GULDET SOM »LEGALT« BETALNINGS-
MEDEL ENLIGT BRETTON WOODS)

Av CARSTEN WELINDER

YFTET med denna uppsats ir ait nigot behandla fragan i vad

méin Gverenskommelsen i Bretton Woods om en valutastabi-
liseringsfond skapat ett internationellt betalningsmedel och sér-
skilt i vad man guldet gjorts till ett sidant. Vi fi hirvid dven till-
fille att berdra riktigheten av det ofta gjorda péastiendet, att
Bretton Woods-avtalet innebir en, i varje fall partiell, dterging
till den gamla guldmyntfoten.

PR

Gdngbara och »legalac internationella betalningsmedel. R

Begreppet betalningsmedel ar timligen obestamt. Se vi forst pé
inhemska betalningsmedel, utgiras dessa forst och frimst av kon-
tanter, d. v. s. sedlar och skiljemynt, men fven t. ex. checker och
postgiroanvisningar anviindas som bekant i stor omfattning for
att fullgbra betalningar.?) Under senare ar ha i Sverige forsvars-
obligationer p4 smé belopp anvints fér att fullgéra betalningar,
och hade detta bruk varit mera allmint hade man kunnat be-
teckna obligationer som ett allmént brukat betalningsmedel, Var-
det av ett sidant behdver ej vara direkt uttryck i pengar; i lén-
der dir en inflation &r i full gng kunna t. ex. cigaretter man och
man emellan godtagas som ett mera viirdebestindigt betalnings-
medel &n mynt. S4 snart ett inhemskt betalningsmedel ar allmiint
brukat dr det ocksi gdngbari.

Sedlar och skiljemynt skilja sig dock frian Gvriga betalnings-
medel genom att de dro lagliga, s att man alltid har ratt att lik-

1) Efter féredrag, hillet i Aarhus den 23 nov 1946.

z} Se hirom f{or Sveriges del Ragnar Ivestedt: Den svenska betalnings-
volymens sammansittning, samt Rudolf Meidner: Betalningarna med sed-
lar och mynt, bida i Ekonomisk Revy 1945,
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videra en skuld med deras hjilp. Enbart att ett betalningsmedel
ar lagligt behéver dock ej alltid vara nigon garanti for att det ar
gangbart. Det férra betyder t. ex. blott, att en sidljare ej kan neka
att motta det som betalning for en vara han silt. PaAgar en hiftig
inflation i ett land, kan man dock allmint neka att siilja en vara
om man ej far betalt i t. ex. tobak. Mark att detta ej dr detsamma
som att penninghushillning ersatts med bytehushdllning. Byte
dger rum, nir en person i utbyte for en vara tar emot en vara,
som han sjalv amnar anvinda. Men mottas en vara allmént av
den anledningen, att mottagaren i sin tur kan skaffa nya nyttig-
heter for densamma, blir den ett betalningsmedel. Ett ofta nimnt
exempel pd allmiint ghngbara, men icke lagliga betalningsmedel
utgér den gamla Maria Theresia-dalern, som gick over hela Nord-
afrika.

Internationella betalningar kompliceras som bekant av att det
ena landets valuta ej direkt utgor ett lagligt betalningsmedel i det
andre landet. Att en exportér likvil mottar betalning i importlan-
dets valuta forklaras av att han kan 6nska héilla ett tillgodohavande
1 detta som en formogenhetsplacering, han kan imna gora inkop
i detta eller han kan utbyta denna mot det egna landets valuta. I
varje fall, s liange vi annu hade néigot s nir fri valutahandel,
var det senare givetvis det vanligaste.

Forsdljningen av ett utlindskt tillgodohavande kan ske genom
att dgaren i dess hemland, d. v. s. det land 4 vars banker e.d. den
utgér en fordran, anvinder det till inkép av sin egen eller ett
tredje lands valuta och alltsd tar i anspridk en del av det forra
landets valutareserv. Ett fritt bruk av denna mdjlighet ar som be-
kant numera i regel férbjudet genom wvalutaregleringar. Men
dven om detta ej &r mojligt, kan en valuta likvil vara internatio-
nellt ghngbar eller konvertibel genom att den kan &verlitas pé ett
tredje land. En n#ra till hands liggande jimforelse 4r med ett av
en affér utstillt presentkort. Detta kan ej konverteras i kontan-
ter pa si sitt, att firman dterkoper detsamma, men tilliter den att
det overlites, ager det ett virde bestamt av utstdllarens varor och
priser.

Pa samma sétt far en valuta, som fritt kan Gverlatas pa ett tredje
land, ett internationellt virde, bestimt av hemlandets mdjlig-
het och villighet att exportera varor, som andra linder énska er-
halla, samt av dessas behov i Ovrigt att fullgéra betalningar till
detta — eventuellt av forhoppningen att hemlandet i fram-
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tiden skall vara villigt att képa sin valuta mot frimmande sidan.
Lagger ett land inga hinder i végen for sin export, kunna forst-
namnda faktorer nigot summariskt sammanfattas i att det inter-
nationella veerdet 4 dess valuta ar bestimt av priset 4 dess export-
produkter, men for nirvarande ar frigan, i vad min det dver-
huvudtaget tilliter export, av minst lika stor betydelse.

Ett tillgodohavande kan vara inkonvertibelt ej blott genom att
galdenarlandet 6verhuvudtaget ej medger att det overlates till ett
tredje land, utan aven genom att det blott fir overlitas till en
»officiell« kurs, vartill nigot annat land i regel ej ir villigt att
kipa detsamma, Om vi t. ex. se till den nuvarande svenska pund-
kursen, dr avsikten visserligen ait denna nigot si niir skall mot-
svara skillnaden mellan svensk och engelsk prisniva, men den en-
gelska prisnivin kan blott uppritthéllas genom begrinsning av
exporten. Skulle England medge, att alla pundtillgodohavanden
fritt finge anvindas till kop i England, skulle dess prisnivi givet-
vis stiga vildsamt. Aven om England samtycker till en 6verlatelse,
ha dérfér vara pundfordringar ej for nirvarande en fri marknad
till ett pris, svarande mot den officiella kursen.

Har ett land inkonvertibla tillgodohavanden pi ett annat, ha
dessa intet internationellt pris utan blott ett pris inom det forra
landet. Detta pris kan antingen vara bestimt genom en i den me-
ningen »fri¢ prisbildning, att exportorer m. fl. innahavare av den
ifrdgavarande valutan f& soka silja denna till importérer och Ov-
riga, som ha anvindning fér densamma, eller kan denna vara
»spikad« vid en »officiell¢ kurs. Dess viarde blir i forra fallet bl. a.
beroende av vad borgenirslandet har for intresse av att kopa
varor frin gildenirslandet, vare sig for att sjilvt anvinda eller
reexportera dem. Har ett land importéverskott frin ett annat, be-
hover det senares valutan dven vid »fri« prisbildning ej std lagre
i kurs dn om den varit konvertibel. En »officiell¢ kurs kan t. ex.
utgdras av en stédkurs av det slag, vartill riksbanken képer pund,
eller en clearingkurs. Forutsiittes det att clearingen skall gd jamnt
ut, ar den senare egentligen ingen wvalutakurs utan blott en Over-
enskommelse om bytesrelationen mellan tvi linders varor. Han-
syn till nationellt prestige e. d. kan som bekant hiar medféra kur-
ser, vid vilka byte ej ar moéjligt utan med hjilp av exportpremier,
finasierade genom importavgifter.

Eit exempel p& partiell konvertibilitet foreligger t. ex. om ett
land A, har importoverskott frin England och dirfér dr villig att



GULDET SOM »LEGALT« BETALNINGSMEDEL 119

képa pund for sin valuta. Hade denna varit internationellt gang-
bar, hade detsamma gillt for de pundtillgodohavanden, som kun-
nat sdljas till A, men dven om den dr inkonvertibel finns i varje
fall en majlighet att konvertera pund i A:s valuta.

Som illustration till skillnaden mellan konvertibla och icke kon-
vertibla valutor kunna vi ta kreditgivning till utlandet. I och for
sig innebédr tydligen ett exportéverskott, 4ven om det betalas med
en konvertibel valuta, en kreditgivning till detta. I stillet for
att motta varor som betalning néjer man sig med ett tillgodoha-
vanda 4 utlandet. Aven om ett land erhiller betalning i guld, har
detta friamst virde genom att man Ater kan képa for detsamma,
d. v. 5. det fungerar som ett betalningsmedel. Skillnaden fran ett
verkligt kreditavtal ir blott den att krediten i forra fallet limnas
till utlandet i dess helhet och nér som helst kan bringas ur virlden
genom att den erhéllna valutan anvindas till att 6ka importen
fran ett tredje land, medan den i senare fallet limnas enbart till
motparten. Skillnaden ir altsi densamma som mellan den kre-
dit, ett foretag limnar centralbanken genom att inneha dess sed-
lar, och den kredit det limnar en enskild person genom att som
likvid motta t. ex. ett icke Overlatbart skuldbrev. Men om ett ex-
portoverskott Ater ger upphov till icke konvertibla tillsodohavan-
den, kan det, iven om dessa formellt dro kortfristicga — de bestd
t. ex. i banktillgodohavanden — i realiteten bliva frigan om en
ling kreditgivning; hur ling blir beroende av hur snabbt export-
overskottet kan utbytas mot ett importoverskott eller valutan bli
konvertibel. Den vanligen gjorde skillnaden mellan ling kapital-
export, 1 form av t. ex. obligationskép, och kort sidan, som ger
upphov till t. ex. banktillgodohavanden, kan i s fall forlora reell
betydelse.

For att ej dven ett exportoverskott mot likvid i konvertibel va-
luta skall innabéra en ling kreditgivning fordras dock att det ex-
porterande landet skall vara i stind att fi ett motsvarande import-
overskott frin ett tredje land. S& varufattig den dvriga virlden &r
i jamforelse med U. S. A. kan export fran det forras sida, &ven om
den betalas medelst konvertibel valuta, innebiira ling kreditgiv-
ning.

Mirk skillnaden mellan att ett tillgodohavande ar inkonverti-
belt och att det ar »spArrad« i den meningen, att det ej kan obe-
griansat anvindas till inkép i sitt hemland utan t. ex. blott kan
anvindas till att dar bestrida inkop av virdepapper eller till
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att bekosta Agarens uppehiilla darstides. Detta behover 1 princip
ej hindra, att det kan dverlitas fran ettland till ett annat. A andra
sidan kan et inkonvertibelt tillgodohavande vara obegrinsat an-
viandbart i sitt hemland, givetvis med undantag for att det ej kan
anvindas till inkép av utlindsk valuta.

Vi ha ovan sokt bestimma, vad som bor forstis med att ett be-
talningsmedel dr internationellt gdngbart. Kan man dven pa det
internationella omraidet finna nigon motsvarighet till att ett be-
talningsmedel ar legalt? Da vi ej ha ndgon overstatlig lagstiftning.
som reglerar ekonomiska férhillanden linderna emellan, kan det
hér blott bliva frigan om reglering genom internationella dver-
enskommelser, varfor skillnaden mellan legala och Gvriga betal-
ningsmedel blir mindre utpriglad pi det internationella planet.

5S4 linge guldmyntfot rddde, var centralbanken i ett land for-
pliktad att képa guld. Indirekt fungerade alltsi guldet som ett le-
galt betalningsmedel genom att man darfor alltid kunde erhilla
Iandets valuta, som var lagligt betalningsmedel inom detta. Tar
man ett steg vidare, kan man séga att di varje guldvaluta kunde
anvandas till kop av guld i den egna centralbanken, hade man in-
direkt en legal mojlighet att fullgéra betalningar med denna i ett
annat land. Guldvalutorna fingo pi si sett en konvertibilitet av
annat slag &n den som blott féljer att ett tillgodohavande i landet
A far dverlitas frin landet B till C till det pris, som stir att er-
hélla pd dess valutamarknad.

Forutsattningen héarfor var givetvis, att centralbankerna ej
blott uppritthéllo guldmyntfot i den meningen att de kopte och
siilde guld mot sina sedlar utan dven medgévo fri export och im-
port dirav. Ett exportférbud av ett land betydde, att guld inom
detta ej kunde anviindas till internationella betalningar, varige-
nom det kunde deprecieras i kurs, medan ett importférbud be-
tydde, att blott guld inom detta kunde anvindas for betalning av
t. ex. import frin landet ifriga, varigenom det kunde fi hdgre
virde dn ovrigt guld.

Man kan visserligen séga, att begreppet legal ej hir ar helt ade-
kvat, di ett land ej var internationellt forpliktat att bevara guld-
myntfoten, men i varje fall fore 1914 betraktade man det som en
moralisk forpliktelse for linderna att fasthalla vid denna sé linge
intet extraordinirt tillstétte — och mera innehill kan aldrig in-
laggas i ett internationellt avtal. Det var tilliten till att ldnderna
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skulle f6lja denna forpliktelse, sd att man alltid kunde fa guld
for varje guldvaluta, som gjorde att guldmyntfoten fungerade.

P4 samma sédtt kunna tvenne linder avtala om att centralban-
kerna skola képa motpartens valuta till bestimd kurs. Antag att
en sidan oGverenskommelse slétes mellan samtliga liander, si att
man i ett var av dem kunde silja Gvriga linders valutor till given
kurs. Dessa komma da att fungera som helt legala internationella
betalningsmedel och vi vore i realiteten tillbaka till samma system
som guldmyntfoten, med sivil dess for- som nackdelar, Diremot
blir enligt denna definition en valuta ej ett internationellt legalt
betalningsmedel blott dirfér att centralbanken i dess hemland —
utan att ha nigon internationell forpliktelse dértill — koper den
till en given kurs, utan detta kan blott géra den till ett allmiint
gingbart sidant. Enbart ett beslut frin centralbanken att »for-
svara« en valutakurs genom dylika kép skénker ej den tilltro till
dennas stabilitet, som ett i ovenstiende mening legalt internatio-
nellt betalningsmedel kan ge. Ej heller piligger det ett land si-
dana restriktioner ifriga om dess penningpolitiska handlingsfri-
het, som félja av att det ansluter sig till en konvention om att upp-
ratthalla ett sidant.

Den extrema motsatsen till guldets funktion enligt guldmynt-
foten hade varit om intet land varit forbundet att képa guld utan
detta — frinsett anvinding {ill industriella indam4il o. d. — blott
kunnat vinna avsidtining tack vare att centralbanker m. fl. kbpte
guld som likvida placeringsobjekt; — dessa placerade med andra
ord en del av sina valutatillgodohavanden i guld i hopp avv vid
behov kunna avyttra detta. Guldet komme i si fall att fungera
som ett gdngbart, ehuru ej legalt, internationellt betalningsmedel,
om ock till vixlande kurs. Helt motsvarar denna beskrivning e]
guldets stillning fére Bretton Woods, di guldet hade ett »hem-
land» i U. 5. A., vars centralbank enligt lag var férpliktat att kopa
det till 35 dollar per uns.

Guldets stdllning till valutafonden.

Syftet med Bretton Woods-avtalet dr som bekant at rekonstruera
virldens betalningssystem pd basis av stabila, men likvil inom
en viss marginal elastiska, valutakurser samt fria internationella
betalningar — i varje fall si linge dessa avse betalning for 16-
pande transaktioner i motsats till kapitaloverflyttningar. Valuta-
fondens uppgift ir att ge linderna skassaforstirkning« genom
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korta lan i fall av bristande internationell likviditet, medan den
linga kreditgivningen skall ombesérjas av Aateruppbyggnads-
banken.

Att s6ka nirmare kommentera innehallet i nagra punkter av
avtalet ar vanskligt, di dettas tolkning uppenbarligen méste an-
passas efter den ekonomiska utvecklingen. Det primira kravet pa
avtalet blir att det dverhuvud fungerar och dess tillimpning far
rittas darefter. Men si linge man ej sett, hur det hela fungerar 1
praktiken, har man blott ordalydelsen av avtalet att halla sig till.
Vi ge hir nedan en dversikt Gver de punkter i detta, dir guldet
NAmnes:

Enlart. II sec. 3 skall medlems tilskott lamnas i guld och den
egna valutan. Hérvid skall guld efter medlems val lamnas antin-
gen till 25 9y av hela tillskottet eller till 10 %/ av hans behillning
av guld och U, S. A. dollar. Enl.sec. 4 skall #ven en 6kning av med-
lems insats som regel till 25 9, limnas i guld.

Enlart. IV sec. 1 skall kursen 4 medlems valuta uttryckas i guld
som en gemensam virdemiitare eller i U. S. A. dollar av den 1
juli 1944, Enl. sec. 2 fir guld ej kopas eller sidljas av medlem till
ett pris, som avviker frin den fastlagna kursen med mer én en
av fonden faststilld marginal. Jamte att medlem har viss ratt att
dndra sin valutakurs, kan fonden enl.sec. 7 besluta en proportio-
nell forindring av alla medlemmars valutakurser, eller med andra
ord ett foridndrat guldpris. Undatagen #r dock medlem som inom
sjuttiotvi timmar anger att han ej onskar delta i denna kurs-
indring. Deprecierar en medlem sin valuta, skall han till fonden
inbetala ett si stort belopp i egen valuta, att guldviirdet & fondens
innehav av hans valuta bli ofordndrat. P4 samma sétt dterfar han
ett motsvarande belopp vid en appreciering.

Tekniskt sett sker lan frin fonden pé si sett att medlem séljar
sin egen valuta till fonden i utbyte mot den valuta, han énskar er-
hilla. Fonden ér diremot ej generellt forpliktad att silja en va-
luta mot guld — medlem &r didremot enl.art. V sec. 6 skyldig att
om han onskar sdlja guld lita forsiljningen gi genom fonden for-
sdvitt detta kan ske till lika férdelaktiga villkor. Detta géller dock
ej ifraga om medlems forsdljning av guld, nyligen utvunnet frin
gruvor inom hans eget territorium. Aven om fonden som nimnts
ej generellt ar forpliktad att sidlja valuta mot guld, dger medlem
dock enlsec. 7 ritt att mot guld dterképa fondens innehav av hans
egen valuta utéver vad som motsvarar hans tillskott till denna. A
andra sidan ir medlem under vissa foruttsittningar skyldig att
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dterkopa sin valuta mot guld, di fonden eljest skulle kunna bliva
illikvid genom att 6verfyllas av icke gingbara valutor.

Skulle fonden lida brist piA en medlems valuta kan den enlart.
VII antingen féresld honom att fi lana sidan, nagot vartill han
dock aldrig ar skyldig att samtycka, eller kriva av (require) ho-
nom att fi kopa hans valuta mot guld.

Medlem ér aldrig forpliktad att motta nigon fraimmande valuta
eller guld som betalning for t. ex. sin export. Varken guld eller de
till fonden anslutna lindarnas valutor behdva alltsd fungera som
vad vi ovan benimnt legala betalningsmedel. Har ett land tagit
motpartens valuta som betalning for sin export, dger det kriva att
denna, efter motpartens val, inléses med antingen den egna va-
lutan eller guld. En medlem iir med andra ord forpliktad att kipa
tillgodohavande i sin valuta, innehavda av annan medlem, mot
antingen dennes valuta eller guld, for sd vitt dessa nyligen upp-
kommit som resultat av lépande transaktioner. Detsamma giller
om kopet erfordras for att mojliggéra betalning for sfidana. 1
deita specialfall fungerar alltsi guld som ett legalt betalnings-
medel. Aven denna begrinsade konvertibilitet inskrinkes dock
bl. a. av att existerande valutaregleringar ej omedelbart kunna
upphévas.

Om vi forst s6ka konstatera vad ovan berbdrda bestimmelser ej
innebira, si ir det uppenbart att fonden ej skapar nigot gemen-
samt betalningsmedel — detta i motsats till Keynes-planen vars
bankor skulle utgéra ett sidant, som varje medlem varn forplik-
tad att motta. S& dr t. ex. U. S. A. ej forpliktat att sdlja mot betal-
ning av annat in dollar. Skillnaden mellan valutor, som #ro in-
ternationellt gingbara och 6vriga, bestir alltsi.

Detta var en forutsittning fér att U. S. A. skulle kunna ansluta
sig till fonden. Vid Keynes-planen hade det riskerat att fa i form
av fiillgdngar i bankor dverta en rad fordringar pid den Gvriga
virlden av diskutabelt reellt virde. Denna begriansning kan dock
allvarligt hota fondens funktionsduglighet. Ett land, vars valuta
ej ar internationellt gingbar, men som o&nskar importera frin
t. ex. U. S. A. kommer att sdlja sin valuta till fonden mot dollar.
Risk foreligger alltsi for att dennas forrid av gangbar valuta for-
brukas, medan den i stillet fylles av valutor, som ingen medlem
har anviandning for, dd han varken kan utbyta dem mot andra va-
lutor eller gbéra dnskade inkdp déirfér i deras hemlidnder, vilka
sakna erforderlig exportférmaga. Bestimmelsen om att lin blott
fir tas i fonden for att fullgéora lopande betalningar, att fonden
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kan ransonera en valuta, varav dess innehav ar begrinsat i for-
hillande till efterfrigan, samt att medlem kan i viss omfattning
tvingas aterkdpa sin egen valuta frin fonden, dro visserligen av-
sedda att forhindra en sddan eventualitet, men utgora knappast
tillrackligt skydd mot en sddan.

Ej heller guldet erhiller rent formellt stillningen som ett in-
ternationellt betalningsmedel. Medlem é&r aldrig skyldig att kopa
guld av annan medlem, och ej heller har den senare nigon rit-
tighet att képa dess valuta frin fonden mot guld. Teoretiskt sett
ir alltsd det tinkbart, att ett land forfogar Gver guld utan att ha
niagon mojlighet att betala sin import for detsamma.

Antag t. ex. — 4ven om denna tanke just nu ér féga aktuell —
att intet land ville kopa guld, medan de centralbanker, som hade
riklig tillgdng darpi, sdkta gbra sig av med detta. Skedde detta
inom landet genom &kat utbud till guldsmeder m. fl., komme det
inhemska guldpriset att falla. Detta skulle gora det frestande att
exportera gul till underpris, varigenom en »svart bors« uppstode.
Detsamma gillde for de guldproducerande linderna. Aven dessa
iro bundna av bestimmelsen att guld ej far sdljas under det pris,
som svarar mot valutakursen, men ir ingen villig att kopa till
denna blir det svart att hindra dem frén att bjuda guld till under-
pris. Skulle fonden sjilv stka stodképa guld, bleve den ur stind
att tillhandahélla medlemmarna valuta. Dessa komme i stillet att
utnyttja ratten att mot guld aterkdpa fondens dverskott av deras
valuta, En sidan bestimmelse som t. ex. skyldigheten fér medlem
att mot guld képa annan medlems innehav av hans valuta, fér sa
vitt detta uppkommit genom lépande transaktioner, vilken tydli-
gen forutsitter att guldet dr ett gingbart betalningsmedel, komme
att hanga i luften.

Fondens utvig ur denna svérighet bleve att genom en propor-
tionell héjning av valutakurserna sinka det officiella guldpriset
si att det motsvarande ssvarta bors priset¢. Man kan alltsi sfiga, att
vissa bestdimmelser i Bretton Woods-avtalet forutsitta guld som
ett internationellt gingbart betalningsmedel utan att likvil ge na-
gon garanti for att det verkligen blir ett sidant. Till dessa bestdm-
melser hér dock ej den, att medlemmarnas valutakurser skola
fixeras vid ett visst guldviarde. Har fungerar guldet blott som en
omrikningsfaktor, vilken i och for sig kan ha vilket virde som
helst, di detta ej pAverkar valutornas inbérdes kurs, vilken ar det
enda betydelsesfulla.

Aven om guldet ej garanteras ett internationellt virde — harfor
hade krivts att det liksom under guldmyntfotens tid fungerade
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som ett legalt internationellt betalningsmedel — har man dock
sokt stédja dess viirde genom att géra medlemmarna intresserade
av ait inneha guld. En av de viktigaste orsakerna till att Bretton
Woods-avtalet utformats som skedde har just varit att de guld-
dgande eller guldproducerande linderna velat skyda guldets virde.

En bestimmelse skulle, om dess yttersta konsekvenser tillim-
pades, t.o.m. kunna géra guldet till vad vi bendmnt ctt legalt be-
talningsmedel, nimligen ett lands skyldighet att, om fondens inne-
hav av dess valuta blir knapp, silja denna mot guld. Medan det
uttryckligen framhdlles, att nigon skyldighet i sd fall ¢j foreligger
att lJdimna fonden ett lan av den knappa valutan, gores ingen in-
skrinkning i skyldigheten att silja denna. Hade de guldproduce-
rande linderna behirskat fonden, skulle det alltsd haft en tcore-
tisk mojlighet att sadlja guld till fonden mot konvertibla valutor.
Dé4 dessa hidrigenom bleve knappa, kunde fonden #dlagga deras
hemlénder att tillhandahélla dem mot guld, varefter fonden kdpte
mer guld for dessa ete.

Denna méojlighet har givetvis blott teoretiskt intresse, da intet
land komme att stanna kvar i fonden, om denna pa detta sitt ut-
nyttjades till att patvinga det guld, som det ej dnskade inneha.
Praktisk betydelse fA didremot sidana bestimmelser, som att guld
erfordras for att hdja medlems kontingent, att det kan anvandas
till att inkdpa 6verskoit av dennas valuta frin fonden eller att
medlem kan &liggas att kopa detta dverskott mot guld samt att
guld kan anviindas till att kopa sidant innehav av medlems va-
luta, som denne enligt vad ovan nimnts ir skyldig att inldsa.
Dessa bestimmelser féranleda, att medlemmarna méste inneha
guld utéver det belopp, de inbetalt & sin kontingent. Féljaktligen
bliva de ocksd i viss omfattning villiga att motta guld som betal-
ning, varigenom detta blir internationellt gangbart. Det blir frin-
sett nyssnimnda undantag ej legalt betalningsmedel i den menin-
gen, att medlemmarna kunna tvingas att ta det som betalning for
sin fordringar, men i den mén de gora detta ar priset faststallt,
varfor ndgon fri prishildning pa guld ej kan dga rum.

Men det guld, som medlemmarna pa si sitt fi anvindning for,
torde blott komma att uppgé till en ringa brakdel av virldens to-
tala guldinnehav, varfor guldets virde dven i fortsidtiningen frimst
blir beroende av U. S. A:s villighet att képa guld. Det kan synas
inkonsekvent att man pi si sitt i den internationella betalnings-
mekanismen inarbetat en faktor, som blir beroende av ett lands
penningpolitik, men i sjdlva verket ar detta blott en sida av det
faktum att hela valutafonden ej kan fungera utan stéd av U. 5. A.
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