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Betalningssystem — bakgrund och utmaningar

Paola Boel*

Forfattaren ar senior ekonom vid forskningsenheten

Betalningssystemen genomgar nu viktiga forandringar, framst pa grund av
tekniska innovationer. Andringarna bestar bland annat i att kontanter spelar en
allt mindre roll och att olika former av realtidsbetalningar far allt storre betydelse.
| denna artikel diskuterar jag denna utveckling och vilka utmaningar den innebar
for centralbanker. Jag gor detta med beaktande av betalningssystemens historiska
utveckling och insikter fran forskningslitteraturen om betalningar.

1 Inledning

En betalning sker nar en part, betalaren, 6verfor en tillgang till en annan part, betalnings-
mottagaren, i syfte att I6sa in en skuld som betalaren adragit sig. Betalning kan dven ske
genom att betalaren ger en tredje part i uppdrag att géra en sddan éverféring.! Aven om

en betalning kan géras med i princip vilken tillgdng som helst omfattar praktiskt taget alla
moderna betalningar antingen overféringar av skuldfordringar till en centralbank (“central-
bankspengar” i form av sedlar, mynt och inlaning) eller till privatbanker (“affarsbankspengar”,
numera nastan alltid i form av inlaning).?

Ett betalningssystem omfattar i sin tur den teknik, lagstiftning och den uppsattning avtal
som gor att betalningar kan ske och faststéller nar en betalning utgor avveckling. Betalnings-
system omfattar sedlar och mynt, checkar, kredit- och betalkort, elektroniska gireringar,
internetbanktjdnster osv. For utvecklade ekonomier dr det nodvandigt att sadana system
fungerar ordentligt. A ena sidan stimulerar betalningssystem till kreditutnyttjande genom att
gildendrerna erbjuds tillforlitliga metoder for att reglera sina skulder till Iag kostnad. A andra
sidan kan osakra och ineffektiva betalningssystem hamma en effektiv dverféring av medel
mellan enskilda personer och ekonomiska aktérer (se Humphrey m.fl., 2006).

Men hur kommer det sig att centralbankerna har fatt en sadan dominerande stéllning inom
betalningssystemen? | avsnitt 1 i denna artikel féljer jag Manning m.fl. (2009) och Norman m.fl.
(2011) for att ge en 6verblick 6ver betalningssystemens historiska utveckling, med start fran
det tidiga penning- och bankvasendets framvaxt. Med detta som utgangspunkt diskuterar jag
kortfattat hur bankerna och betalnings- och avvecklingssystemen har utvecklats over tiden.
Darefter beskriver jag hur centralbankernas avvecklingsfunktion har utvecklats. Jag beror
dven de historiska skalen till att centralbankerna har fatt ensamrétt att ge ut kontanter.® |
avsnitt 2 i artikeln gor jag en icke-teknisk genomgang av den litteratur inom betalningsekonomi
som undersoker bade det optimala tillhandahallandet av betalningssystem och statens roll
for att ddmpa de grundlaggande friktioner som gor att dessa system kravs. Jag diskuterar
dven samspelet mellan betalningar, penningpolitik och finansiell stabilitet. | avsnitt 3 gar jag
igenom de forandringar av betalningssystemen som nu sker. Det sista avsnittet innehaller en
sammanfattning.

Réttelse 2019-06-14: avsnitt 3.2 har reviderats.

*  Jag vill tacka Anders Vredin, David Vestin och Roger Broman fér mycket vardefulla synpunkter och férslag. De asikter som
uttrycks i denna artikel &r mina egna och speglar inte nédvandigtvis Riksbankens uppfattning.

Artikeln &r en Sversattning fran det engelska originalet som publiceras i den engelska utgavan av detta nummer av Penning- och
valutapolitik.

1 Definition enligt Roberds (2008).

2 | Sverige sker det stora flertalet betalningar genom att bankinlaning 6verfors med olika metoder.

3 Soderberg (2018) diskuterar ingdende varfor Riksbanken fick monopol att ge ut pengar i Sverige.
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1.1 Betalningssystem — historisk utveckling

Betalningar innebaér att ett varde overfors fran en aktor till en annan. Nar tva aktérer gor ett
direkt byte av varor eller tjanster sker dessa dverféringar genom byteshandel. Qverféringar
via byteshandel omfattar emellertid betydande friktioner. Enligt Mengers teori om pengars
ursprung bestams pengarnas varde av deras formaga att dampa friktionen fran “ett dubbelt
sammanfallande behov” som hammar byteshandeln (Jevons 1875, Menger 1892). Mengers
hypotes bygger pa den tankegang som tidigare uttryckts av Jevons: for att handel ska dga
rum i en bytesekonomi behéver den ena parten hitta ndgon som inte bara har den 6nskade
varan utan som ocksa 6nskar den andre partens vara i utbyte. | praktiken hander det séllan
att tva aktorer bada vill ha den andres vara och annu mer séllan att de bada har exakt den
mangd av varan som behdvs for att de ska kunna enas om handelsvillkoren och annu mer
sallan att dessa bada handelser intraffar exakt vid den tidpunkt da bada parter i uppgérelsen
behover dessa varor.*

Men dven om pengar har fungerat som betalningsmedel mycket lange vid det har laget
tyder den befintliga dokumentationen pa att betalningar mellan ekonomiska aktérer lange
har begransats till i férsta hand enkla bilaterala relationer — en aktér producerade en vara
och en konsument betalade for varan med nagon form av pengar, antingen en vara eller
fiatpengar.® Det var forst i och med bankernas framvaxt som forutsattningar skapades for att
betalningsekonomin skulle kunna utvecklas pa ett mer avancerat sétt.

Dagens moderna banker har utvecklats fran olika utgangspunkter. Bankirerna i medel-
tidens Mellanostern véxlade inte bara pengar och beviljade lan, utan anviande sig ocksa
regelbundet av olika betalningsmetoder. Handelsman och bankirer i Europa har sakert stott
pa detta nar de har bedrivit handel i och med muslimska omraden, men det finns inga tydliga
belagg for att de direkt inforde Mellandsterns betalningsinstrument (Ashtor, 1973). Pa platser
déar det fanns manga olika mynt med olika ursprung i cirkulation, till exempel i 1200-talets
Venedig, utokade penningvéxlarna sin roll i fraga om att vardera vardemynt till att erbjuda
betalning och andra banktjanster baserat pa inlaningen till dem (Kohn 1999, Mueller 1997).¢
Pa andra hall, till exempel i London i mitten av 1600-talet, vaxte bankvasendet fram bland
annat hos guldsmeder som utvecklade en liknande bankverksamhet i och med att de kunde
erbjuda en specialtjanst i form av forvaring.

Oavsett om de vasterldandska bankerna hade sitt ursprung hos penningvaxlare eller
guldsmeder kunde handlare Iamna in sina mynt till dem mot kvitto. Transaktioner kunde da
genomfdras antingen i penningvaxlarnas/guldsmedernas bokféring eller genom 6verféring
av deras utfardade kvitton. Inom vissa system, i till exempel Kontinentaleuropa, dominerade
ofta kontobaserade betalningsmetoder med 6verféringar mellan bankkonton. Pa andra
hall, till exempel i England (dtminstone fram till 1800-talet) eller USA, var det vanligast med
utgivna sedlar.”

Dokumentation fran Venedig i bérjan av 1300-talet forefaller indikera att kontohavare
vid samma bank kunde géra betalningar till varandra genom 6verforingar som bokférdes pa
konto. Det finns emellertid inga avgdrande belagg for att dessa banker rutinmdssigt godtog
fordringar fran varandra. Sedan ett antal lokala banker fallerat borjade det i Venedig i mitten

4 Mengers teori kompletteras med den sa kallade kartellteorin om pengars varde, som bygger pa tanken om att pengar far sitt
varde fran den utfardande myndighetens styrka och trovardighet.

5 Fiatpengar ar pengar som saknar eget varde. Den forsta och dldsta typen av pengar var boskap (9 000-6 000 f.Kr.). Kina var
forst med att anvanda kaurisnackan, snackskal av en mollusk som var vanlig pa grunt vatten i Stilla havet och Indiska oceanen

(1 200 f.Kr.). Kina tillverkade snéckskalsimitationer av brons och koppar som kan anses utgéra nagra av varldens forsta metallmynt
(1 000 f.Kr.). For pengarnas historia, se till exempel Davies (2016).

6 Med vardemynt avses alla former av metallmynt (traditionellt sett av guld eller silver).

7 Olika betalningsstrategier avspeglade dven att kostnaderna for att hantera sarbarheterna med respektive system varierade
Sver tid. Med ett kontobaserat system maste man autentisera kontohavaren och féra bok 6ver kontohavarens kreditvardighet. Ett
sadant system &r sarbart for identitetsstolder och dokumentationen blir kostsam. | ett system med vardebevarare (till exempel
system som bygger pa utgivna sedlar) maste man daremot kontrollera integriteten fér den vardebevarare som &r i cirkulation.
Efterhand, i synnerhet med 1900-talets tekniska framsteg, har kostnaderna for kontobaserade system minskat i forhallande till
kostnaderna for systemen med vardebevarare (se Kahn och Roberds, 2009).
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av 1300-talet hojas roster om att det behovdes en offentlig bank som kunde mojliggora
betalningar utan den kreditrisk som foljer med affarsbankspengar. Det skulle dréja mer &n tva
arhundraden innan dessa planer utvecklades och slutligen tog form néar den offentliga Banco
di Rialto etablerades 1587. Men pa andra hall i Medelhavet etablerades kommunala banker
("Taula”) redan i borjan av 1400-talet — bland annat i Barcelona (ar 1401), Genua (1407) och
Valencia (1408). | och med Taula kunde bankerna halla inlaning som reserver och anvinda
den for clearing av interbankbetalningar. Men dven nar Banco di Rialto fick efterfoljare i
andra betydande europeiska handelsstader — till exempel Amsterdam (1609), Hamburg
(1619) och Niirnberg (1621) — begransades verksamheten for dessa “protocentralbanker” till
lokala betalningar.

Vad giller sedelbaserade system bedrev guldsmederna i London bankverksamhet pa
1660-talet: de gav ut sedlar mot inladning av vardemynt och skapade pengar genom att ge
ut ytterligare sedlar till lantagare. De fordringar som bankerna accepterade fran varandra
I6stes in pa bilateral basis med nagra dagars mellanrum, med (netto)skillnaden reglerad
i vardemynt. Regleringsfrekvensen bestdmdes av utgivarens kreditvardighet: ju battre
anseende en bankir hade, desto langre tid var andra bankirer villiga att behalla hans sedlar
(Quinn, 1997).

| och med jordbrukets och industrins framsteg under 1700- och 1800-talet blev den
ekonomiska verksamheten alltmer omfattande och efterhand behovde alltfler betalningar
goras pa allt storre avstand. Darmed 6kade atagandena mellan olika banker i bade volym
och vdrde. Detta ledde till att bankerna bérjade tillampa alltmer formella clearing- och
avvecklingsarrangemang.® Fran och med 1775 genomforde till exempel Bankers’ Clearing
House i London avveckling dagligen. Fran bilateral avveckling av dtaganden var steget inte
langt till multilateral avveckling, och 1841 borjade Bankers’ Clearing House i London genom-
fora avveckling pa multilateral basis. Multilateral avveckling var en nyhet som innebar att
deltagarna behovde annu farre avvecklingstillgangar for att fullgéra sina nettodtaganden.

En annan utveckling som ledde till Iagre kostnader, framfér allt i sedelbaserade system,
var att konceptet med clearinghus borjade tillampas utanfor huvudstaderna. | till exempel
Kanada etablerades tio regionala clearinghus mellan 1887 och 1902, med daglig avveckling
pa fyra huvudcenter. Aven om sadana regionala arrangemang medforde en fragmentering
av de likviditetspooler som bankerna behoévde for att avveckla sina dtaganden (atminstone
fram till dess att de regionala nettoatagandena hade overforts till centret), innebar de ocksa
betydligt lagre transportkostnader fér avvecklingstillgangarna.

De hér transportkostnaderna var sarskilt hoga i de fall da avvecklingstillgangen var
vardemynt eller (guld)tackor. Den har typen av tillgangar var inte bara svar och kostsam att
transportera, utan transporten medférde ocksa en rad olika operativa risker — framfor allt
stold. For att komma till ratta med transportkostnaderna kom bankerna pa att man kunde
anvanda tillgangar som var konvertibla till vardemynt och som alla banker var beredda att
acceptera. Pa 1770-talet hade till exempel bankirerna i London bérjat genomféra avveckling i
Bank of England-sedlar i stéllet for vardemynt. Anledningen till att de valde sedlar utgivna av
Bank of England — och inte sedlar utgivna av andra Londonbanker — var antagligen att Bank of
England hade vissa unika fordelar. Framfor allt var det den bank som staten anvande.

Oavsett om avvecklingstillgangen var vardemynt/guld eller nagon form av dokument
som var (helt eller delvis) konvertibelt fanns det fortfarande en risk for stold sa lange som
tillgdngen maste transporteras fysiskt, antingen bilateralt mellan banker eller ocksa till ett
(centralt) clearinghus. Denna risk férsvann helt nar interbankatagandena avvecklades via
bankkonton. | USA anvande Second Bank of the United States sina konton for att tillhanda-
halla interregionala betaltjanster och spelade darmed en aktiv roll under de tva decennier
(1816—1836) som banken hade oktroj. P4 1820-talet utsag bankerna i Boston en enda
aktor till att handha clearing och avveckling av sedlar i Boston: Suffolk Bank. Denna bank

8 Clearing avser processen att stdmma av och bekrafta betalningsuppdrag fore avveckling, dvs. innan en transaktion utfors.
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clearade sedlar at flera banker i New England pa multilateral nettobasis och avvecklade deras
positioner mot inldningen i banken. Suffolk Banks clearing- och avvecklingsarrangemang
ersattes pd 1850-talet av 6msesidigt dgda Bank for Mutual Redemption som fortsatte att
erbjuda en liknande clearing- och avvecklingsfunktion. Pa andra sidan Atlanten anvandes
inlaning i Bank of England (och inte Bank of England-sedlar) for att avveckla ataganden for
Bankers’ Clearing House fran och med 1854.

Detta innebar inte att ett specifikt institut nddvandigtvis maste bli knutpunkten for ett lands
betalningssystem. | Kanada formaliserades till exempel de regionala clearingarrangemangen
nar en 6msesidig Bankers’ Association upprattades (enligt lag) i borjan av 1900-talet. Efterhand
som det blev farre tekniska begransningar (och framfér allt vad géller det kanadensiska
systemet i takt med att det blev mgjligt att telegrafera mellan olika regioner) bidrog omfattande
skalférdelar till att driva fram en centralisering. Ar 1927 centraliserades avvecklingen av de
kanadensiska bankernas ataganden till Royal Trust Corporation.

Aven i de fall d& ett institut var centralt fér ett lands betalningssystem var det inte
sjalvklart att det skulle bli centralbanken. For att fortsdtta med den kanadensiska fallstudien
fanns det ingen som helst koppling mellan Royal Trust Corporation och Bank of Canada, som
tog 6ver avvecklingsfunktionen nar banken etablerades 1935. Efter inbordeskriget i USA
infordes ocksa ett system med 6msesidiga clearinghus, vars medlemmar hade solidariskt
ansvar for avvecklingen under perioder av finansiell instabilitet. Ar 1913 grundades Federal
Reserve System som borjade tillhandahalla ett samlat nationellt interbanksystem for
avveckling, baserat pa telegramdéverféringar.

| Sverige forefaller Riksbankens clearing- och avvecklingsverksamhet ha varit begransad
mellan mitten av 1850-talet och 1901.° Inom det svenska banksystemet tillhandahélls
clearingfunktionen i stallet av tva affarsbanker. Stockholms Enskilda Bank etablerades
1856 och boérjade omedelbart fungera som clearingbank fér andra sedelutgivande banker.

P3 1860-talet 6vertogs clearingfunktionen emellertid till stor del av Skandinaviska Kredit-
aktiebolaget, en bank som inte gav ut nagra sedlar. Anledningen till det var framst att den
erbjod bittre villkor. Ar 1897 utfirdades en ny banklag som féreskrev att Riksbanken skulle
ha sedelmonopol. Overféringen av Enskildas sedlar till Riksbanken genomférdes mellan
januari 1901 och januari 1904 och clearingen 6vertogs av Riksbanken.

1.2 Uppkomsten av centralbankernas sedelmonopol

| slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet beslutade storre delen av vastvarlden att
centralbankerna skulle ha ensamratt att ge ut pengar, det sa kallade sedelmonopolet. Som
diskuterats av Eichengreen (2019) ansags seigniorage-monopol var en kalla till politisk makt
och en vardefull hjalp nar suveraniteten hotades. Skalen till att den har typen av monopol
infordes varierade mellan landerna, vilket gor det svart att behandla det hdr amnet mer hel-
tackande. Jag kommer darfor att folja samma strategi som Soderberg (2018) och diskutera
Storbritannien och USA, datidens storsta vasterlandska ekonomier, samt Sverige.

Bank of England skapades 1694 som en privatdgd bank som bedrev laneverksamhet till
bade staten och allmédnheten i London. Den tog ocksa emot inlaning och gav ut pappers-
sedlar. Under senare delen av 1810-talet praglades Storbritannien av finansiell instabilitet
och inflation efter Napoleonkrigen. Detta ledde till en nationell debatt som fortsatte under
1840-talet om hur man skulle astadkomma ett stabilt penning- och finansvasen. En slutsats
var att inflationstrycket berodde pa att de mindre bankerna gav ut alltfér manga sedlar. Bank
of England hade helt enkelt for liten del av sedelutgivningen for att kunna kontrollera den
totala penningmangden. Detta ledde fram till 1844 ars Bank Charter Act, i vilken de mindre
bankernas utgivningsratt kraftigt begrdnsades sa att Bank of England legalt fick ensamratt att
bestdamma méangden sedlar i cirkulation.

9 Ogren (2006) havdar att Riksbanken sannolikt genomférde viss clearingverksamhet.
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| USA var det efter 1836, och uppldsningen av Second Bank of the United States, maojligt
att starta en bank utan tillstand fran delstaterna, forutsatt att vissa faststéllda kapitalkrav
uppfylldes. Sedlarna som gavs ut skulle kunna l6sas in mot silver och guld och dessutom
skulle bankerna avsatta sikerheter 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).
Dessa sedlar cirkulerade inte bara regionalt utan 6ver hela landet. Varje bank hade darfér
i regel en stor andel av andra bankers sedlar pa sin balansrakning (Rolnick m.fl., 1998). Det
underliggande problemet var att sedlar utgivna av olika banker inte var varda lika mycket.
Anledningen var att banker hade olika riskprofiler och flera delstater stéllde in betalningar pa
sina skulder, vilket underminerade bankernas sdkerheter. Resultatet var ett mycket opraktiskt
system, dar handlare tvingades avgdéra hur mycket olika sedlar var varda i relativa termer.X°
Dessa svarigheter i kombination med behovet att finansiera det amerikanska inbordeskriget,
som startade 1861, ledde till 1863 ars National Bank Act och ett system med federala, statligt
uppbackade sedlar. 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 privatagda
men gav ut sedlar som var lika mycket varda i alla delstater och backades upp av federala
statsobligationer.

Under decennierna efter inforandet av de nationella sedlarna intréffade inte mindre an
sju kriser dar uttagsanstormningar fran insattarna — sa kallade bank runs — var ett centralt
element (Gorton, 2012). Motivet bakom att skapa en centralbank i USA, med sedelmonopol,
var darfor i forsta hand motiverat av behovet att skapa en “lender of last resort” (Wood,
2005). | samband med skapandet av Federal Reserve 1913 togs ocksa beslutet att avveckla
national bank-systemet och ersatta det med statliga sedlar utgivna av Federal Reserve
(Weyforth, 1925).

Riksbanken var lange den enda banken i Sverige. Sedelutgivande privata banker tillats
darfor av svenska riksdagen 1824 som en medveten strategi for att frimja framvaxten av ett
banksystem i Sverige. Bankerna tog emot inldning fran allmanheten, men i mycket begransad
skala. Anledningen var bland annat att dldre tiders ockerlagstiftning satte ett tak pa rantorna.
Sedelutgivning var alltsa fran borjan de privata bankernas huvudsakliga finansieringskalla
(Lilja, 2010). Men systemet var inte helt privat. De sedelutgivande bankernas sedlar var
inlosbara i riksbankssedlar, alltsa statliga sedlar, som i sin tur kunde l6sas in mot ddelmetall.
Relationen mellan Riksbanken och de privata bankerna hade darfor stora likheter med ett
tidigt centralbankssystem. Systemet var dessutom mycket hart statligt reglerat. Tillstand
att 6ppna en sedelutgivande bank gavs av staten och utfardades mycket sparsamt. Lag-
stiftningen var ocksa klart formulerad for att begrdnsa vad vi i dag kallar moral hazard:
Bankerna skulle organiseras som handelsbolag med obegransat ekonomiskt ansvar och de
skulle inte forvanta sig nagot statligt stod under svara perioder (Jonung, 2007).

Vinsten av sedelutgivningen, det sa kallade seignioraget, spelade en ovanligt viktig roll
i debatten om sedelmonopolet som inleddes i Sverige pa 1840-talet. Staten stod for en
stor del av de privata sedlarnas trovardighet, vilket innebar att de privata bankerna fick en
indirekt statlig subvention. Mot denna bakgrund argumenterades det under 1860-talet
i riksdagsmotioner att vinsten av sedelutgivningen borde tillfalla staten. Motstandet
motiverades frimst med att monopolet skulle hota eller rentav utrota de svenska bankerna
(Brisman, 1931). Det slutliga beslutet togs 1897 och Riksbanken fick monopol for sedel-
utgivning.

10 Exempelvis kunde en tiodollarssedel utgiven i en delstat vara vard 9,90 dollar i en annan delstat och endast 9,40 dollar i
ytterligare en annan (Gorton, 2012).
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2 Kortfattad litteraturgenomgang

Aven om beslutsfattarna dr angeldgna om att betalningssystemen ska vara effektiva och
stabila har den ekonomiska teorin hittills gett begransad vagledning, atminstone fram till
nyligen. Detta haller pa att fordndras — de gamla modellerna harleddes fran den mekanism
som anvandes for betalningarna, medan dagens teoribildning utvecklar internt konsistenta
och allmanna jamviktsmodeller i syfte att analysera de alternativa betalningsinstrumentens
och institutens funktioner for att underlatta handel. Detta &r teorier om rationella,
strategiska aktorer, med en explicit modellering av de underliggande transaktioner med varor
eller finansiella tillgangar som leder till att betalningssystemet anvands.

| den befintliga litteraturen ligger fokus pa fyra huvudfragor. For det forsta forsoker man
identifiera vilka grundlaggande friktioner som atféljer anvandningen av betalningar och
avvecklingsarrangemang. For det andra underséker man vem som bor tillhandahalla dessa
system samt vilken roll staten ska ha for att dampa de grundlaggande friktionerna. For det
tredje undersoker man hur betalningssystemen samspelar med finansiell intermediering och
makroekonomisk politik. Slutligen underséker man hur dessa system utvecklas i och med de
forbattringar som nu sker inom IT-omradet.'!

| den senaste tidens litteratur om monetar teori havdas att begrédnsad verkstdllighet
och begrdnsad information ar tva viktiga mikroekonomiska friktioner som férklarar varfor
vissa observerade betalningsarrangemang ar avgérande for en ekonomi. Begransad verk-
stallighet foreligger nér vissa aktorer kan underlata att uppfylla sina ataganden till 1ag eller
ingen kostnad. Begransad information féreligger nar vissa aktérer har begransad eller
ingen kunskap om andra aktorers nuvarande och/eller tidigare atgarder. Under sadana
forutsattningar kan centralbanken (och regelverket) ha en dampande funktion nar det géller
vissa av dessa friktioner genom sarskild atagande- och verkstallighetsteknik. Enligt flera
studier behover det inte nodvandigtvis vara en offentlig aktor som uppfyller dessa krav for
ett vélfardsforstarkande tillhandahallande av ett betalningssystem.

Inom teorin talar man i allmdnhet om att centralbankerna kan ha en komparativ férdel
vad géller tva viktiga betalningssystemsfunktioner. Den forsta funktionen bestar i att forvalta
de konton som deltagarna innehar och anvander for att avveckla transaktioner. Central-
bankerna ar lampade for detta uppdrag pa grund av sin trovardighet och sitt allmanna
policyuppdrag. Den andra funktionen bestar i att tillhandahalla mycket korta lan (till exempel
intradagskredit) till mellanhdnder for att underlatta avveckling eller bidra till att atgarda
storningar i avvecklingen. Tillhandahallandet av billig centralbankskredit kan emellertid leda
till en snedvridning av den privata sektorns val genom att deltagarna forleds att ta alltfor
stora risker och anvanda sig av centralbankskredit i alltfér hog utstrackning, vilket leder till
moral hazard-problematik. For att hantera detta behover centralbankerna i allt hogre grad
sdkerheter for den hir formen av kredit. Aven likviditets- och kapitalbegransningar kan
inforas.

En centralbank kan ocksa ha flera andra diversifieringsfordelar: dtagandet att inte 6ver-
emittera tillgangen, att aterabsorbera den likviditet som tillférts genom intradagsbehov samt
att ingripa i krislagen eftersom centralbanken har ett ansvar for prisstabilitet och finansiell
stabilitet. Det forekommer sjalvklart dven exempel pa hur centralbanker har missbrukat sin
privilegierade stallning.

2.1 Optimalt tillhandahallande av betalningssystem

Green (2005) samt Millard och Saporta (2005) framhaller flera olika egenskaper som kan
medfdra att en centralbank ar bast lampad att tillhandahalla betalningssystem, bland annat
neutraliteten gentemot finansinstitut och kreditvardigheten. De havdar dven att tillhanda-
hallandet av avvecklingskonton till bankerna utgér en naturlig forlangning av centralbankens

11 Chiu och Lai (2007) gbér en omfattande litteraturgenomgang om detta &mne.
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traditionella funktion som statens bank. Deras argument starks ytterligare om det finns
stordriftsfordelar i frdga om tillhandahallande av avvecklingstillgdngar och andra allménna
policymal, till exempel en oro for systemrisk som kanske inte internaliseras av privata
operatorer.

Kahn och Roberds (2002) anser att centralbankers avvecklingsarrangemang kan medféra
bade for- och nackdelar jamfort med privata alternativ. Fortroendet for centralbankens
ataganden kan visserligen leda till att handeln fortsatter i kristider, men samma fortroende
kan ocksa innebara att betalningssystemets deltagare inte har lika starka incitament for
omsesidig 6vervakning. Detta ger anledning till oro om man menar att den offentliga sektorn
inte bedriver en lika effektiv 6vervakning eller ar mindre benagen att agera pa grundval av
inkommande information. Nar fordelarna med offentliga kontra privata betalningssystem
bedoms maste darfor denna nackdel vagas in.

Mills (2004) underséker om det behovs centralbankspengar for avvecklingen. Han anser
att sa inte ar fallet om det finns en stark privat verkstallighetsmyndighet. Han genomfor sin
analys med en modell av Freeman (1996a), som var forst ut med att formulera en tankeram
dar i) skulder aterbetalas med centralbankspengar och ii) likviditetsproblem kan uppsta
som leder till att det behovs en utlaningsfacilitet fran centralbankens sida. Mills havdar att
centralbankspengar inte behdvs med Freemans forutsattningar — om aktorerna har teknik
for att utfarda skuldférbindelser, och det finns en verkstallighetsmyndighet som kan alagga
galdenarer att 16sa in sina egna skuldforbindelser behovs inga centralbankspengar for
avveckling. Men eftersom det inte finns ndgon sadan stark verkstallighetsmyndighet kommer
centralbankspengar att behdvas.

Green (1999) anvander en modell av Freeman (1996b) for att undersoka om effektivitet
kan vara ett skdl for att en centralbank maste delta i betalningssystemet. Han konstaterar att
detta ar avhangigt av i vad man en centralbank kan ge en tillforlitlig och trovardig utfastelse
om att aterabsorbera de pengar som den ger ut for att underlatta betalningar samt om de
lagar som reglerar privata betalningsférmedlare utgor en tillrdcklig garanti for att aktorer
ska anvanda formedlarens utfardade skulder som ett penningliknande betalningsmedel. Hur
trovardigt centralbankens |6fte om aterabsorbering ar beror i forlangningen sjalvklart ocksa
pa hur centralbanken styrs. Green papekar ocksa att de former for centralbanksstyrning som
sannolikt behovs for ett trovardigt deltagande i betalningssystemet sannolikt ar i princip
desamma som behovs for att bedriva en effektiv penningpolitik i sndv bemarkelse. | den man
som centralbanken behdver delta direkt i betalningssystemet, forstarker detta argumenten
for en politiskt oberoende centralbank. Behovet av politiskt oberoende talar ocksa for att
centralbanken normalt skulle vara en lampligare offentlig aktor an finansdepartementet eller
nagon annan myndighet som star under regeringens direkta kontroll.

2.2 Centralbankernas sedelmonopol

Centralbankers sedelmonopol &r en kontroversiell fraga. Ett stort antal ekonomer invande
tidigt mot denna utveckling (se Smith, 1990), medan andra var positiva eller inte hade nagon
asikt. Efterhand som monopol blev den gangse normen upphorde motstandet — atminstone
fram till mitten av 1970-talet da Friedrich Hayek fick igang diskussionen igen, om &n i mycket
begransad omfattning (se Hayek, 1976). Hayek forordade ett system dar privata enheter
skulle ge ut sina egna former av pengar. Dessa privata pengar skulle sedan konkurrera
inbordes om att utgora ett stabilt betalningsmedel.?

Som diskuteras av Selgin (2008) ar Milton Friedmans synpunkter om utgivning ett sarskilt
intressant fall att studera. Trots att han varit en stark anhdngare av de fria marknaderna
delade han forst den allmédnna standpunkten om att det var nddvandigt med officiella sedel-
monopol. | Program for Monetary Stability (Friedman, 1959) stillde han frdgan “om penning-

12 Affarsbankspengar (bankinlaning) ska inte forvaxlas med privata pengar. | ett system med privata pengar skapar finansinstitut
egna valutor som konkurrerar om att vinna acceptans. Kryptovalutor kan anses utgora ett exempel pa privata pengar.
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och bankarrangemang kan overlatas till marknaden och endast omfattas av de allmanna
regler som géller fér all annan ekonomisk aktivitet.” ”
penningpolitiskt ramverk”, skrev han, “forefaller vara en nodvandig forutsattning for att en
privat marknadsekonomi ska fungera effektivt. Det ar tveksamt om marknaden kan tillhanda-
halla ett sadant ramverk pa egen hand. Uppgiften att tillhandahalla ett sddant ramverk &r

en viktig statlig uppgift som ar helt i niva med att tillhandahalla en stabil rattslig ram.” Han
reviderade sina ursprungliga synpunkter mot bakgrund av det fornyade intresse for fragan
som véckts av bland annat Hayeks arbete. Han fortsatte att fora en ljummen opposition mot
sedelmonopolet, dven om han till sist drog slutsatsen att det ”i nulaget inte finns nagon
anledning att forbjuda banker eller andra grupper fran att ge ut hand-till-hand-valuta” (se
Friedman och Schwartz, 1986).

Intresset for privat utgivna pengar har vackts till liv pa nytt i och med uppkomsten av
kryptovalutor som Bitcoin och Ethereum, men det finns dnnu inte sa mycket penningpolitisk
litteratur om detta &mne. Nagra av de fa som har behandlat denna fraga ar Fernandez-
Villaverde och Sanches (2016), som bygger en intressant konkurrensmodell for privat
utgivna fiatvalutor och nar tre viktiga insikter. For det forsta: prisstabilitet kan vara forenligt
med konkurrerande privata pengar. For det andra: privata pengar drabbas ocksa av sjalv-
uppfyllande inflationsepisoder, dven om de ges ut av vinstmaximerande, langvariga
entreprendrer som ar angeldgna om sina pengars framtida varde. For det tredje: ett helt
privat monetart system tillhandahaller inte den penningméangd som ar optimal fér samhillet.
Marknaden misslyckas alltsa med att tillhandahalla ratt penningmangd pa ett satt som den
inte misslyckas med att tillhandahalla ratt mangd av andra varor och tjanster.

Nagot i stil med ett ndgorlunda stabilt

2.3 Betalningssystem, finansiell stabilitet och penningpolitik

De finansiella marknadernas férmaga att fungera effektivt och andamalsenligt paverkas

av betalningssystemen. Vilka instrument som ér tillgdngliga for att géra betalningar, vilka
clearing- och avvecklingsfaciliteter som de finansiella marknadsaktorerna har tillgang till och
den eventuella tillgangen till ett system for stora dverféringar ar nagra av de faktorer som
har stor betydelse for hastighet, finansiella risker, tillforlitlighet och kostnader nér finansiella
marknadsaktdrer genomfér betalningstransaktioner.’* Betalningssystem bidrar dven till att
integrera de finansiella systemen, bade pa nationell och pa internationell niva.

Pa nedsidan ar ett betalningssystem en transmissionsmekanism varigenom osunda
finansiella aktorer kan dventyra hela det finansiella systemets stabilitet, vilken kan fa
negativa effekter dven pa den reala sektorn. Monetara myndigheter som utgoér “lenders of
last resort” och forsoker sdkerstalla det finansiella systemets stabilitet kan tvingas radda
enskilda banker och delar av kapitalmarknaden for att motverka systemrisker i det finansiella
systemet. Ju mer fullstandigt integrerade de finansiella marknaderna dr och darmed normalt
dven ju mer utvecklat betalningssystemet &r, desto storre blir systemriskerna. Detta visar
att det behdvs en 6kad samordning av gransoverskridande tillsynsatgarder for att begransa
spridningseffekterna.

Vissa av dessa hot kan uppsta till foljd av betalningssystemens utformning och drift.
Millard och Saporta (2007) identifierar tva huvudsakliga kallor till systemrisk till foljd av
betalnings- och avvecklingsverksamhet: risken for en svag punkt inom systemet samt den
risk som uppstar genom strategisk interaktion mellan betalningssystemets deltagare. Nar
anvandare stélls infor ett langre avbrott (eller frekventa avbrott) i driften hos en leverantor
av betalnings- och avvecklingstjdnster pa en viss marknad, kommer de med andra ord inte
att enkelt kunna styra om volymen till en alternativ leverantor. Transaktioner kan da vara
oavvecklade under en period, vilket antingen medfor direkta forluster eller ocksa leder till
oavsiktliga kredit- eller marknadsexponeringar.

13 System for stora overforingar ar system for elektroniska 6verféringar av stora summor pengar.
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Vad géller penningpolitiken behdver centralbankerna faststdlla Idmpliga arrangemang
for att tillhandahalla likviditet till banksystemet sa att de effektivt kan kontrollera kvantitet
och pris for de centralbanksskulder som gors tillgangliga. Centralbankerna maste darfor vara
uppmarksamma pa de mekanismer som de anvander sig av for att utféra dessa transaktioner,
sd att de betalnings- och avvecklingssystem som anvands for att mobilisera sakerhets-
tillgdngar och fordela medel &r sdkra, motstandskraftiga och effektiva.’* | férlangningen
maste de intressera sig for de betalningssystem som banksystemet anvander for sin egen
kreditformedling och darmed ge penningpolitiken ett bredare genomslag i hela ekonomin.

Under senare ar har det skett en tydlig 6vergang fran uppskjuten nettoavveckling till
bruttoavveckling i realtid i system for stora betalningar.!® Detta innebar att det stélls hogre
krav pa intradagslikviditet for betalningssystemets deltagare, vilket normalt hanteras genom
att centralbanken tillhandahaller kredit. Intradagskredit ges ofta mot sdkerhet, men normalt
till en mycket lag nominell ranta. Med anledning av centralbankernas generdsa policy for
att tillhandahalla intradagslikviditet har det genomférts ett antal teoretiska studier om det
lampliga i att en centralbank tillampar olika strategier fér penningpolitiska atgarder som sker
intradag respektive éver natten.®

Millard m.fl. (2007) havdar att denna skilinad avspeglar att det finns en spanning mellan
olika aspekter av centralbankens mal om monetar stabilitet: & ena sidan faststaller central-
banken dagslanerantor for att uppfylla sitt mal om prisstabilitet, och & andra sidan kan
centralbanken vara beredd att tillféra intradagslikviditet i ett betalningssystem for brutto-
avveckling i realtid till mycket 13g kostnad i syfte att sdkerstalla att bankerna inte har nagot
incitament att fordrdja betalningar och riskera en misslyckad avveckling (se Furfine och
Stehm, 1998). Williamson (2009) havdar att skillnaden mellan policyatgarder som sker intra-
dag och over natten har suddats ut.

Forandringar i betalningssystemen kan uppsta till foljd av reformer eller innovation.’ |
sa fall far detta konsekvenser for den penningpolitiska beslutsprocessen som stracker sig
ldngre an behovet att 6vervaga hur detta paverkar efterfragan pa baspengar. Enligt Johnson
m.fl. (1998) kan fyra olika omraden av beslutsfattandet paverkas i sa fall. For det forsta,
penningpolitikens mdl och hur instrumenten anvdnds — till exempel vilken aggregerad
volym av reserver som centralbanken bor tillféra for att den betalningsrelaterade efter-
frdgan pa reserver ska vara i linje med centralbankens 6nskade penningpolitiska inriktning,
vilken prissattning eller vilka kvantitetsbegransningar som ska tillampas pa centralbankers
staende kreditfaciliteter samt vilken relation som &r lamplig mellan mycket korta interbank-
rantor (som centralbanken paverkar direkt) och andra rantor och finansiella variabler (dar
centralbanken har mindre direkt paverkan). For det andra, val och tolkning av limpliga
madl- eller indikatorvariabler for penningpolitiken, atminstone under en 6vergangsperiod
— till exempel relativa vikter (eller tillforlitlighet som indikatorer) for pris- och kvantitets-
variabler (rantor kontra reservmedel) nar efterfragan pa den viktiga operativa kvantitets-
variabeln (méngden reserver) forandras. Det kan uppsta effekter pa kvantitetsvariabler
bade inom banksystemet och inom centralbankens balansrakning i den omfattning
som till exempel omséattningshastigheten pa transaktionsreserver férandras. For det
tredje, Idmplig utformning av penningpolitiska instrument — till exempel kan reformer av

14 Penningpolitiken kan forsvaras av att ineffektivitet och férandringar i betalningssystemet orsakar oférutsebara forandringar

i efterfradgan pa baspengar. Exempel pa sadan ineffektivitet &r langa forseningar vid hantering och avveckling av betalningar, last
lage vid betalning, aterkommande storningar hos betalningsfaciliteter, omfattande bedréageri, driftsstopp samt bristande tydlighet
om viktiga rattsliga fragor som berér betalningar, till exempel konkurslagstiftning, giltigheten fér dokument om ingaende av avtal
och verkstéllighet av kontrakt och avtal.

15 Med uppskjutna avvecklingssystem sker den slutliga avvecklingen av éverféringsuppdraget pa nettobasis vid en eller flera
diskreta, pa férhand angivna tidpunkter under hanteringsdagen. Med system for bruttoavveckling i realtid sker den slutliga
avvecklingen av interbankoverforingar kontinuerligt, transaktion for transaktion, under hela hanteringsdagen.

16 Se dokumentationen fran 2007 ars konferens om betalningar och penningpolitisk och finansiell stabilitet, som anordnades av
Europeiska centralbanken och Bank of England.

17 Aktuella exempel pd betalningsinnovationer &r kryptovalutor som Bitcoin och anvdndning av blockkedjeteknik for interbank-
och intrabankbetalningar (se Prasad, 2018).
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betalningssystem eller endogena férandringar leda till ett behov av att anpassa utformningen
av reservkrav, centralbankers stdende kreditfaciliteter eller tidpunkt eller inriktning i fraga
om centralbankers marknadsoperationer. For det fjarde, sjalvklart &ven den penningpolitiska
transmissionsmekanismen i sig — till exempel hur effektivt centralbankens forandringar i
fraga om tillforseln av reserver paverkar rantorna pa olika marknader och darmed andra
ekonomiska och finansiella variabler som &r av yttersta intresse.

3 Pagdende forandringar av betalningssystemen

Trots att betalningssystem har en central roll inom ekonomin har de ldnge bara betraktats
som ett slags infrastruktur for ekonomin, som nagot nédvandigt men trakigt. Men under
senare tid har de uppmarksammats mer. Anledningen till detta ar de stora tekniska
forandringarna inom denna sektor och de olika policyévervdaganden det medfor, samt
kanske helt enkelt ocksa det faktum att betalningsverksamheten har blivit sa omfattande. |
detta avsnitt kommer jag att ga in pa nagra av de viktiga fragor som centralbankerna och i
synnerhet Riksbanken i dag stalls infor vad galler betalningssystem.

3.1 Kontanternas roll
| de flesta vasterlandska lander har mynt och sedlar normalt stallning som lagliga betalnings-
medel, vilket innebdr att staten i dessa lander ser dem som officiella pengar i bruk. Men
numera ar pengar inte bara sedlar utan pengar kan forekomma i manga olika former: till
exempel betalkort, checkar och kontaktldsa betalningar med mobila enheter. Inom detalj-
handeln &r det inte heller ovanligt att affarsinnehavare nekar till att ta emot sedlar. Manga
detaljhandlare i USA och EU tar till exempel inte emot 100-dollarsedlar respektive 500-euro-
sedlar och manga svenska butiker har blivit helt kontantfria. Att detta ar majligt beror pa hur
samspelet mellan tillhandahallandet av lagligt betalningsmedel och principen om avtalsfrihet
har reglerats i dessa lander.

| Sverige ar till exempel sedlar och mynt som ges ut av Riksbanken lagliga betalnings-
medel (5 kap. 1 § i lagen om Sveriges riksbank). | Sverige rader emellertid principen om
avtalsfrihet, vilket innebar att avtalslagstiftningen har foretrade framfor bank- och betalnings-
lagstiftningen. Parterna kan med andra ord avtala om att valja ett annat betalningsmedel dan
kontanter och det faktum att ett lagligt betalningsmedel tillhandahalls medfér enbart en ratt
att betala kontant om parterna inte har enats om annat. Detta innebér att om en affar satter
upp en skylt dar det star att affaren inte tar emot kontanter ingar kunden ett kontrakt eller
avtal med affaren om detta vid ett kop i affaren.

| USA faststélls féljande i U.S.C. 5103, avsnitt 31: “Forenta Staternas mynt och sedlar
[inbegripet Federal Reserve-sedlar och uteldpande sedlar fran Federal Reserve-banker och
nationella banker] ar lagliga betalningsmedel for alla skulder, offentliga avgifter, skatter
och andra avgifter.” Detta innebar att all Forenta staternas valuta utgor ett giltigt och lagligt
erbjudande om betalning av skulder till langivare. Det finns emellertid ingen federal lag
om att ett privat foretag, en person eller organisation maste ta emot sedlar och mynt som
betalning for varor eller tjanster. Privata foretag har ratt att utarbeta en egen policy fér om de
tar emot kontanter eller ej, om det inte finns ndgon delstatslag som foreskriver annat.

Inom euroomradet faststalls eurosedlarnas och euromyntens stallning som lagliga
betalningsmedel i artikel 128 i 2010 ars fordrag om Europeiska unionens funktionssatt samt
i radets forordning nr 974/98. Ar 2010 utfirdade kommissionen dven en rekommendation
(2010/191/EU av den 22 mars 2010) om omfattningen och effekterna av eurosedlars och
euromynts stallning som lagliga betalningsmedel. Denna rekommendation innehaller ett
antal vagledande principer, bland annat féljande: ”1. Accept av sedlar och mynt i euro som
betalningsmedel bor vara regel i detaljisttransaktioner. Det bor endast vara mojligt att neka
accept av skadl som grundas pa principen om ‘god tro’ (exempelvis om detaljhandlaren
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inte har vaxel). 2. Sedlar i hoga valorer bor accepteras som betalningsmedel i detaljist-
transaktioner. Det b6r endast vara majligt att neka accept av skédl som grundas pa ‘principen
om god tro’ (till exempel att det nominella virdet pa den erbjudna sedeln inte star i rimlig
proportion till det belopp som ska betalas till fordringsagaren). 3. Inga tillaggsavgifter far tas
ut for betalningar med sedlar och mynt i euro.” Dessa rekommendationer ar emellertid inte
bindande och godkandes inte av fyra medlemsstater (Tyskland, Finland, Nederlanderna och
Irland). Enligt dessa fyra medlemsstater kan principen om avtalsfrihet begransa tillhanda-
hallandet av lagliga betalningsmedel.

I Danmark har principen om avtalsfrihet daremot inte foretrade framfér Danmarks
sa kallade kontantregel, som godkandes forsta gangen 1984. Enligt denna regel maste
betalningsmottagare som accepterar betalningsinstrument sdsom betalkort dven acceptera
kontanter som betalningsmedel vid bemannad forsiljning (56 § i betalingstjenesteloven).®
Detta innebar att kontanter inte far avvisas om en detaljhandelsbutik &r bemannad.
Betalningsmottagaren ar daremot inte skyldig att acceptera kontanter i samband med online-
kop eller obemannad sjalvbetjdning, till exempel pa obemannade bensinstationer. Kontant-
regeln galler bade for privata foretag och offentliga institutioner.

Detta ar en viktig fraga, sarskilt for centralbanker i de lander dar kontantanvandningen
minskar. | lander som Sverige, dar minskningen ar sarskilt markant (se Sveriges riksbank,
2018a), ar det latt att se framfor sig ett scenario dar kontanter de facto inte accepteras inom
en néara framtid. Detta kan bli fallet dven om kontanter fortfarande ar lagligt betalningsmedel
eftersom det finns ett ndra samband mellan accepterande av kontanter och en férvantan
om deras framtida varde. Kontanternas varde minskar om de inte accepteras lika ofta, vilket
Bigoni m.fl. (2018) har visat. Centralbanker b6r darfor underséka hur de ska reagera pa
denna mojlighet samt om kontanter ska anses utgora det yttersta betalningsmedlet, vilket
innebar att det kan fungera dven vid strémavbrott eller krig. Bor det garanteras att kontanter
accepteras, pa samma satt som man gor i Danmark? Och i sadana fall, kan man sékerstalla
konkurrensen inom betalningssektorn?

Delvis som en reaktion pa kontanternas minskande betydelse har flera centralbanker
offentligt tillkdnnagett att man arbetar med att studera digitala centralbankspengar for
antingen massbetalningar eller stora betalningar eller ocksa badadera. Riksbanken ligger
ldngt framme i denna diskussion (se Sveriges riksbank, 2018b). Om digitala centralbanks-
pengar infors skulle detta fa stora konsekvenser: av tradition har bankerna haft en central
betalningsstdodjande funktion, sd om de avlagsnas fran systemets mittpunkt skulle detta
kunna stépa om bankvasendet samt dven mer generellt de finansiella marknaderna. Vilka
omfattande konsekvenser detta skulle kunna f& diskuteras nu av ekonomer (se till exempel
Andolfatto 2018, Bech och Garratt 2017, Berentsen och Schar 2018, Bordo och Levin 2017,
samt Cecchetti och Schoenholtz 2017).

3.2 Initiativ for snabba betalningar
Har ar det viktigt att skilja mellan stora betalningar och massbetalningar. Stora betalningar
avser hogprioriterade och vanligtvis stora déverforingar mellan finansinstitut, fér egen eller
for kunders rakning. Avveckling sker normalt via sarskilda system for interbankavveckling.
Massbetalningar avser daremot mindre transaktioner mellan enskilda personer, foretag och
stater i form av kontanter, checkar, gireringar och betal- och kreditkortstransaktioner (se Bech
m.fl., 2017, for en intressant diskussion).

Traditionellt sett har den slutgiltiga avvecklingen av dessa bada betalningskategorier
skett med olika hastighet. Traditionella massbetalningssystem var normalt langsammare och
inom vissa system var det majligt att aterkalla betalningarna inom en viss period. Tidskansliga
betalningar (dven mindre betalningar) hanterades via systemet for interbankbetalningar

18 Se Danish Payments Council/Betalingsradet (2018), “Report on the Role of Cash in Society”, for mer information.
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eftersom det kunde kreditera och debitera konton i realtid. Tack vare utvecklingen inom
informations- och kommunikationsteknik (till exempel smarta telefoner och internet)
genomfors massbetalningar numera omgaende i vissa lander.

| Sverige ar Bankgirot en bankagd clearingorganisation och den centrala aktoren vid
férmedling av massbetalningar i landet. Flera olika typer av betalningar och éverforingar
gors genom Bankgirot, till exempel gireringar, autogirobetalningar, leverantors- och l6ne-
utbetalningar, konto-till-kontodverféringar samt clearing av kortbetalningar och kontantuttag
i automat. Swish, ett mobilt betalningssystem som inférdes 2012, var den forsta tjanst som
anvande Bankgirots avvecklingssystem for realtidsbetalningar. Swish ger privatpersoner
tillgdng till en betalningstjanst i realtid. Normalt tar det en till tva sekunder fran det att
betalningen initieras till det att betalningsmottagaren har tillgang till de slutliga medlen.

Vad géller marknadsbetalningar har det under senare ar skett en tydlig 6vergang fran
uppskjuten nettoavveckling: till bruttoavveckling i realtid, vilket diskuterades i avsnitt 2.3.
Manga system for bruttoavveckling i realtid haller nu pa att fornyas eller har nyligen férnyats.
Skalen till detta ar bland annat teknisk innovation, tekniska livscykler som gar mot sitt slut,
uppkomsten av nya aktérer och regleringskrav samt den 6kande betydelsen av initiativ for
snabba betalningar. Generellt sett dr nu viktiga designparametrar fér bruttoavveckling i
realtid under utveckling i syfte att uppna okad tillganglighet for icke-banker, battre samman-
koppling och driftsdkerhet mellan olika betalningssystem samt langre drifttider.

| Sverige ar RIX betalningssystemet for stora betalningar och knutpunkten i den svenska
finansiella infrastrukturen eftersom RIX hanterar betalningar till och fran bankernas konton.
Overféringar mellan de konton som deltagarna har i RIX gérs elektroniskt och enligt principen
om bruttoavveckling i realtid. Systemet &gs och drivs av Sveriges riksbank, som kan lana ut
pengar till RIX-deltagarna under dagen, genom sa kallad intradagskredit. Kredit beviljas dock
endast mot betryggande sakerheter.

| Europa startade ECB ett nytt system for bruttoavveckling i realtid under 2018: TARGET
Instant Payment Settlement (TIPS). Eftersom avvecklingen i TIPS gors i centralbankspengar
maste man ha tillgang till sdidana medel for att kunna delta i TIPS. | nulaget avvecklar TIPS
endast betalningsoverforingar i euro. Vid efterfragan kan det emellertid dven ges stod for
andra valutor.

TARGET2-Securities (T2S) ar ocksa en plattform for bruttoavveckling i realtid dar
vardepapper och betalningar kan 6verféras samtidigt mellan investerare i olika delar av
Europa med hjalp av harmoniserade regler och metoder. Detta innebar att T2S lagger
grunden till en gemensam marknad fér vardepappersavveckling och bidrar till att uppna
en Okad integration av Europas finansiella marknader. Bankerna betalar for plattformens
vardepapper via kontot de har hos sin centralbank, sa pengarna som anvands for att avveckla
transaktioner dr centralbankspengar. Detta leder till betydligt lagre transaktionsrisk.

I och med denna utveckling vacks tva grundlaggande fragor: centralbankspengarnas
optimala roll i betalningskedjan och atkomstpolicyn vad géller systemen for bruttoavveckling
i realtid. For det forsta: dven om de flesta betalningar slutligen betalas i centralbankspengar
kan det diskuteras hur stor del av dessa fléden som ska bruttoavvecklas med centralbanks-
pengar och hur stor del med affarsbankspengar. For det andra: de enda institutioner som
har haft direkt atkomst till systemen for bruttoavveckling i realtid ar normalt bankerna.
Under arens lopp har de nya aktérerna inom betalningssektorn stallt allt starkare krav pa
att fa dtkomst till dessa system, och den hér trenden vantas fortsatta (se Bech m.fl., 2017).
Eventuella dndringar av atkomstkriterierna innebar att centralbankerna behover bevaka
aspekter som ror konkurrens och finansiell stabilitet. Om & ena sidan enbart bankerna far
atkomst till systemen for bruttoavveckling i realtid, skulle detta kunna leda till att bankerna
blev otillborligt gynnade i forhallande till andra aktérer och begransa innovationen pa
marknaden for betalningar. Om a andra sidan fler féretag och organisationer, till exempel
icke-banker, ocksa ges atkomst maste centralbanker och regleringsmyndigheter 6verviga
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hur de ska garantera alla aktorer lika mojligheter vad galler aspekter som reglerings- och
tillsynsregelverk och reservkrav. En mer omfattande atkomst kan ocksa paverka den allménna
motstandskraften hos systemet for bruttoavveckling i realtid. A ena sidan kan nya aktérer
skada systemets motstandskraft om de inte omfattas av lika strikt tillsyn som bankerna.

A andra sidan kan en mer omfattande atkomst inverka positivt pa betalningssystemens
allmanna stabilitet om centralbanken starker évervakningen av de nya aktdrerna som ett
noédvandigt krav for att de ska fa tillgang till systemet fér bruttoavveckling i realtid.

4 Slutord

Betalningssystemen genomgar nu viktiga forandringar, framst pa grund av tekniska
innovationer. Andringarna bestar bland annat i att kontanter spelar en allt mindre roll och
att initiativ for snabba betalningar far allt storre betydelse. Bada dessa faktorer innebar

nya utmaningar for centralbankerna. Bor till exempel kontanter anses utgora det yttersta
betalningsmedlet och bor det lagstadgas att det alltid ska accepteras? Hur garanterar vi i

sa fall konkurrensen inom sektorn for betalningssystem? Och vem bor fa tillgang till platt-
formarna for bruttoavveckling i realtid, med tanke pa de nya akttrerna inom det har
omradet? For att forsta hur centralbankerna ska hantera de nya forutsattningarna pa basta
satt maste vi forst forsta hur penning- och betalningssystemen fick den funktion de har i dag
och vad litteraturen inom det har omradet kan lara oss.
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