KLASFREGERT

Ekonomportrattet:
Hans Samuel Collin (1791-1833)

Hans Samuel Collin presenterade 1829 ett forslag till oberoende
riksbank med manga likheter med den nya riksbankslagen som galler

fr omi ar. Forslaget innebar bl a att riksbanken skulle styras av en
professionell direktion med ansvar for verksamheten s att den lagfasta
Inl 6senskyl digheten for bankens sedlar mot silver till en lagfast fast kurs
upprattholls. Bakgrunden var en lang period av aterkommande

papper smyntfot och inflation.

Penningpolitiska debatter ar sarskilt livli-
ga under perioder av pappersmyntfot och
flytande vaxelkurs da penningens framti-
da varde verkar osdkert. Tva perioder i
den svenska historien har séarskilt upp-
marksammats for bestdende teoretiska
bidrag. Frihetstidens pappersmyntfot
(1745-1776) stimulerade Pehr Niclas
Christiernin till hans banbrytande bidrag
1761 om vaxelkursens bestamning pa
kvantitetsteorins grund (se Persson och
Siven [1988]). Forsta varldskrigets pap-
persmyntfot (1914-1924) gav upphov till
en intensiv debatt om penningpolitiken
och det bésta séttet att organisera pen-
ningvésendet for framtiden. | debatten
deltog representanterna fér Sveriges for-
sta guldalder inom nationalekonomin —
Gustav Cassel, David Davidson, Eli
Heckscher och Knut Wicksell —med bl a
talrika artiklar i Ekonomisk Tidskrift. Det
framsta bestdende bidraget fran denna pe-
riod & Cassels kopkraftsparitetsteori
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[1916] for vaxelkursernas bestédmning.
Den langa perioden 1808-1834 med
pappersmyntfot och flytande vaxelkurs
var ocksa en period med intensiv debatt.
Debatten gallde tva fragor: till vilken kurs
skulle pappersvalutan inlésas vid ater-
gangen till metallmyntfot — devalvering
eller dtergang till pari — och hur skulle
Riksbhankens stéllning réttdligt regleras
for att sakra metallmyntfoten for framti-
den och déarmed penningvérdet. En all-
man uppfattning var att penningvasendet
rékat i olag upprepade ganger sedan mit-
ten av 1700-talet pga en svag lagstift-
ning. Debatten 1808-1834 fordes i forsta
hand av aktiva politiker och det & dessa

* Forfattaren vill tacka for vardefulla kom-
mentarer fran Goran Ahlstrom, Lars Jonung,
Lars Pettersson och Claes-Henric Siven.

1For att komplettera listan med perioder av
pappersmyntfot: 1931-33 och 1992-idag, da
naturligtvis debatten ocksa tidvis varit inten-
siv. En speciell period & 1788-1803 med de
sk riksgéldssedlarna som cirkulerade paral-
lellt med riksbankssedlarna med en flytande
vaxelkurs dem emellan. Fregert och Jonung
[1996] ger en Oversikt dver vaxlingarna mel-
lan pappers- och metalmyntfot i Sverige
1668-1931. Angdende perioden 1931-33, se
Berg och Jonung [1999].
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som tidigare uppmérksammats. Jag pre-
senterar hér ett bidrag fran en akademi-
ker, juristen och nationaekonomen Hans
Samuel Collin (1791-1833). Callin dis-
puterade 1816 i Lund pa en avhandling
om skatter, men kom att framst &gna sig
& juridisk forskning. Han publicerade
emellertid 1829 en penningpolitisk skrift
Vederlaggning af de i frdgan om Realisa-
tionen gangbara falska begrepp och inro-
tade fordomar, [Vederlaggning i det fol-
jandeg]. Callin pladerade fér en omedelbar
atergang till silvermyntfot. For att sikra
silvermyntfoten och dérmed penningvér-
det for framtiden presenterade Collin ett
detaljerat fordag till ny lagstiftning for
Riksbanken.?

Coallins skrift & vérd att uppméarksam-
mas p g a dess hoga analytiska niva. Med
tanke pa att Sverige i & fétt en ny riks-
bankslagstiftning som foregétts av tidvis
intensiv debatt, ocksa mot bakgrund av en
period med ett daligt utfall av penningpo-
litiken, kan det vara av intresse att gatill-
baka till debatten under denna period och
de &tgérder som vidtogs. Atergdngen till
silvermyntfot 1834 kom att bli en vatten-
delare mellan ett sekel av instabilt pen-
ningvérde och ett sekel av stabilt pen-
ningvérde.

Per sonen

Callin & kand som utgivare av Sveriges
gamla lagar tillssmmans med Karl
Schiyter (Vastgitalagen 1827, Ostgétala-
gen 1830). Arbetet pdbdrjades 1822 och
fortsattes efter Collins dod 1833 av
Schiyter. Collins forsta arbete & emeller-
tid nationalekonomiskt, Afhandling om
statsinkomsterna, 1816, och det var inom
detta omrade som Collin innehade sin do-
centur och adjunktur, forst i Lund och se-
dan i Uppsala. Avhandlingen & en ge-
nomgang av olika skatters lamplighet i
Adam Smiths anda. Collin forfattade ock-
saen juridisk skrift Om grannars skyldig-
het att med hvarandra deltaga i stangels
uppréattande och underhdllande, 1822.

Skriften & i férsta hand en lagtolkande
och réttshistorisk betraktelse 6ver besvar-
liga &ganderattsfrdgor, men innehdller
ocksa antydningar till réttsekonomiska re-
sonemang.

Det lillasom & ként om Collins person
beskriver en arbetsam och tillbakadragen
man som lénge kdmpade mot en klen hédl-
sainnan han avled vid 42 &rs ader.3 Hans
kompanjon Schlyter talade om ”hans ut-
mérkt milda och saktmodiga vésende,
som dock € hindrade honom fran att visa
ganska skarpt allvar, da det gélde att of-
fentligen strida for vad han ansdg vara
sannt och rétt”. Collins polemiska adra ar
tydlig i Vedergéllning, som dock adrig
skdmmer den hoga analytiska nivan. Har
och dér i hans skrifter skymtar ocksa en
kérv humor som i skriften fran 1822:
"Hérigenom uppkommo naturligtvis en
mangd invecklade rattegangar, hvarvid al-
la mgjliga gamla handlingar skulle fram,
och gamla gubbar inkallas och svérja
emot hvarandra.”

Bakgrund och syftet med
Vederlaggning

Collin ville paverka den pagéende riksda-
gen (1828-1830) att snarast gora de sven-
skasedlarnainlodigai silver, d v s aterin-
fora silvermyntfoten istéllet for den ra
dande pappersmyntfoten. Inlésen skulle
ske till den inlésenkurs som implicerades
av den da rédande véxelkursen mot sil-
vervalutan riksdaler Hamburger banco.
Eftersom de svenska oinlésliga sedlarna,

2 Bankens namn var Riksens stdnders bank
frén grundandet 1668 till 1866 d& namnet byt-
tes till Sveriges Riksbank i samband med
sténdsriksdagens upplésning. Jag anvander
genomgdende beteckningen Riksbanken for
enkel hetens skull.

3 Uppgifterna kommer frén artikeln i Svenskt
biografiskt lexikon 1929 av Ake Holmbéck.
Det finns inget efterldamnat arkiv pa nagot av
véra universitetshibliotek.
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riksdaler banco, hade deprecierat mot sil-
vervalutan riksdaler Hamburger banco in-
nebar detta ett |agre silverinnehall an fore
pappersvalutans inférande 1808. Silver-
inlésen Gvergavs 1808 pga Overutgiv-
ning av sedlar genom lan till staten i sam-
band med det ryska kriget. Ett aterinfo-
rande av metallmyntfot till devalverad
kurs kallas ocksa myntredlisation. Ett
principbesut om att &terinfora silver-
myntfoten till devalverad kurs hade tagits
av riksdagen 1823, men gjdlva redisatio-
nen hade skjutits pa framtiden. Anled-
ningen var att silverfondens storlek an-
sgs otillracklig, trots att den utgjorde un-
gefér halften av sedelstocken. Det forena-
de stats- och bankoutskottet, som forbe-
redde drendet, ansdg att det foreldg en
risk for bankpanik pga det forbrukade
fortroendet genom den langa perioden av
oinloslighet. Dérmed krévdes en extraor-
dindr silvertackning.

Det skulle visa sig att realisationen stu-
pade pd samma farhdga vid riksdagen
1828-30 da det beslutades att en sedel-
téckning p& 5/8 skulle uppnds innan reali-
sationen kunde pabdrjas. Realisationen
genomfordes forst 1834 efter ett nytt be-
dlut av riksdagen, trots att en sedeltéck-
ning pa 5/8 inte uppnatts, men da utan
diskussion. Realisationen blev lyckosam
utan nagra namnvarda silveruttag. For-
utom farhdgorna kring silverfonden bi-
drog Carl XIV Johans opposition mot re-
alisationen till att forhala beslutet.>

Skriften &r ett avbrott fran Collins ordi-
narie arbete och foranl ett av riksdagen som
dppnade pa hosten 1828. Enligt foretalet
hade Collin planerat att redan vid 1818 &rs
riksdags boérjan utge en skrift med sasmma
budskap, men avstod p g a att han trodde
att "en sa viktig sak g komme att sakna
skickligare foresprakare”. Nar Collin fat-
tar pennan infor 1828-1830 &rs riksdag ar
det efter att ha konstaterat att realisationen
riskerar att ytterligare férhalas pga att
"fordomar och oriktiga begrepp” fortfa
rande & vanliga bland riksdagsmannen.
Collins skrift kom ut i januari 1829 fore de

stora debatterna i riksdagen. Jag har inte
hittat nagon direkt referenstill Collin, vare
sig i skildringar av forloppet kring realisa-
tionen [Brisman 1931, Heckscher 1949,
Andreen 1961], eller i Ohlins 6versikt dver
den kvantitetsteoretiska litteraturen i Sve-
rige [Ohlin 1924]. Det verkar dock inte
orimligt att skriften paverkade de mer in-
satta, vilka foresprakade en omedelbar re-
alisation.

4 Begreppet [mynt]-realisation betydde ur-
sprungligen att &erinfora inlosenplikten for
sedlarna oavsett inldsenkursen, varvid sedlar-
na kunde "realiseras’ i silver. Sa anvandes be-
greppet vid debatterna om att gora pappersda-
lerninlésligi silver vid den s k mossriksdagen
1765-66. Denna definition ger ocksd Sven
Brisman i Nordisk familjebok [andra uppla-
gan, 1913]. Enligt Svenska akademins ordbok
[SAOB,1957] betyder ordet emellertid ” &ter-
forande (av ett mynt) till det verkliga vérdet;
om statlig &tgard varigm ett deprecierat (o.
oinldgligt) kreditmynt gores inlogligt i kurant
mynt (enl. viss lagre kurs)”, alltsd g dess ur-
sprungliga betydelse. SAOB anger inte den ur-
sprungliga betydelsen. Glidningen i sprékbru-
ket mot att ocksa betyda en nedskrivning av
vérdet berodde sannolikt pa att myntrealisatio-
nerna 1776 och 1803 innebar just detta. Den
nutida anvandningen av ordet realisation i be-
tydelsen utforséljning till sénkta priser & be-
lagd frén 1865 enligt SAOB. Gosta Bergman i
Ord med historia [1990] férmodar att ordet re-
alisation i bemérkelsen utférsdljning kommer
frén myntrealisation i betydelsen nedskrivning
av vardet, dock utan att notera glidningen i
sprakbruket. Min dutsats & att ordet realisa-
tion i betydelsen utforsdljning sannolikt &r ett
minne av 1700-talets devalveringspolitik. En
ytterligare observation som stéder denna slut-
sats &r att realisation i betydelsen utférséljning
saknasi danskan, engelskan, franskan och tys-
kan. Ordet finns déremot i norskan, men jag
har inte lyckats utrona dess ursprung. (Norge
hade eget penningvésende efter frigbrelsen
fran Danmark 1814.)

5 Beslutsgangen och debatterna finns beskriv-
na i Brisman [1931] och sérskilt detaljerat i
Andreen [1961]. Moderna oversikter & Ahl-
strém [1989] och Pettersson [1989].
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Argumentationen & upplagd pa foljan-
de sétt. Forst driver Collin tesen att reali-
sationen bor ske till den rédande depreci-
erade kursen med sedvanliga argument
om farorna for en depression med en
kraftig deflation och omdjligheten att
aterstélla balansen mellan lantagare och
langivare p g a att penningvéardesforsam-
ringen hade pdgétt en lang tid. Denna
stdndpunkt dominerade riksdagen 1823
och Collin framforde alltsa inte har ndgon
avvikande uppfattning.® Darefter gar Col-
lin in pa den avgorande frégan, namligen
risken for att en omedelbar realisation
skulle misdyckas pga silverfondens
otillracklighet i forhdllande till sedel-
stocken. Med ett modernt sprakbruk dis-
kuterar Collin risken for spekulativa at-
tacker. Spekulativa attacker beror enligt
Collin pa ett misstroende mot Riksbanken
som bottnar i ett otillréckligt skydd i lag-
stiftningen mot 6verdriven utlaning och
sedelutgivning. Foljaktligen kan risken
minimeras med en adekvat lagstiftning.
Skriften avlutas med ett samlat lagstift-
ningsforslag. Forslaget bygger pa en ana-
lys av incitamentsstrukturen liknande den
som idag anvands for att motivera obero-
ende centralbanker med 1aginflationsmal.

Collin analyserar ocksa ingéende pap-
pers- och metallmyntfotens verkningssatt
for att Overtyga lasaren om metallmyntfo-
tens dverldgsenhet som penningvérdesre-
gulator. Jag gar inte n&rmare in pa Collins
analys som forefaller néra anduta till
Ricardos kvantitetsteoretiska analys fram-
lagd i den engelska penningpolitiska de-
batten—" the bullionist controversy” —un-
der Englands pappersmyntfot 1798-1819.
Den kvantitetsteoretiska tolkningen av
vaxelkursdeprecieringen som en fdljd av
sedelexpansion hade ocksa slagit igenom i
bankoutskottet vid 1823 arsriksdag.”

Silverfondens storlek och risken
for spekulativa attacker

Huvudargumentet mot en omedel bar reali-
sation under 1823 &rs riksdag var att sil-

verfonden var otillracklig i forhdllandetill
den utel6pande sedelstocken, aven vid en
realisation till den rédande marknadskur-
sen. Rikshankens reservkvot var m a o for
|8g. Bristande likviditet, inte soliditet, var
alltsa det avgorande hindret mot en ome-
delbar realisation. Vid den rédande véaxel-
kursen var reservkvoten ungefér en halv. 8
Callin tillbakavisar likviditetsargumentet

6 Den almanna uppfattningen hade fore 1823
ars riksdag varit att vardet pa sedlarna skulle
aterforastill den ursprungliga pariteten genom
en langsam sedelindragning, som i sin tur
skulle astadkommas genom aterbetalning av
statliga och privata lan till Riksbanken.
Anledningen till omslaget i uppfattning mel-
lan 1818 och 1823 &rs riksdagar forefaller
holjt i dunkel. Huvudskéet var formodligen
att det skulle ta orimligt 1&ng tid innan realisa-
tionen blev ett faktum med tanke pa svarighe-
terna for staten att betala tillbaka lanen. Ett
annat skal var erfarenheten fran forsoket
17651767 att med sedelindragning aterfora
vérdet av den da deprecierade pappersvalutan.
Resultatet blev en kraftig deflation och en
djup l&gkonjunktur. Riksbankens sedlar var
oinlodiga fran 1745 till 1776 da de inlostes
till en devalverad kurs.

7 Det & en gissning eftersom det saknas refe-
renser till andra ekonomer. Enligt Andreen
[1961, s. 262-263] tillagnade sig de ledande
svenska finanspolitikerna de engelska idéerna
under perioden 1815-1834. Det & naturligt-
vis troligt att Collin ocksd last Christiernins
skrift frén 1761 som forebadade Ricardos och
Thorntons analys (se Persson och Siven
1988).

8 Reservkvoten ar forhallandet mellan mang-
den silverreserver (i gram t ex) och den méangd
silver sedelstocken skulle kunna l6sas in till.
Den senare &r lika med sedelstockens nomi-
nella vérde i riksdaler dividerat med inldsen-
kursen definierad som ett visst antal riksdaler
per gram silver. Marknadskursen pa silver i
riksdaler per gram ges genom arbitrage av
riksdalerns vaxelkurs mot en silvervaluta mul-
tiplicerad med den utléndska val utans inldsen-
kursi silver. Detta innebér att ju storre deval-
vering, desto storre blir reservkvoten, da sil-
verinnehdllet i den utelopande sedelmangden
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genom en grundlig analys av silveruttag.
Dessa hanfor Collin till tvatyper av efter-
frégebestammande faktorer for silver: fun-
damentala ("av vanlig beskaffenhet) och
spekulativa” (av tillfallig beskaffenhet™).

Den fundamentala efterfragan delas av
Collinuppi: @) silver for handelns behov
av betalningar till utlandet, b) valmaende
personers behov av silver av sdkerhets-
eler nojesskéd, c) verkstédernas behov
och d) behov for den alméanna rérelsen,
dvs behov av silvermynt som betal-
ningsmedel. Collin beddmer att den in-
hemska efterfrégan pa silver i stort sett &r
tillfredsstalld. En 6kad langsiktig efterfra
gan som féljer av okad tillvaxt kan tillgo-
doses genom import. Frégan & da hur
stor reservkvoten behover vara for att kla
ra kortsiktiga fluktuationer i den funda-
mentala efterfrégan. Silveruttag for utri-
keshandeln kan tillfaligt behovas for att
tacka underskott i handelsbalansen da
”besynnerliga handelser” intréffar sdsom
missvaxt som foranleder okad livsme-
delsimport. Collin anfor tva prismekanis-
mer for att detta likviditetsbehov &r litet.
P& kort sikt apprecierar vaxelkursen, in-
om silverpunkterna, vilket minskar im-
porten och stimulerar exporten. Pa lite
langre sikt upphdr silverutflodet genom
pris-specie-mekanismen "da cirulations-
capitalet i sddan handelse minskas, s fa
de i landet gvarblivande penningarne ett
hogre varde; och foljden deraf blir, att
den handlande med stérre fordel an eljest
kan sdjatill utldndningen, men med min-
dre fordel kan kdpa av honom; importen
minskas, exporten Okas, silfvret dtervan-
der, och alt kommer efter nagon tid i sitt
gamlaskick” (s 38).

Eventuella farhdgor for att reserverna
inte skulle racka galler da risken for en
Okad spekulativ efterfrdgan som foranleds
av ett misstroende mot Riksbankens mgj-
lighet att uppfylla inlésen. Collin hanfor
en sadan handelse till dels inre faktorer
som beror pa misskétsel av banken, dels
till yttre faktorer som krig och inhemska
oroligheter. Collin driver slagkraftigt te-

sen att det grundidggande for bankens
fortroende &r dess soliditet, inte dess lik-
viditet. En "falsk forestalining” & att om
det blev allmant ként att reservkvoten ar
mindre an ett skulle en bankpanik bryta
ut. Collin jamfér med en rik privatperson
med stora skulder och som alltsd har ett
stort eget kapital: "Hvarfor skulle nu for-
hallandet var annorlunda for en Bank?
Vet man att en bank har fordringar och
egendomar som fullt svara mot det som i
dess sedelbel opp 6fverskjuter den liggan-
de fonden; vet man att denna fond &r fullt
tillrécklig for alla under tiden sannolikt
skapade requisitioner; och vet man att ut-
vagar icke saknas till fondens restitueran-
de da den handelsevis blir medtagen;
hvarfor skulle man da icke tro en sadan
bank, och hvarfér skulle just det bli ett
skél att med sdkerhet kunna veta allt det-
ta?’ (s 39). Det &r altsd Rikshankens so-
liditet, inte dess likviditet, som & avg6-
rande enligt Callin.

Soliditeten i sig & inte ett tillrackligt
villkor for att en bankpanik inte skall in-
tréffa, men tillsammans med full insyn i
Riksbanken tycks Collin mena att detta
récker. " Tvéartom & publiciteten ett bland
de kraftigaste medien till upprétthdlande
af en banks fortroende, sa snart den eljest
& vérd dess fortroende” Det & inte néd-
vandigt att ala har insyn i banken och
forstdr hur den fungerar eftersom "den
enfaldiga méangden & for sin del beldten
med att se, att hvar och en som kommer
till banken med en sedel utan motségelse
far den utbytt mot silfver, i hvilket fall
den for sin del icke gér till banken med
sina sedlar” (s31). Har var riksdagen
enig med Collin redan 1823 da fran och
med detta & banken alades att arligen pu-
blicera sin balansrékning, just som ett led
i att Oka fortroendet for Riksbanken.

forts fotnot 8

sanks. | debatten angavs mdjliga inl 6senkurser
som en viss vaxelkurs fér Hamburger banco,
den viktigaste silvervalutan.
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Frégan & da om Riksbanken var solid i
dess nuvarande lage och vad som kunde
hotaden Iangsiktigt. Collinironiserar dver
statss och bankoutskottets betéankande
1823 som var grunden till beslutet att skju-
taupp realisationen. A enasidan menar ut-
skottet att en omedelbar realisation till r&
dande kurs riskerar Riksbankens silver-
fond da misstanke om fondens otillrack-
lighet skulleledatill storauttag, och dand-
rasidan att valutans varde speglar bankens
formaga att framdeles betala i redbart
mynt. Om det senare stdmmer finns det
ingen anledning till silveruttag. Om en rea-
lisation skulle komma till stand skulle
tvartom Riksbanken stérka sitt fértroende
genom att visasinviljaatt [6sain sedlarna.
Collin namner det daliga prejudikat histo-
rien satt, men pdpekar att detta &r ett argu-
ment for att strkainldsenplikten.

Ett krig skulle kunna leda till panik
pga risken att silvret faler i fiendens
hénder eller att den egna staten direkt el-
ler indirekt konfiskerar det. Collin havdar
att en panik i detta lage & oOnskvéard, da
pa detta sétt silvret forsvinner ur banken
och inte faler i fiendens hénder. Dess-
utom skulle metallkassan i sig utgora ett
hot mot huvudstaden genom att utgora ett
lockande byte for fienden. En mer nérlig-
gande orsak till panik & att den egna re-
geringen tar i ansprék silverreserven vid
krigsfara. Det kan ske direkt eller indirekt
genom |an i banken som leder till ett upp-
havande av inlosenplikten. En sddan pa-
nik & dock savforvalad och kan fore-
byggas genom ett tydligt férbud i lagstift-
ningen. En ytterligare orsak till silverin-
vaxling ar det fall da staten finansierar ut-
gifterna med obligationsupplaning. Collin
namner mojligheten att dessa skulle an-
vandas som bytesmedel och dérmed
tranga ut bancosedlarna som skulle ater-
vénda till banken. Utan att némna det &
det antagligen de sk riksgaldssedlarnas
uttrangning av  bancosedlarna under
1790-talet som Collin har i &anke. Tan-
keexperimentet forefaler savklart for
Collin och var det kanske for hans sam-

tid. En nutida student skulle dock ha svért
att kdnna igen sig. Penningméngden kan
ju kontrolleras med 6ppna marknadsope-
rationer. Enligt foretrddare for den sk
"legal restrictions theory of money” grun-
das emellertid dessa moderna l&roboksre-
sonemang pa den outtal ade forutsittning-
en att obligationer inte fungerar som by-
tesmedel .°

Ett Gvergangsproblem, som var ett vik-
tigt argument for riksdagen att vanta med
inldsen, var att det fanns sedlar i utléndsk
&go som till storre delen skulle kunna
missténkas 16sas in vid en realisation.
Detta géllde framforallt svenska sedlar i
Finland. Finland hade ingen egen valuta
utan anvande svenska och ryska sedlar
och mynt. Collins motargumentation &r
bade moralisk och praktisk. Moraliskt bor
de finléndska innehavarna gottgoras efter-
som: ”... nu géler fragan &ven utland-
ningar, och den gadler sdledes Svenska
ordhdlligheten, Svenska folkets heder och
tro emot frammande folk” (s36). Prak-
tiskt sett uppskattade Collin de utlandska
sedlarnas vérde till ungefér en femtedel
av silverfonden.?

9Se Wallace [1983]. Teorin siger att anled-
ningen till att obligationer och véxlar bér rénta
men inte kontanter &r tva restriktioner pa obli-
gationernas anvéandbarhet som bytesmedel: de
ges endast ut i stora belopp och de kan g di-
rekt bytas (s k non-negotiable security). Skulle
dessa restriktioner slgppas skulle rantan pa
obligationer drivas till noll genom arbitrage
och obligationerna anvéndas som transak-
tionsmedel. Detta verkar ha skett i Sverige
med de riksgdldssedlar som gavs ut for att fi-
nansiera kriget mot Ryssland 1789. Riksgald-
sedlarna gavs ut i sma belopp och I6pte till en
borjan med ranta. Dessa kom att trénga ut
riksbankssedlarna och fungera som allmant
betalningsmedel. Se Heckscher [1943] och
Ahlstrém [1979].

10 Enligt Davidson [1931, s 87-97] cirkulerade
de svenska sedlarna parallellt med ryska sed-
lar i Finland en bit in pd 1840-talet da en re-
form genomfordes i syfte att fa bort svenska
sedlar och mynt ur cirkulationen. Davidson
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Collin gjorde en tverslagskalky! (s 40)
av den maximala méngden av silver som
kunde téankas forsvinna fran Riksbanken
vid en realisation till r&dande marknads-
kurs. Utrékningen gjordes i riksdaler ban-
ko (allstd sedelvalutan) enligt: 1,5 miljo-
ner for norma silverefterfragan, 3 miljo-
ner i utlénningars, framst finléndsk &go, 3
miljoner vid missvaxt. Summan pa 7,5
miljoner riksdaler specie betecknas som
"val tilltagen”, men Collin betonar att ”i
denna berakning star det icke i mansklig
makt att komma langre an till sannolik-
het”. Summan skall jdamféras med de fak-
tiska reserverna motsvarande 15 miljoner
riksdaler banko vid den davarande faktis-
ka vaxelkursen.

For att sammanfatta, silverfondens
otillrécklighet kan inte vara ett skd mot
en redisation. Endast om Rikshanken
misskots genom for stor utldning och se-
delutgivning mot dalig sakerhet &r risken
for en spekulativ attack genuin. Foljakt-
ligen galler det da att reglera bankens
verksamhet pa ett sadant sétt att solidite-
ten inte &ventyras.

Ett fordlag till ny lagstiftning for
Riksbanken

Det var en alman uppfattning att en ny
lagstiftning behtvdes fér att klargora an-
svaret for penningvérdet och sdkra inl6-
sen. En grundléggande oklarhet var att
riksdagen var huvudman for Riksbanken
samtidigt som det dag kungen, d v s re-
geringen, att reglera myntets varde!
Bégge dessaregler fannsinskrivnai rege-
ringsformen, ocksa fore 1809 ars rege-
ringsform. Lagstiftningen harrérde fran
den tid da mynt var den enda formen av
betalningsmedel, men redan tidigt pa
1700-talet kom Riksbankens sedlar att
allmant cirkulera som betalningsmedel.
Riksbankens roll som sedelutgivare kom
visserligen till uttryck i regeringsformen
1809 men nagon inlésenplikt fanns inte
lagfast. Vid myntrealisationen 1776 fast-
stdldes inldsenkursen i en kunglig kun-

gorelse. Formellt sett var detta en tvek-
sam dtgard, da ju riksdagen hade ensam
beslutsrétt dver Riksbanken som gav ut
sedlarna. Ett forsvar for denna dtgard var
just kungens réit att reglera myntets vérde
om myntet i vid bemérkelse tolkades som
betalningsmedel, altsa inkluderande sed-
lar. Frégan aktualiserades nar Riksbanken
stdmdes 1818 infor Svea hovrétt for att
inte uppfylla inldsen av sedlarna. Rege-
ringen utfardade da en kungorelse pa be-
géran av riksdagen som vidimerade sed-
larnas oinlslighet for att pa sa sétt skapa
ett lagrum for oinlddligheten. Kéranden
kunde darmed inte 8beropa den gamla
kungorelsen fran myntrealisationen 1776
dér inldsenkursen faststélldes. Kungorel-
sen utformades som ett klargdrande for
att missforstand g skulle uppstd med an-
ledning av tidigare kungorel ser. Vagheten
i kungorelsen pekar pa att regeringen
egentligen ansdg att regleringen av sed-
larnas oinldslighet 1&g utanfor dess befo-
genhet.’?

Tva forslag for att skingra oklarheten
och sdkra inlésen for framtiden hade
framkommit vid tiden fér Collins skrift.
Det som uppfattades som mest realistiskt
var att skriva in kungens medbestéamman-
de Over Riksbanken i regeringsformen.
Dérmed Oppnades méjligheten att i lag
reglera sedlarnas vérde. Det andra férda-

forts fotnot 10

beraknade vardet pa de svenska sedlarna 1840
till 6 millioner riksdaler banco att jémféras
med silverfonden pa 18 miljoner. Silverfonden
g6nk mellan 1840 och 1843 till 8 miljoner.
Ungefér hélften av denna minskning berodde
pa inlésningen av sedlarna fran Finland.
Collins skattning pa 3 miljoner riksdaler ban-
co var alltsd inte orimlig med tanke pa att den
gdllde 1829.

U Enligt regeringsformen skulle myntets me-
tallinnehdll bestammas av kungen med riksda-
gens samtycke. Darmed |ag initiativet pa
kungen samtidigt som riksdagen hade vetorét.

2Denna tolkning ger Montgomery [1934,
s12].
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get var att gbra om Riksbanken till en ak-
tiebank efter utlandsk forebild (bl a Bank
of England och Danmark), vilket framfor-
des av 1822 ars finanssakkunniga.

Collin férkastade en privat aktiebank
med hanvisning till att en aktiebank inte
skulle ge négra ytterligare garantier att in-
|6sen suspenderades p g a en for stor se-
delutgivning. En privat aktiebank med
monopol pa sedelutgivningen skulle kun-
na missbrukas av staten pa samma satt
som en publik bank. Att styrelsen skulle
bli mer forsiktig genom att gav éga ak-
tier trodde inte Collin da styrelseledamo-
ternas aktieinnehav troligtvis skulle vara
sma. Losningen pdminner om den moder-
na s k kontraktslésningen fér en oberoen-
de centralbank som kopplar de ansvarigas
erséttning till utfallet (se Calmfors 1999).
Forslaget motte inget intresse i riksdagen.

Coallin forordade ett gemensamt styre
av kung och sténder i enlighet med makt-
delningsprincipen i 1809 ars regerings-
form. Genom ett delat ansvar skulle de
dérmed kunna blockera ensidiga intressen
hos endera parten. Ett sérskilt argument
mot fortsatt styre av endast stdnderna ar
bristen p& kompetens. Enligt Collin &
denna brist tydlig i dels vad som faktiskt
hant Riksbanken, dels i den orediga argu-
mentation som anvéands.*3

Maktdelning & emellertid ingen till-
racklig garanti, d& kung och stander kan
ténkas samfdlt aventyra inldsenskyldig-
heten. Collin skriver om faran med att en-
bart kungen skulle styra Riksbanken att
"man skulle derigenom altfér mycket
blottstélla sig for den fara, att Bankens
tillgéngar blefvo vid trangande behov till-
gripna — en farhdga, som af historien pa
det fullkomligaste sétt réttfardigas’.
Pappersmyntfotens borjan 1808 &r ett ex-
empel pa hur kungliga patryckningar for
|&n ledde till instéllning av inlGsen.

De ytterligare sakringar Collin foreslar
ar 1) en lagfast inldsenkurs for sedlarna,
2) forbud mot Ian i Riksbanken, 3) en
oberoende professionell direktion och 4)
lagligt skydd fér att kontrakt skall uppfyl-

lasi silvervérde. Motsvarigheter till de tre
forsta fordagen inférdes i den nya riks-
bankslagen och regeringsformen den 1 ja-
nuari 1999. Motsvarigheten till den lag-
fasta inlosenskyldigheten & "Malet for
Riksbankens verksamhet skall vara att
uppratthdlla ett fast penningvardet”, 4 8§
riksbankslagen 1999. Huvudingredienser-
na i Collins forslag och motsvarande in-
slag i den nyalagstiftningen 1999 i direk-
ta citat visas i Tabell 1. Férslagen om en
oberoende styrelse och att kontrakten
skall uppfyllas i silvervarde fortjanar en
ndrmare kommentar.

Idén att Riksbanken mellan riksdagar-
na skall styras av en professionell styrel-
se, istéllet for av en riksbanksfullmaktige,
motiveras av dels kompetensskél, dels in-
citamentsskédl. Det senare beskriver Col-
lin s3 att: "Vidare skulle man pa sadant
sétt hafva inforlifvat administratorernas
heder med Bankens; och man hade sdle-
des skél att hoppas, att de antingen for att
vinna heder, eller i det minsta fér att und-
ga skam, skulle anvanda all sin flit for att
uppehdlla Bankens vélstand och anseen-
de’ (s 100). Callin téankte sig dessa som
livstidsanstélIningar och kontrasterade di-
rektorernas intresse med en konstruktion
med aktiedgare eller ett fullméaktige som
skulle "for kort tid invoteras dit, och for
det mesta under tiden icke gérna annat
kunde anse Bankens styrelse vara en bi-
sak.” 14 Direktionens anseende maste upp-

B3Med gillande citeras i detta sammanhang
bondestandets beslut 1668 att inte delta i
bankédrenden, en rétt som de férst fick vid
riksdagen 1800, enligt vilket "de hade intet
forstand darpg; de andre gode Herrar af de an-
dre Standen métte gora hvad dem syntes bast i
det fallet och det som for dem kunde nyttigt
vara; som han intet forstér; ty de for deras
Stand ville intet hafva med banco att géra”

14 Retoriskt frégade Collin: ”Men om man ge-
nomgdr bankens jammerliga historia, hvar
traffar man va namnet p& enda man, som der-
for varit tvungen att blygas?’, s93. Denna
brist pd mgjlighet att utkrava ansvar & ocksa
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Tabell 1 Jamforelse av huvudpunkterna i Collins fordag 1829 (s 98-100) med
den svenska lagstiftningen 1999

Coallin Lagstiftning Sverige 1 januari 1999

Statsverket icke far i Banken gora |an utof-
ver en mindre betydlig summa, icke heller
publika verk, utan emot full sdkerhets lem-
nande for &terbetalningen.

Bankens affarer far icke hallas hemliga.

Bankens forvaltning borde Gfverlemnas &t
en Direktor, en vice Direktor, och ett visst
antal Banco-Commisarier. Dessa borde till-
sédttas ensamt af Konungen, eller gemensamt
af Konung och Stander pa det sitt, att
Konungen utndmnde héften af ledamoter-
na, Direktdrn och vice Direktorn inberdkna-
de, och Stdnderna hélften genom det ut-
skott, som vid Riksdagarne finge att gora
med Bankens angelégenheter, i hvilket se-
nare fall Direktionen borde da nagon af
Sténderna tillsatt Commisarie afginge, for-
ordna nagon som forréttade tjensten intill
nésta Riksdag.

Direktionens ledaméter icke kunna utan ef-
ter rannsakan och dom skiljas fran sina tjan-
ster.

Riksbanken far inte bevilja kredit till eller
forvarva skuldforbindelse direkt frén staten,
annat offentligt organ eller institution inom
Europeiska unionen. RL 8 kap, 1 8.

Riksbanken &r bokféringsskyldig och det
aligger banken att fullgéra denna skyldighet
pa ett st som ger erforderlig information
for en beddmning av bankens verksamhet.
RL 10 kap, 3 8.

Riksbanken har elva fullmaktige som véljs
av riksdagen. Riksbanken leds av en direk-
tion som utses av fullméktige. RF 9 kap,
12 8.

Fullmaktige valjer utom sig hogst tva vice
chefer for Riksbanken for en tid av fem &.
Dessa skall, i den inbdrdes ordning som
fullméktige bestdmmer, vara suppleanter for
riksbankschefen i fullméktige. RD 8 kap,
68.

Fullméaktige far skilja en ledamot av direk-
tionen frén hans anstélining endast om han
inte langre uppfyller de krav som stélls for
at han skall kunna utféra sina uppgifter el-
ler om han gjort sig skyldig till alvarlig for-
summelse. RF 9 kap. 12 §. Talan mot beslut
om skiljande frén anstéIning skall ske inom
tva manader frén delgivning av beslutet.
Riksbankschefen far foratalan vid EG-dom-
stolen. Ovriga ledamater far vackatalan vid
Hogsta domstolen. RL 2 kap, 2 8.
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rétthallas genom att dessa ges en obero-
ende stdllning och inte utan skal avske-
das, samtidigt som de skall héllas ansva-
rigafor sina handlingar.

Konstruktionen & i princip identisk
med inréttandet av en professionel| direk-
tion from 1 januari 1999 for Riks
banken. Som framgéar av tablan skall le-
damdterna i direktionen inte kunna av-
skedas utan anledning. Vad som skiljer
den nya riksbankslagen nér det géller led-
ningen &r att cheferna tillsétts pa begran-
sad tid, en forsvagning relativt Collins
forslag. En éndring som Collin inte fore-
ddr & forbudet mot direktiv fran andra
myndigheter. Daremot namner Collin
mojligheten som en mdjlig urgropning av
oberoendet i en bisats: "Dernést skulle
man, sa vida man g ville med instruktio-
ner géra Direktionen till en blott mach-
ine, hafva vunnit det, att Banken blifvit
stéld under personer som viste sig kunna
stéllasintill ansvar, om de gjorde sina be-
rékningar for bancororelsen sa illa, att
Banken derigenom komme i forléagenhet
och pa obestand” (s100, min kursive-
ring).

Utdver dessa lagandringar i syfte att
sékra inlosen efter realisationen foreslar
Collin &géarder vid en eventuell framtida
kris som tvingar Riksbanken att upphéva
inl6sensskyldigheten (s 83-84). Dessa at-
garder syftar till att &erstalla inlGsens-
skyldigheten sa snabbt som mgjligt.
Kungen skall ges rétten att ge banken till-
faligt uppskov under tre manader for re-
konstruktion och vid behov inkallande av
riksdag for att skaffa fram nya medel.
Samtidigt skall direktionen stéllas infor
domstol for att utréna dess ansvar.

Samma syfte har fordaget att i lagstift-
ningen skriva in att ingdngna kontrakt i
riksdaler banco skall betraktas som in-
gangnai silver &ven dainldsensplikten ar
upphavd. Syftet & framforallt att se till
inga oréttfardiga omférdelningar mellan
langivare och lantagare &ger rum. Det
skulle ocksa, enligt Collin, ledatill att om
sedlarna blev oinl6sliga sa skulle allmén-

heten fortsétta att skriva kontrakt i silver.
Det skulle da inte finnas négra realekono-
miska skl till att inte ga tillbaka till den
gamlainlésenskursen.®

Collinsférslag for att tvinga
fram en ny lagstiftning

Som avslutning tar Collin upp en mgjlig-
het att tvinga fram en realisation och ny
lagstiftning. Enligt Collin & oinléslighe-
ten i princip olaglig da Riksbankens verk-
samhet enligt regeringsformen ”forblif-
wer under riksdagens garantie” och Riks-
banken enligt Banko-ordningen frén 1668
(bankens stadga) & skyldiga att inldsa
sedlarna. Dock gav K. M:t rétten till ban-
ken att upphéva inldsen 1818 av bankens
transportsediar. Aven om kungorelsen &ar
tveksam i sig, kan den enligt Collin upp-
fattas som en del av en framtida rekon-
struktion eller konkurs i banken och dér-
med vara i enlighet med norma civillag-
stiftning. Men, papekar Collin, kungorel-
sen géller inte smasedlar. Vem som helst

forts fotnot 14

Collins forklaring till att realisationen tog sa
lang tid att genomfora. Man kan invanda har
att fullméktige bestraffades hart av mossriks-
dagen 1765 for sin oférméaga att st emot krav
pa finansiering frén den verkstallande makten.

15 6sningen med en paralell silverrakning
paminner om Axel Leijonhufvud forslag for
att undvika formogenhetsomférdelningar vid
6vergang fran hog till 1&g inflation. Forslaget
gar ut pa att tilldta den gamla valutan att leva
kvar som rékneenhet efter det att en ny stabil
valuta inforts. Den gamla valutan deprecierar
mot den nya stabila valutan enligt en lagstad-
gad véxlingstabell som speglar inflationsfor-
vantningarna med den gamla valutan. Genom
att tilldta betalningar enligt avtal med den
gamlavalutan i den nya valutan enligt tabellen
undviks stora formdgenhetsomfordel ningar
ndr inflationen forsvinner. Se Heyman och
Leijonhufvud [1995, s 48-50]. Collins plan &r
en inverterad version da en stabil réknevaluta
lagstadgas fore en eventuell inflationsperiod.
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kan alltsa gatill Riksbanken och kréva att
bli betald i silver och skulle banken végra
kan den stdmmas infor Svea hovréit.
"Man far da det underliga skadespelet att
Banken fér kanhénda 8 sk. [skilling] nod-
gas gbracession” (s 115).

Collins drastiska forslag for att tvinga
fram en 18sning har en parallell nastan
hundra & senare. Eli Heckscher uppma-
nade i en tidningsartikel allménheten att
[6sa in sedlar mot guld i mars 1920.
Kronan var 44 procent deprecierad mot
guldvalutan dollar genom ett forbud mot
export av guld. Heckscher papekade i ar-
tikeln att skulle exportforbudet dléppas,
skulle de som hade |6st in sedlar mot guld
gora en vinst pa 44 procent genom att ko-
pa dollar till den amerikanska guldkur-
sen. Artikeln ledde till en hastig utstrom-
ning av guld och begdran frdnh Riks-
banken av riksdagen att upphava inl6-
sensskyldigheten, vilket den ocksa erhall.
Heckschers syfte var att fa Riksbanken att
hoja diskontot for att hava inflationen och
forbereda en &tergang till guldet, samt
"for att icke tala om den uppruskning av
riksdag och allménhet” som skulle bli fal-
let.’® Heckscher [1926, s 113, fotnot 1]
namner att professor Emil Sommarin fés-
te hans uppméarksamhet pa likheten med
Collins uppmaning 1829 kort efter det att
hans egen artikel publicerades.

Var Collinsanalysriktig?

Metallmyntfoten kom att vara i 81 &
(1834-1914) med oftrandrad inlGsen-
kurs. (Bytet av silver mot guld 1873
skedde till det rédande relativpriset mel-
lan silver och guld.) Stoder eller motbevi-
sar denna utveckling Coallins anays?
Callins argumentation bestod, som vi
sett, av tva delar: att soliditeten & avgo-
rande for fortroendet och att detta kan s&-
kras med lagstiftning. Lat mig forst be-
skriva lagstiftningen och dérefter diskute-
ra soliditetsargumentet.

Nér det galde ny lagstiftning skedde
vissa férandringar, men inte sa langtgaen-

de som Collin hade tankt sig. Riksdagen
beslutade 1830 om en férandring i grund-
lagen for att ge delat ansvar for Riks
banken mellan kung och riksdag, men
forslaget foll vid den andra omréstningen
vid riksdagen 1834. Samtidigt skapades
den forsta riksbankslagen. | denna fast-
sogs Rikshankens skyldighet att 16sa in
sedlarna, men inga mer detaljerade fore-
skrifter for verksamheten lades fast.
Redlisationen genomfdrdes genom en ny
myntbestamningslag 1834 som utfarda
des av kung och riksdag gemensamt.
Oklarheten med att regeringen, i och for
sig pa riksdagens uppdrag, var med och
faststéllde inlésen for riksdagens sedlar
kvarstod darmed. Ar 1851 skrevs inlo-
sensplikten in i regeringsformen i para
graf 72 (dar ocksa riksdagens huvudman-
naskap faststélldes) som en forstérkning.
Darmed hade Riksbanken fétt ett grund-
lagsfast mal i klartext. Riksbankslagen
frén 1830 ersattes forst 1898 da regering-
en fick rétten att utse ordféranden i riks-
banksfullméaktige, en stravan till formellt
inflytande fran regeringens sida som fun-
nits kontinuerligt sedan Karl X1V Johans
dagar.t’

Lagstiftningen hade altsa skarpts ge-
nom den grundlagsfasta inlésensplikten
1851, men inget av Collins 6vriga for-
slag, som syftade till att reglera verksam-
heten s4 att inlosensplikten skulle bli ho-
tad, hade inforts. Genom att staten under
perioden aldrig upplevde nddlagen som
kunde locka den att anvénda Riksbanken
& det svart att utvardera om dessa ytterli-
gare sakringar hade haft nagon effekt.

Ett indirekt test av lagstiftningens roll
kom emellertid vid forsta véarldskrigets
utbrott, nér riksdagen grundlagsvidrigt
beviljade Riksbanken undantag fran inl6-
sensplikten. Riksbanken begérde kort ef-

16 Heckscher [1926, s 113].

7Denna formella koppling mellan riksbank
och regering forsvann 1989 i syfte att 6ka obe-
roendet fran regeringen.
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ter krigsutbrottet undantag i forebyggan-
de syfte for att forhindra en spekulativ at-
tack. (Uppenbarligen delade Riksbanken
inte Collins asikt att guldet skulle vara s&
krare i alménhetens hander under ett
krig.) Paragraf 72 i regeringsformen an-
drades dret darpa sa att undantag fran in-
l6sen beviljades ”dar sadant med hansyn
till krig, krigsfara eller svéar penningkris
prévas oundgangligen nodigt,..”.1® Kon-
trafaktiskt kan vi fraga om inlosen hade
uppréatthdllits om Riksbanken hade haft
en oberoende direktion. Tydligt &r att den
almanna viljan var stark att uppldsainlo-
sensplikten eftersom grundlagen ignore-
rades utan ndgon opposition. Med en obe-
roende direktion bunden av stranga an-
svarighetsregler skulle formodligen direk-
tionen opponerat sig, men vi vet inte om
resultatet skulle blivit annorlunda.

Skepsis mot att lagstiftningsvégen
astadkomma ett gott utfall av penningpo-
litiken framfordes vid riksdagen 1829 av
Erik Gustaf Geijer som kallade férdlagen
att lagstiftningsvagen sakrainlosen for en
"g@lvtvingningsmaskin” démda att miss-
lyckas, istdlet sa galler att "rikets stén-
ders kredit i fraga om bank och realisa-
tion g larer huvudsakligen kunna vila pa
annat an det fortroende, som de hittills
fortjanat”. Liknande invandningar mot
den moderna litteraturen som foresprakar
en oberoende centralbank har framforts
av McCalum [1997]. McCallum exem-
plifierar med den amerikanska forfatt-
ningen som enligt rimliga tolkningar fast-
stéller en metallmyntfot, men adrig upp-
hévts. En nutida paralell & Sveriges
brott mot Maastrichtavtalet enligt vilket
Sverige férbundit sig att delta i EMU.
Sammanfattningsvis, Collins forslag om
en oberoende centralbank med klara an-
svarighetsregler grundat pa en analys av
incitamentsstrukturen & helt i enlighet
med moderna doktriner, men det &r fort-
farande oklart hur mycket som kan astad-
kommas med lagstiftning.

La mig 6verga till soliditetsargumen-
tet. Aven om metallfonden tidvis variera-

de ganska kraftigt under perioden
1834-1914 uppstod aldrig nagon speku-
lativ attack. Detta tyder pa att bankens so-
liditet upplevdes som tillfredsstéllande.
Eftersom inga lagandringar hade kommit
till stdnd i syfte att hindra staten fran att
lanai banken fanns det anledning for all-
méanheten att betrakta statens och Riks-
bankens affarer som € helt tskilda. Dér-
med tyder allménhetens fortroende for
bankens soliditet pa att den ocksa betrak-
tade staten som solvent och alltsd g i be-
hov av att [&hai Riksbanken. Den faktis-
ka utvecklingen visar att detta var ett be-
fogat fortroende. Vid atergangen 1834 ha-
de Sverige en i det néarmaste obefintlig
statsskuld. Inte forran pa 1850-talet satte
upplaningen fart, da for att finansiera
jarnvégsinvesteringar, se Schon [1989].
Viss kortsiktig upplaning forekom for att
finansiera tillféliga budgetunderskott.
Né&gon anledning att befara att staten ater-
igen skulle behdva lana i Riksbanken
fanns alltsd inte. Man kan siga att stats-
skulden backades upp av tillgangar i form
av infrastrukturrealkapital. Med andra
ord, Riksbankens soliditet var aldrig satt
ifrdga eftersom statens soliditet inte var
satt i fraga. 19

18 Bestammelsen kvarstod till 1974 da vi fick
en ny regeringsform. Guldmyntfoten upphév-
des alltsd i Sverige pa papperet forst 1974.
Fran och med 1931 beviljade riksdagen &rli-
gen undantag for Riksbankens skyldighet att
inl6sa kronan mot guld. Erik Lindahl undrade
syrligt i sin skrift Spelet om penningvardet
[1957, s 62] om inflationen utgjorde den svéra
penningkrisen.

19 Enligt den nya sk fiskala teorin fér prisni-
van sa bestams prisnivan av villkoret att real-
véardet av den konsoliderade offentliga sek-
torns (stat och centralbank) skuld skall varali-
ka med nuvérdet av forvantade framtida reala
budgetoverskott — ett soliditetskrav. En over-
sikt ges i Cochrane [1998] som anvander me-
tallmyntfot som ett belysande exempel. S&
lange inte centralbanken & fullstandigt av-
skild fran statsverket &r det den offentliga sek-
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Vad & den almanna uppfattningen
idag om likviditetens, respektive solidite-
tens betydelse for spekulativa attacker?
En fast inlésenkurs mot en metall kan
jamfdras med en fast inldsenkurs mot en
utldndsk valuta. En vanlig uppfattning
idag &r att fasta vaxelkurser inte & mdjli-
ga p g a de fria internationella kapitalro-
relserna aven med de mest strénga regler
for att kringgarda regeringens mojligheter
att paverka centralbanken. En tolkning av
detta argument &r att bristande likviditet,
trots god soliditet, gor fasta inldsenskurs-
system bréckliga. Under en spekulativ at-
tack minskar valutareserven kraftigt, vil-
ket till slut kan tvinga centralbanken att
ge upp forsvaret nar valutareserven & pa
upphdliningen. Analyserna av de speku-
lativa attackerna under 1990-talet har
emellertid visat att det inte & bristande
likviditet som gor systemen bréckliga. De
flesta centralbanker har tillrackligt med
reserver for att 16sa in ala fordringar pa
sig gav i form av baspengar (Obstfeld
och Rogoff [1995]). Skulle dessa inte
récka kan en solid centralbank lana pa
den internationella penningmarknaden for
att fylla pa med reserver. Problemet &r att
penningméangden krymper drastiskt vid
en spekulativ attack med skyhdga rantor
och kontraktion av hela ekonomin som
foljd. Ingen regering kan sta ut med detta
vilket spekulanterna vet. Det stabilise-
ringspolitiska ansvaret & ett 1900-talsfe-
nomen som kommit med demokratins in-
forande. Det kan forklara varfor friainter-
nationella kapitarorelser inte knéckte n&
gra valutor fore forsta vérldskriget.
Collins betoning av soliditeten &r altsa
helt férenlig med sin tids forutséttningar.

Avslutning

En tolkning av de néra likheterna mellan
Collins och dagens férslag om en obero-
ende centralbank &r att de centrala ekono-
miska problemen & tidiosa och funda-
mentala. Bortsett fran den tekniska nivan
pa analysen borde tillrackligt djupa tan-

karei olikatider komma fram till ungefér
samma l6sning pa ett givet ekonomiskt-
politiskt problem. Det faktum att Collins
argument i princip & desamma som idag
framférs stoder denna tolkning. En annan
tolkning &r att vad som & den korrekta
doktrinen skiftar med omstandigheterna.
For 25 & sedan hade Collins analys ver-
kat helt passé. Idag har de klassiska
stdndpunkterna fatt en rendssans, men
blir kanske dterigen passé.
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