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Historien om varldens aldsta centralbank

.... ocksa historien om Sveriges monetara institutioner
.... och var historia i stort



Institutioner kring tva fragor

1 kap. Verksamhetsmal och ledning

2 § Riksbanken har enligt 9 kap. 13 § regeringsformen
ansvaret for penningpolitiken.

Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att uppratthalla
ett fast penningvarde.

Riksbanken skall ocksa framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende.



Kalendarisk historia

vid tidigare jubiléer — massiv information i nya bocker
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Funktionell historia

aterkommande drivkrafter?

institutionell ekonomi: reformer nar stora chocker eller
nya intressekonflikter utmanar radande ordning

... historien upprepar sig



Utmaningar

Innovationer Utlandet Politiken

Institutioner

Penningvarde

Betalningsvasende



Medeltidens betalningsmedel

olika betalningssystem, blir enhetligt da staten starkare
flera olika mynt, bade silver och koppar




Fran mynt till sedlar

Stockholms Banco (1656)
Europas forsta sedlar, vid insattning och utléning
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standerna stanger banken (1664), forbjuder sedelutgivning



Varldens aldsta centralbank

Standerna oppnar banken igen (1668) — stor efterfragan pa
smidiga betalningsmedel, inlaning och utlaning

monopol: privatbank, affarsbank och statens bank

en av fa centralbanker under parlamentet, mer eller mindre
sjalvstandig — stallningen mot regenten har varierat med
statsskicket



Riksbanken aterinfor sedlar

transportsedlar (inlaningsbevis) fran 1701
klumpig hantering, betalningsmedel fortsatt knappa

sedlar i fasta valorer, behover ej dverlatas (1740-talet)
drivkraft: statens lan till Hattarnas ryska krig



Privata och offentliga sedlar

storre efterfragan pa betalningsmedel i vaxande ekonomi
sedlar fran saval nya privata banker som Riksbanken (1830)

privata banker del av betalningssystemet, konkurrerar med
Riksbanken om in- och utlaning, oklara roller privat-offentligt



1897 ars Riksbankslag

sedelmonopol till Riksbanken, blir enbart centralbank

renodlar arbetsfordelning gentemot privata banker



Moderna betalningssystem

Innovationer via privata banker: checkar, girosystem, betalkort...
Riksbanken blir bankernas bank

dagens nya teknik: fysiska betalningar blir (helt) digitala

argument och intressekonflikt i repris: konkurrens vs. monopol
(betalningsvasendet), innovationer (effektivt) — sarbarhet (sakert)

sakerhet — bankreglering, kriser och finansiell stabilitet



Tidiga kriser

Stockholms Bancos stangning och sedelforbudet — bankrusning
1664, vaxla sedlar mot kopparmynt efter utlaningsboom

frysning av nya bankens in- och utlaning — rusning efter
Poltava 1709



Risktagande, bankkriser och interventioner

lan i nya privata banker till 1800-talets industrialisering
stor kapitalimport i forsta globaliseringen (1870-1914)

kriser, banker i trangmal (1857, 1878, 1890), offentliga ingrepp

nya myndigheter, oklar ansvarsfordelning mellan dem och
Riksbanken, diskussion om nya regleringar och instrument



1900-talets kris-regleringscykel

fortsatt bankreglering: nya kriser (1903, 1907), nya banklagar
(1903, 1907) och Bankinspektionen (1907)

Kreugerkraschen, 30-talets depression
efter kriget regleringar av ekonomi och finansmarknad
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80-talets avreglering: global vag och inhemska underskott
90-talets Svenska bankkris i avregleringarnas spar

00-talets globala finanskris — snabb smittspridning
krav pa nya regleringar



Institutioner betalningsvasende

Utmaningar

Innovationer Utlandet Politiken

Institutioner

Penningvarde

Betalningsvasende * # #



Penningvardets historia

prisniva: index sedan 1290 — langsiktiga variationer
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Penningvardets historia

prisniva: index sedan 1290 — langsiktiga variationer

inflationstakt: genomsnitt 2,5% — kortsiktiga variationer
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Penningvardets historia

prisniva: index sedan 1290 — langsiktiga variationer
inflationstakt: genomsnitt 2,5% — kortsiktiga variationer

vad driver variationer och underliggande institutioner?



Langsiktigt ankare

knyt pengarnas varde till adelmetall eller utlandsk valuta,
via ratt till inlosen — kraver matt av statsmakt

langsiktig regel for att trovardigt stabilisera penningvardet

en myntfot mer stabil och svarare manipulera om ankaret har
stabilt relativpris bestamt utanfor Sverige
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Sekvens av langsiktiga regler

koppar(silver)myntfot 1624-1775, inflation 3,5% — parallella
mynt, upprepade forsok styra kopparpriset

silvermyntfot 1776-1872, inflation 2,3% — riksdalern enda mynt

guldmyntfot 1873-1931, inflation 1,5% — kronan lanseras,
Nordisk myntunion, del av stabil global regim

omsesidig pappersmyntfot 1944-72, inflation 3,8% — koppling till
guld via dollar, del av globalt Bretton Woods avtal

ensidig pappersmyntfot 1973-idag, inflation 4,4% — koppling till
olika valutor, flytande vaxelkurs + inflationsmal sedan 1993



Men regler med undantag

regenter frestade utnyttja sin makt — urholka penningvardet — ge
staten inkomster eller expandera ekonomin

regeln om ankare ska minska ett trovardighetsproblem
mindre behov om Riksbanken mer sjalvstandig mot regenten

alla sadana ankare har lattats och fallts igen — inflationscykler



Inflationscykelns uppgangar

episoder med hog inflation: avsteg fran inlosenratt, expansion
via nya mynt, sedeltryckning, eller devalvering

fem tillfallen med 10% inflation sedan 1700
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Inflationscykelns uppgangar

episoder med hog inflation: avsteg fran inlosenratt, expansion
via nya mynt, sedeltryckning, eller penningpolitik

fem tillfallen med 10% inflation sedan 1700

Stora Nordiska kriget 1700-21 — Karl Xll:s nodmynt

Ryska, Pommerska krigen 1741-62 — Hattarnas sedeltryckning
Krigen 1788-1814 — sedeltryckning, Riksgaldskontoret

1:a varldskriget — hog efterfragan och guldmyntfoten ur spel

70-80 talen — upprepade devalveringar for att mildra
kostnadskriser vid [one- och prisstegringar



Inflationscykelns nedgangar

efterbord till inflation — hur aterskapa trovardighet och stabilitet?

aterinfor inlosenratt — aterta tidigare vaxelkurs eller
ackommodera de hogre priserna (intern devalvering)?

mer trovardighet vs. kostsam deflation — ofta en kompromiss

dock tre markerade deflationsepisoder
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Inflationscykelns nedgangar

efterbord till inflation — hur aterskapa trovardighet och stabilitet?

aterinfor inlosenratt — aterta tidigare vaxelkurs eller
ackommodera de hogre priserna (intern devalvering)?

mer trovardighet vs. kostsam deflation — ofta en kompromiss

dock tre markerade deflationsepisoder
1730-talet — Arvid Horn stadar upp efter krigen

1760-talet — Mossorna (planerar) dra in sedlar och aterstalla
riksdalerns kopparvarde

1920-talet — regeringen aterfor kronan till guldmyntfoten



Alternativ — nya inhemska ankare

1931 — Sverige ger upp guldmyntfoten, devalverar kronan for att
slippa deflation och global depression

Riksbanken 1:a centralbank med (1931-39) direkt mal for stabil
inhemsk prisniva: nytt prisindex, ekonomernas roll, Irving Fisher

1992 — Riksbanken ger upp kronkursen vid hotande depression

flytande vaxelkurs, 4:e centralbank med inflationsmal:
ekonomernas roll, omstopning av personal och arbetsformer

far mer sjalvstandighet de facto och de jure (1999):
forslag i Riksbanksutredningen, bestammelse i EU-fOrdraget
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Vad sager historien om framtiden?

reformer av monetara institutioner speglar likartade drivkrafter
rotter i innovationer, utlandet och politiken

viktiga fragor och reformer fore Riksbankens 400-arsjubileum?

(i) balansen privat-offentligt i betalningssystemet

(i) inhemska eller internationella betalningssystem

(iii) nya regleringar efter nya bank- och finanskriser

(iv) arbetsfordelning Riksbanken-andra myndigheter
(v) bankens sjalvstandighet i tva relaterade uppgifter
(vi) nasta undantag fran langsiktig regel for prisstabilitet
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