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En valuta - tva virden

GABRIEL STEIN

Mellan 1789 och 1803 upplevde Sverige
ndgot som ir unike i virldshistorien.
Staten utgav sedlar genom tvé verk, Rik-
sens Stinders Bank (dagens Riksbank)
och Riksgildskontoret. Bada sedelslagen
var i riksdaler; men deras virde skilde
sig snabbt. 1803 var en riksdaler banco
(rdr b:co) vird 1 ¥ riksdaler riksgilds
(rdrrgs). Savili samtiden som senare har
kursskillnaden oftast skyllts pd massut-
givning av riksgilds; eller pi att riksgilds
inte var inlésenbara i silver. En troligare
forklaring ar att riksgilds betraktades
som statspapper och att kursen frimst
paverkades av statsskuldens férindring.
I dag har denna obskyra episod fatt
fornyad relevans genom flera central-
bankers planer pé att utge e-valutor.

Bakgrund
Hur uppstod denna situation och vad
paverkade vixelkursen mellan de tvi se-
delslagen?

Svaret pa den forsta frigan ir enkelt.

Under Frihetstiden, 1719 till 1772,
styrdes Sverige av Riksens Stinder. 1772
avskaffade Gustav I11 stindervildet ge-
nom en oblodig statskupp. Men kungen
blev inte envildig. Den nya regerings-
formen vilade pid maktdelningsprin-
cipen. Stinderna fanns kvar. En av in-
skrinkningarna i kungens makt var att
han inte kunde gi till anfallskrig. Men
kungen ville vinna krigisk ira, och in-
gen av grannarna verkade angeligen att
anfalla Sverige. Det kunde visserligen
16sas genom att 1788 kli ut nagra svens-
ka soldater i ryska uniformer och fa dem
att avlossa nagra skott mot en svensk
grinspostering. Krig ir dock dyra. Lind-
qvist (1997, s 349) anger kostnaden for
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Gustav I11:s ryska krig till en halv tunna
guld (8 333 riksdaler) per minad. Pengar
kunde fis frin Riksens Stinders Bank
(Banken); men banken styrdes av stin-
derna, framfor allt av adeln, dir ocksa
oppositionen mot kungen var koncen-
trerad. Gustavs tidigare ansékan om ett
l3n for att fylla de statliga spannmélsla-
gren hade visserligen godkints, men i
former som visade att det vore mening-
slost att forsoka lana mer. Ett forsok att
finansiera kriget genom att utge obliga-
tioner foll pd motstind frin Stindernas
Sekreta Utskott.

Istilletinrittades, troligen pa forslag
av den kungatrogne Biskop Wallquist i
Vixio, ett Riksgildskontor (Hallendorff
1920, s 155-156). Detta skulle utge kort-
fristiga (tvd ar) 3%-obligationer i smi
valorer, med den klara avsikten att dessa
skulle komma att anvindas som pengar
(Heckscher 1949, s 788).

Riksgildskontorets agerande och
regelverk byggde avsiktligt pa det som
gillde for Banken. Kungen skulle visser-
ligen ha tva representanter i styrelsen,
men dessa skulle inte ha réstritt (Ogren
2007, s 7). Utgivningen begrinsades
till 500 coo-600 ooo riksdaler; och om
dessa s k kreditsedlars virde minskade,
skulle de omgéende aterkallas (Jorberg
1972, s 133-134). Inget av dessa forsok
att inskrinka kungamakten fick minsta
verkan. Mot slutet av 1789 hade Riks-
gilden givit ut 5 ¥ miljon riksdaler; tre
manader senare var siffran 7 ¥5 miljoner
rdr; och 1802, ett dr innan en myntre-
form genomférdes, var mingden riks-
daler riksgilds i omlopp nistan 19 mil-
joner. Samtidigt sjonk mingden riksdal-
er banco i omlopp frin strax 6ver fem
miljoner till under en miljon (Edvinsson
m fl 2014, tabell I11.A7.2). Savil rinta
som tanken att 16sa in riksgildssedlarna
efter tva dr dvergavs redan 1791.

Ganskaomgiende uppstod ettagio -
en vixelkurs — mellan de tva sedelslagen.
Redan 1790 oversteg agiot 10 procent.
Direfter pendlade det mellan 10 och 20
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Killa: Edvinsson m fl (2014, tabell I.A7.2).

procent till 1798, for att sedan borja sti-
ga. 1801 nadde agiot 50 procent (dvs rdr
b:co1=rdrrgs1¥2)dirdetistortsettlig
kvar till myntreformen 1803 (figur 1).

Det saknades inte roster som tidigt
varnade f6r uppkomsten av ett agio;
och under hela perioden pégick en livlig
diskussion  kring  riksgildssedlarna.
Svenskarna var vana vid monetirt kaos
fran perioden fram till 1777; och Tryck-
frihetsférordningen skapade utrymme
for en allmin debatt kring varfor agiot
uppstod och vad som paverkade det.

Att agiot uppstod darfor att rdr rgs
inte kunde anvindas for alla indamal
(framf6r allt vigrade savil Banken som
utlinningar att befatta sig med dem)
stod relativt klart. Vad gillde agiots ut-
veckling fanns i princip tre dsikter: Rdr
rgs sjonk i virde darfor att de utgavs i
allefor stor mingd; diarfor ate de (dill
skillnad mot rdr b:co) inte var inlésen-
baraisilver; och pi grund av ondskefulla
spekulanters agerande (spekulanter ar
definitionsmissigt ondskefulla). Nigra
debattorer pekade ocksd pi budgetbal-
ansen eller handelsbalansen som orsak.

Den debatten handlade
ocksaihog grad om vad som skulle goras

samtida

it problemet. Skulle rdr rgs I6sas in, och

1796 1797 1798 1799 1800 1801 1802 1803

i sidana fall till vilken kurs (par eller
marknadspris)? Eller, som vissa (t ex von
Bilang 1791) foresprakade, skulle man
6verge rdr b:co och silvermyntfoten och
enbart anvinda rdr rgs? Det blev som
redan nimnts en inlésen till marknad-
spris, ett agio pa 50 procent.

Trots att detta var en unik episod,
sa har den i stort sett ignorerats i senare
forskning. Det kan méjligen bero pa att
den just dirfor att den var unik dels tyck-
tes sakna relevans, dels att detinte lingre
fanns nagon anledning att diskutera vad
som skulle goras at den. Det finns dock
undantag, framfor allt Eli Heckscher
(1949) och Sture Méartenson (1958).

En skillnad mellan den samtida
och den senare debatten ir att medan
den samtida debatten var rik pa asikter,
sa var den fattig pa fakta. Data som vi
i dag betraktar som sjilvskrivna - BN,
inflation, penningmingd, budgetbal-
ans, handelsbalans, statsskuld, etc — var
antingen obefintliga eller dtminstone
teoretiskt hemliga.

I den senare debatten var det nir-
mast tvirtom. Det finns mingder av
data — men i stort sett rider enighet om
orsaken till agiots utveckling. Man ut-
gav for manga riksgildssedlar och de var

FORUM

Figur1
Agio 1789-1803,
arsslut
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Figur2
Nettoutgivning av
rdr rgs, miljoner, och
agiot, procent
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inte inlésenbara i silver. Det giller t o m
Riksgildskontoret, vars webbsida siger
”Men eftersom riksdaler riksgilds inte
kunde 16sas in mot silver sjonk de ef-
terhand i virde.” (Diremot ir det ingen
som skyller pd spekulanternal).

Bigge dessa forklaringar ir fel.

Min doktorsavhandling (Stein 2024),
visar att det inte finns nigot klart
samband mellan utgivningen av riks-
gildssedlar och agiot (figur 2).

Inte heller verkar det finnas nigot
samband mellan inflationen och agiot,
mellan Bankens silverreserver och agiot,
mellan riksgilds andel av den totala
penningmingden och agiot eller mellan
agiot och budgetbalansen. I stillet tycks
det som om det bista sambandet ir mel-
lan agiot och statsskuldens storlek (figur
3). Det tyder pa att riksgildssedlarna i
sista hand fortfarande sigs som statsob-
ligationer (vilket de ju i princip var) som
en ging skulle 1sas in.

Lit mig genast ocksi siga att jag in-
te tror att detta var den enda faktor som
paverkade agiot. Min slutsats kompli-
ceras ocksi av att statsskuldens storlek i
princip var hemlig, lit vara att den krets
inom vilken data var kinda troligen var
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—Agio, %

si stor att den som ville, kunde fi en
ganska god bild av statsfinanserna. Men
detverkarialla fall som om statsskuldens
storlek var en betydligt viktigare fak-
tor for agiots utveckling in vare sig
massutgivning eller icke-konvertibilitet.

Jag vill ocksi nimna att Marten-
son (1958) visar dels att agiot var hogre
i Goteborg in i Stockholm, och hégre
i bruksorter och pd landsbygden in i
Goteborg. Han visar ocksa att agiot med
stor sikerhet piverkades av de relativa
styrkeforhillandena mellan parternaien
affirsuppgorelse. Hir finns ytterligare en
faktor som troligtvis piverkat agiot, dven
om det inte gir att siga i vilken grad.

Sammanfattningsvis kan man dir-
for siga att agiot uppstod dirfor att tva
sedelslag cirkulerade parallellt. Proble-
met var att riksgilds inte kunde anvin-
das for alla syften. Agiots utveckling
paverkades diremot troligen framfor
allt av statsskuldens utveckling.

Intressant. Men relevant?

Fram tills for nagra r sedan var detta
troligen bara en obskyr episod i Sveriges
ckonomiska historia. Men i dag dr den
plotsligt relevant igen. Det dr pa grund

ekonomisk
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av flera centralbankers - inklusive Riks-
banken - planer pa att utge s k e-valu-
tor (pé engelska, CBD C, Central Bank
Digital Currency), dvs en elektronisk
variant av dagens centralbankspengar
(sedlar och mynt).

I princip ska e-kronan vara identisk
med en fysisk krona eller en krona ”pi
banken”. Men si behéver inte nodvin-
digtvis vara fallet. I euroomradet och
Storbritannien avser centralbankerna
texattbegrinsa hur manga e-curoseller
e-pund man fir ha. Nu har Bank of Eng-
land bérjat 1ita mer tveksam till sjilva
tanken pa ett e-pund; men ECB riknar
fortfarande med att inféra en e-euro,
och innehavet av den ska begrinsas
till individer (alltsd inga foretag) som
inte fir ha mer 4n 3 ooo euro. Det ir
en visentlig skillnad gentemot dagens
situation. Den som misstror banker och
finansmarknader kanidagsiljaallasina
tillgdngar och bara ha kontanter - mynt
och sedlar utgivna av centralbanken.
Men sa alltsd icke med framtida e-eu-
ros. Den svenska erfarenheten fran
riksdaler riksgilds och banco visar att
om man har flera versioner av samma
valuta, men de inte ir identiska, si kan

en virdeskillnad uppsta.

I debatten kring e-valutor har tan-
ken ocksa framforts (Agarwal och Kim-
bal 2015; Assenmacher och Krogstrup
2021) att en centralbank avsiktligt skulle
lita e-valutan variera gentemot my-
nt/sedlar och banktillgodohavanden.
Dessa tankar hirrér sig frin 2000- och
2010-talen, nir méinga centralbanker
misslyckades med att uppni sina infla-
tionsmal darfér att inflationen var for
l3g. Visserligen vet vi numera att styr-
rintor kan vara negativa; men troligen
inte sirskilt mycket om allminheten
har tillging till kontanter. Men med en
e-valuta (i synnerhet om kontanter en-
dast anvinds i liten grad) kan man pres-
sa ned rintan mycket lingt under noll
for att stimulera konsumtion (“use it or
lose it™).

En sidan politik fungerar dock
troligen bara om hushill och foretag
ir overtygade om att pariteten mellan
e-valuta och kontanter/banktillgodo-
havanden kommer att dterstillas pi
villkor som inte gynnar kontanter. Med
andra ord maste man tro att perioden
med kraftigt negativ rinta dr begrin-
sad. Annars uppstir mojligheten att
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Figur3
Statsskulden, tusen-
tals rdr och agiot,
procent
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allminheten vintar sig en lang period
av kraftigt negativa rintor, samtidigt
som de monetira myndigheterna in-
te dr beredda att ocksd urholka fysiska
kontanters och bankkontons virde. En
overging (dterging?) till atc anvinda
kontanter forsvarar da mojligheten for
den negativa rintepolitiken att lyckas.
Centralbanken tvingas d& sinka rintan
innu mer for att stimulera konsumtion
och till slut kan vi hamna i en ond cirkel
dir man helt forlorar kontrollen éver
vixelkursen mellan de tvd penning-
slagen.

Det finns fler potentiella problem.
Om detaljhandeln forsoker skydda kon-
sumenterna frin effekterna av ett sjunk-
ande virde pé e-valutan, s blir kontan-
ter mer attraktiva dn e-pengar. Med en
flytande vixelkurs mellan e-valuta och
fysiska pengar riskerar den s k Greshams
Lagatt vindas i sin motsats, sa att "goda
mynt” driver ut ”daliga”.

Kontanter kan ocksd komma att sti-
gaivirde gentemot e-pengar om hushall
och féretag av nigon anledning oroas
for att delar av deras innehav av e-valuta
av nigon anledning (skatter, exproprier-
ing?) kan komma att konfiskeras.

En mindre trolig utveckling skulle
kunna vara ett lige dir allmidnheten har
storre fortroende till privata banker och
pengar deponerade i dessa, n till cen-
tralbanken och staten. Till exempel om
bankvisendet i huvudsak idgs av inter-
nationella banker, och statsfinanserna
rikar i kris. Detta hade t ex kunnat hin-
da i Grekland om landet 2010 inte hade
varit medlem av euroomradet.

En forhoppningsvis dnnu mer hy-
potetisk utveckling skulle vara om
statsmakten bestimmer att e-pengar
inte kan anvindas for vissa dndamal -
t ex for att kopa sprit, tobak eller sex.
Kontanter ir anonyma. Ingen vet vad
du képer. Men med e-pengar kan var-
je transaktion sparas. ECB (och sikert
andra visterlindska centralbanker som
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planerar e-valutor) har gjort klart att
man inte avser att spira transaktioner
i e-valuta. Men giller detta dven andra
linder? Kan t ex en kinesisk medbor-
gare lita pa act landets myndigheter inte
noga registrerar alla elektroniska tran-
saktioner? Och hur sikert forankrat ar
dessutom  anonymitetsskyddet dven
i demokratier? Stahl (1979, nytryck
som Stihl och Jonung 2020) och Ro-
goff (2016) redogdr bada for fordelarna
(som de ser dem) med ett kontantlést
samhille. Stahls text dr férvisso en dys-
topisk satir; men Rogoff dr allvarlig
och ser detta som ett sitt att bekdm-
pa skatteflykt, brott och korruption.
Men da maste ocksi alla transaktioner
rutinmissigt kunna spéras. I ett sidant
samhille skulle kontanter nistan
garanterat stiga i virde gentemot elek-
troniska betalningsmedel.

Men idven bortsett frin vad som
férhoppningsvis dr osannolika extrem-
fall visar den svenska erfarenheten frin
1790-talet att om man har tvi varianter
av samma valuta i omlopp, men den ena
inte ir lika anvindbar som den andra, sa
riskerar kursskillnader att uppsti. Det
innebir ocksa 6kade kostnader (i form
av tid och planering) for sdvil hushall
som foretag. Och om si sker, kommer
de penningpolitiska beslutsfattarna att
fa mycket svarare att bedriva penning-
politik.

Det dr mojligt att ingen av dessa far-
higor materialiseras. Det ir ocksd moj-
ligt att det inte finns ndgon losning pa
problematiken (bortsett frin om hushall
och foretag fir mojlighet att 6ppna
e-valuta konton i centralbanken, nigot
som ingen centralbank skulle vilja se
och som ocksd medfér andra problem).
Men detdr dock ndgot som centralbank-
er borde ha i atanke pa sin vig mot en
allemer digital framtid. Och d& kan det
vara virt att minnas och studera erfar-
enheterna fran Sveriges mirkliga period
1789-1803.
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