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Att bara centralbanker kan ge ut kontanter ar inte sjalvklart. Privata banker har
historiskt gett ut egna sedlar, ocksa i Sverige. Beslutet att bara centralbanken

i ett land far ge ut kontanter, sa kallat sedelmonopol, togs i de flesta lander
under 1800-talet och tidigt 1900-tal. | dag har situationen férandrats och i
Sverige anvands kontanter i mycket liten utstrackning. Detta aktualiserar fragan
om Riksbankens roll som utgivare av betalningsmedel och dess forhallande till
privata banker i betalningssystemet. Denna artikel handlar om Riksbankens
sedelmonopol som infordes 1904. Slutsatsen ar att sedelmonopolet ska ses
som ett politiskt beslut att tydligt avgrdnsa utgivningen av betalningsmedel fran
kommersiell verksamhet, sdkerstélla allmanhetens tillgang till riskfria betalnings-
medel och ge Riksbanken en tillrackligt stark stallning for att kunna garantera
penning- och betalningsvdsendets stabilitet.

1 Sedelmonopolet ar aktuellt igen efter mer
an 100 ar

Allmanheten i Sverige kan i dag anvanda huvudsakligen tva former av pengar: kontanter
utgivna av Riksbanken och digitala pengar som halls pa konton i privata banker. Att kontanter
enbart ges ut av centralbanker ar inte sjalvklart. Historiskt har privata banker gett ut egna
sedlar i manga lander, och i Sverige mellan 1831 och 1904. Att centralbanken ska ha ensam-
ratt pa att ge ut kontanter, sa kallat sedelmonopol, var ett politiskt beslut som togs i de flesta
lander i slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet. Fragan har fatt fornyad aktualitet och
studerats internationellt i samband med diskussionerna kring eventuella centralbanksutgivna
digitala valutor (Fung 2018, Weber 2014, Weber 2015a, Weber 2015b). | Sverige togs

beslut om att ge Riksbanken ensamratt pa att ge ut kontanter, datidens huvudsakliga
betalningsmedel, 1897 och beslutet verkstdlldes 1904. Men teknologisk utveckling och
dndrade betalningsvanor har i dag lett till att kontanter i Sverige anvands i mycket liten
utstrackning. Fragan om vem som ger ut och har ansvar fér allménhetens betalningsmedel
aktualiseras nu darfér igen, mer an hundra ar efter det att sedelmonopolet inférdes.
Riksbanken har i samband med detta bland annat boérjat underséka mojligheten att ge ut
centralbankspengar i digital form, den sa kallade e-kronan.

Denna artikel ger en 6versikt 6ver centralbankernas sedelmonopol med sérskilt fokus pa
Sverige. Sedelmonopolet ar ett omstritt fenomen. Debatten har forts framst av féresprakare
for privat utgivna pengar, som menar att sedelmonopolet ar ett statligt 6vertramp pa den
privata ekonomin (Hayek 1976, White 1984, Dowd 1992). Sedelmonopol inférdes ocksa i
manga olika lander under 1800-talet och bérjan av 1900-talet. De olika landernas kontext
och motivation for sedelmonopolet skiljer sig at, vilket gor det svart att ge en uttémmande
behandling av @mnet. Avsikten med artikeln ar darfor inte att ge en slutgiltig tolkning, utan
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att ge en oversikt samt dra nagra allméanna slutsatser om likheter mellan nar Riksbankens
sedelmonopol inférdes och dagens situation.

| ndsta avsnitt ger jag en kort internationell dversikt 6ver sedelmonopol. Den svenska
perioden med privat sedelutgivning, 1831-1904, utmarkte sig enligt nagra forskare for en
ovanlig stabilitet jamfort med andra lander. Darfor ger jag darefter en Oversikt over systemet
med privat sedelutgivning i Sverige foljt av ett avsnitt dar jag diskuterar varfor det var mer
stabilt an i andra lander. Sedan diskuterar jag bakgrunden till inférandet av sedelmonopol i
Sverige. Slutligen diskuterar jag likheter och skillnader jamfort med dagens situation.

2 Sedelmonopolet i ett internationellt perspektiv

Sedelmonopol inférdes vid olika tidpunkter i olika lander (se Tabell 1.). Att jamfora artal for
sedelmonopol mellan olika lander kan dock vara missvisande. | vissa lander fanns namligen
inga privata banker nar centralbanken skapades. Nar sddana senare blev etablerade inférde
man helt enkelt ingen ratt for dessa att ge ut sedlar. Tabellen visar anda att Sverige beslutade
att avveckla privata bankers ratt att ge ut sedlar férhallandevist sent, 1897, en ratt som

de haft sedan 1824 och utnyttjat sedan 1831. Sammantaget varade perioden med privat
sedelutgivning i Sverige cirka 70 ar.

Tabell 1. Ar da centralbanker grundades och beslut om sedelmonopol togs

Land Centralbank grundades Beslut om sedelmonopol
Osterrike 1816 1816
Norge 1816 1818
Danmark 1818 1818
Storbritannien 1694 1844
Frankrike 1800 1848
Belgien 1850 1850
Nederlanderna 1814 1863
Spanien 1874 1874
Tyskland 1876 1876
Japan 1882 1883
Finland 1811 1886
Portugal 1846 1888
Sverige 1668 1897
USA 1913 1913
(statligt uppbackade sedlar
sedan 1863-1864)
Italien 1893 1926

Kalla: Capie m.fl. 1994, sid. 6

Utvecklingen av det moderna centralbanksvdsendet skedde i de flesta industrialiserande
lander under framfor allt 1800-talet och borjan av 1900-talet. Det ar svart att beskriva varje
land har. Darfor fokuserar resten av avsnittet pa tva av de storsta ekonomierna under denna
tid: Storbritannien och USA.
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2.1 Sedelmonopolet i Storbritannien

De flesta av de dldsta centralbankerna var privatagda och vinstdrivna (Riksbanken var ett
undantag eftersom den redan fran 1668 dgdes av staten). De tidiga centralbankerna var
alltsa konkurrenter till andra banker i det finansiella systemet (Capie m.fl. 1994, sid. 3).

Bank of England skapades 1694 som en privatdgd bank som bedrev laneverksamhet till

bade staten och allmanheten i London. Den tog ocksa in inlaning och gav ut papperssedlar.
Bank of England var alltsa inte vad vi i dag menar med en centralbank. Flera av de principer
som vi i dag tar for givet att centralbanker ska folja uttrycktes forst teoretiskt. Det galler
ocksa tanken att sedlar ska ges ut separat fran kommersiell bankverksamhet. David Ricardo,
mer kand for teorin om komparativa fordelar, slog till exempel fast i en postum skrift att
Bank of England utfoérde tva funktioner: ge ut sedlar och 6vrig bankverksamhet (Ricardo
1824). Dessa tva, menade Ricardo, borde helt separeras for att kunna garantera ett sékrare
penningvadsen. Bakgrunden var en allméan debatt i Storbritannien som boérjade under andra
halvan av 1810-talet pa grund av finansiell instabilitet och inflation efter Napoleonkrigen.
Debatten fortsatte under 1840-talet med periodvisa kommittéer som diskuterade hur man
skulle astadkomma ett stabilt penning- och finansvasen. Ungefar halften av sedlarna gavs

ut av Bank of England och resten av mindre banker utspridda i landet, sa kallade country
banks (O’Brien 1997, sid. 595). En slutsats som vann mark var att inflationstrycket berodde
pa att de mindre bankerna gav ut sedlar. Bank of England hade helt enkelt for liten del av
sedelutgivningen for att kunna kontrollera den totala penningméangden. Manga country
banks gick ocksa under i daliga tider och deras sedlar blev da vardelosa, vilket orsakade stora
problem for sedlarnas dgare (Davies 1994, sid. 298). Debatten fokuserade ocksa pa att man
allt mer ansag det problematiskt att sedlar skulle ges ut i vinstdrivet syfte. Slutpunkten var
Bank Charter Act of 1844, i vilken de mindre bankernas utgivningsratt kraftigt begransades
sa att Bank of England legalt fick ensamritt att bestimma mangden sedlar i cirkulation. Bank
of England hade fortfarande langt till att bli en centralbank i modern bemarkelse. Den var
till exempel fortfarande privatdgd och hade inga tydligt uttalade principer fér hur den skulle
agera i kristider. Men Bank Charter Act var en milstolpe for att pabérja avgransningen mellan
centralbanker och kommersiella banker.

2.2 Sedelmonopolet i USA

| USA var fragan om en federal centralbank och federalt utgivna pengar lange kontroversiell.
Anledningen var fragan om delstaternas inflytande pa penningutgivning, men ocksa en
motvilja att koncentrera makt i handerna pa en enskild institution (Erickson 2015). Detta
hjalper oss att forsta varfor det drojde danda fram till 1913 innan USA skapade en centralbank,
Federal Reserve. Storre delen av sedlarna gavs fore National Bank Act 1863-1864 (som jag
beskriver nedan) ut av privata banker som licenserades av delstaterna (Rolnick m.fl. 1998,
sid. 106). Mellan 1791 och 1836 gjordes tva forsok att ge federalt tillstand till en nationell,
privatagd bank, The First och Second Bank of the United States. Men politiska stridigheter
gjorde att tillstandet inte fornyades efter 1836. Dessa tva banker fungerade inte som
centralbanker i modern bemarkelse, utan mer som vinstdrivna banker som gav ut sedlar
enligt samma principer som andra banker (Wood 2005, sid. 134). De hade heller inget
sedelmonopol.

Efter 1836, och uppldsningen av Second Bank of the United States, sags lagstiftningen
over for delstatsbankerna. En bank kunde nu startas utan tillstand fran delstaterna, forutsatt
att vissa faststallda kapitalkrav uppfylldes. Sedlarna som gavs ut skulle kunna I6sas in mot
silver och guld och dessutom skulle bankerna avsétta sdkerheter i form av federala eller
delstatliga obligationer.

Vid mitten av 1800-talet fanns det drygt 1 500 privata banker som gav ut sedlar i USA
(Gorton 2012, sid. 13—19). Dessa sedlar cirkulerade inte bara regionalt utan 6ver hela landet.
Varje bank hade darfor i regel en stor andel av andra bankers sedlar pa sin balansrakning
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(Rolnick m.fl 1998, sid. 105). Det 6verhangande problemet var att sedlar utgivna av olika
banker inte var varda lika mycket. Anledningen var troligen att banker hade olika riskprofiler.
Som namndes ovan skulle sedlarna vara uppbackade av bland annat delstatsobligationer
men flera delstater stallde in betalningar pa sina skulder, vilket underminerade bankernas
sakerhet. Vardet pa obligationerna som holls som sakerhet fluktuerade ocksa. Resultatet var
ett mycket opraktiskt system, dar handlare tvingades ha sarskilda handbdcker for att avgora
hur mycket olika sedlar avvek fran varandra i varde. Exempelvis kunde en tiodollarsedel
utgiven i en delstat vara vard 9,90 dollar i en annan delstat och 9,40 dollar i ytterligare en
(Gorton 2012, sid. 22).

Den utlésande faktorn for att infora ett system med federala, statligt uppbackade sedlar
var behovet att finansiera det amerikanska inbordeskriget som borjade 1861. Det ar dock
viktigt att podngtera att arbetet med lagstiftningen ocksa hade som centralt mal att 16sa de
problem som funnits tidigare med de privata sedlarna (Million 1894, sid. 261). Resultatet
var National Bank Act som genomférdes i tva steg 1863 och 1864. Delstatsbankernas ratt
att fritt ge ut sedlar eliminerades och manga av dem fick sla igen. En ny kategori av banker
skapades, national banks. Dessa var privatdagda men gav ut sedlar som var lika mycket varda
i alla delstater och backades upp av federala statsobligationer. Sedlarnas lika varde byggde
alltsa pa det lagstiftade kravet att de skulle backas upp av statliga, riskfria obligationer. Staten
var med andra ord garanten for ett sdkert betalsystem, dven om en centralbank dnnu inte
existerade i USA forran drygt femtio ar senare (Gorton 2012, sid. 19).

Under tiden blev en annan form av pengar viktigare: insattningar pa transaktionskonton
som kunde anvandas for att betala med checkar. Allmédnheten hade nu ftilltro till sedlarna,
eftersom dessa var uppbackade av staten, men i sédmre tider fanns en tendens till misstro
for kontopengarna. Under decennierna efter inférandet av de nationella sedlarna intréffade
inte mindre an sju kriser dar uttagsanstormningar fran insattarna — sa kallade bank runs —
var ett centralt element (Gorton 2012, sid. 21-23). En bank run var har synonymt med att
allmanheten snabbt ville byta in osidkra bankpengar mot federala sedlar som ansags sdkra.
Motivet bakom att skapa en centralbank i USA, med sedelmonopol, var darfér i forsta hand
motiverat av behovet att skapa en central lender of last resort (Wood 2005, sid. 158). |
samband med skapandet av Federal Reserve togs ocksa beslutet att avveckla national bank-
systemet och ersatta det med statliga sedlar utgivna av Federal Reserve (Weyforth 1925). Det
drojde dock dnda till 1930-talet innan de sista national bank-sedlarna forsvann ur cirkulation.

3 Den svenska perioden med privata sedlar
1831-1904

Riksbanken var lange den enda banken i Sverige. Sedelutgivande privata banker tillats darfor
av svenska riksdagen 1824 som en medveten strategi for att framja framvaxten av ett bank-
system i Sverige. Det drojde till 1831 innan den férsta privata banken startades. Darefter
Okade antalet sa kallade enskilda banker for att till sist uppga till 26 stycken. Bankerna tog
emot inlaning fran allmanheten, men i mycket begransad skala. Anledningen var bland annat
att dldre tiders ockerlagstiftning satte ett tak pa rantorna, vilket gjorde att allmédnheten inte
fann insattningar sarskilt attraktiva. Sedelutgivning var alltsa fran borjan de privata bankernas
huvudsakliga finansieringskalla (Lilja 2010, sid. 47).

Det svenska systemet 1831 till 1904 har i forskningen lyfts fram som ett sarskilt framgangs-
rikt exempel p3 privat sedelutgivning (Ogren 2006, sid. 69—70). Men systemet var inte helt
privat. Tvdartom var de sedelutgivande bankernas sedlar inlésbara i riksbankssedlar, alltsa
statliga sedlar, som i sin tur kunde |6sas in mot ddelmetall. Riksbanken gav alltsa ut sedlar
som sedan anvandes som reserver av de enskilda bankerna pa basis av vilken de gav ut egna
sedlar. Relationen mellan Riksbanken och de enskilda bankerna hade darfor stora likheter
med ett tidigt centralbankssystem. Har skiljer Sverige sig fran det klassiska exemplet pa en
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fri banksektor i exempelvis USA innan National Bank Act, som ger ut sedlar pa vinstdriven
basis utan koppling till statliga pengar. Att mangden privata sedlar i cirkulation under perioder
var stérre an mangden riksbankssedlar berodde i stor utstrackning pa att bankerna samlade
in dessa som reserver (Engdahl och Ogren 2008, sid. 84). Lagstiftningen dndrades dock nar
Sverige 1873 i en ekonomisk union med Norge och Danmark anslét sig till guldmyntfoten. De
privata sedlarna skulle nu istllet vara inlésbara direkt mot guld (Ogren 2006).

Systemet var dessutom mycket hart statligt reglerat. Tillstdnd att 6ppna en sedel-
utgivande bank gavs av staten och utfardades mycket sparsamt. Lagstiftningen var ocksa
klart formulerad for att begransa vad vi i dag kallar moral hazard: Bankerna skulle organiseras
som handelsbolag med obegransat ekonomiskt ansvar och de skulle inte férvanta sig nagot
statligt stod under svara perioder (Jonung 2007 [1988], sid. 5-6.)

Under 1800-talets andra halft skedde en gradvis férandring, som forandrade forut-
sattningarna for banksektorn och lade grunden till ett annat betalningsmedel @n kontanter.
Detta var den s kallade insattningsrevolutionen. 1834 var det totala vardet av insattningar
cirka 0,4 procent av BNP, 1913 var det 107 procent av BNP (Lilja 2010, sid. 42). Denna utveckling
hanger framfor allt ihop med industrialiseringen och 6kade inkomster bland hushallen, men
en bidragande orsak var en successivt mer liberal finansiell lagstiftning. For det forsta blev det
lattare for nya banker att etablera sig. Fran borjan hade Riksbanken monopol pa sedelutgivning
i Stockholm, men Stockholms Enskilda Bank tillats 1856 etablera sig i Stockholm och direkt
konkurrera med Riksbanken. Stockholms Enskilda Bank var ocksa innovativ nar det gallde att
attrahera insattningar (Lilja 2010, sid. 48). 1864 liberaliserades lagstiftningen ytterligare. Det
blev annu lattare att etablera nya banker, banker som aktiebolag tilldts och taket pa rantor togs
bort. Det senare blev viktigt for att gora insattningar mer attraktiva for allmanheten (Jonung
2007 [1988], sid. 12). Ocksa nar det gallde utlaning avtog Riksbankens aktivitet medan de
privata bankernas dkade. 1840 lanade Riksbanken ut motsvarande 8 procent av BNP och de
privata bankerna runt 2 procent. 1880 var motsvarande siffror 2 procent for Riksbanken och
20 procent for privata banker (Ogren 2010, sid. 85). Overlag bérjade alltsa insattningar bli
en viktigare finansieringskalla for enskilda banker medan sedelutgivning blev mindre viktig.

Pa 1880-talet hade sedlarnas betydelse som finansieringskalla for bankerna jamfért med
insattningar minskat kraftigt (Brisman 1931, sid. 204). Samtidigt borjade Riksbanken dra sig
tillbaka fran den kommersiella verksamhet som den historiskt hade dgnat sig at.

3.1 Den svenska privata sedelutgivningens stabilitet

Som namnts tidigare har den svenska perioden med privata sedlar lyfts fram som ovanligt
stabil. Till skillnad fran exempelvis Storbritannien och USA gick inga sedelutgivande banker i
konkurs. Olika banksedlar var ocksa lika mycket varda i hela landet och det fanns darfor inte
samma praktiska problem i handeln som i USA. Skélen till detta var formodligen flera.

Lokala monopol

De enskilda bankerna hade i stor utstrackning monopol i en region. Sedlarna och den
utgivande banken bar ocksa i regel regionens namn. Det innebar att varje bank hade en stabil
efterfrdgan pa sina sedlar och en stabil vinst (Jonung 2007 [1988], sid. 26). Det kan dven ha
bidragit till att bankerna inte hade nagot storre incitament att ta risker for att 6ka sina vinster.
Den regionala uppdelningen mellan bankerna innebar troligen ocksa att de hade tillforlitlig
information om den omkringliggande ekonomin och darfér kunde undvika att lana ut pengar
till osékra lantagare. Omvant kdnde omgivningen vl till den regionala banken. Man kan
ocksa jamfora med USA:s banklagar, dar vem som helst efter 1836 kunde 6ppna en bank
utan delstatligt godkannande sa lange de uppfyllde grundlaggande kapitalkrav (Gorton 2012,
sid. 12). Omkring 1850 fanns det darfor i USA cirka 1 500 privata banker som gav ut sedlar,
vilket kan jamforas med 26 banker i Sverige nar det fanns som flest. Det |agre antalet banker,
med regionala specialiseringar, kan darfor ocksa ha bidragit till att sedlarna inte upplevdes
som lika osdkra som i USA.
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Obegransat ekonomiskt ansvar

Bankens dgare var sjadlva ekonomiskt ansvariga for bankens forluster. Detta bidrog sannolikt
till en mer riskmedveten styrning av bankernas verksamhet. Det amerikanska systemet hade
istallet begransat ekonomiskt ansvar for dgarna (Gorton 2012, sid. 13).

Inlésbarheten i riksbankssedlar

Fran 1824 och fram till att guldmyntfoten inférdes 1873 var de privata banksedlarna inl6s-
bara mot riksbankssedlar (Ogren 2006). Riksbankens trovirdighet bidrog till och var en viktig
faktor i de privata sedlarnas trovardighet som den yttersta garanten for deras varde. Efter
det, i samband med guldmyntfoten och den efterféljande nya banklagstiftningen fran 1874,
var bankerna istallet tvungna att grunda sin sedelutgivning pa guld. | praktiken foredrog
bankerna dock att halla riksbankssedlar istéllet for guld, vilket tyder pa att riksbankssedlar
ansags vara lika sikra som guld (Ogren 20086, sid. 76). Den nira kopplingen mellan de privata
sedlarna och riksbankssedlarna, dven nar den inte existerade i juridisk mening, kan darfor
ytterligare ha starkt de privata sedlarnas trovardighet. | jimforelse var de amerikanska
privata sedlarna inlosbara i guld eller silver och sedelutgivningen skulle ha federala eller
delstatliga obligationer som sakerhet (Gorton 2012, sid. 13). Problemet var att flera delstater
stallde in betalningar pa sina obligationer och vardet pa bankernas sékerheter berodde ocksa
pa vérdet pa obligationerna. Resultatet var att olika sedlar var olika val uppbackade och de
var darfor i praktiken inte varda lika mycket (Gorton 2012, sid. 17).

Tydligt avstandstagande fran statlig intervention

En maojlighet ar att formuleringen i 1824 ars banklagstiftning, som fastslog att bankerna

inte skulle forvédnta sig nagon statlig hjalp, kan ha bidragit till att géra bankerna mindre
riskbendgna (Jonung 2007 [1988], sid. 27). Trots detta tradde staten vid tva tillfdllen in och
stodde banker i kris: 1857 med Skanes Enskilda Bank och 1878 med Stockholms Enskilda
Bank. Det kan darfor ifragasattas, atminstone efter 1857, hur stor roll lagformuleringen
spelade. Det &r dock paradoxalt mojligt att de statliga interventionerna 6kade fortroendet
for de privata sedlarna — genom att demonstrera sin villighet att stodja banker i kris backade
staten i praktiken upp de privata sedlarna.

Samarbete mellan bankerna
De enskilda bankerna utvecklade ett system for att kunna l6sa in varandras banksedlar. Detta
kan ha bidragit ytterligare till stabiliteten (Jonung 2007 [1988], sid. 27). M&jligheten att bygga
upp ett sddant samarbete kan aterigen ha underlattats av att det fanns sa pass fa banker.
Sammanfattningsvis fanns alltsa flera faktorer som kan forklara varfor det svenska
systemet med privat sedelutgivning var ovanligt stabilt. Gemensamt for de flesta ar att de
kan harledas till nagon form av statlig reglering eller statlig uppbackning. Det kan darfor
diskuteras hur privata de privata sedlarna i Sverige verkligen var.

4 Den politiska processen kring sedelmonopolet
i Sverige

| Sverige hade vinsten fran sedelutgivning, det sa kallade seignioraget, en ovanligt viktig roll i
diskussionen kring sedelmonopolet. Fran 1840-talet fordes en politisk debatt om hur vinsten
av sedelutgivningen skulle fordelas. Som beskrevs i avsnittet ovan stod staten for en stor del
av de privata sedlarnas trovardighet och man skulle med dagens terminologi kunna saga att
de privata bankerna fick en indirekt statlig subvention. Sedlarna sags i vilket fall av manga

som en gemensam samhallelig nyttighet. Istallet for att vinsten av sedelutgivning skulle

tillfalla bankagare borde vinsten darfor tillfalla staten argumenterades det under 1860-talet i
riksdagsmotioner som avsag att ge Riksbanken sedelmonopol (Brisman 1931, sid. 195). Fragan
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debatterades darefter haftigt under de kommande decennierna. Flera riksdagsforslag lades
fram och rostades ner innan det slutgiltiga beslutet 1897. Motstandet motiverades framst med
att monopolet skulle hota eller rentav utrota de svenska bankerna (Brisman 1931, sid. 196).
Fragan om sedelmonopolet ledde till att man tillsatte flera olika kommittéer. Den mest
omfattande vars betdnkande i praktiken 1ag till grund for det slutgiltiga beslutet var 1881 ars
utredning (Brisman 1931, sid. 204). Kommittén studerade erfarenheterna av sedelmonopolet
i andra lander och jamférde med den svenska situationen. Den noterade ocksa att i stort
sett alla lander i Europa redan hade infort sedelmonopol. Det ar darfor hogst troligt att
sedelmonopol ocksa sags som ett nédvandigt steg for att modernisera landet och halla
jamna steg med andra lander. Kommittén bakom utredningen angav dock foljande huvudskal
for sedelmonopol:

e Sedlar ska vara riskfria. Det betonades att dven om de privata sedlarna var relativt
sakra sa skulle sdkerheten vara dnnu storre om de utgavs av ett enda institut
(Bankkomitén 1883, sid. 235).

e Sedelutgivningen madste ske enhetligt och utan kortsiktigt vinstintresse. Annars fanns
det risk, menade kommittén, att sedelutgivningen blev for stor i goda tider och for
liten i daliga tider (Bankkomitén 1883, sid. 236).

* Seignioraget dr nédvdndigt for att finansiera en centralbanks samhdllsfunktion
sa att den inte behéver agera i vinstintresse. Genom att renodla centralbankens
samhallsfunktion och skilja den tydligt fran de privata bankernas kommersiella
verksamhet fick man stérre majlighet att 6ka sedelutgivningen i daliga tider for att
stabilisera systemet. Ansamlingen av medel till Riksbanken skulle ocksa ge storre
mojlighet att agera kraftfullt vid behov (Bankkomitén 1883, sid. 237).

Kommittén sammanfattade motiveringen sa har: “Dessa enbankssystemets férdelar:
storre visshet om sedelmyntets inldsbarhet, stérre trygghet for sedelemissionens behoriga
begransning, storre fasthet och kraft i farliga tider, dro sa stora (...) att kommitteen utan
meningsskiljaktighet funnit sig béra uppstélla organiserandet af en enda sedelutgifvande
bank sasom mal fér det svenska bankvasendets utveckling” (Bankkomitén 1883, sid. 240).

Sedelmonopolet horde ocksa ihop med att Riksbanken slutade erbjuda allmanheten
rantebarande konton. Dessa var en rest fran tiden da det inte fanns nagon privat bank-
verksamhet och Riksbanken bedrev kommersiell bankrorelse med bade in- och utlaning
(Fregert 2014, sid. 361). Kommittén verkar framst ha sett nédvandigheten av att stanga
ner denna verksamhet som en form av riskminimering. For det forsta fanns risken att man
lanade ut till “mindre goda” lantagare och darmed fick en kreditrisk (Bankkomitén 1883, sid.
238). For det andra ansag kommittén att insattningar i Riksbanken skulle utgéra ytterligare
en sarbarhet, i fall insattarna under daliga tider snabbt ville ta ut sina insattningar. Det ar
dock troligt att det ocksa fanns ett politiskt motiv har: Genom att se till att Riksbanken inte
konkurrerade med privatbankerna i bankverksamheten kunde man blidka deras foresprakare
i riksdagen och géra dem mer benigna att acceptera sedelmonopolet.

Kommittén var tydlig med att systemet med privata sedlar hade fungerat utan stérre
problem och varit en viktig faktor i att finansiera landets vaxande ekonomi. Daremot drog
den slutsatsen att detta system inte kunde garantera en tillrdcklig stabilitet infor framtiden:
”"Men den omstdndigheten att ett hus icke pa femtio ar brunnit, larer ej af nagon betraktas
som fullgod sakerhet fér dess brandfrihet...och det halfsekel hvarunder vara banker hallit
sig uppratta ar ett bevis som ej racker langt (...)” (Bankkomitén 1883, sid. 271). Slutsatsen
var darfor att staten hade ett ansvar att se till att riskerna minimerades fér samhallet i stort:
”Skyldigheten att trygga landet mot en sadan hemsokelse ar lika stor innan olyckan dnnu
drabbat oss som den skulle vara efter det vi borjat lida derunder (...)” (Bankkomitén 1883,
sid. 271).
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5 Slutsats

Den politiska diskussionen kring sedelmonopolet under andra halvan av 1800-talet
fokuserade pa principerna for det finansiella systemet och centralbankens roll i samhallet.
Bakgrunden till detta var en framvaxande banksektor och en centralbank som tydligare
antog karaktaren av en offentlig myndighet. Det privata sedelutgivandet i Sverige var

mindre kaotiskt an i andra lander. Anledningen var troligen den strama lagstiftningen och
Riksbankens roll som en tidig om an outvecklad centralbank. Diskussionen kring sedel-
monopolet handlade dock om att garantera langsiktig stabilitet snarare an att snabbt hantera
ett akut problem. Detta har likheter med dagens situation, dar fragan i forsta hand handlar
om centralbankens mojlighet att garantera ett langsiktigt effektivt och sakert betalsystem.

For 1881 ars kommission, vars analys lag till grund for beslutet om sedelmonopol, var
intdkterna fran sedelutgivningen en central del i att se till att Riksbanken hade en tillrdckligt
stor inkomst for att kunna ta langsiktiga beslut och ha tillracklig tyngd i ekonomin. En viktig
skillnad mot dagens situation ar darfor att diskussionerna kring e-kronan inte har handlat
om seigniorage, utan framst om nédvandigheten att kunna uppréatthalla ett effektivt och
sakert betalsystem (Sveriges Riksbank 2017). Troligen forklaras detta av att Riksbanken
ocksa har andra intakter, samt i dag ar djupt rotad som en icke-vinstdriven statlig institution.
Riksbankens intakter har dock minskat bland annat pa grund av att vi anvander farre
kontanter. Hypotetiskt skulle det kunna leda till férsvagade méjligheter for Riksbanken att
uppfylla sin roll i samhéllsekonomin (se exempelvis af Jochnick 2015). Detta hdanger ihop
med att den arbetsfordelning som intradde i och med sedelmonopolet — de privata bankerna
fick ensamrétt pa bankverksamhet och Riksbanken fick ensamrétt pa att ge ut det primara
betalningsmedlet — har eroderats. Nar det géller allmanhetens anvandande av betalmedel
liknar alltsa dagens situation tiden fore sedelmonopolet.

Sammanfattningsvis bor man se det historiska sedelmonopolet som ett politiskt beslut att
centralbanken ska ha ett slutgiltigt ansvar for, och nddvandiga medel for att kunna garantera,
det finansiella systemets stabilitet. Detta ska ses som en del i en storre politisk process,
dér centralbankerna gradvis tog den form de har i dag — tydligt avgransade mot vinstdrivna
finansiella institut och med ett 6vergripande samhillsansvar. Sedelmonopolet var darfor
viktigt for centralbankernas identitet och uppgift i samhallet som garant for ett fungerande
penning- och betalningsvasen. Detta ar fortfarande centralbankens huvudsakliga uppgift, dven
om verktygen for att astadkomma det har fordndrats sedan sedelmonopolet inférdes. Vid
tiden for sedelmonopolet var det inte majligt att férutse att insattningar pa grund av teknisk
utveckling skulle kunna tranga undan kontanterna. | dag ar detta ett faktum och Riksbanken
behdver 6vervaga ett digitalt alternativ till sedlar och mynt.
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