasom likviirdiga, ja, niistan som synonyma begrepp. Under guldmynt-
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fotens gyllene tidsalder fore viirldskriget, da de flesta liinder av storre be-
tydenhet hade guldmynifot, da alla dessa kunde repliera pa den fria guld-
marknaden i London och da de olika guldvalutornas avvikelser fran guld-
pariteten i regel hollo sig inom de s. k. guldpunkterna eller, niir de visade
beniigenhet att 6verskrida dessa, kunde aterforas inom guldpunkterna med
hjialp av diskontoskruven eller medelst guldsindningar, hélls hela det in-
ternationella systemet av valutakurser antomatiskt i balans. Varje valuta
var beroende av och stodde siz pa alla de andra och pa den fria guldmark-
naden i London.

Detta balanssystem existerar ej numera, sambandet och solidariteten
mellan de olika valutorna iro brutna. Fore kriget var guldpriset i London
normerande for viirdet av valutorna i alla liinder med guldmyntfot. Guld-
priset i London var den fasta punkt, pa vilken hela systemet vilade. Guld
noteras visserligen fortfarande i London, men denna notering féljer troget
fluktuationerna i kursen pa dollar. Dollarn har overtagit guldets roll som
virdemiitare. Om vi nu &verginge till guldmyntfot, skulle vi fastkedja
den svenska kronans viirde vid dollarn. Men sadana férhallandena #ro i
Forenta Staterna, méste man riikna med mojligheten av att en ny inflation
dir kan komma att sittas i gang. Genom att ensamma 6verga till guld-
myntfot skulle vi uppgiva var sjilvbestimningsritt och stilla oss i bero-
ende av den kommande ekonomiska utvecklingen i Forenta Staterna, an-
tingen denna kommer att ga i 6verensstimmelse med eller i strid mot vara
egna intressen. Roérande denna utveckling vet man i Forenta Staterna li-
tet eller intet med ndgon sidkerhet, och vi i vart land veta diirom iinda
mindre. Men sa mycket veta vi, att vi ieke skulle f6rma utéva nagot som
helst inflytande pa nimnda utveeckling.

Aven under det gynnsamma antagandet, att denna utveckling 1 stort sett
skulle komma att réra sig i 6verensstiimmelse med vara intressen, skulle
vi utsiitta oss for stora risker genom att cnsemma aterga till guldmynt-
foten. Stockholm skulle bliva Europas enda fria guldmarknad. Riksban-
ken skulle ngdgas & ena sidan att tilliredsstiilla varje anspriak pa guld mot
riksbankens sedlar, som framstiilldes, 4 andra sidan att mottaga vilka
kvantiteter guld som helst, allt till pa [érhand fastslaget pris. Vi skulle
utsiitta oss a ena sidan for mojlicheten av stora gulduttagningar, som det
kunde bliva oss svart att mota, 4 andra sidan f6r mojligheten av guldéver-
116d och inflation.

Ginge vi over till guldmyntfot, skulle en del av det guld, som nu gar till
Forenta Staterna, sannolikt soka sig till Sverige. Men den storsta faran
hotar oss hiir fran Forenta Staterna. Hur komma de diirstiides sig hopande
guldmassorna att anviindas? Man far hoppas. att det kommer att ske efter
en pa forhand uppgjord, vil genomtiinkt plan med vederborlig hinsyn ta-
gen dven till europeiska intressen. Men man far icke helt liimna den moj-
ligheten ur rikningen, att svirigheterna kunna bliva vederbsrande ver-
miiktiga, att fordimningarna for de viixande guldmassorna en dag giva
vika och att det blir guldéversvimning bade i Forenta Staterna och i andra
linder, dit guldet enligt lagen om minsta motstindet séker sig VAg.

Och vilka fordelar, utéver dem vi redan hava, tror man sig kunna vinna
genom overgang till guldmyntfot? Jo, svarar man, vi skulle fa siikerhet
for att den svenska kronan bibehoélles i paritet med guld eller dollar. Riks-
banken har, siger man, oaktat utfiistelser icke lyckats att bibehalla parite-
ten. Varuli har da avvikelsen frin pariteten bestatt, vilka oliigenheter har
den medfort? Jo, riksbanken har under senaste tiden hallit dollar vid 3.19%/,,
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under det att guldpunkten ligger vid omkring 3.77. Vidare har riksbanken
genom att silja dollar endast for tickning av import fran Amerika foran-
lett, att differens uppstatt mellan riksbankens dollarnotering och dollar-
kursen i éppna marknaden, vilket i sin ordning dragit med sig, att pund
sterling noterats hégre #n om nimnda differens icke funnits. Foiljden av
avvikelsen fran pariteten har saledes blivit, att importen fran Amerika be-
lastats med en Overkurs over guldpunkten av omkring 2!/, dre per dollar;
spekulationen har fatt betala #innu nagra ores higre kurs; och pund ster-
ling har statt hogre i kurs éin som motsvarat riksbankens dollarnotering.

Vartér har nu riksbanken handlat pa detta sitt? Jo, didrfor att man
icke ansett sig hora for hart anlita riksbankens valutaveserver, vilket man
befarade skulle ske, om iiven spekultationens och arbitragdrernas anspriak
hade av riksbanken tillgodosetts. Man har hirvid latit sig ledas av sin
overtygelse om nodvindigheten av att riksbanken under nu radande for-
hallanden har till sin disposition fullt tillriickliga valutaveserver. TUtan
sidana kunde riksbanken riskera att forlora kontrollen éver valutamark-
naden. Man har anselt, att bibehallandet av fortroendet till den svenska
valutan med nédvindighet forutsiitter dylika reserver.

Kurssittningen hiirstiides giar som bekant sa till, att forslag till dagens
kurser uppgéres vid sammantriide med ombud f6r privatbanker och ban-
kirer i niirvaro av en representant for riksbanken. Under normala for-
hallanden foljer riksbanken i regel detta forslag vid faststillandet av kur-
serna. Nir undantagsvis dindring vidtages 1 forslaget, sker detta for att
korrigera nagon foreslagen kurs, som riksbanken icke anser fullt motsvara
det verkliga liiget for tillfiilllet. For att motverka dollarkursens vtterligare
stegring har emellertid riksbanken under den senaste tiden ansett sig bora
avvika fran bankernas forslag, iiven .om detla varit i full éverensstim-
melse med marknadsliiget. Riksbanken har satt dollarkursen liigre iin ban-
kerna foreslagit. Den oundvikliga f6ljden hiirav har blivit, att riksbanken
mast tilifredsstiilla det forefintliga behovet av dollar, varvid riksbanken
doek begriinsat sina forsiliningar till tickning av verkliga importbehov.
Hade ej denna inskriinkning gjorts, hade rikshankeu givetvis fatt tiicka
iven spekulationens och arbitragdrernas ansprak.

Vad angar pundkursen, har riksbanken f6ljt bankernas forslag, vilket
givetvis statt i overensstimmelse med den av bankerna foreslagna dollar-
kursen. Hirigenom har pundkursen kommit atl sta hogre in som motsva-
vat riksbankens dollarkurs. Om riksbanken latit pundkursen folja dollar-
kursen, hade foljden blivit, att rikshanken fatt tillfredsstiilla Aven pund-
behoven. Detta har man, med hiinsyn till angeliigenheten av att riksban-
kens valutareserver icke for hart anstringas, icke ansett sig biora gora.

Under normala forhallanden hallas valutakurserna i stort sett automa-
tiskt i1 jimvikt. Diskussionen mellan riksbanken och privatbankerna an-
gaende kurssiittningen ror sig i regel endast om mycket obetydliga diffe-
renser. Kurserna bestimmas av forhallandet mellan tillgang och efter
fragan for tillfillet. N#r dollarkursen mot slutet av ar 1922 var i fallande
och riksbanken ville motarbeta detta, satte riksbanken kursen higre in
privatbankerna foreslogo, med det resultat att riksbanken maste kopa vad
som utbjods. Hade riksbanken da 'ransonerat’ sina kop, hade otvivelak-
tigt en differens uppstatt mellan riksbankens oclh marknadens kurs. Men
da rikshanken kopte allt, som utbjids, kunde nagon differens icke upp-
komma. Efter nagon tid upphérde utbuden, och kursen birjade ater stiga.
Det dr betydligt liattare fér riksbanken att kopa allt, som utbjudes, &n att
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utan begrinsning sélja. Riksbankens formaga att silja beror av storleken
av riksbankens tillgingar och méjlighet att 6ka dessa. Efterfragan pa
dollar har emellertid avtagit under den senaste tiden, och efter all sanno-
likhet kommer den nuvarande kursstegringen att efter nagon tids forlopp
forbytas i sin motsats, pa samma sitt som kursnedgangen mot slutet av ar
1922 efter nagon tid forbyttes i stegring. Och samtidigt kommer differen-
sen mellan riksbankens och marknadens kurs att forsvinna. Bade den tidi-
gare kursnedgangen och den nuvarande kursstegringen har man i riks-
banken betraktat som 6vergiende foreteelser. Differensen mellan riksban-
kens och marknadens kurs iir beklaglig, men mellan tvi onda ting brukar
man vilja det minst onda, och man har i rikshanken ansett kursdifferen-
sen vara ett mindre ont #n att riksbankens valutabehallningar alltfor
starkt reducerades.

Riksbankens kurs pa dollar var under ar 1923 hogst 3.77/s, ligst 3.7, i
medeltal 3.76*/s. Kursen fluktuerade siledes mellan 1.8 procent éver och 0.8
procent under pari. Om hinsyn tages till den emot arets slut radande dif-
ferensen mellan riksbankens kurs och marknadskursen, kan hiirvarande
dollarkurs sdgas hava fluktuerat mellan hégst 2.5 procent dver och ligst
0.8 procent wunder pari. Dollarkursen i London, Ziirich och Amsterdam
stod under hela aret langt hogre och visade vida stérre fluktuationer in
hiirvarande dollarkurs. I jimférelse med niirmast jaimforbara valutor stod
den svenska kronan nirmare dollarpariteten och visade langt mindre
fluktuationer. En dollarkurs hir av 8.97/s dr icke hiégre in att i det niir-
maste samma Gverkurs 6ver den évre guldpunkten férekommit iiven under
guldmyntfotens dagar. Ar 1907 var nimligen kursen uppe 1 3.7 och medel-
kursen for aret 8.7

Riksbankens bemédanden att under aret halla den svenska kronan si
nara som mdojligt vid dollarpariteten och i stérsta méjliga stabilitet torde
darfor vid en jimlorelse med andra nirstaende valutor kunna sigas hava
kronts med en viss framgang. Till stod for dessa bemddanden nodgades
emellertid riksbanken den 9 november héja diskontot fran 4'/, procent till
31/» procent.

Under de senaste arens diskussioner om valutaproblemet hava vid manga
tillfallen fallit yttranden, av vilka framgatt, att man pa manga hall synes
leva i den tron, att det ir riksbanken, som rader éver den svenska valutan
och suverint kan bestimma dess viirde. Hur forhaller det sig hirmed?
Vad eller vem bestiimmer valutans virde?

Hiérpa kan svaras: Virdet av landets valuta beror nirmast av utrikes
handeln och diirmed féljande tillgang och efterfragan pa utliindska valu-
tor. Men dessutom paverkas valutans viirde direkt och indirekt av en
mingd faktorer, siasom viixeldiskonto, kreditgivning, export och import
av vidrdepapper, guldtransaktioner, spekulation, arbitrage m. m. Vidare
paverkas valutans viirde i hog grad av statens och kommunernas hushall-
ning. Av dessa faktorer rader riksbanken direkt egentligen endast 6ver
en enda, nimligen diskontot. Men diskontot har dnnu icke Atertagit sin
normala verksamhetsférmaga och kan icke viintas atertaga denmna, férrin
mer stadgade forhallanden intrdtt ps den internationella valutamarkna-
den. Riksbankens makt 6ver den svenska valutans viirde ar darfor for
nidrvarande mer dn vanligt begriansad. Riksbankens inflytande ir av 6ver-
viigande reglerande natur. Att dock riksbanken iiven under nuvarande
forhallanden kan inverka p3 valutakurserna, visar tillfyllest den senaste
tidens erfarenhet. Men denna visar ocksa, att bemédanden att styra kur-
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sen’ under tider, da vixeldiskontots kursreglerande forméga ar starkt be-
skuren, kriva mycket omfattande valutaoperationer, vilka i sin ordning,
sasom laget for nirvarande ar, fordra starka valutareserver.

Genom vart lands atergang till guldmyntfot skulle de materiella férut-
sittningarna fo6r bibeh&llandet av den svenska kronans paritet med dollar
icke forbattras. Nagon okad sikerhet for paritetens bibehdllande skulle
icke vinnas. Sedan ett och ett halvt ar stir kronan vid eller nira parite-
ten med dollar, och vi anse oss alltjimt hava goda utsikter att kunna bi-
behalla denna stillning. Om emellertid 1 Forenta Staterna skulle intrida
ny inflation, hava vi, s linge den nuvarande ordningen giller, utvigen
att helt enkelt slippa dollarpariteten. Men om nidmnda situation intréder,
sedan vi overgatt till guldmyntfot, kunna vi frigéra oss fran beroendet av
Forenta Staterna endast genom att ater uppgiva den nyuppriittade guld-
myntfoten. I utlandet rader for nirvarande den meningen, att vi lyckats
ganska bra i vara bemddanden att uppritthilla den svenska kronans
virde. Men om vi aterginge till guldmyntfoten och nédgades ater franga
densamma, skulle man i utlandet anse, att vi misslyckats i vira bemdo-
danden.

Med 6vergang till guldmyntfot férstas givetvis hir overgang till full-
stindig guldmyntfot, sidan som radde fore kriget. Det har satts i fraga,
att vi skulle i avvaktan pa den fullstindiga guldmyntfoten nu inskrdnka
oss till att aterupptaga sedelinlésningen med guld men lata guldexportfor-
budet fortbests. Men didrigenom skulle vi icke komma tillbaka till guldmynt-
foten. En dylik halvatgird skulle icke fa néagot stabiliserande inflytande
pa den svenska valutans virde; den skulle egentligen bliva till gagn en-
dast for smugglare, vilka med anledning av den efterfrigan pa guldmynt
till ett pris av 20 procent och mera 6ver pari, som foér niarvarande rader i
vissa liinder, skulle kunna gora synnerligen lukrativa affirer.»

I samband hirmed ifragasatte forste deputeraden utverkande av férnyat
bemyndigande for Konungen dels att fritaga riksbanken fran skyldig-
heten att till visst pris kopa guld i plants dels att siitta ur tillimpning den
en var tillkommande ritten att mot inlimnande av guld till myntverket
erhalla guldmynt.

T anslutning till vad forste deputeraden sdlunda anfort besloto fullmik-
tige att 1 drendet till Konungen avlata skrivelse enligt registraturet. Som
ovan.

Ur protokollet:
Marcus Ohlin.



