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Inledning

Under the gold standard, a free banking system stands as the
protector (yr an economy’s stability and balanced growth.

Alan Greenspan

Vad bér utmarka ett sunt penningvasende? Ett svar ar: flexi-
bilitet, disciplin, stabilitet. Penningvésendet bor vara flexi-
belt att kunna anpassa sig till férandringar i ckonomins for-
utsattningar och behov. Vidare bér det finnas disciplin som
forhindrar penningvisendets beslutsfattare att handla pa for
ckonomin olampligt satt.

P4 fria marknader goér konkurrensen att flexibilitet och
disciplin kan forenas. Féretagare har full frihet att anpassa
beslut efter situationens krav. Konkurrensen disciplinerar
samtidigt foretagarna sa att de tvingas handla i enlighet med
det som ar bast for deras kunder.

For statliga myndigheter kan det vara svarare att férena
flexibilitet och disciplin. En myndighet som ges diskretion
att anpassa sina beslut efter situationen kan litt missbruka
denna diskretion. Myndigheters handlingsutrymme maste
dérfor reglementeras. Men detta innebar minskad flexibili-

tet och en avvigning maste darfor ske.
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Inom penningpolitiken har fragan under ling tid varit
huruvida normer eller diskretion bor rada. Redan i 1800-
talets England férekom denna debatt, dir currencyskolan
menade att centralbanker maste bindas av fasta regler for att
inte inflatera penningméngden. Bankskolan hivdade emel-
lertid att centralbanker maste ges diskretion att anpassa
penningméngden efter ekonomins vaxlande behov. Debat-
ten har fortsatt under 19o0-talet, dd monetarister har fore-
sprakat fasta penningpolitiska normer och keynesianer har
hévdat nédvindigheten av diskretion.

En annan dagsaktuell fraga ar hur bankvisendet skall reg-
leras. Avregleringar och globalisering har visserligen lett till
effektivare finansiella marknader. Men det sdgs samtidigt ha
lett till 6kad instabilitet. Vad kan centralbanker och andra
myndigheter gora for att frimja finansiell stabilitet? !

Nar dessa fragor diskuteras tas det oftast for givet att
centralbanker beh6vs och att reglering av banker ar nédvan-
dig. Bank- och penningvisendet kan inte lamnas at de ohdm-
made marknadskrafternas férsorg. Men ér detta verkligen
givet? Nationalekonomins grundliggande vision ar att den

samordning av resurser som maste ske i en ekonomi, bést

1. Jacobson, Molin & Vredin 2001.



INLEDNING

sker genom att medborgarna interagerar pa fria marknader.
Manga ckonomer menar visserligen att marknadssamord-
ningen inte ricker: eftersom marknaden inte ar perfekt kan
makthavare férbattra ckonomins effektivitet genom val val-
da ingrepp.

Men den uppfattning som kanske dominerar ér att cko-
nomisk-politiska makthavare varken har de incitament eller
den kunskap som kravs for att férbattra ekonomins effek-
tivitet: regleringar och ingrepp kommer darfér att vara
kontraproduktiva. Det basta rad som ckonomer kan ge
makthavarna ar darfér: laissez-faire! Om ni bara ser till att
uppritthalla lag, ordning, dganderitter och att kontrakt full-
gors, kommer medborgarna att pa marknaderna ledas av en
osynlig hand och samordna sina resurser effektivare an i
nﬁgon annan organisationsform.

Manga laissez-faire-foresprakare menar emellertid att
laissez-faire inte ar mojlig for penning- och bankvasendet.
Banker ér speciella till sin karaktar. Deras uppgift ar att om-
vandla korta skulder till linga tillgingar. Detta gor dem
kénsliga for rusningar. Bankrusningar kan sprida sig och dér-
igenom ge upphov till kriser. Banksektorns centrala stall-
ning i ckonomin motiverar att den specialbehandlas. Den
historiska erfarenheten bekraftar att bankvasendet inte kan

lamnas at den fria konkurrensens férsorg, Under historiens
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“fribanksperioder” forekom otaliga bankkriser, som upphér-
de forst i och med uppkomsten av institutioner som cen-
tralbanker och inlaningsforsakringar.

Vad giller laissez-faire inom penningvasendet har manga
svart att se hur detta 6ver huvud taget vore méjligt. Skulle
inte ett sadant system leda till att en enda producent far
monopol pa bytesmedel? Alternativt till ett kaos av olika
valutor? Ar inte centralbanker lika nédvandiga statliga insti-
tutioner som polis och domstolar? Ar inte penningvasendet
ctt omrade dér marknaden med nddvindighet maste miss-
lyckas?

Det finns en skola som havdar motsatsen. Fribankskolan
menar att den osynliga handen alls inte har gjort halt fram-
for bankerna. Samma mekanismer som bringar sadan valsig-
nelse inom andra naringar, gér det fullt ut dven inom bank-
vasendet. Fribankskolan hivdar,

att centralbanker inte ar naturliga statliga inrdttningar.
Centralbanker har sitt ursprung i statsmakters fiskala behov.
Pa grund av dessa har man gjort ingrepp i bankvasendet for
att “mjélka” det. Ingreppen har emellertid orsakat instabili-
tet. Centralbanksrollen har sedan vixt fram som ett svar pa
den ingreppsorsakade instabiliteten;

att laissez-faire inom bankvisendet skulle l6sa problemet

att hitta ctt bank- och penningvisende som férenar disci-
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plin, flexibilitet och stabilitet. Fribankystemet leder till en
cfterfrageclastisk penningméngd, som spontant regleras
efter penningbrukarnas behov. Bankvasendet dr mer stabilt i
oreglerat dn i reglerat skick.

Syftet med denna skrift &r att presentera fribankskolans
id¢er for en svensk ldsckrets. For den upptagne ldsaren ges
hédr en sammanfattning:

Vill man fa grepp om hur penningvisendet fungerar, ar
det bra att kinna till hur det har utvecklats. Har presenteras
en “rationell rekonstruktion” av det naturliga penningvésen-
dets framvixt. Med det naturliga penningvisendet menas
det system som skulle gilla i franvaro av statliga ingrepp.
Det hdvdas att det naturliga penningvasendet ar ett system
dér méanga banker ger ut sedlar och andra betalningsmedel
som vid anfordran &r inldsbara i en reell vara, exempelvis
guldmynt. Vidare férekommer det inga centralbanker. Det
argumenteras att centralbanker har uppkommit som en
£6ljd av statsmakters fiskala behov.

Detta illustreras av bankvésendets framvaxt i det viktigas-
te landet England. Bank of England var vid grundandet pri-
vatigd. Genom att lana pengar till staten fick den monopol
pa sedelutgivning, samt privilegiet att vara enda bank med
mer dn sex deldgare. Detta gjorde alla andra banker svaga

och beroende av Bank of England, som blev en bankernas
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bank. I Skottland var bankvasendet fritt; detta var stabilare
och mer flexibelt dn det engelska.

I USA férekom enhetsbanksystemet, som gjorde att
banker bara fick ha ett kontor. Detta gjorde dem sma och
skéra. Av fiskala skal inférdes ett system dér banker fér att
kunna ge ut sedlar var tvungna att halla sikerheter i form av
statsobligationer. Darmed blev sedelméingden beroende av
statsskuldens storlek, vilket ledde till en inelastisk penning-
miéngd som orsakade likviditetskriser. Kanada hade dédremot
ett fritt bankvasende; detta var stabilare och mer flexibelt an
det amerikanska.

Det svenska bankvasendets utveckling &r intressant. Sve-
rige hade under 18oo-talet ett av Europas friaste bankva-
senden. Det fanns ett tjugotal sedelutgivande banker. Det
svenska fribanksystemet var mycket framgangsrikt: inte en
enda bank gick omkull och penningméngden kunde smidigt
anpassas efter penningbrukarnas behov.

Historiska fribanksystem har varit system med en reell
vara som monetar bas och dar inlosbara sedlar/betalkonton
fungerat som betalningsmedel. Man kan emellertid tinka
sig att andra l6sningar skulle uppsta under monetar laissez-
faire. Ténkarnas teorier kring dessa presenteras. Potenticlla
laissez-faire-banksystem ar: det klassiska fribanksystemet;

ett system med konkurrerande icke inlésbara pappersvalu-
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tor; ett system utan monetdr bas men med finansiella till-
gangar som betalningsmedel och dar alla varor ér prissatta i
termer av en numerdr; samt ett system dar betalningsmedel
ar till roo procent uppbackade med guld.

Ar bankvisendet till sitt vasen instabilt? Bankvisendet
anses vara instabilt, dels darfor att banker ar utsatta for
rusningar, dels for att dessa litt sprider sig till hela bank-
vasendet. Douglas Diamond och Phillip Dybvig har i en
inflytelserik modell férs6kt demonstrera varfér banker med
nédvindighet ar instabila. Modellen bygger emellertid pa
orimliga bankkontrakt som inte har nigonting med verkliga
bankkontrakt att géra. Vidare ar banker inte utsatta fér de
spridningseffekter som man vanligen férestaller sig. Fri-
bankskolan féresprakar en "rittsliga restriktioner-teori” for
bankkriser: bankkriser har historiskt orsakats av regleringar
och ingrepp, inte franvaron av dem. Relativt fria banksy-
stem har historiskt varit stabilare dn relativt ofria. Sverige
har nyligen infort inlaningsférsakring. Detta bruk diskuteras
och kritiseras.

I boken argumenteras att ett fribanksystem skulle vara
byggt pa en reell vara, férmodligen guldmynt. Men ar verk-
ligen ett guldmynt-fribanksystem battre an dagens med
inflationsnorm férbundna pappersmynt-centralbanksystem?

Argumenten for och emot guldmyntfot presenteras.
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Fribanksystemet har prévats och fungerat utmarkt. Med
fribanker kan penningméngden finjusteras efter penning-
brukarnas behov. Monetir laissez-faire ger ett penningva-

sende dir flexibilitet, disciplin och stabilitet kan forenas.



1. Det naturliga penningvasendets
framvaxt

Hur hade penningvisendet sett ut om laissez-faire alltsedan
hedenhos fatt rada? I laissez-faire-samhallet ar endast frivil-
liga relationer tillitna och de maktigande anvinder sin makt
endast till att uppratthélla lag och ordning. Inom bankvésen-
det giller full niringsfrihet och banker &r endast underkas-

tade en allmén affarslagstiftning.

PENNINGENS UPPKOMST

Vad ar pengar? Man brukar sdga att pengar ar den vara som
ar ”det allmént accepterade bytesmedlet”. Pengar har karak-
taren av en social konvention. "Pengar” kallas den vara som
alla har fatt for sig att de skall ta emot i byte. Hur har da
denna konvention uppstatt? Insdg kanske manskligheten en
dag det indirckta bytets férdelar? Férsamlade den sig pa
agoran, férde den dar ett offentligt samtal, beslét den sedan,
visserligen efter mycket tagande och givande, samfillt att in-
fora konventionen? Eller var det kanhdnda nagon forntida
furste, som i en upplyst stund insig hur han skulle skinka

valstand at sitt rike, genom att férordna om penningens
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bruk? Historien kdnner inga urkunder som vittnar om dy-
lika stunder. I stillet & det troligt att konventionen har
uppkommit spontant: pengar ar ett exempel pa hur sam-
héllsnyttiga institutioner kan uppstd “som ett resultat av
ménsklig handling men inte av ménsklig avsikt”.

Den klassiska referensen ar Carl Menger.”

Vi tanker oss ett urtillstind med direkt byteshandel. Pro-
blemet ar dar att hitta ”det dubbla sammantraffandet av be-
hov”: for att fa det man vill ha, maste man hitta en person
som har det man vill ha, och som samtidigt vill ha det man
sjalv har. Detta problem kommer att starkt begrinsa mojlig-
heten till handel; lang tid kan ga innan limpliga handels-
partners finner varandra. Emellertid tinker nu en férslagen
person att han kan forbidttra sin situation genom att accep-
tera en vara i byte, om denna vara ar mer siljbar dn den vara
han for tillfillet dger. Genom att byta till sig den mer silj-
bara varan dkar personens chanser att snabbare kunna byta
till sig det han vill ha. Personen dgnar sig da at ett indirckt
byte — den vara han byter till sig anvinder han som bytes-
medel. Nar vissa sdljbara varor val borjar anvdndas som

bytesmedel ékar efterfragan pa dem ytterligare. De efter-

2. Menger 1892.
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fragas nu inte bara for sina inneboende egenskaper, utan
dven for att de kan tjina som bytesmedel. En sjalvforstar-
kande process sitts i rérelse, dar varan blir mer siljbar ju
fler som &r beredda att acceptera den. Inom nationaleko-
nomin siger man att en “nitverksexternalitet” foreligger.
Processen fortgar tills en vara ar den mest likvida: alla
ar beredda att ta emot den i byte. Man kallar denna vara
“pengar”.

Konventionen att acceptera en viss vara i byte har alltsa
med storsta sannolikhet uppstitt spontant. En institution
som dr av allmant intresse har uppstatt, trots att ingen haft
nagon tanke pa att skapa den. De som har varit orsak till
institutionens framvaxt har endast haft sina egna sniva
intressen for 6gonen. Penningens uppkomst maste raknas
som ett av de vackraste exemplen pa den osynliga handen i
arbete.

Aven om manga varor historiskt har anvints som bytes-
medel, verkar ddelmetallerna guld och silver ha utkristalli-
serat sig som allmidnna bytesmedel. Detta ar ingen slump.
Metallerna har hogt varde per volymenhet, de ar besténdiga
och kan litt delas. De har naturligt goda egenskaper att fun-

gera som bytesmedel, vilket har gjort dem siljbara.

17
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Myntningens uppkomst
Adelmetaller accepteras nu allmant i byte. Vid varje byte
uppstar emellertid transaktionskostnader: metallerna maste
vagas och deras finhet och dkthet kontrolleras. Genom att
mynta metallen, d vs méirka metallstycken med dess vikt
och finhet, kan man spara in pa dessa transaktionskostnader.
Myntad metall kommer darfér att betinga ett premium i
handeln. Om styckekostnaden fér myntningen understiger
transaktionskostnaden vid ett individuellt byte, kommer det
att vara naturligt 16nsamt att utféra denna. Man kan tanka
sig att det finns en ndtverksexternalitet som gor att mynt-
ningskostnaden dr ligre &n den totala samhilleliga nyttan
men hogre an nyttan for en individuell brukare. Eftersom
dgaren till ett stycke blott skall anvinda det vid ett enskilt
byte, 16nar det sig inte for honom att mynta stycket: pre-
mien pa myntad metall &r for liten. Myntning skulle i sa
fall inte uppsta spontant. Det finns emellertid historiska
exempel pa privat myntning. Exempelvis forekom det 20
privata myntverk i Kalifornien under guldrushen pa 18o0-
talet. Myntning ar en tillrackligt billig operation och stycke-
kostnaden understiger myntpremien.

Myntning innebdr att man garanterar att stycket ar av en
viss vikt. Ekonomins “rakneenhet” kommer darfor ocksa att

uppsta naturligt. Rakneenheten ar helt enkelt en viss vikt av
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metall, exempelvis "1 gram guld”. Historiskt har detta ock-
sa varit fallet. Marken, pundet, liren, drachmen och shekeln

var alla en gang i tiden viktmatt.

Bankers uppkomst

Myntad metall cirkulerar nu som allmant accepterat bytes-
medel. Nir eckonomin monetiseras blir ekonomisk kalky-
lering méjlig och handeln och arbetsdelningen kan alltmer
utvidgas. Metallerna kréver emellertid forvaring. Det kan
vara tungt att transportera och bara dem, speciellt om man
har affirer i en annan stad eller befinner sig pa nagon
missa. Darfér behovs det forvaringsutrymmen. Eftersom
aktorer som guldsmeder och penningvixlare ager eldfasta,
inbrottssikra valv dér de forvarar sitt eget guld, kan man
dérfor forsoka avtala med dem att ta emot ens egna pen-
ningar for férvaring, i utbyte mot en férvaringsavgift.

Ténk nu att tva képmén har gjort upp en affar. I stillet for
att verkstilla betalningen genom att hamta ut sitt guld, kan
koparen foresla att en del av det guld han forvarar hos en
viss penningvixlare tillgodogérs en rikning i siljarens
namn. Darmed slipper siljaren besvéret att ta hand om gul-
det. Parterna gar darfor till penningvixlaren och beordrar
honom att genomféra uppdraget. Penningvaxlaren “girerar”

tillgodohavandet fran képaren till sdljaren: penningvaxlaren

19
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har borjat fungera som en girobank. Nér sedan detta prak-
tiska arrangemang sprider sig uppstar rutiner fér hur man
kan verkstilla betalningar. K6paren kan vid képet ge silja-
ren en skriven order riktad till bankiren om att denne de-
biterar képarens konto och betalar ut képebeloppet till
saljaren. Eller ocksa kan koparen ga till bankiren och be
honom girera pengar till séljarens konto och dérvid erhalla
ett kvitto pa gireringen. Girobanksystemet utvecklades i
italienska rendssansstader som Genua och Venedig. Hamburg
och Amsterdam hade under den tidiga kapitalismens tid

berémda girobanker.

Banksedelns uppkomst

Betalning via kontoéverforingar har vissa nackdelar. Séljaren
eller képaren, eller bada, maste s6ka upp bankiren for att
verkstilla betalningen. Vid trassering finns risk att képaren
inte ar solvent. Betalning i mynt har darfér vissa fordelar.
Det kan emellertid finnas smidigare l6sningar. Nar man de-
ponerar sitt guld erhiller man ett depositionsbevis. Detta
kanske kan anvindas som betalningsmedel. Genom att Gver-
fora dganderitten till depositionsbeviset pa siljaren slipper
man géra en runda till banken. Man behéver inte heller
frukta att koparen ar insolvent. Depositionsbeviset fungerar

pa samma sitt som mynt, men har férdelen att det dr smidi-
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gare att handskas med. Nar denna sed borjar sprida sig fin-
ner guldsmeden att han kan géra sin depositionsverksamhet
mer attraktiv genom att ge ut depositionsbevis denominera-
de i jamna valérer: dirmed Okar deras férmaga att fungera
som betalningsmedel. Genom att bevisen tar karaktiren av
ctt 16fte till bararen att erhalla guld, 6kar deras attraktions-
kraft som betalningsmedel ytterligare. Darigenom slipper
man kranglet med att skriftligen 6verféra dganderitten till
beviset. Banksedeln har sett dagens ljus. Detta betalnings-
instrument férenar myntets administrativa enkelhet med
depositionsoverforingens fysiska smidighet. Man vinner
dessutom lite i sakerhet, eftersom man inte behover frukta

att képaren ér insolvent; blott att banken inte ar det.

Utvecklingen av fraktionella reserver

Allt farre betalningar sker nu i guldmynt. Ménniskor depo-
nerar sina pengar hos banker och erhaller sedlar eller en
innestdende rikning. Betalning sker via sedel eller konto-
overféringar som giro eller check. Bankirerna upptacker nu
”de stora talens lag”: eftersom inte alla insittare tar ut sina
pengar pa en gang kan banken lana ut en del av de inne-
staende medlen och dérigenom tjana en liten slant. Medel
insatta i “girobanken” kan anvéindas i “lanebanken”. Ingen

kommer till skada sa lénge bankiren alltid kan betala ut mynt

21
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vid anfordran. Genom att depositionsbevisen Gvergar fran
att ha karaktiren av insittningskvitto till skuldférbindelse
okar praktikens legalitet.

Banker bérjar nu konkurrera om inséttarnas pengar ge-
nom att sinka depositionsavgifterna, avskaffa dem och till
slut betala ranta pa innestdende medel. De har nu 6vergatt
till att halla fraktionella reserver. De har inte full tickning
for sina utestaende inlsbara férbindelser. Detta fungerar sa
lange insdttarna har fullt fértroende for att de alltid kan fa
ut sina innestdende medel. Det som kanske borjade som be-
drageri accepteras nu av allmanheten. Anledningen ar att
insdttare inte bryr sig om att fa tillbaka exakt samma mynt
som de satte in. Daremot uppskattar de de férmaner i form
av slopade avgifter, ranta och béttre service som det innebar

nér banken kan ldna ut de deponerade medlen.

Klirningshusens uppkomst

Det finns nu manga banker som ger ut sedlar. Vad skall en
bank gora med sedlar och checkar fran andra banker som
bankens kunder kommer med? Exempelvis vill en képman
deponera dagens kassa hos sin bank. Den innehaller sedlar
utgivna av bankens konkurrenter. Hur skall banken férhalla
sig till dem? Den forsta tanken kan vara att vigra ta emot

dem. Genom att vigra acceptera konkurrenternas sedlar



DET NATURLIGA PENNINGVASENDETS FRAMVAXT

kan kanske képmannen avskrickas fran att ta emot dem.
Om emellertid banken tar emot konkurrentbankens sedlar
kan banken 16sa in dem och dérigenom erhilla reserver.
Dessa reserver kan sedan lanas ut. Om det finns tva banker,
och en av dem vigrar acceptera konkurrentens sedlar me-
dan den andra banken gér det, kommer den icke-accepte-
rande banken att forlora reserver i forhallande till den
accepterande banken. Denna senare bank kan da locka till
sig fler insattare, eftersom kunder féredrar att kunna limna
in hela sin kassa. Konkurrensen kommer saledes att tvinga
banker att inlésa varandras sedlar. Konkurrensen gér dven
att bankerna accepterar alla solventa bankers sedlar till
parikurs. Genom att bankerna accepterar varandras sedlar
blir dessa mer attraktiva som betalningsmedel; den totala
sedelstocken kan darfér 6kas. Detta pa samma sitt som nar
affarer inom samma bransch etablerar sig vigg i vigg: dar-
med 6kar den totala férsiljningsvolymen.

Nar nu konkurrentbankers sedlar dagligen flyter in kom-
mer bankerna att anstalla kurirer som skickas att losa in
dessa sedlar. En dag stéter sedelinlésarna pa varandra. De
inser att de kan minska sitt arbete genom att “klira” med
varandra. Genom att géra upp och “netta” motstaende fér-
bindelser kan man minska pa det guld som behover trans-

porteras: endast nettoskulden behdver betalas ut. Sd sma-

23
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ningom inser bankerna att de kan rationalisera sedelinls-
ningen genom att institutionalisera den. De beslutar att
bilda ett klirningshus dér de dagligen kan klira motstiaende
forbindelser. Det multilaterala klirandet gor att bankerna
kan minska sina reserver ytterligare. De beh6ver bara halla
reserver nog for att klara de slumpmassiga fluktuationer i

nettot av bankernas motstaende férbindelser som uppstar.

Det mogna fribanksystemet

Vi har nu kommit till det mogna banksystemet, sadant det
skulle kunna tinkas existera i laissez-faire. Guldmynt ar det
grundliggande betalningsmedlet. Dessa produceras av pri-
vata myntverk och rikneenheten ar en generell viktenhet.
Guldmynt anvinds emellertid i ringa utstrackning i den all-
ménna rorelsen. Flera banker utger skuldférbindelser i form
av sedlar och 6verféringsbara tillgodohavanden, vid anford-
ran inl6sbara i guldmynt. I takt med den tekniska utveck-
lingen kommer bankerna att férsdka férnya dessa betal-
ningsinstrument. Sedlar kan géras mer attraktiva genom att
kanske bli ”cashkort”, och konto6verféringar sker elektro-
niskt. Men till sitt vasen forblir instrumenten desamma:
skuldférbindelser som vid anfordran ar inlosbara i den reel-
la varan guld. Guldet anvinds framfor allt som reservmedel

for bankerna. Banker loser in varandras skuldforbindelser
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till parikurs. Dagligen kliras dessa i speciella klirningshus. I
dessa forvaras bankernas reserver.

Lisaren kanske blir en smula besviken. Enligt det scena-
rio som beskrivits verkar laissez-faire-systemet inte vara ra-
dikalt annorlunda an det vi har i dag. Det staimmer. Till sitt
vasen ar det i stort sett detsamma. Laissez-faire-systemet ar,
som vi skall se, likt det system som radde i exempelvis
Sverige under slutet av 18oo-talet. (Det finns emellertid
tankare som har en annan syn pa vad monetar laissez-faire
skulle innebdra. Deras teorier diskuteras i kapitel 5.) Tre

saker skiljer laissez-faire och dagens system:

1. Man har bevarat guldmyntfoten.

2. Det férekommer inga statliga centralbanker.
3. Banker ger ut sedlar.

Vad ar orsaken till dessa skillnader?

STATEN INGRIPER

Orsaken till att det lyckliga sakernas tillstind som nyss be-
skrevs i dag inte star att finna ndgonstans, ar furstarna. Vare
sig furstarna har tillhért det normala, det vélvilligt despo-
tiska eller det modernt folkvalda slaget, har de alltid gjort

sig kinda for sina starka fiskala behov. Darfér har de velat
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"mjolka” penning- och bankvéisendet. Denna lockelse var
sarskilt stark i forna tider, nar statsmakterna inte hade till-
gang till det formidabla skattemaskineri, som dagens makt-
dgare forfogar Gver.

Furstar har darfor alltid sett till att monopolisera mynt-
tillverkningen. Genom myntningen erhdll fursten det sk
seignoraget, myntningsavgiften. Myntningen hade férutom
inkomsterna aven andra fordelar: genom den kunde fursten
prégla sitt vapen och portritt pa de mynt som cirkulerade
inom hans territorium, ett trevligt inslag i furstelivet. Ge-
nom att furstar i alla tider har statt for myntningen, kom
denna att uppfattas som en ritt som enligt nigon hégre
ordning tillkommer furstar. Myntningen ansags vara ett
“regale”, ett furstligt prerogativ. Genom sin stimpel garan-
terade fursten myntets varde. Tyvarr har detta mest gillt i
teorin. Historien visar prov pa stindiga myntférsamringar.
Nar fursten hade stort behov av inkomster, exempelvis for
att finansiera ett krig, minskade han metallinnchallet i myn-
tet. Nar ménniskor val upptickte detta borjade kursskill-
nader uppstd mellan de nya och de gamla mynten. Hela
meningen med myntférsimringen tenderade da att ga om
intet. Dérfor forklarade furstarna de nya mynten vara ”lag-
ligt betalningsmedel”. Detta innebar att manniskor var

tvungna att sitta samma vérde pa de nya och de gamla myn-
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ten. Darigenom intraffade "Greshams lag”: daliga mynt dri-
ver ut goda. De gamla mynten smaltes ned och férsvann ur
cirkulationen.

Ibland priglade furstarna tva sorters mynt: ett for in-
hemskt bruk och ett for utrikeshandel och betalning av
legosoldater. I Sverige priglades under 1600- och 1700-
talen ett fullvirdigt silvermynt, "riksdalern”, som behdoll sitt
varde under 200 ar. Denna hardvaluta cirkulerade utom-
lands. Den inhemska dalern, som svenskarna fick halla till-
godo med, tappade kontinuerligt i virde efter stindiga

myntforsimringar.

Mjoélkandet av banker

Nar bankvisendet uppstod fortsatte furstar att beskatta pen-
ningvasendet. En del furstar monopoliserade sedelutgiv-
ningen genom en statlig bank. Banque de France grundades
av Napoleon, som sjilv var deligare i banken. I England gav
fursten sedelmonopol till en privatigd bank, i utbyte mot
lan. T USA tillit man sedelutgivning, givet att bankerna pla-
cerade pengar i statsobligationer. Vidare har furstar utdelat
“oktrojer”. Detta var ett merkantilistiskt standardkoncept:
furstar salde naringslicenser. Inom bankvéasendet lever detta
merkantilistiska bruk kvar intill denna dag.

Fribankskolan havdar att det ar de av fiskala skal inforda
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monopolen och ingreppen som har orsakat instabilitet i
bankvisendet. Centralbanker och ytterligare regleringar har
sedan vaxt fram som ett svar pa denna instabilitet. I de nér-
mast foljande kapitlen kommer denna tes att illustreras med
hjilp av historiska exempel. Utvecklingen i de tva viktigaste
linderna, England och USA, jamférs med utvecklingen i
Skottland och Kanada. Sedan foljer nigot om den svenska

utvecklingen.



2. Utvecklingen i England
och Skottland

Bank of England grundades 1694 i syfte att finansiera ett
krig mot Frankrike. 1640 hade Charles I lagt beslag pa Lon-
donbornas kassa, som hade deponerats i Towern. Eftertrada-
ren Charles II féljde upp med att 1672 stilla in betalningar-
na pa statsskulden. Den kungliga krediten var dérfér nagot
anstrangd nér William Il ville lina pengar till sitt franska
krig. En energisk skotte vid namn William Paterson kom da
med forslaget att staten skulle bevilja oktroj till en ny pri-
vatdgd bank, Bank of England, i utbyte mot ett lan till kung-
en pa 1 200 ooo pund. Enligt tidskriften Economists redaktor
Walter Bagehot var Bank of England "ett Whig-finansbolag,
grundat av en Whig-regering i desperat behov av pengar”.’
Bank of England levde alltsedan denna grundliggning i ett
symbiotiskt férhillande med den brittiska regeringen. Re-
geringens stindiga lanebehov ackommoderades av banken i
utbyte mot privilegier och rittsligt skydd. 1697 fick banken

monopol pa inbetalningar till regeringen. Den gavs privile-

3. Bagehot 1873, sid 94.
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giet att vara enda bank med begrinsad ansvarighet. Detta
viktiga privilegium varade under 130 ar. 1708 gavs Bank of
England det dnnu viktigare privilegiet att vara enda sedel-
utgivande bank med mer &n 6 deldgare. 1713 gavs férnyad
oktroj med utdkad sedelutgivningsritt, i utbyte mot ett nytt
lan till staten. 1751 anfértroddes férvaltningen av statsskul-
den 4t banken. Aren 1764, 1781 och 1800 gavs nya lan mot
fornyad oktroj. Dessa privilegier, i synnerhet inskrankning-
en i antalet deldgare i andra banker, gjorde att Bank of Eng-
land fick en styrka som ingen annan bank kunde matcha.
Bank of England kunde dominera penningmarknaden i Lon-
don. Pa landsorten fanns daremot hundratals sma sedel-
utgivande banker, med 6 deligare eller farre.

1797 utbrot ett nytt krig mot Frankrike. Nar franska trup-
per landsteg i Wales utbrot panik. Parlamentet suspenderade
da plikten att lésa in sedlarna. Suspensionsperioden varade
under aren 1797—1819. 1812 forklarades bankens sedlar
vara “legal tender”, d vs bankens sedlar méste accepteras i
betalning av alla skulder, privata som offentliga. Greshams
lag gjorde att bankens sedlar dirmed bérjade anvandas som
reserver av andra banker. Perioden utan inlésning blev dar-
for viktig i att etablera Bank of England som centralbank.

Under suspensionsperioden uppstod “bullion-kontrover-

sen”. Foremalet for denna kontrovers var det héga priset pa
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bullion, guldtackor. Pd den fria marknaden varderades
guldet hogre dn Bank of Englands sedlar. England hade vid
denna tid ingen erfarenhet av oinl6sbara banksedlar: orsaks-
sambanden var darfor inte alldeles sjalvklara. Bullionan-
hingarna anf6rdes av Ricardo, som anfiktade asikten att det
héga guldpriset enbart berodde pa Bank of Englands alltfor
stora sedelutgivning. En inflaterad penningméangd gjorde att
priserna steg och guld strommade ut ur landet, i enlighet
med den s k guldflédesmekanismen. I Bullionrapporten, en
utredning som bestallts av det brittiska parlamentet, fore-
slogs att man omedelbart borde aterga till att géra Bank of
Englands sedlar inlésbara i guld.

Bullionmotstindarna, i synnerhet Bank of Englands sty-
resman, férsvarade sig med att det héga guldpriset berodde
pa reala faktorer. Kriget hade orsakat ékad knapphet: im-
porten hade minskat, resurser tagits i ansprak av krigsmak-
ten och landet drabbats av missvaxt. Bank of England hade
inte gett ut for mycket sedlar nar den agerat i enlighet med
“realvaxeldoktrinen” och enbart diskonterat varuvaxlar och
andra korta kommersiclla krediter. Penningutbudet hade
darfor anpassats till handelns behov.

Bullionanhdngarna gick emellertid segrande ur striden.
1819 upphorde legal tender-bestimmelsen och inlésningen

i guld aterupptogs. Emellertid var dirmed inte allt frid och
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frojd. 1825 uppstod en finansiell kris. Manga sedelutgivan-
de lantbanker gick omkull. Mellan aren 1800 och 1825
fanns det 700—800 sedelutgivande lantbanker, av vilka cirka
150 gick omkull.

Nu uppstod en ny monetr diskussion. Vad var orsaken till
finansiella kriser, och vad var lantbankernas roll i dem? En-
ligt currencyskolan, bullionanhangarnas arvtagare, orsaka-
des kriser och konjunktursvingningar av lantbankernas
ohimmade sedelutgivning. Lantbankerna hade alltid incita-
ment att expandera sin sedelutgivning. Darmed skulle pri-
serna i England komma att stiga och guld stromma ut ur
landet. Bank of England skulle tvingas héja rantan for att
stoppa utflédet, vilket skulle orsaka en konjunkturkris. Cur-
rencyskolan ansag det darfér vara nédvindigt att begrénsa
bankers sedelutgivningsratt.

Deras motstandare har kommit att bli kainda som fribank-
skolan. Foredomet var Skottlands fria bankvasende. Skolan
fornekade att lantbankerna kunde expandera penningmang-
den. Den formulerade “de motstiende klirningarnas prin-
cip”, som sade att konkurrerande banker inte kan ge ut for
mycket sedlar eftersom konkurrenterna kommer att halla
varandra i schack: en sedelutgivande bank kommer att fa
sina sedlar i retur fran andra banker. Endast Bank of Eng-

land, med monopol i London, kunde ge ut fér mycket sed-
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lar eftersom dessa sedlar inte inlostes mot guld av andra
banker, utan anvandes som reserver. Vidare berodde lant-
bankernas svaghet pa Bank of Englands ensamstillning som
bank med fler dn 6 deldgare. Lantbankerna var darfér sma
och underkapitaliserade, och Bank of Englands sirstallning
borde darfor avskaffas. Fribankskolan var val foretradd i det
brittiska parlamentet. En annan anhéngare var forfattaren
Sir Walter Scott, som fértjanstfullt pamfletterade for det
fria bankvasendet.

Fribankskolan fick delvis ritt. Det uppstod en agitation
for att tilldta fler joint-stock-banker, d v s banker med fler
dn 6 deldgare. Bank of Englands styresmén var emot, men
1826 blev joint-stock-banker tillatna utanfér en radie pa 65
engelska mil fran London. 1833 var det dags att férnya Bank
of Englands oktroj. Bank of England beh6ll monopolet pa
sedelutgivning i London. Emellertid tillits nu joint-stock-
banker som enbart bedrev depositionsrérelse att Sppna
kontor i London. Bank of Englands sedlar férklarades sam-
tidigt vara ”legal tender”. De nya depositionsbankerna holl
darfor sina reserver hos Bank of England, som blev en
bankernas bank.

De nya méjligheterna gjorde att det under aren 1826—
1836 bildades 100 joint-stock-banker. Kriser férekom 1836
och 1839. Bank of England skyllde dessa kriser pa joint-
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stock-bankernas sedelutgivning: denna sedelutgivning gjor-
de att guld fl6t ut ur landet. Bank of England tvingades dér-
for hoja rantan, och krisen var ett faktum.

Currencyskolan formulerade nu sitt program enligt den
sk currencyprincipen. Enligt den borde penningméngden
upptrida pd samma sitt som om den var helt metallisk. En-
ligt "guldflédesmekanismen”, som férst formulerats av Da-
vid Hume dr 1752, kommer penningméingden om den ar
helt metallisk att vara sjilvreglerande. Om penningméng-
den 6kar i ett land kommer priserna att stiga. Darmed
kommer utlindska varor att bli relativt billigare och guld
strommar ut ur landet. Priserna sjunker &ter. Denna sjalv-
reglerande mekanism sdg currencyskolan som ett ideal.
Genom att férbjuda banker att ge ut ytterligare sedlar samt
tillata Bank of England att ge ut ytterligare sedlar endast om
den hade 100 procent tickning for dessa i guld, skulle man
kunna fi penningméngden att upptrida som om den vore
helt metallisk.

Currencyprincipen stadfastes 1844 genom den berémda
Peel’s Act. Banker f6rbjods dairmed att 6ka sin sedelutgivning,
Men Bank of England fick 6ka sin sedelutgivning mot 100
procent marginalreserver av guld.

Samma ar som Robert Peel stadfiste currencyprincipen,

formulerades en kritik av den. Den nagot senkomna kriti-
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ken har gatt till id¢historien under namnet bankskolan, och
dess framsta foretrddare var Thomas Tooke och John Fullar-
ton. Bankskolan hivdade att banker, dven Bank of England,
ar foretag som alla andra och att de darfér inte kan tvinga
minniskor att acceptera deras skuldférbindelser. Banksedlar
ar skuldférbindelser. Darfér kunde banksedlar aldrig bli
overflodigt utgivna: om sedlar alltfér rikligt emitterades
skulle folk géra sig av med dem, och de skulle omedelbart
fléda éater till banken. Exempelvis kunde man satta in dem
pa linckonton och banken skulle da tvingas betala rinta.
Currencyskolans rigida penningnorm var skadlig f6r ekono-
min: Bank of England borde i stillet ges diskretion att an-
passa sedelmangden efter handelns behov. Vid tillfillen nér
folk ville géra fler affirer steg penningbehovet, och detta
behov borde ackommoderas. Bankskolan gjorde ingen at-
skillnad mellan en monopolbank som Bank of England och
ett system med konkurrerande banker. Denna distinktion
var fundamental for fribankskolan, som menade att en
monopolbank som Bank of England skulle kunna halla sina
skuldférbindelser ute tills guldflédesmekanismen satte in,
vilket kunde ta lang tid. Bankskolans viktigaste bidrag var att
den insdg att dven innestiende medel, som checkrikning,
maste riknas till penningmangden. Currencyskolan var dér-

for inkonsekvent som inte ville begransa aven dem.
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Bankskolan fick delvis ritt, ty currencyprincipen gjorde
inte slut pa kriserna. Under dren 1847, 1857 och 1866 ut-
brot likviditetskriser. De utbrot alla i oktober, efter skorden.
Under 18oco-talet var jordbruket fortfarande dominerande
niring. De stora affirerna gjordes upp efter skorden, an-
stalldas arsloner betalades ut och de stora marknaderna holls
vid samma tid. Det fanns dérfor ett sisongsmassigt behov av
sedlar, for att “forflytta skorden”. Genom currencyprincipen
forvagrades bankerna och Bank of England att méta detta
behov. Likviditetsbrist gjorde att folk rusade till bankerna
for att forsoka hinna fa ut kontanter; da banker inte kunde
ge ut sedlar var de tvungna att ta av sina reserver. Nar inte
heller Bank of England fick ge ut sedlar uppstod panik. Un-
der dessa kriser gav parlamentet Bank of England dispens att
franga Peel’s Act och fritt lana ut till marknaden. Sa fort ett
sadant beslut blev kint, upphérde paniken.

Bagehot och den moderna centralbankens fodelse.

Kriserna féranledde tidskriften Economists inflytelserike
redaktér Walter Bagehot att 1873 skriva den berémda bo-
ken Lombard Street, som beskriver det brittiska penning-
vasendets framvixt. Bagehot prisade det fria skotska bank-
vasendet. Han ansag att fribanksystemet, dir varje bank

héller sina egna reserver, var det naturliga och dven det
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bésta. Pa grund av de rittsliga privilegier som Bank of Eng-
land étnjutit, hade emellertid denna bank fatt den stéllning
som den nu hade. Sakerna var som de var, att forsoka av-
skaffa Bank of Englands privilegier var lika utsiktslost som
att forsoka avskaffa kungahuset. Man fick darfor forscka
gora det bésta av situationen genom att reglera hur Bank of
England skulle upptrada. Banken skulle inte upptrada som
en vanlig vinstdrivande bank. I stillet skulle den sitta all-
manintresset framst, och ta ansvar for bankvasendet. I kris-
tider borde den agera som en "lender of last resort” enligt

foljande regler:

1. Banken skulle sta beredd att i kristider lana ut till mark-
naden, och ljudligt deklarera sin beredskap att gora det.

2. Kristidslanen skulle utfardas till en ”straffranta” som var
hégre &n marknadsrantan.

3. Banken skulle lana till alla aktérer som var temporart il-
likvida men i grunden solventa.

4. Banken skulle lina gentemot sikerheter varderade till

“forkristidspriser”.

Bagehot formulerade ddrmed den klassiska doktrinen for

hur en sista-langivare bor upptrada. Den moderna central-

banken var fodd.
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... UNDER TIDEN | SKOTTLAND

Det skotska bankvasendet fick sin fria karaktar tack vare en
lycklig politisk 6dets nyck. Bank of Scotland grundades
1695, pa motsvarande sitt som Bank of England, genom be-
slut av det skotska parlamentet. Banken fick monopol pa
sedelutgivning under 21 ar. Det skotska parlamentet upp-
horde emellertid att existera ar 1707 nér Skottland gick i
union med England. Banken fick darfér aldrig samma sym-
biotiska férhallande med parlamentet som sin sydligare kol-
lega. Nar oktrojen 1716 skulle férnyas ville det brittiska
parlamentet i London inte férnya monopolprivilegierna. I
stillet sjosatte man 1727 en konkurrent, the Royal Bank of
Scotland.

Fran forsta stund radde bitter konkurrens mellan de bada
bankerna. De bekdmpade varandra i vad som kommit att bli
kint som sedeldueller. Den kungliga banken inledde med en
bredsida. I akt och mening att stilla sin konkurrent i trang-
mal hade den samlat pa sig den gamla bankens sedlar och
presenterade dem nu raskt f6r inl6sning. Den gamla banken
svarade emellertid med samma mynt. Striden pagick sedan
i manader, men till sist vann den kungliga banken slaget, nér
den gamla banken i mars 1728 tillfalligt tvingades stricka
vapen genom att suspendera inl6sningen. Banken infogade

senare optionsklausuler i sina sedlar. Banken inléste sedlar-
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na vid anfordran, men den kunde ocksa vilja att l6sa in dem
inom sex manader, till § procent ranta raknat fran dagen da
sedeln presenterats for banken. Sedelduellerna pagick un-
der flera ar, men till sist insag bankerna att striden inte slut-
giltigt gick att vinna, och bankerna bérjade inlésa varandras
sedlar under fredligare former.

De skotska bankerna var innovativa. Somligt i dagens
bankteknik harrér fran dem. The Royal Bank inférde 1728
kassakreditivet, en form av kreditkonton. Vidare bérjade
bankerna betala rdnta pa transaktionskonton, for att locka
till sig insdttare. Samtidigt fortsatte bankindustrin att véxa.
1746 tillkom ytterligare en oktrojerad bank, the British Li-
nen Company. Denna blev pionjar i att uppritta filialkontor.
En viktig skillnad gentemot England var att det var fritt
fram att starta banker med manga deldgare sa linge som de
hade obegransad ansvarighet. En méngd stora banker till-
kom under 1760- och 7o-talen i stader som Aberdeen, Glas-
gow, Perth och Dundee. 1769 fanns det 32 stycken. Dessa
banker f8ljde i British Linens spar och bérjade ocksa upp-
ratta filialer.

Samtidigt borjade sedelinlésningen anta fastare former.
Edinburghbankerna hade 6msesidigt klirat varandras sedlar
fran ar 1751. Sedan slutet av 1760-talet hade en del pro-

vinsbanker ocksd borjat klira varandras sedlar. 1774 borjade
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samtliga sedelutgivande banker att i Edinburgh varje vecka
klira sedlarna. Medlemskap i klirningen blev en attraktiv
tillgang for bankerna, da det signalerade att banken var i god
stallning. Genom klirningen vixte den totala efterfragan pa
sedlar, och tringde ut metallmynten ur cirkulationen.

Banker gick ibland omkull, men det fick inga allvar-
liga konsekvenser. Den enda allvarliga konkursen intraf-
fade 1772, nar Ayr Bank stupade. Denna bank hade alltfor
flitigt utgivit skuldférbindelser, och klarade inte av att
honorera dem. Banken hade en nyckelposition i klirningen
med en del provinsbanker. Fallissemanget fick trots allt
begransade konsekvenser. The Royal Bank och Bank of
Scotland gick dagen fére fallissemanget ut med loftet att
16sa in Ayr Banks sedlar. Det var sikerligen inte valgérenhet
som gjorde att Bank of Scotland och the Royal Bank agera-
de som de gjorde. Genom sitt handlande kunde de bada
bankerna stirka fortroendet for sina egna institutioner
bland insattarna.

Fran 1810 till 1844 bildades nya stora banker. I Edinburgh
bildades exempelvis tvd banker med goo respektive 1 200
deldgare. 1845 fanns 19 sedelutgivande banker med mellan
57 och 1 600 deldgare. En genomsnittlig bank hade 600 del-
dgare och sammanlagt fanns det 363 kontor. I Skottland gick

det 6 600 personer per kontor, jamfért med 9 400 i England



UTVECKLINGEN | ENGLAND OCH SKOTTLAND

och 16 000 i USA.* 1 England fanns vid den hér tiden om-
kring 700 sedelutgivande banker med 6 deldgare cller farre.

1844, innan Peel’s Act satte stopp fér fribankseran, kin-
netecknades saledes det skotska bankvasendet av ménga
banker som intensivt konkurrerade med varandra. Banker-
na var tillrickligt kapitaliserade och hade manga deldgare.
Ingen bank var dominerande. Alla var vél férgrenade. Ban-
kernas sedlar cirkulerade i hela landet. Alla sedelutgivande
banker deltog i ett sedelklirningssystem. Bankernas margi-
nal mellan in- och utlaningsranta var liten, cirka 1 procent.
Guldmynt férekom inte i handeln. Det stora fértroendet
gjorde att bankerna kunde operera med endast 2 procent
guldreserver.

Det skotska bankvasendet utmarktes framst av sin stabili-
tet. Det fria skotska bankvasendet dtnjot ett allmént fortro-
ende i jamforelse med Englands med monopolprivilegier
behiftade system. Fortroendet gjorde att skotska sedlar cir-
kulerade i norra England. Pa grund av Bank of Englands pri-
vilegier, i synnerhet 6-partner-regeln, var Englands banker
sma, underkapitaliserade och underdiversifierade. De hade

inga filialkontor, vilket gjorde att klirningsmekanismen med

4. White 1984, sid 30.
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sin disciplinerande verkan blev underutvecklad. T kriser blev
de utsatta for rusningar, till skillnad fran de skotska banker-
na som hade orubbat fértroende. I Skottland gick banker
ibland ocksa omkull, aven om konkurserna var farre. White
berdknar att konkursfrekvensen var ungefir hélften sa
lag for skotska som for engelska banker i borjan av 1800-
talet.” Men framfor allt var insittarnas forluster lagre.
Genom att det i Skottland fanns tillrickligt antal stora
banker med manga deldgare kunde dessa suga upp mindre
banker som fallerade, och forlusterna for insattarna blev
ringa. White skriver att allménhetens ackumulerade fér-
luster pa de skotska bankerna under dren 1695—1841 var
endast 32 o000 £.° Denna siffra var hilften av forlusterna i

London enbart under 1840.

5. Ibid, sid 43.
6. Ibid, sid 37.



3. Utvecklingen i USA och Kanada

DEN TIDIGA PERIODEN 1790-1837

Pa grund av landets federala karaktér ar USA:s bankhistoria
brokig. Bankvésendet har utvecklats parallellt pa federal och
delstatlig niva. Konstitutionen gav kongressen tillstind att
prigla mynt, men det sades inget om huruvida den hade ratt
att driva en bank. Landets forste finansminister Alexander
Hamilton ansag att sa var fallet. 1790 sjosattes 1st Bank
of the United States. Efter att bankens oktroj gatt ut 1811,
oktrojerades 1816 en andra bank, the 2nd Bank of the
United States. Bida bankerna vackte stort motstand i del-
statskongresserna.

Samtidigt oktrojerade delstaterna banker enligt sina reg-
ler. Vanligen fick banker ge ut sedlar, om de uppfyllde vissa
kapitaltickningskrav. Ofta férckom ett intimt férhallande
mellan bankirer och delstatskongresser, dér oktrojer gavs till
utvalda politiska favoriter, ofta i utbyte mot lan till delsta-
ten. Systemet var kint som the spoils system. Det som fram-
for allt utmarkte delstatsbankvasendet var restriktioner mot
att 6ppna filialkontor. Inga delstater var intresserade av att

lata banker fran andra delstater komma in och konkurrera
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med delstatens egna banker. Ofta férekom restriktioner
mot att férgrena sig till andra counties. Det mest extrema
uttrycket var enhetsbanksystemet (unit banking), som till-
limpades i vissa delstater. Enhetsbanker fick bara ha ett
bankkontor. Detta tenderade att skapa lokala monopol, vil-
ket héjde virdet av att inneha en oktroj. Oktrojinnehavarna
blev manga, vilmotiverade och kapitalstarka och kunde ut-
6va ett starkt inflytande i delstatskongresserna. Enhetsbank-
systemet férekom frimst i mellanvasterns jordbruks-
distrikt. Dessa stater hade det mest reglerade bankvasendet,
medan New England, i synnerhet Massachusetts, hade det
mest liberala.

De geografiska restriktionerna i allménhet och enhets-
banksystemet i synnerhet fick som konsckvens att det ame-
rikanska banksystemet kannetecknats av brister som det har
bibehallit anda in i var tid:

For det forsta blev bankerna bade underdiversifierade och
underkapitaliserade. Bankerna var sma och hanvisade till ut-
vecklingen i det lokala néringslivet. Deras utlaning skedde
till fa aktorer, vilket gjorde dem mer kénsliga for kreditfér-
luster. Deras inlaning skedde fran farre hinder, vilket gjor-
de att de inte till fullo kunde utnyttja de stora talens lag, de
blev kansligare for plotsliga uttag.

For det andra skapades lokala monopol, vilket gjorde att
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det inte fanns nagon effektiv sedelinlésning mellan banker.
"Motstaende klirningsmekanismen” fungerade dérfor daligt.
Overﬂédiga sedlar letade sig inte lika snabbt tillbaka till de
utgivande bankerna. Endast i Massachusetts utvecklades ett
bankvisende dar banker aktivt och regelbundet 16ste in var-
andras sedlar. I Massachusetts forekom regelbunden klirning
genom det s k Suffolksystemet och banksedlarna cirkulera-
de till parikurs.

For det tredje ledde den daliga férgreningen till att bank-
systemet pyramidiserades. De sma lantbankerna kom att
hélla reserver i korrespondentbanker i delstatens storre sta-
der. Dessa banker holl i sin tur reserver hos korrespondent-
banker i New York. New York-bankernas tillgingar utgjorde
reserver for de storre stidernas banker, vars tillgangar ut-
gjorde reserver fér lantbankerna. Nar lantbankerna sedan
ville ta ut medlen vid akuta likviditetsbehov, kunde en New
York-banksdollar vara reserv it manga lantbanker. Den
6verdrivna pyramidiseringen gjorde systemet skort och
kénsligt for spridningseffekter.

For det fjdrde skapades ett maktigt och val férskansat sar-
intresse, som med skicklig lobbying kunde st emot re-

formférslag for bankvasendet.
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Inlaningsforsakring

Den fragmenterade bankstrukturen gjorde bankerna svaga.
Redan i forsta halften av 1800-talet lobbade darfor banker i
enhetsbankstater sina kongresser om att inratta inlanings-
forsikring. Sex delstater inférde detta system fore inbérdes-
kriget. Inlaningsférsakring ér saledes inget modernt pafund.

Charles Calomiris skriver:

det var onskan att bevara enhetsbankerna, och enhetsbankirer-
nas politiska inflytande, som gav upphov till det uppfattade
behovet av in]&nin(gsfdrséikring, bade under tiden jb're inbor-
deskriget, och pd 190 o-talet. Man hade tidigt forstatt . .. att
_forgrenade banker ... var ett stabiliserande alternativ till in-
laningsforsikring. Men enhetsbanker och deras anhdngare
ledde framgangsrikt bankreformrérelsen mot skapandet av
statliga inlaningsgarantier. Alla de 6 delstater som fore kriget
inforde inldningsforsikring var enhetsbankstater. I det bank-
forgrenade Sodern utvecklades varken statlig inlaningsforsak-
ring eller klirningshus i stdderna. Pa samma sdtt var de 8 del-
statliga inldningsforsakringssystem som skapades mellan dren

1908—1917 i enhetsbanksstater.”

7. Calomiris 1990, sid 285-286.
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Agitationen mot 2nd Bank of the United States kulminera-
de i borjan av 1830-talet. Agitationen mot den federala
sedelbanken leddes av Andrew Jackson, som nu pryder
tjugodollarsedlarna. Jackson blev president pa 16ftet att av-
skaffa banken. Nar 2nd Bank of the United States inte fick
férnyad oktroj inleddes den epok som i amerikansk mone-

tar historia gar under namnet fribanksperioden.

FRIBANKSPERIODEN 1837-1863

Fribanksperioden i USA:s bankhistoria har fatt sitt namn av
de "fribankslagar” som delstater da bérjade sitta upp. Dessa
lagar tillkom som svar pa missnojet med det spoils system
som oktrojférfarandet ibland innebar. I synnerhet i New York
uppfattades systemet som korrupt, och New York var en av
de forsta delstater som inférde fribankslagar, vilka sedan ko-
pierades av andra delstater. Fribankslagarna innebar att vem
som helst kunde sitta upp en bank och ge ut sedlar, givet att
man uppfyllde vissa kapitalbestimmelser. De sedlar man gav
ut skulle tickas med sakerheter i form av federala eller del-
statliga obligationer, som skulle deponeras i allmant f6rvar.
Typiskt nog kunde man tvingas att ha sikerheter i obligatio-
ner till ett nominellt varde av 100 $ for att fa geutgo§i sed-

lar. Denna regel, som var tankt att skydda sedeldgarna, har
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fatt stor betydelse for det amerikanska penningvasendets ut-
veckling, Férutom att skydda sedeldgarna gjorde sikerhets-
bestimmelserna att delstaterna fick en siker avsittnings-
marknad for sina obligationer. Exempelvis placerades 57

procent av New Yorks statsskuld genom fribankerna.

Wild cat banking

Linge var “free banking” i USA synonymt med begreppet
"wild cat banking”. Fribanker var vilda och héll till i skogen
bland vildkatterna. De tryckte upp mangder av vardeldsa
sedlar som de lurade pa godtrogna individer. Anekdoter fore-
kommer om hur tunnor med spik, tickta av ett ytlager med
guldmynt, transporterades fran bank till bank fér att lura in-
spektorerna. Vi svenskar kinner till vildkattsbankfenomenet
fran Vilhelm Mobergs utvandrarepos. Karl-Oskars yngre
bror Robert har varit i Kalifornien och hittat guld, men blir

senare franlurad guldet av en svekfull landsman:

— Har du noen gdng trdffat pa eller hért talas om vildkattor
hdrute?

—Vildkattor? Du menar di vilda kattkrdken?

— No. Men sd kallas de fria pengarna i Amerika. Ddr ligger
nu pa disken fyra tusen dollars i vildkattor! Du far ut ditt ka-
pital i goda, fria pengar!
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For ﬁirsta gangen sdg Robert de pengar, som var bendmnda
vildkattor, och han tyckte om namnet: for hans éron horde de
ihop medfribet; det gav liksom ett ekoﬁ&n de vilda djurens

kringstrovande i de stora slaogama.8

Pa senare tid har det skett en revidering i synen pa fribanks-
tiden i allméanhet och wild cat banking i synnerhet. Feno-
menet wild cat banking forckom i delstater dar det radde
osikerhet kring priset pa de delstatsobligationer som ban-
kerna var tvungna att halla som sakerhet for att fa ge ut sed-
lar. En del av dessa delstatsobligationer var riktiga “junk
bonds”, skrapobligationer. ”Banker” uppstod for att spekule-
ra i sddana. En sadan "bank” kunde kopa en skrapobligation
vars nominella virde var 100§, for marknadspriset 8o §$.
Denna obligation gav honom ritt att ge ut sedlar virda 9o §.
For dessa sedlar koptes nya skrapobligationer som depone-
rades hos delstatens kontrollant, vilket gav ritt att ge ut
ytterligare sedlar osv. Om virdet pa obligationerna sedan
gick upp, tillfoll vinsten "banken”.

Men varfor skulle nigon ta emot dessa sedlar? For att

tricket skulle lyckas maste sedlarna vara ute i den allmanna

8. Moberg 1956, sid 467.
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rorelsen under tillrackligt lang tid. Detta gick for sig vid
fronten, dar bankkontoren var langt borta och allmanheten
mindre sofistikerad. Fenomenet var dock ovanligt.9

Vistern var inte sa vild som den framstéllts pa duken. Re-
volvermannen var fa och de hederliga farmarna desto fler.
Pa samma sitt var skojarbankerna fa och de hederliga fler.
Men ocksa hederliga banker gick ibland omkull. De bank-
fallissemang som forekom var férknippade med ett prisfall
pa statsobligationer, nir det misstinktes att delstaten skulle
g i konkurs. Rolnick och Weber hédvdar att 8o procent av
konkurserna under fribankstiden intriffade pa grund av
fallande priser pa delstatsobligationer.'” Genom kravet att
hélla sikerheter i statspapper tvingades bankerna placera
daliga dgg i sin korg, I delstater med stabila finanser funge-
rade fribanksystemet vil. Detta gillde i synnerhet New
Yorks fribanksystem.

NATIONALBANKSYSTEMET 1863-1914

Fribanksperioden avbréts 1861 nar kriget mellan nord- och

sydstaterna brot ut. De krigsfinansiella behoven gjorde att

9. Rockoff 1974, 1994.
10. Rolnick & Weber 1984.
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den federala regeringen aterigen borjade blanda sig i bank-
vasendet. 1863—1865 inférdes det sk nationalbanksyste-
met. Det var ett fribanksystem pa federal niva; fribanks-
perioden kan darfor sigas ha fortsatt. Vem som helst kunde
fa federalt tillstand att starta en sedelutgivande bank. Sed-
larna skulle vara tickta med "Treasury bonds”, deponerade
i allmént forvar. For att sld ihjal konkurrensen med delstats-
bankerna inférdes en 1o procent skatt pa delstaternas sed-
lar. Darmed skaffade sig alla banker som ville ge ut sedlar
federalt tillstand.

Nationalbanksystemet hade tva brister. Fér det férsta var
filialkontor fortfarande férbjudna. Banker var hanvisade till
att bedriva affirer endast pa den plats som angavs pa till-
standscertifikatet. Den svarbesegrade enhetsbanklobbyn
hade aterigen varit framgangsrik. Den allvarligaste bristen
var dock sedelstockens koppling till kvantiteten statsobliga-
tioner. Sedelstocken blev dérigenom totalt inflexibel. Efter
kriget och fram till 1893 visade den federala budgeten kraf-
tiga 6verskott. Den federala regeringen amorterade av stats-
skulden vilket gjorde att firre sedlar kunde ges ut, och
sedelmangden sjonk. Denna utveckling var unik fér USA.
Sedelstockens inflexibilitet fick storande konsekvenser vid
skordetiden i oktober, under ”the crop moving season”. Pe-

riodens starka efterfragan pa kontanter gjorde att USA
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drabbades av stindigt aterkommande likviditetskriser:
1873, 1884, 1890, 1893, 1907. Nedan jimfors sedelutgiv-
ningen i Kanada med den i USA.

FIGUR 1: UTESTAENDE SEDELMANGD | USA OCH KANADA 1890-1909
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Kalla: Selgin & White1995, sid 193. Siffror fran Comptroller of the Currency.

Som vi ser var det en remarkabel skillnad mellan landernas
sedelutgivning. Vi imponeras av den kanadensiska sedel-
stockens elasticitet. Under kriserna cirkulerade kanadensis-
ka sedlar i USA. Man behover inte vara vidskeplig for att

anse att kriser och manaden oktober har nagonting med var-
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andra att géra. Den starka sasongsmassiga fluktuationen i
cfterfragan pa kontanter har varit en av huvudanledningarna
till att kriser historiskt intraffat i denna manad. Kriserna
forsvarades av att det var i mellanvésterns jordbruksdistrikt
som enhetsbanksystemet var som mest utbrett. Dessa ban-
ker satte under lugnare perioder, exempelvis sommaren, in
sina 6verskott i sina korrespondentbanker, och riknade med
att kunna ta ut pengarna under “crop moving scason”. Vid
minsta risk for en likviditetsbrist tog de sma lantbankerna
ut sina pengar, och det uppstod litt en rusning pa New
York-bankerna. Under kristider fick det spridningseffekter.
Det fanns en nervositet i systemet. Vetskapen om kriser-
nas aterkommande karaktar tenderade att cka nervositeten
i systemet, alla var beredda att férsoka skaffa sig kontan-
ter.

De aterkommande kriserna gav upphov till olika reform-
rorelser. Den tidigaste ar kind som ”asset currency”-
reformrorelsen, vars ideal var Kanadas bankvasende. Rorel-
sen pekade pa att den amerikanska sedelstocken var inelas-
tisk pa grund av kopplingen till statsobligationer. Vidare
pekade den pa hur enhetsbanker och restriktioner mot
bankfilialer orsakat underkapitalisering och underdiversifi-
ering. Det som gjorde Kanadas banksystem sa stabilt var

framfor allt systemet med ett antal stora och vittférgrenade
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banker. Genom den strukturen diversifierades tillgangar
och skulder, och pyramidisering undveks. Samtidigt skapa-
des lokal sedelkonkurrens, vilket ledde till att banker aktivt
16ste in varandras sedlar. Sedelstocken blev darfor elastisk. I
Kanada kunde banker ge ut fler sedlar i oktober nér efter-
fragan steg. Dessa sedlar letade sig sedan tillbaka till banker-
na via klirningen, da efterfragan sjonk. Asset-currency-
rérelsen foreslog dérfor avreglering som botemedel mot
kriserna. Vid American Bankers’ Associations mote i Balti-
more 1894 lades dessa forslag fram i ett program.
Rérelsens svaga punkt var emellertid forslaget att Gppna
vagen for bankfilialer. Inom bankindustrin fanns det tre
grupper av banker: lantbankerna (Main Street), bankerna i
de mellanviastliga stiderna (LaSalle Street) samt New York-
bankerna (Wall Street). Wall Street och Main Street var
motstandare till att tilldta bankfilialer, medan LaSalle Street
var for. Wall Street tjanade pa det radande systemet, efter-
som det stairkte New York-bankernas stillning som reserv-
banker for hela bankvasendet. LaSalle Street hade daremot
tjdnat pa forgrening. Bankerna i de mellanvastliga stiderna
hade kunnat 6ppna filialer pa landet samt kontor i New
York. Main Street var daremot inte intresserat av att fa La-
Salle Street-filialer pa andra sidan gatan. Asset-currency-

reformatorerna hade dérmed tva méktiga intressen till mot-
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standare. De forslag som lades fram i kongressen stupade
alla pd motstandet mot att ge upp férgreningsforbudet. !
Nar asset-currency-reformrorelsen misslyckats med att
genomdriva reformer i kongressen, gick initiativet éver till
reservbanksreformrérelsen. Under kristiderna, speciellt
under den allvarliga krisen 1907, hade klirningshusen fun-
gerat som sista langivare. Man hade da tryckt upp klir-
ningshuscertifikat som saknade roo procent tickning i guld.
Dessa mottogs villigt i rérelsen och fungerade som sedlar.
Panikerna avtog sedan. Forfarandet var uppenbarligen olag-
ligt, men myndigheterna tillit praktiken med tanke pa
omstandigheterna. Reservbanksreformatorer blev nu sa
imponerade av klirningshusens upptridande att de 1908
lade fram Aldrich-Vreeland-akten, som auktoriserade klir-
ningshusliknande organisationer att utge certifikat vid kri-
ser. Det fanns emellertid en uppfattning att denna typ av
verksamhet borde vara statlig och inte privat. Vidare var
man influerad av europeiska linder, dir man verkade ha
kommit till ritta med kriserna genom inrittandet av cen-
tralbanker. 1914 var tiden mogen. Under detta olyckliga ar

sag tva nya institutioner dagens ljus: the Federal Reserve

11. Selgin 1997b.
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System samt den federala inkomstskatten. Den amerikanska
Leviatan sag darmed sin gryning. Snart skulle den bérja att

vaxa.

...UNDER TIDEN | KANADA

Kanadas bankvisende har en historia som liknar manga
andra brittiska koloniers. I borjan av 18co-talet gavs lokala
oktrojer av guvernérerna i provinserna. Dessa gavs ofta
enligt the spoils system och oktrojutdelningen blev féremal
for debatt. Efter 1841 gavs oktrojer fritt. For att fa oktroj
for sedelutgivning och begrinsad ansvarighet kravdes att
man hade 500 ooo $ i inbetalt kapital. Sedlar fick ges ut upp
till denna summa. Denna begransning var inte bindande fére
krisen 1907. Efter det dndrade man lagen si att banker
under skordetiden fick ge ut sedlar till 15 procent 6ver det
inbetalda kapitalet.

Det fanns inga hinder mot att 6ppna filialer. Under sena-
re delen av 1800-talet vaxte Kanadas banknat. 1875 var de
51 stycken. 1932 hade de konsoliderats till 1o stycken. Des-
sa banker var vil forgrenade Gver hela Kanada. Bankerna
borjade ocksa tidigt att 16sa in varandras sedlar. I jamférelse
med de amerikanska bankerna var det kanadensiska syste-

met ytterst stabilt: under den stora depressionen gick inte
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en enda kanadensisk bank omkull! Ett annat kannetecken
var det kanadensiska bankvisendets flexibilitet. Vi har sett
hur elastisk den kanadensiska sedelméngden var i férhallan-
de till den amerikanska. Kanadensiska banksedlar cirkulera-
de i USA under de regelbundet aterkommande kriserna
1880—1907, och kanadensiska banker lanade da ut till New
Yorks penningmarknad.'2

Man har anfort att det kanadensiska bankvésendets ypper-
liga stabilitet vanns pa bekostnad av effektiviteten: Kanadas
banker var fa och bildade darfor ett oligopol. Ett fatal akto-
rer behover emellertid inte i sig betyda att det inte fore-
kommer konkurrens mellan bankerna. Tvartom kan val
forgrenade men fa banker konkurrera mer med varandra &n
manga lokala monopolister gér. Bordo, Rockoff och Redish
visar att de kanadensiska bankerna faktiskt betalade ut hgre
ranta &n amerikanska banker gjorde pa sina depositionskon-
ton under aren 1920—1980, vilket tyder pa att konkurren-
sen inte var mindre i Kanada 4n i USA."3

Den stora depressionen slog inte ut nigon enda kanaden-
sisk bank, dven om manga lokalkontor stingdes. Trots att

Kanadas fribankvasende hade klarat sig oskatt ur depressio-

12. Schuler 1992b, sid 88.
13. Bordo, Rockoff & Redish 1994.
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nen, upphorde det 1935, nér Bank of Canada grundades.
Anledningen sdgs dels ha varit att man trodde att en cen-
tralbank skulle kunna géra slut pa depressionen, dels natio-
nell prestige: Kanada ville i likhet med alla andra moderna

stater med sjilvaktning ha en centralbank. '

14. Schuler 1992b.



4. Utvecklingen i Sverige

DEN FORTIDA PERIODEN 1668-1830
Sveriges bankhistoria tar sin bérjan 1656 nédr kommissarien
i Kommerskollegiet, Johan Palmstruch, gavs privilegium att
i 30 ar bedriva bankverksamhet. Tillstandsgivningen hade
sikerligen underlittats av att Palmstruchs far hade hjilpt
till att finansiera Gustav II Adolfs armé. Banken skulle be-
driva en lanerérelse och en vixelrérelse, d vs en girororel-
se enligt ménster fran Amsterdam. Bankens historia blev
emellertid kort. Da Sverige under denna tid hade en kop-
parmyntfot, ett nigot klumpigt betalningsmedel, borjade
banken ge ut si kallade kreditivsedlar som snabbt blev
populdra. Banken gick omkull nér den inte klarade att I6sa
in sedlarna. Dérfor 6vertogs den 1668 av riksdagen, och
Rikets Standers Bank var fodd.

Efter det Palmstruchska debaclet radde en viss skrack for
banksedlar. I den nya bankens stadgar stod att banken var
forbjuden att ge ut “kreditivsedlar” och "alla andra som dir-

till kunna hafva liknelse”."

15. Leffler 1901, sid 21.
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Vidare stadgades att linerérelsen och vaxelrérelsen skul-
le héllas strikt atskilda. I en hemlig instruktion férordnades
emellertid att medel deponerade i vaxelbanken kunde dis-
poneras av lanebanken, “fast pa anstindigt vis”, dvs med
matta. Da Sverige som sagt hade en kopparmyntfot fanns
det behov av smidigare betalningsinstrument. 1701 bérjade
"transportsedlar” ges ut. Dessa var till sin karaktar deposi-
tionsbevis — att de kunde “transporteras” innebar att dgan-
derétten till dem kunde 6verféras. Transportsedlarna bér-
jade snabbt cirkulera i den allmédnna rérelsen. De blev
emellertid snart metalliskt obetickta, eftersom riksdagen
hade borjat pressa bankofullmaktige att utnyttja de mojlig-
heter som givits i den hemliga instruktionen att pa anstan-
digt vis begagna i vixelbanken deponerade medel i Ianeban-
ken.'® For att oka transportsedlarnas attraktivitet beslutade
man 1726 att de kunde tas emot i statens kassor. I och med
1738 ars riksdag styrde hattarna. Dessa bedrev en merkan-
tilistisk politik, vilket innebar krig mot Ryssland och sub-
ventioner till industrin. Denna politik kostade pengar och
transportsedelméangden i rorelsen 6kade. 1745 slopades in-

16sningen, och man inférde tvangskurs pa sedlarna gent-

16. Ibid, sid 22.
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emot metallmynt. Sverige hade darefter en “pappersmynt-
fot”, nagot som landet var pionjar pa.

Penningvasendet var darefter i mindre stabilt skick. 1777
aterupptogs inlésningen igen, efter en devalvering pa 5o
procent (den férsta realisationen). Vidare gick man éver till
silvermyntfot. Den nyvunna stabiliteten blev emellertid inte
langvarig. Snart drabbades penningvisendet ater av det som
alltid har varit dess fraimsta gissel: en utgiftsdlskande furste.
Fursten var Gustav IIl, och i synnerhet hans ryska krig
1788—1790 kostade pengar. Riksbanken var emellertid ovil-
lig att lana till konungen. Riksgildskontoret grundades da
for att finansiera kronan. 1789 slopades aterigen inl6sning-
en av sedlar. Riksgildskontoret bérjade finansiera kronans
utgifter genom att ge ut sedlar. Kungen skall ha uppmanat
sin finansminister att “skicka pengar, ty jag forestiller mig
att pappersbruken i Sverige inte har brunnit upp”.'”

Riksgildssedlarna sjénk snabbt i varde i férhallande till
riksbankssedlarna, sa att 2 1/2 daler riksgalds var lika med
1 daler banco. En andra realisation beslutades 1803, da riks-
banken skulle 16sa in riksgildssedlarna efter en devalvering

med 62 procent, samt ateruppta inlésen. Da krig emellertid

17. Heckscher 1941, sid 221.
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utbrot 1809 slopades ater inlésningen, och Sverige atergick
till en pappersmyntfot. Realisationen verkstilldes forst
1834 dd man aterupptog inl6sen, varvid man aven gick ver
till silvermyntfot.

1809 ars grundlag innehéll den viktiga paragraf 72 som
gav Rikets Stander allena rétt att genom banken utgiva sed-
lar, som fér mynt i riket ma erkdnnas. Detta "ma” tolkades
som “maste”, dvs riksbankssedlar var "lagligt betalnings-
medel” och maéste tas emot vid betalningar. Riksbankens
sedlar kom dérfor att under 18oo-talet gilla som “riksmynt”

tillsammans med silver/guldmynt.

DEN TIDIGA FRIBANKSPERIODEN 1830-1860

[ bérjan av 1800-talet radde bankvinliga stimningar i riket.
En anda av ckonomisk liberalism radde och man ansdg att
banker var nédvandiga for att industrialisera landet. 1824
proklamerades en kunglig kungérelse skriven av den be-
romde statssekreteraren C D Skogman, som gav narings-
idkare tillstand att starta banker. Enligt reglerna skulle ok-
trojer ges for 1o ar, varefter ansokan skulle férnyas. Banker-
nas deldgare skulle vara solidariskt ansvariga for bankens
skulder. I stadgarna skulle anges att staten inte skulle hjilpa

banken vid nod.
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Det var tankt att dessa banker skulle ta emot inlaning fran
allménheten. De skulle dven kunna erhalla billiga krediter
fran riksbanken. Bankerna var inte tankta att vara sedel-
utgivande — riksbanken hade ju enligt regeringsformens
paragraf 72 ritt att "allena giva ut sedlar, som fér mynt i
riket ma erkdnnas”. 1830 grundades Skanes Enskilda Bank,
Sveriges férsta privata bank. Bankens initiativtagare var den
skanske prasten G H Aulin iYstad, som noggrant hade stu-
derat Skottlands och Englands bankvésende. Uppfattningen
rader att han tinkte sig att fran forsta stund ge ut sedlar,
trots att man formellt skulle vara en depositionsbank. Ban-
ken hade i oktrojen skickligt skaffat sig utrymme till att ge
ut “rantelésa depositionsbevis”, att betalas vid anfordran till
innehavaren. Dessa var i praktiken banksedlar och de bérja-
de snabbt cirkulera i rorelsen.

Varfor tillats dessa sedlar? Brisman menar att man vid den
hér tiden ansdg att banker inte kunde vara lénsamma om de
inte grundades pa sedelu‘cgivning.18 Erfarenheten i utlandet,
framst de anglosaxiska linderna, visade att bankverksamhet
var synonym med sedelutgivning. Regeringen, genom stats-

sekreterare Skogman, gav darfor sitt tysta gillande.

18. Brisman 1924, sid 88.
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Strax darefter grundades Wermlands Enskilda Bank. Dess
grundare David Frolich hade dven han studerat det skotska
bankvésendet, och banken var uttalat grundad med skotsk
forebild. Skotsk bankteknik i form av kassakreditivet intro-
ducerades. Man etablerade ocksa filialer, de skotska banker-
nas styrka ansigs bero pa dess forgrenade struktur. Det
skotska bankvasendet verkar vid den har tiden ha varit all-
mint beundrat av landets mer upplysta samhillsskikt, i
synnerhet bland de ledande kretsarna i Virmlands bruks-
miljéer.

Den mangsidigt lirde Carl Adolf Agardh prisade det

skotska vasendets stabilitet:

I England och Nordamerika, dér bankvdsendet dr lika utbrett
som i Skottland, gora privatbankerna oupphorligt bankrutt,
medan i Skottland i mannaminne blott tre banker gatt under
... Aldrig uppstar i Skottland, vad som ofta hemsoker engels-

ka bankerna, nagra runs eller drains eller panics.

Skottland ansags precis som Sverige vara ett fattigt land,
som kommit att industrialiseras och blomstra tack vare

banksystemet:
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Att den quft, Varg‘ﬁ'&n man kan hdrleda denna storafb'rdnd—
ring, denna omskapning av ett fattigt land till ett rikt, ligger
uti det Skottland alldeles egna banksystemet, ddrom dro inga-

lunda tankarna delade."

Vid 1834 ars riksdag radde liberalismens anda. Sadana fri-
banksstimningar som da kom till uttryck har férmodligen
aldrig senare ratt i denna férsamling, Riksbankens anseende
var allmédnt lagt, banken ansags bland de mer bildade vara en
reaktiondr anakronism som stod i vigen for framatskridan-
det. Man umgicks till och med med tanken att helt avskaffa
riksbanken. G F Liljencrantz yttrade att

ingen ldrer neka, att bankbolaget rikets stdnder dr en besyn-
nerlig ting, med vilket samhdllet icke hqﬁ anledning att vara
beldtet. Om sa dr ldrer ej finnas ndgon, som ej med nije tan-
ker sig mojligheten av detta bolags uppldsning. Jag dlskar for
min del att tro, det inrdttandet av privata bankbolag skall bli-
va en overgangsperiod, vars slutliga mal kan anses vara upp-

natt, da statshankens upplosning blir deras foljd. 20

19. Brisman 1924, sid 93.
20. Ibid, sid 95.
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I denna stimning bildades det under dren 1836—1837 fyra
nya enskilda banker: Orebro, Smalands, Ostgétas och Stora
Kopparbergs Lins och Bergslags. I varje oktroj upprepades
orden i 1824 ars kungérelse att "denna enskilda bank varken
nu eller framdeles ma kunna parikna nagot understéd av all-
méinna medel, dvensom att staten icke under nagon fére-
vandning ma bliva inblandad i dess foretag eller pa nagot satt
komma att bidraga till dess uppritthallande eller utredning”.

Opinionen svingde emellertid snabbt. Fran 1840-talet
bildades ett stort motstand mot bankerna, i synnerhet hos
bondestandet. De forsta bankerna gjorde lysande resultat,
avkastningen lag kring 20 procent. Det ansags att de enskil-
da bankerna var privilegierade institutioner som gjorde sina
vinster genom att undantranga riksbankens sedlar, en vinst
som borde komma det allménna tillgodo.

Liberalen Lars Johan Hierta ansag emellertid att banker-
nas héga vinster berodde pa att de hade monopolstallning i
sina provinser. Hierta foreslog i riksdagen 1840—1841 att
bankverksamheten skulle goras helt fri — regeringen skulle
inte ha ritt att vigra grundandet av ndgon bank sa linge bo-
lagsreglerna stimde med lagens foreskrifter. Regeringens
provningsritt skulle vara rent formell. Férslaget vickte
emellertid ingen entusiasm, varken hos bondestandet eller

hos de redan etablerade bankernas representanter.
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De lysande resultaten gjorde att fler ansdkningar om att
fa starta banker inkom till regeringen. Regeringen avslog
flera av dem. Banker sdgs som halvoffentliga angelagenheter
och tillstandsgivningen berodde pa om regeringen ansag att
ett behov foreldg i den aktuella provinsen. Under aren
1848—1856 vagade regeringen pa grund av bondestindets
opposition inte oktrojera fler banker.”" Fram till 1856 fanns
det bara 8 banker. I stallet borjade man oktrojera sk filial-
banker. Dessa var privatigda banker men gav inte ut sedlar.
I stillet hade de ratt till billiga krediter fran riksbanken. Tan-
ken var att de skulle konkurrera med de enskilda bankerna
genom att sprida riksbankens sedlar. Under 18g0-talet kom
filialbankerna iging. Sammanlagt ett tjugotal filialbanker bil-
dades, och ett natverk av dem skulle ticka landet. Samma
entusiasm som en gang kringgirdat de enskilda bankerna
kringgirdade nu filialbankerna.

Filialbankerna blev emellertid en besvikelse for riksban-
kens tillskyndare. Filialbankerna tenderade ndmligen att bli
filialbanker, inte till riksbanken, men till de enskilda ban-
kerna. Orsaken var sikerligen de enskilda bankmannens

storre affarsskicklighet. Filialbankerna erh6ll billiga krediter

21. Nygren 1981.
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hos de enskilda bankerna, om de spred deras sedlar. Tvirt-
emot intentionerna stirkte filialbanksystemet de enskilda
bankernas stallning pa sedelutgivningsmarknaden. Filial-
banksystemet avvecklades darfér under 186o-talet. Manga
av dem 6vergick till att bli enskilda banker.

Under den tidiga fribanksperioden férekom en del pro-
blem:

Sveriges beroende av utldndska krediter. Sverige var vid den
hér tiden ett utvecklingsland i periferin till de mer civilise-
rade linderna. Penningmarknaden var starkt beroende av
krediter fran Hamburg, London och Amsterdam. Detta
gjorde Sverige kinsligt for férhallandena pa de utlindska
kreditmarknaderna. Sa fort det uppstod en likviditetskris
drogs den kortfristiga krediten till Sverige in. Aren 1837,
18411843, 18481849, 1852 och 1857 intraffade sddana
likviditetskriser.

Rantan orsakade problem. Den lagligt faststillda rintan
var max 6 procent. Detta tak stillde till med bekymmer
framfor allt i kristider. P4 den 6ppna marknaden var rintan
i allmanhet hégre. Féljden blev kreditransonering — banker-
na hade 6verskott pa laneansokningar. Vidare gjorde rinte-
taket det svarare att bedriva inlaningsrérelse. En annan f6ljd
blev att "strypsystemet” kom att tillimpas. I kristider kunde

rantan inte héjas, i stillet drogs lan in. Det fick ocksa till
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foljd att bankerna, for att 6ka sin flexibilitet, gjorde utla-
ningen kortare. Strypsystemet bidrog till béndernas ovilja

mot bankerna.

DEN SENARE FRIBANKSPERIODEN 1860-1902
Krisen 1857 och grundandet av Stockholms Enskilda Bank

Man anser ibland att den moderna tiden inom svenskt bank-
vasende bérjade 1856, nir Stockholms Enskilda Bank grun-
dades. Denna bank, grundad av A O Wallenberg, sigs ha
infért ett modernt, "bankmassigt” tankesitt inom svenskt
bankvasende. Eftersom det var svart att konkurrera om
sedelutgivningen pa Riksbankens hemmaplan blev banken
pionjar pd att bedriva depositionsrorelse. Redan forsta aret
intraffade emellertid den allvarligaste krisen i svensk bank-
historia, 1857 ars kris. Brisman havdar att denna kris var
forsta och enda gangen panikstimning uppstod, nédr man
fruktade fér bankernas solvens. Som alla kriser i Sverige
hade denna sin upprinnelse i utlandet. En internationell
hégkonjunktur féljdes av en internationell kris. Penning-
rantorna i utlandet steg och svenska krediter i utlandets
finanscentra stramades at. I likhet med tidigare “transfer-
kriser”, uppstod stark efterfragan pa riksmynt, silver och

riksbankssedlar, varfor reserverna i banksystemet sjénk. Nu
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uppstod oro fér bankernas solvens. A O Wallenberg talade
om “den allmdnna sammansvérjningen mot bankerna”. I
Ostergétlands Enskilda Banks minnesskrift skrevs: “Upp-
skrimda av rykten angdende privatbankernas sikerhet,
rusade ménniskor i Stockholm massvis till vaxlingskontoren
for att fa privatbankernas sedlar utbytta mot riksmynt.”**

Varst ute var Skanes Enskilda Bank, vars sedlar cirkulera-
de i Danmark men nu presenterades for inlésen. Banken
fick mot hypotek av virdepapper ta upp ett lan i Skanes
hypoteksférening i form av foreningens egna obligationer.
Dessa obligationer belanades i sin tur i Riksbanken. For
lanet i Riksbanken krivdes personlig borgen; denna ordna-
des av A O Wallenberg. Riksbanken verkar siledes inte ha
fungerat som en "lender of last resort”, tvirtom verkar det
ha varit affirsmassigheten som den satte framst.

Foéljden av krisen blev att de enskilda bankerna stérkte sin
stallning. De lyckades rida ut stormen. De enskilda banker-
nas forluster var minimala, Goéteborgs och Stockholms
Enskilda Banker gjorde inte ett ore i kreditforlust. Den
allménna opinionen blev ater mer vilvilligt instdlld till

bankerna.

22. Brisman 1934, sid 102.



UTVECKLINGEN | SVERIGE

Klirningen

Stockholms Enskilda Bank borjade genast fungera som klir-
ningscentral at landsortsbankerna. Redan 1843 hade ban-
kerna borjat utbyta sedlar med varandra. Fér att en bank
skulle kunna fa folk att acceptera sina sedlar var den tvung-
en att halla ett vixlingsombud i Stockholm, som 18ste in
sedlarna a bankens rakning. Detta ombud var vanligen en
privatbankir eller ett handelshus. Nér Stockholms Enskilda
Bank bildades blev den vaxlingsombud at de flesta banker.
Varje bank héll ett konto i Stockholms Enskilda Bank, som
tog hand om klirningen mellan bankerna. Stockholms En-
skilda Bank fungerade dérfér delvis som en “bankernas
bank”.

Klirningstunktionen 6vertogs emellertid i bérjan av
1870-talet av Skandinaviska Kreditakticbolaget. Denna
bank, som inte var sedelutgivande, erbjéd bittre villkor dn
Stockholms Enskilda Bank. Framfor allt sigs den ha erbjudit
battre mojligheter till 1an samt tillgang till olika tjanster. De
flesta banker bytte darfér vaxlingsombud. Skandinaviska
Kreditaktiebolaget konkurrerade siledes ut Stockholms

Enskilda Bank pa marknaden fér klirningstjéinster.23

23. Olsson 1997, sid 49.
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Postremissvéxeln

Sverige hade vid denna tid ett fér landet unikt betalnings-
medel: postremissvaxeln. Denna vixel var en uppfinning
av A O Wallenberg. Vixeln anvindes vid betalning mellan
orter. Antag att en person i Stockholm vill géra en betal-
ning till en person i Orebro. Det vanliga var da att personen
i Stockholm skickade banksedlar i ett kuvert till personen
i Orebro. Men nu kunde personen i stillet g till Stock-
holms Enskilda Bank och avgiftsfritt kdpa denna banks post-
remissvaxel. Postremissvaxeln var en “egen vaxel”, som
beordrade Stockholms Enskilda Bank att vid anfordran be-
tala till personen i Orebro en foregiven summa. Denna
vaxel skickades sedan till personen i Orebro per post. Per-
sonen i Orebro gick sedan till Orebros Enskilda Bank, vil-
ken avgifisfritt 16ste in vaxeln. Skillnaden mellan den svenska
postremissvaxeln jamfért med utlindska bankers mot-
svarigheter var, att de svenska véxlarna var avgiftsfria, bade
vid kép och inlésen, samt att de var inl6sbara vid anfordran.
Utlindska bankvéxlar var vanligen stillda pa 8—r10 dagars
sikt. Det var de svenska bankernas sedelutgivningsritt som
méjliggjorde detta. Genom sedelutgivningsratten kunde
banker l6sa in andra bankers vaxlar och betala ut med egna
sedlar. Den erhéllna postremissvaxeln kunde sedan skickas

till Stockholm for att mata bankens vaxelkassa hos Stock-
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holms Enskilda Bank. Alla enskilda banker gav ut post-
remissvaxlar som avgiftsfritt inlstes av samtliga banker.
Tillkomsten av postremissvaxlarna och klirningen gjorde
att Sveriges banker kndéts samman i ett integrerat nat-

verk.

1864 ars riksdag och rantans frigorelse

Under 1864 ars riksdag antogs en ny banklag. Den viktigas-
te punkten var att man slippte rantan fri. Darigenom 6pp-
nades vagen fér en inlaningsrérelse. Lagen innehdll vidare
en optionsklausul — paragraf 28 gav banker méjligheten att
skjuta upp inlésningen, mot att de betalade 6 procent réinta
pa sedlarna. Vidare blev det tillatet att starta banker med be-
gransat dgaransvar, om dessa banker inte gav ut sedlar. I
1874 ars banklag tillkom paragrafen att de enskilda banker-
na var tvungna att 16sa in sedlarna i guldmynt. De fick allt-
sa inte lingre l6sa in dem i riksbankssedlar.

1864 ars banklag blev startskott for en snabb tillvixt av
bankndringen. Under de kommande 20 aren vixte det mo-
derna svenska bankvisendet fram. Perioden héinger ihop
med den snabba industrialiseringen av Sverige i samband
med Gripenstedts reformer. Aren 1865-1878 startades
femton nya affirsbanker. Manga av dem var nedlagda filial-

banker. Samtidigt vaxte ocksd kontorsnatet, fran 5o kontor
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1860 till 210 kontor ar 1878. Bankkontoren tenderade att
lokaliseras till de framvaxande jarnvigsorterna. Under hela
1870-talet rddde en stark konjunktur. Den drevs av en stark
internationell efterfragan pa svenskt trd och jarn. Vidare var
jarnvagsbyggnationen det stora inhemska projektet.

Under denna period var det framfér allt inlaningen som
vaxte, medan sedlarna relativt minskade i betydelse. Efter

1874 tillkom inga nya enskilda banker. Brisman skriver:

att nygrundningen av enskilda banker salunda upphérde pa
ett tidigt stadium tordefrc'imst hava berott dirpa, att efter
1870-talets borjan sedelutgivningens lockelse ej ldngre var sa
stor. Hela landet var da uppﬁ/]]t av enskilda banker, och des-
sa hade lagt beslag pa ndstan hela den sedelstock, som kunde
hallas i rorelsen. Till och med riksbankens effektiva sedel-
utgivning hade sjunkit ned till en obetydlighet, och manga av
de nybildade enskilda bankerna hade svdrt att fa ut ndgot

ndmnvdrt belopp i rorelsen.”*

1879 intraffade den forsta moderna industrikrisen i svensk

historia. Den internationella konjunkturen gick ned och

24. Brisman 1934, sid 126.
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priserna pa svenskt jarn och trd sjénk kraftigt. Boomen i
jarnvagsbyggandet kom av sig. Bankerna, i synnerhet Stock-
holms Enskilda Bank, hade investerat flitigt i jarnvagsobliga-
tioner. Tva jarnbruk som Stockholms Enskilda Bank investe-
rat i gick omkull, och faran fanns att banken skulle stupa.
Statsmakterna i form av finansminister Hans Forsell frukta-
de att om det hinde, skulle det fa allvarliga konsekvenser for
bankvisendet och hela néringslivet. Staten bildade darfér en
jarnvagshypoteksfond dar banker kunde belana jarnvagsobli-
gationer virderade till férkrispriser.25

1879 ars kris blev svanesangen fér de enskilda bankernas
sedelutgivningsratt. Krisen lastades pa bankerna, och deras
fiender i riksdagen kunde nu mobilisera krafter for att av-
skaffa sedelutgivningsritten. 1881 tillsattes en bankkommit-
té som kom med ett betankande tva ar senare. Kommittén
foreslog att man skulle dra in bankernas sedelutgivningsritt.
Argumenten var dels teoretiska, dels fiskala. Det ansags,
efter monster fran England, att en riktig centralbank med
sedelmonopol var det penningvisende som varje modernt
land med sjalvaktning borde ha. Vidare fanns det gamla ar-

gumentet att vinsten fran sedelutgivningen borde tillkomma

25. Lindgren 1994.
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riksdagen. Exempelvis motionerades det i andra kammaren

om att indraga bankernas sedelutgivningsratt:

Billigheten bjuder, att riksbanken dtnjuter rdntevinsten av
sedelstockens utvidgning under gynnsamma cﬁdrsperioder,
eftersom det ar riksbanken som, da mattare affdrstider intrdf-
fa, i regeln maste bdra huvudansvaret och kostnadenfo'r an-
skaffandet av det guld, mot vilket det overflodiga sedelmyntet

dé inloses.?®

Politiska realiteter gjorde att forslaget inte verkstélldes
forrdn tjugo ar senare. Under tiden passade man pa att be-
skatta bankernas sedelutgivning samt att férbjuda utgivning
av mindre valorer. Aren 18801900 kan trots det betecknas
som glansperioden fér det svenska fribanksystemet. Syste-
met var nu moget. Det fanns 25 sedelutgivande banker med
120150 kontor, men dven icke sedelutgivande affarsbanker
och sparbanker. Bankvésendet var ett vil integrerat system.
Klirningsmekanismen fungerade smidigt, dar bankernas
skuldférbindelser regelbundet klirades. Depositionsrorelsen

dominerade, medan postremissvaxlar och sedlar var viktiga

26. Wallenberg 1886, sid 24.
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komplement som effektivt smorjde naringslivet. Banksedlar
och postremissvixlar mottogs av alla banker till parikurs.

Det svenska bankvésendets utveckling var ganska unik i
Europa. Fran att ha haft det mest centraliserade bankvéisen-
det, dar Riksbanken ensam svarat for all bankmassig kredit-
givning, gick Sverige till att ha ett av de friaste. Sverige hade
kanske inte ett fullfjadrat fribanksystem. Oktrojférfarandet
var inte fribanksmassigt, sdrskilt inte i borjan, da det var
restriktivt och politiserat. Efter 1864 gavs emellertid regel-
missigt oktroj till alla som ansékte om det.

Eftersom riksbankssedlarna var “riksmynt” och lagligt be-
talningsmedel hélls de som reserver av de enskilda banker-
na. Riksbanken fungerade emellertid inte som en bankernas
bank och sista langivare. Banken sag som sin uppgift att
uppritthalla den fasta vixelkursen. Man kan notera att Riks-
banken under fribankstiden lyckades uppritthdlla en fast
vaxelkurs under hela perioden, i o ar. Detta har den inte
lyckats med varken férr eller senare.

Det svenska fribanksystemet utmarktes av tva egenska-
per:

Stabiliteten. Under hela sin sjuttiodriga existens gick inte
en enda sedelbank omkull och insdttarna/sedeligarna fér-
lorade inte en enda krona! Ingen bank behévde stianga luck-

orna ens for en dag. Detta var virldsrekord i bankstabilitet.
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Sveriges banker hade vilférgrenade kontorsnat med manga
deldgare, som dessutom var solidariskt ansvariga. Efter att
ha klarat 1857 ars kris verkar banksystemet ha atnjutit all-
mant fértroende. Nar det 1879 uppstod oro for Stockholms
Enskilda Banks solvens, paverkades inte fértroendet for de
andra bankerna.

Flexibiliteten. Enligt lagen fick bankerna ge ut sedlar upp
till ungefar 75 procent av det inbetalda kapitalet. Bankerna
overskred aldrig sin lagstadgade sedelutgivningsritt. Som
mest utnyttjade man sedelutgivningsratten till 7o procent,
men mer vanligt var cirka 30 procent.”’ Kapitalticknings-
kraven var darfor inte bindande. Bankerna kunde inte god-

tyckligt expandera sedelmangden. Brisman skriver:

de skenbart obegransade mojligheterna att bevilja lan genom
att ge ut nya sedlar i praktiken icke voro mycket varda; sa
snart man kom over ett visst belopp, sd strommade Gverskottet

av sig sjalvt tillbaka.”®

Skanebankens revisorer rapporterade redan 1837:

27. Ogren 2000, sid 39.
28. Brisman 1924, sid 129.
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Erfarenheten har ddagalagt att bankens kreditpapper icke
kunna over ett visst belopp absorberas av den mindre rorelsen,
vartill de ensamt dro anvindbara, och att de sledes aterga till
invdxling i ett ndstan lika forhallande det ena dret emot det
andra, sa att icke storre belopp kan kvarhallas uti rorelsen dn

omkring 5§00 ooo riksdaler.

Penningmiéngden var emellertid elastisk och kunde ackom-
modera sdsongsmassiga fluktuationer i efterfrigan pa betal-
ningsmedel. Figur 2 visar hur sedelstocken fluktuerade

under aret.

FIGUR 2. DE ENSKILDA BANKERNAS UTESTAENDE SEDLAR 1880-1896,
| TUSENTALS KRONOR.
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Kalla: Sammandrag av bankernas uppgifter 1880-1896.

79



80 FRIBANKSKOLAN

I mars manad forelag ett 6kat behov av sedlar, da de sista
forlagen fore skeppningen gick ut till industrin. Den 6ver-
flodiga sedelmangden s6gs sedan upp via klirningen och
nadde sin ldgsta niva i juli. Sedan 6kade sedelméangden igen
och nadde sitt hogsta virde under manaderna september—
oktober, da bytesmedel behovdes for att forflytta skorden.

Det svenska bankvasendet bidrog sikerligen vasentligt till
”det svenska undret” under slutet av 18oo-talet, da riket
reste sig ur fattigdomen for att bli en modern industri-
nation.”” Sveriges banksystem hade ett visst internationellt

anseende. Carl Rosenberg skriver, inte utan patriotisk stolt-

het:

Det dr ej blott sasom uppsamlare af besparingar och utlemna-
re af forskotter Skotlands och Sveriges banker varit och dro
vigtiga medel for lindernas framgdng, utan de gifva, sdsom
utldndingar iakttaga, den stora allmdnheten en hogst nyttig
vana att rora sig med penningar och rakenskaper, savil som
att efterhand blifva noggranna i ligvider och affdrer i all-
mdnhet. Framstdende iakttagare fran Norge och Danmark, der

dock allmanbildningen stdr hogt, hqfva sdrskildt pavisat den-

29. Sandberg 1978.
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na omstdndighet som ett foretrdde hos Sveriges allmoge. Det
md betonas, att Sveriges bankvdsende stdr fore Skotlands, eme-
dan bankvdsendet hdr kan utvecklas och emedan vara bankers
stora antal dr bdttre for allménheten genom den ofta omtala-
de tiy‘]an an Vadfa]]et dr i Skotland, der de 11 bankerna ge-
nom stark sammanhallning beherska marknaden och sasom en

ﬂ)'rening kunna verka mera envdldigt, dn vad vdra banker dr i

stand till.>°

30. Rosenberg 1878, sid 215.






5. Teorier om monetar laissez-faire

Vi har sett att fribanksystem historiskt har upptratt som sy-

stem med adelmetaller som bas och inlosbara bankférbin-

delser som cirkulerande bytesmedel. Det dr emellertid inte

givet att detta giller dven for framtida fribanksystem. Tén-

kare har spekulerat kring hur monetar laissez-faire i fram-

tiden skulle kunna se ut, deras teorier redovisas nedan.

Forst nagra klargérande begrepp. Pengar kan indelas i:

I.

Baspengar (base money, outside money, high-powered
money). Detta ar penningar som inte kan inlosas i na-
gonting annat. Baspengarna kan i sin tur indelas i:

a. Varupengar (commodity money). Dessa har ett virde
férutom sitt virde som bytesmedel. Exempel: guld-
mynt.

b. Pappersmynt (fiat money). Dessa ar helt virdelésa ut-

éver sitt virde som bytesmedel. Exempel: moderna

riksbankssedlar.

. Kreditpengar (bank money, credit money, inside money)

Pengar som ar inldsbara i baspengar. De ér skuldférbin-
delser. Exempel: banksedlar pa 18co-talet, cashkort och
betalkonton i dag.
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De monetara laissez-faire-teorierna kan da klassificeras en-

ligt foljande:

1. Den klassiska fribanksteorin. En reell vara som monetar bas
produceras konkurrensmaéssigt utanfér banksystemet.
Banker producerar kreditpengar i form av sedlar och
betalkonton.

2. Konkurrerande privata pappersmynt. Banker konkurrerar
med baspengar i form av oinl6sbara pappersmynt.

3. Den nya monetdra ekonomin. Har tinker man sig att det inte
finns nagra baspengar. Ekonomins varor prissitts alla i
termer av en numerdr som ér skild fran ekonomins by-
tesmedel. Som bytesmedel anvands finansiella tillgangar,
exempelvis aktiefonder.

4. Rothbards ultramonetarism. Varupengar som monetir bas.
Det férekommer inga egentliga kreditpengar, betalnings-
instrument av papper eller betalkonton ar till 100 pro-

cent tickta med baspengar.

1. DEN KLASSISKA FRIBANKSTEORIN
Fribankskolans centrala doktrin ar att banker ar som alla
andra foretag. Pa en fri konkurrensmarknad har bankféretag

ingen mirakulos tillging till nagon penningmaskin. Liksom
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alla andra f6rsoker de ga med vinst genom att bdttre an sina
konkurrenter omvandla knappa insatsfaktorer till varor och
tjanster som folk r beredda att betala for. Bankverksamhet,
inklusive sedelutgivning, kinnetecknas av stigande margi-
nalkostnader. Banker kan darfor inte godtyckligt expandera
sin balansrakning. En sedelutgivande bank har foljande sche-

matiska balansrakning:

FIGUR 3
TILLGANGAR SKULDER
Reserver Sedlar
Réntebarande tillgangar Betalkonton
Eget Kapital

En bank ger ut tva typer av skuldférbindelser som anvands
som betalningsmedel: sedlar och betalkonton (checkrak-

ning). Banker kan lika lite som ndgon annan pracka pa folk
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skuldférbindelser som de inte 4r beredda att acceptera. En
vanlig uppfattning &r att banker kan skapa pengar ur tomma
luften. Med sina sedelpressar trycker de upp pengar efter
behag. Sedlar” ar emellertid nagot helt annat i ett fribank-
system dn vad dagens pappersmynt ér. Sedlar ar skuldfor-
bindelser som maste betalas vid anfordran. Det svara ar inte
att trycka upp en sedel och spendera den, det svara ar i stil-
let att se till att den inte kommer tillbaka. For att f6rma folk
att halla pa sedlarna och inte 16sa in dem kravs insatser. Ban-
ker maste lagga ner kostnader pa att géra dem attraktiva; de
kan exempelvis ha manga kontor med automater. Eventuellt
kan banker f6rséka géra dem rintebarande, om sedlarna blir
elektroniska cashkort. Vidare ar fortroendet viktigt pa en
konkurrensutsatt marknad. Banken maste ligga ner resurser
pa att skapa fortroende, fér att aktorer skall formas halla pa
sedlarna. Detta gor att det finns stigande marginalkostnader
for sedelutgivning.

Ju mindre reserver en bank har, desto storre ar risken att
den inte kan l6sa in alla skuldférbindelser vid anfordran. I
sadant fall maste den lana dyrt pa 6ppna marknaden. Lik-
viditetskostnaderna stiger pa marginalen. En vinstmaxi-
merande bank kommer att disponera om i portfdljen tills
den marginella kronan goér mest nytta, antingen i form av

reserver eller i form av rantebirande papper. Banken kom-
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mer att vilja ha en optimal kvot mellan reserver och skuld-
férbindelser. Nir denna kvot 4r nadd kan banken expandera

enbart genom att skaffa sig ytterligare reserver.

De motstaende klirningarnas princip

Fribankskolans huvudargument ar att “de motstaende klir-
ningarnas princip” effektivt reglerar penningmangden. Den-
na princip giller inte fér en centralbank. En bank som ger
ut fér mycket skuldférbindelser, exempelvis sedlar, kommer
inte att kunna hdlla dem ute i rorelsen. Genom konkurren-
ternas férsorg kommer skuldférbindelserna snabbt att leta
sig tillbaka till utgivaren. Sa fort en bank far tag pa en kon-
kurrents avistaforbindelse kommer den omedelbart att be-
gira inlésen. Utgivaren férlorar da reserver. Antag att en
bankir trycker upp sedlar och gar ut pa stan for att shoppa.
Bankirens sedlar hamnar hos en képman, som efter dagens
slut deponerar pengarna i sin bank. Om denna bank ar en
konkurrerande bank férlorar den utgivande banken ome-
delbart reserver. Om képmannen anlitar samma bank som
har utgivit sedlarna kommer képmannen kanske att depo-
nera pengarna pa sitt konto. Darigenom kommer banken att
betala ranta, samtidigt som risken att drabbas av en reserv-
forlust kvarstar. Bankens "float” varar sa linge som képman-

nen ar beredd att hélla pa pengarna. Inom hégst nagra veck-
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or kan banken rakna med att behova losa in sin skuldforbin-
delse. Eftersom det ar kostsamt att ge ut sedlar kommer
kostnaden pa marginalen inte att vara vard besviret.

De motstdende klirningarnas princip géller inte fér en
centralbank med sedelmonopol. Centralbanken drabbas
inte av konkurrenternas inlésningsiver. Nar centralbanken
har sedelmonopol, i synnerhet om centralbankens sedlar ar
"lagligt betalningsmedel”, kommer affirsbankerna att be-
trakta centralbankens skuldforbindelser som en del av
sina egna reserver. Nar en centralbank genomfér en kredit-
expansion, t ex genom en Sppen marknadsoperation, kom-
mer inte den bank som far tag i centralbankens check att
begira inl6sning i centralbankens reservvaluta. I stillet
kommer beloppet att deponeras i centralbanken och bli del
av affarsbankens reserver. Detta leder i sin tur till att affars-
banken kan expandera sin kreditgivning — centralbankens
initiala expansion kommer att multipliceras. En centralbank
kan darfor expandera ostraffat dnda tills guldflédesmekanis-
men sitter in: priserna inom landet stiger, och forst da bor-
jar aktorer vilja krava inlésen i utlindskt gangbar valuta. Ef-
tersom det kan ta flera ar innan sa sker, hinner en konjunk-
turcykel utvecklas. Medan en affirsbank far kinna av “mot-
trycket” inom hégst nagra veckor kan det ta flera ar innan en

expanderande centralbank drabbas.
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Fribanksystemet dr dven mer trovirdigt &n ett central-
banksystem. Det ar skillnad nér en statligt dgd centralbank
lovar inl6sen och nar en affirsbank gér det. For den senare
innebar 16ftet om inlésen en rattsligt bindande férpliktelse.
Den bank som inte fullgér sin skyldighet att l6sa in kan sla-
pas infor domstol. En centralbank "knyter” i stallet sin valu-
ta. Dessa knutar har visat sig vara rosettknutar. Nar de val
har knutits upp intriffar ingenting. En fast vaxelkurs bli

dérfor trovardig i ett fribanksystem.

Ett efterfrageelastiskt penningutbud

En annan férdel med fribanker &r att penningméngden blir
efterfrageelastisk. Speciellt kan fribanksystemet ackommo-
dera férandringar i penningbrukarnas relativa efterfragan
pa sedlar och betalkonton. Vi har sett att fluktuationer i den-
na relation historiskt varit en av de allvarligaste orsakerna
till bankkriser. Likviditetskrisen illustreras i foljande figu-

rer:
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FIGUR 4 A: SEDELUTGIVANDE BANK

TILLGANGAR SKULDER

Reserver Sedlar

Réantebéarande tillgangar

Betalkonton

Eget Kapital

[ figur A ser vi att nar folk vill ta ut kontanter fran sina kon-
ton ackommoderar fribanken detta genom att ge ut sedlar,
varmed kontoférbindelserna minskar. Ingen férandring sker
i den totala balansen och inga stérningar uppkommer.

I figur B nedan ser vi att nar folk vill ta ut kontanter maste
banken utan sedelutgivningsratt tillhandahalla dessa genom
att ta av sina reserver. Darmed okar likviditetsrisken for ban-
ken, och den maste darfor dra ned pa balansrikningen. Ban-
ken maste minska sin utlaning, eventuellt inkalla lan, fér att
inte bli utan reserver, vilket orsakar stérningar i ekonomin.

Vi har sett att denna typ av rusning efter kontanter histo-

riskt har varit huvudorsak till centralbankernas uppkomst.
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FIGUR 4 B: ICKE SEDELUTGIVANDE BANK

TILLGANGAR SKULDER TILLGANGAR SKULDER
Reserver Betalkonton Reserver Betalkonton
Réntebarande
tillgangar
Réntebarande Eget Kapital
tillgangar
Eget Kapital

Kontantrusningarna aterkom med jamna mellanrum pa hés-
tarna, och det var for att komma till ratta med dem som
centralbanker bérjade agera som sista langivare. I fribanks-
linder som Skottland, Kanada och Sverige kunde man dér-
emot smidigt ackommodera den dkade efterfragan pa kon-
tanter, och ingen sista langivare behévdes.

Fribanksystemet ar inte bara flexibelt nar det galler att
ackommodera skillnader mellan sedlar och betalkonton.
Den totala penningmiangden kommer ocksa att regleras
automatiskt. Vid 6kad efterfragan pa pengar kan bankerna
gora vinster genom att expandera penningméingden. Vid

minskad efterfrégan kommer den 6verﬂ6diga penning-
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méngden via klirningen att sugas upp och floda ater till ut-
givarna. Penningmangden i ett fribanksystem ar efterfrage-

elastisk.

Selgin-Friedmans férslag om att frysa den monetéra basen

Milton Friedman och George Selgin har framfért férslag till
en modern version av fribanksystemet.3 ' De menar att man
skulle frysa den monetira basen fér gott, centralbanken
skulle upphéra med 6ppna marknadsoperationer. Den frus-
na basen skulle sedan ligga till grund fér ett fribanksystem
dér banker ger ut sedlar och andra betalningsmedel som an-
vands av gemene man i rorelsen, medan den frusna basen
anvinds av banker som reserver. Selgin menar att detta sy-
stem fortjanar namnet free banking. Systemet ar byggt pa en
monetar bas som ingen har diskretionéra befogenheter 6ver,
samtidigt som det rader fri konkurrens i produktionen av
kreditpengar. Systemet har fordelen av att vara littare att
implementera, med ligre omstéllningskostnader, jamfért
med att inféra exempelvis ett fribanksystem byggt pa guld-
myntfot.

Den nérvarande forfattaren stiller sig emellertid skeptisk

31. Friedman 1987, Selgin 1988.
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till detta system, av tva orsaker. Den férsta giller trovirdig-
heten. En férkunnelse att den monetira basen nu ar frusen
for alltid ar helt enkelt inte trovirdig. Man maste dnda ha
kvar en statlig tjanstemannastab att administrera den frusna
basen. Kan man verkligen lita pa att statsmakterna aaaldrig
mer ... kommer att trycka ndgra pengar? For det andra har
forslaget ekonomiska brister. Vi har sett hur den typ av
ultramonetarism som systemet skulle innebéra historiskt
har férorsakat likviditetskriser, jamfér exempelvis med ut-
vecklingen i England efter Peel’s Act. Det ar viktigt att ha en
icke-rigid monetar bas. Nar ekonomin behéver mer bas-
pengar skall dessa tillhandahallas. Rusningar uppstar nar det
rader en allman mening om att det finns ett begransat antal

penningar som inte racker till alla.

Kritik mot fribanksystemet — Beggar thy neighbour

Ett tungt argument mot fribanker framférdes under de
monetdra striderna i 18oo-talets England. Kritikerna mena-
de att det ar skillnad pa sedlar och checker. En check som
verkstillt en likvid kommer omedelbart att ga tillbaka till
utstallaren. Men detta ar inte fallet med sedlar. De kommer
att fortsitta cirkulera och verkstilla andra betalningar. Pro-
blem uppstar om folk inte gér nagon atskillnad mellan olika

bankers sedlar. I sadant fall kan en bank ostraffat trycka upp
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och spendera nya sedlar, eftersom en del av klirningsforlus-
terna kommer att absorberas av konkurrerande banker.
Ett rakneexempel: Sig att det finns tre banker, A, B och

C. De har utestdende sedlar samt reserver enligt féljande:

SEDLAR RESERVER
Bank A 1 000 000 100 000
Bank B 2 000 000 200 000
Bank C 3 000 000 300 000

Allmanhetens efterfrigan pa sedlar ar begransad till
6 000 0ooo kronor. Bank A trycker nu upp ytterligare
100 ocoo och spenderar dem. I klirningen kommer da att
dyka upp ytterligare 100 ooo. Men ménniskor gér ingen at-
skillnad pa sedlarna. Detta innebir att det i klirningen kom-
mer att dyka upp: 5o ooo i Bank C-sedlar, 33 ooo av Bank
B:s sedlar och blott 17 ooo av Bank A:s sedlar. En expansion
pa 100 ooo leder till en reservforlust pa blott 17 ooo. Bank
A kan sdledes expandera pa sina konkurrenters bekostnad.
Detta ar skilet till att manga av 18oo-talets frihandelslibera-
ler ansag att “frihandel i bankverksamhet ar frihandel i att
svindla”.

Argumentet star och faller med i vilken utstrackning folk
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diskriminerar mellan olika bankers sedlar. Att en nystartad
bank kan ta marknadsandelar pa de etablerade bankernas
bekostnad verkar hogst troligt, om banken dger allman-
hetens fortroende. Pa detta sitt tog exempelvis the Royal
Bank marknadsandelar fran Bank of Scotland. Vem som helst
kan inte bérja trycka upp sedlar och fa folk att acceptera
dem. For detta kravs att man har byggt upp ett fortroende.
Pa en fri marknad &r fortroendekapitalet médosamt och
tidskravande att skapa, men ldtt att pa ett 6gonblick mista.
Pa en konkurrensmarknad kan det vara farligt att alltfor
friskt borja trycka sedlar, nir man val har fatt dem accepte-
rade till parikurs.

Det dr ocksa troligt att det sker en effektiv diskriminering
mellan olika bankers sedlar. Banker har incitament att {orso-
ka fa folk att behalla deras sedlar och spendera konkurrenter-
nas. Vi kan forestilla oss en sedelutgivande bank som matar
sina bankomater med egna sedlar. En penningbrukare tar ut
dem och bar dem i planboken for att sedan spendera dem i en
affar. Képmannen gar vid dagens slut och sitter in pengarna
pa sin bank. Banker férsoker gora avtal med sina affarskunder
att anvanda bankens sedlar i vaxelkassan. Marknadsandelarna
kommer da att vara ganska fixerade, och beroende av fakto-
rer som antalet bankomater och antalet affarskunder.

Vad siger erfarenheten? Vittnesbérden fran exempelvis
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Sverige visar att bankerna inte kunde expandera godtyck-
ligt. Varje bank métte en given efterfragan pa sina sedlar

som den inte fann det lonsamt att overskrida.

Banker expanderar i takt
En annan gammal viktoriansk kritik ar att klirningsmekanis-
men inte giller om banker expanderar i takt med varandra.
Om de expanderar i takt kommer ingen bank att drabbas av
extra reservforluster, ty i ett sidant fall kommer nettobetal-
ningarna mellan bankerna inte att paverkas. Banksystemet
som helhet kan darfér expandera ostraffat, och darfor
pracka pa penningbrukarna skuldférbindelser som dessa
inte vill halla, dnda tills guldflédesmekanismen borjar verka.
George Selgin har bemétt denna kritik.”” Han papekar
att bankers reservbehov inte bara beror pa det férvintade
genomsnittliga nettot mellan banker. Om den totala kredit-
volymen 6kar kommer storleken pa de slumpmdssiga fluk-
tuationerna i nettobetalningar att 6ka. Bankerna maste da
hélla storre reserver. Bankerna kommer darfor fortfarande
att kinna av stigande marginalkostnader av att expandera.

Aterigen, historiska fribanksystem som det svenska ver-

32. Selgin, 1988.
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kar inte ha kinnetecknats av att banker expanderade i den

takt man befarat.

Goodhart och centralbankers uppkomst

Charles Goodhart har framfort asikten att centralbanker upp-
stdr spontant ur en marknadsprocess.’® Han havdar att cen-
tripetala krafter gor att samtliga bankers reserver kommer att
ackumuleras hos en, eller hogst ett par, centralt beldgna ban-
ker som naturligt fungerar som reservbanker. Mindre banker,
speciellt pa landet, kommer att b6rja hilla den stora centrala
bankens skuldférbindelser som en del av sina egna reserver.
Detta leder till en beroendestillning som gér att de kommer
att vilja att den stora banken 6vergar i statlig dgo. Central-
banker é&r darfér inte, som en del fribanksanhangare har fatt
for sig, nagon konstprodukt vars upphovsmén ar ingreppsvil-
liga makthavare. Tvirtom ar de verk av den osynliga handen.

Man kan konstatera att i linder som USA och England,
dér bankerna pa grund av rittsliga restriktioner var sma och
forvagrade att ha kontor i finanscentret, férekom en kon-
centration av reserver till Bank of England och en handfull

New York-banker. Fragan ér i vilken man detta kan sigas

33. Goodhart, 1988.
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vara ”naturligt”. Det naturliga ar snarare att samla alla
reserver pa ett enda stille, i en klirningscentral. Men detta
innebdr inte att dgandet av reserverna har centraliserats.
Historien visar att inga klirningshus spontant har vergatt
till att bli bankernas bank och centralbank. Aldrig har ban-
ker lobbat hos makthavarna for att fa sina klirningscentraler
nationaliserade. Tvartom har centralbanker alltid kommit
till stand genom explicit lagstiftning. Goodhart har framst
Bank of England i atanke, och i fallet med denna bank kan
det forsta intrycket tyckas bekrifta Goodharts tes. Men
Bank of Englands dominerande stillning berodde inte pa
nagra naturliga centripetala krafter i bankvasendet, utan pa
de privilegier banken erbjéds under mer @n 140 ar, framfor
allt forbudet f6r andra banker att ha mer &n 6 deldgare, samt

sedelmonopolet.

2. KONKURRERANDE PRIVATA PAPPERSMYNT

Ett alternativ till det klassiska fribanksystemet skulle kunna
vara att privata aktorer konkurrerar med att ge ut pappers-
mynt (fiat money). Detta system diskuterades forst av

Benjamin Klein.** I en banbrytande skrift fran 1978 forde

34. Klein, 1974.
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Friedrich Hayek fram detta system som det som troligen
skulle premieras av penningbrukarna. Anledningen ar att
miénniskor féredrar stabila priser. Ett varumynt kan inte
garantera stabila priser lika bra som ett pappersmynt. Cen-
tralbanker kan det inte heller. Men privata pappersmynts-
utgivare skulle konkurrera om kunder genom att garantera
stabila priser i termer av sina egna valutor. Varje dag skulle
det i tidningarna férekomma prisindex och allehanda rap-
porter. Sa fort en valuta férlorade i képkraft skulle en pre-
mie uppsta i forhéllande till konkurrenternas valutor. For att
forhindra denna utveckling, och for att bevara fértroende-
kapitalet, kommer utgivaren dd att strama at. Konkurrensen
gor att de olika valutautgivarna haller varandra i schack. Sy-
stemet bygger pa att olika valutor cirkulerar inom samma
territorium.

Klein diskuterar om detta system &r stabilt. Pappers-
myntsutgivarna kommer i jamvikt att tjina en normal av-
kastning, som ar en avkastning pa deras fortroendekapital.
Fragan ar om nuvérdet av denna kontinuerliga avkastning ar
storre eller mindre &n om banken genomf6r en “hit and run”
genom att trycka upp och valdsamt spendera si mycket
pengar som méjligt, innan tidningarna far nys om saken, och
innan fértroendekapitalet raderas ut och sedlarna blir vér-

delosa.
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Detta dr emellertid ett mindre problem. Det ar hogst tro-
ligt att banker pa en konkurrensutsatt marknad inte skulle
ha incitament att genomf6ra en sidan engangstripp. Det sto-
ra problemet ar i stallet hur man skall komma till jamvikten.
For det forsta finns den s k natverksexternaliteten. Den
Mengerska logiken pekar pa att det finns en tendens till att
en enda vara etablerar sig som det allmant accepterade
bytesmedlet. Det ar darfor troligt att en enda valuta skulle
dominera och bli ensam pd marknaden.

Detta om man kommit sa langt att oinlésbara pappers-
mynt faktiskt cirkulerar och mottas av manniskor. Starka
skil talar for att ett system med privata pappersmynt aldrig
skulle se dagens ljus i en laissez-faire-ekonomi. Pappers-
mynt ar inte en frukt av fria marknader; de har kommit till
stand genom att centralbanker monopoliserat sedelutgiv-
ningen, férbundit sig att 16sa in sina sedlar, och sedan brutit
detta 16fte. Pappersmynt har aldrig uppstatt spontant pa
marknaden, av tvd skal. Det férsta ar problemet med att
prissatta den nya valutan.

Antag att en person, vi kan kalla honom Bengtsson, har
tryckt upp en massa papperslappar som det stir “1o0
bengtsson” och 71 ooo bengtsson” och "10 bengtsson” pa.
Han gir nu ut pa stan for att shoppa. Han gar in i en ko-

stymaffir och ber att fa en kostym samt att fi betala med
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100 bengtsson”. Vad skall skriddaren géra? Det finns inget
marknadspris pa bengtssoningar. Motsvarar virdet pa 1oo
bengtsson en kostym, eller en bil, eller en bit brod?

Det problem som skriddaren star infér har kallats ”den
osterrikiska cirkeln”. Cirkeln ér féljande: pengar har ett
varde eftersom folk ar beredda att ta emot dem i byte. Men
anledningen till att folk ar beredda att ta emot dem i byte dr
att de har ett varde. Hur kan man komma ur denna cirkel?

Problemet 16stes av Ludwig von Mises.** Hans berémda
regressionsteorem sdger att folk ar beredda att acceptera
pengar i dag, eftersom pengar hade ett varde i gar. Folk var
beredda att acceptera pengar i gar, eftersom de hade ett var-
de i forrgar. Men leder inte detta resonemang i stillet till en
oandlig regress? Nej, siger Mises. Nar man har backat till-
rackligt langt tillbaka i tiden kommer man till den punkt nér
pengarna hade ett varde i sig sjalva, forutom vérdet som by-
tesmedel. Vi har saledes atervint till Mengers urtillstand,
dér byteshandel radde. Pengar, inklusive dagens oinlésbara
pappersmynt, har uppstatt ur nagot som en gang hade ett
eget varde. Detta resonemang har betydelse for hur man

skall lansera en ny valuta. Ndgot i sig vardel6st som pap-

35. von Mises, 1912.
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persmynt kan helt enkelt inte uppsta pa en fri marknad. I en
laissez-faire-ckonomi kan endast varupengar uppsta. Pap-
perslappar med siffror pd maste vara skuldférbindelser,
inlsbara i ndgot med ett etablerat virde.

Man skulle kanske kunna tinka sig att det vore mojligt att
lansera en ny pappersvaluta genom att skapa en marknad for
den. Bengtsson kan dela ut gratisexemplar av sina papperslap-
par och skapa marknadspriser fér bengtssoningar genom att
kopa in en massa varor (med andra sorters pengar), som
bengtssoninnehavare sedan far képa till faststallda priser. TV-
apparater, mobler, klader och mat maste han sponsra sina kun-
der med under sa pass lang tid att bengtssoningar hinner fa ett
marknadspris, och det hinner bildas en kritisk massa av mén-
niskor som &r beredda att acceptera bengtssoningar i byte.

Det ar tveksamt om detta ar en vinnande affarsidé. Tank
hur Bengtsson i laissez-faire skulle klara sig mot sina kon-
kurrenter, som jobbar med mer traditionella metoder.
Johansson kommer med en papperslapp som det star "roo
johansson” pa till samme skriddare som Bengtsson och ber
att fa képa en kostym. Skriddaren é&r tveksam tills han far
syn pa nagra ord i papperslappens 6verkant: "Denna sedel
kan vid anfordran av innehavaren inlésas hos Johansson mot
5o gram guld.” Dirmed kommer saken i ett annat lige. Pap-

perslappen har nu ett lattidentifierat virde. Om Johansson
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ar kreditvirdig kommer hans papperslapp att accepteras.
Detta tankeexperiment gér att vi kan ana varfér penning-
och bankvisendet historiskt har sett ut som det gjort. Inlos-
ningsgarantier ar helt enkelt ett effektivt sitt att skapa
fortroende. Aven om Bengtsson efter stora och dyra mark-
nadsféringskampanjer méjligtvis skulle ha lyckats att fa nagra
att acceptera hans pappersmynt, skulle han ha svart att i fort-
sattningen tévla i fortroende med dem som lovar inlésen.
Hur har da dagens pappersmynt uppstatt? De har uppstatt
genom att centralbanker monopoliserat utgivningen av in-
l6sbara sedlar. Nar sedlarna vil cirkulerar har man ensidigt
upphavt sina forpliktelser. Genom att natverksexternalite-
ten da har skapats, kan den nya pappersvalutan leva kvar. I
synnerhet om man gor pappersmyntet till “lagligt betal-

ningsmedel” samt férbjuder konkurrerande valutor.

Cybervalutor

Ovanstiende resonemang dger relevans fér nagra foreteel-
ser inom Internetekonomin. Under den varsta hypens tid
uppstod féretag som lanserade s k cybervalutor. Exempelvis
forsokte foretaget DigiCash lansera en helt ny virtuell valu-
ta, Cyberbucks. Dessa virtuella mynt hade ingen fysisk exi-
stens, och var inte heller inlésbara i nagonting av varde. Pro-

jektet blev ett fiasko. Hirmed illustreras férdelen av studier
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i monetédr ekonomi, speciellt om man lyckas tillgodogora sig
de lardomar som star att finna i fribankskolans skrifter. Om
cybervalutornas skapare blott hade tagit sig tid att ta del av
denna litteratur, om de hade begrundat visdomen i Mises
regressionsteorem, hade de kunnat inse fiatpengarnas

vansklighet och sparat in manga miljoner.

3. DEN NYA MONETARA EKONOMIN, NME

Som den 6vriga monetara laissez-faire-litteraturen uppstod
den nya monetira ckonomins idéer under det inflationskaos
som radde under sjuttiotalet. Bidrag till dessa idéer har lam-
nats av Fisher Black, Eugene Fama, Robert Hall och Robert
Greenfield och LelandYeager.36 Under denna turbulenta tid
var det litt att betvivla att pengar gjorde nagon som helst
nytta, tvirtom verkade de mest stilla till med problem. Vil-
ka var dessa problem? Pengar orsakar skador pa tva sitt. For
det férsta orsakar de stérningar i prissystemet. For det and-
ra orsakar de, pa grund av sin virdeforsimring, férluster for
sina dgare. Det ar ocksa klart att det & den av makthavarna

férda penningpolitiken som ligger bakom. Hur skall man da

36. Black 1970, Fama 1980, 1985, Hall 1982, Greenfield & Yeager 1983.
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komma till ritta med dessa problem? Svaret ar: genom att
separera de monetira funktionerna. Rikneenhetsfunktionen
bér vara skild fran bytesmedelsfunktionen. Om ekonomins
aktérer skulle berdkna priser i termer av ndgonting annat dn
ckonomins bytesmedel, skulle man kunna rékna i nagonting
vars virde dr stabilt. Men om man inte sitter priser i termer
av det nuvarande bytesmedlet, kommer detta precis som
alla andra varor att vara prissatt i termer av rakneenheten.
Varfor skulle man da anvanda sig av en si undermalig till-
ging som centralbankssedlar? Skulle man inte kunna an-
vanda nagon mer virdebestindig tillging som bytesmedel?
Genom att separera ekonomins rikneenhet fran dess bytes-
medel kan man saledes sla tva flugor i en small och avskaffa
penningens bada nackdelar! Om denna lésning &r optimal,
ar det da inte troligt att det dr denna som skulle uppsta i en
ekonomi under monetar laissez-faire?

Cowen och Kroszner argumenterar just for detta.’” NME
vore ¢j blott en effektiv monetar reform; den skulle saker-
ligen ocksa utvecklas spontant. Deras argument ar f6ljande:
med start i Mengers urtillstind kommer en vara att bérja

fungera som allmant accepterat bytesmedel. Alla varor pris-

37. Cowen & Kroszner, 1994.
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satts i termer av denna vara. Men darmed bar dessa ”pen-
ningar” fréet till sin egen undergang. Nar alla varor far ett
lattidentifierat marknadspris blir de alla mer likvida. Det
gor att troskeln for att anvinda dem i indirekt byte sinks.
Denna tréskel blir @nnu ldgre i var moderna tid, nér kraft-
fulla kalkyleringshjalpmedel och information on-line gor
berdknings- och prissattningskostnader triviala. Darmed
kommer varor med hogre avkastning att dominera som by-
tesmedel. Finansiella tillgingar som ger en pekunidr avkast-
ning kommer darfor att borja anvindas som bytesmedel.
Cowen och Kroszner anfor fran historien medeltiden, som
exempel pa en tid nir manga bytesmedel och olika rik-
neenheter forekom sida vid sida. Det ar daremot inte klart
hur de tinker sig att bytet av rikneenhet kommer att ske.

Bruket att anvinda finansiella tillgingar som bytesmedel
kan emellertid kritiseras:

1. Att finansiella tillgingar har ett marknadspris ar inte
nog for att de skall anvédndas som bytesmedel, eftersom pri-
set pa tillgangarna fluktuerar. Tank att en person vill gi och
handla en kostym. Han ber att fa betala med en check som
ger ansprak till andelar i en aktiefond med Ericssonaktier.
Skriddaren har on-line tillging till prisnoteringar fér fon-
dens andelar. Kommer han att ta emot checken? Eftersom

vardet pa checken kommer att fluktuera tills han far den in-
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16st, tar skraddaren en risk. Antag att det tar honom en dag
att fa checken inlést. Da han séljer kostymen maste han nu
dessutom spekulera i Ericssonaktiens utveckling under det
narmaste dygnet. Skraddaren vill bara sélja en kostym, han
vill inte samtidigt spekulera i Ericssonaktiens utveckling.

2. Detta antyder ndgot mer grundliggande. Méanniskors
tid och kunskaper ar begransade. De kommer inte att ac-
ceptera tillgangar i byte som de inte ar bekanta med. Darfor
kommer alla tillgangar inte att vara lika likvida, daven om det
finns latt identifierbara noteringar fér dem alla. Men i sa-
dant fall sitter den Mengerska logiken in: mer likvida till-
gangar kommer att accepteras i byte, vilket gér att de blir
annu mer likvida. Det kommer saledes alltid att finnas en
tillgang som ar mest likvid. Denna vara kommer att vara det
allmént accepterade bytesmedlet. Fragan &r hur manga affa-
rer som kommer att géras upp i andra bytesmedel dn detta
huvudmedel. Det ar ocksa troligt att denna allmént accep-
terade tillgang inte kommer att ha ett virde som fluktuerar
mycket. Darfér kommer den inte heller att vara den tillgang
som har den hogsta avkastningen.

3. Forfattare som har kontemplerat NME tinker sig
girna att bytesmedlen ér aktiefonder och inte papper av
skuldebrevskaraktar. Varfér detta? Dels pa grund av aktiers

hégre avkastning, men ocksa fér att skulder innebér ett
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l6fte om betalning i en viss specificerad vara, ndmligen
“kontanter”. Man kan fraga sig om aktiefonder ar mer tjin-
liga som bytesmedel &n vad skulder &r. Sa linge som det
férekommer asymmetrisk information ar det rationellt att
dela upp andelar i ’skulder” och “eget kapital”, sa att aktorer
med bittre information blir egenkapitaligare och de med
samre blir fordringsdgare. Det ar troligt att skuldférbindel-
ser ar 6verldgsna som betalningsinstrument, eftersom deras
virde dr lattare att bedéma for affirsman utan detaljerad
kunskap om finansmarknaderna. Om kreditrisken pa skul-
debrevsinstrumentet ér noll, &r vardet en garanterad sum-
ma. Sk Money Market Mutual Funds (MMMF-konton), var-
depappersfonder med checkskrivningsméjligheter, kommer
dérfor knappast att dominera vanliga betalkonton. MMMF-
konton tillkom i USA under den tid da det fanns rattsliga
restriktioner pa rintebetalningar pa vanliga transaktions-
konton.

4. Det verkar finnas en cirkularitet i resonemanget kring
finansiella tillgangar som bytesmedel. Man tanker sig att ak-
tier prissatts i termer av en numerar som inte ar ett
bytesmedel. Men hur prissitts aktier? I dagens vérld ér pri-
set pd en aktie lika med det diskonterade virdet av framtida
forvantade “kassafloden”. Vad bestar dessa “kassafloden” av i

NME? Om kassafldena ar floden av aktier uppstar en cir-
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kularitet. Hur har da dessa inflodande aktier i sin tur fatt sitt
pris? Finansiella tillgingar ar “derivat” till kontanter; de far

sitt varde pa grund av att de ar I6ften till framtida bytes-

medel.?®

Abstrakta numerarer

Den andra hérnpelaren i NME ér att man tanker sig att den
ckonomiska kalkyleringen sker i termer av ndgonting som
behaller sitt virde, och som inte ar ett bytesmedel. Rakne-
medlet kan exempelvis vara en bred varukorg, men det kan
ocksa vara en helt abstrakt numerar. Kevin Dowd tinker sig
att en ckonomi som spontant har utvecklats enligt det
ménster som skisserades i bokens férsta kapitel inte kom-
mer att gora halt vid ett fribanksystem byggt pa guldmynt-
fot.>* Han hivdar att ckonomins aktérer kommer att fére-
dra en rdkneenhet som garanterar stabila priser — bankerna
kommer darfor att komma 6verens om att denominera sina
skuldférbindelser i termer av en varukorg i stallet fér i guld.

Greenfield och Yeager menar att marknaden kan beh6va

hjalp med att fa till stand denna utveckling.40 Statsmakterna

38. White 1984b.
39. Dowd 1996, sid 15.
40. Greenfield & Yeager 1983.
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kan agera katalysator genom att definiera en limplig varde-
enhet. Sedan kan marknaden limnas 4t sig sjilv att produce-
ra lampliga betalningsmedel. Greenfield ochYeager redogér
for det de ser som problemet med pengar. Det ér att peng-
ar inte har en egen marknad. Allting annat ar prissatt i ter-
mer av den vara som fungerar som bytesmedel. Om vérdet
pa denna vara gar upp maste alla andra priser rtta sig efter
detta — samtliga priser maste da dndras i en bokig process.
Om man dérfér kunde separera ”virdeenheten” fran ekono-
mins “aterbetalningsmedel”, i vilket betalning av kontrakt
sker, kan man komma runt denna problematik. Aterbetal-
ningsmedlet skulle da sjalvt vara prissatt i termer av den sta-
bila, icke-fluktuerande virdeenheten. Greenfield och Yeager
kallar sitt tinkta system BFH-systemet, efter Fisher Black,
Eugene Fama och Robert Hall, som var pionjirer inom
NME:s idévarld. Greenfield ochYeager foreslar en varukorg
bestaende av olika industrimetaller, vilken definieras ha
“vardet 1”. Filosofin bakom resonemanget framgar av fol-

jande citat:

Men utan pengar, hur skulle priser noteras, kontrake uttryckas,
och finansiella handlingar hallas? Svaret dr att det skulle fin-
nas en definierad vardeenhet, precis som detfinns definierade

enheter for ldngd, vikt, volym, tid, temperatur och energi.
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Aﬁ&rspraktiken, om ldmnad dt sig sjdlv, kan majligtvis komma
att konvergera mot en specifik definition av enheten. Staten
kan emellertid skynda pd och antagligen ﬁ)'rbéittra valet,
genom att utan tvang erbjuda en definition, precis som den gor
med vikter och matt. Enheten skulle definieras som en passan-
de korg av varor. Precis som metern fysiskt definieras som
1,650,763.73 vdglingder av den orange-rdda stralningen
fran krypton 86, sa skulle vardeenheten fysiskt definieras sd-
som det totala marknadsvdrdet av, sdg, 5o kg ammoniumnitrat
+ 40 kg koppar + 35 kg aluminium + 8o kvadratmeter ply-
wood av en specificerad grad (de_fyra varor som Robert Hall

nimnt) + bestdmda kvantiteter av dven andra varor.*!

Nar numeraren ar salunda definierad, och alla varor har ett
pris i termer av denna, sker betalningar genom att varor
varda ett visst antal BFH-enheter transfereras. Exempelvis
vill ndgon kopa en kostym, vars pris ar ”4,23 BFH”. Om en
viss kvantitet guld for tillfillet har marknadspriset 71,71
BFH”, kan 4,23/ 1,71 enheter av denna guldkvantitet beta-
las till skraddaren. Guld, om detta &r det bytesmedel som

féredras, kommer att ha ett pris som fluktuerar i termer av

41. Ibid, sid 305.
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BFH. Prissystemet kommer att vara isolerat fran fluktuatio-
ner i guldpriset.

Mot BFH-systemet kan man rikta f6ljande kritik:

1. Det ar oklart hur pass behjalplig en sadan vérdedefini-
tion skulle vara f6r ckonomins aktérer. Hur skall exempel-
vis en skrdddare prissitta en kostym i termer av ”5o kg am-
moniumnitrat + 4o kg koppar + 35 kg aluminium + 8o
kvadratmeter plywood”? Ar det inte troligare att han snara-
re kommer att vilja prissitta sina kostymer i termer av den
vara som ar det mest anvinda bytesmedlet? Det finns en na-
turlig koppling mellan det mest accepterade bytesmedlet
och rékneenheten. Med priser kommunicerar ekonomins
aktérer med andra. Folk vill veta hur mycket av vad de mas-
te betala. Om inte inflationen ar alltfor kraftig kommer det
att vara effektivare att ange priser i det bytesmedel som ko-
pare faktiskt kommer att fa betala i. "Marknadspriser” &r no-
teringar om faktiska byteskvoter. Erfarenheten fran hogin-
flationslinder som r198o-talets Argentina visar att inflatio-
nen maste vara mycket hog innan man frangar att stilla pri-
ser i termer av nagonting annat an bytesmedlet.*’

Vidare ar det for féretagare naturligt att ocksa kalkylera i

42. Leijonhufvud & Heymann 1995.
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termer av det medel som faktiskt flodar in och ut ur fore-
taget. Varfor halla pa och rikna om till nagon abstrakt nu-
merar?

2. Att i analogi med fysiken férsoka definiera en stabil och
objektiv vardeenhet ar tveksamt. Garrison anser att fore-
stallningen om en objektiv virdemitare ar en tillbakagang till
det tidiga 18oo-talets formarginalistiska vardelara.®® Efter
den marginella revolutionen 1871 har ckonomer insett att
ckonomiska virden ytterst ar subjektiva. Det kan darfér inte
finnas nagon objcktiv viardeenhet. Dessutom vérderas alla va-
ror enligt minskande marginalnyttans princip. Detta gor att
den dubbla kvantiteten av varukorgen inte kommer att vara
vard dubbelt si mycket i de ekonomiska aktorernas 6gon.
Medan exempelvis satsen ”X = 1 kg” implicerar att 72 X = 2
kg”, kommer virdet av 2 BFH att vara mindre dn 2 ganger
vardet av 1 BFH.

Den underliggande fysikalistiska filosofin dterfinner man i
exempelvis Irving Fishers och Gustav Cassells skrifter, dar
de framfér képkraftsstabilitet som penningmissigt ideal.

Tanken &r att pengar dr en “virdemitare” och att denna

43. Garrison 1992.
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miattstock behéver vara oférinderlig, i analogi med fysikens
mattenheter. Dessa id¢er hade inflytande i USA under 20-
talet, nar man bérjade genomfora Sppna marknadsoperatio-
ner for att uppna prisstabilitet.

Det ar emellertid inte sakert att de metoder som varit sa
framgangsrika for studiet av férnuftslés materia, kommer
att vara lika framgangsrika vid studiet av férnuftsfylld sadan.
Garrison anser att penningvaran mer har karaktaren av re-
ferenspunkt an av méttenhet.* Eftersom jorden ror sig
kanske den inte dr den optimala referenspunkten i ett
koordinatsystem, och man kan drémma om att hitta en
absolut och orérlig referenspunkt nagonstans darute i
universum. Men detta maste f6rbli spekulationer — méanni-
skan ar hanvisad till att anvanda jorden, med alla dess bris-
ter, som referenspunkt. Pa samma sitt ar pengar, exempel-
vis guldmynt, obonhérligen behiftade med brister: de ror
sig nagot. Men de ar anda det man ér hinvisad till i en eko-
nomi med indirekt byte. Nér man darfér val har funnit den
vara som bést har de egenskaper som ett allméint bytes-
medel bor ha, lever man sedan i den basta av alla monetira

varldar.

44. Ibid, sid 74.
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Rattsliga restriktioner-teorin for pengar

Rittsliga restriktioner-teorin brukar anses inga som en un-
deravdelning till den nya monetéra ekonomin. Man anlagger
ctt finansteoretiskt perspektiv och fragar sig: eftersom sed-
lar och vanliga betalkonton inte ger ndgon avkastning, var-
for tas de emot, och varfor ar folk beredda att halla dem?*
Skilet maste vara att det finns réttsliga hinder i vigen. Mén-
niskor haller sedlar och icke-rantebarande konton, eftersom
de tvingas till det av statsmakterna. Genom det statliga
sedelmonopolet och legal tender-lagarna kan statsmakterna
skaffa sig ett rantefritt lan fran sedelanvindarna. Genom att
lobba mot lagstiftare om att inféra ranteférbud pa inlanings-
konton, kan bankerna skapa en effektiv priskartell. T avsak-
nad av dessa regleringar hade icke-rantebirande sedlar och
betalkonton inte kunnat existera.

Idén har en del for sig, med tanke pa den tid nér den vix-
te fram. Under slutet av sjuttiotalet fanns det i USA verk-
ligen regleringar som avgjorde hur mycket banker fick er-
bjuda i rinta pa betalkonton. Nar de tidigare nimnda Money
Market Mutual Funds (MMMF) vixte fram, kunde dessa

erbjuda penningmarknadskonton med hég avkastning, fran

45. Wallace 1983.
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vilka man kunde goéra betalningar. Nér avregleringar sedan
foljde, mycket som ett svar pa dessa nya konton, borjade
banker betala hogre rantor.

Resonemanget giller emellertid inte fullt ut. Man tar inte
héansyn till pengars konventionella karaktar. Natverksexter-
naliteten gor att en individ &r beredd att ta emot och halla i
pengar som kanske i sig sjdlva dr simre dn nagot alternativt
bytesmedel, givet att alla andra har fatt for sig att de skall
byta till sig saker med hjilp av dessa.*® Jamfor med Apple
och Microsoft. Manga havdar att Apple egentligen ar en
bittre datorprodukt, men vad gér vil det om alla andra an-
vander sig av Microsoft? For det andra ar det inte sakert att
sedlar i en oreglerad vérld skulle betala ranta — historiskt
har de inte gjort det. Om sedlar uppbar rinta skulle den
upplupna rantan behéva riknas ut varje gang sedeln byter
dgare. Detta kanske inte dr vart besvéret. Icke-rantebaran-
de, traditionella sedlar &r helt enkelt mer praktiska och
foredras darfor.*” Kanske kan man tinka sig rantebdrande
sedlar om bruket av cashkort tar fart. Cashkorten ar en
form av moderna banksedlar, och dessa kan méjligen enkelt

programmeras sa att de blir rantebarande.

46. Warneryd 1990.
47. White 1987.
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4. ROTHBARDS ULTRAMONETARISM

Murray Rothbard var kind som kompromisslos forespraka-
re av laissez-faire. Han har emellertid en nagot udda syn pa
vad monetar laissez-faire skulle innebara. Rothbard fore-
sprakar att penningmangden skall ha 1oo procent tickning i
guld. Ej blott sedlar, utan dven pengar insatta pa betalkonton
skall ha hundraprocentig tickning, Hur kan detta vara for-
enligt med laissez-faire? Rothbards position kan snarare
beskrivas som ultramonetarism. Férslag om banksystem
med 100 procent reserver framlades en gang i tiden av gam-
mel-monetaristerna Lloyd Mints och Henry Simons, men
da inte som ett uttryck for laissez-faire, utan tvirtom som
ett nédvandigt ingrepp i den fria marknaden.

Rothbard anser att banker som héller fraktionella reser-
ver dgnar sig at bedrdgeri. Han argumenterar att banksedlar
ar en form av depositionsbevis eller certifikat. Om man
lamnar in sin rock i teatergarderoben och far ett inlim-
ningsbevis vore det bedrigeri om rockvaktmastaren skulle
passa pa att lana ut rocken medan man ér pa forestallningen.
Pa samma satt ar det bedrageri av bankerna att lana ut det
guld som har ”deponerats” hos dem. I ett laissez-faire-sam-
hélle skulle domstolarna inte tillita detta bedrageri.

Detta dr emellertid ohallbart. Det dr méjligen sant att det

i bankernas barndom forekom klandestin utlfining av medel
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som enbart hade lamnats till fé')rvaring.48 Men sedlar och
betalkonton fick sa smaningom en annan rattslig karaktar.
Sedlar och betalkonton ar former av skuldforbindelser, inte
depositionscertifikat. I dag finns det heller ingen som inte
kanner till att banken kommer att investera de medel som
anfortros at dem. Insittarna ar inforstadda med detta, och
foredrar att sitta in sina pengar i banker som haller fraktio-
nella reserver, eftersom de da erhéller ranta och andra for-
delar. T ett 100 procent reserv-system skulle insattare beta-
la en kontoavgift i stillet for att erhélla rinta, precis som
man i dag betalar en avgift for bankfack. Banker som haller
fraktionella reserver kommer darfor att finnas i laissez-faire.

Det &r nagot underligt hur en sa skarp tinkare som Roth-
bard har kunnat gora sig skyldig till ett sa har ohallbart re-
sonemang. Férmodligen beror det pa att Rothbard anser att
banker som opererar med fraktionella reserver med nod-
vandighet kommer att férorsaka konjunkturcykler. Roth-

bard verkar resonera enligt féljande logik:

Laissez-faire &r alltid optimalt.

Fraktionella reserver orsakar konjunkturcykler.

48. | Riksbankens fall dock p& anstandigt vis.
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Dirfor dr fraktionella reserver en form av bedrageri.

Klassiska fribanksteoretiker, tex George Selgin och Law-
rence H White, argumenterar att den andra premissen ar
falsk.*” Fraktionella reserv-banker orsakar konjunktur-
cykler enbart i ett system dar en bank har monopol pa
sedelutgivningen, vilket gér att motstaendebetalnings-
mekanismen inte fungerar. I ett fribanksystem ér fraktionel-
la reserver tvirtom stabiliserande, da det ger ett efter-

frageelastiskt penningutbud.

49. Selgin & White 1996.
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6. Ar bankvasendet instabilt?

Reglering av bankvisendet motiveras ofta av tva skal: dels ar
banknaringen speciell till sitt visen, dels intar banker en
central funktion i det ekonomiska systemet. Bankvésendets
stabilitet ar darfor ett allménintresse som det aligger makt-
havarna att uppratthélla.*

Att en ndring ar speciell eller intar en central plats i sy-
stemet dr emellertid i sig inte skal nog att motivera ingrepp.
Enligt likaryrkets urdldriga etik &r den fraimsta regeln:
framfér allt, gér inte skada.” Denna regel borde dven vara
reglerarnas framsta. Ekonomins finférgrenade nétverks-
struktur gor att ett ingrepp kan fa oanade konsckvenser.
Man maste darfor kunna bevisa att ingreppet verkligen or-
sakar mer nytta dn skada. Detta giller &n mer vid ingrepp i
vitala naringar som bankvasendet.

Banker anses speciella eftersom de omvandlar kortsiktiga
skulder till langa tillgangar. Detta gér dem instabila till sitt
vasen. Vetskapen om bankers fraktionella karaktér gor att de

kan utsittas for rusningar. En rusning kan darefter leda till

50. Goodhart et al 1998, Boot 2001.
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spridningseffekter, varpa hela det finansiella systemet kan
komma i fara. Instabiliteten har sdledes tva namn: bankrus-

ningar och spridningseffekter.

BANKRUSNINGAR

Bankrusningar dr generellt inte negativa. En rusning pa en
insolvent bank maste tvirtom anses som halsosam och nyt-
tig. Ett insolvent foretag, vilket som helst, kan bli forsatt i
konkurs av sina fordringsigare. Darmed hindras det olén-
samma fGretaget att fortsitta med sin vardeférstérande verk-
samhet. Pa samma sitt leder bankrusningar till att
fordringsagarna snabbt kan fa ut sina tillgingar, sa att varde-
forstorelsen snabbt kan hejdas. Liksom hotet om konkurs an-
ses ha en disciplinerande verkan pa vanliga féretag kan hotet
om bankrusningar utéva ett hilsosamt inflytande pa banker.

Bankrusningar blir problematiska forst om de sker pa
banker som i grunden ar solventa. Man har framfért argu-
mentet att en solvent bank kan bli utsatt fér en rusning om
alla tror att rusningen skall intraffa — bankrusningen kan bli
en sjalvuppfyllande profetia. Den kan komma till stand ge-
nom att banken, om en rusning sker, snabbt maste likvidera
sina tillgangar till "brandutforsiljningspriser”. Banken far sa

daligt betalt att den da blir insolvent. Vetskapen om detta
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gor att rusningen intriffar, eftersom folk inte vill komma
sist i kon.

Detta argument har fatt vildigt stor genomslagskraft ge-
nom en ckonomisk modell av Douglas Diamond och Philip
Dybvig,5 " De anses pa ett "rigorést” sitt ha demonstrerat det
som manga ckonomer under lang tid haft pa kann, att ban-

ker till sitt vasen ar instabila.

Diamond och Dybvig-modellen

Diamond och Dybvig vill férséka modellera varfér banker
med fraktionella reserver existerar. Manniskor kan inte
exakt kanna till sina framtida konsumtionsmonster. Darfor
vill de halla likvida tillgingar, “kontanter”, som en siker-
hetsatgard mot oférutsedda utgifter. Nackdelen ar att
kontanterna inte investeras och darfér inte ger nagon av-
kastning. Antag emellertid att en bank samlar ihop olika
medborgares kontanter och investerar merparten av dem.
Banken kan erbjuda insittarna att ta del av avkastningen,
samtidigt som de har ritt att ta ut kontanter: bra, for dem
som drabbas av oférutsedda utgifter. Detta dr mojligt pa

grund av "de stora talens lag”. Alla kommer inte att raka ut

51. Diamond & Dybvig 1983.
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for oforutsedda utgifter. Banken investerar inte allt, utan
héller icke-investerade reserver, som anvands for att betala
dem som beho6ver kontanter. Banken agerar siledes som ett
forsikringsbolag, som genom att poola medborgarnas re-
surser forsakrar dem mot oférutsedda utgifter.

Diamond och Dybvig ténker sig en ckonomi som existe-
rar i tva perioder. I ekonomin finns en enda vara ("korn”).
Denna kan investeras enligt en teknik, sa att en enhet som
investeras i period o och realiseras redan efter period 1 ger
enheten tillbaka, medan en enhet som far mogna till period
2 ger en bruttoavkastning R>1, dvs att man erhaller den
insatta enheten plus ett 6verskott. Ekonomins aktérer &r av
tva typer. Typ 1 vill enbart konsumera i period 1 och typ 2
enbart i period 2. Aktorerna vet emellertid inte vilken typ
de tillhér i period o, detta uppticks férst i period 1.

En bank erbjuder nu att ta hand om medborgarnas korn
och investera det. Banken erbjuder fdljande kontrakt: per-
soner som sétter in en enhet i period o kan vélja att ta ut den
antingen i period 1 eller i period 2. De som viljer att ta ut
sina insatta enheter i period 1 erhaller en bruttoavkastning
r,, dir R>r >1. Uttagarna kommer att betjénas i turord-
ning enligt en férst-till-kvarn-regel. De som inte viljer att
ta ut i period 1, blir "residual claimants” och far dela pa det

som blir 6ver i period 2: varje residual claimant far r,. Ban-
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ken viljer avkastningen r, sa att R>férvantad r,>r >,
dvsatt den i period o férvintade avkastningen i period 2 ar
storre an r,. Efter period 2 upph6r banken att existera.

Diamond och Dybvig visar hur det i period o lénar sig att
sdtta in sitt korn pa banken i stillet fér att plantera det sjélv,
om aktorerna ar riskaverta. Banken har darfor en ekono-
misk uppgift att fylla: banken férsikrar mot risken att man
rakar vara en person av typ 1 som maste ta ut sitt korn i for-
tid. Ett problem &r emellertid vad en person som upptack-
er att han dr av typ 2 skall besluta i period 1. Skall en typ
2-person ta ut redan i period 1, eller skall han vinta till
period 27 Detta beror pa vad han tror att alla andra skall
gora. Om han tror att tillrickligt manga kommer att ta ut i
period 1, dr det rationellt f6r honom att géra detsamma,
eftersom uttagarna betjénas i turordning. Om han blir sist
forlorar han sin investering. Detta illustreras med foljande
numeriska exempel:

Antag att insattarna bestdr av 100 personer som vardera
har satt in 1 enhet. R=1,2 och r,=1,08. Om endast 5o per-
soner tar ut i period 1, kommer go01,08=54 enheter att
betalas ut. Detta gor att 46 enheter finns kvar i banken. Nir
dessa mognar ges en skord pa 4601,2=55,2 enheter. Denna
skérd skall delas pa kvarvarande 5o personer, som far en av-

kastning pa 55,2/ 50=1,104 enheter. Om i stillet 75 perso-
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ner tar ut, kommer avkastningen i period 2 att bli r,=(100-
7501,08)01,2/25=0,912. Denna avkastning ligger under
den som en person av typ 2 skulle fi om han rusade till
banken, tog ut sin enhet och bevarade r, i madrassen till pe-
riod 2. Dérfér 16nar det sig for honom att rusa. Den kritis-
ka massa av period 1-uttagare som kréavs for att personer av
typ 2 inte skall rusa ges av: (100-XOr1,08)01,2/(100-
X)=1,08 LIX=g6 personer. Om en typ 2-person tror att
minst 56 personer kommer att ta ut, I6nar det sig for honom
att rusa. I Diamond och Dybvig-ckonomin existerar darfér
tva Nash-jamvikter. En god” jamvikt, dar folk inte rusar och
en dalig jamvikt, dar alla rusar.””

Diamond och Dybvig gar sedan vidare och pastar att na-
got som de kallar inlaningsférsikring ("deposit insurance”)
kan forbittra situationen. Deras inlaningsférsakring” funge-
rar enligt foljande: Banken fér protokoll 6ver vem som tar
ut i period 1. Om tillrickligt manga tar ut sa att banken
kommer att gd omkull, beskattar i efterhand staten de som
redan tagit ut och ger till dem som star sist i kon. Darige-
nom férsvinner incitamenten att rusa, och endast den goda

jamvikten dterstar.

52. En Nash-jamvikt &r en jamvikt, dar varje aktor saknar incitament att vélja nagon
annan strategi, givet att de andra akttrerna héller fast vid sina strategier.
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Diamond och Dybvigs modell verkar vid forsta anblicken
rigorést bevisa varfor banker med nédvindighet ar instabila
och varfor inlaningsférsikring behévs. Modellen kan emel-
lertid kritiseras pa ett antal punkter:

1. De kontrakt som Diamond och Dybvig-banker erbju-
der dr en konstig form av hybridkontrakt. De verkar vara ett
slags "warrants”, obligationer som ar konvertibla till aktier.
I den verkliga vérlden férekommer i stillet tva typer av
bankkontrakt: antingen ar man fordringsigare och erhaller
en fix avkastning i bigge perioderna, eller ocksa dr man ka-
pitaldgare och "residual claimant” i bigge perioderna. Detta
gor att kapitaldgarna inte kan vara med och rusa. Om det
finns tillrackligt eget kapital i banken for att klara de férlus-
ter som uppstar pa grund av en brandutforsiljning, faller
incitamenten att rusa.

2. Banker kan inkorporera “optionsklausuler” i sina kon-
trakt, pa samma sitt som banker gjorde i Skottland under
fribankstiden, eller som det 1864 lagstiftades om i Sverige.
En optionsklausul ger banken valméjligheten att i stillet for
omedelbar utbetalning betala ut efter en viss tid, mot en
faststalld ranta. Med optionsklausuler faller incitamenten att
rusa, och banken kan silja ut sina tillgingar under ordnade
former och dérigenom fa bra betalt.

3. Diamond och Dybvigs “inlaningsférsikring” ar marklig
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och har lite gemensamt med det verkliga livets inlaningsfor-
sakringar. Den borde snarare kallas "retroaktiv beskattning”.
Verkliga inlaningsférsikringar tar ut en férsikringspremie ex
ante, som belastar insattarnas avkastning. En fond byggs upp
av dessa medel, att anviandas vid eventuell konkurs. Varfor
har Diamond och Dybvig inte inkorporerat en sidan realis-
tisk forsakring i sin modell? Man misstinker att en sidan
forsakring inte skulle utgora en effektiv 16sning i modellen.
Diamond och Dybvig-modellens ”inlaningsférsakring” har
blott namnet gemensamt med verkliga inlaningsforsakring-
ar, och det vore darfér knappast logiskt foljdriktigt att info-
ra dessa pa basis av slutsatserna i Diamond och Dybvig.

Vidare antar Diamond och Dybvig att staten kan géra sa-
ker som bankerna inte kan. "Sckventiella betjaningsrestrik-
tionen”, eller forst-till-kvarn-regeln, giller fér bankerna
men inte for staten. Men vad ar det som hindrar banken att
skapa ett kontrakt som ger den forbehallsritt att, precis som
staten, ta tillbaks delar av utbetalade medel vid en eventuell
rusning?

4. Att det forekommer daliga utfall kan vara irrelevant,
om man redan befinner sig i det goda utfallet. Fragan ar: hur
tar man sig fran det goda utfallet till det daliga? Varfor skul-
le en person plotsligt fa for sig att alla andra kommer att

rusa, om hon och alla andra vet att banken ar solvent? Dia-
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mond och Dybvig spekulerar att en rusning kan utlésas av
“en dalig intdktsrapport, rusning pa en annan bank, en ne-
gativ statlig prognos eller blotta solflickar”. Solflicksjim-
vikter maste emellertid betraktas som i basta fall anekdotis-
ka, de har aldrig nagonsin observerats.

[ ett upprepat spel, dar man uppdaterar sin strategi bero-
ende pa de andra spelarnas strategier i den férra perioden,
ar jamvikterna i Diamond och Dybvig stabila. Om blott na-
gra fa avviker fran jimviktsbeteendet kommer spelet snart
att atervanda till jamvikten. Fér att en jamviktsévergang
skall ske maste en kritisk massa av manniskor som verkligen
rusar skapas. Det &r svart att se hur denna kritiska massa
skall skapas for en solvent bank. Lisaren inviteras att géra
foljande tankeexperiment: du har hittills aldrig observerat
att en rusning skett pa din bank. Det ar allmént kéint att ban-
ken ér solvent. Nu ar det kvall. Pa Aktuellt rapporteras att
man har observerat solflickar under dagen. Kommer tanken
att sla dig att stélla dig i ké utanfér banken i morgon, eller
gar du till jobbet som vanligt?

5. Den avgorande kritiken ar emellertid att i en ekonomi
dar det forekommer ett konkursinstitut forutsitter sjalv-
uppfyllande bankrusningar att banker upptrader irratio-
nellt. Antag att Diamond och Dybvig-banken kan férsittas i

konkurs om den inte kan betala ut till alla som kraver det i
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period 1. Antag ocksa att somliga vet att de ar typ 2-perso-
ner. Dessa personer dger ett kontrakt enligt vilket de inte
kan ta ut i period 1, de &r "kapitaldgare”. Vidare kontrollerar
dessa personer beslutet huruvida de skall “brandférsélja”
tillgangar, eller om de skall instélla betalningarna. Sa linge
banken é&r solvent virderas kapitalet positivt. Vad skall kapi-
taldgarna gora, om en rusning sker? Om de beslutar om
brandférsiljning kommer banken att bli insolvent och dar-
med utraderas virdet pa det egna kapitalet. Om de installer
betalningarna gar banken i konkurs. Tillgingarna kan da sal-
jas till sitt ratta varde, och det egna kapitalet behaller ett po-
sitivt varde. Det ligger darfor inte i kapitaligarnas intresse
att besluta om brandforsiljning. Men fordringsdgarna kan-
ner till kapitaldgarnas incitament: de har darfor sjilva inga
incitament att rusa. Den enda jamvikten ar darfér den goda
jamvikten, dar ingen rusar. For att stivja rusningar behéver
det egna kapitalet darfor inte, som i det forsta argumentet
ovan, vara stort nog att klara en brandférsiljning. Det rack-
er med att kapitalet ar positivt, for att sjalvuppfyllande rus-
ningar inte skall férekomma.

For att summera verkar Diamond och Dybvig-modellen
inte vara det rigordsa bevis for fraktionella reserv-bankers
inneboende instabilitet som man vid férsta intrycket kan

tro. Modellen, churu klurig, beskriver en vérld dar banker
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erbjuder konstiga hybridkontrakt som inte aterfinnes i den
verkliga vérlden. Anledningen till detta dr enkel att forsta.
Diamond och Dybvig har rigorést visat att dessa fiktiva kon-
trakt dr instabila. Vi kan darfor forstd varfor det verkliga
livets banker erbjuder tva typer av kontrakt, dir man an-
tingen ar fordringsigare eller kapitaldgare i samtliga perio-
der. Darmed existerar inte lingre problemet med sjalvupp-
fyllande profetior. Fraktionella reservbanker behéver inte
vara instabila, och bankrusningar maste tillskrivas andra or-

saker, exempelvis rykten om insolvens.

SPRIDNINGSEFFEKTER

Det har papckats att en bankrusning inte ar speciellt be-
kymmersam om den inte sprider sig. Om folk rusar pa en
bank men sedan stoppar in sina uttagna pengar i en annan,
kommer konsekvenserna att bli ringa: det som hiander ar att
en bank tjanar och en annan férlorar, men bankvasendet i sin
helhet paverkas inte. Det ar siledes risken for spridnings-
effekter som héller reglerarna vakna pa nitterna. John La-
Ware, en tidigare chef pa the Federal Reserve, uttrycker

oron sa har:
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Det dr den systemrisk som undgar att bli kontrollerad och
stoppad i begynnelsen som dr ett mardromsforhdllande som dr
en ordttvisa emot alla. Den enda analogi jag kan tdnka mig
till ett fallissemang av en storre internationell institution dr
en hdrdsmdlta likt den i Tjernobyl. Foljderna av ett sadant
fallissemang dr sa vida och de skulle handa med en ljusets
hastighet att man inte i efterhand kan kontrollera dem. Den
Ioper risken att dra ner andra banker, foretag, forrycka mark-
nader, dra ned investmentbanker med sig ...Vi pratar om det

fallissemang som skulle kunna forrycka hela systemet. 53

Detta scenario liter onekligen fruktansvart. Det engelska
uttrycket "bank contagion” for ocksa tankarna till epidemi-
er av smittsamma sjukdomar. Man mdste géra atskillnad
mellan tva typer av spridningseffekter: rationella och irra-
tionella. Vid en rationell spridning leder nyheten om en
banks obestand till att folk rationellt drar slutsatsen att ban-
ker med liknande afférer ocksa har problem, ungefir som
nér en vinstvarning fran Nokia gor att aven Ericssons aktie-
kurs gar ner. Denna typ av spridning ar knappast av ondo,

snarare tvartom. Spridningen dr en konsekvens av att eko-

53. Kaufman 1994, sid 123.
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nomins aktorer inser att den ”smittade” banken har varit
overvarderad. Genom att man nu har bittre information
om bankens sanna vérde, kan resurser allokeras till vettiga-
re stallen.

Eftersom ckonomin ér ett enda stort ndtverk, ar det ge-
nerellt knappast fel med spridningseffekter. En kris kan
uppfattas som en situation dar det rader en allmén insikt om
att ekonomin som helhet har kort vilse. Ekonomin maste
darfér ”backa ut” och férsoka hitta det ritta sparet. Denna
procedur kommer att medféra att relationer i ndtverket
maste benas ut och omvérderas. Detta kan vara en plagsam
process, men ar inte desto mindre nédvindig. Det &r ocksa
naturligt att bankerna, som sitter som spindlar i nitet, ofta
kommer att vara extra drabbade.

Problemet ar i stillet irrationella spridningseffekter. En
rusning pa en bank leder helt felaktigt till rusning pa en an-
nan, som i sjilva verket ar fullstindigt solvent. Kanske det-
ta sker pa grund av att irrationella panikungar inte lyckats
stavjas i tid. Genom spridningen forstérs ekonomiska var-

den helt i onodan.

Bankrusningar i historien

Det ar alltid mojligt att presentera en idé som a priori inte

verkar helt orimlig. Men idévarlden ar narmast granslos,
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och en hypotes far darfor sitt virde forst nar den har kon-
fronterats med erfarenheten. Vad siger historien om bank-
rusningar? Har spridningar varit vanligt férekommande och
ar reglerarnas hardsmalteskriack befogad?

Fribankskolan hdvdar som sagt en rittsliga restriktioner-

teori” for bankkriser. Kriser har historiskt orsakats av:

1. Restriktioner pa bankers sedelutgivning. Detta har orsa-
kat rusningar pa banker under tider med stor efterfragan
pa kontanter, speciellt i oktober manad.

2. Regleringar for att storleksbegrinsa banker. Banker har
da blivit sma, underdiversifierade och underkapitalisera-
de. Dessa banker har haft svarare att skapa fértroende och
dérmed blivit kinsliga f6r rusningar.

3. Geografiska restriktioner pa filialkontor. Detta har gjort
banker sma och underdiversifierade. Det har ocksa ten-
derat att i alltfor stor utstrickning pyramidisera banksy-
stemet. Fortroendet for en bank har darmed blivit bero-
ende av fértroendet fér bankens korrespondentbanker.
Darmed har banksystemet blivit kansligt f6r spridnings-
effekter. Vidare har filialrestriktioner himmat aktiv regel-

bunden inlésning av skuldforbindelser mellan banker.
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Rittsliga restriktioner-teorin férutspar att bankpaniker
borde vara vanligare i reglerade system an i oreglerade. Ta-

bellen pa nésta sida verkar ge st6d at denna tes.

Bordo och Schwartz presenterar 6versikter 6ver de interna-
tionella erfarenheterna av bankpaniker. > Tabellen visar att
bankpaniker framfor allt har varit en amerikansk specialitet,
med England som god tvda. Detta borde inte férvana, med
tanke pa USA:s fragmenterade, pyramidiserade banksy-
stem. Aven i USA har spridningseffekter varit mindre all-
varliga @n vad man kanske utifran tabellen kan tro. George
Kaufman gér en 6versikt av studier kring bankspridningsef-
fekter.>> Han drar slutsatsen att bankrusningar och sprid-
ningseffekter har varit rationella och riktade mot specifika
banker, enligt ménster som inte skiljer sig fran andra indu-
strier. Aven om spridningseffekter inom bankscktorn sker
snabbare och drabbar fler féretag dn i andra industrier, finns
det inga bevis for att bankspridning leder till hirdsmaltor
som drar ner solventa banker, det finansiella systemet och

hela makroekonomin.

54. Bordo 1986, Schwartz 1988.
55. Kaufman 1994.

135



136

FRIBANKSKOLAN

BANKPANIKER | NAGRA BANKSYSTEM 1793-1933

Panik &r

USA Kanada

England Skottland

Ovriga ofria
Frankrike Tyskland Italien

Ovriga fria

Sverige Australien

Kina Sydafrika

1793
1797
1799
1810
1815
1819
1825
1833
1837
1839
1845
1847
1848
1857
1864
1866
1873
1875
1882
1884
1889
1890
1891
1893
1894
1901
1907
1911
1913
1914
1920
1921
1923
1930
1931
1933

°(C) *(

Peel's Act
°

©

©

®©

Tabell fran Selgin (1996) Kallor: Bordo (1986), Schuler (1992a), Schwartz (1988), White (1984a) och Jonung
(1989). Ett streck betyder att inga uppgifter finns for det aret. Ett (C) betyder att centralbank/sista langivare inférdes

det &ret. Bankerna har indelats i "fria” och "ofria” efter Schuler (1992a), dér "ofria” banker har haft minst tvé stérre

regleringar, och "fria" system har haft hogst en
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Den stora depressionen

Den allt 6verskuggande handelse som ligger till grund fér i
synnerhet amerikanska reglerares hirdsmalteskrack ar den
stora depressionen. Under denna period skedde en stor ut-
slagning av banker, dnda tills hela banksystemet kollapsade i
mars 1933. Alltsedan Friedmans och Schwartz klassiska
skildring ar en vanlig uppfattning att “den stora kontraktio-
nen” orsakades av att the Fed inte lyckades agera som sista

¢ 1920 hade USA cirka 30000 banker [sic!].

langivare.
Manga av dem var smabanker i mellanvasterns jordbruks-
distrikt. En massiv utslagning av dessa skedde nar priserna
pa jordbruksprodukter sjonk. Nar en sidan lantbank stu-
pade fick aven det lokala néringslivet problem. Under de-
pressionen steg folks vilja att halla kontanter, och en klassisk
likviditetskris uppstod, dir banker tvingades dra ner pa
balansrakningen fér att parera forlusten av reserver. The Fed
misslyckades med att mota den 6kade efterfragan pa kon-
tanter. The Fed ékade faktiskt sitt nettoinnehav av guld och
andra reserver under perioden 1929—1934. The Fed agera-
de sdledes inte som en sista langivare, tvirtom hamstrade

den reservmedel.*”

56. Friedman & Schwartz 1963.
57. Timberlake 1978, sid 265.
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Det amerikanska banksystemet kollapsade i mars 1933.
Fribanksekonomer har havdat att tvé faktorer lig bakom.>®
I februari 1933 bérjade Michigan och andra delstater att
kungora sk bankhelgdagar. De var tinkta att ge bankerna
andrum fran insattarnas uttagsiver. Effekten blev emellertid
den omvinda. Kungérelserna orsakade rusningar i omgi-
vande delstater, eftersom man trodde att helgdagarna skul-
le sprida sig. Samtidigt bérjade det florera rykten att Roose-
velt tinkte devalvera dollarn. Detta ledde till en rusning
framfér allt pa the Federal Reserve Bank i New York, for att
fa ut guld. Den 4 mars férklarade staten New York en bank-
helgdag, och den 6 mars forklarades en nationell bankhelg-
dag. Efter nagra veckor tillits de banker 6ppna igen som
ansags solventa. Aktérerna visade sig ha rationella fér-
vantningar angaende Roosevelts planer. I januari 1934 kon-
fiskerade den federala regeringen allt guld i amerikaners
dgo. Sedan devalverades dollarn. Amerikaner var forbjudna
att dga guld eller anvinda det som bytesmedel dnda till
1977.

Vi har tidigare sagt att inte en enda kanadensisk bank gick

omkull under den stora depressionen. Den kanadensiska

58. Selgin 1996, sid 203.
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ckonomin var sikerligen lika deprimerad som den ameri-
kanska. Tyder inte detta pa att det var regleringspolitiken
och inte bankvasendets inneboende instabilitet som orsaka-
de den amerikanska hirdsmaltan?

Om risken for en finansiell hardsmalta ar 6verdriven kan
det vara befogat att forsoka sta emot lockelsen att ridda
banker i néd. Dagens ekonomisk-politiska makthavare kan
inspireras av tankegangar fran 1840/ 1841 ars riksdag. Dar

anfordes att banker var nyttiga inrdttningar:

Sdvida man stiftar dem enligt sunda principer och aldrig in-
rymmer den tanken att understodja den bank eller de banker,
som forsatt sig i obestdnd. Ty om man en enda gdng under-
stodjer en sadan bank, som kommit pa obestand, sa har man
utkastat ett fro till hela privatbanksidéns utrotande for flera
decennier, kanske for ett helt sekel, ty i den fullkomliga viss-
heten en bank har, att den aldrig kan vanta sig nagon hjalp,
ndgot handtag i hdndelse av obestand, just ddri ligger saker-
heten, att en bank ej gar overanda. Om staten ﬁ)']jer den
grundsats, att en enda gang komma till hjdlp och icke har
mod att ldta den stupa, som stupa bor, sa gor staten ett stort
misstag i finansiellt hinseende och kvdver for all framtid maj-
]ighetenﬁir en privatbank att komma upp, déig‘b'r att de icke

kunna sta upp, sedan detta fré dr nedlagt till deras tillintet-
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gorande genom den klemiga dsikten att hjdlpa upp den som
fallit.”®

INLANINGSFORSAKRING

Manga ckonomer och makthavare anser i dag att inlanings-
forsikring ar ett bra sitt att komma at bankrusningsproble-
matiken. Genom en inlaningsférsikring garanteras insattar-
nas innestaende medel av en statligt administrerad forsik-
ringsfond. Banker betalar forsikringspremier till denna
fond. I Sverige inférdes inlaningsférsikring 1996. Forutom
det klimat som radde efter bankkrisen och Diamond och
Dybvig-modellens inflytande, utgick det vid den har tiden
ctt pabud fran Bryssel att hela Europa skulle inlaneforsikras.

Kritiken mot inlaningsférsikringar ar bl a féljande:

1. Moral hazard-problematiken. Det ér vilkint att inlanings-
forsikringen orsakar det som nationalekonomer kallar “mo-
ral hazard”. Om en person erhéller en férsikring, kommer
han att bli mindre forsiktig. Olycksrisken okar darfér. Pa

samma satt kommer bankkunder som har fatt sina konton

59. Brisman 1924, sid 106.
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forsikrade att inte bry sig om att kontrollera bankens
solvens. Banker kommer i sin tur att bli mindre forsiktiga.
Genom att ta storre risker kommer de att kunna fa storre
avkastning. Genom att dela med sig av dessa till sina insatta-
re kan risktagande banker dra till sig fler kunder och kon-
kurrera ut de mer forsiktiga bankerna. Pa trettiotalet for-
mulerades denna problematik av Chicago Clearinghouse

Association:

[det nationella garantisystemet] foreslar att beskatta bra
bankerﬁ)'r att belona daliga; att bestrgﬁ(a drlighet, duglighet,
erfarenhet och 6vning for att kompensera inkompetens, odrlig-
het och okunskap; fr&n bankverksamhet tar det bort det
vasentliga kdnnemdrke pa vilket framgdng i branschen har
berott, namligen ett rykte fo'r klokhet, framsynthet, visdom och
konservatism, det foreslar att man skall satta dumdristiga och
spekulativa banker pa samma niva som de bdst administrera-
de och mest konservativa, vilket leder till en tdvlan beraknad

att dra alla ner till de minst‘]"o'rtjb'nstfu]]a.60

60. Chicago Clearinghouse Association 1932, i Glasner 1989, sid 181.

141



142 FRIBANKSKOLAN

2. Inldningsforsikring dr onédig om det finns en sista langivare.
Sista langivar-funktionen ar ju till for att stivja rusningar
da banker ir solventa, men illikvida. Ar det verkligen ratio-
nellt att tillgripa flera regleringar for att atgarda samma

problem?

3. Inlaningsforsikring forsamrar konkurrensen. Inlaningsforsak-
ringen kan bli ett argument f6r banker att fa behdlla in-
laningsmonopolet. Inlaningsférsikringen snedvrider kon-
kurrensen, eftersom andra finansinstitut inte kan konkurre-

. . e
ra pa samma villkor som bankerna om inldnarnas pengar.

4. Inlaningsforsakring kan vara ineffektiv i insdttarnas perspektiv.
Inlaningsférsakring inférdes delvis for att virna om insattar-
na. Men insittarna blev inte tillfragade vid beslutet — det
gjordes heller sikerligen inga marknadsundersokningar for
att fa reda pa deras preferenser. Beslutet fattades pa basis av
beslutsfattarnas egna funderingar. Det finns darfor en risk
att den forsikringspremie som belastar inséttarna i form av
samre ranta, simre service och hégre avgifter, inte ar vard
sitt pris i insdttarnas 6gon. Insittarna hade kanske foredra-
git att ta den lilla risken som finns att férlora pengar ifall

banken skulle bli insolvent.
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5. Rusningsrisken ar nyttig. Bankrusningar upplevs av reglera-
re som negativa, och skilet for inlaningsfrsakring ar att
undvika dem. Men rusningsrisken maste tvirtom anses som
nyttig. En rusning pa en bank gér att denna férlorar fortro-
endekapital. Banker kommer darfor att gora allt fér att und-
vika rykten om insolvens. Rusningsrisken gor att bankerna
kommer att leva i de hirda budgetrestriktionernas friska kli-

mat.

6. Paternalism dr anakronistisk. Man har anfért att inlanings-
forsikringen behévs eftersom vanligt folk inte kan bedéma
huruvida banker ar solventa eller inte. Det anses darfor vara
bra att medborgarna garanteras en riskfri placering. Fragan
ar hur pass relevant detta argument ér i den moderna cko-
nomin. De summor som den genomsnittlige medborgaren
har innestaende pa depositionsrikning ér inte stora, jamfért
med tillgangar i bostad, aktier och obligationer. Bankmedel
ar en prioriterad fordring vid en eventuell konkurs. Dag-
ligen bombarderas medborgarna av ekonomiska nyheter. En
kader av analytiker och experter tjanar sitt levebrod pa att
bed6éma foretags varde. Foretag som Moody’s grundar sin
existens pa att kreditbedéma féretag. Bankerna ar i dag val-
digt genomlysta. Svenska medborgare ar dessutom numera

till och med anfértrodda att investera sina pensionspengar
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pa boérsen. Hur pass relevant dr det paternalistiska argu-

mentet i dagens varld?

7. Inlaningsforsikring innebdr en subvention av aktiedgarna, pd
bekostnad av skattebetalarna. Inlaningsférsikringen gor att
banker inte behéver halla lika mycket eget kapital, for att
skapa fortroende. De kan darfor éka skuldsattningsgraden
och dirmed fa storre avkastning pa det egna kapitalet. Det
vore kanske inget storre fel i det om férsikringspremien
faststalldes pa marknadsmassiga grunder. Det finns emeller-
tid risk for att sa inte ér fallet. Erfarenheten fran Savings and
Loans-fiaskot i USA under 198o-talet, nar den federala
statsmakten tvingades betala mangmiljardbelopp for att
tacka insédttarnas forluster pa grund av fallerade statliga in-
laningsforsikringsbolag, pekar pa att risken far baras av
skattebetalarna. Den institution som ombesérjer inlanings-
forsikringen kommer inte att tillatas ga omkull vid en even-
tuell konkurs. Skattebetalarna kommer att sta som slutgiltig

garant for insattarnas pengar.



7. Guldmynt eller pappersmynt?

Gold and economic freedom are inseparable.

Alan Greenspan

I denna skrift har det argumenterats att ett laissez-faire-
banksystem skulle innebéra att banker ger ut pengar i form
av avistaférbindelser, med nagon reell vara som bas. Guld ar
den vara som i forsta hand kommer i fraga. Men den kritis-
ke tanker nu kanske: ”Det ma vara sant att den historiska be-
skrivningen ar sisom fribankskolan havdar. Men dagens cen-
tralbanksystem ar bittre an fribanksystemet. Under en
guldmyntfot paverkas penningvardet av utbud och efterfra-
gan pa icke-monetirt guld. Ett modernt centralbanksystem
slipper detta. Likviditetstérsérjningen som fordom orsakat
kriser, ar i dag inget problem: minut fér minut har central-
banken kontroll pa likviditeten i banksystemet. Fribanks-
teorierna ar darfor av stort akademiskt och historiskt in-
tresse, men mindre relevanta for hur moderna monetara
institutioner skall utformas.”

Skulle darfor ett fribanksystem pa guldmyntfot vara batt-
re an det nuvarande systemet med centralbanker och pap-

persmynt?
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KRITIK AV GULD

1. Materialkostnaden. Guldmyntfoten har kritiserats for att
vara dyr i drift. Friedman berdknade att guldmyntfoten
skulle kosta cirka 2,5 procent av BNP per &r.°' Han kom
fram till denna siffra genom att berdkna vad M2, d vs kon-
tanter, avista- och tidsdepositioner, kan tinkas beh6va vixa
med per ar. Friedman riknade sedan otroligt nog med att
hela M2 skulle ha 1oo procent tickning i guld. Detta ar
knappast rimligt. White argumenterar att ett fribanksystem
mer realistiskt skulle halla reserver i guld som tacker cirka
2 procent av M2 .*2Vidare gor den tekniska utvecklingen att
pengarnas omloppshastighet 6kar. White kommer fram till
en siffra dir guldkostnaden skulle vara go till 100 ganger
ligre &n Friedmans uppskattning, alltsi en kostnad pa
0,025—0,04 procent av BNP.

Man kan anféra att en hégre materialkostnad i sig inte
innebar att alternativet ar simre. Det intressanta ar i stallet
om denna kostnad ar vard besvaret. Den hoga materialkost-
naden fér guldsmycken anses ju inte géra dem till simre
alternativ an smycken gjorda av billigt krimskrams. En mo-

netdr institution maste ligga ner resurser for att skapa for-

61. Friedman 1960.
62. White 1999, sid 42.
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troende for sin valuta. I en laissez-faire-varld ar inlosbarhet
ett effektivt satt for banker att skapa fértroende for sina sed-
lar. Inlésbarhet, i kombination med 2 procent guldreserver,
kanske darfor ar det mest kostnadseffektiva sittet att skapa
fortroende for en valuta. Totalkostnaden fér en guldmynts-
valuta ar ligre dn totalkostnaden for en krimskramsvaluta.

Kvalitet betalar sig i lingden.

2. Prisstabilitet. En annan kritik ar att en guldmyntfot gor
prisnivan beroende av férhdllandena pa guldmarknaden.
Prisnivain kommer att paverkas av utbudet och efterfragan
pa icke-monetirt guld. En pappersmyntfotsregim, dér de
penningvardande myndigheterna &r bundna till en prisstabi-
litetsnorm, &r darfor bittre. Det moderna prisstabilitetside-

alet kan himta inspiration ur tre kallor:

a. Dels har det funnits en tradition att se pengar som en
vardemitare. Denna behdver vara oféranderlig, varfor
prisstabilitet maste rada.

b. Dels har det genom Wicksell®® funnits en uppfattning

att stabila priser innebar att det rader jamvikt pa pen-

63. Wicksell 1898.
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ningmarknaden. Stabila priser implicerar att "bankran-
tan” ar lika med “den naturliga rintan”, d vs den ranta
dér investerares och sparares intertemporala planer
Overensstammer med varandra.

c. Den viktigaste orsaken ar att nationalekonomer har slutat
tro pa den sk Phillipskurvan. I makroekonomins varld
forsoker man hitta en limplig avvigning mellan den ag-
gregerade produktionen ”Y” och den allménna prisnivan
”P”. Eftersom man nu inte lingre tror att ”Y” kan paver-
kas pa nagot valfirdshéjande sitt genom penningpolitik,
ar det enda som aterstar att forsoka ha en stabil "P”. En-
ligt nu gillande konsensus bér man ha en jamn men svagt

positiv inflation pa cirka 2 procent per ar.

Bland fribanksekonomer rader det delade meningar om hu-
ruvida prisstabilitet ar det yttersta kannetecknet pa ett
stabilt penningvasende. Kevin Dowd hyser som tidigare
namnts uppfattningen att prisstabilitet & optimalt och tror
dérfor att nagot slags indexerad valuta ar att féredra framfor

t64

guldmyn

George Selgin argumenterar att prisstabilitet

inte nodvindigtvis ar férenligt med jamvikt pa penning-

64. Dowd 1996.
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marknaden.® I linje med en éldre tradition, som i Sverige
foresprakats av exempelvis Davidson, Heckscher, Myrdal
och Lindahl, innebar monetar jamvikt att priser fluktuerar
omvint mot produktiviteten. Om produktiviteten 6ékar
kommer styckepriset pa varor att sjunka. Men produktivi-
tetsokningen ar aldrig jamnt férdelad 6ver samtliga indu-
strier. Det finns ingen anledning att stéra ekonomin genom
att inflatera penningmangden fér att fa upp styckepriserna
genomsnittligt till den gamla nivan. Eftersom penninginjek-
tioner inte symmetriskt fortplantar sig genom ekonomin,
skulle man kasta in brus i prissystemet och férrycka relativ-
prisbilden till ingen nytta. Detta speciellt om pengarna inji-
ceras pa kreditmarknaden. Sidana injektioner skulle stora
processen att hitta den ritta matchningen mellan féretaga-
res intertemporala produktionsméjligheter och sparares
intertemporala konsumtionsplaner.

Hur uppfér sig prisnivan under en guldmyntfot? Guld-
myntfotsféresprakare pekar pa att det finns mekanismer
som tenderar att automatiskt stabilisera prisnivan. Antag att
priserna sjunker. Darigenom okar guldets kopkraft. Det blir

déarfér mer I6nande att dgna sig at guldutvinning. Mer guld

65. Selgin 1997a.
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kommer darfér att produceras, anda tills prisnivan har ater-
vant. Pa lang sikt kommer darfér prisnivan att vara kon-
stant.®® Bordo och Ellson hivdar att eftersom guld ar en
icke-fornyelsebar tillging, kommer denna mekanism inte
att verka fullt ut.®’ Priserna kommer darfor att tendera att

sjunka svagt nar produktiviteten Skar.

Historiska erfarenheter

Hur har da prisnivan uppfort sig historiskt under guldmynt-
foten? Backus, Calomiris och Hubbard och manga andra
hdvdar att guldmyntfoten under perioden 1870—1914 upp-
visade en genomsnittligt stabilare prisniva, men med kort-
siktigt kraftigare fluktuationer i priser och produktion, jam-
fort med pappersmyntfotarna efter andra varldskriget.®®
Inflationen var i genomsnitt cirka o procent under guld-
myntfoten, och omkring 6 procent efter andra varldskriget.
Kriserna under guldmyntfoten var héftigare men kortvari-
gare an pappersmyntfotens kriser.

Romer har emellertid anfért att statistiken fran guld-

66. Rockoff 1984.
67. Bordo & Ellson 1985.
68. Backus & Kehoe 1992, Calomiris & Hubbard 1989.
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myntfotens tid ar baserad pa ett sndvare datamaterial .*’

Dirmed ser det ut som om produktion och priser fluktue-
rar mer i statistiken @n de verkligen har gjort. Bergman och
Jonung hivdar att detta dven giller for svenska siffror.”

I samma anda skulle man kunna anfora att slutet av 1800-
talet innebar industrialismens genombrott: det ar naturligt
att ckonomin svinger mer under industrialiseringsskedet.
Vid sjilva industrialiseringsskedet férekommer mer omo-
gen spekulation. Industristrukturen ér inte lika diversifie-
rad. Jamfér med dagens forhallanden, dar tigerckonomier-
na i Asien och Sydamerika svinger mer dn Visteuropas och
Nordamerikas mogna ckonomier. I véstvirldens moderna
ekonomier ar tjanstesektorn storre, vilket ocksd kan bidra
till 6kad stabilitet. Fribankskolade ekonomer kan dessutom
hivda att det svingde onédigt mycket under tidigare guld-
myntfotsystem, pa grund av att fribanksystemet inte gallde.
Diarmed kunde centralbanker orsaka klassiska kreditcykler
genom att expandera penningmangden. Ej heller kunde fri-
banksystem parera likviditetskriser i linder som USA.

Foljande tabell jamfor Sveriges erfarenhet av guldmynt

och pappersmynt:

69. Romer 1986.
70. Bergman & Jonung 1988.
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NAGRA MAKROEKONOMISKA DATA FOR SVERIGE UNDER GULDMYNT
(1881-1913) OCH PAPPERSMYNT (1947-1995). MEDELVARDE OCH STANDARD-
AVVIKELSE FOR ARLIGA SIFFROR, | PROCENT.

Guldmynt Pappersmynt
Medel  St. av. Medel St av.

Tillvéxt i monetar bas 6,0 10,0 8,8 11,1
Tillvéxt i penningmangd 5,7 3,8 7,9 4,9
Statliga utgifter i % av BNP 6,6 0,5 30,0 10,8
Budgetunderskott i % av BNP 0,5 0,7 3,8 4.4
Statsskuld i % av BNP 16,5 1,5 38,2 17,3
Tillvaxt i statsskuld 3,3 4,6 10,8 10,4
Inflation 0,4 3,2 5,9 3,5
Lang ranta 3,8 0,3 9,2 2,6
Tillvaxt i real per capita-inkomst 2,2 2,2 2,1 2,0
Seignorage i % av BNP 0,3 0,4 0,7 0,8

Kalla: Bordo och Jonung (1997).

Som vi ser slar guldmyntfoten pappersmyntfoten pa samt-
liga punkter. Inflationen ar ligre och rantan likasa. Framfor
allt ser man hur guldmyntfoten férhindrar statsutgifterna att
svélla. Siffrorna dr 6verdrivet snalla mot pappersmyntfoten.
Under aren 1947—1971 gillde Bretton—Woods, som gjorde
att kronan hade en viss koppling till guld. Om man raknar
pa den rena pappersmyntfoten mellan dren 1973—1995, blir

siffrorna annu samre.
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Guldets fordelar
Vilka dr de eventuella férdelarna med guld? Bland de vikti-

gare mirks:

1. Fortroendet. Med guld finns en grundliggande trygghet
som pappersmyntfoten saknar, genom vetskapen att mone-
tara myndigheter inte plotsligt bara kan trycka pa en knapp
och bldsa upp penningméngden. Inflationen kan helt enkelt
aldrig na nagra stora tal i ett fribanksystem med guldmynt-
fot. Aktorer har ett marknadspris pa den monetira basen
och kan bedéma dess tillvixt. Denna vetskap ger en grund-
liggande trygghet, som kanske mer dn ndgot annat kan

minska inflationsférvantningarna. Henry Hazlitt skriver:

guldets enorma fordel dr ... negativ: att inte vara en admini-
strerad pappersvaluta som kan ruinera alla som dr rattslige
tvingade att acceptera den eller som sdtter sin tillit till den.
Den tekniska kritiken av guldmyntfoten blir ytterst trivial
jdmfort med denna endaﬁirde].ﬂ

71. Hazlitt 1969, sid 169.
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2. Guld decentraliserar det penningpolitiska beslutsfattandet. Un-
der pappersmyntfoten koncentreras det penningpolitiska
beslutsfattandet kraftigt, och centralbankirernas uppfatt-
ningar far mycket stora reala effekter. Fragan dar om denna
koncentration leder till stabilitet. Finansteorins larobocker
uppmanar investerare att inte ligga alla dgg i en korg, utan
att i stéllet diversifiera. Under guldmyntfoten skulle beslut
angiende penningmangd och rinta decentraliseras och

diversifieras pd manga beslutsfattare.

3. Guld dr okansligt for irrlaror. Somliga kanske menar att guld
visserligen historiskt har varit stabilare dn pappersmynt,
men att detta berott pa bristande monetdr upplysning. Hi-
storiens inflationer, exempelvis de under 1970- och 8o-
talen, intriffade pa irrlirornas tid, ndr man trodde pa Phil-
lipskurvan. Men vi lever nu i mer upplysta tider. Den
moderna pappersmyntfoten slar guldmyntfoten, eftersom
den ar férbunden med en prisstabilitetsnorm.

Det ar emellertid inte givet att denna norm kommer att
vara for evigt. Keynes skrev att vérlden styrs av nagon gam-
mal akademisk skribents idéer. De nationalekonomiska idé-
erna véxlar. Det ar inte orimligt att tinka sig att inom en
snar framtid nagon briljant, ung, hungrig ekonom vid nagot

amerikanskt toppuniversitet inte ndjer sig med att troget
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fora vidare de visdomar som den radande ortodoxin lar ut.
Tvértom vill han vinna sina sporrar genom att i en klurig
modell visa att sanningen ar den omvanda. Allt nuvarande
tal om ”normer” och prisstabilitet” visar sig vara missriktat
— i stéllet kan man nd den optimala tillvixtbanan genom att
centralbankerna dgnar sig at “efterfragestimulans”. Nar val
denna idé introducerats over there, tar det 6—12 manader
innan den far fotfaste i Europas akademier. Efter ytterligare
nagra ar bérjar den sedan omhuldas av de ekonomisk-poli-
tiska makthavarna.

En pappersmyntfot ar ytterst forankrad i de idéer som rér
sig i huvudena pa de ekonomisk-politiska makthavarna. Det-
ta gor den kanslig for irrlaror. Guldtackor ar daremot okans-
liga for sadana. Orubbliga och tysta ligger de i sina valv och

glimmar.

4. Guld ger en trovardig finanspolitik. Under guldmyntfoten, i
synnerhet i ett fribanksystem, kan statsmakterna inte mo-
netisera statsskulden. Detta leder inte bara till minskade in-
flationsforvintningar. Det gor ocksd att statsmakterna
tvingas uppritthalla en striktare budgetdisciplin. Guldmynt-
fribanksystemet hardar statsmakternas budgetrestriktioner.
Den amerikanske ckonomen Alan Greenspan har uttryckt

denna poang:
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Under franvaron av guldmyntfoten finns det inget satt att
skydda sparandet fran konfiskation genom inflation. Det finns
ingen scker vardebevarare . . . valdfdrdsstatens finansiella po-
litik krdver att det inte finns ndgot satt for tillgangsdgare att
skydda sig. Detta dr den morka hemligheten bakom valfards-
etatisternas tirader gentemot guld. Finansiering genom bud-
getunderskott dr helt enkelt en plan for den "dolda” konfiska-
tionen av tillgangar. Guldet star i vdagen for denna process.

Det star som en beskyddare av éigander'a'tter.72

Guldankaret

Penningpolitiken sags ibland beh6va ett ankare. Penningpo-
litkken behover “forankras”. Tank darfor att ekonomin ar
som en bat som seglar pa havet. Det blir kvill och man be-
staimmer sig for att ligga still for natten. Enligt gammal sed
har man brukat kasta ner ett ankare. Men, sdger nu nagra
personer ombord, denna metod ar inte perfekt. For det
forsta finns materialkostnaden for sjélva ankaret. For det
andra ligger baten aldrig helt still: beroende pa vagor och
vindar ror den sig alltid lite fram och tillbaks. Nej, ett mo-

dernare satt att forankra vore att strunta i att ha ett ankare.

72. Greenspan 1966, sid 101.
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I stillet ges kaptenen ett strikt koordinatmal. Han far bara
avvika med nagon procent fran detta mal. Kaptenen skall
sedan anvinda roder och segel till att parera vindar och
vagor. Han far férsoka samla in information om hur fram-
tida vindar och vagor ror sig, sa att han i god tid kan parera
dem.

Ar detta system verkligen sikrare, kommer personerna
ombord verkligen att sova tryggare? Vad har kaptenen for in-
formation? Vilka idéer har han? Vad hander om det blaser
upp? Vore det dnda inte sékrare att kasta i ankaret? Skulle
inte investerarna pa samma sitt sova tryggare om ekonomin
vore forankrad med ett guldankare? Anser de inte att cko-
nomin ligger tillrickligt stilla med ett sidant? Kan man
verkligen lita pa att kaptenen lyckas béttre? Ar dirfor inte

materialkostnaden for ankaret vart pengarna?






8. Normer, diskretion eller
konkurrens?

I texten har det hivdats att det naturliga bankvasendet ér ett
system dar nagon reell vara, exempelvis guldmynt, fungerar
som monetar bas. Som betalningsmedel anvinds bankkredi-
ter i form av sedlar och betalkonton som vid anfordran ar
inl6sbara i guldmynt. Roten till centralbanker star att finna
i statsmakters fiskala behov. Detta har lett till att man favo-
riserat vissa banker, och infoért restriktioner pa bankers sitt
att verka. Exempel péa sidana restriktioner har varit be-
gransningar pa sedelutgivningsritten, begransningar i an-
talet deldgare eller begrinsningar pa bankers verksamhets-
omrade. Det ar dessa restriktioner, inte bankvasendets
inneboende instabilitet, som har varit den huvudsakliga or-
saken till historiska bankkriser. Centralbanker och ytterliga-
re regleringar har sedan uppkommit for att 16sa problemen.
Historien visar att Skottlands relativt friare system var sta-
bilare dn Englands mer reglerade. Vidare var Kanadas friare
system bade stabilare och mer flexibelt dn USA:s mer re-
glerade. Sverige hade ocksa ett relativt fritt bankvisende
under 1800-talet. Detta system fungerade alldeles utmarkt:

bankerna stingde inte luckorna ens for en dag, inte en enda
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bank gick omkull och inséttarna férlorade inte ett enda ére.

Férdelen med fribanksystemet &r framfér allt klirnings-
mekanismen. Genom denna kommer banker att halla var-
andra i schack genom att 16sa in varandras forbindelser. Dér-
igenom férhindras en kreditexpansion. Fribanker kan ex-
pandera om och endast om det finns en 6kad efterfragan pa
pengar. Detta giller inte for en centralbank med sedelmo-
nopol. Affirsbanker kommer inte att 16sa in centralbankens
skuldforbindelser mot dennas reservvaluta, och centralban-
ken kan darfér expandera ostraffat.

Vidare kan fribanksystemet lattare ackommodera f6rand-
ringar i allménhetens relativa preferenser mellan kontanter
och betalkonton. Sedelutgivningsritten gor att de kan mota
en Okad efterfragan pa kontanter utan att behéva ta av sina
reserver. | fribanksystemet ar penningutbudet siledes efter-
frageelastiskt. Fribanker kan ackommodera férandringar sa-
val i den totala efterfragan pa pengar som i preferenserna
for penningméngdens komposition. Denna elasticitet leder
till makroekonomisk stabilitet.

Den stdende fragan har under mer @n 150 ar varit huru-
vida normer eller diskretion skall rada inom penningpoliti-
ken. Currencyskolan och deras monetaristiska attlingar
hdvdar att normer maste rada. Utan fixa regler for central-

bankernas penningutgivning kommer centralbankerna att
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trycka for mycket pengar, med inflation och konjunktur-
svangningar som féljd. Historien visar emellertid att en
rigid monetarism leder till en inelastisk penningmangd, och
denna inclasticitet ar i sig orsak till instabilitet. Darfor lig-
ger det nagot i bankskolans och dess arvtagares asikt att cen-
tralbanker bér ha diskretiondra méjligheter att ritta pen-
ningméngden efter ekonomins behov. Problemet ar dock att
detta leder till brist pa disciplin: historien visar entydigt hur
centralbanksmonopol har orsakat inflation. Tvingas man da
ofrankomligt vilja mellan den bristande disciplinens Skylla
och inflexibilitetens Charybdis?

Fribankskolan havdar att det finns en utvig: frihetlig kon-
kurrens. Friheten ger flexibilitet, medan konkurrensen ska-
par disciplin. Den frihetliga konkurrensen gor att bankerna
kan expandera om och endast om det finns en ékad efter-
fragan pa pengar. Med frihetlig konkurrens kan penning-
miéngden finjusteras efter penningbrukarnas behov. Fri-
banksystemet dr mer dn en teoretisk konstruktion. Systemet
har redan konfronterats med erfarenheten. Betyget kan inte
bli annat an VG. Radet till makthavarna kan darfor bara bli

ett: Laissez-faire!
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