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Fran guldmyntfot till prisnivamal:
Svensk penning- och valutapolitik i
dagspressen pa 1930-talet

Benny CARLSON*

| september 1931 tvingades Sverige ldmna guldmyntfoten och Riksbankens uppgift blev att
stabilisera den inhemska prisnivan i stéllet for att hdlla fast védxelkurs. Det var férsta (och
enda) gdngen ett land infért ett prisnivdmal. | denna artikel redovisar jag de resonemang
och argument som férekom i sex ledande dagstidningar i samband med och i kélvattnet
pa Sveriges 6vergang fran guldmyntfot till pappersmyntfot. Detta ger en uppfattning om
hur experimentet gradvis utvecklades och fick sina former, var olika aktérer stod och hur
de férflyttade sig och vilken information som, i denna demokratins kdnsliga barndomstid,
delgavs den breda allménheten.

INLEDNING

| september 1931 tvingades Sverige ldmna guldmyntfoten och etablerade som forsta land
i varlden en penningpolitisk regim som gick ut pa att stabilisera den inhemska prisnivan i
stallet for att hélla fast vaxelkurs. Sverige anses genom denna prisstabiliseringspolitik ha
foregripit mycket av den inflationsmalspolitik som bedrivits av ett antal lander — déribland
Sverige — fran 1990-talet och framat.

Aran for att Sverige kom att spela en pionjérroll brukar tillskrivas de svenska national-
ekonomer som verkade i Knut Wicksells penningpolitiska anda." Dessa ekonomer var under
mellankrigstiden starkt fokuserade pé policyanalys och utévade stort inflytande pa politiker,
myndigheter och allmdnhet. En forutsattning for att det unika prisstabiliseringsprojektet
skulle fungera tycks ha varit att det kunde utvecklas under livlig diskussion infér dppen rida.
I vart fall var det s& ekonomer, politiker och andra forstasigpdare agerade ndr det begav sig.

Historien om hur 1931 &rs svenska penningpolitiska program kom till och utvecklades
finns vél redovisad utifran i litteratur, offentligt tryck och riksbanksdokument (se Berg &
Jonung 1999 och Jonung 1979a, 1979b, 1993).2 Syftet i denna artikel ar att komplettera

*  Benny Carlson ar professor i ekonomisk historia vid Ekonomih6gskolan, Lunds universitet. Detta arbete har
utforts pa uppdrag av Sveriges riksbank och Bank of Canada. Forfattaren ar tacksam for synpunkter fran Géran
Ahlstrom, Claes Berg, Lars Jonung och Kerstin Mitlid.

1 Knut Wicksells prisstabiliseringsnorm, formulerad i Geldzins und Giiterpreise 1898, gick ut pa att centralbanken
med hjélp av diskontot ska se till att halla prisnivan stabil.

2 Bland andra aktuella historiker som berér hdandelserna med Riksbanken, politikerna respektive den internationella
utvecklingen i centrum kan ndmnas Wetterberg (2009), Johnson (2010), Ohlsson (2010) och Ahlstréom & Carlson
(2006).
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(men inte rekapitulera) den existerande bilden med en undersdékning av hur den nya poli-
tiken behandlades i svensk dagspress. Syftet dr ndrmare bestamt att géra en genomgang
av de resonemang och argument som férekom i sex ledande dagstidningar i samband med
och i kdlvattnet pé Sveriges 6vergang fran guldmyntfot till pappersmyntfot. De sex tidning-
arna ar (efter upplagestorlek) Stockholms-Tidningen (ST), Dagens Nyheter (DN), Svenska
Dagbladet (SvD), Nya Dagligt Allehanda (NDA), Social-Demokraten (SocD) och Géteborgs
Handels- och Sj6fartstidning (GHT). ST, DN och GHT raknas som liberala, SvD och NDA
som moderata och SocD:s héllning framgar av namnet. Via dessa tidningar kan man fa en
uppfattning savdl om nyhetsrapportering och ledarkommentarer som om svenska politikers
och nationalekonomers standpunkter. De ledande ekonomerna publicerade sig regelbun-
det, Gustav Cassel i SvD, Eli Heckscher i DN och Bertil Ohlin i ST, men &ven andra gav av
och till uttryck at sina asikter, framst Sven Brisman i GHT och Gunnar Myrdal (intervjuledes)
i SocD.

Tabell 1. Viktiga aktorer och deras positioner 1931-1937

Sven Brisman Nationalekonom, professor vid Handelshogskolan i Stockholm

Gustav Cassel Nationalekonom, professor vid Stockholms hégskola, emeritus fran 1933

Carl Gustaf Ekman  Frisinnad politiker, statsminister 1930-1932

Arthur Engberg Socialdemokratisk politiker, ecklesiastikminister fran 1932

Felix Hamrin Frisinnad politiker, finansminister 1930-1932, statsminister hosten 1932

Eli Heckscher Nationalekonom, professor vid Handelshégskolan i Stockholm

Erik Lindahl Nationalekonom, professor vid Géteborgs handelshégskola fran 1932

Gunnar Myrdal Nationalekonom, professor vid Stockholms hogskola fran 1933,
socialdemokratisk riksdagsman fran 1934

Bertil Ohlin Nationalekonom, professor vid Handelshégskolan i Stockholm

Ivar Rooth Riksbankschef

Al Vanner Socialdemokratisk politiker, redaktor for Tiden

Ernst Wigforss Socialdemokratisk politiker, finansminister fran 1932

Gustaf Akerman Nationalekonom, professor vid Géteborgs universitet

Johan Akerman Nationalekonom, docent vid Lunds universitet fran 1932

Anders Orne Generaldirektor Posten, socialdemokratisk riksdagsman fram till 1934

Anm. Nar inga &rtal anges géller positionen hela perioden 1931-1937. Artalen markerar alltsd
endast att en position paborjats eller avslutats inom denna tidsram.

En systematisk genomgéng av de sex tidningarna har genomforts fran det att England
ldmnade guldmyntfoten 20 september 1931 och fram till &rsskiftet 1931/32. Dérefter har
nedslag gjorts vid tillfdllen 1932, 1933 och 1937 da viktiga beslut togs och diskussioner
utspelades om penning- och valutapolitiken. Dessutom har inldggen fran de tre ledande
nationalekonomerna Cassel, Heckscher och Ohlin féljts fram till och med 1937.3

Denna artikel utgdr en sammanfattning av en betydligt mera utforlig version baserad pa
omkring 400 tidningsartiklar. Det gar inte att i en artikel redovisa en sa stor méngd kallor.
Darfér kommer hanvisningar endast att goras till artiklar med en angiven forfattare. Den
som &r intresserad av en fullstandig kéllredovisning hanvisas till den utférliga versionen,

3 For dessa tre ekonomer finns bibliografier eller artikelregister, namligen Carlson & Jonung (1989), Eli F.
Heckschers bibliografi (1950) samt Carlson, Orrje & Wadensj6 (2000).
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som kommer att publiceras av Knut Wicksells Centrum fér Finansvetenskap vid Ekonomi-
hogskolan i Lund.

BAKGRUNDSSKISS

| samband med forsta varldskrigets utbrott 1914 upphdvdes Riksbankens skyldighet att
[6sa in sedlar mot guld. Efter kriget dtergick Sverige 1924 som forsta europeiska land till
guldet. Eftersom ambitionen var att dterga till den paritet som gallt 1914 kravdes en kraftig
deflationspolitik. Féljden blev arbetsldshet och stagnation, vilket, enligt Fregert och Jonung
(2003, 5 431), undergravde fortroendet for guldmyntfoten. Sverige fick emellertid uppleva
sju goda ar (1924-30) och Eli Heckscher (1931, s 17) konstaterade i en analys av Sveriges
situation att "penningkrisen icke givit anledning att revidera ndgot s nar méttliga forestall-
ningar om det svenska valstandets tillvaxt under efterkrigstiden". Sverige hade oforskyllt
dragits in i vdrldsdepressionen.

Den stora depressionen slog ut i full blom efter borskraschen i New York hésten 1929.
De féregdende arens ekonomiska framsteg hade vilat pa ett forradiskt underlag, inte minst
genom de skadestandskrav och krigsskulder som foljde pa Versaillesfreden. Gustav Cassel
hade gdng pé géng varnat for den katastrof som hotade genom att orimliga skadestands-
och krigsskuldsbetalningar medférde guldanhopning i USA och Frankrike och genom att
dessa lander "steriliserade” guldet i stallet for att respektera guldmyntfotssystemets prin-
ciper, vilket ledde till en varldsomfattande brist pa guld och till prisfall. Den deflationistiska
skolan, som menade att prisfallet maste nd sin botten innan nadgon forbéattring kunde ske,
var enligt Cassel (1941, s 137) boven i dramat: "Men da ingen kunde sdga [...] var botten
lag, blev ocksa forfallet bottenlost.”

Figur 1. Prisutveckling i Sverige 1928-1937 (index 1931=100)
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Sverige drogs dock in i denna malstrom senare &n de flesta andra lander. Karin Kock (1931,
s 143-46) fann "att depressionen for det férsta ej nddde Sverige férrdn i medio av 1930,
d.v.s. betydligt senare dn i de flesta andra lander och for det andra ej har haft samma styrka
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hédr som annorstades”. Detta férhallande innebar emellertid att den svenska handelsbalan-
sen forsamrades genom att importen holl sig uppe samtidigt som exporten sjonk nér de-
pressionen drabbade exportmarknaderna. Fér en tid motverkades effekten pa betalnings-
balansen genom att kortfristigt kapital strommade in i landet, eftersom "Sveriges anseende
som en sdker tillflyktsort var val beféstat”. Senare historieskrivare (Lundberg 1994; Schon
2000) har i stort sett bekréftat Kocks tolkning, &ven om depressionens genomslag i Sverige
forlagts ndgot senare, till 1931.

I maj 1931 tog den internationella utvecklingen en dramatisk vindning nir Osterrikes
storsta bank, Creditanstalt, rakade i betalningssvdrigheter. Oron spred sig i Centraleuropa
och drabbade inte minst Tyskland, som tvingades hdja diskontot till 15 procent och inféra
stranga valutarestriktioner. Under ndgra oroliga sommarmanader minskade den svenska
riksbankens valutareserv kraftigt och diskontot hojdes den 31 juli fran 3 till 4 procent. En
rantehojning kunde emellertid i det ldget inte motverka ett utflode av utlandskt kapital.

Den 20 september beslot Bank of England att lamna guldmyntfoten. Sverige stod infor
tvd alternativ: att bibehdlla guldmyntfoten eller g& éver till pappersmyntfot. Det forsta
alternativet skulle krava en restriktiv penningpolitik med nedpressade priser och I6ner for
att minska importen och gora exporten mer konkurrenskraftig. Detta skulle emellertid ta
tid och medfora 6kad depression och arbetsléshet. For att kopa tid forsokte Sverige ta ett
utldndskt 1dn men misslyckades (Heckscher 1931, s 23-24; Kock 1931, s 152-54). Darmed
aterstod bara det andra alternativet. Sverige gick samma vdg som sd mdnga andra lander:
"Sammanlagt 38 ldnder foljde Storbritannien. Av de stora ldnderna stod bara USA, Frank-
rike och Tyskland kvar vid guldet [...]." (Wetterberg 2009, s 282).

ENGLAND LAMNAR GULDMYNTFOTEN

Sondagen den 20 september 1931 beslot England att 6verge guldmyntfoten; Riksbanken
hojde diskontot fran 4 till 5 procent. Nyheten tycks ha tagit de svenska tidningsredaktio-
nerna och da sarskilt SocD pa sdngen. Tonldget i rapporteringen var 6ver lag allvarsamt och
for Sveriges del lugnande eller manande till lugn. Riksbankschef Ivar Rooth deklarerade pa
tisdagen att banken avsag att hélla fast vid guldet.

Nationalekonomernas asikter spretade i olika riktningar. Cassel (1931a) ansag att han-
delsen var en varldsekonomisk olycka och att Sverige med all kraft maste férsvara kronans
koppling till guldet. Heckscher (1931a) framférde tanken att en (internationell) valuta grun-
dad pa ett stabilt penningvdrde kunde vara att foredra framfér guldmyntfot. Ohlin (1931a)
menade att handelsen inte var helt oférutsedd och snart skulle stélla de skandinaviska lan-
derna infor en valsituation. Brisman (1931a) tyckte, under hanvisning till Keynes, inte alls att
hdndelsen var olycklig utan att "England har betratt en vag, som dven andra lander kunna
gd", men forestéllde sig en dtergang till guldmyntfot nér val valutorna deprecierats. | SocD
var tolkningen av vad som hént skarpt ideologisk och politikern Arthur Engberg (1931a)
ordade om kapitalismens "bottenlésa anarki” som endast socialismen kunde bota.
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SVERIGE FORSVARAR GULDMYNTFOTEN

Rykten om att Sverige skulle ldamna guldmyntfoten florerade sdvdl inom som utom landet.
Felix Hamrin, finansminister i den frisinnade regeringen, uttalade emellertid att regeringen
inte haft anledning att diskutera ett sddant steg och att riksbanksledningen avsag att
"energiskt fasthalla vid guldmyntfoten”. NDA gav pa ledarplats finansministern understéd
medan en GHT-ledare menade att bada vdgarna — att halla fast vid eller sldppa guldet —
stod 6ppna. Torsdagen den 24 september hojde Riksbanken diskontot fran 5 till 6 procent.
Flera tidningar — ST, SvD, GHT — ifragasatte det meningsfulla i denna atgard.

Cassel (1931b) uttalade tillfredsstallelse 6ver de styrandes vilja att upprétthalla guld-
myntfoten men ville se en valutapolitik som stod i "organiskt sammanhang med hela var
ekonomiska och sociala politik”, vilket i klartext betydde nedskéarningar i den understods-
politik som holl priser och I6ner uppe pa en marknadsmadssigt alltfér hog niva. Ocksa
Heckscher (1931b) stodde guldforsvaret och verkade 6vertygad om att det skulle lyckas.

Figur 2. Pundkurs och diskonto januari 1931-januari 1937
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SVERIGE LAMNAR GULDMYNTFOTEN

Pa kvéllen sbndagen den 27 september besl6t regeringen och Riksbanken att 6verge guld-
myntfoten samtidigt som diskontot hojdes till rekordnivan 8 procent. Finansminister Hamrin
lade ut den valuta- och penningpolitiska kursen fér den ndrmaste framtiden. Det gallde "att
med till buds stdende medel bevara den svenska kronans inhemska kopkraft” och strava
mot en aterknytning till guldet nér sa var mojligt. Hamrin forklarade att man fran statens
sida skulle 6vervéaga atgarder for att forbattra den svenska handelsbalansen och manade
svenska folket att kdpa svenska produkter.

Cassel och Heckscher hojde omedelbart sina roster. Cassel (1931c¢), som formulerat
Hamrins utldtande, konstaterade att skulden for det intraffade inte Idg hos Sverige utan hos
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det internationella guldmyntfotsystemet "som fullkomligt rasat samman”. Nu gallde det att
fora en valutapolitik inriktad mot ett bestamt mal, namligen "att den svenska kronans inre
kopkraft skall uppratthéllas pd den niva dar den nu ligger".* Sverige hade redan tidigare,
och under svarare forhdllanden, i samband med atergangen till guldmyntfot efter forsta
varldskriget, visat sig "kunna planméssigt reglera sin valutas kopkraft”. Den nu foreliggande
uppgiften, att hélla fast vid en viss prisniva, var betydligt enklare. Genom att beslutsamt
genomfdra ett sddant program skulle man sa smaningom kunna stabilisera kronans yttre
vdrde. Om sedan den internationella guldmyntfoten &teruppréttades borde Sverige vara
redo att dterknyta till den.

Heckscher (1931c) beklagade beslutet att limna guldet. Han ansdg liksom Cassel att
valutapolitiken maste ha ett bestamt mal, "att helt och hallet ta sikte pd den inhemska
prisnivdn”. Han hanvisade liksom Cassel till erfarenheterna fran férsta varldskriget och tiden
darefter, men drog en annan slutsats — erfarenheten visade att det var mycket svart att
halla prisnivan konstant. Det fanns flera prisnivéaer, det var inte sékert att det gick att skapa
jamvikt i ekonomin med hjdlp av ett visst prisindex, diskontopolitikens effekter var osékra
och fria valutor var rov for internationell spekulation. Heckscher forutsdg en hard strid med
"inflationens vénner", alla de sdrintressen som rekommenderade "ny insprutning av kredit
eller pengar for att komma 6ver alla slags svdrigheter”. | sinom tid borde man strava efter
fornyad anknytning till guldet.

SocD:s omedelbara reaktion var att det kunde vara fordelaktigt att sjalv "vara herre 6ver
penningenhetens vdrde" och att dtgdrden inte behévde leda till inflation. ST manade till
lugn och besinning. NDA ansag att finansministern med sitt uttalande och Riksbanken med
sin diskontohojning visat att man inte tankte sldppa inflationen 16s. Importen skulle forvisso
bli dyrare och darfor géllde det att kopa svenska varor. GHT ddremot riktade fran kritik mot
diskontohojningen som liknades vid en nodsignal. Tidningen gav inte mycket fér Hamrins
deklaration om att bevara kronans inhemska kopkraft utan menade att politiken var mot-
sagelsefull: man slappte guldet for att med inflation stimulera féretagsamheten och hojde
diskontot for att stdvja inflationen. Dagen darpéd hade ocksa ST borjat tvivla pa det kloka i
diskontohojningen. "Allt flyter” rubricerades ledaren i DN som undrade om det var mojligt
att hindra védldsamma prisfluktuationer. Exportindustrins foretradare uttalade emellertid sin
tillfredsstéllelse 6ver beslutet att slappa guldet.

| det socialdemokratiska lagret uttalade sig Gunnar Myrdal, Ernst Wigforss och Arthur
Engberg. Myrdal ansdg att det inte forelag risk for inflation utan snarare for global defla-
tion. Osékerheten om prisutvecklingen berodde pa att pundet blivit pappersvaluta "utan
ndgon som helst deklaration av ett bestdmt penningpolitiskt program”. Sverige daremot
hade "gjort vad England borde ha gjort" och deklarationen om den konstanta prisnivan
utgjorde "bésta mojliga penningpolitiska program for tillfallet”. Wigforss ville inte 6ver-

4 Cassel hade redan tidigare (1928, s 522) forutskickat vad som skulle handa om vérdet pa guld i férhéllande till
andra varor inte kunde stabiliseras: "[...] the unavoidable consequence must be that the gold standard will have
to be abolished, and that the world's economy will have to be based on paper standards regulated with the
single purpose of keeping the general level of prices constant.” Detta yttrande har pa senare tid uppméarksam-
mats av Humphrey (2002, s 78).
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driva riskerna med en fri valuta. Frdgan var vad som menades med inflation. Det var inget
problem om Sverige héll en fast prisnivd medan priserna i lander med guldmyntfot fortsatte
falla. Engberg (1931b) tyckte liksom ledarskribenten i GHT att regeringens kommuniké var
motsagelsefull. Inflation var det sista han ville se eftersom den skulle innebédra minskade
realldner och pensioner. En kampanj for att handla svenskt borjade utvecklas. Engberg
(1931c¢) framhéll att med fri myntfot skulle importvarorna bli dyrare och importen minska —
att i det laget tillgripa extra importreglering vore "kusligt".

Ohlin (1931b) hoppades pa ett engelskt initiativ till verenskommelse for att stabilisera
de valutor som ldmnat guldet — det skulle kunna aterstélla ordning och reda i penningva-
sendet. Arbetsgivareféreningens VD Hjalmar von Sydow beskrev den ekonomiska situatio-
nen som "ett virrvarr”. "Det kan bli inflation eller deflation, men ddrom vet man ju ingen-
ting.” SocD anade att storfinansen 1&g bakom oppositionen mot det héga diskontot. Myrdal
tillfragades och forklarade att det hoga diskontot & ena sidan demonstrerade Riksbankens
beslutsamhet att bevara kronans vérde, a andra sidan kunde tolkas som att Sveriges lage
var allvarligt. Med stabil prisnivd menade han levnadskostnaderna — partipriserna kunde
gott tala en 6kning. | en understreckare i SocD (Hult 1931) fordes idén om ett "reglerat
pappersmynt” tillbaka p& David Ricardo. NDA argumenterade f6r och GHT mot kampanjen
for att kdpa svenskt och sistndmnda tidning menade att "ndgra mattligt kloka herrar” lekte
med elden (diskontot).

STRID OM DISKONTO OCH PRISNIVA

Ett par dagar in i oktober tog sig Heckscher (1931d) an idéerna om importreglering. Vid
rorlig vaxelkurs var det véaxelkursen sjalv som reglerade importen och om spekulanter
tryckte ner véxelkursen under dess jamviktsldge minskade skélen fér importreglering ytter-
ligare. Flera tidningar — SvD, NDA, ST, GHT - trappade upp kritiken mot det hoga rantela-
get under hanvisning till protester frén naringslivet, inte minst jordbruksintressena. Ohlin
(1931c¢) forklarade att allmanheten maste forsté att det ldngvariga prisfallet var slut. En
langsam hojning av detaljhandelspriserna var oundviklig nér affarerna fyllde sina lager med
varor inkdpta till hdgre priser. Det innebar, menade Ohlin, att den officiella kommunikén i
samband med att guldmyntfoten dvergivits var oklar. Att forhindra prisstegring var omdjligt
men nédgon risk for en storre hojning av detaljpriserna fanns inte. | SocD rasade Engberg
(1931d) mot NDA som hdvdat att socialdemokraterna i bankofullméktige motsatte sig
diskontosankning. Han ville brannmarka detta "klumpiga forsok till partipolitisk demagogi i
en sa allvarlig fraga som denna”, glomsk av sina tidigare utgjutelser om socialism som enda
krislésning.

SocD tog upp frdgan om det mot bakgrund av vérldskrisen stigande intresset for na-
tionalekonomi inom arbetarrérelsens olika organisationer. Postens generaldirektér Anders
Orne spetsade till frigan med uttalandet att de flesta inte forstar ekonomi mer "4n katten
begriper sig pa en vaderkvarn". DN:s intervjuer med man och kvinnor pa gatan om orsa-
kerna till den ekonomiska krisen tycktes bekréfta Ornes farhdgor.
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Nu ingrep Heckscher (1931¢c) med ett resonemang om att pappersmyntfot inte maste
leda till prisdkningar. Nar kronan foll i varde 6kade visserligen importpriserna men om
bara den monetéra kopkraften (penningméangden) holls oférandrad skulle de stigande
importpriserna medféra att importen minskade och vid en obetydlig sénkning av priserna
pa inhemskt tillverkade varor skulle den allmanna prisnivan forbli oférandrad. ST undrade
pé ledarplats vilken kdpkraft det var som enligt finansministerns deklaration skulle hdllas
oférandrad — den som radde i september 1931 eller den som radde innan krisen bérjade
1929. Tidningen ansag det rimligt — och for naringslivet gynnsamt — med en viss prisdkning.
Engberg (1931e) upprepade i SocD, férmodligen inspirerad av en artikel av Rudolf Hilferding
(1931) i samma tidning, budskapet att inflation betyder sankt reallén och 6kad profit. Enligt
ekonomen Gustaf Akerman (1931a) i GHT var det arbetarna pa hemmamarknaden som pa
konsumenternas bekostnad hade "profiterat” pd de féregdende &rens deflation.

SocD slog nu an en betydligt mindre ideologisk ton och understddde Heckschers stand-
punkt att de inhemska priserna kunde stabiliseras d&ven om de utldndska véaxelkurserna steg.
Diskontopolitiken hade att navigera mellan inflationens Scylla och rantekostnadens Charybdis.
Tidningen satte stor tilltro till Riksbankens férmdga att "smidigt justera” prisrérelsen med
"diskontoskruven" och gladde sig t att regeringen inte kunde ingripa i bankens fogderi.

DISKONTOT SANKS OCH PRISINDEX DISKUTERAS®

Onsdagen den 7 oktober beslét riksbanksfullméktige att sdnka diskontot med en procent-
enhet till 7 procent med motiveringen att man inte kunnat observera ndgon inflations-
tendens men med tilligget att det for framtiden géllde att fa fram snabba och fullstandiga
prisuppgifter.

Tidningar som ST och NDA tog pé ledarplats stéllning fér Ohlin och Brisman, som holl
en viss prisstegring for oundviklig och gynnsam, och mot Heckscher, som ville se fallande
priser pa inhemskt producerade varor kompensera for stigande priser pd importvaror.

Finansminister Hamrin skingrade inte precis dimmorna nar han uttalade att férhallande-
na var sa kaotiska "att de undandraga sig varje forsok till bedomande av framtiden”. Cassel
(1931d), som ansag att den férda diskontopolitiken varit riktig, instdmde i att de senaste
dagarnas diskussion om valutapolitiken varit férvirrad med manga mot varandra stridande
onskemdl. Han menade emellertid att finansministerns deklaration den 27 september angi-
vit kursen: évergivandet av guldmyntfoten fick inte leda till inflation. Uttalandet hade dock
varit alltfor allmant hallet eftersom det inte klargjort exakt "vilken kopkraft, som man avser
att behalla den svenska kronan vid". Den foregaende deflationen hade pressat ner gross-
handelspriserna mycket mer &n levnadskostnaderna och det basta vore darfér att minska
gapet mellan dessa bada prisnivder genom att lata grosshandelspriserna stiga. Cassel kunde

5 Den 9 oktober skickade Riksbanken ut en enkdt om penningpolitiken till "de tre vise mdnnen" Cassel, Heckscher
och David Davidson. Svaren pa denna enkdt blev i manga ar forborgade i Riksbankens arkiv till dess de pa
1970-talet upptécktes av Lars Jonung. Se Jonung (1979a). Man bor alltsa vara medveten om att Cassels och
Heckschers skriverier under oktober (Davidson skrev inte i tidningar) var paverkade av att de brottades med
fragor som Riksbanken stallt dem infér.
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ocksé meddela att arbetet pd ett nytt prisindex hade pabérjats. Aven vid en diskussion i

Nationalekonomiska foreningen efterlystes besked om vilken prisniva Sverige skulle hélla
fast vid men Heckscher uppmanade de férsamlade "att ha lite tdlamod med riksbanken,
som kan behéva ett par veckor for att komma till klarhet".

GHT ansag att riksbanksfullméktige "tappat nerverna" nar man hojt diskontot men nu
sansat sig en smula. Tidningen trodde inte pd att Riksbanken kunde kontrollera prisnivan.
NDA varnade for att lanerdntan fortfarande var abnormt hég och ansdg att farhdgorna for
inflation av den typ som dgt rum under varldskriget var ogrundade. De foregdende aren
hade trots allt upplevt "en deflation av oerh6érd omfattning och styrka” dar grosshandels-
priserna sjunkit mycket mer &n levnadskostnaderna. Ocksd Wigforss instdmde i denna dia-
gnos och menade att det fanns "god plats for en stegring av partipriserna”. Det forefaller —
som framgatt av tidigare inldgg fran socialdemokratiskt hall — ha funnits en skiljelinje mellan
a ena sidan Engberg, som var hard inflationsmotstandare, och 4 andra sidan Wigforss och
Myrdal, som sag deflationen som det allvarligaste hotet.

Cassel (1931e) stéllde diagnos pé varldens tillstdnd. Den led av tvd monetdra sjalssjuk-
domar, deflationsmanin och likviditetsfebern, av vilka den forra hade sitt upphov i USA och
den senare hade sin stérsta utbredning i guldldander som USA och Frankrike.

Inom arbetarrorelsen fortsatte kampanjen for utbildning i nationalekonomi. Heckscher
(1931f) tog upp fragan om ekonomidmnets stdllning i skolundervisningen. Han sag risker
med att &mnet hamnade i hdnderna pd "pedagogiskt mindre skickliga — eller dogmatiskt
lagda, eller otillréackligt utbildade — larare” och rekommenderade att ekonomi skulle anvén-
das som "ett ferment, en surdeg” i &mnet historia.

NY DISKONTOSANKNING OCH KRISDEBATT

Lordagen den 17 oktober beslot riksbanksfullmaktige att sénka diskontot fran 7 till 6 procent.
SvD gav en eloge at Riksbankens agerande men NDA pdminde om att diskontot fortfarande
var exceptionellt hogt.

Cassel (1931f) papekade att man maste ha kontroll 6ver [6nerna for att kunna uppratt-
hélla en bestdmd nivd pd varupriserna. Valutapolitiken méste darfér bestimmas i samfor-
stand med LO varvid "denna organisation kommer att framtrdda sdsom en makt vid sidan
av centralbanken”. Vid ett studentmote i Uppsala fann Brisman "disproportionen” mellan
produktpriser och produktionskostnader "nédstan outhérdlig” och ville se prisstegringar.
Myrdals budskap var att Sveriges penningpolitik inte kunde frigéras frdn "den internatio-
nella penningrorelsen”. Cassel (1931g) instdmde pa sitt satt genom att ga till fornyad attack
mot USA:s och Frankrikes "guldsamlarmani” med atféljande deflation.¢ Engberg (1931f)
angrep hogern for att vilja sénka I6nerna och intygade "att strang kreditsovring i férening

6 | etttal hosten 2010 drog Ben Bernanke, ordférande i Federal Reserve, paralleller mellan 1930-talet, nar USA och
Frankrike med ihdllande 6verskott i bytesbalansen steriliserade guldinflodet i stllet for att lata det resultera i stigande
priser, och laget i dag, nar vissa lander dstadkommer ihéllande éverskott i sina bytesbalanser genom att halla sina
valutor undervérderade. Se http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20101119a.htm
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med en till noggranna indexobservationer anknuten diskontopolitik méste ge ganska stora
mojligheter till havdande av kronans inre képkraft”. Ekonomen Johan Akerman understrok
vikten av att Riksbanken byggde upp en valutareserv att tillgripa vid "tillfalliga pafrestning-
ar". GHT konstaterade att kronans vardeminskning visserligen gjort att importen minskat,
men att det i sig inte var ndgot att std efter; endast en normalisering av exporten skulle ge
"varaktig hjalp".

Nar nyliberala klubben i slutet av oktober holl krisdebatt forklarade Wigforss att 10sg6-
randet fran guldet innebar en utvag for Sverige under forutsattning att allménheten vande
sig vid att penningpolitik kan bedrivas utan att man &r bunden till guldet. Under debat-
ten ville juridikprofessorn Nils Stjernberg gora guldstandarden till en principiell rattsfraga:
sedlar var av staten utfardade "ovillkorligen forpliktigande reverser” och for att dndra
deras myntvérde krdvdes grundlagsdndring. Brisman anklagade Stjernberg for att betrakta
guldmyntfoten som religion och inte som ett praktiskt hjalpmedel och ST forklarade i en
ledare att Stjernberg intog "en ganska verklighetsfrimmande, formalistisk standpunkt".
DN déremot gav Stjernberg ratt — man kunde inte "blasa bort rattsfrdgan som en ovidkom-
mande bagatell”.

| det socialdemokratiska lagret gick asikterna om den dnskvarda prisutvecklingen anyo
isdr. Ledarskribenten Al Vanner (1931a) oroade sig for att det fallande kronvérdet var resul-
tatet av "en med speciell avsikt iscensatt spekulation” som skulle kunna leda till inflation. |
sa fall kunde Riksbanken gora bruk av diskontot. Wigforss daremot menade att efter prisfall
maste man tdnka pa prisstegring. Kronans fall blev féremal for olika forklaringsférsdk och
SvD konstaterade att den foljde pundet nedat.

Vid den drliga Arosmdssan i Vasterds holl Ohlin inledningsféredrag. Hans rekommenda-
tion till riktlinjer for svensk penningpolitik gick ut pa att stabilisera kronans inre kopkraft
(detaljprisnivan) vid 1930 ars niva och lata grosshandelspriserna stiga sa mycket som var
forenligt med en depreciering av kronans yttre varde med 15 — 20 procent. For att beharska
laget borde Riksbanken ta upp ett stort utlandslan och hélla diskontot s& lagt som méjligt.
Johan Akerman daremot ville inte se en sidan depreciering av kronan. Volvos VD Assar
Gabrielsson ville se en atergéng till guldmyntfoten snarast mojligt.

NDA menade att manga missuppfattat riksbanksledningens motivering for ett hogt
diskonto, att det gallde att "forhindra varje prisstegring av inflationistisk karaktar”; de hade
trott att det handlat om att "férhindra varje prisstegring”. En dterhdmtning av grosshan-
delspriserna vore enbart rdttvis. DN noterade att exporten inte forbattrats trots en depre-
ciering av kronan med omkring 20 procent. Vanner (1931b) i SocD réknade med att kronan
snart skulle stiga i varde ndr en minskning av importen och &kning av exporten fick genom-
slag. Malet for penningpolitiken borde vara att hélla kronans varde stabilt utan att snegla
pa véaxelkurserna. Med en fast kurs fran Riksbankens sida och fértroende fran allménhetens
sida borde den fria myntfoten innebdra évervdgande fordelar. Det nya index som planera-
des liknades av Vanner vid en barometer som talar om vad som kan hinda, sa att man kan
vidta lampliga atgérder i tid, men vars utslag man inte ska frukta.
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De sakkunniga (nationalekonomerna Erik Lindahl och Dag Hammarskjold) som arbetat
for att ta fram "barometern” &t Riksbanken presenterade i mitten av november det pris-
material de hade fastnat fér. DN kontrasterade vaxelkursernas matematiska precision med
prisindexets stora och svardverskadliga material, vilket skarpte "tvivien pd mojligheten att
gripbart mata kopkraftens svardefinierbara storhet”. Tidningen tackade samtidigt Riksban-
ken for dess "energiska grepp vid sjdlva 6vergdngen till pappersvaluta” och fér dess fortsatt
fasta grepp 6ver utvecklingen. | vdntan pa att ett "fast och forpliktigande valutaprogram”
skulle férankras i riksdagen fick man vara glad 6ver att Riksbanken hade sddan auktoritet.

Samtidigt inledde 6verstathéllaren i ett radiotal en kampanj fér kdp av svenska varor.
NDA lat forsta att en livlig planering for handels- och valutaatgérder pagick i finansdeparte-
mentet och att "synnerligen betydelsefulla avgéranden” snart var att védnta. Enligt SvD folj-
de regeringen utvecklingen noga men hade gett besked om att inga exceptionella dtgérder
var aktuella for 6gonblicket. En NDA-ledare hdvdade att kronans forsamring paradoxalt nog
stimulerade importen i stallet for att bromsa den genom att importérerna forsokte forse sig
med s& mycket varor som mojligt eftersom de vantade sig att varorna framéver skulle bli
annu dyrare. NDA:s héllning pa savél ledarplats som handelssida var att Sverige inte kunde
stdlla sig vid sidan om den protektionistiska utvecklingen i omvarlden.

Nar Myrdal (1931a) féreslog att ett ekonomiskt rdd befolkat av handlingskraftiga och
inflytelserika man skulle inrattas tolkades detta i DN som en strdvan efter "nagot slags
ekonomisk diktatur” befolkad av "Mussolini-dmnen".

PUNDSPIKNING OCH VALUTARANSONERING

Onsdagen den 18 november dstadkom Riksbanken stora rubriker genom att knyta kronan
till pundet vid en kurs pa 18,15 samtidigt som man inférde viss valutaransonering: bankerna
fick i uppdrag att sammanstalla forteckningar éver sina kunders valutabehov vilka skickades
till Riksbanken fér bedémning.

De forsta pressreaktionerna var avvaktande. SvD, DN och SocD uttryckte forstaelse for
Riksbankens agerande. ST och NDA var ocksa forstdende men pekade pd att det nu fanns
tvd pundkurser, Riksbankens och marknadens.

Ohlin (1931d) ansag att det for 6gonblicket avgérande var att kronans varde i forhal-
lande till andra valutor kunde "inom rimliga grénser behdrskas” och det kunde bara ske
genom importreglering eller valutaransonering, varvid han féredrog den forra atgéarden.
SocD replikerade pa Ohlins inligg med att andra lander skulle svara med samma mynt och
menade att privatbankernas "grepp over forefintliga utlandska valutor” gjorde det omgjligt
for Riksbanken att verkstélla en "planmassig, smidig och val avvdagd” valutaransonering.
SvD daremot argumenterade for hojda tullar.

Snart borjade rapporter stromma in om att bankerna levererat "hela lass” med fakturor
till Riksbanken, som dignade under bérdan. Foretagen riskerade att hamna i tidsnéd och
tvingas kopa valutor till den fria marknadens hogre pris. Normalt frihandelsvanliga GHT
forklarade att saval import- som valutareglering var vanvettig men "nar vanvettet blir till
farsot” far man inrdtta sig darefter. Gapet mellan Riksbankens och marknadens pundkurs
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6kade. Ocksa SvD ifragasatte om Riksbanken pa ett réttvist satt kunde sovra i hdgarna av
valutarekvisitioner och SocD talade om "en extrem arbetsborda”. NDA gick dnnu langre
och rapporterade att Riksbanken lag "inbdddad i hogar av fran hela landet instrommande
fakturor” och att pundspikningen snart skulle komma att dverges. Riksbankens politik
beskrevs som "helt forfelad" och riksbankschefen Rooth anklagades for att "sakna de
elementdraste forutsdttningar for att beméstra de genom finanskrisen uppkomna valuta-
tekniska fragorna". Det stora felet var att banken inte forberett pundspikningen genom att
ldgga upp en pundreserv. Valet stod nu mellan strang valutakontroll av tysk modell och helt
fri valutahandel. Aven GHT lyfte fram avsaknaden av en pundreserv och liknade pundspik-
ningen vid "att springa efter ett irrbloss”. DN ddremot varnade sina pressgrannar for att
bldsa upp krisstimningarna och darmed forvarra situationen.

RIKSBANKEN SLAR TILL RETRATT

Lordagen den 21 november, efter bara nagra dagar, gav Riksbanken upp forsoket att knyta
kronan till pundet. Retrédtten skedde under ndgorlunda ordnade former. | fortsattningen
skulle privatbankerna ombesorja en kreditransonering for att hélla tillbaka den import som
inte kunde anses "oundgéngligen nédvandig".

ST:s och SvD:s omedelbara kommentarer gick ut pd att pundspikningen varit pa férhand
domd att misslyckas — vilket tidningarna sjélva uppenbarligen inte pa férhand insett. ST och
DN hoppades att privatbankerna pd ett béttre sétt skulle kunna hantera valutaransone-
ringen. Engberg (1931g) riktade sin ilska mot valutaspekulanter, mot pressen som spred oro
och mot hogern som forsokte skramma igenom tullhdjningar. DN instdmde i kritiken mot
hogerpressens samfallda "tullskri” och ifrdgasatte om kronan kunde rdddas genom "&kad
tull pd lyxbilar och bananer”. NDA dédremot andades ndrmast skadeglddje 6ver Riksbankens
"i grus och spillror slagna initiativ".

| GHT utvecklade Gustaf Akerman (1931b) sin syn pa valutaforsvaret. Riksbanken borde
utfarda en bestdmd deklaration om att den med alla medel tankte motverka kronans fall
och eventuellt stryka under sin beslutsamhet med en kraftig diskontohojning. Akerman
framholl Tyskland som exempel pd ett land som "utrdttat atskilliga ratt férvanande ting for
valutans uppratthallande”.

VAD MASTE GORAS?

Efter den misslyckade pundspikningen fortsatte diskussionerna om vad som skulle goras. De
tunga namnen — Cassel, Heckscher och Engberg — tog ater till orda. Cassel (1931h) beskrev
valutakontroll som "den mest godtyckliga och radikala avskérning av varutillférseln, som
hittills uppfunnits” och pladerade for att lander pd pappersmyntfot skulle sluta sig samman
och forsoka skapa stabilitet i sdvél varje valutas inre kdpkraft som i vaxelkurserna mellan
valutorna. Heckscher (1931g) ansag att alla medel var tillatna for att forsvara stabiliteten i
den inhemska prisbildningen och undvika savél inflation som deflation. Han aterkom till sin
uppfattning att stegrade priser pa importvaror kunde neutraliseras genom att andra priser
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holls nere. Engberg (1931h) drog slutsatsen att det férhéllandet, att importen inte minskat
trots kronans fallande varde, berodde pd att spekulanter kopt pa sig varor som de hoppades
skulle stiga i pris pa grund av importreglering, tullar eller fortsatt fallande kronkurs. Han
trodde att privatbankerna hade underlattat denna spekulation och kravde att "det allman-
nas kontrollmakt 6ver bank- och kreditvdasendet” skulle 6ka. Engberg (1931i) var 6vertygad
om att Riksbanken kunde hdvda kronans inre képkraft "med mikroskopet éver prisrérelsen,
stadig hand och myndighet 6ver de inom riket férefintliga utlandsvalutorna”. Han ansag
ocksa att valutaransonering utgjorde en "smidigare och effektivare vag" for att fa balans
mellan import och export &n tullar och importreglering. For att bli effektiv borde en sddan
ransonering borja med en statsdirigerad "allman valutainventering med strang deklarations-
plikt". Aven GHT och DN resonerade om spekulationsintressen men satte sig emot statligt
"férmynderi” och protektionism.

I slutet av november diskuterades "Riktlinjer for svensk penningpolitik” i Nationaleko-
nomiska foreningen. Assar Gabrielsson pladerade anyo for en atergang till guldet till den
gamla pariteten med motiveringen att en pappersvaluta riskerade att bli politiserad. Myrdal
sag en sddan atergdng som en saker vag till ruin for det svenska naringslivet. Han ville inte
se importregleringar, men om de blev nédvéndiga var det bast att skapa ett utrikeshandels-
monopol. Generaldirektér Anders Orne och bankdirektdr Jacob Wallenberg varnade bada
for ett dylikt monopol och trodde pa en édtergang till den gamla guldpariteten. Heckscher
menade att pappersmyntfoten hade guldmyntfotens oldgenheter och &tskilliga dartill. Han
ville se en atergang till guldet till en paritet motsvarande det prislige man énskade fix-
era. Brisman ansag att den svenska kronan borde halla sig till pundkursen. NDA foljde upp
debatten med en ledare som uttryckte angendm 6verraskning éver nationalekonomernas
"relativa enighet”.

Ohlin, som inte hade deltagit i debatten, tog i stéllet till orda i en ledare (1931e) och
understrok att regeringens och Riksbankens forklaring, att den svenska kronans inre
kopkraft skulle upprétthéllas med alla medel, inte var tomma ord. Riksbanken féljde noga
prisutvecklingen och hade begransat affarsbankernas kreditgivning for importandamal.
Vad som maste undvikas var regelrétt valutaransonering, eftersom det var "det sakraste
medlet att forstora fortroendet for ett lands valuta”. Engberg (1931j) konstaterade att om
man — som vissa debattorer i Nationalekonomiska foreningen — ville aterknyta kronan till
guldmyntfoten till den gamla pariteten sa skulle det betyda i tur och ordning h&jd ranta,
minskad produktion, arbetsloshet och [6nesankningar. | dessa onormala tider kunde man
for 6vrigt inte rakna med att hog rénta lockade kapital till landet eftersom den signalerade
hog risk. Brisman (1931b) tyckte inte att det Iag nagot oroande i att kronan hade férsvagats
sa mycket mot dollarn, férsvagningen var snarare i knappaste laget med tanke pa laget i
industrin. Johan Akerman pladerade anyo fér kade importavgifter pa konsumtionsvaror
men fick mothugg av frihandelsvanliga DN.

Wigforss (1931a) intog en tvetydig position. A ena sidan hade Sverige samlat pa sig
stora besparingar i utlandet, vilket kunde gora det mojligt att hélla uppe importen trots att
exporten minskat. Om detta inte gick hotade & andra sidan "en alldeles oberédknelig véarde-
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férsdmring for den svenska kronan i utlandet” och infor den utsikten tvingades dven den
ivrigaste frihandlare att 6vervdga atgarder for att aterstdlla balansen.

HECKSCHER OCH MYRDAL KOMMER MED FORSLAG

| borjan av december utkom Heckschers programskrift Sveriges penningpolitik, orientering
och férslag (1931h), en skrift som for en tid kom att std i centrum av den penning- och
valutapolitiska debatten. Heckschers sammanfattande rad var att halla de inhemska pri-
serna konstanta och endast tilldta en oundviklig 6kning av importvarornas priser. Skriften
kommenterades i mycket uppskattande ordalag samma dag som den utkom i en NDA-leda-
re, som atergav Heckschers tre alternativa mal for penningpolitiken — dtergang till 1929 ars
prisniva, oférandrad prisnivd pa inhemskt framstéllda varor samt oférdndrad genomsnittlig
prisnivd med hénsyn till prisstegring pa importvaror — och understrok betydelsen av att
regeringen uttalade ett klart mal for penningpolitiken som dven Riksbanken stod bakom.

Orne gav i SocD Heckscher ritt i att ledstjdrnan for reglering av en fri valuta borde
vara det inhemska prissystemet och inte de utldndska védxelkurserna, men trodde inte att
okat politiskt inflytande 6ver penningvasendet var att rekommendera. DN klargjorde att
Heckschers val av alternativ var att halla fast vid den prisnivd som rddde nar guldmyntfoten
overgavs utan att hojda priser pa importvaror behévde kompenseras med sdnkta priser pa
inhemska produkter, alltsa en mer "expansiv” linje &n den Heckscher tidigare foresprékat.
Heckscher fick mycket berém for sin bestdmda frihandelslinje, for sin "grundliga, opartiska
och ansvarsmedvetna granskning av valutaproblemet” och for att han skrivit den forsta
populdra framstallningen av dmnet.

De ndrmaste dagarna framtrddde en rad av Heckschers ekonomkollegor — Cassel, Ohlin,
Brisman och Emil Sommarin — med synpunkter pa svensk valutapolitik. Cassel (1931i)
levererade sina rekommendationer utan att med ett ord ndmna Heckschers skrift. Han
menade att en stark undervérdering av den svenska kronan skulle medverka till att jimna
ut handelsbalansen men att regeringen déarutéver behovde tillgripa vissa tullar, vilka skulle,
till skillnad fran ett stort utlandslan, vilka skulle minska onédig konsumtion av "kaffe, silkes-
strumpor och ddliga filmer". Cassel betonade att det géllde att "orubbligt halla fast vid
programmet om kronans inre vardestabilitet” och varnade for lattsinnigt tal om inflation.

Ohlin (1931f) behandlade den svenska penningpolitiken i tvd stort uppslagna tidnings-
artiklar. | den forsta slog han fast att regeringens deklaration om att kronans inre kopkraft
skulle uppratthallas var en formel som maste fa konkret innebord. Det stora problemet var
att den prisbildning som rddde nar guldmyntfoten évergavs var kraftigt snedvriden och
splittrad pé grund av trycket fran depressionen. Darfor maste olika priser justeras, sa att de
som fallit mest kunde hoéjas medan de som fallit minst limnades oférdandrade. | den andra
artikeln gjorde Ohlin (1931g) klart vad som skilde hans penningprogram fran Heckschers.
Han beskrev det alternativ som Heckscher lutade at — konstanta grosshandelspriser — som
"halvdeflationistiskt” och foresprakade "en kompromiss mellan att bibehdlla konstanta
grosshandelspriser och att atervdnda till 1929 ars prissystem"”. Kompromissen gick ut pé att
stabilisera levnadskostnaderna vid 1930 ars niva och tillata en 6kning av grosshandelspri-
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serna sa att produktionen kunde upprétthdllas utan Iénesédnkningar. Ohlin trodde att detta
program skulle betyda en depreciering av kronan i férhallande till den gamla pariteten med
25 procent, jamfort med 15 procent fér Heckschers program.

Brisman (1931c¢) reagerade mot att Heckscher ville att prisékningarna skulle begransas till
importvaror. "Det dr emellertid de stora exportndringarna, inklusive jordbruket, som hava
det ojamforligt samst stéllt och som mest dro i behov av en prisférbéttring.” Vidare anség
han att prisnivdn bara kunde regleras via valutakurserna och inte via diskontot. Eftersom
formdgan att reglera valutakurserna var liten tyckte Brisman att hela diskussionen om olika
prisnivaer gav "ett intryck av overklighet".

Emil Sommarin, nationalekonom fran Lund med socialdemokratiska sympatier, ankla-
gade Heckscher for att sedan forsta varldskrigets slut ha lanserat fyra olika valutaprogram.
Det senaste i raden avfdrdade han som "vetenskapligt ohéllbart” och skadligt fér svenskt
naringsliv. Det behdvdes en méttlig prisstegring.

Heckscher (1931i) & sin sida riktade kritik mot Wigforss skrift Den ekonomiska krisen och
da bland annat mot Wigforss pdstdende att en sdnkning av kronans utlandsvdrde med 25
procent ur konkurrenssynpunkt innebar lika mycket som en sédnkning av produktionskostna-
derna med 25 procent.

NDA riktade kritik mot "teoretikernas” uppfattning att hojt diskonto innebar sankta
varupriser. Praktikerna insdg att foliden av en diskontohojning skulle bli att alla kdpmén for-
sokte ta igen ranteforlusten genom prishojningar. Vidare varierade diskontot kraftigt mellan
olika lainder medan varupriserna rorde sig pd ett likartat satt éverallt. Dessutom var det s&-
val praktiskt som teoretiskt omojligt att med diskontot paverka en viss kategori av varupri-
ser (grosshandelspriserna) och ldmna andra kategorier (detaljhandelspriserna) opéverkade.

Wigforss (1931b) hanvisade i en ledare med viss fortjusning till Sommarins angrepp pa
Heckscher. Han stéllde sig (liksom NDA) skeptisk till ekonomernas dividerande om vilken
prisnivd som borde stabiliseras och menade att det "for alla 14tt begripliga” malet borde
vara att bevara rddande levnadskostnader oférandrade.

Nu klev ytterligare en ekonom, den excentriske uppsalaprofessorn Fritz Brock, in pa
scenen. Han infriade férvantningarna pd excentricitet med uttalandet att om man inte héll
prisnivan orubbad sa maste produktionskostnaderna stiga, "ty en ovan produktionskostna-
derna fritt svavande prisniva &r lika omgjlig som var van Mustafas indiska upplevelse da han
under ett sammantraffande med en fakir fick se en flicka hdnga i luften utan en trad (att
hdangai)".

Strax fore jul konstaterade GHT att dven om pappersmyntfoten inte medfort nagra
gyllene tider sa maste man betédnka de "oo6verskadliga forvecklingar och olyckor” som
skulle ha foljt om man hallit fast vid guldet. Tidningen fann ocksa pa ledarplats att national-
ekonomerna hade haft hdgkonjunktur nér hela varlden férvandlats till ett penningpolitiskt
laboratorium. Ledarskribenten var inte vertygad om ekonomernas visdom men fann trost i
"att de larda mannen lyckligtvis séllan &ro ense".

[ jultid 1931 kom Myrdal ut med sitt gentemot Heckscher konkurrerande penningpro-
gram i skriften Sveriges vdg genom penningkrisen (1931b). Han ville hellre se prisdkningar
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an kostnadssankningar och resonerade om prisékningar p& importvaror med 15—18 procent
och pd inhemska varor med 5-8 procent medan levnadskostnadsindex kunde 6ka med

2-3 procent. Programmet forkastades omedelbart av DN som "valutabolsjevism” med
argument som att Myrdal inte ville aterstélla en stabil valuta utan var ute efter att under-
ordna penningpolitiken en allmén politik med sociala syften. Tva nationalekonomer som
Heckscher och Myrdal hade kommit till motsatta slutsatser: "Professor Heckscher soker visa
végen till frihandel och individuellt sjdlvansvar, professor Myrdal till bolsjevikisk planhushall-
ning.” | en understreckare i NDA (Guinchard 1931) behandlades Myrdal ddremot vélvilligt
medan den "reaktiondra” férkunnelsen i stockholmsliberalismens ledande organ (DN)
forkastades under hdnvisning till Keynes radikala liberalism i England. SocD féreslog inrét-
tandet av en statsbank som skulle samla ihop sparmedel till en kassareserv som kunde ligga
till grund for en atergang till guldmyntfoten.

Ohlin (1931h) konstaterade, som GHT gjort ndgra dagar tidigare, att det ekonomiska
ldget inte genomgatt ndgon forbattring sedan Sverige frigjorde sig fran guldet, men att
landet undgatt den "tredubbla skarpning” av lagkonjunkturen som hade blivit resultatet om
man hallit kvar vid guldet.

VINTERN 1932: BUDGET OCH RIKSDAGSDEBATT

Infér 1932 rs statsverksproposition diskuterade Ohlin (1932a) olika penningpolitiska linjer.
De rena deflations- och inflationslinjerna var ute ur leken. De aterstaende linjerna handlade
om stabila grosshandelspriser och stabila levnadskostnader och Ohlin menade att den se-
nare linjen skulle "skapa den form av stabilitet inom penningvédsendet, som leder till storsta
mojliga stabilitet inom naringslivet”.

Nar finansminister Hamrin i januari presenterade statsverkspropositionen konstaterade
han att levnadskostnaderna under hosten varit oférandrade och "att sdlunda kronans
kopkraft i konsumenternas hand hallits vid makt". Riktlinjen skulle vara att fortsatta pa den
vagen, vilket inte uteslot justeringar av partipriserna, och att, nar ratt férutsattningar fore-
lag i ndgon form, stabilisera kronans internationella varde. Saval DN som NDA klagade éver
att budskapet fran regeringen var oklart. Ohlin (1932b) betecknade emellertid deklaratio-
nen om att Riksbanken borde skapa stérsta méjliga stabilitet inom penningvasendet bade
indt och utat som mycket tillfredsstallande.

| riksdagens remissdebatt om budgeten kritiserade hogerledaren Arvid Lindman malet
att bevara kronans inhemska képkraft, darfor att man spikat fast prisnivan ndr den var som
lagst och mest ruinerande. Han férordade en stegring av detaljpriserna till 1928-29 ars
niva. Bondeférbundaren Olsson i Kullenbergstorp attackerade det héga diskontot. Savél
fran hoger (Lindman) som vanster (kommunistledaren Karl Kilbom) framférdes kritik som
gick ut pa att regeringen bort inkalla en urtima riksdag under hosten. Statsminister Carl
Gustaf Ekman menade att en urtima riksdag inte skulle ha hunnit astadkomma sa mycket
och att det inte hade varit motiverat att ta till protektionistiska dtgarder. Finansminister
Hamrin forklarade att regeringen inte haft nagot att géra med hojningen av diskontot i
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samband med att guldmyntfoten 6vergavs . Ledande socialdemokrater som Arthur Engberg
och Per Edvin Skold forsvarade Riksbankens agerande. Ledarkommentarerna foljde de
partipolitiska linjerna. SvD och NDA backade upp Lindman, ST och DN backade upp reger-
ingen och SocD uttalade sin tillfredstéllelse 6ver att statsministern vant sig mot Lidmans
"inflationistiska och tullfanatiska férkunnelse".

Cassel (1932a) framtradde ndgra veckor senare med en ledare om Riksbankens rante-
politik och kritiserade dem som krévde réntesankning. Det gick inte att halla konstlat ldga
rantor som inte motsvarade tillgang och efterfragan pa kapital. Inte desto mindre undrade
han om inte diskontopolitiken pd sistone varit ndgot for strdng. Riksbanken kunde nog utan
fara sénka diskontot till 5 procent. Om sankningen ledde till en betédnklig prisstegring var
det ju bara att hoja diskontot igen. | en andra ledare konstaterade Cassel (1932b) att 6vriga
lander som lamnat guldmyntfoten inte pd samma satt som Sverige fixerat ett bestdmt mal
for sin valutapolitik. Lander med pappersmyntfot hade emellertid ett gemensamt intresse
av att guldets varde pressades ner eftersom det skulle betyda prisstegringar i guldlanderna
och ddrmed 6kad ekonomisk aktivitet i varlden. Lander som 6vergivit guldmyntfoten hade
inget behov av guldreserver och kunde genom guldexport bidra till att trycka ner guldets
varde. De borde ocksd inrikta sig pa att fora en sjalvstandig valutapolitik pa lang sikt, helst
under Englands ledning.

RIKSBANKEN PRECISERAR SIG

I mitten av februari 1932 avldmnade regeringen en proposition om att Riksbanken dven
fortsattningsvis skulle vara befriad fran skyldigheten att I6sa in sedlar mot guld. Propositio-
nen grundades pd en skrivelse fran riksbanksfullméktige, som férklarade att bevarandet av
kronans inre kopkraft innebar "att levnadskostnaderna blott inom trdnga granser komma
att avvika fran genomsnittet av desamma for ar 1931". Malet var ndrmare bestamt att halla
det genomsnittliga priset pd hemmamarknadsvaror — och inte priset fér samtliga konsum-
tionsvaror — oférandrat. Om priserna pa hemmamarknadsvaror pressades ned for att kom-
pensera for stigande priser pa importvaror skulle detta ndmligen skarpa krisen. Fullmaktige
forklarade vidare att tiden att faststalla ett program pa langre sikt dnnu inte var inne.
Riksbanken skred dessutom till handling genom att sdnka diskontot fran 6 till 5,5 procent
samma dag som Bank of England sénkte sitt diskonto fran 6 till 5 procent.

Ledarkommentarerna i NDA och ST var trots dessa signaler frdn Riksbanken inte nadiga.
NDA forklarade att Riksbanken hellre lat ndringarna g& under an priserna stiga till 1930
eller 1929 ars niva, att rantesankningen var otillracklig och att Riksbankens uppmaning
till bankerna att uppratthélla sina kreditrestriktioner var olycklig. ST var inne pd liknande
tankegangar.

En ytterligare debatt blossade upp sedan sdvil hogerledaméter som Anders Orne i
riksdagen motionerat om grundlagséndringar i syfte att férandra Riksbankens stéllning.
Wigforss vdande sig mot hogermotiondrernas forslag. De tva fragor det handlade om var
huruvida bankofullmaktige skulle representera olika samhéllsgruppers intressen via politiska
partier eller "oférmedlat” och hur samverkan mellan riksbanksledningen och regeringen
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skulle se ut. Wigforss ville behélla den politiska formedlingen av olika intressen och ville inte
"inrangera banken bland forvaltningsorgan under regeringens direkta kontroll”. Regeringen
hade dnda sin tydliga roll att spela eftersom statsmakterna hade att bestimma de allmédnna
riktlinjerna for penningpolitiken. Aven Cassel (1932c) diskuterade Riksbankens stillning.
Han ansag att den borde ha en sjalvstandig och auktoritativ stallning under férutsattning
att dess uppgift var fixerad av regering och riksdag.

Ohlin (1932¢) klagade i slutet av februari dver att kreditpolitiken var alltfér stram. Riks-
banken forsokte, tvartemot vad man sagt, kompensera for prishojningar pa importvaror
genom att pressa ned priserna pa inhemska varor. Liksom Cassel tyckte han att diskontot
kunde sédnkas till 5 procent — eller lagre.

EKONOMERNA VAREN 1932

Nésta inlagg av Ohlin (1932d) kommenterade den penningpolitik Riksbanken i en skrivelse
till regeringen sagt sig vilja féra, ndmligen en politik som medgav en viss stegring av dess
prisindex om importpriserna skulle 6ka. Detta innebar att de minst nedpressade priserna

- detaljhandelspriserna pa hemmamarknadsvaror — skulle stabiliseras medan grosshandels-
priserna skulle justeras uppdt. Ohlin konstaterade belatet att denna politik sammanféll med
de riktlinjer han sjlv férordat. Annu sd linge hade emellertid Riksbankens politik varit mer
restriktiv dn vad som motsvarade detta program.

Cassel (1932d) tog sig an uppgiften att jaimféra pappers- och guldvalutornas inre
kopkraft och kom fram till att den svenska kronan varit abnormt undervérderad. Pappers-
landerna hade enligt Cassel en stark stallning mot guldlanderna som de inte borde ge upp
utan utnyttja till att féra en penningpolitik som héll den allmé@nna prisnivan s stabil som
mojligt. Sverige hade, konstaterade Cassel (1932e) i en andra ledare, till fullo genomfort
det program som uppstélldes nar guldmyntfoten 6vergavs och demonstrerat att det dven
under de svdraste foérhéllanden gick att kontrollera en valutas inre kdpkraft. Den férvantade
mindre hojningen av grosshandelspriserna hade emellertid uteblivit. En for féretagsamheten
forlamande tendens till prisfall bestod och Riksbanken borde darfor sénka diskontot till 4,5
procent och dessutom borde alla onddiga hinder for att 6ka Riksbankens sedelutgivning
undanrdjas. Sverige borde ocksé exportera sa mycket guld som maojligt for att forbattra
betalningsbalansen. Exportforbudet for guld motiverades, trodde Cassel (1932f), av en
forestéllning om att det skulle bli lattare att aterga till guldmyntfot om man bibehéll guld-
reserven. Men enligt Cassel var den basta metoden, om man ville komma tillbaka till den
gamla guldpariteten, att exportera guld for att trycka ner guldets vérde.

Ohlin (1932e) drog pé nytt upp de alternativa penningpolitiska linjer som stod till buds:
den restriktiva, som skulle leda till "fastfrysning av hela kreditsystemet"”, den passiva och
sa stabiliseringen med konstanta detaljhandelspriser och ndgot stigande grosshandelspriser.
Ohlin menade att Riksbanken dittills "hallit sig en smula pa den deflationistiska sidan” och
att det nu krévdes "malmedvetna atgéarder".

Heckscher (1932) var ocksa oroad infor utsikten av ytterligare deflation och paminde om
det dubbla budskapet i det officiella valutaprogrammet: att férhindra deflation savél som
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inflation. Han fann det klart olampligt att behalla det hdga diskontot om priserna tenderade
att falla. Ohlin (1932f) understrok aterigen att inga anstrangningar fick sparas "som kan mot-
verka uppkomsten av deflationsstdmning, nervositet och fastfrysning av kreditsystemet”.

BANKOUTSKOTTETS BETANKANDE | MAJ 1932

I maj 1932 offentliggjordes riksdagens bankoutskotts betankande om penning- och valuta-
politiken vilket blev foremal for atskilliga skriverier. Storst intresse tilldrog sig anmarkning-
arna mot Riksbankens kreditgivning till Kreugerkoncernen. Utskottets synpunkter pa den
forda valutapolitiken formulerades av en majoritet av socialdemokrater och frisinnade plus
en hégerman och en minoritet av hogermén och bondeférbundare. Minoriteten framforde
tre anmdrkningar mot riksbanksfullméktige: att man redan vdren 1931 borde ha tagit ett
utldndskt valutalan, att man omedelbart nar England ldmnade guldmyntfoten borde ha hojt
diskontot och att pundspikningen i november inte borde ha genomforts. | fraga om riktlin-
jerna fér den narmaste framtiden yrkade ett enigt utskott pd att riksdagen skulle férorda
en viss hojning av prisnivan, som emellertid inte fick ha en utpréglat inflationistisk karaktar.
En aterhdmtning av partiprisnivan skulle tillatas under forutsattning att den inte medforde
ndgon pdtaglig héjning av levnadskostnaderna. Det géllde att férhindra deflation lika val
som inflation och den dsyftade dterhdmtningen av priserna fick inte ga tillbaka till en alltfor
avlagset liggande prisniva.

Betdnkandet kommenterades pd ledarplats i samtliga sex tidningar. NDA sdg det som
"ett varsel om att inflationsskracken haller pa att forlora sitt grepp 6ver statsmakterna”.
Ohlin (1932g) avfardade i ST tva av minoritetens anmarkningar men holl med om den
tredje, att pundspikningen i november varit foga dgnad att gagna Riksbankens anseende.
Han fann det tillfredsstéllande att bankoutskottet framhallit att prisnivans stabilitet inte var
nagot sjalvandamal utan att penningpolitiken borde se till naringslivets behov. Att ater-
hdmtningen av priserna inte skulle fa ga tillbaka till "en alltfér avldgset liggande prisnivd”
tolkade han som att 1930 och inte 1929 ars niva asyftades. SvD gladde sig at att utskottet
"lagt tyngdpunkten pd de behdvliga anti-deflationistiska dtgdrderna” och hoppades att det
nya programmet, som tilldt stigande priser p& hemmamarknadsvaror sa lange de inte kdnn-
bart paverkade levnadskostnaderna, skulle kunna forverkligas. | DN var uppsynen dystrare.
Har menade man att utskottet gav "inte bara lillfingret utan riskerar att férlora hela handen
at inflationisterna”. Enligt SocD hade "inflytelserika kretsar” forsokt undergrava riksbanks-
fullméktiges stéllning. Men de borgerliga hade inte lyckats samla sig mot "en av socialde-
mokraterna inspirerad riksbankspolitik” och penningpolitiken hade "under gemensamma
anstrangningar fran alla partier dragits ur skottlinjen”. Den ovilja mot riksbankschefen som
SocD talade om kom till klart uttryck i GHT dér det hette att ett ombyte pa posten var
oundvikligt.

| en andra omgéng av ledarkommentarer understrék Ohlin (1932h) den enighet som
radde om penningprogrammet och gladde sig at att Riksbanken skulle f& tydligare instruk-
tioner &n den dittills haft och da framfér allt "en klar anvisning att undvika icke bara inflation
utan ocksa deflation”. Ocksa Wigforss (1932b) sdg i bankoutskottets uttalande en komplet-
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tering av det tidigare formulerade penningprogrammet och var synnerligen beldten med ut-
skottets markeringar mot savél inflation som deflation. NDA menade att utskottets program
handlade om ndgot nytt, "att insikten om det ohéllbara i nuvarande prislage for jordbrukets
och industriens produkter omsider trangt igenom i de ansvariga politiska kretsarna”.

Samma dag som bankoutskottets utldtande behandlades av riksdagen framtradde Cassel
(1932g) med en ledare i vilken han berémde dess innehall: "Det torde 6verhuvud kunna
ifrdgasattas, huruvida det i hela varlden for narvarande finnes ett enda land med ett sa
bestamt och sa klokt valutapolitiskt program.” Daremot var han kritisk till formerna for
programmets tillkomst. Det var regeringens sak att féreldgga riksdagen ett bestamt férslag.
Engberg (1932) skot in sig pd det motsdgelsefulla i att Riksbankens kritiker & ena sidan
menade att banken varen 1931 skulle ha tagit upp ett stort utlandslan for att halla sig kvar
pé guldmyntfoten med dess deflationistiska tendens och & andra sidan tyckte att politiken
hade varit deflationistisk efter att guldmyntfoten 6vergivits .

RIKSDAGSDEBATT OM BANKOUTSKOTTETS UTLATANDE

Riksdagsdebatten om bankoutskottets utlatande handlade forst i huvudsak om valuta- och
penningpolitiken och darefter om Kreugerkrediterna. Har haller vi oss till det férsta temat.
Socialdemokraten Viktor Larsson, som sade sig tala & hela bankofullmaktiges vagnar,
anforde mot utskottets reservanter att Sverige inte med hjélp av ett utlandslan eller en
diskontohdjning den 21 september skulle ha kunnat halla sig kvar pa guldmyntfoten eller
undvika en diskontohdjning nar guldmyntfoten upphévdes. Statsminister Ekman kunde be-
ratta att regering och riksbank samratt under férsvaret och uppgivandet av guldmyntfoten.
"Anmadrkning pd denna punkt traffar alltsa dven regeringen.” Daremot hade inget samrad
agt rum om rantehdjningen eller pundspikningen. Hogerledaren Lindman menade att alla
krafter méste inriktas pa att fa igang produktionen och att produktionspriserna maste
hojas. Wigforss var inne pa liknande tankar.

Samtliga sex tidningar kommenterade debatten pa ledarplats. Ohlin (1932i) konstaterade
att det radde "en forbluffande enighet” om riktlinjerna fér penningpolitiken och betonade
vikten av att det fastslagits att naringslivets behov maste beaktas. "Penningpolitiken med
ledning av indextal far ej urarta till indexvidskepelse.” Ocksa SvD gladde sig at enigheten
om "ett valutaprogram, som icke medger nagon ytterligare deflationistisk utveckling".

DN skét in sig pd de motséattningar som kunnat utldsas ur debatten och menade att den
védnstermajoritet hade segrat som ville sla vakt mot prisstegringar. SocD daremot gladde sig
at att de meningsskiljaktigheter som fanns "icke géllde det centrala utan endast periferiska
ting". GHT ville inte tala om ett program utan bara om "att ett antal fromma 6nskningar
tagits till protokolls”. NDA slutligen dgnade sig enbart at Kreugerkrediterna. SocD aterkom
till temat att hogern och bondeférbundarna ville ha bort riksbankschefen dérfér att han var
motsténdare till inflation och férsokte dstadkomma detta pd omvag via Kreugeraffaren.
NDA kravde handling: sankt diskonto, slopade kreditrestriktioner och framfor allt tullar och
importreglering.
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CASSEL SKROTAR GULDET

Cassel (1932h) aterkom i slutet av maj 1932 till stegringen av guldets varde som forklaring
till den valdsamma krisen. "Tron pa guldet sdsom en av evighet given, absolut vardeenhet
maste utrotas. Véarldsekonomien maste grundas pa penningenheter, som gentemot reala
nyttigheter ha en s fast kdpkraft som méjligt.” Han trodde rentav att varldens guldreser-
ver med tiden skulle férvandlas till "ganska vardel6sa skrothogar”. Kring halvarsskiftet 1932
fortsatte Cassel (1932i) sin argumentation med en historisk exposé éver penningvardets
forandringar fran antiken och framat: Manniskorna hade inte blivit klokare med tiden.
Under antiken anvdndes guldet till utsmyckningar och annan lyx eller for krigiska syften, i
nutiden hade ett par av vérldens rikaste ldnder "samlat upp stérre delen av varldens mone-
tdra guldforrdd och stoppat ned det djupt under jorden”.

| borjan av hosten gick Cassel (1932)) till fornyad attack mot det exportférbud pa guld
som inférts ndr Sverige lamnade guldmyntfoten. Ju storre guldutférsel, desto battre efter-
som den kunde forbattra landets betalningsbalans och trycka ner vérldens guldpris. Cassel
aterkom ocksa till fragan om hur ett penningpolitiskt program maste utformas. Regeringen
maste ta initiativet och ldgga fram ett forslag for riksdagen och sedan detta blivit godként
maste det foljas av Riksbanken, som dock skulle ha stor frihet att vdlja medlen for att na
malet.

Harnast gav sig Cassel (1932k) i kast med férhallandet mellan arbetsléner och varupri-
ser. Nivdn pd varupriserna hade sedan 1929 fallit "pd ett enastdende véldsamt satt". En re-
duktion av l6nerna var nodvéandig for att aterstdlla ekonomisk jamvikt. Visserligen hade det
varit battre om varupriserna hade kunnat hdjas. Men det var ett varldsekonomiskt program
som Sverige inte hade ndgot inflytande 6ver. Sverige skulle forstds kunna hoja varupriserna
oberoende av omvarlden. Men varje sddan hojning skulle medféra en motsvarande séank-
ning av den svenska kronans vérde i utlandet vilket vore till nackdel.

| februari 1933 avfardade Cassel (1933a) alla forhoppningar om att ett aterstéllande av
den internationella guldmyntfoten skulle erbjuda en védg ut ur depressionen. Guldldnderna
forsokte véltra dver skulden for den senaste deflationen pa de lander som évergivit guldet.
Cassel (1933b) inlade protest: "De ledande guldlanderna voro sjélva herrar éver sin prisniva
och borde aldrig ha tillatit ett prisfall.” Infor planerna pa att minska arbetslésheten genom
offentliga arbeten stegrade sig Cassel (1933c). Grundorsaken till arbetslosheten var att
varupriserna fallit dver hela véarlden. "Varldsprogrammet"” maste darfor vara en prisstegring
med omkring 50 procent. Sverige méste tills vidare begrdnsa sin prisstegring till mellan 5
och 10 procent.

I april 1933 forklarade Cassel (1933d) att offentliga arbeten maste finansieras genom
en 6kning av penningmangden och att Riksbanken i detta avseende misslyckats. Det rddde
"bristande planhushallning”. Cassel (1933e) klagade 6ver att det fortfarande rddde oklarhet
om forhallandet mellan statsmakterna och Riksbanken, vilket forlamade valutapolitiken. Re-
geringen borde ldgga fram sitt valutaprogram, lampligen i maj, dd den &ndd maste féresla
riksdagen en forlangning av Riksbankens befrielse fran skyldigheten att inlsa sina sedlar
mot guld. Cassel menade att det radde ganska stor enighet om att ett sadant program mas-
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te gd vidare pa den vdg som riksdagen anvisat i maj 1932. Eftersom grosshandelspriserna
sedan september 1932 fallit med 5 procent torde det behdva handla om en prisdkning pa
atminstone 10 procent. Och nu (Cassel 1933f) brddskade det: "For jordbruket, for industri-
ens arbetslosa, for hela det svenska néringslivet, dr en prisstegring som far produktionen i
gang och ater gor den nodtorftigt I6nande, en angeldgen sak, en sak som man icke kan ga
och vanta pd vecka efter vecka, manad efter manad.”

Heckscher (1933a) menade att det vore svért att genomféra en isolerad svensk pris-
stegring innan konjunkturen oberoende dérav hade borjat vdnda uppat. Det kunde forefalla
sjdlvklart att en 6kning av penningméngden skulle dka képkraften och ddrmed efterfragan.
Men det forutsatte att pengarnas omloppshastighet inte paverkades av konjunkturerna och
att prisutvecklingen inte genomgick ndgon storre forandring — vilket var orealistiskt.

1933 ARS PROGRAM FOR VALUTAPOLITIKEN

I slutet av maj 1933 lade finansminister Wigforss fram en proposition om fortsatt befrielse
for Riksbanken fran att 16sa in sedlar mot guld. | denna drog man samtidigt upp riktlinjer
for den svenska penningpolitiken . Propositionen byggde pé en framstéllning fran banko-
fullméktige och ett yttrande av valutasakkunniga. Bankofullmaktige hade konstaterat att
mojligheterna for ett litet utrikeshandelsberoende land som Sverige att dstadkomma en
sjalvstédndig och reglerad prisstegring var mycket begrénsade. Detta borde dock inte hindra
att man vidtog atgarder for att bereda ndringslivet lattnad och framja en aterhdmtning

av priserna. Men varken atergdng till guldmyntfoten eller en anknytning till nigon av de
ledande valutorna var for tillfallet tillradlig. Penningpolitiken borde inte heller schematiskt
bindas vid ett visst indextal.

De valutasakkunniga — inklusive Cassel och Heckscher — siktade likasa pa att dstadkom-
ma en reglering av kronans inhemska kopkraft som skulle vara gynnsam for naringslivet. En
sadan skulle lattast och férdelaktigast dstadkommas om varldspriserna steg. Om sa skedde
och de viktigaste vaxelkurserna stabiliserades fanns inga betédnkligheter mot att binda
kronans véaxelkurs. Om en sa gynnsam utveckling daremot inte blev verklighet fick Sverige
i stdllet fortsatta att fora en sjdlvstandig penningpolitik. Det gallde da att hejda tendensen
till prisfall och som mél sdtta upp en méttlig stegring av den inhemska nivan pa partipriser.
Man behovde i sé fall inte vdnta sig nagon kannbar stegring av levnadskostnaderna. Riks-
banken skulle inte erhdlla ndgot annat direktiv &n att penningpolitikens mal fastslogs. Valet
av medel for att nd malet skulle helt ligga i Riksbankens hand.

Finansminister Wigforss upprepade synpunkterna fran bankofullmaktige och valuta-
radet. Det var for stunden uteslutet att binda kronan till ndgon frammande valuta, penning-
politiken kunde inte schematiskt bindas vid vissa indextal och sa vidare. Med hanvisning till
de sakkunniga menade han emellertid att méjligheterna att paverka den inhemska prisnivén
var storre an bankofullméktige antytt. Dessa mojligheter borde utnyttjas sa langt det gick
for att nd malet, en mattlig stegring av den inhemska prisnivan. Wigforss understrok ocksa
vikten av att dtgédrderna vidtogs utan dréjsmal.
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Propositionen kommenterades omedelbart av Cassel, Heckscher och Ohlin. Cassel
(1933g) sag programmet som "en 6nskvérd och behovlig precisering av tankegangen i
de riktlinjer for var valutapolitik, som faststélldes av 1932 ars riksdag". Sverige hade tagit
forsta steget pa en nédvandig vag ut ur krisen "och det kan knappast vara ndgot tvivel om
att det forsta steget just maste vara en hojning av den allmédnna varuprisnivan”.

Heckscher (1933b) ville i likhet med Wigforss understryka vikten av samférstdnd och
snabba atgarder. Han var skeptisk till mojligheterna att dstadkomma en isolerad svensk pris-
stegring, men om nu varldskonjunkturen vande uppét kunde Sverige i alla fall med aktiva
atgarder pdskynda en anslutning till den. Riksbanken kunde "utan skuggradsla gripa sig
verket an”.

Ohlin (1933a) kunde inte finna ndgra direkta nyheter, men tyngdpunkten lag nagot an-
norlunda &n nédr programmet forst formulerades i september 1931. D4 agerade man under
inflytande av inflationsskrack. Nu handlade det om att dstadkomma en méttlig aterhamt-
ning av partipriserna i den man det var mojligt utan att ndmnvért hoja levnadskostnaderna.
"Denna utformning av riktlinjerna foér var penningpolitik r klarare och mera positiv &n
man med tanke pa oundgéngligheten av vissa kompromisser vagat hoppas pa.” Ohlin var
emellertid inte sédker pa att Riksbanken var med pa noterna: "Riksbanksfullmaktige tillhora
avgjort de klentrogna i fraga om mojligheterna att héja prisnivan.”

SocD intog i stort sett samma position som de tre ekonomerna. Propositionen innebar
inget nytt men val "en klarare formulering av de direktiv som av riksdagen gavos forra
aret". "De sakkunniga ha nu mera positivt fastslagit att malet for en sjélvstandig svensk
penningpolitik bor vara en mattlig stegring av den inhemska prisnivan [...]1.” Om man med
mattlig menade 10 till 15 procent "finns det fran var sida ingen invdndning att géra”. Tid-
ningen avslutade, liksom Cassel, Heckscher och Wigforss, med att varna fér drojsmal och
yrkade pa snabb handling. Den endrakt som nu rddde mellan en hogerliberal som Cassel,
en "nyliberal” som Heckscher, en socialliberal som Ohlin, en socialdemokratisk finansminis-
ter som Wigforss och en dito ledarskribent maste anses som ganska unik.

Ett par veckor senare, och sedan bankoutskottet uttalat sig om regeringspropositionen,
diskuterades valutapolitiken i riksdagen. | andra kammaren varnade férre finansministern
Hamrin fér att inflation alltid &r farlig. | férsta kammaren konstaterade Orne att valuta-
sakkunniga, finansministern och bankoutskottet lagt fram var sitt program och att det
vore en ldmplig uppgift fr en doktorsavhandling att reda ut i vilken m&n dessa program
sammanfoll eller skiljde sig at. Wigforss forklarade emellertid att statsrddsyttrandet var en
omskrivning av de valutasakkunnigas yttrande och bankoutskottets utlatande en omskriv-
ning av statsradsyttrandet. Utskottets utlatande godkdndes i bada kamrarna och samtliga
andringsforslag avvisades. Diskussionen féranledde inga ledare i dagstidningarna.

EKONOMERNA 1933-34

Sedan kursen lagts fast och de flesta betydelsefulla aktérer monstrat pd gick den svenska
penning- och valutapolitiska debatten in i lugnare vatten. Sommaren 1933 var det framst
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utvecklingen pa den internationella scenen som tilldrog sig intresse, inte minst den mone-
tdra och ekonomiska varldskonferensen i London.

Ohlin (1933b) konstaterade i en kommentar till Londonkonferensen att det efter vad
som pd senare tid hdnt i USA (landet hade vdren 1933 lamnat guldmyntfoten) inte langre
gick att pasta att det var omojligt for en energisk ekonomisk politik att framkalla prissteg-
ring. Cassel, som var delegat i London, fann snart att konferensen hade gatt pd grund. Den
enda framkomliga vdgen hade, enligt hans mening, varit om England och USA kunnat enas
om ett valutaprogram och omedelbart borjat tillimpa det. Andra lander skulle da sékerligen
ha anslutit sig och reglerat sina védxelkurser gentemot pund-dollarvalutan.

Cassel (1933i) kunde inte se ndgon framtid fér guldmyntfoten pa lingre sikt. Aven om
vérldens centralbanker lyckades stabilisera guldets kdpkraft gentemot varor sd kunde man
fraga sig vad det egentligen skulle tjana till att binda valutorna vid guld. "Det ar svart att se
att icke centralbankerna med samma medel skulle direkt kunna upprétthélla samma stabili-
tet i penningens kopkraft utan att anvénda guld som mellanled.”

Att guldldnderna inte ville diskutera prisstegring borde, menade Ohlin (1933c), inte
hindra andra lander fran att géra det. Det var rentav en férdel om forhandlingarna kunde
begransas till linder som hade en likartad syn pa de monetara problemen. Den funda-
mentala orsaken till svarigheterna att komma éverens var att det fanns tre block som férde
olika ekonomisk politik, ndmligen guldlanderna, sterlinggruppen och USA. "Skandinavien
associeras”, konstaterade Ohlin (1933d), "alltmera med brittiska imperiet.” Ohlin (1933e)
rapporterade snart frdn London att brittisk press gjort géllande att betydelsefulla valuta-
politiska férhandlingar inletts mellan det brittiska imperiet och de skandinaviska landerna.
Finansminister Wigforss, pa plats i London, forklarade att planerna pa att bilda ett sterling-
block omfattades med sympati i manga ldnder men att det slutliga avgérandet lag i Storbri-
tanniens hander. Betraffande samarbetet inom sterlinggruppen sé rdknade Ohlin (1933f)
med en fortsattning av den rddande politiken, "att de évriga valutorna héllas i ett praktiskt
taget stabilt forhallande till pund sterling”.

Cassels (1933j) sista valutapolitiska betraktelse sommaren 1933 utgjordes av en vddjan
till England att axla ett internationellt monetért ledarskap genom att bilda ett sterlingblock’
tillsammans med sina dominions och andra l&nder som ville ansluta sig till en rationellt
reglerad pundvaluta. Det forsta malet for ett sddant block maste vara att astadkomma en
begransad stegring av varuprisnivan. Det andra malet skulle vara att stabilisera prisnivaerna
och fixera vaxelkurserna mellan de deltagande ldnderna. | ett sddant block skulle med all
sannolikhet de skandinaviska ldnderna ingd. Cassel ligger, som synes, mycket ndra de syn-
punkter som Ohlin framfort ndgra veckor tidigare.

Den beramade "pundspikningen” sommaren 1933 tillkom inte genom ndgot distinkt
hammarslag dar regering, riksdag eller riksbanksfullméktige holl i skaftet. Det var en smy-
gande — rent av slumpméssig — anslutning till pundet som kom att bli bestdende artiondet
ut (se Jonung 1979a, s 474).

7 Alltsa en grupp lander med fasta vaxelkurser gentemot det brittiska pundet.
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Ohlin (1933g) noterade for sin del i borjan av september att de skandinaviska valutorna
"ha tack vare centralbankernas reglering slaviskt foljt pundet”. En manad senare noterade
Cassel samma sak: "Da Sverige sedan mitten av juli héllit en fast pundkurs av 19,40 och
darmed faktiskt anslutit sig till sterlingvalutan, ha vi givetvis ett starkt intresse av att det
brittiska imperiets valutaprogram fullfoljes med tillracklig kraft [...]."

Att debatten om penning- och valutapolitiken klingade av efter sommaren 1933 blir
tydligt om vi anvander bibliografier/artikelregister for de tre ledande debattérerna Cassel,
Heckscher och Ohlin som mattstock. Varen 1934 hittar vi bara ett fatal inligg av vardera
Cassel och Ohlin och inget av Heckscher. Detta gér rimligtvis att forklara dels med att pen-
ning- och valutapolitiken efter tva ars diskussioner och experiment hade funnit sina former,
dels med att vérldskonjunkturen var pa vag uppat.

| mars 1934 konstaterade Ohlin (1934a) att svensk valutapolitik utvecklats i tvd avse-
enden. For det forsta hade Riksbanken genom valutakop pressat ner kronans utlandsvérde
samtidigt som den hallit fast vid kursen 19,40 mot pund sterling. For det andra hade
Riksbanken genom kop av statspapper, guld och valutor skapat ett "penningéverfléd”, som
sankt rantenivan. "I jamforelse med sddana kop av statspapper och valutor — s.k. operatio-
ner i 8ppna marknaden — har diskontopolitiken varit av mycket ringa betydelse.”

| maj var det ater dags for riksdagen att ta stéllning till riktlinjerna fér penningpolitiken.
Med anledning av detta tog Cassel (1934) upp det gdngna arets penning- och valutapo-
litik till granskning. Han tolkade 1933 drs riksdagsbeslut som att Sverige skulle ansluta sig
till en eventuell stegring av den engelska prisnivan eller — om en sddan uteblev — pd egen
hand dstadkomma en méttlig stegring av den inhemska prisnivan. Darefter hade kronan
bundits till pundet. Den engelska prisnivan hade emellertid legat stilla och darmed hade det
inte funnits mycket utrymme for en sjdlvstandig prisstegring i Sverige. Sverige stod nu i en
valsituation. Om England inte genomforde sitt prisstegringsprogram maste man 6vervaga
att 6verge den fasta pundkursen for att kunna genomféra den inhemska prisstegring som
ingick i 1933 &rs valutaprogram.

Ohlin (1934b) var mindre benédgen att se en valsituation sté for dorren. Han vande sig
mot de tvivlare som inte trodde att Riksbankens politik haft betydelse fér den jamforelsevis
gynnsamma konjunkturutvecklingen i Sverige och han sdg ingen anledning att 6verge den
fasta pundkursen. "Utsikterna till fortsatt konjunkturférbattring och prisstegring i England
dro &nnu ganska stora. En oférandrad position i sterlingblocket betecknar darfor alltjamt
en naturlig position for den svenska kronan.” Nagon definitiv fast bindning av kronan till
pundet kunde det emellertid inte bli tal om. Om exempelvis prisnivan i England skulle bérja
sjunka médste den fasta pundkursen 6verges for att prisfallet inte skulle sprida sig till Sverige.

EKONOMERNA BLICKAR TILLBAKA

L&t oss avsluta denna historik med ndgra tillbakablickar pa de svenska penning- och valuta-
politiska erfarenheterna av de forsta dren pa pappersmyntfot, sa som de uttolkades av de
ledande penningpolitiska experterna Cassel, Heckscher, Ohlin och — i foérbigdende —
Lindahl.
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Cassel (1935) aterkom i slutet av 1935 i en aterblick pa svensk penningpolitik till att
prisstegringen i Sverige varit svagare dn vad som hade varit tankt nar valutaprogrammet ut-
formades och att orsaken dértill var att kronan sedan Londonkonferensen sommaren 1933
bundits till pundet. Han hoppades darfor att det engelska prisstegringsprogrammet antligen
skulle bli genomfort och att Sverige darigenom skulle kunna behalla pundkursen oférandrad
och samtidigt ha utrymme fér inhemsk prisstegring. Han ville emellertid inte fora tillbaka
prisnivan till vad den varit 1929, innan den stora deflationen tog fart. "Allteftersom aren g3,
sker dock en anpassning efter den lagre prisnivan. Annu dr denna anpassning ofullkomlig
och just darfér behdvs en prisstegring. Men denna prisstegring kan stanna ndgonstans pa
halva vdgen."” Halva vagen betydde i detta fall 1930.

Hosten 1936 summerade Ohlin (1936) Sveriges fem &r med pappersvaluta. Overgéngen
till pappersmyntfot i september 1931 hade &tféljts av en "penningpolitikens myndighetsfor-
klaring". "Detta hedrar savél den davarande frisinnade regeringen och riksbanksledningen
som deras nationalekonomiska radgivare.” Ohlin var imponerad 6ver hur val malen hade
uppndtts. Levnadskostnadsindex ldg 1936 pd samma nivd som 1931. "En sadan prisstabi-
litet Overtréaffar allt vad dven den mest optimistiske trodde mojligt.” Samtidigt hade den
for naringslivets lbnsamhet nédvédndiga hojningen av partipriserna med ett tiotal procent
kommit till stdnd. Ndgon inflationistisk stimulans av néringslivet handlade det inte om.
"Pappersvalutan har sannerligen visat lysande resultat under denna femarsperiod.”

"Pappersvalutan betraktas numera som ett alternativ till guldvalutan ej blott tillfélligt i
kristider utan permanent. Det pionjdrarbete med uppfostran av den finansiella opinio-
nen som ddrvidlag utforts sarskilt av Wicksell, Cassel och Keynes borjar béra frukt. Ett
avvisande av forkrigstidens guldmyntfot behéver naturligtvis ej betyda att ett aterupp-
rattande av ett internationellt penningvasende &r utsiktslost. Men det forefaller troligt
att guldet inom ett sddant penningvdsende kommer att spela rollen av tjanare snarare
an "tyrann". [---] De ldrdomar rérande en rationell penningpolitik som férvarvats
under fem ar av pappersvaluta dro en oskattbar férdel. Framtidens penningvésen
kommer sakert att i sig forena atskilliga element fran den gamla guldmyntfoten och
kristidens pappersmyntfot.” (Ohlin 1936).

Aven Cassel (1936) summerade ndgra manader senare fem &r av "rationell valutapolitik”.
Han var liksom Ohlin imponerad av hur val programmet med hojda grosshandelspriser utan
ndmnvérd stegring av levnadskostnaderna hade uppnatts:

"Detta program har till punkt och pricka uppfyllts och utan tvivel varit oss till synnerlig
batnad. For det ekonomiska uppsving vi nu kunnat frojda oss at, och som tilldrar sig
hela vérldens livligaste intresse, har det svenska penningvédsendets fasthet en grund-
ldggande betydelse.”
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Den svenska penningpolitiken hade samtidigt haft véardefullt stod i att den engelska politi-
ken lagts efter liknande linjer, da Sverige fran sommaren 1933 hallit en pundkurs av 19,40.
Det val mellan fast pundkurs och inhemsk prisstegring som Cassel tva ar tidigare oroat

sig for hade aldrig aktualiserats. En valsituation kunde emellertid uppstd pd nytt, den har
gangen om prisstegringarna i England blev alltfor kraftiga.

| februari 1937 konstaterade Heckscher (1937a) att just den situation Cassel férebadat
hade uppstatt. England, Sverige och manga andra lander var "inne i en prisstegringsvag,
som icke har haft nagot motstycke sedan varldskriget”". Nu hade man att vanta ytterligare
prisstegringar i England, som f6ljd av detta lands upprustningsprogram. Darmed ansdg
Heckscher (1937b) att pundkursen maste justeras. Forsvararna av pundkursen fran 1933
kunde inte finna nagot stod for sin sak i det officiella penningprogrammet eftersom "detta
program icke har ett ord om ndgon fast pundkurs, utan tvdrtom uttryckligen binder var
penningpolitik vid prisutvecklingen”.

Aven Cassel (1937a och b) varnade i bérjan av 1937 fér att England rdkat in i "en ren
inflationshushallning” som riskerade att sprida sig till Sverige och héja levnadskostnaderna.
Darfor kunde det bli nédvéandigt att skdra av den fasta forbindelsen med pundet. Nagra
manader senare, i samband med 1937 ars valutaproposition, slog han (1937c) fast att en
valsituation foreldg. Sedan mitten av 1936 hade den engelska prisnivdn genomgétt "en
stegring utan motstycke i vanliga hogkonjunkturer”. Nu géllde det att vélja mellan den
fasta pundkursen och det egna stabiliseringsprogrammet och Cassel rekommenderade
naturligtvis det senare alternativet.

Ytterligare en ekonom och penningpolitisk expert, Erik Lindahl, understrok att Sverige
maste vélja mellan stabila priser och fasta vaxelkurser. Om man valde stabila véxelkurser
innebar det att det valuta- och penningpolitiska programmet 6vergavs — "ett 6desdigert
steg ut i det ovissa".

Denna géng tog politikerna dock ingen stérre notis om ekonomerna. Wigforss trodde
att det skulle ga att forena stabila priser med fasta védxelkurser. Bankoutskottets utlatande
- som inte sdg nagon valsituation — godkandes av riksdagen "i relativ frid och endrékt".
GHT demonstrerade ytterligare en gédng skepsis mot férmdgan att kontrollera priserna med
tanke pa vérldsmarknadsprisernas "egna, inre spontana krafter och drivfjadrar": skérdeut-
fall, guldproduktion, varuspekulation och psykologiska faktorer (Simonsson 1937).

Vid denna tid hade Ohlin (1937) kommit fram till samma slutsats som Cassel fem &r
tidigare — det lutade at att guldets roll var utspelad: "En invdnare fran Mars pa besok pa
vart jordklot skulle sékert finna obegripligt att i Sydafrika och annorstédes arbeta hundratu-
sentals médnniskor pd att grava fram guld ur jorden, vilket sedan till stérsta delen graves ned
i kdllare i Forenta Staterna utan att géra nadgon nytta.”

Ett intressant inslag i Cassels inlagg fran 1937 ar hans krav pa att valutapolitiken maste
goras begriplig for svenska folket, ett krav som det arets penningpolitiska proposition inte
levde upp till:

"Riksdagens alldeles 6vervdagande del kan av propositionen icke fa ndgon annan
forestéllning, dn att dmnet ar sa utomordentligt krangligt, att en vanlig dodlig icke kan
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begripa det, utan att det &r bast att ldmna hela saken i de "valutavardande myndig-
heternas” hander. Aven om en sddan effekt icke &r avsedd, 4r den likafullt beklaglig.
Svenska folket bor kunna bilda sig en mening, dtminstone i stora drag, bdde om
valutapolitikens innebdrd och om behovet av de atgérder, som avse att stédja denna
politik. Detta &r i varje fall ett klart demokratiskt krav.” (Cassel 1937c)

SLUTSATSER: FRAGOR OCH SVAR

Lat oss avslutningsvis stdlla ndgra mer precisa fragor (med inspiration fran Berg & Jonung
1999) till materialet for att utvinna nagra kortfattade svar.

1. Hur vél forstod man skillnaden mellan fast viaxelkurs och ett mal fér inhemsk pris-
stabilitet?

De ledande debattorernas omstallning fran bestamt forsvar av guldmyntfoten till accep-
terande av fullbordat faktum — pappersmyntfot — gick éver en natt. Nationalekonomerna
Cassel och Heckscher kunde redan nagra timmar efter regeringens beslut att limna guld-
myntfoten i artiklar férklara hur det nya prisnivimalet var tankt att fungera. Aven andra
ekonomer och politiker gav sig raskt i kast med fragan. Dessutom hade Sverige omfattande
och i tiden ndrliggande (&ren 1914-24) erfarenhet av att befinna sig pa pappersmyntfot.
Det intryck man fér utifran pressmaterialet ar att i stort sett alla aktérer omedelbart forstod
skillnaden mellan fast vaxelkurs och inhemsk prisstabilitet. Daremot gick naturligtvis dsik-
terna isar om huruvida det skulle bli m6jligt att upprétthélla stabila priser. De flesta vantade
sig till en borjan att kronans fallande varde i utlandet skulle resultera i stigande priser pa
importerade varor och ddrmed i inflation. Vissa aktérer, framst Brisman och GHT men dven
NDA, DN och Wigforss, tvivlade pa att det skulle ga att kontrollera prisnivan. Heckscher
hade ocksa fran borjan sina dubier eftersom det finns flera prisnivaer och det inte ar sakert
att ett visst prisindex skapar jamvikt i ekonomin nér det halls konstant. Cassel, Ohlin och
Engberg var ddremot 6vertygade om att det skulle gd att kontrollera prisutvecklingen och
det skulle — om det nu berodde pa tur eller skicklighet — visa sig att de fick ratt.

2. Hur vil férstod man skillnaden mellan att stabilisera den inhemska prisnivan och att
tillata prisuppgang for vissa delindex?

De flesta aktorer resonerade om olika priser — grosshandels- och detaljhandelspriser, lev-
nadskostnader, priser pd importerade och inhemska varor osv. — ddr vissa kunde tillatas 6ka
medan andra borde hdllas stabila. Inte minst Heckschers rekommendation hésten 1931,
att en (som han och de flesta andra trodde) oundviklig uppgang i priserna pd importerade
varor borde motverkas genom att priserna pa inhemska varor pressades ned, gjorde att
skillnaden mellan en stabil genomsnittlig prisnivd och en férandring i ett delindex pa ett
tydligt satt hamnade i fokus for debatten. Daremot gick aterigen asikterna isir om mdjlig-
heten och ldmpligheten av att kompensera en 6kning av ett delindex med en nedpressning
av ett annat. Heckscher fick stod fran en del socialdemokrater, men de flesta aktérer kom
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gradvis att omfatta stdndpunkten att en mattlig allmén prisstegring var en férutsattning for
att naringslivet skulle kunna dterhdmta sig efter de foregdende arens deflation.

3. Hur mycket diskuterades fragan om vilken prisniva man borde sikta pa och hur vl
forstod man principen for prisnivamal?
Frdgan om vilken prisnivd man borde sikta pa stod i centrum fér debatten. Det mél som
sattes upp nér guldmyntfoten 6vergavs var att "bevara den inhemska kronans kopkraft".
De flesta aktorer fann snart detta mal alltfor oprecist. Diskussionen kom att kretsa kring
behovet av att 1ata grosshandelspriserna stiga medan detaljhandelspriser eller levnadskost-
nader holls konstanta. Enligt dem som foresprakade prisdkning géllde det att eliminera de
for naringslivet negativa effekterna av den foregdende deflationen, for att darefter fixera
prisnivan. Diskussionen géllde om den lampliga nivan skulle vara den som hade rdtt 1929,
1930 eller i september 1931. Mdlet for penningpolitiken fastslogs i ett par omgangar 1932
och 1933 till att gélla en mattlig stegring av den inhemska prisnivan utan bindning till nagot
bestdmt indextal. Dock hade, strax efter évergangen till pappersmyntfot och pd Riksban-
kens initiativ, ett nytt prisindex utarbetats for att man veckovis och i detalj skulle kunna
folja prisutvecklingen.

Efter den forsta forvirringen sedan Sverige ldamnat guldmyntfoten utkristalliserade sig
en betydande enighet mellan ledande ekonomiska auktoriteter fran hoger till vanster som
Cassel, Ohlin, Wigforss och Myrdal. De var alla 6vertygade om att det efter foregédende
deflation fanns utrymme fér en mattlig prisstegring. De omgavs av en falang som framst
fruktade deflation och en som framst fruktade inflation. Den forra falangen representerades
av hégerorganet NDA och 18t gé-liberala GHT med Brisman som ekonomisk talesman, vilka
ansdg att de priser som tryckts ner genom ett par ars deflation var ur néringslivets per-
spektiv ohéllbara. Den senare falangen representerades av liberala DN och dess talesman
Heckscher, som ville hdlla fast vid prisnivén fran september 1931 (dtminstone vad géllde in-
hemskt producerade varor), samt SocD och dess flitige ledarskribent Engberg, som fruktade
att arbetarnas realloner skulle urholkas.

4. Vad ansag man om vem som borde besluta om malet fér penningpolitiken?

Det radde - eller utbildades gradvis — en enighet om att malen fér penningpolitiken skulle
faststéllas av regering och riksdag och att Riksbanken darefter skulle vara fri att valja med-
len for att uppnd dessa mal. Sarskilt Cassel kravde upprepade génger att denna tagordning
skulle foljas och varen 1933 stod det klart att den socialdemokratiska regeringen hade tagit
raddet ad notam i och med att finansminister Wigforss férelade riksdagen en proposition i
vilken riktlinjerna for den svenska penningpolitiken drogs upp.

5. Hur vél forstod man skillnaderna mellan olika penning- och valutapolitiska medel?
De medel som diskuterades var diskonto, reglering av penningméngden (operationer pa
6ppna marknaden), kreditrestriktioner, valutakontroll, importreglering, tullar och I6ne-

sdnkning. Ekonomer som Cassel, Heckscher och Ohlin féste storst vikt vid diskonto och
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penningméngd. Cassel och Heckscher satte visserligen fragetecken for diskontopolitikens
effektivitet och Heckscher reserverade sig for att en viss penningméngd kunde fa olika ef-
fekt pd prisnivan beroende pa variationer i pengarnas omloppshastighet. Cassel och i viss
man ocksa Ohlin (men inte Heckscher) kunde ténka sig importreglering men menade att
valutakontroll var den mest skadliga atgard som ténkas kunde. Cassel och Brisman forde
emellanat resonemang om I6nesankningar. Hogerpressen férordade importreglering eller
tullar, ville se lagre rantor och 16ner och motsatte sig kreditrestriktioner. Liberala tidningar
argumenterade normalt for lag ranta och mot kreditrestriktioner men ocksa mot protektio-
nistiska atgarder. Socialdemokratiska skribenter faste stor tilltro till diskonto, kreditrestrik-
tioner och valutakontroll men forkastade allt som luktade protektionism eller I[6neséankning.
Rent allmédnt kan man konstatera att de olika aktérerna mycket val forstod skillnaderna
mellan olika medel och argumenterade fér de medel som de trodde var mest effektiva eller
som passade deras ideologiska eller intressemassiga hemvist bést.

6. Var penningpolitiken begriplig for allmanheten?

Det gar tyvdrr inte att sdga nagot substantiellt om hur vél allménheten hdangde med i de
penning- och valutapolitiska resonemangen. Att det bland debatttrerna i pressen fanns

en oro for bristande ekonomikunskaper i folkdjupet framgdr av de aterkommande diskus-
sionerna om behovet av nationalekonomisk utbildning i skolor och bildningsférbund. Ett
yttrande (av Orne) om att de flesta inte férstar mer ekonomi dn katten begriper sig pd en
vaderkvarn tycktes fa sin bekraftelse nar en tidning (DN) sande ut en reporter pd stan for
att ta reda pa vad mannen (eller kvinnan) pa gatan trodde om orsakerna till den ekonomis-
ka krisen. Det fanns emellertid ingen dnskan bland de i penningpolitikens mysterier invigda
att délja kvarnen for katten. Tvartom. Men — och som DN vid ett tillfélle konstaterade — det
ar enklare att avldsa en véxelkurs &n att utldsa tendenser ur ett stort och svaréverskadligt

prisindexmaterial.
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