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PRIVATA PENGAR

Anforande vid Handelshogskolans diplomutdelning den 3 mars 1989

Lars Jonung

Detta foredrag bygger pa L. Jonung "The Economics of
Private Money. Private Notes in Sweden 1831—1902".



1980—talet har betecknats som kapitalismens Aartionde. En vig av avreglering och
privatisering har svept fram o6ver virldsekonomin. Marknadsekonomin har prisats och
vilsignats av politiska krafter som tidigare har sett som sin frimsta uppgift att bekdmpa
just marknadsekonomin.

Hur blir 1990—talet — det nya artionde vi nu star infor? Kommer det 6verhuvudtaget att
finnas ndgot kvar att privatisera? Eller kommer asiktsvinden att vdinda och de funda-
mentalistiska ayatollorna pa nytt regera och reglera den svenska ekonomin?

Som végledning fér dagens nyklackta civilekonomer, om ni véljer att fortsitta pa den
marknadsekonomiska vigen, kommer jag att peka ut ett nytt omrdde fér privatisering —
ndmligen produktionen av pengar. Detta har &nnu inte diskuterats i Sverige som ett
mojligt privatiseringsobjekt. Utomlands har diremot diskussionen f6r och emot privat
penningproduktion varit livlig.

De flesta i denna aula bar pd sig rektangulart formade sma papperslappar med vackra
farger, sirliga monster och bilder. P4 varje lapp star det tryckt ett jaimnt krontal: 10, 50,
kronor o.s.v. Det stdr ocksd Sveriges riksbank pa alla dessa lappar — i dagligt tal kallar
vi dem for sedlar.

Sveriges riksbank har sedan 1902 monopol pd utgivningen av sedlar. Det finns inga
privata sedlar i omlopp, inga SE—bankssedlar eller Handelsbankssedlar.

Traditionellt hdvdar ekonomer att monopol ir skadliga. Produktionen av varor och
tjinster bor ske under fri konkurrens. Den fria konkurrensen anses ge upphov till ett
gynnsammare samhdillsekonomiskt resultat &n monopolet. Detta argument accepteras
som regel nir det géller vanliga varor och tjinster som tandkram, kldder och bilar. Nar
det géller produktionen av pengar, i det hir fallet sedlar, & den dominerande uppfatt-
ningen att staten skall ha ett juridiskt monopol pa verksamheten. Detta monopol har
overhuvudtaget inte ifrdgasatts i debatten i Sverige.

Det frimsta argumentet for statligt monopol ar att staten behdver kontrollera penning-
produktionen for att uppratthalla finansiell stabilitet och ett stabilt penningvarde.



Anhdngarna av privat penningproduktion siger precis tvirtom. Deras frimsta argument
ir att privat penningproduktion kommer att ge upphov till ett stabilt penningvirde och
finansiell stabilitet. S& linge som staten har ett monopol kommer produktionen av
pengar att vara politiserad. Politiker har erfarenhetsméissigt anvant sig av inflationen f6r

att komma Gver resurser fran den privata sektorn.

Ekonomer, i synnerhet de med ett public—choice—perspektiv, har 1ange erkint att politi-
kers handlingsutrymme bdr begrinsas for att reducera inflationen. Den "tvangstroja"
som har varit mest aktuell i debatten har varit att konstruera ndgon slags norm for
peningpolitiken som anger t.ex. hur mycket penningméngden fir &ndras per tidsenhet.
Ibland har tanken varit att skriva in normen i grundlagen och dirmed goéra den mer
bindande.

Forslaget om privat penningproduktion dr 4nnu radikalare. Dess syfte ar att helt avpoli-
tisera, d.v.s. privatisera penningproduktionen fér att nd samhéillsekonomisk stabilitet.
Detta 4r en mycket ldngtgdende metod som inte provats i ndgot land. Vi har ingen
aktuell erfarenhet av privatisering av pengar. Foljaktligen har debatten himtat niring
fran historiska episoder, i synnerhet har ekonomer granskat erfarenheterna fran England,
Skottland och USA. Man har d& studerat utgivningen av privata sedlar i dessa ldnder
under 1800—talet och himtat argument till dagens debatt fran tolkningen av dessa
episoder.

Jag tinker darfor diskutera vara egna erfarenheter av privat penningproduktion, nim-
ligen de svenska affirsbankssedlarna som konkurrerade med riksbankens sedlar under
perioden 1831-1902. Under dessa ar hade véart land saledes privat penningproduktion i
form av sedlar och foljaktligen konkurrens mellan privata sedlar och statliga riksbanks-
sedlar.

Har skall jag ta upp de frdgor som &r aktuella i dagens debatt om privata pengar.
Skapade privatbankernas sedelutgivning inflation genom for stor sedelemission? Foll
bankerna for frestelsen att ge ut for mycket sedlar? Medférde de privata sedlarna finan-
siell instabilitet med bank runs, d.v.s. rusning pa bankerna och bankkrascher? Kunde de
privata bankerna 6ver huvud taget hivda sig i konkurrensen med riksbanken? Vem vann
striden om sedelmarknaden?



I bérjan av 1820—talet saknade Sverige affirsbanker. 1823 ars riksdag beslét att under-
latta etableringen av banker genom en kungorelse som tillit andra kreditinstitut att
uppstd vid sidan av riksbanken, som di var riksdagens bank och den enda banken verk-
sam i vart land. Kungorelsen var kort, bara fyra paragrafer. Hir angavs att banker
skulle vara organiserade som handelsbolag med obegrinsat ansvar for deldgarna. Princi-
pen var "en for alla och alla fér en". En bank behévde vidare oktroj frdn kungen innan
den kunde etableras.

Inget hinde pa flera ar. Forst 1830 ansokte tre kopmén fran Ystad om oktroj. Ansdkan
godkindes och 1831 6ppnade Skanska privatbanken sina portar fér allménheten. Den
borjade omedelbart ge ut icke—rdntebirande inlaningsbevis i mycket laga valorer, d.v.s.
sedlar. Det stod inget i oktrojen om sedelutgivning. Den allmédnna uppfattningen var att
riksbanken hade monopol pa sedelutgivningen.

Denna uppenbart olagliga verksamhet spred sig snabbt. Allmédnheten efterfrdgade de
privata sedlarna som fyllde en marknadsnisch dir riksbanken inte befann sig.

1832 gavs oktroj till Wermlands bank som ocksa borjade ge ut sedlar. Nigra ar senare
gavs oktroj till ytterligare fyra sedelbanker. Under de kommande aren tillkom samman-
lagt ett tjugotal privata sedelbanker. Deras sedelvolym vixte snabbt. Riksbanken trdng-
des undan. P& 1860—talet hade de privata sedlarna en storre marknadsandel &n riks-
banken, trots att riksdagen som var riksbankens dgare vidtog en lang rad atgirder for
att gora livet surt for de privata sedelbankerna.

Lagvattensmarket for riksbanken kom nir den sag sig tvingad att sjilv acceptera privata
sedlar. Detta intrdffade ar 1869. D4 1ag den utelopande stocken av riksbankssedlar under
25 miljoner kronor medan stocken av privatbankssedlar 1ag kring 65 miljoner kronor, 2.5
ginger sa stor. Privatbankssedlarna beholl sin dverligsenhet anda fram till dess att de
forbjods kring sekelskiftet.

Hur kunde de privata bankerna klara sig sd val i konkurrensen? Sedelutgivningen var
den viktigaste aktiviteten fér dessa banker. (Ovrig inldning var linge olénsam. Vissa
banker t.o.m. vigrade ta emot inldning eller begirde att fi betalt fér att acceptera
inldning.) Foljaktligen satsade bankerna stor energi och fantasi pa att 6ka sin sedelutgiv-
ning. Deras frimst sport blev att driva riksbankssedlarna ut ur marknaden. En sport
som de bedrev enligt en iakttagare "con amore".



Bankerna anstillde si kallade sedelspridare vars uppgift var att sprida sedlarna si langt
bort frén bankens verksamhetsomride som mojligt. Ostergotlands Enskilda Bank holl
t.ex. en sedelspridare i Jimtland. Orebro enskilda bank hade en sedelspridare, ett s.k.
kommissiondrskontor, i Strémstad. Tanken var att bankens sedlar skulle spridas in i
Norge och helst inte dterkomma till huvudkontoret i Orebro fér invéxling. Stockholms
enskilda bank motte hard konkurrens med riksbanken i huvudstaden och sékte darfor fa
spridning p4 sina sedlar i Norrland dér ingen annan bank var verksam.

En annan teknik var att konkurrera med vackra och firggranna sedlar i 13ga valorer. De
privata bankerna hade sju olika valérer i intervallet 3—15 kronor under 1840—talet.
Riksbanken hade en valdr dir, dessutom med trist och trakig design.

Privata sedlar blev mer populdra att forfalska dn riksbankssedlar darfor att straffet var
betydligt hardare vid forfalskning av statens pengar &n av privata pengar. De privata
bankerna var dock mycket kundvénliga. De accepterade att 16sa in forfalskningar om de
var vil gjorda, ndgot som bidrog till sedlarnas acceptans. Var foérfalskningen uppenbart
klumpig blev det ingen inldsning. Produktansvaret hade sina grénser.

Ett allvarligt problem for de privata bankerna var det faktum att deras sedlar ej var
lagligt betalningsmedel. Endast riksbankssedlarna hade denna status. Kronofogden
kunde f6ljaktligen vigra att ta emot privata pengar vid skatteuppbdrden.

Hur 16ste bankerna detta problem? Jo, de utrustade kronofogdar och andra myndighets-
personer med en s.k. vixlingskassa i riksbanksmynt och betalade dem for att de tog emot
privata sedlar och véxlade in dem i riksbankssedlar ur véxlingskassan. P& detta vis sig
inte allménheten att privata pengar inte var i juridisk mening godkdnt betalningsmedel.

En mycket raffinerad metod att fordriva riksbankssedlarna ur marknaden var att ater-
kalla vissa typer av kortfristiga lan, s.k. kassakrediter. D4 fick den privata banken in sin
betalning av ldnet i form av riksbankssedlar och olika privatbankssedlar. Linesumman
dterbetalades dagen efter, fast nu enbart i den egna bankens sedlar. En bank, Orebro
enskilda bank, gjorde detta tva ganger om aret.

Bankerna uppréttade ocksd en gemensam clearing dir de mottog varandras sedlar till
parikurs. P3 sd vis upprittholls marknadens foértroende for samtliga privata bankers
sedlar.



Riksbanken och riksdagen &sdg inte passivt framvéxten av privata sedlar. De vidtog en
lang rad atgirder for att stoppa de privata pengarna. Riksdagen inrdttade s.k. filial-
banker for att stoppa de privata bankerna, riksbanken fick lokalkontor i varje residens-
stad for att sprida sina sedlar, de privata sedelvolymerna beskattades allt hardare,
forbud inférdes mot privata sedlar av 1aga valdrer. Slutligen inférdes férbud mot privata
sedlar. Detta var den slutliga 16sningen for att bli kvitt en framgangsrik konkurrent.

Vad hade hint om riksbanken inte fatt monopol? Min gissning &r att riksbanken hade
blivit en liten bank, att affirsbankerna sjilva hade utvecklat vissa centralbanks-
funktioner och att bankvésendet i Sverige hade utvecklats pa ett positivt sitt.

Varfor uppstod inga bankrusningar i Sverige? Svaret maste vi ekonomer som alltid soka i
incitamentsstrukturen. Den var s& konstruerad att bankerna blev finansiellt mycket

starka.

Bankerna var nimligen solidariska bolag. Varje dgare ansvarade med hela sin férmdgen-
het ifall problem skulle uppstd. En enskild deligare kunde bara silja sin andel om
bolagsstdmman samtyckte till férsiljningen och till den nye koparen. P4 s& vis garante-
rades att ingen urgrépning av fgarkapitalet igde rum. Agarna var dessutom registrerade
vid domstol och deras namn kungjordes ocksd via pressen. Detta bidrog saval till allmén-
hetens foértroende som till en hdrd intern kontroll av bankens skotsel frin dgarnas sida.
Bankdirektoren var ocksa alltid deldgare.

Utomlands har man kritiserat privata banker for att de Overemitterade sedlar. Jag
misstdnker att om man skall kritisera de svenska bankerna f6r ndgot s skall det vara for
underemission, d.v.s. de var for {6rsiktiga och noggranna nér de gav sina krediter.

P4 1870—talet fick Sverige en bankinspektion, d.v.s. fyrtio ar efter det att den privata
penningproduktionen startade. D4 liksom nu kan man pd goda grunder misstinka att
inspektionen ar en skadlig och 6verflodig inrdttning som bidragit till konkurrensvidrig
samverkan mellan bankerna.



(Sedelbankerna var mycket vinstgivande, i synnerhet under de férsta decennierna innan
konkurrensen blivit hardare. Riksbanken var en "trog" organisation som inte gav sin
dgare nagon storre vinst. De hoga vinsterna kom att bidra till de privata bankernas
svaga stallning hos den allminna opinionen. Det var ofta biskopen, 6versten och andra
representanter frdn dverklassen som satt som &dgare i banken, vilket bidrog till kritiken
mot privata sedlar.)

Vilka lirdomar kan vi dra av denna historiska exposé? Min slutsats ar att privat
penningproduktion i form av sedlar var mycket gynnsam for Sveriges ekonomiska
utveckling. Vi finner inte ndgra nackdelar, bara férdelar av denna privata penning-

produktion.

Vart land fick pa kort tid ett vittférgrenat nit av bankkontor, ndgot som inte skulle ha
varit fallet om riksbanken hade f6rblivit monopolist. Sveriges ekonomi vergick snabbare
till penninghushallning. Riksbanken tvingades av konkurrensen att bli effektivare. Dessa
ar under 1800—talet var en period av omfattande finansiell {6rnyelse fullt jamférbar med
1980—talets finansiella revolution. De privata sedelbankerna skapade ingen finansiell
instabilitet, deras affarer skéttes foredomligt.

Vad kan vi d séga om riksbankens sedelmonopol idag? Argumentet foér statliga monopol
inom sedelmarknaden &r svagt ur ett strikt ekonomiskt perspektiv. Jag ar 6vertygad om
att dagens svenska affirsbanker, precis som under 1800—talet, skulle kunna bli formi-
dabla konkurrenter till riksbanken.

Jag har nu beskrivit det férsta steget mot privat penningproduktion, ndmligen att tillata
privata banksedlar. Har skulle di de privata bankerna konkurrera med den statliga
riksbanken pd sedelmarknaden. De tdvlar dock pa samma "plan", ndmligen med samma
valutaenhet, kronan. Vi kan tdnka oss ett nista steg, ett andra steg, mot privat penning-
produktion, ndmligen att tilldta privata banker att ge ut sedlar i egna valutor, d.v.s.
SE—banken kan ge ut sedlar utstidllda i SE—banksvaluta, sparbankerna har sin valuta
0.s.v. Detta 4r ett betydligt mer kontroversiellt och omtvistat steg an det forsta.



Stor energi skulle uppbadas for att finna limpliga namn f6r de nya valutorna—mynt-
enheterna. Reklammakarna och marknadsférarna skulle fi brdda dagar. Sparbankerna
kommer kanske att knyta an till sin symbol spareken och forslagsvis kalla sin valuta for
ekkronan. Foreningsbankerna soker kanske en lantlig miljovanlig association i namnet pa
sin valuta. Handelsbanken kan hedra familjen Browaldh med att ge ut sedlar i den nya
myntenheten Browaldh. Och SE—banken kan hitta pad ndgot som innehaller namnet
Wallenberg.

Varje dag kommer man sedan att kunna f6lja kursutvecklingen for dessa privata pengar.
Framtidens affirssidor kan ha rubriker som "Browaldh stiger gentemot Wallenberg".
Varje banks valuta kan i sin tur vara knuten till t.ex. en varukorg eller korg av andra

valutor.

Vi skulle d& f& multipla valutor inom Sverige med rorliga véixelkurser mellan dessa

inhemska valutor. Foresprakarna for ett sddant genomprivatiserat system havdar att
konkurrensen mellan de olika valutorna skulle géra att de mest stabila valutorna skulle
viljas. Vem vill halla riksbankspengar som erfarenhetsmissigt stdndigt fallit i vérde
genom inflation ndr man kan anvinda sig av stabila valutor som Handelsbankens, spar-
bankernas och SE—bankens?

Tanken bakom ett helt privat system 4r att goda pengar skall driva ut daliga pengar ur
marknaden pa samma sitt som schweizerfrancen driver ut den brasilianska valutan ur
olika portfoljer. Det finns emellertid betydande problem inom Sverige med ett sddant
system, problem som gor ekonomer tveksamma till férslaget om total privatisering. Hur
skall riksbanken och finansdepartementet 6verhuvudtaget kunna bedriva s.k. stabilise-
ringspolitik om och ndr ingen svensk vill halla statliga pengar? Viaxelkursen for riks-
bankskronan kommer bara att &ndras gentemot Browaldh, ekkronan och Wallenbergarna
och allt vad de privata valutorna heter. LO—SAF—f6rhandlingarna kommer att bli
komplicerade. Vilken valuta skall 16neavtalen skrivas i? Hur skall 16nen betalas? Ar inte
riksbankskronor alldeles for riskfyllda? Bor vi inte satsa pd privata pengar istdllet? Hur
ser det ut ndr Du gir in i en affir? Vilken valuta kommer prislapparna att vara skrivna
i? Ar detta en Browaldh—, kron— eller dollarbutik? Min gissning &r att pd sikt skulle den
privata konkurrensen utveckla en eller tva valutaenheter som alternativ till riksbanks-
pengar.



Det finns siledes betydande kostnader med detta andra steg mot privata pengar. Manga
hir finner sikert tanken helt orimlig. Men r det inte i sjilva verket sd att vi for nir-
varande gir mycket snabbt mot ett konkurrenssystem inom penningproduktionen?
Avregleringen, i synnerhet borttagande av valutaregleringen, skapar en helt ny situation
pa den svenska penningmarknaden. Vi far nu en 6kad konkurrens mellan olika nationellt
producerade valutor. Riksbankens valuta konkurrerar med valutor frdn Bundesbank,
Bank of England och andra centralbanker. Foretag och privatpersoner viljer och vrakar
varje dag mellan olika statligt producerade valutor. Steget mot privatproducerade
valutor &r kanske inte s avligset som det kan tyckas vid forsta paseende.

Det finns ett tungt vdgande politiskt argument mot en utveckling mot privat penning-
produktion. Precis som pa 1800—talet &r riksbanken politikernas, d.v.s. riksdagens, bank.
Varfor skulle de slippa en guldgruva och lita den tdmmas av privata banker? Politiker
har svart att avhinda sig makt och avhinder de sig riksbanken blir de mycket makt-
l6sare dn idag.

Lat mig fi avsluta genom att vinda mig till morgondagens beslutsfattare. En fullstidndig
privatisering av penningproduktionen forefaller idag vara ett orealistiskt steg. Men det
orealistiska &r ju en utmaning f6r kommande generationer — tag utmaningen om privata
pengar med er i bagaget nér ni nu limnar Handelshogskolan.



Efterord:

Detta anforande, som jag holl den 3 mars 1989 pa Handelshdgskolan i Stockholm, byggde pa
ett manuskript "The economics of private money. Private bank notes in Sweden 1831-1902”.

Det publicerades 1989 som research report 282, ISBN 91.7258.282.0 vid EFI,
Handelshogskolan.

En reviderad och uppdaterad version av denna forskningsrapport publicerades langt senare
som:

Jonung, Lars, (2023), “Free Banking in Sweden”, kapitel 5 i Kevin Dowd, red., The
Experience of Free Banking, second edition, [EA Foundations 2, I[EA, London.

Se https://iea.org.uk/publications/the-experience-of-free-banking/ .
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