DEN NORDISKA MYNTUNIONEN

Forcdrag i Nationalekonomisk Forening den 28, November 1921

Af
Eli F. Heckscher.

Den uppgiit, som f[orelagts mig, dr pa en ging
hedrande och lockande — men samtidigt dmtalig. For
en svensk, som samtidigt kinner sig sdsom skandinav
och sasom anhingare i frimsta rummet av ekonomiskt
samarbete mellan de nordiska linderna, kan det nim-
ligen forefalla nedsldende att tala om ett stycke prak-
tisk ekonomisk skandinavism som upphirt att existera,
och detta dtminstone skenbart pa grund av svenskt in-
gripande. Emellertid ser jag icke saken pa detta sitt.
Det skall visserligen medgivas, att det svenska ingri-
pandet var vad som frin bd&rjan gjorde slut pa mynt-
unionen sasom faktiskt existerande:; men idven alldeles
utan detta ingripande skulle den ha [érsvunnit nagot
senare och i denna stund vara borta. Det svenska in-
gripandet har alltsa paskyndat men icke skapat mynt-
unionens faktiska undergang,

Vad som i verkligheten siagit ihjil myntunionen
ar nagonting annat dn 1916 ars svenska penningpolitik;
det & guldmyntfotens upphidvande. Ju mer man
fordjupar sig i penningvisendet fore kriget, desto star-



9

kare intryck far man av, hur oupplosligt hela det da-
varande tillstandet var férenat med guldmyntioten, och
blir dérior for varje gang alltmer beredd att se det da
vunna férsvinna, nir man icke har dess fundamentala
forutsitining, guldmyntioten, i behall.

Vad nu ndrmast myntunionen betriifar, kan man
med full bestimdhet pdsti, at ingen myniunion &r
mdjlig utan en gemensam bas, och denna bas kan
svirligen vara annat dn metallisk. Det dr ej for intet
som den nordiska myntkonventionen i sin forsta para-
graf stadgar: ,Kongerigerne Danmark og Sverrig an-
tage Guld som QGrundlag for et fzlles Mentsysteme«.
Nu ha de nordiska rikena avskafiat guld som grund-
val f6r sina myntsystem, och ,Fallesskabet* dr dirmed
ocksa férsvunnct.

Det torde ¢ver huvud icke finnas exempel pa, att
en myntunion ndgon ldngre tid lyckats overleva den
metalliska myntiotens upphivande; pappersmyntfoten
har alltid visat sig vara myntunionernas bane. Foér att
iorst ett Ogonblick betrakta en annan myntunion dn
var egen, nidmligen den latinska, har den upprepade
ganger hait svarigheter genom att Italien aterfallit i
pappersmyntregimens kirr; och med pappersmyntregi-
mens seger over hela linjen genom kriget har samho-
righeten mellan den latinska myniunionens linder brustit
dnnu mer fullstindigt dn fallet ir hos oss. Medan alla
de dithorande valutorna fora kriget stodo i 72 gentemot
nordiska kronor, std schweiziska francs nu &ver 100,
franska i 37 a 38, belgiska i 36 a 37, italienska lire i
22 4 23 — allt emot danska kronor. Differenserna iro
alltsd betydligt mer dn dubbelt sa stora som mellan
de skandinaviska valutorna inbéirdes. Dirav ioljer a
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andra sidan ocksa, att man alldeles ingen anledning
har att {orvana sig Over avvikelsen mellan svenska,
danska och norska kronor; det skulle vara mycket
egendomligare, om de [Grmatt bevara sitt inbérdes {or-
hallande orubbat.

Vem ansvaret for denna utveckling pdvilar, didrom
kan man ha olika meningar. Mer fatalistiskt lagda per-
soner ge virldskriget skulden, andra iro mera bdjda
att liagga skulden pa bestimda individer eller institu-
tioner. Men det dr i detta sammanhang likgiltigt; hir
kan man ndja sig med att pavisa den oupplosliga
forbindelsen mellan guldmyntiotens och myntunionens
undergang.

Likval behover detta sammanhang utvecklas nér-
mare.

En myntunion ar en overenskommelse mellan
linder om Omsesidig giltighet [or lindernas mynt en-
ligt eft bestimt virdeférhdllande dem emellan. Detta
viardeforhillande dr nastan alltid 100 men behdver ej
nédviandigt vara det. Ett fast virdelgrhallande mellan
tva ldnders mynt &r emellertid omdjligt at uppratthalla
utan en garanti {or de sdrskilda myntens virde gent-
emot en sasom fast betraktad virdemitare, och denna
virdemitare maste da vara gemensam [or ldnderna
inom myntunionen. Det &r darfér uteslutet, att linder
med olika slags myntiot skulle kunna tillhéra samma
myniunion; eft land med guldmyntiot kan ej vara i
union med ett silvermynifotsland och intetdera landet
med ett tredje land som har pappersmyntiot.

Den #kta metalliska myntioten innebidr nu en sa-
dan ordning [6r penningvdsendet, som definierar
landets penningvirde till dverensstimmelse med virdet
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pa en viss midngd ddel metall. Den nordiska guldmynt-
foten, sisom den faststillts i myntlagarna och dnnu
nominellt giller, definierade pd detta satt kronan till
1/2480 av ett kg rent guld, det vill sdga gjorde kronan
likvirdig med ndgot over 0.4 gr rent guld. Det sitt,
varpd denna guldmyntfot liksom nédstan alla andra ga-
ranterades, var genom tvd eller om man sd vill tre
atgirder, som tillsammans skapa en fullstindig séker-
het emot avvikelser frin det bestimda guldvirdet —
sd lange de iakttagas.

Den f¢rsla av dessa idr sedlarnas firia inloslighet
i guld. Sa linge den upritthélles, kunna sedlarna omdj-
ligt sjunka i virde gentemot guld, emedan de di ome-
delbart presenteras till inlésen. Denna bestdmmelse hin-
drar alltsd en nedgdng i sedlarnas guldvirde. Den
andra bestimmelsen hindrar tvirtom en uppging i sed-
larnas varde gentemot den bestimda guldkvantiteten,
genom att innebdra guldets fria inloslighet eller ut-
myntning; detta mojliggdr alltid uvtvixling av sedlar
emot guld, vilket ocksd genast sker, om sedlarna skulle
komma &ver sitt bestimda guldvirde. Genom dessa
bdda anordningar &r alltsd ett lands penningvirde olds-
ligt bundet vid en bestimd guldmingd. Men i och
for sig binda de penningvirdet enbart vid virdet av
guldet inom landet, och detta dr ett i hogsta grad
obestamt virde, sédrskilt i linder utan guldcirkulation,
sidana som de nordiska. For en verklig guldmyntfot
erfordras dirigr yiterligare en tredje bestimmelse, ndm-
ligen fri guldhandel, franvaro av alla hinder for import
och export av guld. Nir dven denna sista bestiam-
melse giller, ar didremot landets penningvérde iden-
tiskt med védrdet av en viss mingd av den inter-
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nationella handelsvaran, guld. Alla andra atgiirder,
som sidga sig asyfta guldmyntfotens uppritthallande,
dro betydelselosa eller — ldngt vanligare — &dgnade
att tvdrtom avligsna valutan fran dess gamla guldvirde.
Framior allt giller detta striivandena att hdlla guldkas-
san uppe, vilket vanligen sker genom exportidrbud pa
guld; dédrigenom o&deldgges penningviasendet under
forevandning av att rdaddas.

Fasthdller man vid dessa elementira forutsitinin-
gar for guldmyntfoten, 4r en myntunion alltsi rdddad,
i motsatt fall & den ddelagd. Var och en minnes an-
tagligen — den sannolikt ohistoriska — anekdoten om
kejsar Karl V, som efter sin tronavsigelse under vistelsen
i ett kloster anvdnde sin tid pd att id olika urverk att
gd lika, men méiste uppgiva forsoket som hopplast och
dd skall ha gjort reflexionen, att han nu forstod, hur
olaslig uppgilten varit att férena de manga folken
under hans spira till strivanden mot ett gemensamt
mdl. Alldeles samma olosliga svarighet, som forelag
for den gamle kejsaren i frAga om att fa de olika uren
att ga lika, foreligger i friga om olika linders mynt-
system i deras inbérdes forhallande. Men i var tid bar
man likvil l6st den uppgift, Karl V misslyckades med,
nimligen genom elektriska ur, som drivas av en
gemensam strdm och darior kunna garanteras gd lika,
sa linge maskineriet 4r i ordning. En motsvarighet
till de elektriska uren &r guldmyntfoten, som ocksé
innebdr en gemensam strdm och dariér garanterar de
olika myntsystemens &verensstimmelse.

Nu kan man emellertid invdnda, alt de hir fram-
stdllda hindren f6r en myntunion visserligen gélla i
férhallandet mellan linder med olika myntiot, men att
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intet som nu framstéllts borde vara i vdgen i6r mynt-
union mellan pappersmyntfotslinder. Och da
alla de nordiska linderna nu lyckliggjorts med pappers-
myntsystem, borde alltsd diri icke ligga nagot hinder
for den nordiska myntunionens bestind. Men denna tan-
kegdng dr oriktig. Guldmyntfoten ir namligen en och
odelbar, den definierar med full exakthet ett lands va-
luta. Pappersmyntiot dr diremot ett otal vitt skilda
ting, det finns lika ménga olika slag av pappersmynt-
fot som det finns linder med pappersmyntiot. Detia
beror helt enkelt darpd, att pappersmyntfoten saknar
all objektiv bas och endast negativt &r bestimd som
motsatsen till metallisk myntfot.

Vad som bestimmer valutans vdrde vid pappers-
myntiot, har som man vet varit en mycket omstridd
friga mellan teoretiker och praktiker, sarskilt frigan
om penningvirdets bercende av diskontopolitiken. Men
for att undgd onddiga tvistefrgor kan man i detta
sammanhang inskrdanka sig till den forklaringen, som
dven praktikerna i allmidnhet torde godtaga, aft pen-
ningenhetens virde helt och héllet blir beroende av
de sirskilda ldndernas penningpolitik 1 den ekonomiska
situation, som rader inom varje land for sig. Delta
ar visserligen ocksa fallet vid metallisk myntiot; men
skillnaden 4r den, att i detta senare fall penningvisen-
dets egen organisation automatiskt framtvingar den
ritta penningpolitiken — d. v. s. den som binder pen-
ningvirdet vid den ioreskrivna guldkvantitetens virde.

Foljden hirav ar, att moéjlighet till myntunion
mellan pappersmyntfotslinder endast {Greligger, nir de
driva gemensam penningpolitik. Men for detta
andamal har ingen myntkonvention skapat garantier.
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Jo, den har gjort det vid guldmyntfot, ty da r guld-
myntioten sjilv en dylik garanti; men ndr man har
brutit sjilva grundlagen {or det gamla penningvisen-
det, stir ingen dylik garanti kvar. Givetvis vore det
icke omojligt att dven vid pappersmyntfot skapa garanti
for gemensam penningpolitik. Man bar den inom
hvarje sédrskilt land, dir det frinsett detla ingalunda
skulle sidga sig sjdlvt, att penningvdrdet mdaste vara
detsamma i olika provinser; tider ha funnits, da man
exempelvis | England rdknade agio mellan landets
olika delar. Men nu sker det icke lingre i nigot land,
darfor att penningpolitiken dr garanterad sisom enhet-
lig inom landet. Om Sveriges, Danmarks och Norges
centralbanker sammansloges till en, bleve foérhdllandet
detsamma dven mellan dessa tre linder; men di de
nu dro tre, sd 4r ocksd enhetligheten vid pappers-
myntfot utesluten.

Likval dr denna framstillning alltior enkel och
ddrigenom sd ofullstindig, att den blivit oriktig. Ty
det dr verkligen mdjligt att dven utan ursprunglig en-
hetlighet i penningpolitiken uppritthilla dverensstim-
melse i penningvirdet mellan ldnder med pappers-
myntiot, men darvid pd ett annat villkor, som &4r si
olyckligt som garna mdajligt. Villkoret &r, att landet
med den sdmsta valutan far bestimma penning-
vidsendet i6r alla myntunionens linder.

Forklaringen héartill dar enkel och gives enklast
genom hidnvisning till den &dven utanftr teoretikernas
krets ganska vidlkidnda s. k. Greshams lag, vars inne-
hall &r, att det samre myntet trainger ut det bittre, om
bada hava samma lagliga betalningskrait. Denna sats
ir ndstan sjalvklar, eftersom den helt enkelt innebir,
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att man icke betalar med ett virdefullare mynt nir man
kan slippa sin skuld eller fa sin vara mot ett mindre
virdefullt. Och detta villkor, att mynten ha samma
betalningskraft i olika liander, oberoende av sitt inre
virde, slar tydligen in inom en myntunion. Om den
norska kronman dr mindre vdrd dn den svenska men
likvéil har laglig betalningskraft i Sverige, sa betalar
man med norska kronor hellre dn med svenska — si
enkelt dr del. Likvél iorijanar detta att utvecklas nagot
mer 1 detalj.

Antag, att ett af linderna inom en myntunion —
vi kunna kalla det A — fdrringar sin valuta i f6rhal-
lande till de andra, Uppritthilles myntunionen da i
realiteten, d. v. s. parikursen mellan linderna far bli
bestdende, sa blir fljden en enorm efterfrigan i landet
A pd de andra lindernas valutor. Detta behov har
centralbanken i1 A att tillgodose genom att skapa eller
forviarva vixlar pa linderna B, C o. s. v. och, vil att
mirka, till parikurs. Om landerna B och C dd mot-
taga dessa vixlar till pari, betyder det en oavbruten
kreditgivning frdn dessa linder till A, som [6ljd dérav
6kad mingd betalningsmedel i B och C samt en oav-
bruten forsimring i dessa linders penningvidrde, anda
tills deras valuta naturligt nedgatt till paritet med A’s.
P& detta sétt kan det forsta landet i obegrinsad grad
forcera fram en nedsittning i de andra lindernas va-
lutor — tills myntunionen brister.

Detta kan anses som den typiska utvecklingsgén-
gen, men det kan Iéna sig att betrakta saken, sddan
den skulle ha tett sig under den ordning, som faktiskt
rddde inom den skandinaviska myntunionen fore kri-
get. Centralbankerna i de tre linderna tillhandahdéllo



16

da anvisningar pa varandra till pari eller till belopp,
som fGga oOverstego pari. Om myntunionen realiter
hade fatt bli bestiende vid faktisk forskjutning mellan
landernas penningviirden, skulle detta 1 landet med
den sidmsta valutan ha f{oranleit en starkt Gkad efter-
frigan pd dylika anvisningar pd de dvriga liinderna.
Som foljd dirav skulle centralbanken i det forstnimnda
landet ganska snart ha mdst upphora med att utlimna
anvisningar eller ocksd ha mést utlimna dem till allt
hogre kurs. Eifterfrdgan .skulle dd ha kastat sig over
pa sedlar, i det att alla spekulanter i landet med den
samre valutan skulle ha skickat dver sedlar till de an-
dra lianderna [6r att f4 dem utbyila mot antingen varor
eller sedlar i dessa linder. Nista steg hade di blivit
en sdnkning i de andra linderna av kursen pa det
forstnimnda landets sedlar. Dirndst hade d4d spekula-
tionen flyltat sig till vixlarna, med samma resultat.
Man kan ocksd tinka sig vilken som helst annan ord-
ning mellan dessa tre vigar, men slutet skulle i alla
hdndelser ha blivit antingen en oavbruten férsdmring
i de bittre stillda lindernas valuta, tills den nedgitt i
paritet med det sdmsta landets, eller ocksd real upp-
l6sning av myntunionen.

Visserligen kan man sdga, sésom det ocksd har
sagts, att allt detta skulle kunnat hindras genom guld-
sindningar mellan linderna. Verkan harav hade emel-
lertid ej blivit ndgon annan in den redan skildrade,
om man namligen fasthaller vid att guldet ej skulle
ha varit fritt rorligt dven utanfor Skandinavien. Guld-
sindningarna fran landet med den simsta valutan skulle
namligen da endast ha haft till uppgiit att mojliggdra
en Okad sedelutgifning i de andra linderna inom uni-
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onen, och foljden hade alltsd dnnu en ging blivit en
nedging i dessa linders penningvirde. Den enda
dndring, som en dylik utvig skulle ha fort med sig,
hade mdjligen varit ett hinder for férsdmringen i
sjdlva det forsta, sdmst stdllda landets penningvirde.
Det kunde tidnkas, ait denna utstromning av guld fran
ett land med férsvagad valuta skulle ha tvungit detta
land till en stringare diskontopolitik eller andra atgir-
der ior begransning av sedelstocken. Overensstimmel-
sen mellan de tre ldndernas valutor skulle di hava
dvigabragts genom f{orbittring i det forsta och for-
simring i de senare lindernas valutor. Detta dr den
typiska verkan av guldmyntfoten mellan linderna, ock-
sd nidr den #r rent internationell. Men den stora skil-
naden &r, att guldet i detta senare fall har ett inter-
nationellt virde och att den forsdmring i guldvirdet,
som foljer av nedging i penningvirdet inom ett sir-
skilt land, har en mycket ringa inverkan pa det inter-
nationella guldvirdet.

D4 nu en dylik garanti f6r guldvirdet inom Skan-
dinavien icke foreldg och icke kan foreligga utan sam-
band med guldets internationella virde, sd skulle det
helt och hallet ha blivit beroende av sedelticknings-
bestimmelser, guldtillgdng och dylikt, om guldsidnd-
ningar mellan de skandinaviska ldnderna hade varit
dgnade att bevara atminstone nidgot av det gamla pen-
ningvirdets hogre nivd i de bittre stillda ldnderna, i
forhdllande till det sdmre penningvirdet | eft av de
Gvriga. Sedeltdckningsbestimmelserna kunde ha varit
sadana, att det fanns mojlighet till for stor sedelutgiv-
ning, aven sedan en del av guldet bortgdtt, eller de
kunde ha mildrats i detta syite, eller guld kunde ha
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kommit in frdn andra linder. Tackningsbestimmelser
och allt vad dirmed sammanhinger ha endast till upp-
gift att garantera sedlarnas inloslighet, d. v. s. att
vara en varning for centralbanken, som avhdller den
frdn att tillata en avvikelse mellan sedlarnas virde och
(ndrmast det internationella) guldvirdet. Nir detta
icke ldngre uppritthilles, #ro tidckningsbestimmelser
ur stind att garantera guldmyntiotens eller penning-
virdets uppritthillande.

Nu skall emellertid villigt medges, att sittet for
myntunionens faktiska uppldsning ej var det hir an-
givna. Hur iorhallandena utvecklade sig under krigets
forsta &r, dr kanske icke fullt klart pd alla punkter. De
utlindska valutorna stego da over pari i alla de skan-
dinaviska linderna, d. v. s. dessa lianders valutor i6r-
simrades gent emot de bista utlindska och déarior
otvivelaktigt ocksid gent emot guld; de blevo sdlunda
deprecierade. Dirvid gingo de ire lindernas valutor
inbordes alldeles parallelt, vilket sannolikt berodde pa3,
att forhdllandena voro si pass likartade, aft samma
diskontopolitik medidrde samma férsdmring hos dem
alla. Aven om man alltsd under denna tid icke kan
pavisa, alt det var ett av linderna, som verkade till
att draga de andra nedfor backen, sd dr det 4 andra
sidan uppenbart, att de faktiskt alla tre gingo nedibr
backen, vad penningviardet angdr. Denna forsimring
bestod dels i den allmdnna nedgdngen av penningens
kdpkraft gent emot varorna, dels som sagt ocksd i en
nedgidng av de skandinaviska penningarna gent emot
guld.

Men pa hosten 1915 instdllde sig en ny situation,
som blev det mest &verraskande i det skandinaviska
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penningvasendet under kriget och Gverhuvud ratt all-
mdnt i viirlden har betraktats som en av penningvi-
sendets mirkligaste hindelser. Bdrjan bestod i en
nedging i utlindska valutor, forst i dollars, sedan i
floriner, under pari gent emot skandinaviska kronor.
Detta innebar, som litteligen visade sig, att de skan-
dinaviska valutorna icke blott stego till pari gent emot
guld, utan rent av overskredo sitt gamla guldviarde. Vid
en ren guldmyntiot hade dylikt uppenbarligen varit en
omdjlighet, emedan guld da hade strémmat in, utmyn-
tats till skandinaviskt guldmynt eller — sannolikare —
utbytts mot skandinaviska sedlar. Tendensen hirtill
blev dven i det ddvarande ldget allt starkare; visserligen
hollo de krigforande linderna i det lingsta pd sina
guldkassor, men de bekvidmade sig till sist att skicka
ut dem emot varor. Pi den andra sidan, hos de nor-
diska landerna, var saken ocksa mdjlig, ty ndgot hin-
der for en fri invixling av guld emot sedlar foreldg ej
hos den divarande skandinaviska pappersmyntfoten.
Denna hade med andra ord endast upphavt den ena
av de bestimmelser, som binda penningens virde vid
guldet, ndmligen den som hindrar sedlarnas virde att
sjunka under det bestimda guldvirdet, sedlarnas fria
inlgslighet mot guld; den andra bestimmelsen, gul-
dets fria inléslighet mot sedlar, den bestimmelse, som
hindrar sedlarna att stiga i virde Over guldet, hade
liksom i allminhet vid pappersmyntiot fatt {6rbli orub-
bad. Man hade med andra ord gjort det majligt for
valutan att sjunka i virde, men ej att stiga i virde,
gent emot guld. |

Det svenska initiativet, som I4tit s mycket fala
om sig, bestod da helt enkelt i att upphéva dven denna

b
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andra begrinsning i sedlarnas viirde gent emot guld,
genom att avskaffa guldets fria inldslighet hos mynt-
verket och centralbanken. Det blev dérigenom majligt
att hoja sedlarna Over deras gamla guldvirde. Menin-
gen dirmed var kanske ej densamma pa alla hill, men
atminstone bland teoretikerna, som livligt understédde
denna atgiird, var den avgorande synpunkten, att man
diarigenom skulle kunna motverka nedgiangen i de
svenska kronornas inhemska kopkraft. Guldets kop-
kraft hade ndmligen oavbrutet sjunkit under kriget,
och genom att hoja den inhemska valutan gent emot
ould skulle man dd kunna tdnkas undga att lita denna
folja guldet nedat i dess virde gent emot varorna.

Utan allt tvivel innebar detta ett avsteg fran mynt-
unionens grundldggande bestimmelser — eller kanske
rittare ett nytt avsteg, utéver det som upphivandet
av den rena guldmyntioten vid krigsutbrottet hade
inneburit. Det dr otvivelaktigt tinkbart, att en fullstin-
dig atergang till guldmyntfoten, med ej blott inlosliga
sedlar utan ocksad iri guldexport, i borjan av ar 1916
hade kunnat bevara eller rittare sagt ateriniora mynt-
unionen for krigets aterstiende del. Man hade i si
fall fatt avsta irdan de fordelar som stitt att vinna genom
att hoja valutans viirde dver det gamla guldvirdet, men
denna uppoliring kunde ju mdjligen tinkas ha lonat
sig, om man dirmed ocksia kommit tillbaka till en ikta
guldmyntfot och myntunion, Dédrom dr svart ait nu
efterat siiga nagot, ty den svenska guldspérrningspoli-
tiken blev alls icke genomitrd i den anda, som dik-
terat den atminstone fran teoretikernas sida.

[ alla hindelser ledde detta till myntunionens fak-
tiska springning, och silunda ndrmast genom Sveriges
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ingripande. Eifter [orhandlingar mellan de nordiska
centralbankerna, varom ganska litet dr kdnt, blev slutet
i realifeten, att vart och ett av linderna fick ,sejle sin
egen Sg*,

Med krigets slut eller riittare sagt stillestindet in-
tridde emellertid en ny fas i det skandinaviska pen-
ningvisendet, och man ar dirvid framme vid den ut-
veckling, som lett till det nuvarande liget. De ut-
laindska guldvalutorna, d. v. s. ndrmast dollars, stego
niamligen vid arsskiftet 1918—19 over pari gent emot
danska kronor och kort efterit likaledes gent emot
norska samt darefter dven gent emot svenska. Guld-
spdrrningspolitiken wvar didrmed praktiskt betydelselds,
alla ldnderna hade nu pappersmyntiot med valutor
under deras nominella guldvirde. Aven om Sverige tre
ar forut, i borjan av &r 1916, hade avstatt fran sin
strivan att halla valutan over det gamla parivirdet,
skulle alltsd den rena pappersmyntioten nu ha blivit
verklighet och ddrmed hela del system, jag i det fdre-
géende skildrat. Nu om icke [6rr skulle det av mynt-
unionens linder, som hade den sidmsta valutan, ha
dragit de andra lindernas valutor med sig nedit och
en oavbruten tendens till {érsimring i penningvirdet i
alla tre linderna darfér obehindrat ha kunnat fortga.
Det dr svart att giva guldspérrningspolitiken nigot an-
svar harfér; ty man kan vdl ej rimligtvis antaga, att
det svenska strivandet att hdlla valutan &Gver dess
gamla guldvdrde skulle ha kunnat bli ndgon anledning
till den slutliga nedgdngen under detta virde.

Myntunionen &r dirmed borta. Det enda, som
aterstdr ddrav i denna stund, ir skiljemyntsunionen,
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och den ir en uppenbar anomali, for att icke siga en
absurditet. Den betyder ndmligen, att ndr den danska
kronan i en vixel eller sedel dr vidrd blott /s av en
svensk (den norska %5 av en svensk), sd dr sdvil den
danska som den norska kronan vird en hel svensk,
nidr den upptrider i skiljemynt. Detta betyder med
andra ord, ait var och en, som f6r danska skiljemynt
skaifar sig svenska sedlar, dirpd gor en vinst av 25
%/, medan motsvarande vinst genom norska skiljemynt
dr ej mindre dn 66%%0. Det torde fa anses uteslutet,
att man genom nigra som helst lagbestimmelser eller
straffitgérder skulle kunna hindra en sa'séllsynt l1énande
trafik, och f6ljden &r alltsd oundgéngligen, att allt me-
talliskt skiljemynt och nirmast allt skiljemynt av hogre
valOrer strémmar irdn Danmark och Norge till Sverige.
Det maéste betonas, att detta sker alldeles oberoende
av metallen i skiljemynten. Pappersmyntioten kan
visserligen ofta medfora, att skiljemynt av silver ej
kunna héllas i rbrelsen, emedan silvrets metallvirde
dr hogre #n myntets valdr; men det ar alls icke fallet
hdr. Funnes skiljemyntsunionen icke, skulle silvermynt
utan nagon svarighet kunna halla sig kvar i cirkula-
tionen i Danmark och Norge; da nu denna union finns,
ir det diremot lika omojligt att behdlla nickelmynt
som att behdlla silvermynt i cirkulation. Den funda-
mentala svarigheten skulle ej heller kunna avhjalpas
genom att de danska och norska centralbankerna in-
loste sitt skiljemynt med guld, sdsom Sveriges Riks-
bank egendomligt nog g&r. Visserligen vore det tink-
bart — ehuru lingt ifrdn sakert — att de danska och
norska skiljemynten da skulle strémma till sina cen-
tralbanker 1 stillet for till Sverige, men i cirkulation
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skulle de lika litet forbliva 1 det ena fallet som i det
andra. Skiljemyntsunionen tvingar alltsd Danmark och
Norge till att hélla skiljemynt av papper, emedan dessa
i motsats till metallmynten ej ha kurs enligt sitt namn-
virde i Sverige. Vinsterna och itrlusterna linderna
emellan till {6ljd av detta lige skall jag ej komma in
pa, ty huvudresultatet synes mig vara detta, att Dan-
mark och Norge dirigenom &ro avskurna frdn metallisk
skiljemyntscirkulation; och det tillhor sd till vida nér-
mast dem att avgdra, om de onska behdlla detta till-
stdnd eller icke.,

Vad bér di ske? Man torde kunna tinka sig tvd
mdjligheter f6r myntunionens iterstallelse.

Den ena dr en skandinavisk myntunion utan sam-
band med guldets internationella virde. Det skulle
betyda férnyad, si aft sdga inre skandinavisk guld-
myntfot, fri inldslighet av sedlarna mot guld inom alla
tre linderna och fria guldrirelser mellan de tre lan-
derna, men diremot ej fri guldexport fill utlandet.
Redan under denna {Srutsdttning skulle uppenbarligen
atgiarder behovas for att skapa paritet mellan de tre
lindernas myntenheter. Under tdrutséttning av det nu-
varande tillstindets of6randrade fortvaro vore detta
liktydigt med nedskrivning av den danska kronan {ill
/s och av den norska till %5 av deras nuvarande, no-
minella guldvidrde. Diéremot vore det tdnkbart att bli
stdende hirvid, vilket dr detsamma som att sdga, att
den svenska kronan icke skulle behéva nedskrivas
gent emot guld. Orsaken till att detta vore tdnkbart,
trots att dven den svenska kronan &r deprecierad gent
emot guld samt den danska och den norska mer de-
precierade gent emot guld 4n nu angivits, 4r helt en-
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kelt, att man dirmed icke sitter de skandinaviska va-
lutorna i ndgot samband med guldets internatio-
nella virde. Under forutsittning att euldexporticrbu-
det iiven under dessa forhallanden skulle kunna effek-
tivt uppritthallas gent emot den Ovriga virlden, hade
man da ett ligre guldvirde | Skandinavien dn dir
utanfér och satte sina valutor i paritet endast med det
férra guldviirdet.

Alldeles sikert dr det icke, att ett dylikt system i
lingden skulle kunna uppritthdllas — [6r min del
skulle jag icke ens vilja anse det sannolikt. Del f[6re-
faller mig ndmligen mest troligt, att guldet ej vid en
dylik fri rorlighet inom Skandinavien skulle kunna be-
hallas inom Skandinaviens grinser. Med mitt siitt att
se saken vore defta ndarmast glidjande, om man ndm-
ligen blott a tout prix ville vidhalla guldmyntioten; ty
man komme da i f[orbindelse med det internationella
guldvirdet, trots att det ej varit meningen. Men &
andra sidan skulle det ligga en halvhet och brist pa
uppriktighet i hela detta system, som gjorde det idga
dgnat till grundval for en fornuftig ldsning av wvart
penningproblem. Huvudinvdndningen dr dock en an-
nan. I den man systemet kunde uppritthallas i enlig-
het med sin avsedda innebdrd — och till stor del
bleve detta dtminstone linge fallet — skulle man nidm-
ligen wvara tillbaka vid myntunionens fundamentala
svaghet under pappersmyntfot, ndmligen att landet med
den sidmsta valutan automatiskt skulle draga med sig
de andra unionsldndernas valutor nedat. Hiremot
funnes ingen garanti annat dn i en verkligt ren guld-
myntiot, d. v. s. genom anknytning til guldets virde
i dess egenskap av internationell handelsvara.
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Det forefaller mig dirior, som om man finge av-
visa hela denna losning och resolut gripa tillbaka pa
den dkta guldmyntioten. Detta féranledes enligt min
mening icke blott av onskan att ateruppritta den skan-
dinaviska myntunionen utan &4ven av andra och slar-
kare skil; och jag ser ingen anledning att dirvid av-
vakla atgirder fran andra linder. Fran min synpunkt
skulle myntunionens aterupprittande ha sin sidrsta be-
tydelse just som ett steg i rikining av dtergdngen till
guldmyntiof, och jag skulle framst viirdesitta den
frin synpunkten av dess mdjligheter i defta av-
seende. Det vore dock tdnkbart att ej omedelbart
dtergd till ett fast pris pa guldet i skandinavisk valuta
utan i stillet att till en bérjan blott bestimma ett
hogsta pris pd guldet, i Gverenssiimmelse med den
s. k. guldvixelfoten (Gold Exchange Standard), som i
olika former men med tdmligen undantagslos framgang
utexperimenterats redan fore kriget. Fdrdelen av detia
system sdsom en overgidngsform, i jdmicrelse med
omedelbar Gvergdang till den rena guldmyntfoten, vore
att man icke definitivt behdvde nedskriva sina valutor
i forhdllande till deras nuvarande depreciation gent
emot guld. Man kunde nimligen ddrigenom ge denna
nedskrivning — som i detta fall uppenbarligen skulle
gilla icke blott danska och norska utan dven svenska
kronor — en provisorisk karaktir och dven i realiteten
taga hinsyn till mojligheten av att den icke skulle be-
hova Dbli definitiv. Varje tankande miénniska inser ju,
att vdra wvalutor fakfiskt dro deprecierade gent emot
guld, och ett dylikt provisorium skulle ingen annan
betydelse ha 4n att hindra en ytterligare forisatt de-
preciering -— men det d&r mycket nog. Skulle dollar-
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kursen sedan sjunka i samband med den prisstegring
i Amerika, som ej forefaller sa langt borta, bleve man
dirigenom i tillidlle att aterga till guldmyntioten pa
oynnsammare villkor in de nuvarande; och {6r Sveriges
del dr det ingalunda uteslutet, att de 12—13 procent,
som dollarkursen fir nirvarande ligger Gver pari, all-
deles skulle kunna f{orsvinna, vilket da naturligtvis
skulle innebidra en &vergang pd gynnsammare villkor
dn de nuvarande dven for Danmark och Norge.

Pa nagra andra villkor din dessa synes man mig
atminsione ej kunna tinka pd en fortsatt eller riittare
sagt [ornyad myntunion; och den ekonomiska skandi-
navismens vinner bora dirfor vara pa det klara med,
att enda vigen till detta stycke prakiisk skandinavism
oir Oover guldmyntfoten,

Som avslutning vill jag dock &ven pdpeka, att
sjalva guldmyntioten som sadan &r ett slags myntunion
av den storsta betydelse. S& linge den vidhalles, ska-
par den nidmligen et fast virdefdrhdllande emellan de
olika landernas valutor, inom griinser, som &ro s
trdnga, att man i var tid knappast riknar med de sma
differenser, som darvid kunna uppsta. Man far ej pari-
kursen nddvindigt lika med 100, ehuru naturligtvis
intet hinder moter ir detta heller, och man f[ir ej
mojligheten att betala med det ena landets mynt i det
andra, men det oOvriga av myntunionens iordelar ger
guldmyntioten automatiskt. Vid wvalet mellan mynt-
union utan guldmyntfot 4 ena sidan och guldmyntiot
utan myntunion 4 den andra kan det dérfér ej vara
ndgot tvivel om att det senare ir att foredraga. Sam-
tidigt bor det emellertid betonas, att den skandinaviska
myntunionen otvivelaktigt har hait stor betydelse for
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kdnslan av ekonomisk samhorighet har i Norden; och
det lyckligaste mdaste darfor vara att aterinfdra den pa
guldmyntiotens grund. Ndigra verkligt hdllbara skl
emot att omedelbart skapa denna grundval foreligga
enligt min mening icke heller.



