Tva katastrofer: Guldmyntfoten och EMU

Ur Valentin Sevéus (red.), Per Gahrton. Den pragmatiske visiondren, Vanbok till Pers 70-arsdag, 2013

Bildandet av EMU kan i framtidens historiebocker komma att beskrivas som det dyrbaraste
ekonomisk-politiska experimentet i modern tid. Mjligen Overtrédffat av dterinférandet av
guldmyntfoten 1924 om man — vilket &r fullt mgjligt att gora — anser att denna bidrog till
nazismens maktovertagande, Forintelsen och andra viarldskrigets ohyggliga fasor.

Den klassiska guldmyntfoten, the Gold Standard, som forst inférdes 1 England pd 1800-talet,
innebar att ett lands valuta var knuten till guld. Landets centralbank forband sig att kopa och
sdlja guld till ett fast pris, och maste darfor alltid se till att méngden mynt och sedlar i omlopp
motsvarades av bankens innehav av guld.

Under mitten och slutet av 1800-talet f6ljde en rad ldnder Englands exempel. De ldnder som
anslot sig accepterade dérmed ett fast pris pa guld och dédrmed ocksé en fast vixelkurs
gentemot andra medlemmars valutor.

Sverige antog guldmyntfoten 1873, 1 samband med att vi gick med 1 den nybildade
skandinaviska myntunionen mellan Norge, Danmark och Sverige och inforde ett nytt
myntslag, den skandinaviska kronan, som var kopplad till guldet.

Fram till forsta vérldskrigets utbrott 1914 var den klassiska guldmyntfoten, som den
skandinaviska myntunionen tillhérde, det helt dominerande valutasystemet i Europa och
Nordamerika. Snabbt stigande rustningskostnader, inflation och krig gjorde dock att land efter
land 6vergav guldmyntfoten genom att upphéva ritten att 19sa in landets mynt och sedlar i
guld.

Nér guldmyntfoten aterinfordes 1 modifierad form av ett stort antal ldnder dren 1924-26
skedde detta bland annat mot bakgrund av den tyska hyperinflationen 1923, och vérldens
langtan tillbaka till den stabilitet som guldet anségs ha representerat. Kritiker saknades dock
inte. Exempelvis kallade John Maynard Keynes ar 1924 guldmyntfoten for en barbarisk
relik”. Infor aterinférandet bedrev flertalet lander en drakonisk atstramningspolitik som ledde
till en djup depression i borjan av 1920-talet, men den dominerande uppfattningen bland
politiker, dven 1 Sverige, var att detta var ett pris som var virt att betala for att atervinna
guldmyntfotens fordelar.

Mellankrigstidens guldmyntfot blev kortlivad. Det tyska krigsskadestandet efter Versailles-
freden 1919 var en tickande ekonomisk och politisk bomb, och nér viarldsekonomin i slutet av
20-talet drogs ned i den djupa kris som utvecklades till 30-talsdepressionen véxte
spanningarna, och guldmyntfoten brots obonhorligen sonder.

Sammanbrottet for tankarna till eurokrisen. De lander som ingick i guldstandarden och hade
fasta vixelkurser gentemot varandra utvecklades i olika takt, och nér 6ver- och underskotten
blev for stora tvingades underskottsldnderna att svara med en stram finans- och penningpolitik
som forvirrade depressionen. Liksom i dagens EMU lades hela anpassningsbordan pa
krisldnderna. Obligationsriantorna steg och steg, men trots detta accelererade guldflykten. Och
eftersom penningméngden i varje land var knuten till centralbankernas innehav av guld blev
det omdjligt for ldnder som forlorade guld att f6ra en mer expansiv penningpolitik.
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Spekulationsvigorna avloste varandra, liksom sé kallade bankrusningar (bank runs) dé banker
tomdes pa likvida medel. Ar 1931 gick den 6sterrikiska storbanken Creditanstalt i konkurs,
och dérefter gick en rad banker i Europa under sedan desperata kunder forsokt radda sina
besparingar. Krisen nadde sin kulmen aren 1932-33, da land efter land forsdkte bevara sin
valutas virde genom en deflationspolitik. Tyska banker drabbades extra hért, och den politiska
utveckling som foljde pé 30-talskrisen torde vara vélbekant for alla.

Guldmyntfoten kan i praktiken sidgas ha kollapsat i september 1931, da Storbritannien
lamnade. En vecka senare var det Sveriges tur. Ett flertal lander, ddribland USA, forsokte
ddremot halla fast vid guldstandarden ytterligare ett par &r, vilket forsenade den ekonomiska
aterhdmtningen. I Storbritannien och Sverige kunde en forbéttrad internationell
konkurrenskraft efter fallen i valutornas virde, 1 férening med en mer expansiv ekonomisk
politik, gdra att konjunkturerna véinde uppat betydligt snabbare &n i USA.

Karl Polanyi om guldmyntfoten

Karl Polanyis klassiker frdn 1944, ”Den stora omdaningen” (The Great Transformation), har
med rétta ront 6kad uppmérksamhet pé senare ar. Paralleller har ofta dragits mellan de hot
mot demokratin som dagens finanskris utgdér och Polanyis analys av fascismens och
stalinismens rotter i det sena 1800-talets och tidiga 1900-talets /aissez faire-kapitalism.
Polanyis varningar for helt oreglerade marknadskrafter, och plddering for behovet av att
”bddda in” marknaderna i politiska, sociala och kulturella institutioner och strukturer, kdnns
lika aktuella idag som dd boken skrevs.

Intressant och skrdmmande &r hans skildring av guldmyntfotens destruktiva roll. Han ldgger
givetvis inte all skuld for 1930-talets katastrofer pad guldmyntfoten, men han menar att den var
medskyldig. Nagra lidngre citat ur hans analys kan visa hur mycket som stimmer in pa
eurokrisen — inte minst hur politiker ur alla lager och ideologier tdvlade om att ateruppritta
denna "barbariska relik”:

”Den ryske bolsjeviken Sokolnikov var den forste av efterkrigstidens statsmdn som
dterupprdttade virdet av sitt lands valuta uttryckt i guld; ... il Duce hade lirans guldvirde
hugget i sten och forband sig att dé for dess forsvar. Det skulle vara svart att finna nagra
skillnader mellan Hoovers och Lenins, mellan Churchills och Mussolinis yttranden pd denna
punkt. Det enda som forenade mdnniskor av alla klasser, religiésa sekter och
samhdllsfilosofier var faktiskt tron att guldmyntfoten var absolut visentlig for det
internationella ekonomiska systemets funktion” (s. 34-35).

I Polanyis analys av de sociala och politiska kostnaderna for krishanteringen — som préglades
av stidndiga krav pa atstramningar i underskottslinderna — kan man ocksa finna atskilliga
paralleller till eurokrisen:

”Den engelska valutans position hade varit svag sedan 1925. Atergdngen till guldet var inte
forenad med ndgon anpassning av prisnivan. Bara ndgra fa mdnniskor var medvetna om det
orimliga i den kurs som regering och centralbank, partier och fackféreningar gemensamt
hade slagit in pd...Man mdste alltsa antingen skdira ned de sociala formdnerna eller sinka
vdxelkursen. Eftersom labour inte kunde bestimma sig for ettdera — en nedskdrning stred mot
den fackliga politiken och att ldmna guldet skulle ha bedomts som ett helgeran — knuffades
labour bort fran sin post, och de traditionella partierna skar ned de sociala formanerna och
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ldmnade sa smdningom guldet...I alla viktiga europeiska ldnder var en liknande mekanism
verksam och med till stor del samma effekter. I Osterrike 1923, i Belgien och Frankrike 1926
och i Tyskland 1931 mdste ett arbetarparti ldmna regeringsdambetet for att 'rdadda valutan’ ...
Stéindigt var valutan utsatt for fara och med lika stor regelbundenhet lades ansvaret pa de
uppdrivna lonerna och de obalanserade budgetarna (s. 262-263)... Under guldmyntfoten dr
den finansiella marknadens ledare, enligt sakens natur, betrodda med att sdkra de stabila
vdxelkurser och solida krediter av vilka statsfinanserna huvudsakligen beror. Bankerna har
sdaledes maojlighet att hindra varje inhemsk manéver i den ekonomiska sfiren som de rakar
ogilla, antingen de har goda eller daliga skdl ddrfor. I valuta- och kreditpolitiska fragor
madste regeringarna ta rdd av bankirerna, som ensamma kan bedoma om en viss dtgdrd
utsdtter kapitalmarknaden och vixelkurserna for fara eller ej...Den finansiella marknaden
hdrskar genom panik (s. 264)...Under 1920-talet maste, enligt Geneve (Polanyi syftar hir pa
att Genéve var séte for Nationernas Forbund, min anm.), de samhdllsorganisatoriska
frdgorna helt underordnas behovet av en dteruppridttad valuta. Huvudkravet var deflation, de
inhemska institutionerna fick anpassa sig bdst de ville...Den envishet med vilken de
ekonomiska liberalerna under ett kritiskt decennium i en deflationistisk politiks tjdinst stodde
en auktoritdr interventionism resulterade bara i en avgorande forsvagning av de
demokratiska krafter som annars kunde ha avvdrjt den fascistiska katastrofen.” (s. 268-269).

Att gora fel ar ménskligt — och inte for ett 6gonblick tror jag att EMU:s skapare och forsvarare
har haft onda avsikter — men nir man ldser Polanyi och andra som har analyserat
guldmyntfotens ekonomiska och politiska effekter ligger det néra till hands att fraga Europas
ledande politiker: Kan ni inte atminstone gora nya misstag? Varfor méste ni upprepa dom
gamla?
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