PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:2

Riksbankens politiska ekonomi

Torsten Persson*
Forfattaren ar professor vid Institutet for Internationell Ekonomi vid Stockholms Universitet

Vilka viktiga forandringar har Sveriges monetara institutioner — rérande pris-
stabilitet samt ett sdkert och effektivt betalningsvasende — genomgatt dver tiden
och vilka krafter har drivit fram dessa reformer? Denna artikel tar sin utgangs-
punkt i modern institutionell ekonomi dar man ser institutionella reformer som
resultat av stora och viktiga hdndelser, eller av intressekonflikter. Foredraget visar
hur Riksbankens 350-ariga historia ofta upprepar sig. Nar det galler betalnings-
vasendet dterkommer standigt fragan om konkurrens eller monopol. Nar det
galler prisstabilitet vaxlar fokus mellan, @ ena sidan, vikten av ett nominellt
ankare och, a andra sidan, den kortsiktiga frestelsen att anvanda makten over
pengarna.

1 Introduktion

Vi har samlats har i Riksdagen denna vackra majmorgon for att fira att Riksbanken fyller 350 ar.

Under de har 350 aren har Riksbanken huserat i fyra byggnader. Historien borjar med tolv
ar i Axel Oxenstiernas palats vid Storkyrkobrinken; sedan i S6dra Bankohuset vid Jarntorget i
225 ar; darefter i huset har pa Helgeandsholmen, ett av tva goda skal att vi idag samlas just i
Riksdagen; till sist i en modernare design vid Brunkebergs torg efter 1976.

Nu ska jag ju inte tala om byggkonst — annat an i bildlig betydelse. For den som funderar
pa Sveriges riksbanks historia funderar ocksa pa historien om hur man byggde Sveriges
monetara institutioner. Nar jag sager monetara institutioner sa syftar jag forstas pa de tva
mal som &r inskrivna i riksbankslagens portalparagraf. Som vi vet ska malet for Riksbankens
verksamhet vara att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken ska ocksa framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende. | dagligt tal pratar vi om prisstabilitet och finansiell
stabilitet. | nationalekonomiska larobdcker handlar det om tva av pengars grundlaggande
funktioner i ekonomin, namligen att fungera som vardematare respektive betalningsmedel.

Kalendarisk eller funktionell historia Man kan narma sig historien pa olika satt. Ett ar
en kalendarisk ansats — att betrakta hdandelser efter en tidslinje. Det finns valdigt mycket
material om Riksbankens tidslinje. Faktum ar att en hel del av detta material har kommit
till vid tidigare jubileer. Ett intressant exempel &r Sven Brismans bok fran 250-arsjubileet
om den tidiga Riksbankens historia och David Davidsons recension av denna i Ekonomisk
Tidskrift (Brisman 1918 och Davidson 1919, som jag starkt rekommenderar till Iasning!).
En del nyare bocker innehaller ocksa oceaner av visdom. En ar Gunnar Wetterbergs
praktverk Pengarna och makten (Wetterberg 2009). Andra skatter &r tre bocker med
samma redaktorer, néamligen Rodney Edvinsson, Tor Jacobson och Daniel Waldenstrom,
som alla ar hér i dag. De forsta tva ar Sveriges historiska monetara statistik och innehaller
mycket matnyttigt (Edvinsson m.fl. 2010 och Edvinsson m.fl. 2014). Den tredje, boken infor
arets jubileum, ska vi fa hora mer om i eftermiddag da flera av forfattarna kommer hit och
berittar om innehallet (Edvinsson m.fl. 2018).
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Men man kan ocksa narma sig historien pa ett mer funktionellt satt. Det ar den vinkel
som jag valt har i dag. Da staller man fragan: vilka aterkommande drivkrafter ser vi upprepa
sig under historien? For att anldgga den vinkeln ska jag ta min utgdngspunkt i modern
institutionell ekonomi. Enligt den uppkommer institutionella reformer antingen vid stora och
viktiga handelser, chocker, i omgivningen och/eller nar nya och vaxande intressekonflikter
utmanar den gallande ordningen. Som vi kommer att se upprepar sig historien flera ganger,
om an i olika former.

Institutionernas drivkrafter Det gar att illustrera ansatsen i en enkel matris. Figur 1
sager att vi far nya reformer av institutionerna kring penningvardet eller betalningsvasendet
nar radande institutioner och olika utmaningar kolliderar med varandra. Nér jag sager
institutioner sa menar jag existerande regelverk eller bestimmelser, helt enkelt den radande
ordningen. Nér jag sager utmaningar sa menar jag viktiga handelser eller vaxande intresse-
konflikter. Utmaningarna kan ha olika ursprung: tekniska eller finansiella innovationer,
skeenden utanfor Sveriges granser, eller utvecklingar inom den inhemska politiken. Vi
kommer att se ett antal kollisionspunkter som hjalper oss forsta institutionernas utveckling.

Figur 1. Institutioner och utmaningar
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2 Betalningssystemets motsattningar

Lat mig borja med att tala om betalningssystemet. Alla ekonomier bérjar sina ekonomiska
transaktioner med nagon form av byteshandel. Men det ar ganska ineffektivt. Nar ekonomin
blir mer komplex 6vergar samhallet i allménhet till ndgon typ av mynt. | Sverige sker det
under medeltiden. Olika delar av landet har dock fortfarande olika betalningssystem. Men i
takt med att staten blir starkare sa blir betalningssystemet enhetligt, dven om det fortfarande
cirkulerar flera olika typer av mynt, av bade silver och koppar. Under mitten av 1600-talet
anvander man exempelvis tiodalersmynt som &r slagna i kopparplat och vager 19,7 kilo. Det
sager sig sjalvt att den typen av betalningsmedel inte gor transaktionerna speciellt smidiga,
dven om de ar battre an att byta saker med varandra.

Pa den hér tiden fanns det pa kontinenten inréttningar, som gick under namnet vaxel-
banker, ddar man kunde lamna in sina mynt och fa ett inlaningsbevis i handen som sedan
kunde l6sas in vid tillfdlle. En av de mest kdnde vaxelbankerna lag i Amsterdam.

Riksbankens tillkomst Fran Amsterdam kom ocksa Johan Palmstruch som flyttade till
Sverige och fick oktroj —tillstand att 6ppna bank —i Stockholm pa 1650-talet. Hans
Stockholms Banco blev faktiskt den forsta banken i Europa som gav ut sedlar i fasta belopp, i
samband med utlaning till allmdnheten. Dessa sedlar borjade cirkulera i ekonomin och blev
snabbt valdigt populara. Ett exempel var en hundradalerssedel som var god fér hundra daler i
silvermynt. Alltsa en pappersbit istéllet for 197 kilo koppar. Det ar latt att forstd att detta var
en intressant innovation som manga var villiga att ta till sig.
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Palmstruchska banken varar inte sa lange. Vi far Sveriges forsta bankkris, stinderna
stanger banken, atalar Palmstruch och férbjuder vidare sedelutgivning i ekonomin. Men det
dréjer inte manga ar innan standerna 6ppnar banken igen. Folk har banken i gott minne och
det rader stor efterfragan pa smidiga betalningsmedel, och fér all del ocksa pa inlaning och
utlaning. Om man skamtar lite kan man saga att staten behover Iana pengar, adeln behéver
en privatbank, borgarna behdver en affarsbank, och prasterna valsignar hela historien.
Aven om bénderna inte vill vara med pa baten forrin pd 1800-talet, blir pa det hér viset
Stockholms Banco en bank under parlamentet. Och det ar forstas det andra skalet till att
dagens jubileum dger rum i Riksdagen.

Bankens stallning gentemot parlamentet har vaxlat under aren och dven stallningen mot
regenten har varierat med statsskickets forandringar. S8 om man vill sammanfatta tillkomsten
av Riksbanken sa kan man s&ga att Sveriges forsta bankkris i den bank som ger ut Europas
forsta sedlar ger upphov till varldens aldsta centralbank. Bara en sadan sak!

Riksbankens egna innovationer Tiden gar och manga ar fortfarande intresserade av
betalningsmedel som &r smidiga att hantera. En viss forbattring sker nar Riksbanken fran
och med bdérjan pa 1700-talet borjar ge ut sa kallade transportsedlar. Transportsedlarna var
ett bevis med insattarens namn som man fick ndr man satte in koppar- eller silvermynt i
banken. Sddana sedlar kunde anvandas for betalningar, men hanteringen var ganska klumpig:
man var tvungen att formellt 6verféra transportsedeln juridiskt till en annan person pa det
ursprungliga beloppet for insattningen.

Da var det ett mycket stérre kliv da Riksbanken pa 1740-talet borjade ge ut sedlar i fasta
valdrer, som var anonyma och alltsa inte langre behévde 6verlatas till en annan namngiven
person. En viktig drivkraft till att man borjade med denna nyhet just vid denna epok av
frihetstiden var att staten behoévde pengar. Det regerande Hattpartiet hade satt igang ett
krig mot Ryssland. Det var kostsamt och staten lanade i sin egen bank och anvande de nya
sedlarna for att kopa varor.

Privatbankernas betalningsmedel Ett sekel langre fram borjar ekonomin véxa pa allvar,
forst pa grund av storskiftet och sa smaningom pa grund av industrialiseringen. | takt med
okade inkomster uppkommer de forsta sparbankerna pa 1820-talet och de forsta affars-
bankerna pa 1830-talet. Nu &r det inte bara Riksbanken utan ocksa de privata affarsbankerna
som tillgodoser efterfragan pa betalningsmedel. Figur 2 visar tva sedlar: en enkronassedel
utgiven av Riksbanken och en hundrakronorssedel utgiven av Stockholms Enskilda Bank,
bada fran mitten av 1870-talet. Har blir de privata bankerna en del av betalningssystemet
parallellt med Riksbanken, och konkurrerar med Riksbanken inte bara nar det géller sedel-
utgivning utan ocksa nar det géller in- och utlaning.

Figur 2. Privata och offentliga sedlar
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Oklar ansvarsfordelning offentligt — privat Men rollerna ar oklara for det privata och
det offentliga banksystemet. Faktum &r att relationen mellan Riksbanken och privatbankerna
blir ett politiskt stridsdpple. Bonderna —som vid denna tid ar starka inom standerna och,
sa smaningom, inom den nya riksdagen — forscker paverka Riksbanken att i sin verksamhet
blockera expansionen av de privata affarsbankerna. Men képméannen och de nya industria-
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listerna vill underlatta for dessa banker och utnyttjar det 6ra de har hos regeringen, som har
makten dver den ekonomiska politiken och banklagstiftningen. Maktdelningen mellan regering
och riksdag i 1809 ars forfattning gor att det ar svart att komma 6verens och komma framat.

Men oredan blir lite mindre i och med 1897 ars riksbankslag. Karl Langenskiold ar en
valdigt viktig person i att fa denna lagstiftning till stand. Han blir ocksa den forsta riksbanks-
chefen under den nya riksbankslagen. | och med denna far Riksbanken sedelmonopol och
landets enda sedelkontor kommer darmed att ligga i S6dra Bankohuset vid Jarntorget.
Riksbankslagen renodlar arbetsférdelningen gentemot de privata bankerna. Riksbanken har
ensamratt att ge ut sedlar och blir bankernas bank istallet for att vara allmanhetens bank.

Historien upprepar sig Utvecklingen fortsatter under 1900-talet. Vi far moderna
betalningssystem och efter hand ytterligare innovationer i den privata banksektorn: checkar,
girosystem, och betalkort som alla ar kopplade till privata bankkonton. Och Riksbanken blir,
som sagt, bankernas bank och klarerar transaktionerna bankerna emellan.

Vi far sa smaningom dagens nya teknik dar de fysiska betalningarna blir alltmer digitala.
Det &r valdigt intressant att idag se i stort samma diskussion som pa 1800-talet ga i repris.
Den galler samma intressekonflikter och samma principiella fraga. Ska det vara konkurrens
eller ska det vara monopol nar det galler betalningsmedel? For konkurrens talar att vi vill
ta tillvara pa privat innovationskraft. For monopol talar kanske att vi inte kan vara sakra pa
att ett betalningssystem i privata banker forblir stabilt. Att samtidigt ha ett sdkert och ett
effektivt betalningsvdsende é&r alltsa inte sa latt, till trots mot riksbankslagens formulering.
Historiskt har institutionernas utveckling snarare handlat om att balansera malen om
sakerhet och effektivitet.

3 Bankkriser och finansiell stabilitet

Uppenbarligen har banksystemets sdkerhet att géra med bankreglering, bankkriser och
finansiell stabilitet, sa Iat mig sdga nagra ord om den saken ocksa innan jag kommer in pa
penningvardet.

Tidiga kriser Ett antal tidiga bankkriser drabbar den da enda existerande banken. Som
jag namnde far Sveriges forsta bank, den Palmstruchska Stockholms Banco, stédnga och det
blir sedelférbud. Bakgrunden till detta &r den forsta krisen med en ”"bankrusning” ar 1664, da
oroliga insattare kommer till banken och vill ha ut sin inlaning. Oron galler att banken lanat ut
for mycket pengar och skulle sakna tackning for att betala tillbaka. Det blir panik pa gatorna
och banken blir tvingad att sla igen.

Riksbanken sjalv far kdnna av en bankkris i samband med det Stora nordiska kriget. Nar
Karl XlI:s krigslycka vander vid Poltava 1709 borjar de som hade satt in pengar i Riksbanken
bli oroliga for att de inte ska fa dem tillbaka, eftersom banken lanat ut stora summor till
kungen. De vill ha sina insattningar tillbaka och man far frysa inlaningen och utlaningen och
halla dem frusna under ett par artionden.

Privata bankkriser Sa kommer vi till 1800-talet dar framfor allt de privata affarsbankerna
tar en viktig roll i finansieringen av de nya industriféretagen, de nya jarnvagarna och annan
infrastruktur. Dessutom har vi ganska stor kapitalimport i den forsta riktiga globaliserings-
vagen som sveper over varlden fran ungefar 1870 och framat. Vi far uppleva de forsta privata
bankkriserna. En del avdem ar importerade, andra ar hemmagjorda. Banker kommer i trang-
mal. Under den sa kallade handelskrisen ar 1857 far statsmakterna ga in och radda Skanska
Banken; under 1878 ars jarnvagskris far man ge nédkrediter till Stockholms Enskilda Bank; vid
1890 ars Baringskris klarar man sig lite battre, men &r beredd med kredit i alla fall.

1900-talets regleringscykel Vi far ett antal nya myndigheter med uppgifter kring
finansiell tillsyn, men ansvarsfordelningen mellan dem och Riksbanken ar oklar. Det galler
Hypoteksbanken och det géller Riksgéldskontoret. Man diskuterar nya regleringar och nya
instrument. Vem ska egentligen ge nédkrediter? Vem ska vara "lender of last resort”? Ska
man anvanda rantan for att kyla ned ekonomin nar den blir verhettad? Rantan far for forsta
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gangen gora konjunkturpolitiska tjanster under Baringskrisen ar 1890, nar man anvander
diskontot for att intervenera.

Man kan beskriva hela 1900-talet som ett slags cykel mellan bankkriser och regleringar.
Det ar nastan overtydligt under det forsta artiondet da vi har nya bankkriser ar 1903 och
1907 och far nya banklagar ar 1903 och 1907. Vi far den forsta regelrédtta dvervaknings-
myndigheten, Bankinspektionen, ar 1907.

Nagra decennier senare intraffar Kreugerkraschen och 1930-talets depression, som har
en valdigt stor effekt, inte minst psykologiskt. Efter kriget reglerar man bade ekonomi och
finansmarknad.

Under 1980-talet rader avreglering. En orsak dr den globala vagen av avregleringar; nar
man vél avreglerar i andra lander borjar Sveriges valutareglering ldcka som ett sall. Den blir
svar att uppréatthalla och blir avvecklad under andra halften av artiondet. En annan orsak ar
att staten har ett stort budgetunderskott som den maste placera, och gora det inom landet.
| och med detta blir ranteregleringen ohallbar: man kan inte tvinga bankerna att halla hur
mycket statsobligationer som helst. S& man slapper under nagra ar i borjan av 1980-talet den
inhemska rantemarknaden fri.

Vi far 1990-talets inhemska bankkris i avregleringarnas spar. Vi far ocksa den globala
finanskrisen under 2000-talet, som visar hur snabb smittspridningen ar i den moderna
ekonomin. Detta ger en ny diskussion om bankregleringar. Cykeln mellan bankkriser och
regleringar gar alltsa fram och tillbaka.

Sammanfattning Lat oss forska sammanfatta historien om reformer av betalnings-
vasendets institutioner med hjalp av Figur 3. Vi ser en utveckling mot effektivare betalnings-
system, som drivs av tekniska eller finansiella innovationer i den privata sektorn. Men risken
for kriser i det privata banksystemet gor att vi ocksa far andra reformer som forséker balansera
kraven pa ett effektivt och sakert betalningssystem. Det ar egentligen samma fragor som
dyker upp for 1800-talets sedelutgivning som for dagens digitala betalningssystem.

Figur 3. Institutionella reformer i betalningsvasendet
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4 Penningvardet och prisstabilitet

Lat mig nu ga over till historien kring de institutioner som har med penningvardet att gora.
Prisutvecklingen sedan 1290 Diskussionen om dem blir klarare eftersom vi kan mata det vi
talar om. Tack vare Rodney Edvinsons och Johan Soderbergs nydanande forskning har vi nu ett

prisindex som sparar de svenska priserna dnda tillbaka till 1290. Diagram 1 visar detta prisindex
for varje ar fran 1290 och framat pa en kvotskala. Har ser vi tydligt de langsiktiga trenderna

i den svenska prisnivan. Ett udda kuriosum har att géra med udda och jamna arhundraden.
Under 1300-talet har vi stigande priser, delvis pa grund av pesten, medan 1400-talet har mer
stabila priser. Det krigsdrabbade 1500-talet ar en katastrof med mycket inflation, medan
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1600-talet aterigen ser mer stabila priser. P4 1700-talet stiger priserna igen och pa 1800-talet
ar de stabila. 1900-talet &r ett nytt arhundrade med inflation. Det aterstar att se om 2000-talet
féljer samma monster med stabila priser eller inte — det har dtminstone borjat ganska bra.

Diagram 1. Prisniva: index sedan 1290
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Kalla: Edvinsson och Séderberg (2010)

Berdknar man den genomsnittliga inflationstakten 6ver de har 730 aren far man 2,5 procent,
en siffra som — intressant nog — ligger ganska nara dagens inflationsmal.

Inflationen sedan 1600 Om man dr mer intresserad av de kortsiktiga variationerna i
penningvardet sa ar det lattare att se dem i ett diagram for inflationstakten. Diagram 2 visar
darfor inflationen i genomsnitt under varje femarsperiod fran ar 1600 och framat, for att
vi ska kunna fokusera pa den tid som 6verlappar med Riksbanken. Vi ser ganska avsevarda
variationer i femarsinflationen. Den hégsta noteringen &r 36 procent och den lagsta ar -12
procent. Fragan ar uppenbar: Vad driver de har variationerna i priser och inflationstakt och
hur hdnger de ihop med de underliggande institutionerna?

Diagram 2. Svensk inflation 1600-2018
Femarsinflation
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Anm. De tjocka heldragna linjerna visar den genomsnittliga inflationstakten under respektive period.
Kéllor: Edvinsson och Séderberg (2010) samt forfattarens egna berdkningar

Olika myntfotter En urgammal institution i det svenska systemet ar att forsoka forankra
den langsiktiga prisstabiliteten genom att vélja en lamplig myntfot — man knyter pengarnas
varde till en ddelmetall eller en utlandsk valuta genom att ge medborgarna ratt att [6sa in
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inhemska pengar till en viss given kurs. Det har kraver forstas ett visst matt av statsmakt. Man
kan tanka pa inlosenratten som ett forsok att binda sig vid masten genom en langsiktig regel
for att trovardigt stabilisera penningvardet. En sadan myntfot blir naturligtvis mer stabil — och
svarare att manipulera — om dess ankare har ett relativpris som ar bestamt utanfor landets
granser.

L3t oss se pa de myntfétter som Sverige har anammat under den har tiden. Var och en
av dem motsvarar ett av de farglagda falten i Diagram 2. Fran 1624 till 1725 har vi ett slags
dubbelmyntfot som ar byggd pa inlésen av bade silver och koppar. Dessutom cirkulerar tva
olika mynt: mark saval som daler. Det har &r en ganska snarig regim. Koppar ar heller inget
slumpmassigt val av ankare. Det har ar en epok da Sverige star for 50 procent av varlds-
produktionen, och fran tid till annan ocksa forsoker driva upp kopparpriset. Pa vilket satt?
Jo, man forsoker dra undan koppar fran kommersiell anvdndning genom att istéllet pragla
kopparmynt och da anvianda de stora kopparplatarna. Denna hybrid till regim varar i ungefar
150 ar med en genomsnittlig inflationstakt pa ungefar 3,5 procent.

Ar 1776 infor Gustav IIl och Riksbanken en silvermyntfot, som ska vara i ungefar 100 ar.
Silvermyntfoten ar kopplad till en myntreform dér riksdalern blir den enda interna valutan.
Inflationstakten under arhundradet med silvermyntfot ar ungefar 2,5 procent i genomsnitt.

Sedan far vi guldmyntfot ar 1873. Detta &r inte en ensidig regim, utan en del av ett
internationellt avtal dar ett tjugotal av de viktigaste ekonomierna samtliga forbinder sig att
I6sa in sina valutor mot guld. Guldmyntfoten &r ocksa kopplad till den nordiska myntunionen
dar Sverige, Norge och Danmark alla infér kronor och vaxlar dem ett till ett. Guldmyntfoten
varar till 1931 och den genomsnittliga inflationen under denna tid ar nere pa 1,5 procent.

Det blir 1944 (vi hoppar tillfalligt 6ver tiden emellan) och Sverige infor en greenback-
regim. Det ar en dollarmyntfot, eller egentligen en 6msesidig pappersmyntfot i och med att
vastvarldens samtliga lander binder sina valutor mot den amerikanska dollarn, och dar USA
i sin tur tillater inlésen mot guld. Pappersmyntfoten ar en del av det globala Bretton Woods-
avtalet som ocksa innefattar en hel del andra regler. Till exempel férbinder sig landerna att
inte forandra sin vaxelkurs, om man inte har en ekonomi i “tydlig obalans” (fundamental
disequilibrium). Inflationstakten under den har tiden ar ungefar 4 procent, eller 3,8 procent
om man ska vara noga.

Efter Bretton-Woodssystemets sammanbrott fran 1973 far vi en ensidig pappersmyntfot.
Under en forsta delperiod férsoker vi koppla oss till olika valutor, under en andra delperiod blir
det flytande vaxelkurs och inflationsmal. Inflationstakten ar nu i genomsnitt 4,5 procent med
betydligt hogre inflation i borjan av perioden.

Regler med undantag Vi kan beskriva Sveriges olika myntfotter som regelsystem. Men
dven de bésta regler galler inte under alla forhallanden: det finns alltid en undantagsklausul.
| det har fallet speglar undantagen regenternas frestelse att utnyttja sin makt till att urholka
penningvardet, antingen for att ge staten inkomster eller for att expandera ekonomin. Regeln
om ett langsiktigt ankare syftar till att minska det trovardighetsproblem som &r kopplat till
denna frestelse. Men i stort sett alla de ankare vi haft har lattats och sedan fallts igen. Som
Diagram 2 visar ar resultatet en tamligen tydlig inflationscykel.

Hoginflationsperioder | cykelns uppgangar far vi episoder med hogre inflation. Har gor
man avsteg fran inlésningsratten, expanderar genom att pragla nya mynt med daligt metall-
innehall, trycka nya sedlar eller devalvera. Sedan ar 1700 har vi under fem ftillfallen mer &n 10
procents inflation (i femarsgenomsnitt).

Den forsta och kraftigaste inflationen intraffar under Stora nordiska kriget mellan 1700 och
1720. Karl Xl praglar nya kopparmynt med valdigt lite metallinnehall och dessa jagar varor
samtidigt som allmanheten kraver hogre priser nar de séljer sina egna varor for att uppratt-
halla inkomsternas varde.

Den andra inflationsepisoden far vi under 1740- och 1750-talen nar hattarna for sitt krig
mot Ryssland och senare ocksa ett krig mot Pommern. De lanar i Riksbanken (och trycker nya
sedlar) for att finansiera kriget och priserna stiger ganska kraftigt.

11
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Den tredje episoden intraffar i samband med Sveriges sista period med krig, fran 1788 till
1814. Under den hér tiden trycker statsmakten ocksa sedlar, men denna gang pa ett nytt satt.
Kungen inrattar Riksgaldskontoret, Ianar pengar i det nya kontoret i utbyte mot nya sedlar.
Dessa ar dock inte inlésningsbara mot silver. Daremot |lamnar man Riksbanken ifred, vars
sedlar fortfarande gar att 16sa in mot silver, men Riksgaldskontorets sedlar tranger efter hand
ut Riksbankens.

Den fjarde hoginflationsperioden ar under forsta varldskriget, da guldmyntfoten ar satt
ur spel, det ar hog efterfragan pa Sveriges varor och priserna stiger. Till slut har vi 1970- och
1980-talets inflation nar regeringen beslutar om upprepade devalveringar for att forhindra
kostnadskriser i samband med snabba inhemska |6nestegringar och prisstegringar.

Kostsam deflation Hur kan man aterskapa trovardighet och stabilitet efter dylika inflations-
impulser? Det ligger nara till hands att forsoka falla ankaret igen, genom att aterknyta pengarna
till sin tidigare inldsenratt. Men hur ska man da géra med vaxelkursen? Ska man aterta den
tidigare kursen, vilket kan ge mer trovardighet — om man lyckas? Eller ska man ackommodera de
stigande priserna genom en intern devalvering och darmed sanka pengarnas varde?

For att undvika en kostsam deflation blir stabiliseringen av ekonomin ofta en kompromiss
mellan dessa handlingslinjer. Dock ser vi efter de fem hoginflationsepisoderna tre markerade
deflationsperioder. Den forsta intraffar pa 1730-talet da Arvid Horn far stada upp efter de
manga krigen till priset av en ganska kraftig deflation. Den andra perioden ér frihetstidens
1760-tal da mdssorna tar Over efter hattarna. De har en hemlig plan att dra in sedlar och
efterhand aterinfora riksdalerns kopparvarde till sin ursprungliga niva, men planen blir
avbruten for att undvika en deflationsspiral. Férvantningarna om nya prisfall r anda vitt
spridda och satter spar i Bellmans 24:e epistel:

"Usla tider! Hvad det lider, Bara Cursen nederslas, Battre kdp pa brannvin fas”.

Sa har vi till slut perioden efter forsta varldskrigsinflationen, da regeringen aterfor Sverige
till guldmyntfoten, med inlésenratt vid det tidigare guldpriset. Det har leder snabbt till
fallande priser och den djupaste depressionen i modern tid.

1930-tals experimentet Lat mig avsluta med att peka pa tva perioder av stabilisering som
sticker ut. | den forsta sjosatter Riksbanken en ny regim som aldrig testats forut, namligen en
pappersmyntfot med ett inhemskt istallet for ett utlandskt ankare. Den bérjar ar 1931, da
Sverige — till skillnad fran den penningpolitiska linjen efter forsta varldskriget — inte atergar till
guldmyntfoten, utan ger upp den. Sedan devalverar man kronan och sanker rantan for att
halla uppe priserna, undga deflation och sa gott som majligt undga den globala depressionen.
Riksbanken blir den forsta centralbanken som infor ett direkt mal syftande till en stabil
inhemsk prisniva, och det varar faktiskt anda fram till 1939.

Manga ekonomer ar inblandade i diskussionerna som leder fram till det har experimentet,
inklusive Sveriges da ledande ekonomer —som Cassel, Lindahl, och Ohlin. Med 1920-tals-
deflationen i farskt minne, menar de flesta att ett inhemskt ankare ar ett battre satt att férankra
penningvardet. Irving Fisher, da varldens kanske mest berémda nationalekonom, beskriver
strategin som ”“the Swedish experiment” i sin bok Stabilized Money (Fisher 1935), vilken
behandlar inflation och inflationsbekdmpning — mer intressant lasning! For att fa den nya
regimen att fungera vill man kunna mata priserna med tatare frekvens an varje ar och borjar
darfor samla in ett veckovis prisindex. Uppdraget att sdtta samman detta prisindex ger man till
den unge, lovande ekonomen Dag Hammarskjold, som sa smaningom skulle fa andra uppgifter.

Inflationsmalet Den andra episoden av stabilisering borjar ar 1992 efter tva artionden
av inflation. Aterigen tvingas Riksbanken ge upp sin vaxelkurs och aterigen lurar depression
runt hornet under den inhemska nittiotalskrisen. Nu infor Sverige flytande vaxelkurs och
Riksbanken blir en av de forsta centralbankerna som formulerar ett inhemskt inflationsmal
(efter Nya Zeeland, Kanada och England som har gjort det bara ndgot &r tidigare). Aven denna

1 Dag Hammarskjold var ordférande i Riksbankens fullmaktige 1941-1948, statsrad och ledamot i Svenska Akademin innan sin
period som FN:s generalsekreterare.
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gang sammanfaller reformerna med en diskussion bland akademiska ekonomer, som denna
gang ar mer internationell an inhemsk. Efter nagra ar far Riksbanken ocksa formell juridisk
sjalvstandighet, dven om man de facto redan varit sjalvstandig sedan 1993. Inom Sverige
diskuterar man denna institutionella reform i Riksbanksutredningen dar jag hade gladjen

att vara expert.2 Men en bestammelse i EU-fordraget stéller ocksa krav pa sjalvstandighet.
Beroende pa vem man talar med far man en av dessa forklaringar till Riksbanksreformen.
Mojligen kan man namna att bestdmmelsen i EU-fordraget ocksa i mangt och mycket speglar
argument i den internationella akademiska diskussionen.

Sammanfattning Lat mig forsdka sammanfatta nar det géller penningvardets institutioner
med hjalp av Figur 4. Under de senaste 350 aren forsoker de styrande och Riksbanken att pa
olika satt langsiktigt forankra penningvardet, oftast genom att koppla pengarnas varde till
en adelmetall eller till en utlandsk valuta. Dessa regelverk speglar ett latent trovardighets-
problem som harror fran den inhemska politiken: regentens frestelse att anvanda makten
Over pengarna till att skaffa inkomster eller expandera ekonomin. Ett antal undantag fran
dessa regler ger upphov till inflationscykler. De institutionella reformerna pa omradet &r ofta
kopplade till utlandska stérningar eller till reformer av globala institutioner.

Figur 4. Institutionella reformer kring penningvardet
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5 Historien och framtiden

Vad kommer vi att diskutera vid Riksbankens 400-arsjubileum? Jag ska inte stalla nagon
prognos pa detta, men damnet lar sakert komma upp vid den paneldiskussion som star nast pa
programmet. Men det forefaller som att ett antal eviga fragor aterkommer gang efter annan i
diskussionen kring Riksbanken. Antagligen kommer de att dyka upp dven under de kommande
50 aren. Ett sporsmal géller balansen mellan privat och offentligt i betalningssystemet. Givet
den tekniska utvecklingen kommer detta sdkert att innefatta fragan om vi ska ha inhemska
eller internationella betalningssystem, speciellt digitala betalningssystem. Kommer vi da att se
en annan nyans i avvagningen mellan ett sdkert och ett effektivt betalningsvasende? Med stor
sdkerhet far vi se ett nytt varv i cykeln mellan bankkriser och bankregleringar. Jag gissar ocksa att
arbetsfordelningen mellan Riksbanken och andra myndigheter kommer att vara ett stridsdpple
framaver, inte bara i den pagdende Riksbankskommittén. Ett annat dmne pa tapeten i denna
kommitté giller bankens sjalvstandighet. Men Riksbanken har ju tva relaterade uppgifter: att
varna betalningsvasendet och prisstabiliteten. Kan man vara sjalvsténdig i den ena men inte i
den andra? Hur ser denna konstruktion i sa fall ut? Kanske kommer vi att ha haft ytterligare ett
undantag fran den langsiktiga regeln for prisstabilitet. Jag hoppas inte det. Men om man ska ga
efter historien brukar vi se minst en inflationscykel i varje penningpolitisk regim. Sa vem vet?

2 Se SOU 1993:20.
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