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Temaindledning

oney is too important to be left

to central bankers’, sagde Milton

Friedman i 1962, og pengehisto-

rien er da ogsa naermest histori-
en om, hvordan konger og kejsere - og i nyere
tid: demokratisk valgte politikere - har benyttet
deres magt over pengeudstedelsen til at ska-
be gkonomiske kriser, inflation og monetaere
sammebrud.

Sociologen Ole Bjerg har med bogen "Gode
penge” draget den modsatte konklusion: at al
pengevesen narmest skal overlades til Nati-
onalbanken. Jens Frederik Hansen tager Ole
Bjergs bog under keerlig behandling, og han
argumenterer for, at den bade er analytisk fejl-
behzftet og drager konklusioner, der er uden
logisk sammenhang med analysen. Det er ikke
hos Ole Bjerg, at man skal finde argumenter
for, at "money is too important to be left to pri-
vate bankers”.

Mange kryptovalutaer som Bitcoin lider
under det problem, at de ikke er veerdifaste, og
at kursen er meget volatil. Det gor dem uegne-
de som vardiopbevaringsmiddel og som beta-
lingsmiddel. Der er imidlertid udviklet en ny
type “stablecoins”, der er omtrent verdifaste,
og som har potentiale til at kunne konkurrere
med fiat valuta om at fungere som betalings-
midler. Om det skriver Lasse Birk Olesen.

Kvantitetsteorien, der beskriver sammen-
hangen mellem @ndringer i pengemangden
og endringer i prisniveauet, er et af de eldste
resultater i okonomisk teori og et af de bedst
underbyggede. Interessen for den kvantitetste-
oretiske sammenhzng mellem penge og priser
har historisk haengt sammen med interessen
for “sound money”: at holde pengeskabelsen fri
fra regeringsmagtens manipulationer og sikre
et stabilt prisniveau. Om det skriver Torben
Mark Pedersen.

”We have gold because we cannot trust
governments” udtalte den amerikanske preesi-
dent Herbert Hoover i 1933 - samme ar som
USA gik fra guldet under den store depression
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i 30 erne. Den klassiske guldstandard star for
mange liberale som noget ner en ideal stan-
dard for pengeudstedelsen, selv om mange
ville foretraekke en guldstandard uden central-
banker og med private pengeudstedende ban-
ker, sakaldt free banking.

Den klassiske guldstandard, der varede fra
omkring 1879 til 1914, var en succes som et
monetart regime, og guldstandarden er udfer-
ligt omtalt i artiklen af Torben Mark Pedersen.

Den klassiske guldstandard kan ikke bare
betragtes som et monetaert regime, hvis man
vil forsta, hvordan den virkede, og hvorfor den
var en succes. Det er nodvendigt at forsta guld-
standarden som et historisk regime, der var
indlejret i en klassisk liberal gkonomisk og po-
litisk orden. Om det skriver Torben Mark Pe-
dersen i den anden artikel om guldstandarden.

Den synlige hand er skrevet af Aksel Tar-
ras Madsen og handler denne gang om ansvar
som frihedens forudseetning.

Dette nummer af LIBERTAS er lengere
end normalt, og med 76 sider er det det hidtil
leengste nummer i LIBERTAS’ historie. Hvad
angar sideantal geelder det samme for hele
2018-argangen.

God laeselyst

Pé redaktionens vegne
Torben Mark Pedersen



"Gode penge” - en uvidenska-
belig redelighed eller er det vi-
denskabelig uredelighed?

Jens Frederik Hansen*

Artiklen er en omtale og kritik af sociologen Ole Bjergs bog: "Gode pen-
ge - et kontant svar pa geeldskrisen”. "Gode Penge” er bade en bog og en
forening, der udspreder bogens evangelium om reform af bankvaesenet.
Bjerg haevder selv, at bogen er fagfaellebedgmt forskning. Men bogen
dumper som videnskabeligt veerk pa alle parametre. Der foretages en-
sidige udvalg af fakta, omkring bogens centrale tese er faktum endda fri
fantasi, kilderne er ensidigt udvalgt til at stgtte hans synspunkter, Bjerg
forholder sig ikke kritisk til dem, og det fremgar ikke, pa hvilke punkter
Bjerg bidrager med selvsteendige synspunkter.

ennem mange ar som flittig proce-

dor ved domstolene oplevede jeg

naturligvis bade dygtige og mindre

gode modparter. Og sa var der en
seerlig gruppe modparter med utroligt darligt
formulerede, rodede og usammenhzengende
processkrifter og tilsvarende optraeden i retten.
Som modparter var de mearkveerdigvis forblof-
fende farlige; livsfarlige, hvis deres adfeerd gjor-
de en selv for sejrssikker. I absolutte tal vandt
de faktisk sjaeldent, men det generende var, at
de jo vandt langt mere, end de burde, for de
burde have tabt hver eneste gang.

Den psykologiske mekanisme bag var
egentlig enkel: Fordi dommeren ikke kun-
ne forsta et ord af, hvad de skrev og sagde, sd
forsegte han at skabe sin egen sammenhzeng i
synspunkterne. Og der er intet som helst mear-
keligt i, at ndr dommeren sa havde udtenkt,
hvordan han selv ville have fort sagen for den
ene side, sa gav han naturligvis "sig selv” (altsa
min modpart) medhold.!

Nar denne lange ekskurs er nedvendig som
1 Observationen af feenomenet har jeg oprindelig
fra advokat Oluf Engell. Forklaringen er min egen.

indledning til en anmeldelse af Ole Bjergs bog
Gode Penge, sa kan de fleste nok regne ud, at de
kan stoppe leesningen af bogen, allerede forend
de er begyndt®. Med mindre de da treenger til
at gennemtenke pengeteorien med deres egne
analyser. For det er en reel fare med gennem-
gangen af bogen, at man automatisk begynder
at hjaelpe forfatteren. Méske har ogsa jeg begéet
den fejl, nar jeg skal forklare, hvorfor logikken
halter hos Ole Bjerg.

Den kritiske fejl i bogen er, at Bjerg antager,
at banker kan skabe uendelige kreditter, og det
er forkert. Men hvorfor forfatteren begar den
fejl, kan jeg ikke sige. Der er snarere tale om en
flerhed af forkerte antagelser og misforstaelser,
der forer ham stadig laengere ud pa overdrevet.
Men det horer dog med, at han historisk set

2 Det ma dog indremmes, at sproget er let, og
Bjerg skriver i hele saetninger. Pa det punkt adskil-
ler han sig markant fra de modparter, som er
beskrevet i forste afsnit. Der er en overfladisk ele-
gance og stilistisk sikkerhed over hans skriverier,
som gor dem tilforladelige ved forste gennemsyn.
Til gengeeld er centrale seetninger selvmodsigende
jf. eksempelvis nedenfor ved note 20.

* Jens Frederik Hansen er cand. jur og Diploma of legal studies fra Cambridge
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ikke er den eneste, som er der.?

Det er en gammel sandhed, at en tabe kan
sporge om mere, end 10 vise kan svare. Pa sam-
me maéde vil en tilbagevisning af blot de centra-
le postulater i bogen ga langt leengere end en
seedvanlig anmeldelse. Men ved en eller anden
lejlighed ma det gores.

Mistanken om, at der er noget galt, ber
egentlig allerede vaekkes pa den forste side af
teksten. At se verden i et nyt lys og beskrive
hidtil usete sammenhange er rosveerdigt. Og
forslag om en mere hensigtsmaessig indretning
af samfundet skal man ikke bare afvise. Men
beger, som bade paberaber sig, at det hidtidige
verdensbillede er forkert, og som pa den bag-
grund vil foreskrive vesentlige samfundsaen-
dringer, dem skal man veere forsigtig med. Sa
stor visdom er det fd mennesker forundt at be-
sidde. Og erfaringen viser, at okonomiske pro-
jektmagere er farlige, bare teenk pa John Law.
Og hvis man endelig skal tage projektmagere
alvorligt, ma de i hvert fald formulere proble-
met, som de vil lose, entydigt. Det far Bjerg
ikke rigtig gjort. Og jeg vil ikke formulere det
pé hans vegne.

”Reserver” - hvad er det?

Allerede indledningen, der handler om et
bankvasen med fulde reserver, forer juristen
pé afveje. Reserver er — for os uvidende far, som
blot har lest arsregnskabsloven - et kodeord,
som knytter sig til en bestemt del af regnska-
bet. En balance bestar som bekendt af to ting,
en liste over det man ejer, og en forklaring pé
hvordan man har faet rad til dem. Det kaldes
hhv. aktiver og passiver. Passiverne omfatter to
dele, fremmedkapital og egenkapital eller re-
server. Reserverne er grundlaeggende det, sel-
skabet kan tale at tabe, forend virksomheden
bliver insufficient, altsa har veerdier for mindre
end den skylder veek.

For Ole Bjerg er reserver noget helt, helt an-
det. De er selskabets kassebeholdning. De be-
finder sig pa regnskabets aktivside. Og nar de
i banksammenhaenge kaldes reserver, sa er det
fordi, det er de aktiver, som banken kan benyt-
te sig af til at imedega et stormlgb pa banken.
Det er den kapital, som man har pd handen
og kan udbetale til kunderne med det samme.
3 Se nedenfor ved note 28.
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Det er altsd en likviditetsreserve, han mener.*
Men denne lille afgorende detalje far Ole Bjerg
aldrig redegjort for. At bruge ord og begreber
pé en alment anerkendt made er imidlertid det
forste skridt mod at blive forstdet af leeseren.
At bruge dem anderledes kraever, at man siger
det hejt. Men gad vide, om Bjerg selv kender
forskellen.

Fra vand til vin

Hvor indledningen var misvisende, sa er
kapitel 1 derimod galt. Faktum kan ganske en-
kelt ikke veere rigtigt. Bjerg beskriver udbeta-
ling af et lan med ordene: "Bankrddgiveren har
med den ene hdnd oprettet et lin, som er regi-
streret med en negativ saldo pd 100.000 kr. pd
mandens ldnekonto. Med den anden hdnd har
bankradgiveren sd opskrevet saldoen pa man-
dens haevekonto med 100.000 kr. Ingen af delene
har kreevet, at han skulle i bankboksen og hente
kontanter eller treekke pd opsparede midler fra
andre kunder. Fra Bibelen kender vi historien
om Jesus, der laver vand om til vin. Bankradgi-
veren har her gjort noget, som er ncesten ligesd
fantastisk.”

Den afdeempede og sobre kommentar til
dette er, at det er Ole Bjerg selv, som har udfort
et mirakel. Det er ham, som tryller noget frem
af ingenting. Det er ganske klart, at Ole Bjerg
forestiller sig, at transaktionen kan gennemfo-

4 Og den likviditet kan s& enten foreligge i form af
kontanter eller andre aktiver, som er ultrahurtige
at veksle til kontanter, typisk indskud i national-
banken eller obligationer, som med stor sikkerhed
kan atheendes straks og uden vesentlig risiko

for at matte seelges til pludseligt faldende priser.
Blandt disse serligt sikre og veerdifaste aktiver
optraeder ofte ogsa statsobligationer i forskellig
form, et faktum, der ikke var uden betydning for
den seneste bankkrise, fordi statspapirer viste sig
en del mere kursfolsomme, end man antog. Sjovt
nok er reglerne om, at statspapirer anses for sikre,
udarbejdet af staterne selv. Det er jo ogsa temmelig
belejligt, ndr man pa den made kan skabe en ef-
tersporgsel efter statsobligationer og dermed skaffe
staten adgang til billige ldn. Til Bjergs undskyld-
ning taler, at man pé engelsk benytter ordet re-
serve i denne sammenheng. Men Bjerg skriver

jo pa dansk, og sa méa man forvente, at han enten
oversatter eller preeciserer, at et ord benyttes i en
speciel betydning.
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res ved udelukkende at bogfere én postering og
dens tilherende modpostering, og begge bevae-
gelser sker pa debitors to konti. Sadan er det
bare ikke i virkeligheden. Nejagtig hvor mange
konti, der sker beveegelse p4, kan juristen, som
ikke kender bankens nejagtige kontoplan, ikke
helt overskue, men princippet kan jeg godt re-
degore for.

Trylleriet er faktisk indtruffet pa siden in-
den, nemlig i beskrivelsen af bankens bevilling
af lanet. ”Mandens bankrdadgiver opretter nu en
udlanskonto til manden, hvor der kommer til
at sta et minus pd 100.000 kr” Det er temmelig
meget af en tilsnigelse. For det forste vil ban-
ken i perioden mellem bevillingen og udbeta-
lingen kun registrere et kredittilsagn, ellers skal
manden jo betale renter af penge, som han ikke
har faet udbetalt. Men det kunne man maske
veere tilbejelig til at undskylde i forenklingens
navn. Den venlighed skal man dog ikke udvi-
se, for dette er stedet, hvor keeden hopper af.
Ole Bjerg beskriver en adfeerd, som aldrig fore-
gar i virkeligheden. Sa leenge kredittilsagnet er
uudnyttet, sa pavirker ikke det ikke summen
af kassebeholdningen eller bankens tilgodeha-
vender hos andre banker. Deri har Bjerg ret.
Men registreringen af kredittilsagnet har den
effekt, at af den samlede likvide beholdning
skal der - og dette er et lovkrav - reserveres et
belgb af samme storrelse som kredittilsagnet,
og det belgb er ikke laeengere til radighed til ud-
lan til andre. Bankens likviditet er med andre
ord delt i to: det som er reserveret til opfyldelse
af kredittilsagn og resten.?

Selv hvis man ville gennemfore ekspeditio-
nen pa den méde, Bjerg beskriver, sa skal man
for at kunne bogfore oprettelsen aflanekontoen
foretage en modpostering i regnskabet. I denne
situation skal der ligeledes modposteres pa den
beholdning af penge, som banken har til ra-
dighed til udlan. Der skal ske nejagtig samme
reservation af belobet. Forst derefter kan man
ved en ny bogferingstransaktion overfore fra

5 I den praktiske verden opererer man ikke med en
opdeling af kassebeholdningen i 2, men oplyser de
uudnyttede kredittilsagn som en note i regnskabet.
Som et eksempel pé, hvordan det rent praktisk
optraeder i en arsrapport kan henvises til eksem-
pelvis Lan og Spars arsregnskab for 2018, note 44.
(se www.lsb.dk)

lanekontoen til haevekontoen. Men det glem-
mer Bjerg!

Faktum om, hvad der foregar i banken, er
altsd forkert. Banken flytter penge ind pa man-
dens lanekonto, den skaber dem ikke ud af den
bla luft. Pa det enkle, men fejlagtige faktum
bygger Bjerg de altafgorende dele af sit postu-
lat om det skraekkelige ved bankers pengeska-
belse. Heraf folger, at resten af Bjergs logiske
deduktioner om det farlige ved det, som han
benavner: kreditpenge, er forkerte, medmin-
dre han laver flere fejl, som opvejer den forste.

For nu at sla det helt fast: En bank kan ikke
yde flere lan, end den har indskuds- og egenka-
pital til radighed. (Egenkapital har efterhanden
i loven faet nogle meget komplekse benaevnel-
ser sasom kernekapital, men det eendrer ikke
ved substansen.) Og for fuldsteendighedens
skyld skal det sa tillige neevnes, at den faktisk
ikke ma lane al kapitalen ud som traditionelle
banklan. En vis del skal netop veere til radig-
hed som likviditet eller om man vil: likviditets-
reserve. Og ydermere ma banken heller ikke
modtage indskud udefra, medmindre den har
en egenkapital, der har den lovbestemte stor-
relse (solvenskravet). Hvis man forestiller sig,
at en meget rig mand ville sztte sine penge i
en lille bank, s& kan der faktisk godt ske det,
at banken mad sige nej til indskuddene, fordi
brekdelen af egenkapital vil blive for lille.®

Sa Bjergs centrale postulat er altsa vrovl.
Det er vigtigt at erindre sig.

Bliver musikken anderledes pa Spotify?

Senere i samme kapitel introducerer Bjerg
sa elektroniske penge, som modsetning til de
tysiske. Han glemmer bare at forklare, hvorfor
de er veerre end kontanter og gammeldags for-
skrivninger pa papir. Det eneste, han egentlig
omtaler, er, at meengden af dem er steget. Men
det nytter ikke noget. Det er Bjerg, som pastar,
at det gor en forskel, om man udsteder penge-
ne som en gammeldags check eller i form af
en elektronisk besked fra den ene banks bog-
holderi til den andens. Og sa ma han forklare
hvorfor. Men det gor han ikke. Og han far hel-
6 En uddybende gennemgang af de nugaeldende
regler er indeholdt i et appendiks, der kan findes
pa Libertas’ hjemmeside: www.libertas.dk/liber-
tas-arkiv/.
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ler ikke redegjort for sin holdning til fortidens
telegrafiske pengeoverforsler. Var de mon ogsa
kritisable.

I virkeligheden er hans postulat pa lin-
je med, at der er vaesensforskel pd musik af-
haengigt af om den er indspillet digitalt eller
analogt! Og at det er mere forargeligt at skulle
betale til Spotify for musikken, end nar man
kobte en plade nede hos Fona.

Ole Bjergs opfattelse af penge.

Det er et grundleggende problem, at Ole
Bjerg ikke pa noget sted tager fat i den klassiske
definition af penge og piller den fra hinanden.
For det md man da kunne, hvis man haevder,
den er forkert eller utilstraekkelig. Og man ber
ogsa kunne opstille en ny. Og det er ikke serlig
praktisk, at han nogle steder har et noget fler-
tydigt pengebegreb.

Ole Bjerg benytter sig forteelleteknisk af det
greb, at han antager, at leeseren ved lige sa lidt,
som han selv. Det, som overrasker Ole Bjerg,
ma ogsd overraske hans leser. Og det, som
overrasker ham, skreemmer ham ogsa. At an-
dre tidligere har udviklet begreberne og forkla-
ret ssmmenhengene, sa de egentlig ikke er s&
overraskende nye og skreemmende, det undla-
der Bjerg behendigt at oplyse om.

Det traditionelle pengebegreb bestar af
kontanter og kreditter (lan). Kontanter i form
af monter, der i Danmark i henhold til grund-
loven kun ma udstedes af Kongen, og sedler,
der udstedes af Nationalbanken. De to former
for kontanter er sa nogenlunde enkle at hand-
tere, det er med kreditterne, at man bevager
sig ind i abstraktionernes verden. Men kredit-
ter har veret en central del af gkonomernes
pengebegreb i mangfoldige ér.

At skabe kreditter er noget vi alle kan. Den
simple made er at give nogen et pengelan, som
de sd skal betale tilbage. Lidt mere avanceret
bliver det, nar kreditten begynder at involvere
tredjemend. Da jeg var lille, fik jeg hver lordag
lommepenge, og belert af erfaringen og min
storesoster blev de straks omsat til slik i det
lokale ismejeri. Men det heendte, at min mor
ikke havde kontanter. Sa fik vi besked om, at
vi skulle bede damen i ismejeriet skrive det pa
regningen. Vi matte med andre ord give vores
mor kredit. Men da de i butikken var fuldsten-
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dig klar over, at vi hver lerdag fik 50 ore, sa
kunne vi uden problemer omsette den kredit
til varer, sa det nu var butikken, der ydede kre-
ditten til vores mor. I denne lille verden havde
alle s& megen tillid til hinanden, at der kunne
handles pa dette aftaleretligt spinkle grundlag.”

I den lidt sterre verden har temmelig kom-
plicerede systemer af kreditter og lobende mel-
lemregninger fungeret som basis for handel i
arhundreder. Anvisninger, veksler og checks er
alle varianter deraf, hvor en person, trassenten,
beder en anden, trassaten, betale et pengebe-
lgb til tredjemand, kreditor. Remboursen er en
betalingsmetode, hvor risikoen ved en handel
er forsegt minimeret ved gensidige garantier
for tilstedeveerelsen af sével en vare som be-
talingen. Almindelige gewldsbreve kan dog
ogsa komme til at involvere tredjemaend, hvis
kreditor salger dem videre. Det kan ske med
forskellige typer retsvirkninger, simpel over-
dragelse, negotiabelt og til ihaendehaver. Pen-
gesedlen er jo ogsa udsprunget af et geeldsbrev
som kvittering for indldn af menter, og sadan
er teksten ogsa stadig pa mange landes sedler,
omend det i dag bare er uden betydning.

At kreditter er afgorende for betalingssyste-
met og dermed reelt har en funktion som pen-
ge, er altsd gammelkendt og fuldsteendig banalt
for de, som har beskeftiget sig blot overfladisk
med nationalgkonomi. Selv pa jurastudiet ind-
gik det i pensum i min argang.® Men for Ole
Bjerg, som er forskningsansat ved Handelshoj-
skolen, kommer det som en overraskelse. Og
den overraskelse formidler han gerne videre.

Hvilke kreditter skal sd regnes med til
pengemengden? Det kan man diskutere. Og
det atheenger af formalet. Et praktisk hensyn
tilsiger, at man kun medteller det, som man
rent faktisk kan finde oplysninger om. Og der-
med er privatpersoners indbyrdes kreditter
og almindelige varekreditter mellem hand-
lende ude af billedet. Det er ogsa essentielt,
at der skal veere tale om kreditter, som rent

7 11960 rne var det stadig normalt, at de fleste
dagligvarebutikker ydede faste kunder kredit i
lgbende méned, s& man kun betalte umiddel-
bart efter manedsskiftet. Systemet forsvandt med
indferelsen af supermarkeder og udbredelsen af
checks.

8 Samuelson (1980).
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faktisk er anvendelige som betalingsmiddel
i samhandelen. Men nar det er sagt, sd horer
enigheden ogsd op. @konomer har mindst et
dusin standardiserede pengebegreber M1, M2
og sa videre. Det pengebegreb, som Bjerg be-
skeeftiger sig med, nar han taler om bankernes
pengedannelse, er et af de sneavreste af dem,
M1, som bestar af cirkulerende kontanter, og
indestaender pa anfordringsvilkar i bankerne.
Indestaender pa bankkonti er jo udtryk for,
at bankens kunder har givet banken kredit (et
lan).

Med den definition sker der imidlertid no-
get sjovt, som er det feenomen, der oftest be-
skrives som bankernes pengeskabelse, nemlig
at de samme penge bliver talt mange gange. For
at tage et eksempel der starter udenfor bank-
verdenen, sd kan man forestille sig en hand-
lende, som selger en vare pa kredit. Han har
nu et tilgodehavende, som han kan diskontere
hos et factoringselskab, altsd en virksomhed,
der lever af at beldne handlendes udestaende
fakturaer til lidt mindre end pélydende. Nar
det sker, s& er mangden af kreditter pludselig
blevet naesten fordoblet. Og factoringselskabet
kan s& muligvis lane penge til sin virksomhed
i en bank. I sa fald sker der endnu en forogelse
af kreditmeengden.

Den samme funktion ser man, nér en bank-
kunde laner for at betale til tredjemand, som s&
lader pengene sté i sin bank, hvorefter de igen
udlanes. Det er klart, at for hver gang pengene
far en tur i karussellen, s& stiger M1. Da der
er graenser for, hvor meget banker ma udléne
i forhold til deres kapital, s& kan man endda
beregne graenseverdien af, hvor stort M1 teo-
retisk kan blive.’

Men er mangden af penge steget? Tja, det
kommer, som man ser, an pa definitionen. Per-

9 Med den nugeldende regulering af bankerne er
det dog betydeligt mere kompliceret end den sim-
ple model, som var indeholdt i klassiske leereboger,
hvor man fandt den maksimale multiplikation

ved at dividere lovens reservebrek op i 100. Et
eksempel var min egen leerebog fra jurastudiet,
Samuelson (1980), side 282. Leeg i ovrigt meerke
til, at reservebreken ikke overhovedet handlede
om solvens, men udelukkende om likviditet. Man
fristes til at tro, at Ole Bjerg forveksler gamle dages
reservebrgk med nutidens solvenskrav.

sonligt kan jeg bedre lide at sige, at de samme
penge telles mange gang, og derfor foretraek-
ker jeg, at man bruger ordet kreditmultipli-
kator fremfor pengemultiplikator, men pen-
gemultiplikator optraeder vist af og til rundt
omkring i danske skole- og leereboger.

Den observante laeser har maske bemeer-
ket, at definitionen af M1 omtaler cirkulerende
kontanter og bankernes indskud - ikke udlan.
Det gor dog ikke den store forskel. Enten ef-
fektueres lanet ved udbetaling i kontanter, sd
meangden i cirkulation eges, eller ogsa sker der
overforsel til en anden bank, hvor belgbet sa
teeller som indskud.

Og nér definitionen af M1 taler om ind-
skud, sa er det forevrigt kundens nettoenga-
gement med banken. Hvis man har bade lan
og indskud, sa skal de modregnes i hinanden,
forend man opger pengemangden. Det glemte
Ole Bjerg lige i sin beskrivelse af pengeskabel-
sen.'” Sa der er endnu en del af hans beskrivelse
af faktum, der ikke passer.

Som navnt ovenfor, sa satter lovgivnin-
gens omfattende krav til bankers likviditetsre-
serve meget precise grenser for, hvor meget
M1 kan stige. Sadanne greenser er der ikke for
andre aktorer. Udenfor bankverdenen kan der
principielt set gives ubegransede kreditter,
ogsa nogle der tydeligvis ville veere skabt ud
af den bla luft."! Sa hvis man forarges over, at
bankerne via en kreditmultiplikator kan for-
oge pengemengden (skabe penge), sa ville jeg
umiddelbart forvente, at forargelsen ville veere
endog sterre, hvis nogen, der er underlagt me-
get feerre reguleringer end bankerne, ogsa ska-
10 Se ovenfor ved note 5.

11 I gamle dage var typeeksemplet, at en handlen-
de, som var kommet i vanskeligheder, forsogte

at deekke over det ved at udstede stadigt stigende
mengder af deekningslose veksler trukket pa ham
selv. En variant deraf var checkrytteriet, hvor han
ved at have konto i to banker samtidig kunne traek-
ke checks pé den ene til at deekke overtraek pa den
anden og vice versa. Det kunne man, fordi bru-
gen af papir gav nogle dages ekspeditionstider pé
betalinger, Kom han ud af vanskelighederne havde
begge banker tjent store summer i overtraeksrente,
sa de var ikke altid lige vagne til at stoppe det.

Om ikke andet sa har elektronikken medfort, at
bennen "led os ikke ind i fristelse” er lidt mindre
relevant i dag.
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ber penge. Men den pengeskabelse, der ligger i
andre kreditter end banklan, interesserer ikke
Bjerg. Det ville ellers kunne oge effekten af
hans overraskelse over kreditmultiplikatoren,
at andre pengebegreber er meget videre.

I min barndom i 1960erne og *70erne var
der enighed mellem folketingets partier om
at forsege at styre pengemangden temmelig
voldsomt. At vere ejer af udenlandsk valuta
var forbudt. Det var strafbart at have en 100 $
seddel liggende i skuffen.'? Der var ogsa teet re-
gulering af den finansielle sektors udlan. Hvis
man ville bygge sit kekken om og finansiere
det med lan, si skulle der indgives ansogning
til Nationalbanken om tilladelse til at fa real-
kreditlan. Resultatet var selvfolgelig et bugnen-
de marked for private lan i form af pantebre-
ve. Markedet gik bare udenom de finansielle
institutioner. " Det forte til en masse svindel
og humbug, som kunne have varet undgaet.
Oprettelsen af Bagmandspolitiet (nu Statsad-
vokaturen for okonomisk og international kri-
minalitet) var ogsd en konsekvens deraf.’* En
detaljeret styring af pengemangden er maske
i virkeligheden hverken gavnlig eller gnskelig.
Og den er i hvert fald sveer at gennemfore.

Interessant nok er der vist ingen central-
banker, der i dag betragter styring af penge-
meangden som et mal i sig selv. Det navnes
ej heller. Det, man i stedet forseger at styre, er

12 Valutarestriktionerne dgde endeligt stradeden
12004 efter et spergsmal til justitsministeren fra
et folketingsmedlem. Man havde ved en fornyelse
af lovgivningen glemt at viderefore hjemlen til

at udstede valutaregler uden optagelse i Lovti-
dende. Men Nationalbanken havde fortsat udstedt
reglerne. S& de “geaeldende” regler viste sig at veere
udstedt i strid med Grundlovens kundgerelsesfor-
bud. Og fremfor at indremme denne fejl foretrak
Nationalbanken at ophzve reglerne.

13 I andre situationer har mangel pa kontanter,
navnlig i form af menter, veeret baggrunden for ek-
sempelvis udstedelsen af plebiscitsedler i Sender-
jylland. Frimerker har ogsa ofte gjort fyldest som
penge, nar der var mangel pd smamenter. I mange
dele af provinsen var checks udstedt af andelsme-
jeriet og -slagteriet i mange ar fuldgod valuta.

14 Pa baggrund af bl.a. Grell-rapporten, der vist
aldrig blev offentliggjort, men gav anledning til
Straffelovradets udtalelse af 14. januar 1974 om
gkonomisk kriminalitet.
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renteniveauet.

De miskendte sociologer og filosoffer

Kapitel 2 om penge og den pkonomiske vi-
denskab indledes med en lovprisning af forti-
dens polyhistorer, hvor Adam Smith og Marx
var bade filosoffer og okonomer. At Marx sa
blev overhalet indenom af udviklingen i form
af den marginalistiske revolution er ligegyl-
digt."” Dernzest folger en tirade om, hvor lidt
pkonomer forstar fremkomsten af penge en-
gang i fortiden, og navnlig hvordan de i drtier
ikke har beskaftiget sig med penge.

Et guddommeligt citat i samme skure,
omend det stir langt senere, er, at "de grund-
leeggende sporgsmél om penge og skabelsen
af penge [har] i en lang arraekke, der cirka
straekker sig fra Schumpeter og Keynes indtil
den nuveerende skonomiske krise, varet stort
set marginaliserede i den etablerede gkonomi-
ske videnskab.”'® Har Ole Bjerg aldrig hert om
monetarisme, eller befinder Nobelprismodta-
geren Milton Friedman sig udenfor den etable-
rede ekonomiske videnskab? Citatets absurdi-
tet er indlysende for de af os, som erindrer,
hvordan pengeskabelse og inflation var det
altdominerende emne i den politiske diskurs
i artiet efter den forste oliekrise i 1973. Sjovt
nok endte konsensus dengang med, at det er
politikernes indgreb i pengeskabelsen, der ud-
gor den storste fare for at sende samfundet ud i
kriser."” Det har veeret baggrunden for, at man
tilstreeber uatheengige centralbanker. Reglerne
bag EU’s centralbank og euroen er et hejde-
punkt i den tendens. Men det sporgsmal bere-
rer Ole Bjerg ikke.

Citatet illustrerer imidlertid levende en stor
del af problemet med at gendrive Ole Bjerg, for
han elsker at fylde sine saetninger med lidt lose
beskrivelser af tendenser. Og sa kan han altid
undvige, for hvornar er noget “stort set margi-
naliseret” eller udenfor "den etablerede ekono-
miske videnskab”

Det havde veaeret interessant, hvis Ole Bjerg

151 en sadan grad at en erkleret marxist, Hans
Aage (2004) side 147 skriver: “Egentlige videnska-
belige opdagelser har Marx ikke gjort inden for
gkonomi.”

16 Side 100

17 Hvilket Bjerg selv naevner pa side 86 - 87



Jens Frederik Hansen: “Gode penge” - en uvidenskabelig redelighed

havde blot antydet, hvornér han opfatter, at et
samfund har indfert penge. Er det nar en be-
stemt vare sasom kveg bliver almindelig som
malestok for veerdier. Den etymologiske ud-
vikling af ordene penge og kapital antyder, at
det har veret et skridt pa vejen. Eller er det
ndr pengene far en udstederbetegnelse. Bjerg
healder tydeligvis til, at penge er blevet til med
det formal at styre, kontrollere og udbytte un-
dersatter. Hvordan det sker, forklarer han ikke,
end ikke antydningsvis. Og han ignorerer med
storste forngjelse, at langt de fleste danskere
betalte skatter i naturalier stedet for penge i
hvert fald op i det 18. d&rhundrede. S& sent som
i det 20. arhundrede har man i Danmark gen-
nemfert lovgivning om omregningsforholdet
mellem skatter i naturalier og i penge.'® Den
lovgivning er jo kun nedvendig, hvis der rent
faktisk sker afregning i naturalier.

Men hele kapitlet slutter med en lovpris-
ning af, hvorledes krisen i 2007 har fort til at
sociologer, filosoffer, antropologer og alskens
andre har “rystet angsten for ekonomernes
formler og selvsikkerhed af sig”. Hvad disse tal-
lpse andre fagfelter har bidraget med, star dog
hen i det uvisse. Men bidraget — og bidraget
veesentligt — det har de!

Der hviler en em af forurettethed over bo-
gen. Emnet er “for alvorligt til at blive overladt
til teknokrater og fagfolk”**. Det er muligt, men
emnet er navnlig alt for alvorligt til, at man kan
tillade sig at ignorere de indsigter, som forsk-
ningen har opnaet ved at falsificere tidligere ti-
ders verdensbillede. Hvis man vil kritisere, ma
man ogsa kunne papege, hvor den etablerede
videnskab tager fejl. Der skal veere en forkla-
ring pa sammenhzngene.

Seigneurage

Det er en klassisk tankegang, at den, der
udsteder penge, har fortjeneste pa det. Det geel-
der selvfolgelig navnlig, nar pengeudstedelsen
sker i et naesten fuldsteendig veerdilest materia-
le som papir eller digitalt.

Det mé vere denne tanke, som Ole Bjerg

18 Tiendeaflgsningsloven 1903. Statsskatteloven
fra samme ar neevner i gvrigt udtrykkeligt, at lon
i naturalier er skattepligtig, sa den slags fandt for-
modentlig ogsa sted.

19 Side 10
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har ladet sig inspirere af til kapitel 3 i bogen,
hvor han tilsyneladende vil forklare, hvorle-
des pengeskabelsen beriger bankerne. Kapitlet
indledes med en indremmelse, hvor Ole Bjerg
anerkender, at det han har skrevet i de tidligere
kapitler ikke skal tages bogstaveligt. De penge,
som bankerne har skabt, kan de “naturligvis”
ikke bare bruge. Sa er det man lige ma spor-
ge sig selv, hvad manden mon egentlig mener.
Omvendt er det jo ogsa lidt beroligende, at
verden alligevel ikke er sa forskruet, som man
skulle have troet ifolge det forrige kapitel.

I kapitel 2 abenbares det imidlertid, at det
virkelige problem er, at bankerne kan tjene
renter pa de nyskabte penge. Nu er det rente-
marginalens tur til at holde for. Og det er pa
dette sted, Ole Bjerg endegyldigt sldr fast, at
han ikke kender til forskellen mellem en li-
kviditetsreserve (som er et aktiv) og en regn-
skabsmeessig reserve, som er et passiv. For nu
begynder han at redegore for banklovgivnin-
gens solvenskrav, der handler om, at banken
skal have de forngdne reserver, omend det sker
i en pixiudgave, som nappe burde overleve en
fagfellebedemmelse. Men han forklarer ikke,
at denne type reserve ikke er det samme en li-
kviditetsreserve.

Det er jo korrekt, at en banks solvenskrav
som udgangspunkt er pa otte pct. af summen
af de risikovaegtede aktiver, og da veegtene for
de sikrere typer aktiver er mindre end 1, s&
betyder det selvsagt, at banker, som veelger at
holde sig til “sikre” udlan kan nejes med en
mindre egenkapital end ellers. Og her er det
sa forforelsen igen tager over. For det forste
ignorerer Bjerg fuldstaendig, at der stilles krav
om en raekke individuelle tilleeg til de otte pct.
For det andet havde det for fuldsteendighedens
skyld veeret kledeligt, hvis han havde belyst
de incitamenter, som risikovaegtene medfo-
rer for bankers udlan, altsa at det er en fordel
for banker at lane ud til offentlige myndighe-
der fremfor til private og erhverv. Ole Bjergs
fremstilling af lovkravene er sa forsimplet, at
den er irrelevant. For dog at give minimum af
forstaelse har jeg skitseret reglernes indhold i
appendikset til denne artikel, jf. fodnote 6.

Og for det tredje er bankernes omkostnings-
struktur jo noget anderledes end Bjerg antyder.
De har driftsomkostninger til personale, IT,
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bygninger og alt muligt andet, som ader en
betydelig del af rentemarginalen. Dette ikke
sagt, for at man skal begraede bankerne, men
nar Bjerg forseger at forklejne omkostningerne
ved bankdrift, sa ligner det en tanke, at han slet
ikke nevner almindelige driftsomkostninger.
Man skal huske hele sandheden.

Og sd er der det meerkelige, at Bjerg kun
naevner solvensbetingelsen, medens det af
bankpersonalet i det daglige opleves sadan,
at det primeert er likviditetskravet, der seetter
graenserne for, hvor mange penge der kan ud-
lanes. Altsa endnu en fortielse af et veesentligt
forhold.

Hvis bankdrift virkelig er sa guldrandet,
sa burde antallet af banker stige og kursen
pé deres aktier ligeledes. Men sadan er det jo
ikke. Tveertimod har antallet af banker veret
faldende gennem artier, og de, som har forladt
markedet, har jo gjort det i skam og konkurs.
Bankaktier har vist sig at rumme betydelige ri-
sici for investorerne. Og investorerne er i vidt
omfang almindelige mennesker eller deres
pensionskasser. Hvorfor naevnes det ikke?

Det havde maske ogsd veret fornuftigt at
forklare, at rentemarginalen er et resultat af
mange forskellige faktorer. Konkurrencen fra
andre banker om kunderne presser den nedad,
medens aktionzrernes krav om et afkast pa ni-
veau med alternative investeringsmuligheder
presser den i vejret. Der er forskel pa lange og
korte renter. Intet af dette nevnes. Det er, som
om bankerne blot er til for deres gradige ledel-
sers skyld, og at aktionarerne ikke findes.

Bjerg vil gerne betale for at blive klippet
eller bo pa hotel. Men han kan ikke lide at
betale renter, for at én person laner pengene,
forhindrer dem ikke i ogsa at blive lant ud til
andre. S leenge solvens- og likviditetskrave-
ne er overholdt, kan banken i princippet blive
ved med at ldne penge ud.”** Det er en satning
af samme konstruktion som: "Mennesker kan
holde sig vagne i ubegreenset tid, hvis de bare
sorger for at fa deres nattesgvn.” Er det rigtigt?
Er det forkert? Eller er det bare dumt og selv-
modsigende?

For sagen er jo, at med den satning viser
Ole Bjerg, at han godt ved, at der er to slags
krav, bade til solvens og til likviditet, sa hans
20 Side 27
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grundleggende postulat om, at der kan ska-
bes uanede mengder nye penge, ikke er sandt.
Man kan ikke bade holde sig vagen og samtidig
sorge for at fa sin nattesgvn.

For at fa det til at haenge sammen ma Bjerg
ty til nogle spekulative sammenligninger med
religion. Og lad mig sige det klart. Jeg fatter det
ikke. Pa dette sted bliver teksten lidt rigeligt ka-
tolsk til et fagfeellebedemt forskningsarbejde.

Det lykkes imidlertid Bjerg at erklare, at
renter er en slags skat pa penge, som vi beta-
ler bankerne. Det er et udsagn med vidtgaende
implikationer. Nogen begrundelse for syns-
punkterne fremforer han ikke. Min umiddel-
bare reaktion er, at det lyder forvrovlet. Og i
et forskningsveerk ber sa afgerende en tese da
understottes af en begrundelse. Det galder
navnlig fordi den gaengse forklaring, at renten
er prisen pa kredit, der kompenserer for risiko,
tid (at langiver udskyder sit eget forbrug i sa og
sa lang tid), og likviditet i markedet, forekom-
mer noget mere tilforladelig.

Kapitel 4

Dette afsnit starter med en rudimentaer
beskrivelse af afslutningen pa Bretton Woods
systemet med faste kurser og dollars, der kun-
ne indleses i guld. Indferelsen af flydende kur-
ser gores derefter til arsag til fremkomsten og
veeksten i finansielle instrumenter. Det kan der
maske vaeret argumenter for, i betragtning af at
disse instrumenter grundleggende alle tjener
til at afdeekke risici for eendrede forhold.

Det forer videre til tirader om gearede inve-
steringer, hedge funds og kasinogkonomi, alt
sammen i en nermest manisk ordflom. Ree-
sonnementer skal man lede leenge efter, hvilket
ikke er godt, nér teksten er kort.

Kapitlets slutsalve er, at finanskrisen ikke
blot forte til subsidier til bankerne i form af
bail-outs,”’ men ligefrem var kulminationen
péa lobende subsidiering af sektoren. Grund-
setningen om compensatio lucri cum damno
navnes ikke, altsa at man skal tage det sure
med det sode og medregne bade fordele og
ulemper, indtaegter og udgifter. Og ifolge den
officielle bogfering, sa har de danske bankpak-
ker snarere veeret bail-outs i den forstand, at
21 Det engelsk verbum “to bail” betyder at leense,
d.v.s. at temme et skib for vand, sa det ikke synker.
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staten leensede bankerne for et betydeligt belob
som vederlag for bistand.

Kriser og kapitalismekritik

At kapitalismen vil ga under i kriser, er
desvaerre allerede forudset af Marx. Men han
brugte mange sider pa at forklare mekanismen.
Bjerg gor det i sit 5. kapitel noget mere kortfat-
tet. Han opremser et antal kriser, og det er for
ham bevis nok. Alternative forklaringer er det
ikke ngdvendigt at afvise eller bare navne.

Herefter folger en pixi-forklaring pé kon-
junkturcykler og en lovprisning af Keynes,
nogle fuldsteendig faktaresistente postulater
om, at krisen (anno 2013) stadig eeder sig ind
pa middel-, arbejder- og underklassen samt et
primalskrig om de stigende boligpriser. Det er
nasten ikke til at beere. Og det er i hvert fald
synd for Marx, at hans efterfolger er sa ringe.

Arven efter Marx indgar ogsa i det folgen-
de kapitel, hvor klassekampen defineres som
kampen mellem kreditorer og debitorer. Bjerg
demonstrerer kendskab til Marx og samtidig
ukendskab til al den efterfolgende litteratur,
som har gendrevet Marx okonomiske teorier.”
Ordet utvivlsomt forekommer i teksten, sjovt
nok kun pé steder, hvor det lille u med fordel
kunne have veret udeladt. Hvilke fagfeeller har
mon bedemt dette makvaerk.

Dette og det foregaende kapitel har dog den
brugbare funktion, at det slas fast med syvtom-
merseom, hvilke politisk tradition Bjerg beken-
der sig til. Det er muligt, at hans ordforrad i
nogle sammenhenge er opdateret til indevee-
rende drtusinde, men indholdet er det gode
gamle fra for 1989.

Er morlille en sten?

"Det virker jo som sund fornuft, at det er
staten, der laver pengene”* Dette er kerneset-
ningen i kapitel 7. Selv om Ole Bjerg i latinise-
ret form ville vare Olaus Montanus, sd minder
Bjerg her mere om ridefogeden og benderne
i Holbergs komedie end om sin navnefelle
Erasmus. For ridefogeden er det sund fornuft,
at jorden er flad. Og det ma stakkels Erasmus
sa acceptere for at undga at skulle springe sol-
dat.

22 Se ovenfor note 15.
23 Side 60
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Hvor Erasmus forseger at forklare sine om-
givelser om de spandende og uforudsete er-
kendelser, han har leert pa Universitetet, si ser
Ole Bjerg det som sin opgave at bekrefte sine
egne forventninger. Han vil bringe "penge- og
banksystemet i overensstemmelse med den
forestilling, som de fleste mennesker allerede
har” Sa har ridefogedens verdensbillede sejret.
Huvis jorden ikke allerede er flad, sa skal Bjerg
nok jevne den ud.

Hvorfor har vi banker

At skabe et velfungerende marked for pen-
gelan er vanskeligt. Nar man ser film, sé optree-
der der ofte et arligt marked og det er som re-
gel noget med salg af heste og honninghjerter
samt diverse goglere. Desuden — og maske vig-
tigere - var forne tiders markeder ofte stedet,
hvor man betalte terminer og optog lan.** Men
for at langiver og lantager kan indga en aftale,
skal 3 ting veere opfyldt, nemlig beleb, periode
og risikoprofil. De 2 forste er vanskelige, men
den sidste langt svaerere.

Alle momenterne bliver langt nemme-
re, hvis man pa langivers side gar sammen i
en storre pulje. I stedet for at hver enkelt lan
skal svare til den enkelte lantagers kapital, skal
summen af lanene bare svare til puljens kapital.
Tilsvarende gaelder tidsprofilen, navnlig hvis
langivere kan ind- og udtraede af puljen, og
endelig siger det sig selv, at risikoen for tab pa
den made fordeles, sa den enkelte langiver kan
nojes med en betydeligt lavere risikopreemie.
De praktiske forhold med kreditvurdering,
administration, opfelgning pa misligholdelser
etc. taler ogsa for at have en specialist til at sta
for det. Det er den seedvanlige gamle historie
om arbejdsdeling.

Men derfra og til at goutere et pengeinstitut
er der tilsyneladende et intellektuelt kvante-
spring for mange af os. Maske har vi svert ved
at forsta, at man kan have en forretning, der
har samme vare pa hylderne, som det kunder-
ne skal bruge for at betale for varen! Og der er
i de mellemostlige religioner et dybtsiddende,
instinktivt forbud mod rente, som det har taget
usigeligt lang tid at frigere sig fra. Desuden be-
tyder det nok noget, at man skal gore sig klart,
at indskud i en bank er indlan og ikke bare et
24 Matthiesen (1946)
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depositum. Og det er i sagens natur, det som
jurister kalder lan til eje, hvor man ikke skal
have samme genstand tilbage, men blot noget
lignende.”” Men hvis disse lan til eje skal give
mening, sa er de jo ogsa fremlan. Og alle ju-
ridiske konstruktioner med frem foran er lidt
beteenkelige, det gaelder bade fremleje, fremlan
og frempantsaetning

Indsigelserne mod at bankerne bruger
fremmedkapital til udlan gar som regel pa, at
de tager imod kortfristede indskud og konver-
terer dem til langfristede lan. Det giver en risi-
ko for et panikagtigt stormleb af kunder mod
bankerne. Men hvor stor overensstemmelse
mellem tidsprofilen for indlan og udldn skal
man s have. I dansk realkredit har man for sa
vidt angar obligationslan taget skridtet fuldt ud
med det sakaldte balanceprincip, hvor lanta-
gernes forpligtelser noje skal svare til obliga-
tionsejernes rettigheder, som en heederkronet
- og lovpabudt - tradition.”

Overfor alle disse udmeerkede indsigelser
mod bankerne star imidlertid det mest bastan-
te af alle argumenter, nemlig empirien. Sagen
er jo, at udfert med fornuft, sa flyver humle-
bien. Og det gor den med sa stor forngjelse, at
hvis man stillede sagen pé spidsen og indferte
to slags banker, depotbanker, hvor alle indskud
laegges i boksen, hhv. fremlansbanker, der vi-
dereudlaner pengene, s er der vist ikke ret stor
tvivl om, hvor pengene ville havne.

Jeg kunne godt enske mig, at man simpelt-
hen indferte en Lex Bjerg, der gav mulighed for
pa en helt enkel made at stifte pengeinstitutter
pa de vilkar, han ensker, og sd kunne vi se ef-
fekten! Det ville vist blive en flad fornejelse.

Historisk set er Wisselbanken i Amsterdam
oprettet 1609 — og dermed forend opfindelsen
af pengesedlen - vist den eneste bank, som har
haft alle ind- og udbetalinger i metal og lagt
metallet pa lager, sa der altid var fuld deekning

25 Jure stricte er der faktisk ikke tale om lan. I
juridisk terminologi er et lan, at man overlader
brugsretten til andre uden vederlag. Hvis man
derimod far betaling for afsavnet, sa er der tale om
leje, jf. Ussing (1942) §$ 1, 6 og 7. Man kan overve-
je, om det er en sproglig reminiscens af rentefor-
buddet, nar vi taler om, at banker laner i stedet for
at leje.

26 For andre lanetyper er princippet modificeret.
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for indskuddene. De eneste papirtransaktioner
var overforsel mellem konti internt i banken.
Derfor ydede den ikke fremlan af indskud.
Den gav heller ikke rente, men kraevede tvaerti-
mod et paent beleb for opbevaringen. Men den
overlevede til gengaeld ogsa bankkrisen i 1672,
som ville have knaekket alt andet.”” Men hvis
den ikke er blevet kopieret i de efterfolgende
400 ar, s& har det maske en arsag.

Empiri er ikke en darlig opfindelse. Navnlig
ikke i videnskab.

Til Bjergs undskyldning tjener, at han ikke
er alene med sine beteenkeligheder. Monetaris-
mens fader, Milton Friedman, har veeret der,
hvilket naevnes. Mange ledende i den ostrigske
skole har spist af groden. Og for nogles ved-
kommende med argumenter, der ikke er spe-
cielt lodige. Rothbard®® skraber vist bunden
med noget begrebsjurisprudens, som bygger
pa, at det engelske ord for indskud er depo-
sit, og derfor skal bankindskud ogsa ubetinget
veere depositum regulare. For dem alle gzelder,
at de var mennesker, som gik ind for markeds-
pkonomi, sa de ma da have undret sig over det
paradoks, at markedet ikke har givet plads til
bare én eneste depotbank i konkurrence med
fremlansbankerne.

Hvad er Bjergs forslag?

Bjerg foreslar i kapitel 8, at banker ikke laen-
gere skal kunne modtage anfordringsindskud.
I virkeligheden skal vi faktisk slet ikke bruge
bankkonti mere til vore lobende betalinger. I
stedet skal vi alle have en transaktionskonto

27 Andersen (1976) side 225 ft, hvorfra oplysnin-
gerne om Amsterdams Bank er taget, er vist
beklageligvis overset af danske gkonomer og slet
ikke tilgeengelig for de udenlandske. Men manden
var spreengleerd og nerdet. Han kunne tilsynela-
dende leese latinske, franske og italienske kilder
om middelalderens gkonomi, og han tilfgrer dem
nogle juridiske vinkler om kreditorforfelgning,
assignation med mere som er veerdifulde for
forstaelsen af den praktiske brug af fortidens finan-
sielle instrumenter. Blandt kunderne i Amsterdam
var i gvrigt Corfitz Ulfeldt, der formentlig skjulte
sine sorte indteegter der, Heiberg 1996 side 118. Se
ogsa Adam Smith, 1776 IV bog, kap III, del 1, for
en nermere beskrivelse af bankens forretning, som
den tog sig ud pa det tidspunkt.

28 Rothbard (1962) side 703
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i Nationalbanken, hvor vores penge gér ind.
Den konto vil veere rentefri. Vi kan s& vealge,
om vi fra den konto vil skyde penge i private
banker, men det skal i givet fald veere pa op-
sigelsesvilkdr og betragtes som investeringer,
hvor vi accepterer en risiko for ikke at fa pen-
gene igen. De vil derfor ikke veere omfattet af
indskydergaranti.

Men hvor kort ma den opsigelsesfrist sa
vaere. Han skylder han os at foresla en granse
og argumentere for, at den graense vil vaere for-
hindre fremtidige kriser effektivt.

Desuden skal Nationalbanken kunne fore-
tage indskud i de private banker, sa de kan
foretage udlan.

Hvordan ville forslaget virke?

Som allerede naevnt, sa kan man undre sig
over, at der i et frit marked ikke har udviklet
sig institutioner, som fungerer efter de af Bjerg
skitserede principper. Kunne det teenkes, at det
skyldes, at der ikke er hverken investorer eller
kunder til foretagenderne. Den forklaring lig-
ger da besnarende neer.

Bjergs forslag indebaerer imidlertid, at kun-
derne kun far valget mellem hans udgave af
banker. Ligesom Fords biler, der kan fas i alle
onskelige farver, sa leenge onsket er en sort. Og
hvordan vil verden sa se ud?

Da indestaende i Nationalbanken ikke vil
veere rentebaerende, kan man jo spekulere over,
om ikke en hel del mennesker hurtigt vil sorge
for ogsé at have en konto pa opsigelsesvilkar i
en privat bank. Nogle af os vil méske ogsa af
og til blive ramt af, at vores konto i National-
banken nok heller ikke vil kunne overtraekkes.
Kan heende vi far behov for stadig at veere gode
venner med en af de private banker. Hvem skal
i ovrigt betale for driften af Nationalbanken?

Ifolge Bjergs system kan forbrugerne altsa
veelge at lade en del af deres formue overfo-
re til en bank. Nar de penge lanes ud, sa kan
der sjovt nok ske nejagtig det samme, som for,
nemlig at pengene kort efter vender tilbage til
en anden eller samme bank, nu blot pa opsi-
gelsesvilkar, hvorefter de lanes ud. Og sa kerer
karrusellen. Maske nok en mindre karrusel,
men den korer.?”” Hvis det skal stoppes, sa vil
29 Og karrusellen kan tilsyneladende kore uende-
ligt. Bjerg vil ganske vist indfere et krav om, at
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det kraeve, at banker kun mé modtage indskud
med ekstremt lange opsigelsesfrister. Det vil
veere noget, som for alvor vender den tunge
ende nedad. Kun sparere med en lang tidsho-
risont kan i sa fald opna forrentning af deres
opsparing. Er det virkelig en socialt acceptabel
tankegang?

Nationalbanken vil kunne bevilge de private
banker, at de kan lane penge i Nationalbanken
til fremlan til borgere og virksomheder. Men
hvordan fordeles de penge blandt bankerne?
Bjerg forseger at lgse det spergsmal ved at
foresla, at pengene skal fordeles efter auktion.
Det vil i sa fald neeppe fore til lavere renter,
og det var vel ellers en del af hans formal. Det
er muligt, at Bjerg synes bankerne giver deres
indlanskunder for lidt i rente, men ligefrem at
aflose det af, at de slet ingen far, og samtidig
skal betale lige s& meget eller mere for lan, det
medforer altsa, at rentemarginalen er steget.

Og ifolge Bjerg skal Nationalbanken kunne
styre, hvilke formal pengene i givet fald skal
kunne udlanes til. Er det for pessimistisk at tro,
at der vil blive en tendens til politisk korrekte
udlan? Hvilke banker skal Nationalbanken give
disse fordele? Der bliver vist nogle markante
incitamenter til, at de private bankers ledelser
fedter grundigt for de bestemmende embeds-
mend i Nationalbanken. Det bliver en lade-
port til indirekte korruption. De pagaldende
institutioner kommer i hvert fald i en usund
symbiose. Har embedsmaend i evrigt historisk
vist sig egnede til at udpege virksomheder med
veekstpotentiale at investere i? Er der ikke en
vis risiko ved at overlade styringen af penge-
mengden til en meget lille gruppe personer?
bankerne ikke ma ldne mere ud, end de har indlan
pé opsigelse. Til gengeeld mé de tilsyneladende
lane det hele ud. Hvor de eksisterende likviditets-
og solvenskrav satter en gvre grense for, hvor
mange ture i karrusellen penge kan tage, sa for-
svinder den. Bjergs forslag indeberer, at bankerne
ikke leengere skal have nogen likviditetsreserve
overhovedet, anfordringsindskud har de jo ikke
leengere. Alternativt mé Bjerg supplere sit forslag
med likviditets- og solvenskrav, ligesom dem
man allerede har. Men dermed kommer han til at
anerkende, at den slags virker. Og det er jo netop
hovedsynspunktet i hans bog, at det gor de ikke.
Det er et forhold, som ma give anledning til be-
tydelig undren.
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Det er ikke emner, Ole Bjerg belyser.

Bjerg mener selv, at forslaget abner for, at
Nationalbanken kan overlade penge til staten
til daekning af offentligt forbrug®. Det er ellers
noget som med omhu er forbudt i EU.

De penge, som pa den méade pumpes ud,
skulle sa blive rentefri. Hvor leenge det ville
komme til at vare, kan man have sine tvivl om.
Han havder ogsa, at de sarlige profitter fra
bankernes pengeskabelse ikke leengere tilfalder
bankerne. Han har blot ikke redegjort for, at de
er serlige. Bankerne vil stadig kraeve en rente-
marginal, den vil formentlig blot blive temme-
lig meget hojere, fordi kapitalen ikke geares sa
meget.’!

De angivelige serlige profitter skulle ifolge
Bjerg fremover tilfalde staten, hvorefter han
forventer, at staten vil nedbringe sin gaeldseet-
ning. Hvis de serlige profitter findes, sd kun-
ne en anden en godt fa en mistanke om, at de
snarere vil blive omsat i oget offentligt forbrug.
Det er i hvert fald en mulighed, som man ikke
kan se bort fra uden en naermere diskussion.

Han indremmer, at en overdragelse af pen-
gepolitikken til en "politisk kontrolleret, men
dog institutionelt uatheengig™? Nationalbank
ikke nedvendigvis ferer til nirvana-tilstanden,
men isin argumentation for at det vil vaere bed-
re indskraenker han sig til, at det eksisterende
“tydeligvis fungerer meget uhensigtsmaessigt”.
Sammen med en péstand om, at der har vaeret
“hyperinflation” som felge af bankernes pen-
geskabelse, tyder det pa en mangel pa propor-
tionssans.

Bjerg er selv opmaerksom pa, at gennemfo-
relse af systemet i Danmark vil indebzere risiko
for kapitalflugt. Han mener risikoen opvejes
af, at forbrugerne ikke vil have kursrisiko pa at
operere i fremmed valuta. Han overvejer dog

30 Side 85

31 Eksempelvis vil udlansrenten uden nogen gear-
ing, et egenkapitalforrentningskrav pa 10 pct., og
med laneomkostninger til deekning af omkostnin-
gerne ved bankdrift pé blot 2 pct., vaere pd 12 pct.
Hvis banken derimod kan geare kapitalen 10 gange
med indlan til en rente péa 1 pct., sa vil udlansren-
ten bliver pa 0,10 x 0,10 + 0,90 x 0,1 + 0,02 = 3,9
pct.

32 Side 87. Endnu et eksempel pa at man kan hol-
de sig vagen, mens man sover.
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ikke, at udenlandske banker selvsagt godt kan
fore konti danske kroner, eller at udenlandsk
valuta kan overtage en vaesentlig del af beta-
lingerne i Danmark. Hvis lanemulighederne i
danske banker begrenses, kan der vare et be-
tydeligt incitament til at bruge en udenlandsk
bank, uanset om man aktuelt har brug for lan,
hvis man pé den made kan optjene en kredit-
vurdering til brug for senere langivning.

Fjerner man sa risikoen for bankpanik ved
forslaget. Selv hvis en bank har modtaget ind-
lan med opsigelsesfrister pa nogle maneder,
kan panikken stadig opstd. Banken selv vil
fortsat kunne lobe tor for kontanter, hvis alle
opsiger deres konti.”® I s& fald ma Nationalban-
ken fortsat treede til med ekstra likviditet, og
den vil nemt blive fristet til at kaste gode penge
efter darlige. Spergsmalet er sa, om man i vir-
keligheden ikke har eget risikoen for uansvar-
lig adfzerd fra bankernes ledelse.

Bjerg nedvurderer ogsa risikoen for, at der
opstar alternativer til bankerne. Han kalder
det for skyggebanker og isolerer det til at veere
noget af betydning for erhvervsinvestorer. Der-
med reducerer han den potentielle betydning
deraf til noget, som han kan ignorere, for det
vil jo kun ga ud over kapitalister. Men som
vanligt forbigar han dermed, at langt de fles-
te forbrugere ogsa er kapitalister endda i stor
malestok i kraft af deres pensionsopsparinger.
Endnu engang skejtes der kun hen over noget,
der tilsyneladende er en glat overflade, og det
er ikke nok til at leve op til en akademisk stan-
dard. Sagen er jo, at nir det drejer sig om for-
brugernes investering i boliger, sd vil der lyn-
hurtigt opsta et pantebrevsmarked, som det vi
sa i min barndom, med alle de deraf folgende
ulemper. Alternativt vil finansieringen ske gen-
nem udenlandske banker. Skal det forhindres,
sd skal der som vanligt bygges mere regulering
ovenpd regulering i en endeles og orkeslos
keede.

Kort fortalt er der meget lidt, som taler for,
at Bjergs forslag ville kunne fungere. Det er
muligvis visionaert, men det kan man jo ogséd
sige om et fata morgana.

33 Bjerg naevner forgvrigt ikke noget sted, hvilke
solvenskrav der skal stilles til bankerne til imede-

gaelse af tab. Og i en bankpanik er tab ved realisa-
tion af aktiver formentlig uundgéelige.
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Farveblindhed

I kapitel 10 med den besneerende titel Hin-
sides rod og bla forseger Bjerg sig med at for-
klare, at hans forslag ikke er i modstrid med
gode liberale principper. Det bygger han pa et
autoritetsargument om, at hvis Friedman var
for storre likviditetsreserver, sd ma resten af det
liberale sleeng ogséa veere det. Og banker er jo
blot en klasse, som har faet tildelt seerlige privi-
legier, ligesom feudalherrer, sa ogsa derfor ma
liberale veere imod.

Til det er der flere indvendinger. Forst og
fremmest at andre ogsa kan lave penge, omend
ikke helt sa troveerdige. Og dernaest, at hans
forslag ikke fjerner monopolet. Det cemente-
rer det bare med en overherre og nogle yderst
lydige vasaller.

I den forbindelse har jeg ignoreret hans
fuldsteendigt ukvalificerede stotte til en gam-
melkeynesiansk politik med dertil herende
cykliske stop-go effekter. Og sa kritiserer han
den eksisterende bankmodel for at vaere pro-
cyklisk!

Derefter svinger han sig ellers op i perorati-
oner, hvor han forveksler demokrati med oget
statsstyring og beeredygtighed med plangko-
nomi. Ole Bjerg kan ikke skjule, at han er rod,
uanset han her forseger at pakke det ind.

De centrale vaerker

Litteraturlisten i bogen er beundringsveer-
digt kort. Men som Bjerg formulerer det i for-
ordet, sa har han et enske om, at bogen “skal
indgyde tillid”, og det sker abenbart bedst uden
at oplyse alt for meget om, hvilke steder han
har hentet sine tanker. Dermed friger han sig jo
ogsa for, at man kan kontrollere, om hans tan-
ker er selvsteendige, eller om han blot smykker
sig med lante fjer. Sa litteraturlisten rummer 5
numre af det, han i forordet kalder "de centrale
verker” og for hvert af dem en anprisning af
deres respektive fortrefteligheder. Hvor cen-
trale de er, kan man maéske diskutere. Klassi-
kere indenfor pengeteori er de i hvert fald ikke.

Forste nummer er en udgivelse fra soster-
foreningen Positive Money i England. Den
indeholder neeppe vesentlige udfordringer til
Ole Bjergs teorier.

Dernaest henvises til et working paper fra
IME, ”The Chicago Plan Revisited”. Til det ma
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bemaerkes, at det pagaeldende arbejde pa for-
siden beskrives som udtryk for en beskrivelse
af igangveerende forskning offentliggjort med
henblik pa at blive kommenteret og fremme
debat. Sa er det maske lidt flot at referere det,
som Bjerg gor.

Der er ogsa en rigtig bog imellem skrevet af
en professor ved Oxford.

Hvad der dermed matte veere opbygget af
trovaerdighed, forsvinder dog, nar Bjerg si
dernaest henviser til et skrift om “Baeredyg-
tig demokratisk markedsgkonomi” udgivet af
”Syntesetanken”. Det giver mest af alt litteraere
associationer til Scherfigs Idealister.

Endelig er der som den femte kilde en hen-
visning til et af Bjergs egne skrifter.

Man ma uvilkarligt sperge sig selv, om der
kan drives forskning pa et sadant udvalg af kil-
der, navnlig nar der i Gode Penge ikke optree-
der en eneste tanke, som er kritisk overfor kil-
derne eller selvsteendigt bidrager til at udvikle
teorien.

Sammenfatning

Ole Bjergs forslag har heldigvis ikke en kin-
amands chance for at blive gennemfort, men
det ligger alligevel og rumsterer i en subkultur
omkring foreningen Gode Penge. Bogen har —
beklageligvis — fundet plads pa bibliotekerne,
og der skal nok vare et antal gymnasieelever,
der tager indholdet for gode varer og skriver
forurettede samfundsfagsrapporter derom.
Foreningen Gode Penge, som er samlested for
Ole Bjergs proselytter, driver i hvert fald fore-
dragsvirksomhed, der er malrettet mod skoler
og gymnasier.

Derfor er der god grund til at sige det me-
get klart: Ole Bjergs gennemgang af bankernes
rolle bygger pa fejlagtige praemisser, hans logi-
ske deduktioner er ikke korrekte, og hans re-
sultater bliver derfor underligt bagvendte. Det
anvendte kildemateriale er hamrende ensidigt,
og pa intet sted i bogen er der noget, som viser,
at Ole Bjerg pa noget tidspunkt har forholdt
sig kritisk til sin vision. Det er en vision, som
er ensidigt marxistisk. Og selv hvis man tog
Bjergs okonomiske analyse for gode varer, sa er
der intet sted, hvor de politiske forslag under-
stottes — endsige er en logisk konsekvens - af
den gkonomiske analyse. Det er, som om Bjerg
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tror, at hvis han bare kan kritisere det eksiste-
rende, sa kan han foresla hvad som helst og fa
det til at fremsta som et troveerdigt alternativ.

At bogen pa Copenhagen Business School’s
hjemmeside optraeeder som fagfellebedomt
forskning ma veere en vittighed.
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Stabil kryptovaluta vil konkur-

rere med fiat

Lasse Birk Olesen

Veardifasthed er en vigtig egenskab for en valuta, bade for at den kan
fungere som veaerdiopbevaringsmiddel og blive accepteret som beta-
lingsmiddel. Bitcoin og mange andre kryptovalutaer har en meget volatil
pris og er derfor mindre egnede som veerdiopbevaringsmiddel og som
betalingsmidler. Med de sdkaldte stablecoins er der udviklet kryptova-
lutaer, der vil have en nogenlunde stabil og forudsigelig veerdi, og som
derfor har potentiale til at udggre et reelt alternativ til fiat penge.

ed Bitcoin og blockchain-tek-

nologi har verden féet et stadigt

voksende frit og decentraliseret

alternativ til det gennemregule-
rede, censurerede, ineffektive og skatteyderfor-
sikrede finansielle system. Trods dens mange
fortrinligheder har blockchain-gkonomien
dog savnet seerligt én vigtig ting: Et aktiv, eller
en egentlig valuta, med en nogenlunde stabil
og forudsigelig veerdi. Med de mange sakald-
te stablecoins, der nu bliver udviklet, tilfojes
det tandhjul, der har manglet, for at block-
chain-teknologi for alvor bliver et overlegent
maskineri pd enorme markeder som betalin-
ger, gaeld, med mere.

For en nogenlunde stabil valuta er en for-
udseatning for meget. Fa onsker fx at fa udbe-
talt lon i en valuta som bitcoin, sa leenge dens
veerdi bade kan fordobles og halveres inden
maneden er omme, og man derfor ikke ved,
hvor meget man har til dagligvarer i slutningen
af maneden.

Og fa onsker at tage et lan eller udstede en
obligation pa X antal bitcoin, nar man risikerer
veerdien af lanet tidobles pa et ar.

Bitcoin er altsa stadig for volatil, selvom
den er blevet mindre volatil siden undfangel-
sen i 2009. Efterhanden som markedet mod-
nes kan det forventes, at bitcoin fortsat vil blive
mindre volatil i fremtiden. Men modningen af
prisen pa nye former for aktiver kan tage artier,
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som man fx sa det med udviklingen i prisen
pa petroleum i midten af 1800-tallet, hvor der
for forste gang opstod vaesentlig handel med
rdvaren.

Onsker man ikke at vente artier pa, at
bitcoin forhabentligt bliver mindre volatil, sa
kan man glaede sig over det store antal stable-
coin-projekter, der er dukket op inden for blot
det sidste ar. Mens de anvender forskellige me-
toder, sa har de alle det samme mal: At udstede
en valuta pa en blockchain, som har en veerdi,
der er mere stabil og forudsigelig end bitcoin,
og gerne mindst lige sa stabil og forudsigelig
som statslige valutaer.

Hvordan virker de? Stablecoin-projekterne
kan groft inddeles i tre kategorier. Her folger en
beskrivelse af hver med en eller flere eksempler
i hver kategori.

Centraliseret kollateral

I denne type stablecoin tiltros en central
akter, fx en virksomhed, at ligge inde med en
meengde kollateral, der svarer til den pastaede
veerdi af valutaen, der er udstedt pa en block-
chain.

Det mest prominente eksempel i skrivende
stund er virksomheden Tether, der har udstedt
cirka 2,5 milliarder TetherUSD ovenpa bit-
coins blockchain. Thaendehaver man 1 Tethe-
rUSD kan man sende den til virksomheden
Tether, som til gengeeld udbetaler 1 almindelig
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Prisen pa petroleum, 1861-1961
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USD til ens bankkonto. Verdien af TetherUSD
bakkes altsa op af traditionel USD pa Tethers
bankkonti. I hvert fald i teorien - i praksis har
der veaeret stort kontrovers omkring Tether, da
det har vist sig sveert at indlese sma beleb, og
nogle frygter, at de i virkeligheden ikke har
fuld backing, men driver en form for fractional
reserve.

Andre eksempler i denne kategori er den
danske virksomhed Aryze og amerikanske
TrueCoin.

Udfordringen ved denne form for stable-
coin, som ogsa kan ses som en slags geldsbe-
vis, er naturligvis den tillid, det kraever til ud-
stederen, og til at myndighederne ikke velger
af den ene eller den anden grund at konfiskere
udstederens bankkonti. I sa fald kan de valu-
taenheder, man ligger inde med, miste deres
veerdi.

En variant af denne type stablecoin er der-
for den centralbankudstedte stablecoin. En
dansk krone udstedt pa en blockchain af Na-
tionalbanken ville kunne nyde den samme til-
lid som en dansk krone udstedt pa papir eller
pé bankkonto. Interessen fra Nationalbanken
i Danmark har indtil videre veret begrenset,
mens Singapore, Canada og sagar Sverige har
vist storre interesse og har bl.a. set det som no-
get, der maske kan begreense behovet for kon-
tanter.

Algoritmisk udbud uden kollateral

I denne type stablecoin er der ingen op-
bakning i form af kollateral. I stedet forsoges
prisen kontrolleret alene ved regulering af ud-
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buddet af stablecoins.

Forseges det eksempelvis at holde en verdi
af cirka 1 USD pa en stablecoin, og prisen sti-
ger til 1.10 USD, sa udstedes flere coins indtil
udbuddet er sa stort, at prisen igen er faldet til
1.00 USD. Dette er den nemme del.

Falder prisen modsat til fx 0.90 USD, sa for-
soger de forskellige stablecoin-projekter med
forskellige metoder at mindske udbuddet ind-
til prisen igen kommer op pa 1 USD. Brugerne
onsker dog ikke blot at fa fjernet eller beskattet
valutaenheder fra deres konti, som sa destrue-
res, sa scenariet er svarere at handtere end det
modsatte.

Det mest prominente projekt i denne kate-
gori er Basis, som har rejst en forste investe-
ringsrunde fra bl.a. Bain Capital og Andreesen
Horowitz pé 130 millioner dollars. Basis’ me-
tode til at mindske udbuddet bestar i at oprette
auktioner, hvori coins kebes tilbage af Basis-
systemet mod betaling i obligationer. En bruger
vil altsa pa auktion kunne kebe en obligation
pé 1 coin ved kun at betale fx 0,9 coins nu. Ob-
ligationerne er dog sarlige pa den made, at de
ikke har nogen bestemt lobetid. Obligationer-
ne udbetales forst, nar systemet pa en senere
dag befinder sig i en situation, hvor prisen pa
coins er over 1.00 USD, og der derfor er behov
for at udvide udbuddet. De nye coins vil i dette
tilfeelde i forste omgang blive udstedst til ejere af
obligationer. Resterende nye coins udstedes til
indehavere af sakaldte Basis-shares, som ejes af
spekulanter, der tror pa systemets vaekst.

Der er flere fascinerende ting ved koncep-
tet. Forst og fremmest at man bruger pengepo-
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litiske indgreb, der til forveksling kunne ligne
dem, som traditionelle centralbanker bruger.
Forskellen er blot, at beslutningerne om fx ud-
stedelse af flere obligationer ikke tages af en na-
tionalbankdirektor eller af en politisk komité,
men automatisk af et stykke software, der korer
pé en decentraliseret blockchain, og som ingen
derfor kan pille ved uanset hvor “gode” politi-
ske motiver, de matte have for det.

Det bringer tankerne hen pa Milton Fried-
man, da han sagde: “Vi har ikke behov for en
centralbank. Jeg har i mange ar veret tilhaenger
af, at erstatte centralbanken med en computer.”

Der er dog ogsa grund til skepsis. Den vig-
tigste arsag er nok, at siden obligationer kun
indleses, nar systemet vokser, sa er der risiko
for, at de aldrig indleses, hvis folk mister tillid
til systemet, og det vil afskraekke endnu flere
fra at kobe obligationer, og dermed har man en
ond cirkel, hvor auktionsprisen pa obligationer
falder og falder, og det bliver sverere og svere-
re at mindske udbuddet af coins.

Det virker serligt som en risiko, nar man
tenker pa den asymmetriske risiko/gevinst,
der gives til spekulanter: Hvis du shorter denne
stablecoin, s& har du praktisk talt ingen risiko,
for det er meget nemt for systemet at udstede
flere coins, hvilket forhindrer prisen i at over-
stige 1 USD. Det er dog som bekendt en svare-
re gvelse for systemet at mindske udbuddet og
forhindre prisen i at falde under 1 USD, hvilket
giver en chance for gevinst pa din short. S&-
danne asymmetriske risko/gevinst-profiler er
normalt meget attraktive for spekulanter, og et
shorting-angreb ogsa kendt som et Soros-at-
tack efter George Soros’ affeere med det britiske
pund i 90erne kan skubbe denne type stable-
coin hen mod et kollaps.

Basis har forsvaret sig med, at det samme
argument kan bruges mod statslige valutaer.
En vaesentlig forskel er dog, at statslige valutaer
i sidste ende har en mengde eftersporgsel fra
borgere, der skal betale deres skatter i valutaen.
Basis har ingen grundleggende eftersporgsel,
der ikke nemt kan imgdekommes med en an-
den valuta.

Blockchain-kollateraliseret

Ligesom i den forste kategori har vi her at
gore med en stablecoin, hvis veerdi bakkes op
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af andre aktiver. Men hvor kollateralen i forste
kategori bliver opbevaret centralt af en menne-
skelig organisation, som man skal have tillid
til, sa bliver kollateralen i denne kategori i ste-
det opbevaret af en sakaldt blockchain smart
contract - altsd af et computerprogram, der
kores i et decentralt blockchain-netvark. Det
giver den fordel, at der ikke leengere er et single
point of failure, som kan angribes, ga konkurs,
eller lukkes af myndighederne.

Typerne af kollateral kan vaere mange. Det
kan fx veere almindelige kryptovalutaer som
bitcoin, ether mm., hvor der typisk kraeves en
overkollateralisering for at kunne imgdekom-
me fald i veerdien.

Det kan ogsa veare fysiske aktiver, som har
faet udstedt en token pa en blockchain, som re-
praesenterer ejerskab af aktivet. Fx guld, ejen-
domme, aktier, mm.

Og endelig kan kollateralen sagar besta af
en diversificeret portefolje af andre stablecoins.
Det er fx den bzrende tanke bag projektet
Standard.One, der vil udstede en metastable-
coin, der bakkes op af en portefolje af snesevis
af stablecoins med centraliseret kollateral, som
fx TetherUSD, Aryze og TrueCoin, som blev
nevnt som eksempler i forste kategori oven-
for. Der kraeves ingen tillid til Standard.One
i sig selv, da kollateralen handteres decentralt
af en smart contract, som alle kan auditere og
verificere, mens den nedvendige tillid til de
underliggende sub-coins diversificeres sa me-
get som muligt. Skulle en af de underliggende
coins miste sin veerdi, er det projektets vision
at fd opbygget en forsikringspulje via veksel- og
transaktionsgebyrer mm. som kan dakke evt.
tab af kollateral.

Den pa verdensplan pt. mest prominente
stablecoin i denne kategori er dog DAI, skabt af
den hovedsageligt danske organisation Maker-
DAO. Kernen i systemet er en smart contract,
der tilbyder alle at tage lan i DAI mod til gen-
geld at deponere en meangde blockchain-kol-
lateral af valgfri type (ether, guld, ejendom, ak-
tier, centraliserede stablecoins, mm.)

Maengden der skal deponeres athaenger af
hvor risikabelt aktivet vurderes at vere. Hvis
man fx deponerer ether, skal der pt. indbeta-
les en veerdi pa minimum 150% i ether for den
verdi i DAL man gnsker at lane. Hvis veerdien
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senere falder under 150% pga. fald i ether-kur-
sen, sa lukkes lanet, ved at systemet automatisk
opkeber et tilsvarende antal DAI pa det abne
marked ved at selge en mangde kollateral fra
lanet. Den resterende kollateral fra lanet retur-
neres til personen, der oprettede lanet.

DAIs verdi sikres ultimativt af truslen om
Global Settlement, som aktiveres, hvis prisen pa
DALI afviger for meget fra 1 USD. Ved Global
Settlement far alle indehavere af DAI mulighed
for at veksle hver 1 DAI til 1 USD i kollateral
hos smart contracten. Den overskydende kol-
lateral i systemet tilbagebetales til personerne,
der oprettede lan.

Dette giver spekulanter incitament til at
holde prisen omkring 1 USD. For hvis prisen
pa DAI fx er faldet til 0.9 USD, sa vil spekulan-
ter opkebe DALI i tilfelde af, at Global Settle-
ment aktiveres, og de derefter kan veksle deres
DAI til 1 USD i kollateral og dermed lave en
profit pa 0.1 USD per DAL Ligeledes vil de szel-
ge DAI, hvis prisen gir over 1 USD, for hvis
Global Settlement aktiveres, modtager man
kun kollateral til en veerdi af 1 USD.

Desuden kan systemet regulere udbud og
eftersporgsel pd DAI med renten. Tager man
et 1an i DAI betaler man en kontinuerlig rente,
der delvist gar til indehaverne af DAL (Resten
gér til indehaverne af MKR-tokens, som udger
systemets forsikringsfond og beslutningstagere
i vurdering af kollateraltypers risiko mm.)

DAT har kert siden december 2017, og pa
trods af meget store fald i kursen pa ether, som
har udgjort kollateralen indtil nu hvor der in-
troduceres flere kollateraltyper, s& har DAI
holdt sin veerdi pa omkring 1 USD.

Denne kategori af stablecoins virker som
den mest interessante, da den kombinerer de-
centralisering og transparens med opbakning
i veerdi fra andre aktiver. Hvis et af disse pro-
jekter viser sig levedygtigt pa lang sigt og evt.
skifter sin kursorientering vaek fra USD til et
forbrugerprisindeks, sa kan man sperge, hvil-
ken rolle der vil vere tilbage for centralban-
kudstedte valutaer.

Konklusion

Blockchain-gkonomien har savnet en stabil
valuta til brug i fx betalinger og geeldspapirer.
Med de mange gode stablecoin-projekter un-
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dervejs vil et af dem sandsynligvis fungere ogsa
pa lang sigt, og den overlegne blockchain-in-
frastruktur kan overtage store dele af de ek-
sisterende finansielle produkter til gleede for
borgerne og brugerne, der fir sterre kontrol
med deres egen gkonomi og et mere effektivt
finansielt system.
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Kvantitetsteorien og "sound
money”

Torben Mark Pedersen

En 2endring i pengemangden vil pa langt sigt alene fgre til en propor-
tional @&ndring i prisniveauet, hvorimod velstandsniveuaet vil veere upa-
virket. Denne langsigtede relation mellem penge og priser er kendt som
kvantitetsteorien. At et land ikke bliver rigere af at trykke flere penge-
sedler skulle veere intuitivt indlysende, og denne indsigt er et af de ald-
ste resultater i gkonomisk teori. Historisk har kvantitetsteorien veeret
forbundet med et gnske om at hindre statslig manipulation med pen-
genes kgbekraft og at sikre et ikke-inflationeert pengeveesen, princippet

om ”“sound money”.

n engangsendring i pengemangden

pavirker pa langt sigt kun prisniveau-

et. Denne langsigtede sammenhang

mellem pengemangde og prisniveau
er kendt som kvantitetsteorien, og det er et af
de bedst underbyggede sammenhange i oko-
nomisk teori.

Nar kvantitetsteorien siger, at en foregelse
af pengemaengden kun forer til et hgjere pris-
niveau pa langt sigt, sa siger den samtidig, at
penge er neutrale pa langt sigt, hvilket betyder,
at den reale veerdi af den samlede produktion
er upévirket af pengemengden i en langsigtet
steady state.! Det star altsa ikke i de penge-
politiske myndigheders magt at skabe storre
velstand ved at trykke flere pengesedler. Den
okonomiske vekst er bestemt af udbuddet af
produktionsfaktorer og af produktivitetsud-
viklingen, der er upavirket af en eendring i pen-
gemangden.

Kvantitetsteorien er siledes et vigtigt neu-
tralitetsresultat 1 eokonomisk teori. Det si-
ger, at statsmagten ikke permanent kan oge
produktionen ved at oge pengemaengden; det
resulterer alene i hgjere priser. Dermed saetter
Wt begreb fra neoklassisk veek-
stteori, og det betegner en langsigtsligeveegt i en
pkonomisk vakstmodel, hvor alle per capita vari-
able som output, forbrug, investeringer, kapital og
reallon vokser med en konstant vaekstrate bestemt
af produktivitetsstigningstakten.
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den en greense for, hvad politikere kan opna
med pengepolitikken.

Det skulle veere intuitivt indlysende, at et
land ikke kan skabe velstand blot ved at trykke
flere pengesedler, for i sa fald havde man op-
fundet et mirakelmiddel til gjeblikkelig at fjer-
ne al fattigdom og gere alle vilkarligt rige. Det
er naturligvis ikke muligt.

Hvis en permanent a&ndring i pengemang-
deveekstraten forer til en proportional eendring
inflationsraten og et ueendret realt BNP pa
langt sigt, sa siges penge at vaere superneutra-
le. Da inflation virker som en skat pa penge og
andre nominelle aktiver, og da inflation har en
raekke forvridende effekter bl.a. i samspil med
skattesystemet, er der ikke grund til at tro, at
penge skulle vere superneutrale. Ikke desto
mindre finder mange empiriske studier, at der
er en meget hoj korrelation mellem penge-
mengdeveakstrate og inflation.

Det folger ogsa af kvantitetsteorien, at in-
flation pa langt sigt alene er et moneteert fee-
nomen, og nar hej inflation alene skyldes en
hej pengemangdevaekstrate, kan hej inflation
i princippet bekaempes ved at senke pen-
gemangdevakstraten. Kan centralbanken
kontrollere pengemsengden, og er pengenes
omlgbshastighed upavirket af pengemaengde-
endringer, kan den ogsa kontrollere inflatio-
nen pa langt sigt. I praksis har centralbanker

LIBERTAS NR. 68 OKTOBER 2018



Torben Mark Pedersen: Kvantitetsteorien og “sound money”

ikke fuld kontrol med pengemaengden, og
sammenhaengen mellem pengemengde og
prisniveau er heller ikke stabil. Under det nu-
vaerende lavinflationsregime spiller kontrol
med pengemangden derfor ikke nogen rolle i
pengepolitikken.

Kvantitetsteorien er et af de aldste resul-
tater i gkonomisk teori. Det gar tilbage til de
tidligste erfaringer med vedvarende inflation i
Europa i begyndelsen af det 16. arhundrede, og
forstdelsen af kvantitetsteoriens sammenhaeng
mellem pengemangde og priser var en forud-
seetning for at forsta, hvorfor konger og kejse-
res manipulation med guld- og selvindholdet i
menterne var arsagen til inflation.

Kvantitetsteorien haenger historisk sammen
med ensket om at sikre “sound money”. Sound
money drejede sig om at hindre statsmagten
i at manipulere med pengenes kobekraft og
derigennem skabe inflation. I stedet skulle
pengeudstedelsen overlades til markedet som
under en ren guldstandard, hvor det er borger-
ne, der bringer guld til private montstobere for
at fa omsmeltet guld til guldmenter, og hvor
pengeudbuddet i det enkelte land er bestemt
af maengden af monetert guld i verden og af
pengeeftersporgslen efter guld i det pagaelden-
de land.

I det 19. drhundrede blev kvantitetsteorien
en grundpille i sikringen af "sound money” un-
der guldstandarden, og med The Bank Charter
Act fra 1844 adopterede Bank of England the
currency principle” ifplge hvilket, pengeudste-
delsen skulle variere med Bank of Englands
guldbeholdning. ”The currency principle” var
udtryk for den kvantitetsteoretiske opfattelse,
at inflation er forarsaget af en ukontrollabel
stor pengeudstedelse, og at det kan hindres ved
at leegge restriktioner pa pengeudstedelsen.

Med Irving Fisher og Milton Friedman kom
sporgsmalet om “sound money” til ikke kun at
handle om prisstabilitet men ogsa om makro-
okonomisk stabilitet, for de betragtede begge
moneteer ustabilitet og en fejlagtig pengepoli-
tik som en vasentlig kilde til makrogkonomisk
ustabilitet og ekonomiske kriser.

Tilhaengere af den ostrigske okonomiske
skole har altid vaeret kritiske over for kvantitets-
teorien. Mises og Rothbard forkaster kvanti-
tetsteorien, fordi den baserer sig pa prisindeks
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og aggregerede storrelser som vardien af den
samlede produktion, fordi den ikke forklarer,
hvordan andringer i pengemengden bestem-
mer prisniveauet, og fordi de ikke mener, at
penge er neutrale pa langt sigt. Ikke desto min-
dre forklarer Mises og Rothbard selv bestem-
melsen af prisen pa "all goods” med en verbal
beskrivelse af kvantitetsteorien.

Dette er i bund og grund alt, hvad man
behgver at vide om sammenhangen mellem
penge og priser pa langt sigt. Resten er detaljer.
Teorihistoriske, teoretiske og empiriske detal-
jer. Denne artikel er for dem, der onsker en lidt
dybere forstaelse for, hvad der gemmer sig bag
kvantitetsteoriens simple sammenhznge.

Fra Kopernikus til Friedman

Kvantitetsteorien er et af de aldste resulta-
ter i okonomisk teori, og den er nzesten lige sa
gammel som de tidligste erfaringer med vedva-
rende inflation i Europa.

Fra midten af det 15. arhundrede betod
nye splvfund i Europa samt nye teknikker til
drening af mineskakter og til at adskille solv
fra kobber, at gamle sglvminer blev genab-
net, og fra midten af det 16. arhundrede forte
spaniernes plyndringer i Latinamerika til en
femdobling af meengden af guld og selv i Euro-
pa. Resultatet var den forste “prisrevolution” i
Europas historie — en leengerevarende periode
med permanent stigende priser.

Kopernikus

I samfund uden erfaring med inflation,
var det en rystende oplevelse, og feenomenet
kreevede en forklaring. Nicolaus Kopernikus
(1473-1543) blev opfordret til at skrive om
emnet af kong Sigismund I af Polen, og han er
s3 vidt vides den forste, der i 1517 skrev om
sammenhaengen mellem rigelighed af penge
og prisniveauet. Artiklen blev trykt i 1526 som
Monetae cudendae ratio.

Penge bestod dengang af guld- og solv-
menter, men inflation kan godt opsta selv i en
okonomi med varepenge. Polen led under en
“debasement” af menterne, dvs. en gradvis re-
duktion af indholdet af guld eller selv i mon-
terne. Inflationen var skabt af statsmagtens
indblanding i pengeudstedelsen, idet “deba-
sement” var kongers og kejserers made at oge
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skatteprovenuet fra pengeudstedelsen pa, og
det forte pa sigt til en destruktion af pengevae-
senet. Kopernikus skrev om det feenomen, der
i dag kendes som Greshams lov,” at darlige pen-
ge med lavt indhold af selv driver gode penge
med hejt indhold af selv ud af cirkulation, s&
der til sidst kun cirkulerer “sorte penge” med et
meget lille indhold af selv.

Kopernikus skrev som den forste om, hvor-
dan priserne varierer med udbuddet af penge:
“We in our sluggishness, do not realize that
the dearness of everything is the result of the
cheapness of money. For prices increase and
decrease according to the condition of the mo-
ney, citeret i Rothbard (1995).

Jean Bodin

Kopernikus skrev, for den spanske import
af guld og selv fra Sydamerika var kommet i
gang, men i midten af det 16. arhundrede var
effekten blevet merkbar overalt i Europa. Den
franske konges radgiver de Malestroit forkla-
rede prisrevolutionen med “debasement”, men
den franske jurist og politiske filosof, Jean Bo-
din (1530-1596), var uenig og kastede sig over
studiet af sammenheengen mellem penge og
priser i et veerk fra 1568.

Bodin pegede pa, at prisstigningerne var
forbundet med en stigning i handlen, og han
observerede, at der var et hierarki af prisni-
veauer. Hojest var priserne i Peru, derneest i
Spanien, og sa i Italien, der var tidens finan-
sielle centrum, og endelig i Frankrig. Spanien
importerede varer fra iseer Frankrig, og vide-
reeksporterede dem til Peru, og modsat gik
stromme af guld og selv fra Peru til Spanien og
videre til Italien og Frankrig. Samtidig strom-
mede arbejdskraft fra Frankrig til Spanien,
hvor lenningerne var meget hgjere.

Bodin havde gje for, at rigeligheden af pen-
ge havde fort til hojere priser i Peru og Spanien,
men det var ifelge Bodin kun en del af forkla-
ringen, Vilar (1969), Kindleberger (1984, 27).

2 Tilskrives fejlagtigt Sir Thomas Gresham (1519-
79), der var finansiel radgiver for Elizabeth d. L.
og stifter af Royal Exchange. Det var imidlertid
Nicholas Oresme, biskop i Lisieux, der i 1360 i De
Moneta beskrev feenomenet forst, Kindleberger
(1984, 57).
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David Hume

Der er talrige skribenter, der har skrevet
om kvantitetsteorien i tidens lgb, deriblandt
John Law, George Berkeley og John Locke (der
grundigt diskuterer penges omlebshastighed
og deres athangighed af renten), men det er
hos David Hume (1711-76), at vi finder den
klassiske formulering af kvantitetsteorien, og
Hume var den forste, der gav svar pa sporgs-
malet: Hvilken effekt vil eendringer i penge-
mangden have pa pkonomien?

Og hans svar var: Ingen, pa langt sigt.

David Hume skelnede mellem langsigts-
ligeveegt og kortsigtsdynamik, og for Hume var
kvantitetsteorien en teori om sammenhzengen
mellem pengemengde og prisniveau pé langt
sigt.

Ifolge Hume stiger alle priser proportio-
nalt med pengemengden pa langt sigt, og
@ndringer i pengemengden har ikke andre
effekter: “the greater or less plenty of money
is of no consequence, since the prices of com-
modities are always proportioned to the plenty
of money.” Og igen: "Where coin is in grea-
ter plenty, as a greater quantity of it is requi-
red to represent the same quantity of goods, it
can have no effect, either good or bad,” Hume
(1752a).

David hume var en overraskende sofistike-
ret pkonom for sin tid. Han havde ingen rigti-
ge data at basere sig pa, men i stedet benyttede
han sig af tankeeksperimenter til at reesonnere
sig frem til sammenhangene. Han foretog et
tankeeksperiment, hvor han overvejer konse-
kvensen af, at alle engleendere vigner op en
morgen med fem pund ekstra i lommen. Hume
(1752a) konkluderer, at: ”it is of no manner of
consequence, with regard to the domestic hap-
piness of a state, whether money be in a greater
or less quantity.

For Hume og senere Adam Smith var kvan-
titetsteorien et element i opgeret med den mer-
kantilistiske opfattelse af, at et lands velstand
bestar i ophobning af guld eller solv i kongens
skatkiste. Hume (1752c) viste med sin bergm-
mede price specie flow model, at en storre
guldbeholdning i et land blot vil fore til hojere
priser og underskud pa handelsbalancen, og at
guldbeholdningen landene imellem vil udligne
sig. Det ville derfor veere omsonst at forsege
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at sikre en permanent hejere guldbeholdning
med handelshindringer. Mekanismen er for-
klaret neermere pa side 53-54 i dette nummer
af LIBERTAS. Hume (1752¢) var tilhanger
af at overlade pengevasenet til markedet Pa
nogle punkter kan Hume opfattes som en tidlig
forlgber for monetarismen, Mayer (1980).

Princippet om “sound money”

Princippet om “sound money” var i det
19. arhundrede styrende for tilretteleeggelsen
af pengepolitikken i England under guldstan-
darden. Det var resultatet af klassisk ekono-
misk teori, og var en del af tidens ekonomiske
liberalisme.

”Sound money” drejede sig om, at stats-
magten skulle veere forhindret i at manipulere
med pengenes verdi, sa de ikke kunne skabe
inflation ved at udstede for mange penge, og
at pengevasenet skulle overlades til markedet
som under en ren guldstandard, hvor penge-
udbuddet alene er bestemt af mengden af mo-
netert guld i verden og af pengeeftersporgslen
i det enkelte land. Det var opfattelsen, at det
ville sikre en hej grad af prisstabilitet.

Myndighedernes rolle i pengeudstedelsen
skulle begreenses til at garantere finhed og veegt
af guld- og selvmenter og preege dem med en
preecision, sa menterne ikke let kunne klippes
eller forfalskes, og ved udstedelse af papirpen-
ge, skulle de garantere indleselighed med guld.

Den engelske Currency School argumen-
terede for, at pengeudstedelsen skulle variere
med Bank of Englands guldbeholdning - “the
currency principle”. Deres mal var at sikre pris-
stabilitet, og med The Bank Charter Act fra
1844, blev det bestemt ved lov, at papirpenge
udstedt af Bank of England skulle have daek-
ning i guld eller selv, og at Bank of England
skulle garantere guldindleseligheden af ud-
stedte pengesedler til en fast kurs.

Princippet om “sound money” blev allerede
dengang opfattet som en regel, der binder poli-
tikernes haender og begraenser deres mulighe-
der for at reducere pengenes kobekraft ved en
for rigelig pengeudstedelse.

Irving Fishers kvantitetsligning

Den amerikanske gkonom, Irving Fisher
(1867-1947) formulerede kvantitetsligningen
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matematisk pa den made, den oftest formuleres
pa i dag’ og kvantitetsligningen beskriver
sammenhangen mellem pengemszngden,
pengenes omlgbshastighed og det nominelle
transaktionsomfang:

M-V=PT, )

hvor M er pengemaengden, V er pengenes
omlebshastighed (hvor mange gange en sed-
del anvendes til betalinger i lobet af et ar), P
er et prisindeks, og T er den reale verdi af alle
transaktioner ilgbet af et ar, der involverer ud-
veksling af en vare, serviceydelse eller keb af et
realt eller finansielt aktiv.

Pengenes omlgbshastighed er ikke di-
rekte observerbar, men kan defineres ud fra
kvantitetsligningen som V=PT/M, hvorved
kvantitetsligningen bliver til en identitet, der
definitorisk er sand, men ogsa uden teoretisk
indhold.

Fishers “equation of exchange” er forenelig
med enhver hypotese om den kausale sam-
menhang mellem pengemengde, prisniveau
og den reale produktion: it asserts no causal
relations between quantity of money and price
level,” Fisher (1911, 156).

Fisher mente dog, at T var bestemt af rea-
le faktorer som private aktorers forbrugs- og
investeringsbeslutninger, og at V var bestemt
af institutionelle forhold og betalingsforhold,
der ville veere omtrent konstant, si for Fisher
var kvantitetsteorien en videnskabelig lov. Han
haevdede ikke som Hume, at alle priser @ndrer
sig parallelt ved en @ndring i pengemengden,
men at det generelle prisniveau eendrer sig:
”The price level (...) normally varies directly

3 De forste algebraiske formuleringer af kvantitets-
teorien gar tilbage til for Hume, nemlig til John
Briscoe i 1694. En anden tidlig engleender var
Henry Lloyd i 1771; begge udelod dog omlgbshas-
tigheden fra deres ligning. Tyskeren Claus Kroncke
var den forste, der i 1804 inkludere omlgbshas-
tigheden, og tyskeren Joseph Lang var den forste,
der i 1811 formulerede kvantitetsteorien med de
fire variable, vi kender fra Fisher. Leon Walras

var den forste til at formulere kvantitetsteorien
matematisk som en forlgber for Cambridgeskolens
“cash balance approach”; det var i 1874, Humphrey
(1984).
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with the quantity of money (...) provided that
the velocities of circulation and the volume of
trade remain unchanged,” Fisher (1911, 320).

For Fisher var malet at sikre prisstabilitet,
og han blev en ledende forsvarer for “stable
money” bevaegelsen i 1920erne, og organisere-
de "Stable Money League” i 1920-21. Fisher ar-
gumenterede som den forste for at sikre “stable
money” gennem et juridisk bindende mandat
for centralbanken om at forfelge prisstabilitet
som eneste mal. Han foreslog Kongressen at
vedtage en sddan lov, og han udarbejdede et
lovudkast. Forslaget gik ikke alene pa at fast-
sette malet for centralbankens pengepoli-
tik men specificerede ogsa midlerne, Laidler
(2013).

Fisher var imidlertid ikke kun optaget af
prisstabilitet og af at begrense statsmagtens
indflydelse pd pengeudstedelsen. For Fisher
var et stabilt pengevesen en forudsatning for
en stabil makrogkonomi, og dermed introdu-
cerede han en ny begrundelse for vigtigheden
af "sound money”. For Fisher var konjunk-
tursvingninger nemlig resultatet af monetaer
ustabilitet. Fisher omtalte konjunktursving-
ninger som “a dance of the dollar’, og hans
konjunkturteori fokuserede pa “the evils of
monetary instability”, dvs. pa "periodic chan-
ges in the level of prices, producing alternate
crises and depressions of trade,” Fisher (1911,
ix). Med sit fokus pa neutralitet pa langt sigt i
overensstemmelse med kvantitetsteorien og pa
pengepolitikken som en arsag til makrogkono-
misk ustabilitet pa kort sigt kan Fisher betrag-
tes som en grundlagger af monetarismen.

Fra “transaktioner” til “indkomst”

Fishers begreb om “transaktioner” og “det
generelle prisniveau” er tvetydige og sveere at
male, og Pigou foreslog i 1927 at anvende et
indkomstbegreb i stedet. Efter udviklingen af
nationalregnskabsbegreber og tilsvarende pri-
sindeks blev det almindeligt at erstatte Fishers
T med nationalregnskabsbegrebet bruttona-
tionalprodukt eller bruttonationalindkomst,
og det generelle prisniveau med den implicit-
te BNP-deflator. Med Y som notation for real
BNP eller real BNI kan kvantitetsligningen
skrives som
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M- V=PY (2)

Cambridge "cash balance approach”

For Fishers banebrydende arbejde fandtes
der en overvejende mundtlig kvantitetsteori-
tradition i Cambridge, England, der stammede
fra en upubliceret note af Alfred Marshall fra
1871, og som blev videreudviklet af bl.a. Pig-
ou (1917) og Keynes (1923, 1930), se Laidler
(1991). Det er ikke to forskellige teorier, men
forskellige mader at tale om det samme pa,
som Pigou (1917) fremhaevede.

Cambridgeskolen tog udgangspunkt i den
reale eftersporgsel efter penge, M/P.* Det anta-
ges, at pengeeftersporgslen er konstant, sa der
er en konstant sammenheng, k,> mellem den
efterspurgte nominelle mangde penge og den
nominelle verdi af et forbrugsbundt, som her
betegnes med Y, Pigou (1917), Keynes (1923):°

MY =k-PY, (3)

med toptegnet d for “demand”. I ligeveegt vil
udbuddet af penge vere lig med eftersporgs-
len, sa M = M“, og hvis k atheenger af den no-
minelle rente og af indkomsten, kan kvantitets-
ligningen skrives som

M=L(r+p".Y)-P, (4)

hvor L(+) er pengeeftersporgselsfunktionen, r
er realrenten, og p° er den forventede inflati-
onsrate, se ligning (9) nedenfor side 29. Hoj-
residen af ligning (4) er den nominelle penge-
eftersporgsel, og venstresiden er det nominelle
udbud af penge.

Hvor Fisher leegger veegt pa penges rolle
som betalingsmiddel, leegger Cambridgesko-
len veegt pa penge som vardiopbevarings-
middel. Pengebegrebet i ligning (4) kan derfor

4 Kaldet “cash balances” pa engelsk, derfor kaldes
Cambridgeversionen ogsé for en “cash balance
approach”

5 Matematisk er konstanten k selvfolgelig bare den
reciprokke af omlgbshastigheden, k=1/V. Pigou
(1917) diskuterer, hvordan k kan pavirkes af een-
dringer i prisniveauet, af eendrede betalingsmen-
stre, anvendelse af checks i forhold til kontanter,
renten, institutionelle forhold i banksystemet osv.
6 Keynes (1923, 63) udelod konstanten k i sin for-
mulering af kvantitetsteorien.
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betragtes som bredere end i ligning (2), Bordo
(1987).

Keynes som kvantitetsteoretiker

For de, der kun kender Keynes fra ostriger-
nes eller Friedmans kritik, er det maske overra-
skende, at han var en overbevist kvantitetsteo-
retiker for udgivelsen af General Theory i 1936,
men Keynes (1923, 61) erkleerer, at “This the-
ory is fundamental. Its correspondence with
fact is not open to question,” og en stor del af
Keynes (1930) omhandler forskellige formule-
ringer af kvantitetsteorien.”

Keynes' A Tract on Monetary Reform fra
1923 var et indleeg i debatten om Englands til-
bagevenden til guldstandarden til forkrigspa-
ritet, og Keynes var optaget af problemet med,
at pengemengden og prisniveauet var hejere
efter krigen end i 1914 som folge af en delvis
moneteer finansiering af krigsudgifterne. I om-
talen af kvantitetsteorien skriver Keynes, at
det sikkert er rigtigt, at pa langt sigt vil penge-
mengdeandringer kun pévirke prisniveauet,
men “In the long run we are all dead”, og hvis
gkonomer kun kan forsikre os om, at "when
the storm is long past the ocean is flat again,”
er deres rad om, hvad England skal gore i den
konkrete situation ikke meget veerd.

Keynes (1923) er som den forste inde pa,
at med frie kapitalbevaegelser eksisterer der et
moneteert dilemma, idet et land ikke samtidig
kan sikre stabile valutakurser og et stabilt in-
denlandsk prisniveau, medmindre det uden-
landske prisniveau er stabilt. Under den klassi-
ske guldstandard var tilpasningsmekanismerne
sa fleksible, at det ikke var noget problem, men
en raeckke af de unikke betingelser, der sikrede
guldstandardens smidige tilpasning for 1914,
var ifolge Keynes ikke leengere til stede, og det
var ifelge Keynes neesten altid at foretrackke at
sikre et stabilt indenlandsk prisniveau fremfor
stabile valutakurser.

Det er lidt overset i litteraturen, at Keynes
(1923) argumenter for ikke at vende tilbage til
guldstandarden med et “sound money-argu-
ment”. Keynes var tilheenger af fiat penge for at
sikre prisstabilitet.

7 1 Keynes (1930) finder man bade en omtale af
Fishers version (kapitel 10) og Cambridgever-
sionen (kapitel 14).
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Da England vendte tilbage til guldet i 1925
skete det til forkrigsparitet, der var ca. 10 pct.
overvurderet, og det endte med at fa alvorlige
okonomiske konsekvenser.

Milton Friedman og den monetaristiske kontra-
revolution

I hvad Friedman (1956) kaldte for en “resta-
tement”, fortolkede han kvantitetsteorien som
en teori om eftersporgslen efter penge: "The
quantity theory is in the first instance a theory
of the demand for money. It is not a theory of
output, or of money income, or of the price le-
vel. Any statement about these variables requi-
res combining the quantity theory with some
specifications about the conditions of supply
of money and perhaps about other variables as
well,” Friedman (1956, 4).

Friedmans specifikation af pengeeftersporg-
selsfunktionen indeholder flere aktiver og ren-
tesatser, men minder ellers om ligning (4). Det
vigtige er, at pengeeftersporgslen er homogen i
prisniveauet, sd @ndringer i prisniveauet ikke
pavirker den reale pengeeftersporgsel. Ifolge
Friedman (1956) 1a hans fortolkning i forlen-
gelse af en mundtlig Chicagotradition, men
Patinkin (1972) heevder (drillende og nok med
rette), at Friedmans pengeeftersporgselsteori
er ganske keynesiansk.

Friedmans reformulering af kvantitetsteo-
rien og den samling essays, den indgik i, blev
startskuddet til den monetaristiske kontrare-
volution, der genindsatte kvantitetsteorien pa
den plads, den havde haft for Keynes General
Theory. Det var en kontrarevolution i den for-
stand, at det var en tilbagevenden til en for-
Keynesk opfattelse af inflationens érsager, og
samtidig var den et opger med Keynes’ (1936)
opfattelse af, at pengepolitik ikke virker, og at
pkonomiske kriser er et resultat af markedsfejl.

I deres monumentale vaerk om amerikansk
pengehistorie viste Friedman and Schwartz
(1963), at enhver storre depression i USA i
perioden 1867-1960 var forbundet med en
stor kontraktion i pengemangden, og at hver
storre kontraktion i pengemangden var for-
bundet med en depression. Serligt blev krisen
i 1930erne sa dyb og langvarig, fordi penge-
mengden faldt med 33 pct. fra 1929 til 1933.
Friedman and Schwartz (1963, 300) konklude-
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rede, at “The contraction is in fact a tragic test-
imonial to the importance of monetary forces”.
Deres forskning pegede altsa bade pa, at pen-
gepolitik virker, og at det er politikfejl snarere
end markedsfejl, der er drsagen til gkonomiske
kriser: "sound money” er vigtig for at undga
kriser.

Kvantitetsteorien
Kvantitetsligningen bliver til en ekonomisk
teori om den kausale sammenhang mellem
pengemaengde, prisniveau og output, nar vi
antager noget om M, V og Y:
1. @konomien befinder sig pa langt sigt i en
ligeveegt (steady state), hvor output er be-
stemt af udbuddet af produktionsfaktorer
og af produktiviteten, og hvor der er fuld
beskeeftigelse af alle produktionsfaktorer.
2. En konstant parameter
e Pengenes omlgbshastighed antages at
veere upavirket af en andring i penge-
mengden.

e Den reale pengeeftersporgsel anta-
ges at vaere upavirket af en @ndring i
pengemaengden.

3. De pengepolitiske myndigheder kan kon-
trollere pengemangden, sa M er det ekso-
gent givne pengeudbud.

Ved pa den made at laegge restriktioner pa
variablerne bliver kvantitetsligningen til en
gkonomisk teori om den kausale sammen-
hang mellem pengemaengde og prisniveau.

Model 1: Fishers ligning

Med antagelse 1, 2a og 3 kan kvantitetsteo-
rien skrives som

M-V=PY, (5)

hvor en streg over en variabel angiver, at den
antages at veere upavirket af @ndringer i pen-
gemeangden. Prisniveauet er dermed bestemt
af forholdet mellem det nominelle pengeud-
bud og den reale eftersporgsel

‘.YII

P= (6)

Y

og prisniveauet® er proportionalt med det eks-
8 Pigou (1917) bestemte ikke prisniveauet men
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ogent givne pengeudbud, P=«x-M , med den
konstante proportionalitetsfaktorx =V /Y .

Model 2: Cambridgefortolkningen

Med antagelse 1, 2b og 3 er prisniveauet be-
stemt af forholdet mellem det nominelle pen-
geudbud og den reale pengeeftersporgsel

M
P_L(r+pe,Y) @)

Prisniveauet er proportionalt med det
eksogent givne pengeudbud, P=k-M,
med den konstante proportionalitetsfaktor
kzl/L(r+p‘°,Y).

Pengemcengdeveekst og inflation

Kvantitetsteorien i ligning (5) kan omfor-
muleres til at sige noget om sammenhengen
mellem pengemangdevakstraten og inflati-
onsraten, hvor sma bogstaver angiver procent-
vise @ndringer
m+v=p+y (8)
hvor m er pengemaengdevaekstraten, p er infla-
tionsraten og y er den procentvise vaekst i real
BNP. Nar V er konstant, si erv=0. Ifolge lig-
ning (8) er pengemangdevakstraten lig med
inflationsraten plus veekstraten i real BNP, men
en andring i pengemengdevekstraten pavir-
ker kun inflationsraten.’

Der er forskel pa at formulere kvantitetsteo-
rien i niveau, ligning (5), og i veekstrate, ligning
(8). En engangsforegelse af pengemeengden
forer til en engangsforegelse af prisniveauet,
men endrer ikke inflationsraten, panel A i fi-
gur 1. En endring i pengemengdevekstraten
pavirker derimod steady state inflationsraten,
panel B i figur 1.

Sammenfatning
Kvantitetsteorien siger, at:

- som titlen pa hans artikel lyder: “The value of
money” — pengenes verdi eller kobekraft, altsa den
inverse af prisniveauet, 1/P, og han viste sammen-
haengen med Fishers “equation of exchange”
INArAy/Am=0,erAp/Am=1.

10 Figuren er fortegnet, idet den viser, at tilpasning

fra én langsigtsligevegt til en anden foregar ojeb-
likkelig.
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1. En endring i pengemengden forarsager
en proportional endring i prisniveauet,
og en andring i pengemangdevakstraten
forarsager en proportional endring i in-
flationsraten i steady state.

2. En endring i pengemangden er neutral,
dvs. den pavirker ikke real BNP pé langt
sigt."

Det folger af 1 0g 2, at:

3. Prisniveauet er pa langt sigt alene bestemt
af pengemaengden, eller som Milton Fried-
man (1970) sagde: "Inflation is always and
everywhere a monetary phenomenon.”

Fishereffekten

Nar en @ndring i pengemangdevakstraten
er neutral pa langt sigt, skyldes det bl.a., at real-
renten er upavirket af pengemaengdeveekstra-
ten, og at den nominelle rente i er lig med re-
alrenten r plus inflationsforventningerne p°,
hvor toptegnet e star for forventet (expectati-
ons)

11 Pa engelsk anvendes betegnelsen "neutralitet” i
denne betydning forste gang i Hayek (1931), men
der var tyske og hollandske gkonomer, der havde
anvendt betegnelsen tidligere, Patinkin og Steiger
(1989).

i=r+p° (9)

Denne relation er kendt som Fishereffek-
ten.!? Den kan ikke direkte udledes af kvanti-
tetsteorien, men kan opfattes som en implika-
tion, Lucas (1980).

Superneutralitet

Hvis en andring i pengemangdevaekstra-
ten ikke pévirker output i steady state, siges
penge at vaere superneutrale. Der er gkonomi-
ske modeller, der som Sidrauskimodellen har
den egenskab, Sidrauski (1967), men da in-
flation virker som en skat pa penge og andre
nominelle aktiver, da inflation har en raekke
forvridende effekter bl.a. i samspil med skatte-
systemet, og da inflation @ndrer pa de relative
afkast af penge og andre aktiver, holder super-
neutralitetsresultatet ikke generelt.

Den optimale inflationsrate

Som et neutralitetsresultat er kvantitetsteo-
rien et negativt resultat, der saetter graenser for,
hvad politikerne kan gere med pengepolitik-
12 I bogen Appreciation and Interest fra 1896. Den

preecise relation er: (1+i)=(1+r)-(1+ p°) men
forskellen fra ligning (9) er lille for lave veerdier af

i,r og p.

Figur 1. Engangsendring i pengemeengden kontra eendring i pengemaengdeveekstraten
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Prisniveau
Pengemengde

Log af pengemaengde
og log af prisniveau

Tid

Pengemaengdevaekstrate

og inflation

LIBERTAS NR. 68 OKTOBER 2018

B. ZAndring i pengemeengdeveekstraten

L

= =t

s 8

8 > P
== Prisniveau
&2

g &,

O oy

Qs P 4
o %0 engemangde
& ol

— O

Y Tid
< b

I

8

v

Y

8

>

Q

L)

D

Q.8 H

EE =

& =

§ o

A~ O



Torben Mark Pedersen: Kvantitetsteorien og “sound money”

ken. Proportionalitetsresultatet peger omvendt
pé, at centralbanken kan kontrollere inflatio-
nen pa langt sigt, hvis den kan kontrollere pen-
gemaengdevaeksten, og hvis V er konstant.

Kvantitetsteorien siger dog ikke noget om,
hvad der er den optimale inflationsrate. Det
forudsetter, at vi kender de forvridende effek-
ter af inflation, og om inflationsskatten er mere
eller mindre forvridende end andre skatter.

11959 foreslog Friedman at binde pengepo-
litikken af en regel i lovgivningen for at sikre
prisstabilitet, den sakaldte k-procent regel, der
skal sikre, at pengemengden vokser maned for
maned og sa vidt muligt dag til dag med en ar-
lig veekstrate pa k pct.: ”...the stock of money
be increased at a fixed rate year-in and year-out
without any variation in the rate of increase to
meet cyclical needs”

Hvad der ville veere den optimale infla-
tionsrate, var uklart, indtil Friedman (1969)
udviklede teorien om “the optimum quantity
of money” og konkluderede, at den optimale
pengemangdevakstrate er den, der giver en
nominel rente pa 0 pct. Det vil implicere en
deflationsrate svarende til realrenten, hvis re-
alrenten er positiv.

Empiri

Der er overbevisende teoretiske grunde til
at forvente, at kvantitetsteorien kan bekreaftes
af data, men der er en reekke maleproblemer,
der gor det vanskeligt i praksis. Disse proble-
mer skal ikke optage os her, men de betyder,
at der er flere arsager til, at vi ikke skulle for-
vente at finde en neer perfekt korrelation mel-
lem pengemengdevakst og inflation i data, og
strengt taget er det ogsa en test af superneutra-
litet, som vi i bedste fald kun vil forvente hol-
der som en approksimation. Alligevel viser der
sig en meget klar ssammenhaeng.

Figur 2 illustrerer sammenhangen mellem
pengemengdevekst og inflation for 110 lande
for en 30-arig periode fra 1960-90. Som det
fremgar af figuren, ligger punkterne teet pa en
45-grader linje, hvilket bekrefter, at over den
30-arige periode har der for landene vaeret en
naer sammenhang mellem den gennemsnitlige
vakstrate i pengemangden M2 og inflationen
malt ved forbrugerpriserne.

I samme studie af McCandles and Weber vi-
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ses, at det gaelder for alle pengemengdebegre-
ber og udvalgte landegrupper som OECD-lan-
de eller latinamerikanske lande. McCandles
and Weber estimerer Kkorrelationen mellem
pengemaengdevakst og inflation til mellem
0,92 og 0,96 for de forskellige pengemaengde-
begreber. Som Lucas (1996) papeger, er dette
en mere robust empirisk sammenhang end
nogen anden mellem monetare aggregater, in-
flation, renter og den gkonomiske aktivitet.
Den rette linje gar ikke igennem punktet
(0,0), fordi den skonomiske veekst har veret
positiv, sa inflationen har vaeret lavere end pen-
gemangdevakstraten. Lande med en hgjere
okonomisk veekst end gennemsnittet vil tende-
re til at ligge under 45-grader linjen, og om-
vendt for lande med lavere gkonomisk veekst.

Neutralitet

Figur 3 viser sammenhengen mellem
veeksten i pengemangden og den reale vaekst
i okonomien for de samme lande for éarene
1960-90. Figuren viser, at der ikke umiddelbart
forekommer at veere nogen sammenhaeng mel-
lem pengemangdevakst og den gkonomiske
veekst, sa det kan ikke afvises, at pengemeeng-
deandringer er neutrale pa langt sigt.

Ikke-neutralitet pa kort sigt

Allerede Hume forstod, at @ndringer i pen-
gemangden pavirker produktionen pa kort
sigt, og han forklarede det med, at der gar tid,
for forogelsen af pengemaengden meerkes i hele
pkonomien: “some time is required before the
money circulate through the whole state, and
make its effects be felt on all ranks of people.
At first, no alteration is perceived; by degrees
the prise rises, first of one commodity, then of
anothers; till the whole at last reaches a just pro-
portion, with the new quantity of specie, which
is in the kingdom,” Hume (1752a).

Pengemangdesendringer har reale effekter,
fordi nogle forretninger og erhverv vil ople-
ve en oget nominel eftersporgsel for andre.
Forggelsen af den nominelle eftersporgsel vil
gradvist sprede sig som ringe i vandet, og det
samme vil prisstigningerne, indtil effekten har
udspillet sig, kaldet Cantilloneffekten."
13 Efter den irskfedte gkonom, Richard Cantillon
(1680-1734), der i 1730 udgav Essai sur la Nature
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Figur 2. Sammenhang mellem pengemaengde-
veaekst (M2) og forbrugerprisinflation for 110 lande,
1960-1990
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Hume ser bort fra betydningen af inflati-
onsforventninger, og spergsmalet man skulle
stille er: Hvis alle forstar, at priser vil stige som
folge af stigningen i pengemengden, hvorfor
sker det sa ikke gjeblikkelig? Lucas (1996).

Besvarelsen af det sporgsmal har optaget
pengeteori i de seneste 50 ar, og en det er en
vigtig indsigt, at det mé skelnes mellem effekten
af forventede og af ikke-forventede aendringer
i pengemeengden. Forventede eendringer vil
ikke have reale effekter (bortset fra eftekten af
inflationsskatten), hvorimod ikke-forventede
eendringer kan fé reale effekter.

Pengemangde og pengepolitik

I 9. afsnit af tv-serien Free to Choose' er
der en scene, hvor Milton Friedman stér i sed-
deltrykkeriet i den amerikanske centralbank
og trykker pa stopknappen. Seddeltrykmaski-
du Commerce en Général i manuskriptform og
trykt 1755. Ifplge Cantillon vil de forste mod-
tagere af de nyudstedte penge opna en hejere
levestandard, fordi de nar at bruge pengene, for
det generelle prisniveau er steget. Cantillon var i
gvrigt den forste til at definere omlobshastigheden.
Han betragtede ikke V' som konstant men som
pavirket af teknologiske og ekonomiske variable,
Bordo (1987). Der er ikke noget, der tyder p4, at
David Hume kendte til Cantillons Essai, der forst
blev trykt tre ar efter udgivelsen af Humes Political
Discourses.
14 TV-serien kan ses her: http://www.freeto-
choose.tv/broadcasts/ftc80.php
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nen stopper, der bliver stille, og Friedman siger
”What happened to all that noise? That is what
happens to inflation”

Selv om det i princippet er rigtigt, at man
kan stoppe inflationen ved at stoppe seddel-
pressen, er det ikke helt sa enkelt i praksis.

Nok kontrollerer centralbanker udstedelsen
af sedler og monter kaldet pengebasen, men de
kontrollerer ikke de bredere pengemaengdebe-
greber M1, M2 og M3. Det ville forudsztte, at
der var en konstant relation mellem pengebase
og pengemengde - altsd en konstant penge-
mengdemultiplator. Pengemaengdemultipli-
katoren er imidlertid ikke konstant. Penge i
form af indskud pa anfordringskonti er skabt
af den private pengeinstitutsektor, og er i hej
grad bestemt fra eftersporgselssiden.

For det andet har det ogsa vist sig, at der er
en ustabil sammenhang mellem pengemaeng-
den og nominel BNP, fordi omlgbshastigheden
ikke er konstant.

Det monetaristiske eksperiment

Fra midten af 1960erne begyndte man-
ge lande at opleve en stigende inflation, og
i 1970erne steg inflationen efter den forste
(1973-74) og anden (1979-80) oliekrise under-
stottet af en adaptiv pengepolitik.

Det forte til endringer i mange landes pen-
gepolitik. Fra midten/slutningen af 1970erne
begyndte centralbanker i bl.a. USA, Tyskland,
Schweiz og England at opprioritere anvendel-
sen af pengemangdemal som instrument i
pengepolitikken.

For at bekempe inflationen adopterede den
amerikanske Federal Reserve i 1979 maltal for
forskellige pengemangdeaggregater. Kontrol-
len med pengemangden var ikke ubetinget en
succes, Friedman (1984), men det lykkedes at
fa seenket inflationen og kneekket inflationsfor-
ventningerne, selv om det kostede dyrt i form
af tabt produktion og beskeeftigelse.

Relationen bryder sammen

Erfaringerne med forseg pa at styre penge-
mengden var blandede. Bedst var erfaringerne
i Tyskland og Schweiz, der havde storst succes
med at holde inflationen under kontrol, men
det viste sig under det kortvarige monetaris-
tiske eksperiment i USA, at nar man forsegte
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Figur 3. Neutralitet - sammenhang mellem penge-
maengdevaekst og vakst i real BNP for 110 lande,
1960-90
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at styre et enkelt pengemangdeaggregat, sa
bred relationen mellem det pagaldende pen-
gemangdemal og nominelt BNP sammen, og
allerede i 1982 opgav Federal Reserve dets pen-
gemangdemalseatning. Den sterke udvikling i
den finansielle sektor gjorde sammenhangen
mellem de valgte pengemengdedefinitioner og
nominelt BNP mindre stabil. Samtidig blev det
ogsa vanskeligere at kontrollere pengemaeng-
den med pengebasen, Thygesen (1999).

The Great Moderation

Siden midten/slutningen af 1980erne har
inflationen veeret lav og stabil, og ogsa udsvin-
gene i real BNP var mindre end tidligere ind-
til finanskrisen. Perioden er blevet kaldt "The
Great Moderation”, Stock and Watson (2002).
Mange centralbanker har fort en inflation tar-
geting eller nominal GDP targeting pengepoli-
tik, og Federal Reserve synes i denne periode at
folge en implicit regel, hvor de pengepolitiske
renter athang af inflationen og “output-gap’,
Taylor (1993). Denne politik var en succes, og
centralbanker formaede at skabe trovaerdighed
omkring deres antiinflationspolitik.

I arene 2001-06 begyndte Federal Reserve
at afvige fra reglen ved at holde de pengepoliti-
ske renter markant lavere end, hvad Taylorreg-
len tilsagde. Taylor (2009) sandsynligger, at de
lave renter var en hovedarsag til boligprisbob-
len, der brast i 2006 og forte til finanskrisen.

I drene forud for finanskrisen var inflatio-
nen kun svagt stigende, og det blev diskuteret
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blandt ekonomer, om centralbanker ogsa skul-
le se pa udviklingen i aktivpriser som boligpri-
ser og aktiekurser i tilretteleeggelsen af penge-
politikken.

Pengepolitik uden pengemcengdestyring

Der er en rakke nyere empiriske studi-
er af kvantitetsteorien, der omfatter perioden
med The Great Moderation, der som Teles et
al (2015) ikke kan finde nogen sammenhaeng
mellem pengemaengdevakst og inflation
blandt OECD-lande med lav inflation for 1970-
2005, se ogsa resultater og henvisninger i Mc-
Callum and Nelson (2010) og i Walsh (2017).
Resultatet skulle ikke veere overraskende, idet
korrelationen mellem pengemangdevaekst og
inflation nedvendigvis ma vare mindre, nar
variansen i inflationen pa tvers aflande er lille.

Som en konsekvens heraf forer de fleste
centralbanker i dag pengepolitik ved at fast-
saette de pengepolitiske renter, og maltal for
pengemaengden spiller ikke lengere nogen
rolle. McCallum and Nelson (2010) skriver,
at “developments of the past two decades (...)
have greatly reduced the role of monetary ag-
gregates in basic monetary theory and espe-
cially in monetary policy analysis.” Det geelder
ogsd i Danmark, Bang-Andersen m.fl. (2014).

Den ostrigske skole og kvantitetsteorien

Der er ikke nogen fra den estrigske
okonomiske skole, der vil pastd, at et land kan
blive rigere af at trykke fiat penge, eller som
vil benaegte, at en foregelse af pengemaengden
vil fore til hojere priser pa langt sigt, og ifelge
Mises (1953, 454) gar princippet om “sound
money” ud pa at undga en udhuling af penge-
nes kebekraft. Iseer Mises var eksplicit om, at
den store fordel ved guldstandarden var, at den
fungerede som en pengepolitisk regel, der sat-
te greense for politikernes pengeudstedelse, se
Pedersen (2012).

Ikke desto mindre benagter bade Mises
og Rothbard, at man kan formulere en relati-
on som kvantitetsteorien. @strigerne kritiserer
kvantitetsteorien pa tre punkter:

For det forste kritiseres den for at vere ba-
seret pa anvendelsen af prisindeks og makro-
aggregater som real BNP, som ostrigerne for-
kaster brugen af. Kritikken af anvendelsen af
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begrebet om et prisindeks gar bl.a. pa, at det
skjuler relative priseendringer, men i det hele
taget mener de ikke, at det er meningsfuldt at
aggregere. Rothbard (1962, 840) omtaler Fis-
hers PT som et "completely fallacious concept”,
og V er "an absurd concept’, fordi omlebsha-
stigheden ikke kan udledes som et aggregat af
individuelle agenters pengebenyttelse.

For det andet kritiserer ostrigerne kvanti-
tetsteorien for at vaere en makroteori, der ikke
baserer sig pa individuelle agenters subjektive
nytte af penge, og de kritiserer den for over-
hovedet ikke at veere en teori, fordi den ikke
forklarer, hvordan pengemengdesendringer
forer til eendringer i prisniveauet pa langt sigt.
Rothbard (1962, 836) skriver: “the root of the
fallacies of the Fisher equation of exchange:
human action is abstracted out of the picture”

Kritikken rammer Irving Fisher, der igno-
rerede de mikrogkonomiske aspekter, og det
er ogsa rigtigt, at kvantitetsteorien i sig selv
ikke er en strukturel relation, der beskriver
okonomiske agenters optimerende adfeerd,
men kritikken skyder alligevel ved siden af
skiven, for der er udviklet hundredvis af gko-
nomiske modeller, der med udgangspunkt i
individuelt optimerende agenter leder til kvan-
titetsteoriens resultater.

Endelig forkaster ostrigerne kvantitetste-
orien, fordi de ikke mener, der kan veare tale
om neutralitet pa langt sigt. Ifolge Mises (1949,
413) vil pengemeangdeandringer altid fore til
en endring af de relative priser og dermed til
en endring af allokeringen. Mises (1938) for-
kaster tilmed at skelne mellem kortsigtsdyna-
mik og en langsigtsligevegt, idet pkonomisk
teori ifelge Mises er en teori om Human Action
og altsd om tilpasning til en ligeveegt, der aldrig
nas, snarere end en teori om ligevaegt.

Med hensyn til spergsmalet om neutralitet
kan gstrigerne have en pointe. Hvis P i ligning
(2) var en(lxn) reekkevektor af priser i stedet
for et prisindeks, og hvis Y var en (nx1) sojle-
vektor af goder i stedet for et aggregeret mal
for real BNP, sd ville ostrigerne have ret i, at en
endring i pengemengden kan taenkes at pavir-
ke de relativer priser ogsd pa langt sigt, hvilket
sa ogsa vil @ndre pa alle elementerne i Y-vek-
toren, ogsé selv om produktet PY er konstant.

I denne forstand er penge ikke-neutrale
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pa langt sigt, men dermed fortolker estriger-
ne ogsa kvantitetsteoriens neutralitetsresultat
strengere, end kvantitetsteoretikerne gor, der
blot mener, at den reale veerdi af den samlede
produktion er uaendret, ikke at den precise
sammensatning af produktionen er usendret.

Bade Mises og Rothbard har et noget ski-
zofrent forhold til kvantitetsteorien. Pa den
ene side benzagter de, at kvantitetsteorien giver
mening, men samtidig forklarer de selv pris-
niveauet pa en made, der er en verbal formu-
lering af kvantitetsteorien. Hos Mises (1918)
forklares penges kebekraft (den reciprokke
af prisniveauet) som folger: “No theory can
thoughtlessly ignore the fact that a close con-
nection exists between changes in the purcha-
sing power of money and changes in the rela-
tionship existing between the supply of money
and the demand for money.””” Rothbard (1962,
kapitel 11.13) er ikke mindre kritisk over for
kvantitetsteorien, men alligevel omtaler Roth-
bard (1962, 876) selv det generelle prisniveau
som bestemt af kvantitetsteorien.

Afsluttende bemarkninger

Alle de veesentligste indsigter om kvanti-
tetsteorien er sammenfattet i indledningen og
skal ikke gentages her.

Anskuet ud fra gkonomisk teori er kvanti-
tetsteorien et vigtigt neutralitetsresultat, fordi
det leegger restriktioner pa alle gkonomiske
modeller. Alle makrogkonomiske modeller
med penge ma have den egenskab, at en
endring i pengemeengden pa langt sigt er
neutral.

Anskuet ud fra en liberal synsvinkel er
kvantitetsteorien af interesse, fordi den er en
vigtig del af en okonomisk liberalisme, der
laegger veegt pa at sikre "sound money” - pris-
stabilitet og makroekonomisk stabilitet, og
kvantitetsteoriens neutralitetsresultat er et
vigtigt argument blandt flere for at begraense
statsmagtens diskretionaere befojelser i penge-
politikken.

15 Hvis Mises’ formulering skulle vere korrekt,
skulle han have skrevet, at der er tale om forholdet
mellem det nominelle pengeudbud og den reale
pengeeftersporgsel, som i ligning (7). Samme fejl
findes i Mises (1912, 152).
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Den klassiske guldstandard,

1879-1914

Torben Mark Pedersen

Den klassiske guldstandard star for mange som idealet af et velfunge-
rende monetart system, hvor pengeudstedelsen fglger en pengepolitisk
regel, hvor valutakurserne er omtrent faste, og hvor steerke ligevaegts-
skabende mekanismer sikrer en smidig tilpasning ved betalingsba-
lanceuligevaegte uden statslig indblanding. Den beskrivelse er ikke helt
forkert, men heller ikke helt rigtig. Guldstandarden var ikke et rent mar-
kedsbaseret system, og centralbanker spillede en aktiv rolle i tilpasnin-

gen.

en klassiske guldstandard var bade

et nationalt moneteert system, hvor

hvert enkelt lands valuta var defi-

neret som en bestemt veegt i guld,
og et internationalt monetaert system med faste
valutakurser. Og det var et monetert system,
der opstod i en bestemt historisk periode, og
som var betinget af de serlige okonomiske og
politiske omstendigheder, der pragede den
sidste tredjedel af det 19. og begyndelsen af det
20. arhundrede, Pedersen (2018c¢). Det var den
klassiske liberalismes tidsalder i den gkono-
miske politik, og det var en periode praeget af
hastig industrialisering og teknologisk udvik-
ling, en transportmeessig revolution og veaekst i
verdenshandlen.

Som et nationalt moneteert system fungere-
de guldstandarden som en pengepolitisk regel,
der lagde begraensninger pa pengeudstedelsen
og udelukkede monetzr finansiering af offent-
lige udgifter. Pa den made sikrede guldstandar-
den langsigtet prisstabilitet, men ikke prissta-
bilitet pa kort sigt.

Guldstandarden fungerede som en betin-
get regel, der kunne suspenderes midlertidigt
i tilfeelde af krig eller finansielle kriser, og det
forlenede den med en fleksibilitet, der bidrog
til at styrke troveerdigheden, hver gang et land
vendte tilbage til guldstandarden. Under den
klassiske guldstandard var der ingen af kerne-
landene - England, USA, Frankrig og Tyskland
— der blev nodsaget til at suspendere guldind-
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lpseligheden midlertidigt. Perioden var fri for
krige pa kontinentet, politiske revolutioner og
storre okonomiske kriser.

At veere med i "guldklubben” gav de delta-
gende lande en raekke gkonomiske fordele, og
der var en hej status forbundet med at veere
pé guldstandarden. Det var folgelig forbundet
med tab af prestige, hvis et land skulle blive
tvunget til at ga fra guldet. Sadanne omdem-
meeftekter bidrog til at skabe troveerdighed
omkring pengepolitikken.

Som et internationalt monetert system sik-
rede guldstandarden nzesten faste valutakurser,
hvilket fremmede den internationale handel,
investeringer og lingivning, og lande pa guld-
standarden havde adgang til et stort og likvidt
finansielt marked. Guldstandarden er blevet
karakteriseret som en sterling standard”, idet
sterling blev anvendt som betalingsmidler i in-
ternational handel i langt hgjere grad end guld.

Guldstandarden indeholdt sterke lige-
vegtsskabende mekanismer, der sikrede en
relativ smidig tilpasning ved betalingsbalance-
uligevagte. Ikke mindst spillede internationale
kapitalbevaegelser, der reagerede péa selv min-
dre renteforskelle mellem lande, en vigtig rolle
i tilpasningen.

Guldstandarden var ikke et rent markeds-
baseret system. Centralbanker bidrog aktivt til
tilpasningen ved hjeelp af pengepolitikken, og
de forventedes at folge nogle implicitte “rules
of the game”, der var uformelle, markedskon-
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forme “regler” for pengepolitikken. Det var
langt fra altid centralbankerne overholdt "rules
of the game”, men de havde en gkonomisk in-
teresse i ikke at afvige for meget fra dem, og
under finansielle kriser, hvor det havde storst
betydning, reagerede de i overensstemmelse
med “rules of the game”.

Selv om guldstandarden var et internatio-
nalt moneteert regime, var den ikke resultatet
af nogen international aftale. Guldstandarden
opstod, da en reekke lande inden for en korte-
re arreekke i 1870%rne hver iser gjorde deres
valuta indleselig med guld. Det skete ud fra
national egeninteresse og ikke af hensyn til ud-
viklingen af et internationalt monetart regime.
Overgangen til guldstandarden var ikke koor-
dineret mellem landene, og tilblivelsen af den
klassiske guldstandard var i hej grad et resultat
af tilfeeldigheder, politikfejl og politisk rivalise-
ring.

Opretholdelsen af guldstandarden baserede
sig heller ikke primeert pa samarbejde mellem
centralbankerne eller koordination af penge-
politikken mellem lande, men centralbanker
spillede en vigtig rolle i krisesituationer, hvor
de ydede likviditetsstotte til andre centralban-
ker pa markedsmzessige vilkar. Det skete ud fra
egeninteresse, og der var ikke noget land eller
nogen centralbank, der patog sig opgaven som
en international ”lender of last resort”

Den klassiske guldstandard eksisterede kun
i 35 ar fra omkring 1879 til 1914, hvor forste
verdenskrig bred ud. Det var naermest uund-
géeligt, at guldstandarden bred sammen med
udbruddet af forste verdenskrig, og det var helt
i overensstemmelse med guldstandarden som
en betinget regel, der kunne dispenseres mid-
lertidigt fra under en krig eller krise, men det
skulle vise sig vanskeligere at genetablere guld-
standarden efter krigen end efter tidligere krige
og kriser, og mellemkrigstidens guldstandard
kom aldrig til at fungere som for 1914, Peder-
sen (2018a). De serlige historiske omsteendig-
heder, der var forudsetningen for den klassi-
ske guldstandard, eksisterede ikke leengere.

Den klassiske guldstandard virkede derfor i
en relativ kort periode, men den var en succes
som et internationalt moneteert system, og der
har ikke siden veeret et moneteert system, der i
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sa lang tid har sikret moneteer, finansiel og va-
lutarisk stabilitet.

Det er ikke muligt at behandle alle aspekter
af den klassiske guldstandard i en artikel, og
litteraturen om guldstandarden er sa enorm,
at det er umuligt at inddrage al relevant litte-
ratur. Artiklen indledes med en oversigt over,
hvordan den klassiske guldstandard opstod i
1870 erne. Derngest er artiklen del i to dele.

Forste del omhandler guldstandarden som
et nationalt pengepolitisk regime, hvor der
leegges veegt pd, at guldstandarden fungerede
som en pengepolitisk regel, der disciplinerede
pengeudstedelsen. Andel del omhandler guld-
standarden som et internationalt moneteert re-
gime, hvor fokus er pa, hvordan guldstandar-
dens indbyggede tilpasningsmekanismer samt
centralbankernes pengepolitik og lejlighedsvi-
se samarbejde sikrede de faste valutakurser og
guldindloseligheden.

I den efterfolgende artikel i dette nummer
af LIBERTAS anskues guldstandarden som et
internationalt regime i politologisk forstand,
og der argumenteres for, at guldstandardens
stabilitet i hoj grad skyldes, at den var indlejret
i en klassisk liberal okonomisk og politisk or-
den, Pedersen (2018c). I forrige nummer af LI-
BERTAS omtaltes, hvordan mis-management
af guldstandarden i mellemkrigstiden bidrog
til at forveerre og forleenge krisen i 30erne, der
endte med guldstandardens sammenbrud, Pe-
dersen (2018a).

Den klassiske guldstandards opstaen

England havde de facto veret pa en guld-
standard siden 1717, hvor Isaac Newton som
Master of the Mint utilsigtet fastsatte den offi-
cielle solvpris for hejt relativt til guld. Det forte
til, at sslvmenter blev drevet ud af cirkulation
(Greshams lov). Det var saledes en bureaukra-
tisk fejl, der forte til, at England de facto ind-
forte guldstandarden.

De jure kom England pa guldstandarden
efter Napoleonskrigene. England havde sus-
penderet guldindleseligheden i 1797, og valg
af moneter standard kom péd dagsordenen
igen efter krigsafslutningen. Det endte med en
tilbagevenden til guldet, men det syntes igen
at have veret en historisk tilfeeldighed, der
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kan skyldes David Ricardo, der fejlagtigt men-
te, at guld ville veere veerdifast end solv pga.
nye teknologiske fremskridt i udvindingen af
solv, Friedman (1990a). I 1816 opgav England
officielt bimetalstandarden, og guldindlose-
ligheden blev genindfert d. 1. maj 1821 med
cirkulerende guldmenter, solv smameonter og
papirpenge, der var indlgselige med guld. Sus-
pensionen af guldindleseligheden havde da
varet i 24 ar.

Indtil 1870 var England kun fulgt af Por-
tugal pa guldstandarden samt af de to Com-
monwealth lande, Australien og Canada. Tysk-
land, Holland og de skandinaviske lande var
pa en selvstandard for 1870%erne, og Frankrig,
Belgien, Schweiz og Italien var pa en bimetal-
standard.

Den klassiske guldstandard opstod i lobet
af 1870%rne. Det var ikke resultatet af nogen
international aftale men kom i stand som folge
af beslutninger truffet i de enkelte lande ud fra
nationale hensyn og uden skelen til effekten for
det internationale monetzare system.

Nér den klassiske guldstandard ikke opstod
tidligere, kan det skyldes, at forudseatningerne
ikke var til stede. Adam Smith havde formu-
leret det gkonomisk teoretiske grundlag for
gkonomisk liberalisme, og David Ricardo hav-
de skeerpet argumenterne for frihandel, men i
forste tredjedel af det 19. d&rhundrede var Eng-
land, Frankrig og Tyskland stadig praeget af en
merkantilistisk handels- og erhvervspolitik,
der varetog de traditionelle landbrugserhvervs
serinteresser.

Frihandel

Der begyndte at opsta et pres for storre
okonomisk frihed og frihandel i 1830erne,
og et vigtigt skridt blev taget i 1846, da Eng-
land ophevede kornlovene (i flertal, der var
127 sadanne love, Bernstein (2008)) og tillod
fri import af korn. Det var resultatet af en are-
lang kampagne for frihandel anfort af “The
Anti-Corn Law League’, der var etableret 1838
med Cobden og Blight i spidsen.

Frankrig praktiserede allerede en udbredt
frihandel, og i 1860 blev England og Frankrig
med Cobden-Chevalier traktaten enige om at
nedsatte en lang raekke toldsatser. I 1834 hav-
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de de tyske stater indgaet en toldunion, og i
1862 indgik Tyskland en frihandelsaftale med
Frankrig. I lobet af de naesten 15 ar blev der
indgaet 56 bilaterale handelsaftaler over hele
Europa. Denne periode sa for forste gang ud-
bredelsen af princippet om “most favored na-
tion” (MFN), hvor den laveste toldsats tilbudt
til ét fremmed land automatisk gjaldt for alle
andre MFN-lande. I Danmark liberaliseredes
handlen med toldloven i 1838, og @resundstol-
dens blev afskaffet i 1857.

Okonomisk veekst og handel

I midten af arhundredet var England suve-
reent den forende industrination og omtaltes
som “the workshop of the world”, men iser
efter 1870 tog industrialiseringen ogsa fart i
USA, Tyskland, Frankrig og Belgien. Perioden
omtales som “den anden industrielle revoluti-
on’, og den blev fremmet af bade en hastig tek-
nologisk udvikling og af en transportmeessig
revolution.

Transportrevolutionen begyndte med byg-
ning af veje og kanaler, men isaer etablerin-
gen af et jernbanenet revolutionerede vare- og
persontransporten. I USA var der i 1865 kun
5.265 km. jernbane vest for Mississippi, men i
1890 var der 116.609 km, og det samlede jern-
banenet voksede fra 56.370 km til 321.600 km.
Ogsa i Europa eksploderede jernbanenettet ef-
ter midten af drhundredet, og pa verdensplan
voksede jernbanenettet fra 35.000 km. i 1850
til over en mio. km. i 1914.

I sidste halvdel af &rhundredet revolutione-
rede dampskibene skibstransporten, og deres
kulforbrug blev reduceret til en tredjedel pr.
hestekraft fra 1870 til 1900.

Fra begyndelsen af det 20. arhundrede be-
gyndte forbreendingsmotoren at vinde frem,
og olie begyndte at erstatte kul som vigtigste
energikilde.

I 1890 rne begyndte elektricitet at blive ud-
bredt, og anvendelsen af elektrisk energi blev
motoren i opsvinget i verdensekonomien efter
midten af 1890%rne, Bjol m.fl (1986).

Dampskibene reducerede transportom-
kostningerne over Atlanten med to tredjedele,
og jernbanerne halverede transportomkost-
ningerne pé land. Det havde samme effekt pa
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den indenlandske og internationale handel
som en nedsettelse af toldsatser. Fra begyn-
delsen af 1850%rne til begyndelsen af 1870erne
oplevede England et skonomisk boom med en
kraftig veekst i eksporten, og Englands eksport
blev ottedoblet fra 1850 til 1913.

Okonomiske drsager

Det 14 bade okonomiske interesser og ideo-
logi bag overgangen til guldstandarden.

For det forste var guld det foretrukne be-
talingsmiddel i international handel, fordi selv
vejede omkring 15 gange sa meget, og med
veeksten i den internationale handel voksede
ogsa eftersporgslen efter guld. Selv lande pa en
bimetal- eller selvstandard anvendte fortrins-
vist guld i international handel. Som et num-
mer af engelske The Economist udtrykte det i
1866: “Gold money is becoming the money of
commerece. (...) Gold is (...) the wholesale mo-
ney of mercantile nations,” Gallarotti (1995).

Guld var ogsa attraktivt for indenland-
ske erhverv. Hastig industrialisering kraevede
udenlandsk kapital, og muligheden for at til-
treekke udenlandsk kapital forudsatte moneteer
og valutarisk stabilitet, som kun guld kunne
tilbyde.

For det tredje var der faren for en hurtig
solvinflation efter 1870 som folge af nye solv-
fund og Tysklands beslutning om at ga til gul-
det, hvilket ville betyde et udsalg af selv og op-
kob af guld.

Der var klasseinteresser knyttet til anven-
delsen af guld hhv. selv. Guld var det foretruk-
ne betalingsmiddel for de industrielle by- og
handelserhverv, hvorimod selv blev foretruk-
ket af de traditionelle landbrugserhverv. De
investerende klasser og kreditorer som banker
foretrak guld, der blev opfattet som mere veer-
difast, hvorimod debitorer - som landbrugser-
hvervene, der ofte havde stor gaeld - foretrak
solv eller en bimetalstandard, der blev betrag-
tet som mere inflationzer.

Overgangen til guld afspejlede skiftet i den
politiske magt fra traditionelle landbrugser-
hverv til det fremvoksende borgerskab inden
for industri, handel og bankvirksomhed.

Ideologiske drsager
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Guld var forbundet med en hgjere status,
fordi England havde veret pa en guldstandard
siden 1717, og England var verdens forende in-
dustri- og handelsnation og verdens finansielle
centrum.

Der havde historisk fundet et skifte sted fra
anvendelsen af kobber til solv og dernaest til
guld, sa guld blev betragtet som mere moderne,
og som den monetere standard, der passede
sig for voksende industri- og handelsnationer.
Det kraevede ogsa en hojere grad af disciplin
i penge- og finanspolitikken at operere pa en
guldstandard, og det signalerede, at landet var
en del af den civiliserede verden.

Pa vej mod guld

I 1865 indkaldte Frankrig til en konference
med deltagelse af Frankrig, Belgien, Schweiz
og Italien med det formal at indfere en ensar-
tet og universel mentenhed. Det var en del af
den franske kejsers strategi for at forene Konti-
nentaleuropa i et francomrade, der skulle eks-
kludere Tyskland, de Cecco (1974, 44). Alle fire
lande advokerede oprindelig for en guldstan-
dard, men Frankrig skiftede mening, og det
endte med en bimetalstandard, Den Latinske
Mentunion. ”Legal ratio” mellem guld og solv
blev sat til 15,5:1, hvilket overvurderede gulds
veerdi og forte til, at selv naesten blev drevet ud
af cirkulation, sa det blev en de facto guld stan-
dard, Gallarotti (1993; 1995).

Pa fransk foranledning indkaldtes til en in-
ternational konference i 1867. Frankrig enske-
de at udvide bimetalstandarden, men i stedet
opstod tilslutning til en moneteer union base-
ret pa guld. Ifelge Frankrig skulle den basere
sig pa den franske fem franc, men bestrabel-
serne lob ud i sandet. England var ikke indstil-
let pa at indga en aftale, der indebar eendringer
i det britiske montsystem, og Frankrig og USA
kunne heller ikke blive enige, Gallarotti (1993;
1995, 65).

Ironisk nok var etableringen af den klassi-
ske guldstandard det ikke-kooperative resultat
af et fejlslagent forsog pa samarbejde, og det
blev det nyligt forenede Tyskland, der efter
afslutningen pa den fransk-preussiske krig i
1871 gik enegang. Tyskland suspenderede den
frie montning af selv i august, og i december
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1871 annoncere de, at de ville skifte til en guld-
standard fra juli 1873. Tyskland benyttede de
franske krigsskadeerstatninger, der var betalt
med obligationer, til at opkebe guld i London,
ligesom de begyndte at saelge ud af deres store
solvbeholdninger. Tysklands motiv for at ga til
guldet var primeert national rivalisering med
England, Friedman (1990a).
Netveerkseksternaliteter gav de skandinavi-
ske lande (1872) og Holland (1873) en tilskyn-
delse til at folge Tyskland, Eichengreen (2008).
Tyskland solgte store maengder solv pa mar-
kedet for at opkebe guld, hvilket fik sglvprisen
til at falde, figur 1. I september 1873 naede
markedsprisen pa selv i forhold til guld op pé
16:1, hvilket betod, at guld forsvandt ud af cir-
kulation og selv stremmede ind i store maeng-
der til landene i Den Latinske Montunion, og
forst Belgien og dernaest Frankrig suspendere-
de den frie montning af selv. Pa trods af fle-
re kursjusteringer i de folgende ér, kollapsede
Den Latinske Mentunion, og Frankrig opgav
bimetalstandarden til fordel for guld i 1878.
USA var pa en fiat standard efter borger-
krigen, sa de var afskeermet fra den moneteere
ustabilitet i Europa. Som et led i reformeringen

Figur 1. Prisen pa guld relativt til selv, 1800-1914.
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af pengeveesenet efter borgerkrigen stoppede
USA den frie montning af selv i 1873. Det ske-
te med bevidstheden om, at konsekvensen ville
blive overgang til en guldstandard. Beslutnin-
gen var ikke baseret pa dybe gkonomiske over-
vejelser, men alene pa en forventning om fal-
dende selvpriser. Beslutningen blev kendt som
’the crime of 1873”, Friedman (1990Db).

USA genindforte guldindleseligheden i
1879, og USAs tilbagevenden til guldet blev
afgorende for den internationale guldstandard,
selv. om USAs opbakning til guldstandarden
var halvhjertet indtil The Gold Standard Act i
1900. Helt frem til preesidentvalget i 1896 var
der en steerk politisk opposition mod guld.

Guldstandarden  blev  konsolideret i
1890erne med deltagelse af Ostrig-Ungarn
(1892), Rusland (1897) og Japan (1897). I La-
tinamerika gik Uruguay til guldet i 1863 og
1885," Argentina i 1863, 1883 og 1903, Co-
lombia i 1871, Chile i 1887 og 1895, Salvador i
1892, Costa Rica i 1896, Ecuador i 1898, Mexi-
co i 1905, Brasilien og Panama i 1906, Bolivia
1 Nér der naevnes flere arstal, er det fordi, de
pagaldende lande suspenderede guldindlese-
ligheden indimellem.
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i 1908 og Nicaragua i 1912. I Asien indferte
Indonesien guldstandarden i 1877, og Filip-
pinerne, Singapore og Siam i 1903, Meissner
(2005). Ved arhundredskiftet var storstedelen
af verdens lande pa en guldstandard med Indi-
en knyttet til sterling i en gold-exchange stan-
dard. I 1914 var Kina eneste storre land pé en
ren solvstandard, og Spanien det eneste land i
Europa.

De lande, der forst gik til guldet, var gene-
relt lande med veletablerede centralbanker og
de mest udviklede finansielle markeder. Det
var de lande, der generelt havde den laveste in-
flation, og som var bedst i stand til at forsvare
guldindleseligheden med pengepolitiske tiltag.
Der var saledes en klar tendens til, at det var
de udviklede lande, der var pa guldstandarden,
mens de mindre udviklede anvendte solv.

Timingen og hurtigheden, med hvilken
overgangen til guldstandarden skete, var histo-
risk enestdende, eftersom det var forste gang, at
et stort antal lande omtrent samtidig eendrede
deres monetere systemer. Etableringen af den
klassiske guldstandard var ifelge Bloomfield
(1959) “the product of an unusually favorable
combination of historical circumstances.”

Del 1. Guldstandarden i et enkelt land

Den klassiske guldstandard var bade et na-
tionalt monetert regime for de lande, der hav-
de defineret deres valuta i forhold til guld af en
given veegt og finhed, og et internationalt mo-
netert regime med faste valutakurser.

Den klassiske guldstandard baserede sig pa
tre principper:

1. Verdien af det enkelte lands pengeenhed
defineres som en bestemt veegt i guld.

2. Landenes centralbanker garanterer guld-
indleselighed af udstedte pengesedler
og er parat til at kebe og selge vilkarlige
mangder af guld til den garanterede pris.

3. Guldmenter kan frit mentes, og der er fri
bevagelighed af guld pé tvers af lande-
graenser.

I et monetaert system med papirpenge, der
har deekning i guld, udger den officielle pris pa
guld et nominelt anker for prisniveauet.
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Pengeudstedelse og reserver

Den klassiske guldstandard var ikke en ren
“gold specie standard”, hvor der alene cirkule-
rede guldmenter som betalingsmidler. Stock-
holm Bank og Bank of England havde udstedt
papirpenge siden slutningen af det 17. arhund-
rede, og i lgbet af det 19. arhundrede blev pa-
pirpenge udstedt med sikkerhed i guld almin-
delige som betalingsmidler.

Under en "ren guldstandard’, hvor de pen-
geudstedende banker udsteder pengesedler
med en daekningsgrad pa 100, dvs. de holder
guldreserver svarende til 100 pct. af de udsted-
te pengesedler, er pengeudstedelsen opadtil
begraenset.

Bank of England opererede med en dek-
ningsgrad pa 100 for den marginale udstedel-
se, men selv om England var et forbillede for
andre europiske lande mht. bankvasen og
finansielle markeder, valgte de enkelte lande
at indfere guldstandarden pa hver deres egen
made. Under den klassiske guldstandard var
der kun fire lande, England, USA, Tyskland og
Frankrig, der opretholdt en ren guldstandard,
hvor guldmenter blev anvendt som betalings-
midler sammen med pengesedler, der kunne
indloses med guld pa forlangende.

Det var kun i England, USA og Tyskland,
at guldindleseligheden var automatisk, hvor-
imod Frankrig, Belgien og Schweiz var pa en
“haltende” guldstandard, hvor guldindleselig-
heden var op til myndighedernes diskretionze-
re befojelser, figur 2, og de tre lande forbeholdt
sig ret til at indlose sedler med selv i stedet for
guld. Banque de France tovede ikke med at
kreeve en hejere pris for at indlese pengesedler
med guld, og tyske Reichsbank kunne udste-
de fiduciary pengesedler mod at betale en skat,
Bloomfield (1959).

I andre lande bestod den cirkulerende pen-
gebase primert af papirpenge, der var udstedt
med sikkerhed i centralbankens reserver, der
kunne besta af en kombination af guld, selv og
udenlandsk valuta fra guldlande.

Reserver

Med “reserver” menes den form for veerdi-
er, som centralbanker holder som sikkerhed
for udstedelsen af papirpenge. Under en ren
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Figur 2. Penge og reserver for lande pa guldstandarden efter 1880
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guldstandard bestar reserverne kun af guld,
og udbuddet af reserver vil stamme fra udvin-
dingen af guld. Guldudvindingshastigheden
pavirkes af prisen pa guld og af nye guldfund,
der forekom tilfeeldigt, og England spillede
ikke anden rolle i den forbindelse end, at stor-
stedelen af guldet blev solgt pa guldmarkedet i
London.

Var guldudvindingshastigheden lavere end
vaeksten i eftersporgslen, hvilket forekom, da
verdens guldproduktion faldt i drene 1873-96,
samtidig med at flere og flere lande ogede efter-
sporgslen efter guld i takt med, at de overgik til
guldstandarden. Dermed opstod der konkur-
rence om de knappe guldreserver. Det forte til
et generelt prisfald fra 1873 til 1896, og perio-
den omtales som “den store depression”

Englands recycling af kapital

Knapheden pa guldreserver blev athjulpet
af, at England udbed supplerende reserver i
form af sterling.”

England havde store underskud pa vare-
handlen i forhold til Europa og USA, bl.a. som
folge af en stor import af landbrugsprodukter
men i stigende grad ogséd af industrivarer, ef-
terhanden som Tyskland og USA blev mere
konkurrencedygtige. England havde til gen-
gaeld et stort handelsbalanceoverskud i forhold
2 Sterling kunne bade vere kontanter, eventuelt
i form af bankindestaender i London, og obliga-
tioner. Obligationer havde den fordel frem for
guld, at de gav et renteafkast.
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til Indien, der igen havde overskud i forhold til
resten af verden, og i slutningen af guldstan-
dardperioden var Indien af afggrende betyd-
ning for Englands udenrigshandel. England
havde ogsé overskud pé tjenestebalancen som
folge af indtaegter fra sofart og overskud pa be-
talingsbalancens lobende poster som folge af
store kapitalindteegter fra udlandet i alle arene
undtagen to fra 1815 til 1913.

Englands overskud pa betalingsbalancens
lgbende poster modvirkedes af en tilsvarende
stor kapitaleksport som folge af, at private in-
vestorer investerede overskuddet i udlandet.
For Englands vedkommende udgjorde uden-
landske investeringer 40 pct. af den indenland-
ske opsparing i perioden 1875-1913, Gallarotti
(1995, 32), og de udenlandske investeringer
udgjorde 5,2 pct. af BNP mellem 1870 og 1913
og naede op pa over 8 pct. i 1914. Aldrig for
eller siden har et lands udenlandske investerin-
ger haft et sadant omfang, Eichengreen (1985),
og Englands kapitaleksport var mere end fem
gange sa stor som Frankrigs pa andenpladsen.

Der var ikke sa meget tale om direkte inve-
steringer som portefoljeinvesteringer. Eksem-
pelvis investering i australske jernbaneobliga-
tioner udstedt for at finansiere bygningen af
jernbaner i Australien.

Engelsk kapitaleksport sikrede et stort ud-
bud af sterling, og denne “recycling” af kapital
var en afgerende stabiliserende faktor, bade
fordi flere centralbanker holdt sterling som
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sikkerhed for pengeudstedelsen i stedet for
guld, og fordi sterling indtog rollen som reser-
vevaluta i international handel.

Englands udbud af sterling begrensede
konkurrencen om de knappe guldbeholdnin-
ger og reducerede en potentiel konflikt, der
kunne true guldstandarden.

Deekning for udstedte pengesedler

Der skelnes mellem tre forskellige systemer
for deekning af udstedte pengesedler, Eichen-
green (1985b):

1. 7Fiduciary system™ De pengepolitiske
myndigheder skelner mellem udstedelsen
af en begrenset meengde udaekkede pen-
gesedler (fiduciary issue), men som typisk
havde statsobligationer som sikkerhed,
og pengeudstedelse med deekning i guld
(England, Finland, Norge, Japan og Rus-
land).

2. Proportional system”: Ingen skelnen mel-
lem penge udstedt med og uden daekning,
men tillod at centralbanken udstedte pen-
ge med en dakningsgrad pad under 100
pct., typisk 35-40 pct., Belgien, Holland og
Schweiz - samt Danmark i en periode.

3. Kombineret system: Kombinationer af
disse to systemer, Tyskland, Ostrig-Un-
garn, Italien og Sverige.

Kun de fire kernelande samt Belgien og
Schweiz holdt guld som 100 pct. sikkerhed for
pengeudstedelsen.

Flere centralbanker holdt sterling og andre
hérde valutaer som supplement til guld, og de
skandinaviske lande, Holland, @strig-Ungarn,
Rusland, Japan og de britiske Dominions holdt
en blanding af guld, selv og fremmed valuta
som sikkerhed for pengeudstedelsen.

For de 35 forende lande udgjorde guld 68,1
pct. af deres officielle reserver i 1913 med frem-
med valuta udgerende kun 15,9 pct. - en stig-
ning fra 10 pct. i 1880. Selv udgjorde en storre
andel af officielle reserver end fremmed valuta,
figur 3, Lindert (1969).

Pengeudbuddet

Under en metalstandard er pengeudbud-
det grundleeggende markedsbestemt og uden
for de pengepolitiske myndigheders diskretio-
neare kontrol. Det samme geelder ogsa penges
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Figur 3. Guldbeholdning og samlede reserver for
centralbanker i 1913, mio. dollar

Samlede
Guld

reserver
Bank of England 164,9 164,9
Banque de France 678,9 805,6
Reichsbank 278,7 394,1
U.S. Treasury 1.290,4 1.813,7
@strig-Ungarns bank 251,4 319,2
Italien (3 banker) 265,4 324,8
Ruslands Nationalbank 786,2 903,5
Canada, finansministerium 115,4 128,8
Danmark 19,6 271
Schweiz 32,9 45,7

Kilde: Lindert (1969, 10)

kobekraft og prisniveauet. Pa kort sigt kunne
de pengepolitiske myndigheder pévirke pen-
geudbuddet i det enkelte land inden for visse
graenser, men pengeudstedelsen var bundet af
kravet om guldindleselighed.

P& en guldstandard med en gulddaekning
pa 100 pct. vil centralbankens beholdning af
guld satte en overgrense for udstedelsen af
papirpenge. Hvis en centralbank ligger inde
med G ounce guld, og hvis 7% er den officielle
pris pa guld, sa kan pengebasen (mengden af
sedler og menter) vere lig med prisen pa guld
gange mangden af guld: M,, =P, -G.

Bank of England havde en deekningsgrad
pa 100 for den marginale udstedelse, men an-
dre lande opererede med en lovbestemt deek-
ningsgrad pa ned til 35-40. Hvis den lovplig-
tige deekningsgrad betegnes med A, sa kunne
pengebasen vere en faktor1/4 storre end veer-
dien af guldbeholdningen. Med en daknings-
grad pa 40, kunne pengebasen altséd veere op til
2,5 gange vaerdien af guldbeholdningen.

Dakningsgraden var en minimumsgraense,
sd 1/Avar en overgrense for pengeudbuddet.
Centralbanker holdt seedvanligvis sterre guld-
reserver end ngdvendigt for at have en buffer
til at sta imod med, s& pengeudbuddet var
mindre end eller lig med 1/1 gange verdien af
guldbeholdningen

Mpgsi.pc.c (1)

Ligning (1) viser, at pengeudbuddet vil vaere
pavirket af de faktorer, der pavirker behold-
ningen af monetert guld, G, den lovbestemte
deekningsgrad, 4, samt det pengepolitiske valg
af overdeekning.
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Meengden af moneteert guld

Mengden af moneteert guld i verden var be-
stemt af udvindingen af guld og af anvendelsen
af guld til industrielt brug og til smykker. Efter-
sporgslen efter guld til ikke-monetzere formal
athaenger negativt af prisen pa guld. Jo hojere
gulds kebekraft er, jo lavere vil eftersporgslen
efter guld til ikke-moneteere formal veere.

Guldudvinding

Det var en udbredt opfattelse, at markeds-
mekanismen ville sikre en guldudvinding i takt
med vaeksten i transaktionsomfanget:

e Huvis nye guldfund forte til en hastig vaekst
i guldudbuddet, ville varepriserne stige, og
guld falde i veerdi. Det ville reducere inci-
tamentet til at udvinde guld.

e Hvis vaeksten i transaktionsbehovet over-
steg guldudvindingen, ville varepriserne
falde, og guld stige i vaerdi. Det ville oge
incitamentet til at udvinde guld.

Markedsmekanismen skulle pa den made
sikre en guldudvinding i takt med veeksten i ef-
tersporgslen. I praksis forholdt det sig ikke sa-
dan. Der var tidslag mellem endringer i pris-
niveauet og a@ndringer i minedriftaktiviteten,
og storre guldfund som i Californien i 1849 og
i Australien i 1851 forekom tilfeeldigt og uden
sammenhang med guldprisen, Eichengreen
and McLean (1994).

Verdens guldproduktion faldt i arene 1873-
96 i forhold til tidligere artier, hvilket bidrog
til generelle prisfald og “den store depression”,
men stigende guldproduktion efter guldfund i
Witwatersrand i Sydafrika i 1886 og store guld-
fund i Klondyke i Alaska i 1896 forte til stigen-
de guldproduktion og stigende prisniveau i
verden efter 1896 og frem til 1914. Det bidrog
til det okonomiske opsving frem til 1914.

Siden 1492 har guldudvindingen ikke pa
noget tidspunkt oversteget 5 pct. af den eksi-
sterende guldmengde i verden, og med und-
tagelse af perioder med serlig store guldfund
er guldudbuddet vokset nogenlunde konstant
med 1-2 pct. om aret, Skousen (1996, 85).

Skabelsen af "inside money”

Papirpenge udstedt med sikkerhed i guld
kaldes "outside money”, idet de er udefra givet.
Penge bestir dog ikke kun i "outside money”.
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Banker kan skabe “inside money” i form af
indestdender pa anfordringskonti, der kan be-
nyttes til betaling.

Lad os forst se pa tilfeeldet, hvor banken
ikke skaber penge: Hvis en bank alene fungerer
som depot for kundernes indskud, og opbeva-
rer indskuddene i sin bankboks, sa skaber ban-
ken ikke penge.

Kunden kan benytte sit indestaende pa an-
fordringskontoen til at betale med bankover-
forsler, checks, kreditkort og elektroniske
betalingslosninger. Indestaender pa anfor-
dringskonti er derfor perfekte substitutter for
sedler og menter og medregnes som penge i
pengemengdebegreberne M1, M2 og M3.

En sadan form for bankvirksomhed kalder
okonomer for “narrow banking”

Tilfeeldet hvor banker skaber penge: Hvis
banken - som alle banker i dag — derimod ba-
serer sig pa “fractional reserve banking”, sa vil
banken holde en mindre andel af indskuddene
som kontanter i bankboksen® og udlane resten
af pengene.

At banken udlaner kontanter modtaget
som indskud, skaber ikke penge i sig selv. Det
er blot de samme penge, som banken har lant
af indskyderne, som banken videreudlaner til
andre kunder.

Pengeskabelsen foregar ved, at banken sam-
tidig med, at den videreudlaner storstedelen af
pengene, der indsettes pa anfordringskonti,
lader det fulde belgb pa anfordringskontiene
veere til radighed for indskyderne til at foretage
betalinger med.

Hvis indskydere har indskudt 100 mio. kr.
i kontanter pa anfordringskonti i en bank, og
banken har videreudlant 85 mio. kr., s& er bor-
gernes pengemangde altsa vokset til 185 mio.

Fractional reserve banking er mulig, fordi
de fleste indskydere kun traekker en mindre del
af deres indestaender ud samtidig. Med et stort

3 Tidligere var banker i Danmark underlagt re-
servekrav, si de skulle holde en andel af indskud-
dene som reserver. I EU er de tidligere reservekrav
erstattet af kapitaldeekningsreglernes krav om
pkonomisk kapital i forhold til de risikovaegtede
aktiver. Dertil kommer likviditetskrav, der ligner
de tidligere reservekrav, der stiller krav om likvid-
itet i forhold til det forventede fremtidige behov
for nettoudbetalinger fra banken.
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antal kunder kan banker med stor sandsynlig-
hed forudsige likviditetsbehovet i lgbet af en
maned, og det gor det muligt for banker at ud-
lane storstedelen af indskuddene uden at lobe
en stor likviditetsrisiko.

Pengemaengdemultiplikatoren: En bank kan
ikke udlane hele det belgb, den modtager i ind-
skud pa anfordringskonti. Den skal dels holde
et belgb ilikvide midler (kontanter eller let om-
saettelige korte veerdipapirer) for at imedegé
det forventede fremtidige likviditetsbehov, og
det skal holde gkonomisk kapital i form af godt
10 pct. af de risikoveegtede aktiver (udlén).

Hvis en bank modtager 100 mio. kr. i ind-
skud, sa videreudldner den maske 85 mio. kr.
Lantagerne anvender sa lanet til deres investe-
ringer eller forbrug, og modtagerne af penge-
ne indseetter eksempelvis 80 mio. kr. i banken
igen. Af de 80 mio. kr. videreudldner banken
de 68 mio. kr. Det skaber nye indlén pé 63,75
mio. kr., der igen skaber udlan pa 54,2 mio. kr.
Processen fortszetter pa den made, og penge-
meangden M1 er summen af sedler og menter
samt alle indskud pa anfordringskonti

Forholdet mellem pengemangden M1 og
pengebasen kaldes for pengemengdemultipli-
katoren, p :

Ml=pu-Mp (2)

Konsekvenser af fractional reserve ban-
king: Med Fractional reserve banking vil pen-
gemeengden veere mange gange storre end
mengden af sedler og menter. I USA var for-
holdet mellem penge og guld 8,5:1 i perioden
1880-1913, og i England i 1913 var forholdet
9:1, ifelge Triffin (1964) og 9,5:1 pct. ifolge
Bloomfield (1959).

For det andet er pengemengdemultipli-
katoren ikke konstant, s det indskyder et va-
riabelt led mellem guldbeholdningen og de
bredere pengemaengdeaggregater, som central-
banken ikke fuldt ud kan kontrollere.

Endelig oger fractional reserve banking
bade kredit- og likviditetsrisikoen i banker-
ne. Opstar der tvivl om en banks solvens, kan
det fore til panikdrevne stormlob pa banken,
hvor alle indskydere vil haeve deres indestaen-
der samtidig. Da banker er illikvide, fordi de
har udlant storstedelen af indskuddene, kan

LIBERTAS NR. 68 OKTOBER 2018

selv solvente banker risikere at ga konkurs pga.
manglen pa likviditet. Neesten alle lande har
derfor indfert indskydergarantiordninger for
at undga panikdrevne stormleb pa bankerne.

Som “lender of last resort” kan centralban-
ker i dag tilfore banker den nedvendige likvi-
ditet. Under guldstandarden var det mindre
ligetil. Hvis der var tale om en systemisk bank,
kunne dennes forpligtelser (indskud) langt
overstige centralbankens frie guldreserver, sa
hvis en centralbank forsegte at redde en illi-
kvid systemisk bank, kunne der opsta mistillid
til centralbankens evne til at honorere sine for-
pligtelser.*

Bank of England og pengepolitik

Bank of England var en privat bank, men
den var oprettet for at fungere som statens
bank, og den havde nogle serlige privilegier og
forpligtelser. Den fungerede derfor bade som
en privat profitdrevet bank og som en slags
centralbank.

The Bank Charter Act fra 1844 gav Bank of
England monopol pa at udstede nye pengesed-
ler, men de banker, der allerede udstedte pen-
ge, kunne fortsaette deres virksomhed. Bank of
England blev opsplittet i en Issue Department,
der stod for pengeudstedelsen, og en Banking
Department, der havde ansvar for bankens al-
mindelige bankforretninger, og de to afdelin-
ger skulle holdes skarpt adskilt for at hindre,
at Bank of Englands privatekonomiske inte-
resser skulle pavirke pengeudstedelsen. De to
afdelinger blev dog fortsat drevet af de samme
mennesker, og det var i flere tilfeelde en kilde til
ustabilitet, at Bank of England ogsé var i kon-
kurrence med private banker.

Issue Department modtog for 14 mio. £
statsobligationer fra Banking Department til
at understotte en fiduciary udstedelse af pen-
gesedler - altsa en pengeudstedelse som ikke
var bakket op af guld. The Bank Charter Act
var baseret pa et princip, “the currency prin-
ciple’, ifolge hvilken enhver udstedelse ud over
dette belob skulle have 100 pct. deekning i guld

411931 forte krakket i Ostrigs storste bank, Credit
Anstalt, til Qstrigs suspension af guldindlese-
ligheden. Det satte den keedereaktion i gang, der
forte til, at forst Ungarn og Tyskland og til sidst
England métte ga fra guldet, se Pedersen (2018a).
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eller solv, og med solv udgerende maksimalt
en flerdedel af guldbeholdningen. Siden 1861
holdt Bank of England ikke nogen del af sine
reserver i splv. Det var usaedvanligt for engelsk
lovgivning, at den var baseret pd et teoretisk
princip frem for pa en pragmatisk tilgang til de
praktiske problemer.

Loven palagde Bank of England at indlese
bankens pengesedler med guld pa forlangende
til kursen £3. 17s. 10%d. per ounce og at salge
pengesedler mod betaling i guld til kursen £3.
17s. 9d. Eftersom Bank of England pengesedler
ikke var udstedt med mindre palydende end
£5, spillede guld sovereign en vigtig rolle i dag-
ligdags betalinger, og guld udgjorde en storre
andel af pengebasen end sedler.

Pengepolitik

Som en privat bank drev Bank of England
forretninger for at tjene penge, men i kraft af de
seerlige privilegier og sin markedsmagt indtog
Bank of England en serstilling blandt banker,
og Bank of England fungerede de facto som en
centralbank. Den stillede likviditet til radighed
for private banker og fungerede som “lender of
last resort”.

Bank of Englands “bank rate” var den rente,
som Bank of England anvendte for lan til pri-
vate banker. Der var tale om lan mod sikkerhed
i geeldsbreve, hvis veerdi blev diskonteret med
“bank rate”. Dette udlan kaldes “discounting
the bill”, og “bank rate” kaldes ogsa diskontoen.

Storstedelen af handlen bade internationalt
og nationalt blev helt frem til midten af det 19.
arhundrede finansieret med "bills of exchange”
i stedet for med guld, og med opfindelsen af
telegrafen kunne meddelelser om overforsel
af “bills of exchange” mellem to bankfilialer i
London udgere betalingen for handel mellem
firmaer andre steder pé kontinentet.

“Bills of exchange”, kaldet veksler pa dansk,
er skriftlige kontrakter om betaling af et givet
belob i en given valuta til en given person pa
et givet fremtidigt tidspunkt.” " Trade bills” var

5 Bills of exchange er futures kontrakter om keb og
salg af fremmed valuta. De opstod i det 13. &rhun-
drede i Italien, og der kunne opkreaves en pris for
valutaomvekslingen og en pris for risiko, der skju-
Ite kontrakternes karakter af kreditgivning og rent-
ebetaling, hvormed man kunne omga den katolske
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tilsvarende handelskreditter, hvormed keberen
af et parti varer forpligtede sig til at betale det
aftalte beleb om typisk 2-3 maneder, i nogle
tilfeelde op til 6 eller 9 méneder. Seelgeren mat-
te vente til udlebstidspunktet, for han kunne
fa sine penge, hvilket beted, at han bandt sin
kapital i kreditter til kunder. Alternativt kun-
ne han salge denne ”bill” til et af de "discount
houses”, der specialiserede sig i "discounting
bills”. Disse banker betalte ikke hovedstolen for
en “bill”, men tilbagediskonterede de fremtidi-
ge betalinger med diskonteringsrenten.

Bank of England rediskonterede “bills” fra
“Discount houses”, og pa den made stillede
den likviditet til radighed for bankerne. Efter
Bank Charter Act begyndte engelske banker at
overtage den skotske bankmodel, hvor de kre-
diterede belobet fra diskonteringen af “bills” i
Bank of England til kundernes konti, som de
kunne traekke pa med checks, de Cecco (1974,
78). I arene inden verdenskrigen vurderes det,
at 90 pct. af alle betalinger i England skete med
check, Bjol et al (1986, 168).

Som regel tilbed Bank of England at dis-
kontere alle lan til den givne diskonto. Hvis
centralbanken heevede diskontoen og dermed
fordyrede lanene, ville laneomfanget falde, og
ved at styre diskontoen kunne centralbanken
pavirke den indenlandske kreditgivning, pen-
gemangden og bankernes likvide reserver.

Zndringer i “bank rate” pavirkede ikke bare
rentesatsen pa hele discountmarkedet. Det var
praksis, at bankerne automatisk fastsatte deres
indskudsrenter 1,5 procentpoint under bank
rate og deres udlansrenter over bank rate, Ei-
chengreen (1992, 44). Pa den made pavirkede
Bank of England en lang rakke rentesatser i
det engelske finansielle system, og de smittede
ogsa af pa rentesatserne pa obligationsmarke-
det.

I tilgift kunne centralbanken @ndre pa be-
tingelserne for udlan til diskontoen ved at be-
greense “discounting” til bestemte klasser af
lan.

Bank of England anvendte renteinstrumen-
tet med stigende hyppighed, og hensynet til at
sikre guldindleseligheden blev af stigende be-
tydning. Mellem 1845 og 1859 endredes dis-
kontoen kun fire gange om aret i gennemsnit,
kirkes forbud mod at opkraeve rente for lan.
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12 gange i gennemsnit mellem 1860 og 1874,
24 gange alene i 1873, og fra 1875 til 1914 en-
dredes den i gennemsnit syv gange om aret,
Davies (2002, 358).

Bank rate pavirkede ogsa de kortsigtede
internationale kapitalbevaegelser og dermed
betalingsbalancen og valutakursen, og som
omtalt nedenfor spillede Bank of England med
sin pengepolitik en aktiv rolle for at sikre guld-
indleseligheden.

Lender of last resort

Det er ikke klart, hvornar Bank of England
begyndte at virke som lender of last resort.
Nogle forskere taler om, at Bank of England al-
lerede patog sig den rolle i det 18. arhundrede,
men pa det tidspunkt var det ikke afklaret, om
det var en opgave for staten eller for Bank of
England. Bank of England pétog sig aldrig of-
ficielt ansvaret for at veere lender of last resort,
men patog sig i praksis gradvist den opgave i
forste halvdel af det 19. arhundrede, Kindle-
berger (1984), og markedet begyndte at for-
vente, at Bank of England ville stille likviditet
til radighed under en krise, Wood (2005).

Selve begrebet blev forst for alvor kendt
efter Bagehots udgivelse af Lombard Street i
1873, og Bagehots princip gik ud p4, at en len-
der of last resort skulle "lend freely at a penalty
rate”, men kun til solvente banker og kun mod
sikkerhedsstillelse.

I datiden var de udmerket klar over, at det
kunne fore til moral hazard® problemer, selv
om den betegnelse endnu ikke var opfundet,
hvor udsigten til, at illikvide banker ville bli-
ve reddet af Bank of England, kunne fore til en
mere risikobetonet adfeerd.

Banker of the world

Alle banker i London og mange uden for
holdt kontantreserver som indskud i "Banking
department” i Bank of England, og det samme
gjorde Londons brokers og skotske og irske
banker. P4 den made var reserverne i Banking
Department ikke kun Bank of Englands reser-
ver men de samlede frie reserver for alle ban-
ker i England, Skotland og Irland. Det gjorde
det muligt for Bank of England at fungere som
6 Moral hazard opstar, nar en beslutningstager
ikke beerer de fulde risici af egne beslutninger.
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et interbankmarked, der tog imod overskuds-
likviditet og lante ud til banker med likviditets-
behov, Wood (2005).

Udenlandske regeringer, centralbanker og
forretningsbanker holdt ligeledes en andel af
deres reserver som indskud i engelske banker,
der kunne omveksles til guld pa anfordring. I
1913 havde Indien et indestaende pa 136,3 mio.
£, Japan havde som en del af en politisk aftale
med England et indestaende pa 101,7 mio. £,
og mange andre lande havde betydelige inde-
staender, Lindert (1969). P4 den made kunne
de betale for international handel ved at over-
fore penge fra en bankkonto til en anden uden
at skulle transportere guld. Det betod ogs4, at
nar England havde et handelsbalanceunder-
skud, sa forte det ikke nodvendigvis med det
samme til en tilsvarende udstremning af guld,
men kunne resultere i en opbygning af reserver
i engelske banker.

England besad ogsa store aktiver i udlan-
det af en betydelig storrelse, men kortsigtede
indskud i engelske banker oversteg aktiverne.
England portretteres ofte som "banker to the
world” i denne periode, fordi de lante kort og
investerede langt, og England var langt den
storste eksporter af kapital.

En pengepolitisk regel

Set ud fra et liberalt perspektiv var den
storste fordel ved guldstandarden, at den fun-
gerede som en pengepolitisk regel, der discipli-
nerede pengeudstedelsen og hindrede mone-
teer finansiering af offentlige udgifter.

Den pengepolitiske regel under guldstan-
darden kan defineres som:

1. Centralbanken garanterer, at udstedte
pengesedler kan indloses med guld til den
officielle kurs.

2. Den officielle kurs er uforanderlig.

3. Pengeudstedelse foregar i overensstem-
melse med den lovpligtige deekningsgrad.

Ideen om, at pengeudstedelsen skal fol-
ge en regel, gar tilbage til begyndelsen af det

19. arhundrede, hvor den engelske "Currency

School” argumenterede for, at pengeudstedel-
sen skulle variere med Bank of Englands guld-
beholdning - "the currency principle”

Von Mises var tilhenger af guldstandar-
den, netop fordi den setter graenser for de
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pengepolitiske myndigheder. Mises (1966)
sammenlignede ligefrem guldstandarden med
forfatninger og Bill of Rights, der setter green-
ser for politikernes diskretionaere befojelser.
Hayek (1979) argumenterede ogsé for, at: “The
gold standard is the only method we have yet
found to place a discipline on government, and
government will behave reasonably only if it is
forced to do so”

En regelbaseret pengepolitik er tidskonsistent

En pengepolitik, der folger en regel, der er
optimal anskuet ud fra de pengepolitiske myn-
digheders mal og over en uendelig tidshorisont,
siges at veere tidskonsistent. Hvis pengepolitik-
ken fores diskretionert, sa de pengepolitiske
myndigheder i hver periode kan vzlge, om de
vil folge den pengepolitiske regel eller ej, sa vil
pengepolitikken veere tidsinkonsistent, Kyd-
land and Prescott (1977).

Selv hvis den diskretionert forte pengepo-
litik spejler den pengepolitiske regel, vil resul-
tatet afvige fra den tidskonsistente politik, for-
di markedsaktererne danner forventninger til
den fremtidige pengepolitik. Hvis der ikke er
fuld tillid til fastkurspolitikken, vil det afspejle
sig i en risikopraemie pa obligationsrenterne,
og det vil kunne fore til destabiliserende spe-
kulation pa valutamarkedet.

Guldstandarden som en betinget regel

Guldstandarden fungerede som en betinget
regel, hvor der kunne dispenseres fra guldind-
lpseligheden i tilfeelde af krig eller finansielle
kriser.

Der var afgerende for troveerdigheden, at
guldstandarden kun blev suspenderet som fol-
ge af objektivt konstaterbare begivenheder, der
ikke var forarsaget af de pengepolitiske myn-
digheder, og at betingetheden var gennem-
skuelig og enkel for at hindre problemer med
moral hazard.

England suspenderede guldindleselighe-
den under Napoleonskrigene og under de fi-
nansielle kriser i 1847, 1857 og 1866,” og som

7 Bordo og Kydland (1995) giver en oversigt over
21 kernelandes suspension af guldindlgseligheden
med datoer, arsager til suspension og angivelse

af, hvorvidt der efterfolgende sker en eendring i
pariteten.
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folge af revolutioner suspenderede Frankrig
konvertibiliteten i 1830 og i 1848. Hver gang
guldindleseligheden blev genindfert efter en
krig eller finansiel krise, styrkede det troveer-
digheden af guldindleseligheden, Bordo and
Kydland (1995, 1996).

Det var ikke altid, at det gik sadan. Iser ikke
for borgere pa det tabende lands side i en krig:
Pengesedler udstedt af sydstaterne under bor-
gerkrigen kunne ikke indloses med guld efter
krigen, og under den amerikanske uathangig-
hedskrig udstedte myndighederne en s& stor
meangde Continentals, at de endte med at blive
veerdilgse. Ogsa i Frankrig under revolutionen
udstedte Nationalforsamlingen papirpenge,
Assignats, i et omfang, sa det endte med hyper-
inflation og monetere sammenbrud, Pedersen
(2013).

Guldindleseligheden kunne ogsa vaere sus-
penderet i si lang tid, at en tilbagevenden til
forkrigsparitet kunne forekomme irrelevant
som i England under Napoleonskrigene, hvor
guldindleseligheden var suspenderet i 24 ar.

Den betingede guldindleselighed forlene-
de guldstandarden med en fleksibilitet, der er
nodvendig for, at et valutakursregime med fas-
te kurser kan fungere,® og den betingede guld-
indloselighed kan vises at vaere gkonomisk
optimalt i forhold til de ekstraordineere finan-
sieringsbehov under en krig, fordi det mulig-
gor en udjaevning af forvridende skatter over
tid, Lucas and Stokey (1983).

Bestemmelsen af prisniveauet

Under en ren guldstandard med cirkuleren-
de guldmenter bestemmes prisniveauet som
den relative pris pa guld i forhold til andre va-
rer, og den relative pris bestemmes af udbud og
eftersporgsel. I et monetaert system med papir-
penge, der har deekning i guld, er prisniveauet
bestemt af udbud og eftersporgsel efter penge,
og det sker i et samspil mellem penge- og vare-
markedet, Barro (1979).

Udbuddet af penge blev bestemt i ligning
(1) ovenfor, og eftersporgslen efter penge an-
tages at atheenge af det generelle prisniveau P,
den reale indkomst, Y, og af den forventede
nominelle rente, i, der er lig med realrenten, 7,
plus den forventede inflationsrate, z*

8 En fleksibilitet euroen mangler.
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M!=L(r+z°, Y)-P, €)

hvor L(+) er pengeeftersporgslen, der antages
at vaere homogen i prisniveauet. Ligning (3) er
ikke andet end “Cambridgeversionen” af kvan-
titetsligningen, jf. Pedersen (2018b), se side 26.
Med lighedstegn i ligning (1) kan pengeud-
buddet saettes lig med pengeeftersporgslen

%PGG:L(r+7re, Y)P (4)

og prisniveauet kan findes som

PG/ A

L(r+7re, Y) )

P=

Telleren i ligning (5) er pengeudbuddet,
og navneren er pengeeftersporgslen, sd prisni-
veauet er bestemt af forholdet mellem udbud
og eftersporgsel efter penge. Ligning (5) skjuler
kvantitetsteorien, der siger, at der pa langt sigt
er proportionalitet mellem en endring i pen-
gebasen og @ndringen i prisniveauet

P=x-M,, (6)

hvor « er proportionalitetsfaktoren, der er givet
ved
1

i) v

I en velintegreret verdensekonomi, hvor va-
rearbitrage sikrer omtrent ens priser pa hand-
lede varer malt i en felles valuta, vil prisni-
veauet i det enkelte land tilnaermelsesvist veere
bestemt af forholdet mellem verdens udbud og
verdens eftersporgsel efter guld, og pengeud-
buddet i det enkelte land vil svare til landets
andel af verdens pengeeftersporgsel. Pengeud-
buddet i det enkelte land er derfor bestemt fra
eftersporgselssiden og er uden for de pengepo-
litiske myndigheders kontrol.

Sikrede guldstandarden prisstabilitet?

Hastigheden, hvormed det er fysisk muligt
og okonomisk rentabelt at udvinde guld eller
solv, har historisk set veeret begranset, sa me-
talstandarder sikrede omtrent prisstabilitet pd
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langt sigt. Det illustreres i figur 4.

For 1914 var der ikke nogen langsigtet trend
i prisniveauet, og permanent inflation opstod
forst med fiat pengeudstedelse efter guldstan-
dardens sammenbrud i mellemkrigstiden.

Figur 4. Prisniveau siden 1600 i England, USA,
Frankrig og Spanien

index 1913=100
108

10*

10° France
England
us.

10!
1600 1650 1700 1750 1800 1850 1900 1950 2000
source: Sargent and Velde (2002).

Figur 4 viser samtidig, at der kunne vare
betydelige udsving i prisniveauet over kvarte
og halve arhundreder. Guldstandarden sikre-
de ikke prisstabilitet pa kort eller mellemlangt
sigt, og kortsigtsvariationen i engros priserne
i USA var storre i den klassiske guldstandards
periode end i arene 1949-1979, Cooper et al
(1982).

Ifolge Friedman (1990b) faldt det ameri-
kanske prisniveau med 1,5 pct. om éret fra
1876 til 1896, og steg igen frem til 1914 med
2 pct. om aret. Det var en beskeden arlig in-
flations-/deflationsrate omtrent pa niveau med
inflationen i euroomradet siden 1999, men
akkumuleret over perioden 1876-96 forte det
til en halvering af prisniveauet, ligesom prisni-
veauet igen steg med omkring 50 pct. fra 1896
til 1913.

Huvis inflation er lav, stabil og forventet, er
velfeerdsomkostningerne beskedne, men det er
vanskeligt at forudsige @endringer i guldudvin-
dingsaktiviteten eller fremmede landes politis-
ke beslutninger om at g til guldet.

De store udsving i engrospriserne i USA og
England fremgér af figur 5.° Engrospriserne
faldt markant i begge lande fra 1873-1896, og
9 De meget store prisudsving i USA fra 1860-79
skyldes suspenderingen af guldindlgseligheden
under borgerkrigen.
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procentvist steg de igen naesten lige sa meget
frem til 1913, Triffin (1964).

Det er en myte, at en guldstandard skulle
sikre prisstabilitet andet end pa langt sigt. Som
Mises (1966, 473) skriver: “The purchasing
power of gold is not stable. But the very noti-
ons of stability and unchangeability of purcha-
sing power are absurd. In a living and changing
world there cannot be any such thing as stabili-
ty of purchasing power”

Finanspolitik

Finanspolitik var ukendt i guldstandardens
dage. Der var ikke nogen gkonomisk teori om,
hvordan en endring i de offentlige udgifter
eller skatter kunne pévirke produktion og be-
skaeftigelse pa kort sigt. @konomisk teori un-
derstottede den liberale opfattelse af markeds-
okonomiens selvregulerende kreefter, og den
offentlige sektor var i guldstandardperioden
under alle omstendigheder sa lille, at mulig-
heden for at fore finanspolitik var begrenset.

En guldstandard laegger ikke strenge re-
striktioner pa finanspolitikken. Det var ikke
nodvendigt, at de offentlige budgetter balan-
cerede fra ar til r, men det var en del af orto-
doksien i den gkonomiske politik, at der skulle
vere balance pa budgettet. Andringer i ind-
teegterne dikterede eendringer i udgifterne, og
der opstod sjaldent behov for at reducere bud-

getunderskud for at reducere guldudstrom-
ning, Eichengreen (1992).

Selv om guldstandarden ikke lagde strenge
restriktioner pé finanspolitikken, var der ble-
de restriktioner. Enhver stat skal overholde sin
budgetrestriktion over tid, og offentlige udgif-
ter kan kun finansieres med skatter, geeld eller
moneteert. Hvis statsgeelden vokser eksplosivt
vil det i sidste ende kunne tvinge en regering
til at finansiere de offentlige udgifter mone-
teert, hvad Sargent and Wallace (1981) kaldte
for “the unpleasant monetarist arithmetic”, og
derved vil centralbanken miste kontrollen med
pengeudstedelsen og inflationen.

Del 2. Guldstandarden som et inter-
nationalt monetert regime

Som et internationalt monetert system
havde guldstandarden en additiv karakter i den
forstand, at den var resultatet af nationale pen-
gepolitiske beslutninger om at knytte landets
valuta til guld uden skelen til internationale
forhold.

Nar alle lande definerer deres valuta i for-
hold til en bestemt vegt i guld, s& bliver resul-
tatet automatisk faste valutakurser.

Faste valutakurser, moneter og valutarisk
stabilitet, udbud af international likviditet og

Figur 5. Engros prisindeks i USA og England, 1816-1913
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Source: George F. Warren and Frank A. Pearson. Gold and Prices (Wiley. 1935), pp. 13-14, 87

a. 1910-14 = 100.

Kilde: Cooper et al. (1982)
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en forpligtigelsesmekanisme, der understotter
troveerdigheden, har narmest karakter af at
vere kollektive goder, men de er ikke frem-
kommet som resultat af nogen kollektiv be-
slutning, men er eksterne effekter af nationale
beslutninger

Nasten faste valutakurser

Under den klassiske guldstandard var et
pund sterling defineret som 113,0016 grains
guld, hvilket svarede til en pris pa guld malt
i sterling pap, =4,247717 pund per oun-
ce guld.10 En dollar var defineret som 23,22
grains guld per dollar, hvilket svarede til
F, =20,67183 dollar per ounce guld. Det gav
en parikurs for dollar-sterling valutakursen pé
E... =P /P. =4.8665 $/£, Schwartz (1984a).

Valutarisk stabilitet

Spotkursen - dag til dag-valutakursen -
kunne svinge omkring denne parikurs, men
den blev holdt inden for nogle snavre ud-
svingsgrenser af en ikke-arbitrage betingelse.
Udsvingsgraenserne, de sakaldte "gold points”,
var bestemt af transport- og forsikringsom-
kostninger for transport af guld mellem Lon-
don og New York eller London og Paris og af
forskellen pa kebs- og salgspris pa guld.

Bevager spotkursen sig op over det ovre
“gold point” eller under det nedre “gold point’,
opstar der arbitragemuligheder, der vil fa valu-
takursen til at vende tilbage til omkring pari,
illustreret i figur 6. Det er altsa markedets spe-
kulation i prisforskelle pa guld i forskellige lan-
de, der sikrede den valutariske stabilitet.

“Gold points” var ikke konstante, for trans-
port- og forsikringsomkostningerne varierede.
10 Guld og selv prisfastsattes stadig ud fra Troy
veegtsystemet, der blev anvendt i England fra om-
kring ar 1400. Henrik VIII proklamerede, at Troy
veegtsystemet skulle veere officielt mal for guld og
solv fra 1527. Der gar 480 grains pa 1 Troy ounce,
og 12 Troy ounce pé et pund, sa et Troy pund er
5.760 grains. Et Troy ounce vejer 31,10 gram, s 1
grain vejer 0,06479891 gram og et Troy pund vejer
373,2417 gram og ikke et halvt kilo, som man kun-
ne tro. Det engelske pund var fra det 13. arhundre-
de defineret som verdien af et Tower pund sterling
solv. Tower veegtsystemet blev indfert som veegt-
system i 757. Et Tower pund var lidt lettere end et
Troy pund og vejede 5.400 Troy grains.
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I 1880%erne 14 udsvingene for dollar/pund kur-
sen inden for 1,3 pct. og for pund/franc inden
for 0,8 pct., Cooper et al (1982). Mod slutnin-
gen af det 19. arhundrede faldt transportom-
kostningerne med udviklingen af mere effekti-
ve dampskibe.

At udsvingsgrenserne mellem ovre og ned-
re "gold point” var sd sma, betod, at valutakurs-
risikoen pa udenlandske betalinger var meget
lille.

Der var en meget hoj grad af valutarisk sta-
bilitet, og pariteterne mellem kernelandene
samt de vigtigste nordvesteuropeiske lande
forblev uaendrede i hele guldstandardperioden
fra 1879 til 1914. Valutakurserne holdt sig stort
set ogsd inden for “gold points”. Ifelge Officer
(1986, 1996) var det yderst sjeldent, at spot-
kursen bred "gold points”. Selv i mellemkrigs-
tiden holdt dollar-sterling kursen sig inden for
udsvingsgreenserne i alle arene, hvor England
var pa guldstandarden, Officer (1996).

Markedets tiltro til forpligtigelsen over for
guldstandarden var sa stor, at nar centralban-
ker oplevede en guldudstromning som folge af
et handelsbalanceunderskud, sa reagerede in-
vestorer med stabiliserende spekulation, og ka-
pital strommede ind i landet i forventning om,
at centralbanken ville tage initiativ til at appre-
ciere valutaen. Troverdigheden var sa hej, at
centralbanker kunne afvige fra “rules of the
game” pa kort sigt, uden at det forte til et tab af
troveerdighed og destabiliserende spekulation.

Eksempel

Ikke-arbitragebetingelsen kan illustreres
som folger. Lad C, vere de samlede omkost-
ninger malt i dollar ved at transportere et oun-
ce guld fra London til New York, og lad C;
veere omkostningerne malt i sterling ved at
transportere guld fra New York til London.

Hvis spotkursen for pundet (antal dollar
per pund sterling), S, er under det nedre
gold point (pundet er meget veerd i forhold til
dollar), sa kan det betale sig at kobe en ounce
guld i London for A, pund sterling, transporte-
re guldet til New York, hvor det salges for R,
dollar. Nettoindtjeningen er A — C, , der veksles
til sterling til spotkursen i New York og trans-
porteres omkostningsfrit tilbage til London.
Processen vil veere profitabel, hvis belgbet i
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Figur 6. Illustration af valutakursens bevagelser omkring parikursen
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Hvis spotkursen, S, /¢ » €T OVer det ovre "gold
point’, kan det betale sig at kebe en ounce guld
i New York for A, dollar, transportere guldet
til London, hvor det szlges for A, pund ster-
ling. Nettoindtjeningen er pa B, —C,, der veks-
les til dollar til spotkursen. Processen vil veere

profitabel, hvis S, (P, —C;)> R, eller hvis

P
S.. >—>— = gvre gold point
5/¢ P-C, goldp

Guldstandarden som en “target zone”

Guldstandarden minder om andre fast-
kursregimer, som Danmarks tilknytning til
euroen, hvor kronekursen skal holde sig inden
for nogle udsvingsmarginer omkring eurocen-
tralkursen. Hovedforskellen er, at "gold points”
er markedsbestemte udsvingsgreenser, hvori-
mod der er politisk fastsatte udsvingsmarginer
i andre fastkursregimer.

Krugman (1991) viser, at under et fastkurs-
regime, hvor valutakursen forseges fastholdt
inden for en “target zone”, vil forventninger
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om, at pengepolitikken tilpasses for at begreen-
se valutakursudsving, pavirke valutakursen,
selv nar den er inden for bandet, og sa lenge
valutakurspolitikken er troveerdig, vil mar-
kedsforventningerne virke stabiliserende. Det
var tilfeeldet for kernelandene under guldstan-
darden.

Renteparitet

Renteparitet er en ligeveegtsbetingelse, der
siger, at valutamarkedet er i ligeveegt, nar det
forventede afkast af identiske aktiver i to lande
malt i en feelles valuta er den samme. Renten!
i England ma derfor veere lig med renten i USA
korrigeret for den forventede andring i valu-
takursen.

Nir valutakurspolitikken er troverdig, sik-
rer ikke-arbitragebetingelsen, at de forventede
valutakursaendringer ligger inden for “gold
points’, og at den maksimale renteforskel mel-
lem England og USA svarer til den maksimale
forventede eendring i valutakursen inden for
“gold points”. De korte renter befandt sig inden
for dette troveerdighedsbénd i guldstandardpe-
rioden.

Konvergens i priser og stabile bytteforhold

Den valutariske stabilitet blev understottet
11 Der ses bort fra forskelle i risiko og likviditet
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af en konvergens i priser og konjunktursving-
ninger. Korrelationen mellem priser pa handle-
de varer i forskellige lande var hgj, McCloskey
and Zecher (1976), og der forekom ikke per-
manente @ndringer i bytteforholdet, der forte
til vedvarende betalingsbalanceuligevaegte.

Likviditet og tilpasning

Guldstandardens tilpasningsmekanismer
handler om, hvor hurtigt og smidigt markedet
tilpasser sig til en ny ligevaegt pa betalingsba-
lancen efter et underskud eller overskud pa de
lgbende poster. Eller om hvor hurtigt og smi-
digt en centralbank kan tiltreekke likviditet i
form af guld eller sterling reserver i tilfeelde af
en guldudstremning.

Pé en international guldstandard er guld-
indleselighed, faste valutakurser og ligeveegt
pé betalingsbalancen tre sider af samme sag.
Hvis et land har underskud pa betalingsbalan-
cen, vil det opleve en udstremning af guld. Det
vil presse valutakursen op mod det ovre “gold
point’;,'* og tabet af guld vil i sidste ende true
guldindleseligheden.

Guldstandarden besad nogle sterke lige-
veegtsskabende tilpasningsmekanismer, og
det var en udbredt opfattelse under guldstan-
darden, at det var et automatisk fungerende
monetaert system. Det fik sit klareste udtryk i
Cunlifferapporten fra 1918. Ifelge Cunlifferap-
porten forte et betalingsbalanceunderskud til
en udstremning af guld, hvilket Bank of Eng-
land kunne modvirke ved at heeve diskontoen.
Cunlifferapporten omtalte guldstandarden
som et “automatic machinery”, der kontinuer-
ligt tilpassede keobekraften til verdensmarkeds-
priserne, og det indenlandske prisniveau som
“automatically regulated”, Cunliffe (1918).

Det er den generelle opfattelse blandt gko-
nomer i dag, at den klassiske guldstandard var
velfungerende, og at tilpasning til betalingsba-
lanceligeveegt fungerede smidigt, men der er
ikke enighed om, hvilke tilpasningsmekanis-
mer, der var de vigtigste.

Humes price-specie-flow mekanisme

Forestillingen om guldstandarden som et

12 Nar valutakursen er defineret som antal dollar
per 100 engelske pund, sé er en sveekkelse af pun-
dets veerdi lig med en stigning i dollarkursen.
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automatisk fungerende moneteert system, der
fungerede helt pa markedsmaessige vilkar og
uden statslig indblanding, kan stamme fra Da-
vid Humes (1752) price specie flow-model,"
der beskriver en automatisk fungerende lige-
veegtsskabende mekanisme, der sikrer ligeveegt
pa handelsbalancen og kebekraftparitet.

Humes teori er den forste ekonomiske mo-
del. Modellen baserer sig pa nogle simplifice-
rende antagelser:

1. Der er to lande, hjemlandet og udlandet

2. Der er to varer, et forbrugsgode og guld

3. Alle betalinger for im- og eksport foregar
iguld

4. Der er ingen banker og ingen finansielle
markeder

5. Der er fuldsteendig fleksible priser og lon-
ninger, sa alle produktionsfaktorer er fuldt
beskeeftiget

6. Vi befinder os initialt i en langsigtslige-
veegt

Hvis guldproduktionen eges i hjemlandet,
sa stiger pengemengden og prisniveauet. Det
forer til arbitrage pd guldmarkedet, sd guld
transporteres til udlandet. Pengemangden og
priserne stiger i udlandet og falder i hjemlan-
det. Varearbitrage sikrer, at loven om én pris
holder i fraveer af transportomkostninger og
handelshindringer.

Alternativt kan man fokusere pa han-
delsbalancen. Stigningen i det indenlandske
prisniveau eger priserne pd indenlandsk pro-
ducerede forbrugsvarer og dermed pa eksport-
priserne relativ til prisen pa importerede varer,
hvilket forer til et handelsbalanceunderskud
og eksport af guld og dermed et fald i penge-
mengden.

De to mekanismer er to sider af samme sag
og foregar simultant, idet modellen er en ge-
nerel ligevaegtsmodel, sa nar der er ligeveegt pa
guldmarkedet, er der samtidig ligevaegt pa va-
remarkedet og handelsbalancen.

Niar alle priser og mangder har tilpasset sig,
vil meengden af guld igen veere fordelt mellem
landene i samme forhold som for. Prisniveauet
i de to lande vil vere ens, nar det males i en
teelles valuta, kebekraftparitet.

Humes model beskriver det internationale
13 Specie var datidens betegnelse for adle metaller,
guld og selv.
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system i forste halvdel af det 18. arhundrede,

men efterhanden som bankvesenet og de fi-

nansielle markeder blev mere udviklede, blev
det nodvendigt at tage hojde for:

1. Sterstedelen af betalingerne i international
handel sker ikke ved fysisk at transporte-
re guld mellem lande men ved overforsler
mellem bankindestdender i London eller
andre finansielle centre

2. Penge er ikke neutrale pé kort sigt, hvilket
Hume udmerket var klar over, se Peder-
sen (2018b), og @ndringer i produktion og
beskeeftigelse bidrager til tilpasningen

3. Der er finansielle markeder, og internati-
onale kapitalbevaegelser knyttet til direkte
udenlandske investeringer og portefeljein-
vesteringer spiller en rolle for tilpasningen

4. Centralbanker spillede en aktiv rolle via
pengepolitikken

Indkomstendringer

Penge er ikke neutrale pa kort sigt, og en
foregelse af pengemaengden forer til en storre
nominel eftersporgsel og en stigning i produk-
tion og beskaftigelse pa kort sigt. Den ogede
eftersporgsel forer til en eget import, og i ud-
landet vil den ogede eksporteftersporgsel og
guldimport ligeledes fore til en stigning i pro-
duktion og beskeftigelse og laegge et opadga-
ende pres pa priser og lenninger. Eftersporg-
selseendringer spiller dermed en selvsteendig
rolle i tilpasningen.

Kapitalbeveegelser og finansielle markeder

I Humes price specie flow-model trans-
porteres guld pé tveers af landegraenserne for
at skabe ligeveegt, men de faktiske guldbevee-
gelser var begraensede. Den klassiske guldstan-
dard var i hej grad en “sterling standard’, og
i slutningen af det 19. drhundrede blev 80-90
pct. af verdenshandlen finansieret med ster-
ling. Kun landene i Centraleuropa og Rusland
anvendte i hgjere grad franske franc i uden-
rigshandlen.

Der var en hej grad af kapitalmobilitet mel-
lem kernelandene i guldstandardperioden, og i
perioden sas de storste internationale nettoka-
pitalbevaegelser relativt til gkonomiernes stor-
relse i historien.

Det var iser kortsigtede kapitalbeveegelser
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(altsa keb og salg af veerdipapirer med en kort
levetid), der var felsomme over for rentezend-
ringer, og som spillede en vigtig rolle i tilpas-
ningsmekanismen. Det foregik pa den made,
at ndr pengemengden steg i hjemlandet, sa var
det ikke kun den nominelle eftersporgsel efter
forbrugsgoder, der steg, men ogsa eftersporgs-
len efter obligationer. Det drev kursen op og
renten ned, si det blev attraktivt for hjemlan-
dets indbyggere at eftersporge udenlandske ob-
ligationer, hvorved guld eksporteredes.

Med finansielle markeder og internationale
kapitalbeveaegelser er hjemlandets guldeksport
ikke leengere lig med handelsbalanceunder-
skuddet men lig med summen af handels-
balanceunderskuddet og nettokeb af uden-
landske finansielle aktiver og dermed lig med
underskuddet pa betalingsbalancens lobende
poster.

I praksis behovede systemet ikke sikre beta-
lingsbalanceligevaegt. Med undtagelse af to ar
havde England overskud pa betalingsbalancens
lobende poster i alle 100 ar for 1913, Eichen-
green (1987), men overskuddet blev modsvaret
af en stor kapitaleksport.

Betydningen af fractional reserve banking

Et fald i renten kan fore til et fald i penge-
meengdemultiplikatoren, der delvist vil mod-
virke stigningen i pengebasen, sa der kraeves
en mindre guldudstremning, for betalings-
balanceligeveegt er genetableret. Ifolge Whale
(1937) og Ford (1962) spillede banksystemet
en vigtig rolle i tilpasningen.

The monetary approach to the balance of pay-
ments'

The monetary approach to the balance of
payments antager, at der er ét verdensmarked,
og at internationale markeder er lige sd inte-
grerede som nationale. Betragtes en model
med to lande, der producerer et identisk bundt
af forbrugsgoder, som kan handles uden trans-
portomkostninger eller handelshindringer, vil
varearbitrage sikre, at de nationale prisniveau-
er vil veere ens malt i en feelles valuta. Der vil
geelde (absolut!) kebekraftparitet.

Prisniveauet i det enkelte land vil vere be-
stemt af forholdet mellem verdens udbud og
14 Se bidragene i Frenkel and Johnson (1976).
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verdens eftersporgsel efter penge (guld). Hvert

lands andel af verdens pengeudbud svarer til

landets andel af verdens pengeeftersporgsel, og
det relative pengeudbud er derfor bestemt fra
eftersporgselssiden.

For en konstant pengemengdemultiplika-
tor vil @ndringer i betalingsbalancen afspejle
andringer i den nominelle pengeeftersporgsel:
e  Stiger pengeeftersporgslen, sa forer det til

en import af guld og overskud pé beta-
lingsbalancen.

e Falder pengeeftersporgslen, sé forer det til
en eksport af guld og underskud pé beta-
lingsbalancen.

En stigning i den indenlandske penge-
mengde virker pa samme méde: @ges penge-
udbuddet i forhold til pengeeftersporgslen, sa
forer det til et betalingsbalanceunderskud og
eksport af guld.

Det er ikke de relative priser i de to lande,
der som hos Hume forarsager handelsstrom-
me, idet "loven om én pris” antages at holde
kontinuerligt. Det er derimod de faktorer, der
pavirker udbud og eftersporgsel pa pengemar-
kedet, der forarsager handelsstromme.

Teorien har nogle radikale implikationer,
der satter spergsmalstegn ved de traditionelle
forklaringer pa guldstandardens tilpasnings-
mekanismer: centralbanker i sma lande vil
ikke have kontrol over hverken den indenland-
ske pengemangde eller renteniveau, og cen-
tralbanker i store lande har kun en indflydel-
se i den udstraekning, de kan pavirke verdens
udbud eller eftersporgsel efter penge: “central
bankers did not have control over the variables
over which they and their historians have beli-
eved they had control”, McCloskey and Zecher
(1976). Centralbankernes pengepolitik spiller
derfor en minimal rolle i tilpasningen, og det
er af ringe betydning, om de overholdt "rules
of the game” eller ej.

Med sa radikale konklusioner er det afge-
rende, om modellens forudsatninger om et
forenet verdensmarked og absolut kebekraft-
paritet (PPP for Purchasing Power Parity) og
renteparitet holder. McCloskey and Zecher
(1976) anvendte modellen til at analysere
guldstromme mellem USA og England, og de
mener at finde empirisk verifikation af teori-
en. Man kan diskutere, om det er en deekkende
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konklusion, for de finder ikke nogen neer per-
fekt korrelation mellem prisindeks i USA og
England.

Der er gode grunde til ikke at forvente ab-
solut PPP, og empiriske studier af PPP har ge-
nerelt ikke kunnet bekrafte absolut PPP. The
monetary approach betragtes af Krugman et al
(2015) som en model for det lange sigt, fordi
den ser bort fra prisstivheder, og i sa fald er det
ikke en beskrivelse af guldstandardens tilpas-
ningsmekanismer, men af dens langsigtslige-
veegt.

Guldstandardens ligeveegtsskabende mekanis-
mer

De ovenfor navnte tilpasningsmekanismer
er ikke alternativer men komplementeere me-
kanismer, der virkede samtidig. Der er ikke
enighed om, at hvilke af disse mekanismer,
der var af kvantitativt storst betydning, men
mod slutningen af det 19. drhundrede spillede
de internationale kapitalbevaegelser en stadig
storre rolle. Det var dog ikke alene et resultat af
markedsmekanismen, men var ogsa pavirket af
centralbankernes pengepolitik.

Pengepolitik under guldstandarden

Hvis en centralbank oplevede et tab af guld-
reserver og pres pa valutakursen, kunne den
modga det ved at heeve diskontoen og ved at
saelge obligationer for at oge obligationsrenter-
ne.”

Begge former for rentepolitik ville fore
til en reduktion af priser og lenninger gen-
nem tre forskellige kanaler: For det forste vil
den stramme pengepolitik fore til en faldende
pengemangde og dermed faldende priser, jf.
ligning (5) pa side 49. For det andet vil rente-
forhejelserne fore til et fald i investeringsefter-
sporgslen og fald i produktion og beskaftigel-
se, der igen vil leegge et nedadgdende pres pa
priser og lenninger. Faldet i eftersporgslen vil

15 Open market operations var relativt sjeeldne
under den klassiske guldstandard, idet det for-
udsaetter et likvidt marked for obligationer, og

i storstedelen af det 19. d&rhundrede var det kun
Londonmarkedet, der var likvidt. Bank of England
foretog open market operations fra 1840%rne.
Reichsbank begyndte pé det i slutningen af arhun-
dredet, Eichengreen (2008, 26).
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ogsa vise sig i et fald i vareimporten og dermed
fald i guldeksporten. Endelig vil renteforhgjel-
serne via de finansielle markeder fore til salg
af obligationer til udlandet og derigennem til
oget guldimport.

Centralbanker havde en betydelig diskreti-
on i pengepolitikken bade mht. hvornér de vil-
le intervenere, hvor meget og hvordan, og deres
beslutninger skulle traffes under usikkerhed
om, hvorvidt et betalingsbalanceunderskud
ville vaere permanent eller forbigaende, og om
det kunne forventes at vokse eller falde.

Bank of Englands hyppige diskontoendrin-
ger viser, at de spillede en meget aktiv rolle for
at sikre guldindleseligheden og de faste valu-
takurser.

Muligheden og effektiviteten af pengepoli-
tik athang af udviklingen af de finansielle mar-
keder, af centralbankens markedsdominans og
af indvundne erfaringer med at fore pengepo-
litik.

I 1870%rne var det kun England, der havde
et veludviklet obligationsmarked, og selv Bank
of Englands evne til at pavirke renteniveauet
var begreenset, Scammell (1965). I 1880%rne
begyndte Bank of England at supplere @ndrin-
ger i bankrenten med manipulation af “gold
devices”, og Bank og England begyndte at fa
erfaring med open market operations. Der var
hyppige diskontozendringer, der koordinere-
des med open market operations for at opna
maksimal effekt.

Fra 1890 og frem var Bank of Englands ind-
flydelse pa de indenlandske kreditbetingelser
og renteniveau storst, og rentevabnet var Bank
of Englands primaere instrument. For bedst at
kunne pévirke markedsrenterne matte kapi-
talmarkederne i en vis grad veere athengige af
Bank of Englands kreditgivning, hvilket Bank
of England kunne sikre sig ved at salge verdi-
papirer, sa Bank of England kom til at fungere
som den marginale udlaner.

I denne periode udviklede Bank of Eng-
land teknikken med at kombinere open mar-
ket operations med diskontozendringer, og det
styrkede gradvist Bank of Englands kontrol
med markedet for indenlandsk kreditgivning,
Scammell (1965).

Bank of England var nok en stor men ikke
en altdominerende spiller pa Londonmarke-
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det, sa der var greenser for i hvilken grad, de
kunne bestemme renteniveauet. Hvis Bank of
England satte bank rate for meget over mar-
kedsniveauet, ville den miste forretninger til
andre private banker, Eichengreen (2008, 28),
sa profithensyn satte graenser for Bank of Eng-
lands evne til at styre den indenlandske kredit-
givning.

Banque de France anvendte rentevabnet i
langt mindre udstreekning og forfulgte i stedet
en politik med en lav og stabil diskonto, Wha-
le (1937), Flandreu (1997). Banque de France
var etableret pa en overbevisning om, at sta-
bile forhold for de finansielle markeder og for
erhvervslivet kravede en fast rente, Gallarot-
ti (2005). Pa grund af det mindre udviklede
bankvasen og finansielle markeder i Frankrig,
spillede diskontoen heller ikke neer samme rol-
le i Frankrig som i England. Banque de France
havde heller ikke nar samme “pulling pow-
er” som England, hvilket ngdvendiggjorde en
storre guldbeholdning, figur 3.

Det var ikke alle centralbanker, der havde
adgang til at fore open market operations, men
de havde andre instrumenter til radighed. Cen-
tralbanker kunne intervenere direkte i guld-
markedet, eller de kunne udvide “gold points”
med de sékaldte "gold devices” og dermed ska-
be storre fleksibilitet i spotkurserne. Bank of
England kunne betale mere for guld end de £3.
17s. 9d. per ounce eller salge guldbarrer for en
hojere pris end £3. 17s. 10%d. per ounce, el-
ler banken kunne nzegte at salge guldbarrer
og kun szlge guld sovereign. Den kunne ogsa
haeve prisen pa udenlandske guldmenter. Ved
pa den made at manipulere med “gold devices”
kunne Bank of England pavirke "gold points”
med op til 0,2-0,25 procentpoint, sa effekten
var begrenset, Dam (1982).

“Rules of the game”

Keynes (1925) var den forste til at betegne
de implicitte spilleregler for centralbanker som
guldstandardens rules of the game. Ifolge den
gangse opfattelse skulle en centralbank, der
udsaettes for en udstromning af guld, heeve dis-
kontoen for at tiltreekke guld fra udlandet.

I tilfeelde af en udstromning af guld vil den
indenlandske eftersporgsel efter obligationer
automatisk falde, og renten stige, hvilket vil
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fore til import af guld. Guldstandardens “rules
of the game” var en markedskonform reaktion,
der forsteerkede den markedsmeessige tilpas-
ning, og det var som hovedregel i centralban-
kens egen interesse at overholde “rules of the
game”.

Ideelt set skulle tilpasningen veere symme-
trisk for over- og underskudslande, men der
var indbygget en asymmetri i systemet: Lande
med betalingsbalanceunderskud var tvunget
til at tilpasse sig for at sikre guldindloselighe-
den, mens overskudslande ikke var tvunget til
at oge pengemangden i takt med guldimpor-
ten. Overskudslande kunne sterilisere en del af
guldimporten og oge guldreserverne i stedet.

Lande med betalingsbalanceoverskud hav-
de derfor sjeeldent helt sa travlt med at lade
guldimporten fore til en foregelse af penge-
mengden, og det sas ikke sjeeldent, at nar Bank
of England hevede sin pengepolitiske rente,
havede overskudslandene ligeledes renten i
strid med “rules of the game”, Bordo (1981).

Der er imidlertid en graense for, hvor meget
en profitmaksimerende privat bank vil enske
at afvige fra “rules of the game”. Da guld ikke
er rentebeerende, havde de private centralban-
ker et okonomisk incitament til ikke at operere
med en dekningsgrad, der var storre end hejst
nedvendigt, s& markedsmekanismen discipli-
nerede centralbankerne til ikke at afvige for
meget eller for leenge fra “rules of the game”.

Guldstandarden omtales ofte som et “ma-
naged system’, fordi centralbanker spillede en
aktiv rolle via pengepolitikken. Betegnelsen
“managed system” kan give et misvisende ind-
tryk af, at der var tale om en overordnet styring
af det internationale monetere system, men
der var ingen centralbank og intet land, der
patog sig ansvaret for at sikre internationale
tilpasninger eller opretholde det internationale
moneteare regime.

De enkelte centralbanker forfulgte deres
egne mal i pengepolitikken uden hensyntagen
til det internationale system, og det fungere-
de som et internationalt system, fordi der pa
mange mader var en grundleggende harmoni
af interesser, sa hvis centralbanker overholdt
“rules of the game”, bidrog det til stabiliteten
af hele systemet. Den internationale guldstan-
dard var kun styret i den forstand, at de natio-
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nale centralbanker styrede likviditeten i deres
eget land for at sikre guldindleseligheden, og
nar alle centralbanker gjorde det, opstod den
internationale moneteere og valutariske stabili-
tet som en positiv eksternalitet.

Graden af harmoni skal ikke overdrives, for
der var ogsa tale om konkurrence om knappe
guldressourcer, der kunne ende med at presse
renteniveauet op.

Overholdt landene “rules of the game”?

“Rules of the game” omtales forste gang
mere end et tiar efter ophoret af den klassiske
guldstandard, og det rejser sporgsmalet, om
centralbankerne erkendte disse spilleregler og
forholdt sig bevidst til dem.

Der er en omfattende litteratur om, hvorvidt
centralbankerne overholdt “rules of the game”.
Der synes at veere konsensus om, at de fleste
centralbanker overtradte dem. Ragnar Nurk-
se (1944) fandt, at centralbankerne hyppigt
bred rules of the game” i mellemkrigstiden,
og Bloomfield (1959) fandt samme resultat for
den klassiske guldstandard. Selv England var
lige sa tilbgjelig til at sterilisere guldimport
som det modsatte. Bloomfield dokumenterer
en tendens til, at diskontoen bevagede sig pa-
rallelt i mange lande i de 20 ar for 1914. Det var
naturligt, at nar der var flere underskudslande,
sa ville de haeve diskontoen parallelt, men ogsa
overskudslande fulgte ofte efter for at modvir-
ke en udstromning af guld i strid med "rules of
the game”.

Dutton (1984) estimerer Bank of Englands
pengepolitiske “reaktionsfunktion”, og han
finder, som “rules of the game” foreskriver,
at storrelsen af Bank of Englands guldreser-
ver spillede en vigtig rolle for rentepolitikken.
Dutton finder imidlertid ogsa, at pengepoli-
tikken reagerede pa konjunkturudviklingen,
hvilket han fortolker som et forsigtigt brud pa
“rules of the game”.

Der var ikke perfekt kapitalmobilitet under
guldstandarden, og valutakursen kunne svinge
inden for “gold points’, sa det gav et vist spille-
rum for pengepolitikken.

Private pengeudstedende banker kunne
ogsa bryde “rules of the game”, og i England
ogede private banker ogsa deres guldbehold-
ning i forhold til deres pengeudstedelse, nér

57



Torben Mark Pedersen: Den klassiske guldstandard, 1879-1914

guld strommede til England, Keynes (1923).

Der var andre méder, hvorpa lande bred
med “rules of the game”. En reekke kontinen-
taleuropaeiske lande begransede aktivt deres
guldeksport, dvs. de tillod ikke importerer at
importere sd@ meget, for at holde pa landets
guldbeholdning, Eichengreen (1985b).

Selv om centralbanker afveg fra “rules of
the game” pé kort sigt, gjorde de det ikke pa
leengere sigt, Pippenger (1984), Goodhart
(1984), og de gjorde det ikke under kriser, hvor
det virkelig gjaldt. Det stred ogsa mod central-
bankernes privatokonomiske interesser at afvi-
ge systematisk fra “rules of the game”, og den
monetere stabilitet i perioden vidner om, at
overtraedelserne ikke var af en storrelse, sé de
truede guldindleseligheden, Schwartz (1984a).

Begrebet “rules of the game” er betinget
af, at der kun er ét mal for pengepolitikken: at
sikre guldindleseligheden. Hvis mélet skulle
andre sig, eksempelvis hvis pengepolitikken
pludselig skulle indrettes efter at undgé en stig-
ning i ledigheden, ville “rules of the game” ogsa
endre sig. Og @ndre sig pa en made, der ville
veere uforenelig med guldstandarden.

Den relativt smidige tilpasning ved beta-
lingsbalanceuligeveegte, hvad enten de var et
resultat af markedskrefterne eller pengepoli-
tikken, bidrog til at opretholde guldstandarden
og hele det liberale gkonomisk-politiske regi-
me, den var indlejret i, idet den bidde under-
stottede guldindleseligheden og forebyggede
behovet for at gribe ind i frihandlen med pro-
tektionistiske handelshindringer.

Bank of England som “conductor of the
international orchestra”

Londons betydning som internationalt fi-
nanscentrum var uden sidestykke, og rentefol-
somheden af kortsigtede kapitalbevaegelser til
og fra London var hejere end for kapitalbevae-
gelser til og fra andre lande. Samtidig var det
engelske bankveesen og finansielle markeder
langt mere udviklede, s& pengemeengdemulti-
plikatoren var storre i England. Det gjorde det
muligt for Bank of England at operere med en
mindre guldbeholdning og med mindre frie
reserver end andre lande. Bank of Englands
guldreserver var lavere end guldreserverne i
USA, Frankrig og Tyskland, og endda lavere
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end i Ostrig, Rusland og Italien, figur 3.

England havde mere “pulling power” i for-
hold til at tiltreekke kapital fra udlandet end
noget andet land, og England kunne derfor
holde en lavere diskonto end andre lande med
undtagelse af Frankrig. Guldstandarden hav-
de en klar hierarkisk struktur. England kunne
treekke likviditet fra Paris og Berlin, og Paris og
Berlin havde "pulling power” i forhold til deres
satellitstater. Og alle kernelandene kunne til-
treekke guld fra landene i periferien, der i flere
tilfeelde end ikke havde centralbanker.

I lgbet af 1870erne begyndte andre lan-
de at folge Bank of Englands renteseendringer.
Keynes omtalte Bank of England som “conduc-
tor of the international orchestra™ “During the
latter half of the nineteenth century the influ-
ence of London on credit conditions throug-
hout the world was so predominant that the
Bank of England could almost have claimed
to be the conductor of the international or-
chestra. By modifying the terms on which she
was prepared to lend, aided by her own readi-
ness to vary the volume of her gold reserves
and the unreadiness of other central banks to
vary the volume of theirs, she could to a large
extent determine the credit conditions prevail-
ing elsewhere., Keynes (1930, 274).

Tidsserier for diskontozndringer i Eng-
land, Frankrig og Tyskland viser, at der var en
hej korrelation mellem Bank of Englands en-
dringer af diskontoen og diskontozendringer i
Tyskland og Frankrig, og regressionsanalyser
savel som den historiske litteratur peger pa, at
Bank of Englands diskontoandringer ledede
de tyske og franske, Eichengreen (1987).

Der opstod en “follow the leader” konven-
tion, hvor Bank of England ferte an i at sette
diskontoen, og Eichengreen (1987) analyserer
forholdet mellem centralbankerne som et pen-
gepolitisk spil, hvor Bank of England indtog
rollen som leder i et Stackelberg spil.

Guldstandarden som en “commitment
mechanism”

Pengepolitiske regler er ikke selvhandhee-
vende, og spergsmalet er, hvordan de penge-
politiske myndigheder kan skabe troverdig-
hed om, at de garanterer guldindleseligheden?

Det ville de kunne, hvis de billedligt talt
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kunne binde deres egne heender, sa de ikke var

i stand til at opheeve guldindleseligheden, men

en sadan mekanisme eksisterede ikke.

Mindre kunne maske ogsé gore det, og ifel-
ge Bordo and Kydland (1995,1996) fungerede
guldstandarden som en “forpligtigelsesmeka-
nisme”, der styrkede troveerdigheden af den
pengepolitiske regel, fordi de betydelige oko-
nomiske fordele ved at forblive pa guldstandar-
den og bade gkonomiske og omdemmemzessi-
ge omkostninger ved at forlade guldstandarden
gav de pengepolitiske myndigheder et steerkt
incitament til at forpligtige sig pa den penge-
politiske regel:
¢ Guldstandarden gav adgang til de interna-

tionale kapitalmarkeder pa mere favorable
vilkar end ellers.

e De faste valutakurser var fremmende for
den internationale handel, investeringer
og langivning.

e England havde som kerneland en fordel af,
at sterling blev anvendt som reservevaluta,
og som finansielt centrum havde Bank of
England langt sterre “pulling power” i for-
hold til at tiltraekke kapital.

e Der var betydelige pkonomiske interesser
knyttet til guldstandarden blandt det seg-
ment, der havde indflydelse pa den gkono-
miske og monetzre politik.

e Guldstandarden var narmest en ideologi
i det 19. arhundrede, og det var forbundet
med tab af national prestige at blive tvun-
get til at ophaeve guldindleseligheden.
Den slags omdommeeftekter var vigtige.

e Bank of Englands succesfulde varetagelse
af rollen som “lender of last resort” efter
bankkrisen i 1866 bidrog til at oge troveer-
digheden, eftersom det blev mindre sand-
synligt, at en bankkrise skulle udvikle sig
til en finansiel krise.

Den hgje troveerdighed var bade en édrsag
til og en virkning af guldstandarden. Der var
ikke i guldstandardperioden nogen krige eller
udefrakommende kriser, der tvang England
eller andre af kernelandene til midlertidigt at
suspendere guldindleseligheden. Det styrke-
de troveerdigheden. Samtidig kan den hgje
troveerdighed have veret medvirkende til, at
der ikke var nogen alvorlige finansielle kriser
i England mellem 1866 og 1890. I England og
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USA var der efter 1866 ingen banker, der gik
ned under kriser i resten af drhundredet, og
stormlobet pa Overend Guerney blev det sid-
ste af sin slags i England indtil Northern Rock
12007.

Det var ikke alle lande, der ned lige hoj
grad af troveerdighed. Mange internationale
lan indeholdt guldklausuler eller var i sterling
for at minimere valutakursrisikoen, men alli-
gevel var der betydelige renteforskelle mellem
lande. Brasilien, Argentina, Portugal og Chile
betalte dobbelt sa hegje renter pa langsigtede
lan, som England, og generelt var der en klar
sammenhang mellem renteniveau og landets
forpligtelse over for guldstandarden, Bordo
and Rockoff (1996).

Centralbanksamarbejde

Ifolge Eichengreen fungerede guldstandar-
den pa to vidt forskellige mader i normale tider
og i krisetider. I normale tider sikredes tilpas-
ningen af de private aktorer og af centralban-
kernes rentepolitik, men i krisetider samarbej-
dede centralbankerne om at stille likviditet til
rddighed, Eichengreen (1992, 7-8). Ifolge Ei-
chengreen athang troveerdigheden af guldind-
lgseligheden af det internationale samarbejde:
“crises were contained through overt, con-
scious cooperation among central banks and
governments. Central banks and governments
discounted bills on behalf of the weak-curren-
cy country or lent gold to its central bank.”

Ifolge Eichengreen fandt der en kollektiv
styring sted under kriser, og landene fungerede
i feellesskab som “lender of last resort™ “Con-
sequently, the resources any one country could
draw on when its gold parity was under attack
far exceeded its own reserves; they included
the resources of the other gold standard coun-
tries. This provided additional ammunition for
defending their gold parities.”

Eichengreen har haft sa stor indflydelse pa
guldstandardforskningen, at hans beskrivelse
af centralbanksamarbejdet naesten er blevet
standardopfattelsen, men der var ingen auto-
matik i centralbanksamarbejdet, og det er van-
skeligt at forene den opfattelse med den made
centralbankerne faktisk agerede pa i krisesitu-
ationer.
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Fraveer af samarbejde under normale forhold

Der er enighed om, at der i det daglige ikke
var noget samarbejde mellem centralbankerne,
og der var meget lidt kommunikation mellem
dem. Centralbankerne tog ikke hensyn til and-
re centralbanker i fastlaeggelsen af deres egen
pengepolitik, der alene blev indrettet efter na-
tionale mal.

Bank of England viste ikke nogen interesse
for at udvikle relationer til andre centralban-
ker, og der blev ikke indgaet aftaler om likvidi-
tetsstotte i tilfeelde af dreen pa guldreserverne.

Bank of Englands "dirigering af det interna-
tionale orkester” bestod heller ikke i at fungere
som international "lender of last resort”. Ej hel-
ler styrede Bank of England det internationale
monetare system pa nogen anden made med
henblik pa at producere noget offentligt gode.

Bank of England forfulgte sine egne
okonomiske interesser under hensyntagen til
at sikre guldindleseligheden og at sikre stabi-
liteten af det engelske finansielle system. Det
samme gjaldt andre centralbanker.

Krisetider

Konvertibilitetskriser, hvor guldindleselig-
heden var truet, kunne opsta som felge af bade
internt dreen forarsaget af bankkriser og eks-
ternt dreen forarsaget af betalingsbalancekriser.
Det var bankkriser, der udlgste de verste kri-
ser under guldstandarden.

Under finansielle kriser var det ikke "bu-
siness as usual”. Det var situationer, hvor cen-
tralbanker ikke hurtigt nok kunne tiltraekke en
tilstreekkelig meengde guld pd normale mar-
kedsmaessige vilkar ved at have diskontoen.
Hvis der er risiko for, at en centralbank ikke
ville kunne honorere guldindleseligheden, vil
det veere rationelt for individuelle investorer
ikke at lane penge til centralbanken for ikke at
risikere at lide tab, men hvis der kan indgas en
aftale mellem et konsortium af banker om at
stille en tilstreekkelig meengde likviditet til ra-
dighed, sa tilliden kan genoprettes, kunne det
veere en god forretning.

Det var i hovedtrak forskellen mellem den
made, guldimport fandt sted pa under normale
markedsmaessige vilkar og i krisetider. Det kan
sammenlignes med forskellen mellem et kapi-
talmarkedsbaseret og et bankbaseret finansielt
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system.

Om man vil kalde det samarbejde eller for-
retning er en strid om ord. Hvad Eichengreen
fortolker som samarbejde, var forretnings-
messige transaktioner, der var motiveret af
okonomisk egeninteresse, og centralbanker
hjalp kun andre centralbanker, nar det var i de-
res interesse at gore det.

Nar Banque de France i mange tilfeelde var
hurtig til at yde likviditetsstotte til Bank of
England, var det ikke for at redde guldstandar-
den eller for Bank of Englands skyld. Det var
for at undga, at finansiel uro i London skulle
sprede sig til Paris, og ved at yde lan til Bank
of England kunne Banque de France hindre,
at en endnu sterre engelsk diskontoforhejelse
ville tvinge Banque de France til at have dis-
kontoen. Banque de France var ikke motiveret
af normer om at tage ansvar for at redde det
internationale monetere system, Gallarotti
(1995; 59, 80, 2005), Flandreau (1997).

Der fandt ikke noget formelt samarbejde
sted, og der var ingen automatik i samarbejdet.
Det foregik som ad hoc bilaterale aftaler mel-
lem to eller flere centralbanker, og Banque de
France, der flere gange ydede likviditetsstotte
til Bank of England, var udelukket fra at dis-
kontere udenlandske veerdipapirer, s& de mat-
te samle et konsortium af banker. Flandreau
(1997) konkluderer: “cooperation had been
exceptional, never reciprocal, and always failed
to institutionalize”

En érsag til, at samarbejde aldrig blev for-
maliseret, kan meget vel vere, at det var for-
bundet med et betydeligt prestigetab at matte
soge om likviditetsstotte fra udenlandske cen-
tralbanker. Et formaliseret samarbejde kunne
ogsa opfattes som et signal om finansiel svag-
hed, og det ville kunne undergrave tilliden til
centralbankerne.

Ydermere kunne et formaliseret samarbejde
skabe moral hazard problemer, der kunne kos-
te kreditorbankerne penge.

Baringkrisen 1890

Den store engelske bank, Baring Brothers,
led i 1890 store tab pé argentinske obligatio-
ner, og banken var taet pa konkurs. Der opstod
usikkerhed om solvensen af andre banker, der
havde lant til Baring Brothers, og der var risiko

LIBERTAS NR. 68 OKTOBER 2018



Torben Mark Pedersen: Den klassiske guldstandard, 1879-1914

for at problemerne ville smitte hele den finan-
sielle sektor i England. Udenlandske indskud
i engelske banker blev likvideret, og Bank of
England oplevede en udstromning af guld.

Bank of England hzvede diskontoen, men
det demmede ikke op for guldudstremningen.
Udenlandske centralbanker trak deres inde-
staender ud, og der opstod tvivl om Bank of
Englands guldindleselighed. Bank of England
mitte lane 3 mio. £ fra Banque de France (mod
sikkerhed i statsobligationer) og fa en garanti
pé 1,5 mio. £ guld fra Rusland. Det var nok til
at genetablere tilliden, og Baring Brothers blev
reddet med en garanti pa 1 mio. £ fra Bank of
England og 750.000 £ fra hver af tre engelske
banker.

Det var forste gang, Bank of England for al-
vor var truet under guldstandarden, og at lane-
ne havde et sd stort omfang. Ikke desto mindre
var Baringkrisen af begrenset omfang. Den
skyldtes tab i en enkelt bank, og der var ikke
tale om en finansiel krise. Der var ikke andre
banker, der gik ned under forlgbet, og de in-
ternationale effekter var begrensede. Der gik
ogsa kun kort tid, for renteniveauet igen stabi-
liserede sig pa forkriseniveau.

Stotten til Bank of England blev medt med
politisk modstand i det franske deputeret-
kammer, men finansministeren forsvarede det
med, at det havde veeret nedvendigt for at und-
gé folgevirkningerne af en endnu storre krise.

1907-krisen

Baringkrisen viste behovet for et formalise-
ret centralbanksamarbejde, og det blev aktuelt
adskillige gange i de folgende ar, men det blev
aldrig institutionaliseret.

I 1893 var det USA, der skulle have stotte
og i 1898 den tyske Reichsbank. Igen i 1906 og
1907 matte Bank of England bede om stotte
fra Tyskland og Frankrig, Eichengreen (2008,
34). I begyndelsen af 1907 matte Bank of Eng-
land lane 3 mio. £ fra Banque de France, men
Bank of England foretrak, at Banque de France
kobte sterling bills i stedet for at yde et direkte
lan for at undga ydmygelsen ved et abent lan,
Eichengreen (1992, 50). Det var en folsom sag,
og i England var det en stor sag, om Bank of
England havde bedt om lan, eller om det var
Banque de France, der ud fra selvinteresse hav-
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de tilbudt Bank of England lan, Kindleberger
and Aliber (2005, 220).

Igen i efteraret 1907 ydede Banque de
France lan til Bank of England med den offi-
cielle begrundelse at undga, at England skul-
le heeve diskontoen. Bank of England havede
diskontoen til 7 pct. i november 1907, og det
forte til en guldimport fra Tyskland pa 7 mio.
£, 3,5 mio. £ fra Frankrig, 2,5 mio. £ fra Indien
og 6 mio. £ fra guldminelande, Davies (2002,
362).

Efter 1907 var der “a growing sentiment in
certain quarters in favor of some kind of syste-
matic international monetary cooperation, the
absence of which was conspicuous feature of
the pre-1914 arrangements, in order to mini-
mize undue shocks to the payments system
from these and other sources.”’¢ Igen i 1909 og
1910 diskonterede Banque de France engelske
”bills” for at tilfere likviditet til Bank of Eng-
land.

Konkurrence

Relationen mellem centralbankerne var
ikke kun praeget af en harmoni af interesser,
men ogsa af konkurrence og rivalisering. Det
er dét, Englands rolle som “conductor of the
international orchestra” illustrerer: Nar Bank
of England hzvede diskontoen for at tiltraekke
guld fra udlandet, sa métte den som en Stackel-
bergleder handle strategisk og tage hojde for de
andre landes reaktion, hvorfor den métte haeve
renten endnu mere end ellers. Resultatet af en
sddan ikke-kooperativ ligeveegt blev et hojere
globalt renteniveau til skade for alle.

Efter beslutningen om at overga til guldstan-
darden begyndte Tyskland at szelge solv og op-
kobe store maengder guld pa det abne marked.
Det tvang i efteraret 1873 Bank of England til
at heeve diskontoen til 9 pct. for at demme op
for guldudstremningen, og af frygt for effekten
af renteforhejelserne i Tyskland, suspenderede
den tyske regering yderligere guldkeb.

Der var ikke noget samarbejde mellem cen-
tralbankerne i 1873, og Bank of England afviste
hardnakket det “ridiculous rumor”, at de havde
teenkt pd at bede om lan i Banque de France.
16 Bloomfield: Short-term Capital Movements un-
der the pre-1914 Gold Standard. Citeret i Keohane
and Nye (1985).
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Belert af erfaringerne med de uenskede
renteforhojelser tilbed direkteren for Bank of
Prussia (forleberen for Reichsbank, der forst
blev etableret i 1875) Bank of England en auto-
matisk treekningsret, men det blev blankt af-
vist: “The Bank is not nor has it been in want of
such aid and need not avail itself of the arran-
gement you so kindly suggest,” Kindleberger
and Aliber (2005).

Episoden indledte en periode, der var mere
praeget af konkurrence end samarbejde, Flan-
dreau (1997), hvilket ikke skulle veare over-
raskende, da udbredelsen af guldstandarden
forte til en mere intens konkurrence om de
knappe guldressourcer, og perioden fra 1873
til 1896 var preeget af globalt faldende priser og
omtales gerne som “den store depression’, selv
om den mht. produktion og beskeftigelse ikke
lignede en depression.

Guldstandarden var baseret pa tillid

Det er ikke kun monetaere systemer med
fiat pengeudstedelse, der er baseret pa tillid.
Den klassiske guldstandard var ogsa. Sa snart
man beveger sig bort fra, at penge alene be-
star af rene guld- og selvmenter, der handles
til markedsprisen og ikke til menternes paly-
dende veerdi, introduceres et tillidselement i
pengeudstedelsen. Og udstedelse af papirpen-
ge med sikkerhed i guld forudsetter tillid til,
at de pengeudstedende banker bade kan og vil
honorere deres selvpatagede forpligtelse.

Sé snart et tillidselement er introduceret i
pengeudstedelsen, har der historisk veeret en
tilbejelighed til, at det er blevet misbrugt.

Selv. om den internationale guldstandard
virkede som en forpligtigelsesmekanisme, sa
er der i sidste ende ikke nogen made, hvorpa
en stat kan tvinges til at overholde sine forplig-
telser. Den vil altid kunne suspendere guldind-
lpseligheden og devaluere valutaen, hvis den
finder det opportunt. I Sverige var guldindle-
seligheden for 1914 garanteret i forfatningen,
men selv forfatninger kan sendres, og da forste
verdenskrig brod ud, matte ogsa Sverige opgive
guldindleseligheden.

Afsluttende bemaerkninger

Der er udbredt enighed blandt forskere om,
at den klassiske guldstandard var et succesfuldt
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moneteert regime, og at den sikrede et relativt
stabilt prisniveau, valutarisk stabilitet, og en
smidig tilpasning ved betalingsbalanceulige-
veegte. Pa den made fremmede guldstandarden
den internationale handel, langivning, investe-
ringer og okonomiske vakst og understottede
den klassisk liberale politiske og ekonomiske
orden.

Den klassiske guldstandard var overvejen-
de et markedsbaseret monetert regime, hvor
likviditet langt overvejende blev stillet til ra-
dighed af private investorer, og det var primaert
private aktorer, der sikrede den smidige tilpas-
ning. De politiske myndigheder spillede stort
set ikke nogen rolle under guldstandarden,
men centralbanker understottede tilpasningen
med pengepolitikken.

Perioden var praeget af en hej grad af finan-
siel stabilitet. Der forekom bankkriser, men der
var ingen store finansielle kriser som folge af
pengepolitiske politikfejl, og centralbankernes
afvigelser fra "rules of the game” truede aldrig
guldstandarden. Det var kort sagt en af de
sjeeldne perioder i pengehistorien uden penge-
politisk mismanagement i stor skala.

En guldstandard udelukker ikke penge-
politisk mismanagement. Den kan hindre, at
pengepolitikken bliver inflationzer, men ikke at
den bliver deflationaer som i USA under krisen
i 1930erne, hvor ogsa Frankrigs manglende
vilje til at overholde "rules of the game” bidrog
til at forveerre og forlenge krisen, Pedersen
(2018a).

I sidste ende er alle fastkursregimer demt
til at bryde sammen. Ingen centralbank ville
kunne opretholde guldindleseligheden, hvis
den blev udsat for et spekulativt angreb, og det
er uundgaeligt, at der pa et tidspunkt ville op-
sta en tillidskrise. Tilliden blev aldrig testet for
alvor under guldstandardperioden.

Med udbruddet af verdenskrigen blev den
frie bevaegelighed af varer og kapital forstyr-
ret, sa guldstandarden ikke kunne opretholdes.
Krigsudbruddet fik flere lande til at indfere
begransninger pa eksporten af guld, og allere-
de i krigens forste dage suspenderede Ostrig-
Ungarn, Frankrig, Tyskland og Rusland guld-
indloseligheden. Storbritannien suspenderede
ikke guldstandarden, men indferte restriktio-
ner pad guldindleseligheden, og guldeksport
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blev naesten umuliggjort. Det forte til, at ud-
svingsgreenserne for sterling i forhold til dollar
udvidede sig, og pundet deprecierede i forhold
til dollaren. USA opretholdt guldmentfoden
under hele krigen, men fem maneder efter
USA’s indtraeden i verdenskrigen i april 1917
lagde de restriktioner pa guldeksporten, der de
facto indebar en suspension frem til juni 1919.
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Den Kklassiske guldstandard
som et historisk regime

Torben Mark Pedersen

Den klassiske guldstandard var mere end et moneteert system. Det var
et internationalt regime, der var indlejreti en klassisk liberal gkonomisk
og politisk orden, og stabiliteten af guldstandarden afhang af stabilite-
ten af den liberale orden, den var indlejret i.

”The success of the gold standard was ultimately and inextricably tied to the success of classical

liberalism.” Gallarotti.

en klassiske guldstandards tid var

pa mange méder en guldalder. Pe-

rioden fra 1871 til 1914 var den

leengste periode i Europas historie
uden krig pa kontinentet, det var liberalis-
mens tidsalder,1 og det var en tid med hastig
industrialisering, accelererende veekst, vaekst i
verdenshandlen, frihandel og naesten fri bevae-
gelighed af kapital. Ogsa pa det monetaere om-
rade var det en guldalder. Den klassiske guld-
standard sikrede omtrent prisstabilitet, faste
valutakurser og moneter og valutarisk stabili-
tet, og den sikrede en relativ smidig tilpasning
ved betalingsbalanceuligeveegte.

Det er ikke tilfeeldigt, at perioden kan ka-
rakteriseres som en guldalder pa mange om-
rader samtidig. Guldstandardens succes skyl-
des i hej grad, at den var indlejret i en klassisk
liberal okonomisk-politisk orden, og samtidig
understottede guldstandarden den klassisk li-
berale orden.

Regimeteori

Nar gkonomer taler om valutakursregimer,
opfatter de det i streng ekonomisk forstand, og
ordet “regime” har en snavrere betydning for

1 Artierne forud var ogsé gennembruddet for
gkonomisk liberalisme i Danmark. Laugstvangen
blev aflost af Grundlovens neringsfrihed i 1849,
og med Neringsloven fra 1857 ophzvedes han-
delslaugene helt. Ogsa de finansielle markeder
liberaliseredes med opheevelsen af maksimalrente-
bestemmelserne i 1857.

66

okonomer end for politologer, der studerer in-
ternationale regimer. I international politik er
et regime hele det szt af politiske, skonomiske
og ideologiske "institutioner”, der definerer de
formelle spilleregler, restriktioner, normer og
incitamenter, der former akterernes ekono-
miske og politiske handlinger og danner deres
forventninger. Ofte defineres et regime som:
“institutions possessing norms, decision rules,
and procedures which facilitate a convergence
of expectations in a given issue area’.”
Internationale regimer etableres gerne med
et eksplicit formal om at producere et kollek-
tivt gode. I tilfeeldet med et moneteert regime
som guldstandarden, kan det kollektive gode
siges at besta i:
e Faste valutakurser
e Monetar og valutarisk stabilitet
e Udbud af reservevaluta og smidig tilpas-
ning
e Adgang til et storre og mere likvidt inter-
nationalt kapitalmarked
e Forpligtigelsesmekanisme, der understot-
ter trovaerdigheden
Kollektive goder har det med at blive un-
derproduceret, hvis ikke felles spilleregler og
normer effektivt sikrer mod “free riders”, og i
et internationalt system, som den “realistiske
skole” inden for international politik karak-

2 Definitionen stammer fra Stephen Krasner fra

1983. Den citeres i alle beger om internationale
regimer, her fra Keohane (1984).
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teriserer som anarkisk, og som ofte illustreres
med et prisoners’ dilemma spil, vil samarbej-
de-samarbejde ikke veere en dominerende stra-
tegi og dermed en Nashligeveegt.

Ud fra dette perspektiv kan det forekomme
paradoksalt, at der eksisterede et internationalt
guldstandard regime i omkring 35 ar, og at det
var sa velfungerende.

I "hegemonic stability theory” antages det,
at det er mere sandsynligt, at et regime vil veere
stabilt, hvis der er en staerk aktor — en hegemo-
nisk magt — der sikrer etableringen og vedli-
geholdelsen af det internationale regime, som
USA under Bretton Woods systemet fra 1945
til 1971.

Ifolge denne opfattelse skulle England have
indtaget en lignende rolle under den klassi-
ske guldstandard, og Gilpin (1987) heevder da
ogsa, at England optradte som en hegemonisk
magt, der handhavede “rules of the game” un-
der guldstandarden, og at England udevede
sit lederskab, fordi det havde magten og viljen
til at gore det. Ifolge Kindleberger (1973) pa-
tog England sig et lederskab i d&rhundredet for
1913, og han giver fraveret af en hegemonisk
magt skylden for guldstandardens ustabilitet i
mellemkrigstiden.

Historiske analyser har vist, at hegemoni
hverken er en nedvendig eller tilstrackkelig be-
tingelse for etableringen af internationale gko-
nomiske regimer, men at lederskab fra enten
en primeer eller sekundeer magt ofte har veeret
afgerende for samarbejde inden for specifikke
omrader, Gallarotti (2005). Keohane (1984) ar-
gumenterer for, at nar felles interesser er til-
straekkelig vigtige, kan samarbejde om etable-
ringen af et internationalt regime veere muligt
selv i fraveeret af en hegemon eller steerk leder.

Guldstandarden som et diffust regime
Den Kklassiske guldstandard passer ind i
definitionen af et regime, idet den blev holdt
sammen af et seet normer, spilleregler og inci-
tamenter, der skabte konsistente forventninger
til prisniveau, renteniveau, valutakurs og poli-
tikernes ikke-indblanding i privatokonomiske
forhold. Guldstandarden skabte incitamenter,
der styrkede trovaerdigheden af regimet, Bor-
do and Kydland (1996), og tilliden til, at cen-
tralbankernes fulgte “rules of the game”, nér
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det breendte pd, var sa stor, at de spekulative
kapitalbeveagelser virkede stabiliserende.

Guldstandarden afviger fra den klassiske
definition af et regime ved, at de normer og
rules of the game”, der holdt systemet sam-
men, ikke var af international karakter men af
national, og ved at det ikke var stater men ik-
ke-statslige aktorer, der var de centrale spillere.

Guldstandarden afviger ogsa fra klassiske
opfattelser af internationale eokonomiske re-
gimer ved, at den hverken var etableret af en
hegemonisk akter, jf. nedenfor, eller var resul-
tatet af et formelt samarbejde baseret pa felles
interesser.

Tvertimod var guldstandarden som et in-
ternationalt monetaert regime i sin oprindelse
og i sin virkemade det ikke-intenderede re-
sultat af nationale politiske beslutninger men
ikke et resultat af politisk design eller aftale.
Hvis nogen synes, det lyder som beskrivelsen
af Adam Smith’s "usynlige hand’, er det ikke
tilfeeldigt, og det var netop styrken ved guld-
standarden, at den var baseret pa en harmoni
af interesser og ikke forudsatte et intenst inter-
nationalt samarbejde for at fungere, Keohane
(1984, 51).

Af den grund betegner Gallarotti (1995)
guldstandardregimet som et “diffust regime”
Det har mindelser om en spontan orden, men
det var hverken i sin oprindelse eller virkemade
et rent markedsbaseret system. Det kom i stand
som folge af politiske beslutninger, og central-
bankerne spillede en aktiv rolle i opretholdel-
sen af guldstandarden, men bade etableringen
af den klassiske guldstandard og opretholdel-
sen af den baserede sig pa nationale beslutnin-
ger, der blev truffet uden hensyntagen til det
internationale monetere system, Keohane and
Nye (1985), Gallarotti (1995).

Som et internationalt moneteert regime var
guldstandarden ikke et styret system. Der var
ingen centralbank og ingen stat, der patog sig
ansvaret for at opretholde det internationale
moneteere regime: “there were no intentions
on the part of any political or monetary autho-
rities to stabilize the international monetary
system. No state or public institutions inten-
tionally took the burden of stabilization upon
themselves,” Gallarotti (1995, 222).

De enkelte centralbanker forfulgte deres
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Figur 1. De fire institutioner, der var grundlaget for det 19. arhundredes civilisation ifelge Polanyi
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egne mal i pengepolitikken uden hensynta-
gen til det internationale system, men syste-
met skabte en slags ligevaegt, fordi der var en
grundleggende harmoni af interesser, sa hvis
centralbanker overholdt “rules of the game”,
hvilket overvejende var i deres egen interesse,
bidrog det automatisk til produktionen af de
kollektive goder, faste valutakurser, valutarisk
og monetar stabilitet, international likviditet
og troveerdighed, selv om det ikke var inten-
tionen.

De kollektive goder var positive eksternali-
teter og ikke det intenderede resultat af et in-
ternationalt samarbejde.

Det var harmonien af interesser, der gjor-
de, at regimet i hej grad var selvopretholden-
de inden for de rammer af fred, frihandel og
frie kapitalbevegelser, hvorunder det funge-
rede. Og det faktum, at der ikke fandt nogen
overordnet koordination sted, og at hvert land
selv matte tage det fulde ansvar for at garantere
guldindlgseligheden, hindrede moral hazard
problemer. Landene kunne ikke forlade sig pa,
at andre lande ville intervenere i valutamarke-
det eller tilpasse diskontoen, hvis de forte en
uansvarlig finanspolitik.’

Guldstandarden var indlejret i en klas-
sisk liberal orden

Ifolge regimeteori er gkonomiske regimer
indlejret i et mere omfattende gkonomisk,
politisk og ideologisk system. Séledes var den
klassiske guldstandard indlejret i en egkono-
misk-politisk orden, der var domineret af den
klassiske liberalismes vision om den frie mar-
kedsgkonomis selvregulerende krefter. Den
byggede pa en tro pa og en erfaring med, at
3 I modseetning til eurosystemet, hvor lande, der
forer en uansvarlig finanspolitik, kan overvalte en
del af omkostningerne pa andre eurolande.
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frihandel, frie kapitalbeveegelser, balancerede
budgetter, “sound money’, og statslig ikke-ind-
blanding i gkonomien forer til det bedste re-
sultat for alle.

Ifolge Karl Polanyi (1944) hvilede det 19.
arhundredes civilisation pa fire institutioner,
to gkonomiske og to politiske, to nationale og
to internationale, figur 1. Kilden til og hele den
kulturelle, sociale og politiske matrix, som det
19. arhundredes civilisation udsprang af, var
“the self-regulating market. It was this innova-
tion which gave rise to a specific civilization,”
Polanyi (1944, 3).

Den klassiske guldstandard var “merely an
attempt to extend the domestic market system
to the international field”, Polanyi (1944, 3).
Den liberale stat var ogsé et resultat af det selv-
regulerende marked, og det europaiske magt-
balancesystem var en politisk overbygning, der
var understottet af en fredsinteresse, der bun-
dede i den gkonomiske interesse i frihandel og
frie kapitalbeveaegelser, og omvendt athang den
okonomiske vaekst og gevinsterne ved interna-
tional handel og investeringer af, at der herske-
de fred.*

Perioden var ikke uden krige, men de ud-
keempedes pa slagmarker uden for Europa og
involverede kun ét af guldstandardens kerne-
lande: den russisk-tyrkiske krig i 1877-78, den
kinesisk-japanske krig i 1894-95, spansk-ame-
rikanske krig 1894-95, Boerkrigen i 1899-
1902, den russisk-japanske krig i 1904-5, den

4 Allerede David Hume havde veeret inde p4, at
handel fremmer fred og leegger en deemper pé
politiske og militeere konflikter, og John Bright
argumenterede i det engelske parlament for, at det
var bedre at overtale den franske kejser til at han-
dle frit med England end at bruge en masse penge
pé oprustning. Det resulterede i Cobden-Chevalier
frihandelsaftalen i 1860.
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italiensk-tyrkiske krig i 1911-12 og de to Bal-
kankrige i 1912-13. Der var heller ikke tale
om “totale krige”, og de spillede ikke for alvor
over pa det ekonomiske omrade og forstyrrede
handlen og investeringerne i Europa.’ Perio-
den var ogsa fri fra de politiske revolutioner,
der havde praeget Europa i forste halvdel af det
19. arhundrede.

Guldstandarden som en beerende pille i samfun-
det

Der var en gensidig atheengighed mellem
guldstandarden og den liberale gkonomiske
orden, guldstandarden var indlejret i.

Guldstandarden var ikke kun et monetaert
regime men en baerende pille i samfundet. Den
fremmede international handel og investerin-
ger, og den varetog de okonomiske interesser
hos de klasser, der havde indflydelse pé de fi-
nansielle markeder og den pkonomiske politik.
Derved sikrede den politisk opbakning til op-
retholdelsen af den liberale orden, der under-
stottede guldstandarden.

England havde store overskud pa betalings-
balancens lobende poster i alle drene undtagen
to fra 1815 til 1913, og det var kun muligt, for-
di private investorer investerede overskuddet i
udlandet. I arene 1906-13 udgjorde overskud-
dene mere end 850 mio. $ om dret og over 1
mia. $ i 1911-13. Det var over 10 pct. af Eng-
lands nettonationalindkomst, Triffin (1964).
Aldrig for eller siden har et lands udenlandske
investeringer haft et sadant omfang, Eichen-
green (1985).

At systemet fungerede, var ikke kun et
sporgsmal om okonomi. Det hang sammen
med tidens moralske forfatning. Guldstandar-
den som ideologi og mentalitet var veevet sam-
men med Victoriatidens og den Edwarianske
tids moral: ”To save and to invest became at
once the duty and the delight of a large class.
(...) The morals, the politics, the literature, and
the religion of the age joined in a grand con-
spiracy for the promotion of saving. God and
Mammon were reconciled,” Keynes (1923, 6).

Tidens moral forenede den ”investeren-

5 Under Krimkrigen blev russiske obligationer
fortsat handlet pa bersen i London, hvilket beted,
at britiske investorer var med til at finansiere
Ruslands krig mod England.
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de klasses™ gkonomiske interesser med den
voksende almene befolknings interesse i frem-
skridt og ekonomisk vaekst. Samfundet var
indrettet efter at maksimere opsparingen og
akkumulationen af kapital, og det var ulighe-
den i formuefordelingen, der muliggjorde den
hgje opsparings- og investeringsrate. Og deri
ld ifolge Keynes (1919) retfeerdiggerelsen af det
kapitalistiske system. Hvis de rige havde spen-
deret deres formue pa fornejelser, ville verden
for leengst have fundet det ubeerligt, men som
bier sparede de op og akkumulerede kapital,
og "The duty of saving’ became nine-tenths of
virtue and the growth of the cake the object of
true religion” Keynes (1919, 12). Opsparing
var af hensyn til neeste generation eller nae-
ste igen. Samfundet var ikke indrettet efter at
tilfredsstille de privilegerede klassers forne-
jelser i dag, men for “the future security and
improvement of the race - in fact for "progress™
Keynes (1919, 12).

Hele denne sociale matrix baserede sig pa
stabiliteten af veaerdien af guld. Selv om guld
ikke var 100 pct. veerdifast, s kunne der ikke
manipuleres med guld, og guld havde i prak-
sis vist sig at veere en palidelig standard. Den
automatiske styring af pengeudbuddet i over-
ensstemmelse med “the currency principle”
blev fra 1830 narmest en trosartikel i engelsk
pkonomisk politik, og med Bank Charter Act
fra 1844 blev “currency principle” stadfeestet
som grundlag for Bank of Englands pengeud-
stedelse, se Pedersen (2018).

De investerende klassers villighed til at
spare op og investere athang af stabiliteten af
verdien af sterling” “But amidst the general
enjoyment of ease and progress, the extent, to
which the system depended on the stability of
the money to which the investing classes had
committed their fortunes, was generally over-

6 Keynes (1923) skelner mellem tre klasser: “the
investing class”, “the business class” og “the earning
class”

7 Keynes’ erinde i A Tract on Monetary Reform er
ikke at hylde guldstandardens fortreffeligheder
men at kritisere den for ikke at garantere prisstabi-
litet. Keynes var imod Englands tilbagevenden til
guldet, og han argumenterer for, at ingen moneteer
standard, heller ikke guldstandarden, kan garante-

re prisstabilitet.
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looked; and an unquestioning confidence was
apparently felt that this matter would look after
itself. Investments spread and multiplied, until,
for the middle classes of the world, the gilt-ed-
ged bond came to typify all that was most per-
manent and most secure. So rooted in our day
has been the conventional belief in the stability
and safety of a money contract that, according
to English law, trustees have been encouraged
to embark their trust funds exclusively in such
transactions...” Keynes (1923).

Fra 1896 blev tyve ars deflation vendt til
inflation, og frem til forste verdenskrig under-
minerede inflationen de investerende klassers
afkast og villighed til at spare op. Under forste
verdenskrig udraderede inflation en tredjedel
af de investerende klassers formuer i England
og endnu mere i Frankrig og Tyskland, Keynes
(1923).

Forudsatninger for troverdighed

Guldstandarden forudsatte, at regeringer
opererede inden for nogle snavre granser
mht. bade penge- og finanspolitik, og den stod
og faldt med trovaerdigheden af forpligtigelsen
til at garantere guldindleseligheden. Guldstan-
dardens succes skyldes, at det var haevet over
enhver tvivl, at hensynet til guldindleselighe-
den blev sat over alle andre politiske mal.

Det var kun muligt, fordi de overvejende
private centralbanker i hoj grad var afskaermet
fra politisk pres for at forfelge andre mal.® I
England udviste myndighederne en udpraeget
laissez-faire holdning til pengepolitikken og
den finansielle sektor. Borgernes privatekono-
miske dispositioner var ikke noget, politikerne
skulle blande sig i.

For det andet var de politiske beslutnings-
tagere afskeermet fra politisk pres fra den bre-
de del af befolkningen, der oftest blev ramt af
ledighed. Valgretten var i de fleste lande be-
graenset til formuende mend af en moden al-
der, sa de brede dele af befolkningen var ikke
repraesenteret i de nationale parlamenter. Der

8 De fleste centralbanker var privatejede med cen-
tralbankerne i Sverige, Finland og Rusland som
undtagelser. I England, Finland, Tyskland, Italien,
Japan og Sverige var der ogsa private pengeudste-
dende banker, men deres andel af pengeudstedel-
sen var faldende over tid, Eichengreen (2008, 21).
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var derfor ikke nogen politisk opposition mod
at sette hensynet til guldstandarden over alle
andre mal.

Endelig var priser og lenninger fleksible,
der var en hej grad af mobilitet af kapital og
arbejdskraft, og den hoje okonomiske veekst
skabte en fleksibilitet, der lettede tilpasningen,
nar gkonomien blev ramt af eksterne stod.
Samlet set betod det, at priser og lenninger tog
en storre del af tilpasningen i stedet for @end-
ringer i produktion og beskaftigelse.

Var England en hegemonisk magt?

Guldstandarden var et monetert regime,
der i hojere grad baserede sig pa en harmoni
af interesser end pa samarbejde, og der er ikke
noget, der tyder pa, at England agerede som en
hegemonisk magt under den klassiske guld-
standard, som Gilpin (1987) heevder.

England var for sin part en garant for et
frit og abent handelssystem med frihandel og
fri bevaegelighed af kapital og arbejdskraft, og
England havde forpligtiget sig pa guldstandar-
den i leengere tid end noget andet land.

England gjorde séledes sit for at skabe be-
tingelserne for en velfungerende guldstandard,
men der var tale om nationale politikker, og
den engelske regering havde ikke noget mal
om at etablere eller opretholde et internationalt
monetart regime, selv om det var i Englands
interesse, og der var pa ingen made tale om, at
England handhevede “rules of the game” eller
straffede udenlandske centralbanker, hvis de
overtradte dem.

Englands laissez-faire holdning til det inter-
nationale monetere system viser sig tydeligst
pa de fire internationale konferencer i 1867,
1878, 1881 og 1892, hvor de engelske myn-
digheder forholdt sig stort set passive, og hvor
England end ikke forfulgte sine egne nationale
interesser aktivt, selv om der var staerke engel-
ske interesser pa spil, Gallarotti (1995).

De engelske delegationer havde ikke man-
dat til at forpligte den engelske regering, og
ved ikke at have til sinds at @endre pa det engel-
ske mensystem blokerede England for andre
landes forseg pé at etablere et internationalt
moneteert regime baseret pa guld (1867-kon-
ferencen) eller stotte prisen pa selv (1878- og
1881-konferencerne).
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I 1867 var det i Englands interesse, at der
blev etableret en moneter union baseret pa
guld, og selv om England var imod at endre
sit eget montsystem, kunne England have ar-
bejdet for, at sterling skulle udgere basis for en
moneteer union, men det undlod England.

I slutningen af 1870%rne blev de faldende
solvpriser et problem for England, fordi Indi-
en var pa en selvstandard, og det forte til en
forveerring af konkurrenceevnen i forhold til
indisk producerede varer, men igen forholdt
briterne sig passive pa konferencerne i 1878 og
’81. England agerede, som om de var ligeglade
med at lgse solvproblemet, selv om det langt
fra var tilfeeldet.

Det engelske parlament var stort set uinter-
esseret i internationale monetere sporgsmal,
hvis de ikke direkte bererte kolonierne, og det
samme var tilfeldet med det engelske uden-
rigsministerium, Foreign Office, der ikke til-
lagde okonomiske spergsmal storre betydning,
bortset fra tilslutningen til en generel frihan-
del og fri bevegelighed af kapital, Gallarotti
(1995).

Den engelske regering blandede sig heller
ikke i Bank of Englands operationer. Det var
en del af ortodoksien i engelsk ekonomisk po-
litik, at staten ikke skulle blande sig i private
pkonomiske transaktioner. I det hele taget var
den finansielle sektor formentlig den mindst
regulerede del af erhvervslivet.

Var Bank of England en hegemon?

Hvis guldstandardens smidige funktions-
made ikke var et resultat af engelsk hegemoni
eller af et formaliseret samarbejde, var det sé et
resultat af Bank of Englands hegemoni?

Bank of England spillede en neglerolle un-
der guldstandarden, der afveg fra andre lan-
des centralbanker, og Bank of England havde
dominerende position qua sin markedsmagt.
England kunne pavirke rigeligheden af likvidi-
tet i alle guldstandardlandene ved at heeve eller
senke diskontoen, men man kan ikke tale om,
at Bank of England styrede det internationale
monetere system af hensyn til et eller andet
internationalt mal.

Bank of England havde ikke noget onske
om at patage sig et ansvar for det internationale
monetere system, og der er ikke evidens for, at
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Bank of England tog hensyn til internationa-
le forhold i pengepolitikken, Gallarotti (1995,
2005), Eichengreen (1985,1990), Flandreau
(1997).

England patog sig heller ikke rollen som in-
ternational “lender of last resort”, og England
var hyppigere modtager af likviditet fra andre
centralbanker under kriser end leverander af
likviditet, hvilket harmonerer darligt med en
opfattelse af Bank of England som en hegemon
under guldstandarden.

Bank of England udviklede heller aldrig
formelle relationer til andre centralbanker,
og den indgik ikke nogen stdende aftaler om
at yde likviditetsstotte i tilfeelde af kriser. Lik-
viditetsstotte blev ydet pa ad hoc basis og pa
markedsmaessige vilkar, og der var typisk bade
private banker og centralbanker involveret.

Indtog Banque de France en rolle som leder?

Banque de France spillede andenviolin efter
Bank of England under guldstandarden, men
ikke desto mindre haevder Gallarotti (2005), at
Banque de France patog sig en lederrolle, der
var afggrende for stabiliteten af guldstandar-
den.

Gennem storstedelen af det 19. &rhundrede
stod Banque de France bag koordinationen af
konsortier af banker, der stillede likviditet til
radighed til andre centralbanker, og ifolge Gal-
larotti (2005) agerede Banque de France som
”lender of first resort”, i den forstand, at de ofte
var hurtige til at yde likviditetsstotte til andre
centralbanker, for at undga, at likviditetsman-
gel skulle udvikle sig til storre kriser eller fore
til store diskontoforhgjelser.

Banque de France udviste en stor interesse
for forholdene pa de internationale kapital-
markeder, iser i London, men det var ud fra
en position af svaghed. Det var for at undgé
negative spill-over effekter fra finansiel uro
iseer i London, at Banque de France ydede
likviditetsstotte. Frankrig havde ikke samme
“pulling-power” som England og kunne ikke
sa let og hurtigt tiltreekke guld fra udlandet ved
at have diskontoen. Frankrig matte i stedet
forlade sig pa sine store guldreserver og sege
at hindre, at finansiel uro i andre kernelande
skulle fa en negativ effekt pa Frankrig.

Banque de France indtog ikke en hegemo-
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nisk rolle under den klassiske guldstandard,
og det kan diskuteres, om Frankrig indtog en
lederrolle, som Gallarotti (2005) argumenterer
for. Frankrig handlede alene ud af egeninteres-
se og ikke for at patage sig en fallesinteresse
eller lede guldstandarden pa nogen made

Guldstandardens erodering

Den klassiske guldstandard bred sammen
med udbruddet af forste verdenskrig, men al-
lerede i de sidste 10-20 ar for verdenskrigen,
var der tegn pa, at den klassisk liberale orden
var ved at erodere.

Tilslutningen til frihandel og laissez-faire
principper i den ekonomiske politik svandt
ind. I Tyskland bred Bismarck med értiers li-
beral handelspolitik med toldloven fra 1879,
og Frankrig vedtog en toldlov i 1892, der be-
skyttede de franske landmend. Samme ten-
dens sas i andre lande.

Fagforeninger vandt frem, og med stigende
organisering af arbejdsmarkederne, reduce-
redes lonfleksibiliteten. Stod til ekonomierne
forte til hojere ledighed, og arbejdsloshed be-
gyndte at blive et socialt tema.’

Den liberale stat blev mindre liberal under
pres fra nationalistiske og socialistiske politi-
kere. Der opstod arbejderpartier, og i England
vandt Labour repreesentation i parlamentet
i 1906, selv om kun 40 pct. af voksne mend
havde stemmeret, Harvie and Matthew (2000,
141). Det var et forvarsel om, hvordan det poli-
tiske billede ville 2endre sig med indferelsen af
almindelig valgret i 1918.

Efter Liberal Partys jordskredssejr ved par-
lamentsvalget i 1906 gennemfortes en lang
raekke reformer, der blev starten pa den briti-
ske velfeerdsstat. I 1909 fremsatte Lloyd George
”The People’s Budget”, der bl.a. kreevede hgjere
afgifter, progressive skatter og hojere arveafgif-
ter for at finansiere sociale reformer. Budget-
tet blev vedtaget i Underhuset men forkastet
i Overhuset. Det forte naermest til en parla-
mentarisk krise, men efter to parlamentsvalg
i 1910 og massivt politisk pres, blev budgettet
vedtaget. Det nye var, at statsbudgettet blev til
et redskab for sociale forandringer, Thorbacke
m.fl. (1986, 20).

9 Ordet “unemployed” optraeder for forste gang i
Oxford Dictionary i 1892, Bjel et al (1986, 157).
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En lignende udvikling fandt sted i Frankrig
og i Tyskland, hvor Bismarcks sociallovgivning
laenge havde veeret et forbillede for andre lan-
de. Socialistiske partier stod sterkt i Tyskland,
hvor de blev modt med repression fra stats-
magtens side.

I begyndelsen af det 20. arhundrede havde
den klassiske guldstandard udviklet sig til en
de facto gold-exchange standard, hvor cen-
tralbanker holdt udenlandske verdipapirer
som reserver i stedet for guld, og udstedte pa-
pirpenge med sikkerhed i disse veerdipapirer.
Systemet udviklede sig til "a massive pyramid
of credit built upon a tiny base of gold,” Bordo
and Schwartz (1999). Det ogede risikoen for
stormlgb pa guldlandenes centralbanker, og
undergravede tilliden til guldindleseligheden.

Den okonomiske magtbalance skiftede.
Englands produktivitetsveekst var aftagende ef-
ter 1890, og fra arhundredskiftet var England
ikke leengerede den gkonomisk dominerende
magt. Bade mht. befolkningssterrelse og indu-
striproduktion var England overgaet af USA
og Tyskland, og mht. konkurrenceevne sakke-
de England agterud i forhold til iseer Tyskland,
hvilket viste sig i stigende betalingsbalanceun-
derskud i forhold til andre industrilande.

Pa det internationale politiske scene skeer-
pedes den nationalistiske rivalisering med
kaplobet om Afrika, og konfliktniveauet steg
efter 1890. Ifolge de Cecco (1974, 124) udgjor-
de Boerkrigen et afgorende skel. Den bred den
lange fredsperiode, der var forudseetningen for
tillid til fiduciary reserver og betalingsmidler,
og den forte til en oget konkurrence om guld,
de Cecco (1974, 57).

Iseer Frankrig og USA ophobede store
mengder guld. De franske guldreserver steg
fra 74 mio. £ i 1899 til 130 mio. £ i 1910, og
dertil kom en endnu sterre maengde guld i cir-
kulation som guldmenter. I det sidste arti for
1914 udviste Frankrig en stadig mindre tilbo-
jelighed til at saelge ud af sin guldbeholdning.

Guldophobningen i USA var endnu ster-
re. Alene beholdningen af moneteert guld hos
befolkningen voksede fra 639 mio. $ i 1890 til
1.753 mio. $i 1911, og guld som andel af pen-
gebasen voksede fra 39 til 49 pct. I 1899 holdt
det amerikanske finansministerium og banker
monetart guld for 124 mio. £ ud af verdens of-
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ficielle reserver pa 504 mio. £, stigende til 273
mio. £ ud af verdens samlede reserver pa 867
mio. £, mere end Englands, Frankrigs og Tysk-
lands samlede reserver tilsammen, de Cecco
(1974).

Agadirkrisen og krigene pa Balkan fik for
forste gang moneteere konsekvenser, idet cen-
tralbankerne i Tyskland og Frankrig blev in-
strueret af deres regeringer om at akkumulere
mere guld til en "war chest”, der kunne anven-
des i tilfeelde af konflikt. Efter Agadirkrisen
blev store franske indestaender i tyske ban-
ker trukket ud, og Reichsbanks reserver faldt
markant, ligesom det tyske pengemarked blev
forstyrret, de Cecco (1974). England oplevede
vanskeligheder ved at tiltreekke guld i 1907 og
under Agadirkrisen.

Den stigende nationale rivalisering begynd-
te at fa maerkbare effekter pa guldstandarden,
og det blev stadig tydeligere, at Tyskland ville
blive Englands modstander.

Afsluttende bemaerkninger

Det er en vigtig indsigt fra regimeteori,
at okonomiske regimer er indlejret i et mere
omfattende okonomisk, politisk og ideolo-
gisk system, og hvis man kun fokuserer pa de
strengt ekonomiske aspekter af den klassiske
guldstandard og negligerer dens historiske og
politiske forudsaetninger, er det svert at for-
sta, hvorfor det var sa vanskeligt at genetablere
guldstandarden i mellemkrigstiden, og hvorfor
den ikke fungerede som for 1914.

Og sammenbruddet af den klassisk liberale
pkonomiske og politiske orden er en hovedar-
sag til, at det naeppe vil veere muligt at genind-
fore en guldstandard i dag.
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Fortsat fra bagsiden

I sin bog Erindringer om Februarrevoluti-
onen 1848 skriver Tocqueville videre: “Det,
der i det lange lob havde budt mig imod, var
middelmédigheden og ensformigheden i de
parlamentariske begivenheder i min tid, sa vel
som smaligheden i folelserne og den vulgeere
fordeervelse hos de mennesker, der troede, de
skabte eller ledede disse begivenheder”.

I 2019 star alle Tocquevilles bekymringer
om demokratiet mere tydeligt end nogensinde.
Den enkeltes hab ligger derfor ikke i de demo-
kratiske valg, men i selvsteendigt at bevare sig
selv, tage vare pa sig selv og sine, fastholdende
sit eget ansvar for eget liv. Insisterende pa det
personlige ansvar som frihedens fundament.
Uagtet hvad statsmagten matte finde pa, og det
moraliserende flertal med deres klakerer ved
pressens folkedomstol matte mene.
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DEN SYNLIGE HAND

Ansvar som frihedens fundament

Aksel Tarras Madsen

2019 er valgar. Det bliver ulideligt. Perfi-
diteter, insinuationer, uforskammetheder og
smeedekampagner vil prege mediebilledet.
Enkelte roster vil tale heederligt, ordentligt og
sandt. Journalister vil bekrefte Soren Kierke-
gaards ord om, at forskellen pa en renovations-
arbejder og en journalist er, at renovationsar-
bejderen beerer skraldet ud. Som en malstrem
suger medianveelgeren al fornuft, selvsteendig
og kritisk tenkning ned i undergrunden og
drukner de relevante samtaler med krav om
okonomisk lighed og en konstant raben om
uretfeerdighed.

Hvorfor er det gaet sa galt? Fordi demokra-
tiet er gjort sakrosankt. Demokratiet er blevet
et mal i sig selv. Demokratiet var oprindeligt
en metode til at begreense magthavernes magt
pa. Magt korrumperer. Enevalden, ideen om
den “steerke mand” eller den god ophgjede fi-
losof, der ved, hvad der tjener peblen bedst, fik
med demokratiet et modspil. Herskeren eller
en lille privilegeret gruppe skulle ikke diktere,
hvordan undersatterne skulle leve og ikke ud-
plyndre dem med urimelige skatter. Demokra-
tiet blev indfert som et middel til at reducere
magthavernes magt og beskytte den enkeltes
frihed. Med demokratiet kom ytringsfriheden,
og neeringsfriheden.

I dag er demokratiet blevet flertallets ret til
at undertrykke mindretallet. Det er median-
velgerens triumf. Dette er resultatet af, at de
institutioner, der skulle beskytte mod flertals-
diktatur, blev fjernet (et eksempel herpa var af-
skaffelsen af Landstinget), samtidig med at de-
mokratiet blev ophgjet til en kvalitativ storrelse
i alt. Alt skal afgores demokratisk. Kunsten skal
vere demokratisk. Skoleelever skal opdrages
demokratisk, undervisningen vere demokra-
tisk. Der tales om demokratiske veerdier som

et kvalitativt gode og ikke kvantitativt. Alt er
blevet politisk. Demokrati er blevet demokra-
tisme.

Demokratisme er en ideologi, der er en
trussel mod nationens velstand og mindretal-
lets private ejendom og individuelle frihed. For
demokratisme er ikke en voldsom og hard ty-
ran, men den blide undertrykkelse. Den store
franske samfundstaenker Alexis de Tocqueville
sa tidligt de negative folger af flertallets magt
over mindretallet. Han skriver i sin profetis-
ke Demokrati i Amerika, at "massen har ikke
brug for lovens hjelp til at boje dem, som taen-
ker anderledes. Dens misbilligelse er tilstrack-
kelig”. At dette er korrekt, ses i den aktuelle
moralisme, der hersker i tidens hysteri. Hvis
du ikke mener som flertallet, er du et darligt
menneske. “Et flertal af... mener det og det”,
anvendes som det autoritative argument. In-
gen stiller sporgsmal ved, om det, flertallet
mener nu er rigtigt. Tocqueville papeger ogsa
den sandhed, at ”Statsapparatet vil aldrig ale-
ne kunne opretholde - endsige forny en stor
nations tanke- og andsliv, lige sa lidt som det
alene kan lede neeringslivet. S& snart det for-
lader den politiske sfeere for at treenge ind pa
andre omrader, kommer det — selv om det ikke
onsker det - til at udeve et utéleligt tyranni.
For en regering kan kun give faste regler: den
patvinger forestillinger og opfattelser, den gar
ind for, og det er altid vanskeligt at skelne mel-
lem dens rdd og den ordrer. Endnu verre bli-
ver det, hvis regeringen mener, det er i statens
interesse, at alt bliver, som det er. Da vil den
forholde sig urerlig og falde i en frivillig sevn”.
For at bevare magten i Danmark gennemfores
nodvendige reformer ikke, fordi magthaverne
sover frivilligt.

Fortsaettes pa side 74.




