Slutspel: Guld

Kommer vara pengar att bli vardelosa? Star USA:s roll som
ensam supermakt pa spel? Kan guldet radda oss fran ruinens
brant?

Borje Lindstrom — som langt fore massmedia ar 1998 borjade
varna for en global borskrasch — hojer an en gang en
varningsflagg.

Stockholm 12 februari 2006

Forr eller senare, sade Voltaire, fodd ar 1694, aterviander en valuta till
sitt rétta varde.

Voltaire hade helt sidkert den till Frankrike invandrade skotten John
Law i atanke. John Law var det tidiga 1700-talets i sdrklass mest
hyllade bankman. Han grundade i samarbete med den franska staten
en centralbank vilken forsag landet med papperspengar och inte med
guld och silvermynt.

Sedlarna fran John Laws Banque Général — senare Banque Royale —
utgavs 1 mangder och lanades ut i méngder. Priset pa aktierna i Laws
eget bolag Compagnie d’Occident — populért kallat Mississippibolaget
— hojdes till skyarna. S& som sker nir en 6verméangd pengar jagar en
begrinsad méngd objekt.

Sedan gick det som det gick. Bubblan sprack. John Laws
papperspengar blev virdeldsa — han hade tryckt fér manga — och sjilv
jagades han i landsflykt. Det rétta virdet pad Laws papperspengar var
noll.

»Vi kan inte lita pd regeringar»

Virlden skulle minnas lixan John Law ldrde den i exakt ett kvarts
artusende. I Frankrike atergick man pa 1720-talet snabbt till guld- och
silvermynt som enda betalningsmedel. Under 1800-talet blev praktiskt
taget alla viktiga valutor knutna till guldet.

Niér Sverige inférde kronan &r 1873 bestdmdes dess vérde till
0,403225 gram guld. Denna summa vixlades in av Riksbanken »vid
anfordran». Det maste alltsé finnas tickning i1 bankens guldreserv for
varenda sedel som trycktes. Detta var den s. k. guldmyntfoten.

» V1 har guld for att vi inte kan lita pa regeringar», sade USA:s
president Herbert Hoover. Guld forhindrar politikerna »att konfiskera
medborgarnas sparkapital genom att manipulera deflation och
inflation.»

Enkronor av silver
Under 1930-talets depression dvergavs guldmyntfoten. Men valutorna

skulle inte ldmna guldkopplingen. Guldmyntfoten aterkom i ny
tappning i Bretton Woods-fordraget fran &r 1944. Dollarn fick nu som

S



enda valuta i virlden ett fast vdrde gentemot guldet. 35 dollar per troy
ounce eller ca 0,89 gram per dollar. De dvriga valutornas véaxelkurser
lastes sedan fast mot dollarn. Guldankaret.

1950-talet och det tidiga 1960-talet utmérktes av ekonomisk stabilitet.
Hog investeringstakt och realekonomisk tillvaxt. En dollar stod alltid 1
5 kronor och 18 ore. Sedlarna i planboken kunde nér som helst vixlas
in till guld och enkronorna i myntfacket inneh6l1l 40 procent silver. Vi
var langt frén John Law.

Men sa kom USA:s krig mot Vietnam. USA:s krigskostnader gropte
ur budgeten. Budgetunderskotten svéllde. Man ldnade stort av de
europeiska centralbankerna. Finansvirlden sdg pa. Ogonbrynen
hojdes.

Frankrikes president Charles de Gaulle, som lést sin Voltaire,
instruerade Banque de France att 16sa in 300 miljoner dollar mot guld
hos Federal Reserve Bank i New York. Summan var oerhord. Andra
lander f6ljde forsiktigt Frankrikes exempel.

USA kunde varken anvinda sedelpressen eller hoja skatterna for att
finansiera kriget — guldreserven hade smalt ihop och skattebetalarna
var emot kriget. For varje bomb som filldes 6ver Nordvietnam skot
USA:s skulder i hojden. Stormakten svajade.

Pa sondagskvillen den 15 augusti 1971 framtradde president Nixon i
ett hastigt pdkommet TV-tal. Nixon sade kort och gott att USA inte
langre skulle 16sa in dollarn mot guld. Dollarn skulle flyta. de Gaulle
hade seglat ivig med guldankaret.

Vad dir en dollar?

For forsta gangen i historien bestod alla valutor av papper. Och
ingenting annat dn papper. En dollar hade nyss kunnat definieras som
exakt 0,88867 gram guld. Vad var nu definitionen pa en dollar? Ingen
vet det dnnu.

Men de enda som visade nagot missndje 6ver Nixons besked var
oljeschejkerna. De ville ha fler sedlar per oljefat. Nu nér dollarn inte
lange var god som guld. Raoljan steg fran tre till tolv dollar per fat.
Virlden fick sin forsta oljekris.

De andra ldnderna teg still om USA:s dollarbeslut. Alla kunde de ju
nu pé eget bevag fritt »manipulera inflation och deflation» genom att
oka eller minska penningméngden. Sa fick vi da 1970-talens och
1980-talens inflationstid.

John Laws ande

Vintern ar 2005-2006 hade vérlden i dryga tre decennier levt i
pappersvalutornas tid. USA:s centralbankschef Alan Greenspan hade
fatt wrockstjarnestatus». Precis som en gang John Law.

Greenspans modus operandi var att vid minsta skidlvning i
konjunkturen tillskapa vildiga dollarmassor. Samtidigt som han
blixtsnabbt sénkte kortrdntorna. De nya pengarna lanades genast ut av
banksystemet till 1&g rorlig rdnta. Liksom av en vildig flodvag hojdes
sa priset pa aktier och bostdder. S& som sker nér en dvermingd pengar
jagar en begrinsad mangd objekt.



Har hemma tog Sveriges Riksbank efter Greenspan. I synnerhet nér
den globala borskraschen inleddes i mars ar 2000. I takt med att
kurserna pa Stockholmsboérsen f6ll — den 9 oktober ar 2002 var
nedgangen 72 procent — flodades banksystemet 6ver av nytillskapade
kronor. Som lanades ut till 1ag rorlig rénta.

Riksbankens nytillskapade pengar lyfte borsen till slut. Men inte upp
till nivéerna fran ar 2000. Daremot fortsatte prisuppgangen pa
bostdder. Priset for en liten mork bakgérdsetta i Stockholms innerstad
skot upp dver miljonen. John Laws ande hade gripit tag i den svenske
bankkamreren.

Men Greenspans metod hade en baksida. Skulderna foérsvann aldrig.
De bara dkade. USA utforde nu en delikat balansgang. Penning-
méngden kunde inte pumpas upp hur mycket som helst. D& skulle
dollarn bli vérdelds. Samtidigt méste banksystemet stindigt forses
med mer och mer pengar att lana ut — annars skulle USA:s
konsumtionsekonomi ga i sta. Och for att allt skulle fungera méste
utlandsléanen 6ka och 6ka och handelsunderskotten stédndigt vixa.

Det var svart att pd TV-bilderna inte ldgga marke till Greenspans smé
trippande steg, som knappt nuddade marmortrappan pa Federal
Reserves byggnad i Washington. Som om han inte tordes sétta ner
foten i rddsla for att allt under honom skulle explodera.

Helikopter-Ben

Niér detta skrevs i borjan av ar 2006 hade Greenspan nyss avgatt. Men
innan han ldmnade sitt kontor hade han den 10 november ar 2005 14tit
publicera ett diskret meddelande pa Federal Reserves hemsida. Dér
stod det 1 all enkelhet att USA:s centralbank tinkte »upphora att
publicera M3-statistiken.»

Meddelandet innebar i klartext att USA fran och med den 23 mars
2006 inte ldngre ténkte tala om hur manga dollar man tillskapade. Sa
snart kungorelsen publicerats svingade sig guldpriset uppat. Fran 456
till 541 dollar pa nagra veckor. Guldpriset som stigit mot dollarn allt
sedan ar 1999. Forst smygande, men sedan november &r 2005 allt mer

oppet.

Den 1 februari ar 2006 fick USA en ny centralbankschef. Ben
Bernanke. Han 14t — i ett tal pa The National Economists Club i
Washington — forstd att USA hade »en teknologi som kallas tryckpress
som later oss producera sd manga dollar som vi vill till praktiskt taget
ingen kostnad.»

Tva av Bernankes underlydande — Evan F Koenig och Jim Dolmas pa
Federal Reserve Bank i Dallas — hade framkastat tanken att USA:s
centralbank i ett krisldge skulle kunna sldppa ner »farska, nytryckta
pengar fran en helikopter». Nagot som Ben Bernanke — dérefter kallad
Helikopter-Ben — refererade till i sitt tal i Washington.

Det var uppenbart att USA — trots hogtidliga forsékringar om
motsatsen — tankte kora tryckpressen pa hogvarv. Eller som
Helikopter-Ben med brio uttryckte det — »dess elektroniska
motsvarighet».

USA:s handelspartners holl 4n sa lange god min i elakt spel. Inte
minst Kina som var beroende av att USA:s konsumenter for sina



papperspengar kopte de lagt prissatta varor som Kina producerade i en
aldrig sinade strom. Men samtidigt uppmuntrade Kina sin
miljardbefolkning att kdpa guld — och guldet steg.

Guldets eviga kdpkraft

Tidningar virlden &ver hade nu borjat rapportera om guldprisets
uppgéng. Men bara i notisform. Efter tva generationer i
pappersvalutors tid sdgs guldet som bara en metall bland andra
metaller. Och minnet av Tysklands hyperinflation under
Weimarrepublikens tid hade for lange sedan forbleknat.

Fa visste att det lilla guldstycke som i februari ar 1971 kopte ett fat
rdolja fortfarande kopte sitt fat rdolja i februari ar 2006. Trots att
oljepriset stigit fran 3 till 62 dollar. Fa visste att de sma guldkorn som
ar 1873 definierade virdet pa en svensk krona 133 ar senare
fortfarande hade samma kopkraft. Ja, om sanningen ska fram, faktiskt
en nagot storre kopkraft.

Denna guldets forméga att 6ver tid bevara sitt varde — eller réttare sagt
pappersvalutornas predestination att forlora sitt — &r orsaken till att
guldet varit ett accepterat betalningsmedel i gott och vdl 3000 &r. Ett
betalningsmedel som till skillnad mot dollarn endast finns i en
begrinsad méngd.

Eftersom guld praktiskt taget &r oforstorbart finns allt guld som
nagonsin producerats kvar. Vid slutet av ar 2003 uppskattade Gold
Fields Mineral Services Ltd att det totalt fanns en existerande méngd
av 150 500 ton guld i vérlden. All vdrldens guld skulle séledes ledigt
fa plats ombord en s. k. Suezmax-tanker — som é&r byggd for att klara
passagen i Suezkanalen. Exemplet ger en forestdllning om hur sillsynt
guldet i sjdlva verket ar.

Guldproduktionen i vérlden uppgick ar 2005 till 2 494 ton. Sydafrika
— virldens storsta guldproducent — hade rapporterat sjunkande siffror.
Guldet 14g langre och ldngre ner i berget. Guldet ar liksom oljan en
andlig resurs.

Vilken valuta var nu den livsdugligaste? Guldet som bevarat sitt vérde
sedan kung Krosus dagar? Eller den »till praktiskt taget ingen
kostnad» massproducerade dollarn?

USA:s akilleshiil

Vintern ar 2005-2006 var det uppenbart att USA:s ekonomiska
situation var ohallbar.

USA:s totala skulder beraknades overstiga BNP tre ganger om. De
statliga skulderna sades den 9 februari ar 2006 uppga till 8 205 718
977 047 dollar och 85 cent. Man behovde lana 1, 9 miljarder dollar
varje dygn for att halla statsapparaten igang.

Men det var ocksa uppenbart — for den som dgnade problemet en
stunds tanke — att USA skulle komma att tillgripa alla — alla — medel

for att raidda dollarn.

Man hade redan borjat.



USA:s angreppskrig mot Irak i mars ar 2003 inleddes sedan Irak ar
2000 beslutat ta betalt for sin olja i euro — vilket visade sig vara en
mycket god affér for Irak. Tre ménader efter invasionsdagen gjordes
ater Iraks oljeaffdrer i dollar. Dollarn var USA:s akilleshél.

USA hade vintern ar 2005-2006 sedan lange ett dollarmonopol pa
ravarumarknaden. Ett monopol med vilket USA:s varldsmakt stod och
foll. En varld dér rdoljan prissattes i euro eller i gulddinarer — som
Malaysia redan infort som handelsvaluta — en sddan vérld var en
skrackvision for USA:s regeringar.

Nér denna artikel skrevs var Iran i fard med att bygga upp en egen
oljebors. Som direkt skulle utmana USA:s dollarmonopol pa den
internationella oljemarknaden vid Londons International Petrolium
Exchange och New York Mercantile Exchange. USA piskade nu
dagligen upp opinionen mot Teheran-regeringen. Tillforlitliga
uppgifter gjorde géllande att USA kunde komma att anvénda
atombomber mot Iran.

Guldprisets fortsatta uppgéng och dollarns fall kommer utan tvekan att
— pé alla plan — bli den mest dramatiska finansiella handelse vi
kommer att uppleva i var livstid. Den kommer att stélla den valdiga
aktiespekulationen aren 1980-2000 i skymundan. Guldets véldiga,
stigande zig-zagkurva kommer med all sannolikhet att innehalla
atskilliga panikdagar — bade uppat och nerat. Dollarnas lika véldiga
nedatfard kan — till allas férvéning — under en tid av deflation tillfalligt
avbrytas av nya kursrekord mot ett flertal andra valutor.

Dramat kommer att utspelas under aratal. Kanske decennier. Ingen vet
hur lange. Men det gér redan i dag att forutspa slutet. Dollarn kommer
att forlora sin stéllning som »vérldens reservvaluta». USA kommer
inte langre att vara vérldens enda supermakt.

Dollarns Weimar-slut

Nir dollarn — sa som vi lart kdnna den — till sist gar mot sitt Weimar-
slut kommer dven fortroendet for alla andra pappersvalutor att koras i
botten. S dven fortroendet for den svenska kronan.

D4 kommer kvillstidningarnas 16psedlar att skrika ut: »KOP GULD
NU — KRONAN SNART VARDELOS». Da kommer kder av unga
manniskor att ringla utanfér mynthandlarnas butiker. Telefonlinjerna
att verbelastas hos K. A. Rasmussen och Norsk Svensk Guld AB.

Vid det laget vet den stora massan att guldpriset i svenska kronor har
stigit &nda sedan ar 1992. Utan att massmedia la mérke till det. Och
man vet att det guld som ar 1976 kdptes for svenska kronor hade mer
an fordubblat sin kopkraft &r 2006. Allt medan kronan under samma
tid forlorade mer &n 75 % av sitt virde. Vid det laget ...

Men i sndgnistrande februari ar 2006 var det fa som drog négra
slutsatser av guldets allt kraftigare uppgéngar. Tvértom betraktade
bade massmedia och den breda allménheten guldprisets utveckling
med ett forstrott intresse. Tva inlagg pa en s. k. diskussionssida var
talade for staimningsldget:

»Guld ar val i mangt och mycket en metall som behaller ett uppblast
varde for att finansmarknaden kommit 0verens om att det ska vara
sa.»



»Inte ar det val nagon speciellt >sexig> investering ...»

Svenska folket hade efter en 35 ar lang pappersepok glomt att guld ar
pengar. Men guldet steg.

BORIJE LINDSTROM

POST SCRIPTUM: Den 19 februari 2010 — fyra dr efter att artikeln hdr
ovan publicerats — hade guldet i svenska kronor stigit till 25 960 kronor
per hekto. Virdedkningen var éver 80 % pa fyra dr medan savdl aktier
som aktiefonder gatt med forlust under samma tid.

Observera att Borje Lindstroms artikel inte dr rddgivande. Inga
beslut om handel med virdepapper, valutor eller metaller skall tas pd
grundval av artikeln. Observera iven att artikeln inte far dterges
utan medgivande av forfattaren.
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