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Den digitala teknologin utvecklas snabbt och paverkar utbudet och
efterfragan pa betaltjanster och finansiella tjanster. Men dven hur den
finansiella sektorn producerar dessa tjdnster forandras. Den finansiella
infrastrukturen ar den “fabrik” som den finansiella sektorn anvander i
denna produktion. Riksbanken tillhandahaller viktiga delar av den
finansiella infrastrukturen. Det &r alltsad av yttersta vikt att Riksbankens
utbud av infrastrukturtjanster moter de behov som finns pa marknaden.

| den har artikeln beskriver vi de férandringar som drivs av den tekniska
utvecklingen, vilka utmaningar de ger upphov till och vad Riksbanken gor
for att framtidssakra de tjanster som Riksbanken tillhandahaller den
svenska marknaden.

Inledning

Den tekniska utvecklingen &r snabb, inte minst inom kommunikation. Pa 100 ar har vi
rort oss fran postgang, telegraf och radio till television, e-post och streaming. Vi kan
ldgga ut bilder som blir tillgangliga omedelbart pa sociala medier och skicka sms som
nar mottagaren inom ett par sekunder. Det har ar nagot som vi tar for givet, och vi
forvantar oss samma snabbhet oberoende av landsgrdnser 6verallt i samhallet.

Betalningar, vardepappershandel och andra finansiella tjdnster ar i grund och botten
ocksa en fraga om att 6verfora information mellan olika parter. Men inom dessa
omraden tycks utvecklingen inte ha givit upphov till samma realtidsupplevelse som
inom annan kommunikation, med betalappen Swish som ett stort och viktigt
undantag. Vill du betala rakningar tar det oftast en dag innan betalningsordern utfors.
Vill du kopa eller sélja vardepapper pa en marknadsplats kan du férvisso gora det
online med en knapptryckning men sjalva utbytet av pengar och vardepapper sker
forst tva dagar efter att affaren gjorts upp.

Finansiella tjanster ar inte bara langsammare an kommunikationstjanster. Fysiskt
avstand spelar ocksa stérre roll. Kommunikationstjansterna ar numera i princip

* Vi vill tacka Marianne Nessén och UIf Séderstrom for vardefulla kommentarer pé tidigare versioner av
artikeln.
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oberoende av geografiska avstand medan finansiella tjanster dras med hinder som
o6kar med avstand och geografiska granser.

Vill du ringa nagon i Frankrike eller Spanien &r det bara att sla telefonnumret, och ett
mail gar lika fort till Paris och Madrid som till Perstorp och Malung. Det spelar heller
ingen roll var du befinner dig om du vill folja nagon eller vara van med nagon pa de
olika sociala medier som finns. Som konstrast ar betalningar till Iander i eurozonen
forvisso forhallandevis enkla och snabba jamfért med tidigare, men det tar
fortfarande en dag for dem att na fram. Vill du kdpa aktier i Frankrike eller Spanien
finns det fa enkla satt att gora det pa. Det tar langre tid &n att kopa svenska aktier och
det ar dyrare. Nar det géller att flytta ekonomiska varden verkar det finnas en enkel
tumregel: Ju langre vardet ska fardas, desto krangligare, dyrare och langre tid tar det.

Varfor finansiella tjanster ar sa langsamma

For att forklara varfor finansiella tjanster fortfarande fungerar sa langsamt som de goér
behover vi forst oversiktligt beskriva den finansiella infrastrukturen. Kort sagt bestar
den av de tekniska system som hanterar betalningar och transaktioner med finansiella
instrument. Pengar och vardepapper bokfors och registreras nu for tiden i huvudsak
digitalt. Allmanhetens avista-inlaning hos bankerna och staten, det vill sdga pengar
som omedelbart eller med kort varsel kan tas ut, uppgick till nastan fyra tusen
miljarder kronor i november 2021 medan allmanhetens innehav av kontanter var lite
6ver 60 miljarder.! Liksom avista-inlaningen &r alla viardepapper ocksa utgivna och
registrerade digitalt. En betalning eller en vardepapperstransaktion ar darfor numera i
all vasentlighet en fraga om att utbyta information mellan kopare, séljare och deras
mellanhander som vanligtvis ar banker.

Lat oss ta tva exempel, det forsta om vad som sker nar en betalning ska utforas, det
andra nar ett vardepapper ska kopas.

Hur fungerar en betalning?

Lat oss borja med pengar och en betalning som ska goras digitalt. Pengar bokfors i
allmanhet pa konton hos en bank. Vid en betalning maste det vara mojligt fér den
betalande parten och mottagaren att ha konton i olika banker. Mottagarens och
avsandarens banker behéver darfér kommunicera, bokféra och utbyta pengar med
varandra. Det sistndmnda steget kallas avveckling, vilket betyder att betalningen ar
slutgiltigt reglerad mellan de inblandade bankerna. Avveckling sker nastan alltid
genom att bankerna har konton hos Riksbanken som de anvander for att 6verfora
pengar mellan varandra. Detta sker i Riksbankens betalningssystem RIX-RTGS dar det
genomfors runt 531 000 betalningar i manaden, med ett genomsnittsvarde pa cirka
35 miljoner kronor. Arsomsattningen i RIX-RTGS ar cirka 130 000 miljarder kronor, det
vill sdga nara 26 ganger Sveriges arliga BNP.

RIX-RTGS ar byggt for att genomfora ganska fa men stora betalningar mellan banker
och inte for att hantera stora mangder betalningar eller den information som foljer

1SCB, Finansmarknadsstatistik, november 2021, tabell 5.1.

24



2.2

Ombyggnad pagar av de finansiella strukturerna

med allméanhetens betalningar, som referensnummer, fakturanummer, kundnummer
och annan liknande information. Eftersom antalet betalningar i ekonomin ar mycket
stort kan alltsa inte bankerna sdnda alla betalningsinstruktioner mellan varandra en
och en via RIX-RTGS utan de anvander en central knutpunkt som kallas clearinghus,
och som bakar samman betalningsinformationen fran manga sma betalningar till
stora filer och ser till att varje bank far ratt information vid ratt tillfalle. Clearinghusen
star alltsa for den kommunikation, sammanslagning av betalningar inklusive berakning
av de belopp som bankerna ska betala till varandra vid avvecklingstillfallet och
underlag for den bokféring som behdvs fére och efter avvecklingen.? Clearinghusen
kan ocksa hjélpa bankerna att genomféra avvecklingen genom att skicka instruktioner
till avvecklingssystemet. Tack vare clearinghuset behover varje bank bara hantera ett
fatal informationsutbyten istallet for manga tusen per tidsintervall. Vilket clearinghus
en bank anvander beror pa vilken typ av betalningar den gor. Exempelvis anvands
Bankgirot for bankgirobetalningar och oftast Visa eller Mastercard for
kortbetalningar.* Se Figur 1 for illustration av en betalning mellan en kopare och
sdljare med olika banker.

Figur 1. Betalning mellan képare och séljare med olika banker dar
betalningsinformationen gar via ett clearinghus
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Hur fungerar kop av virdepapper?

Vart nasta exempel handlar om handel med vardepapper som sker pa en
handelsplats, det vill séga en bors, dar man kommer 6verens om pris och kvantitet.
Kodpare och saljare anvander en bank eller en annan finansiell institution som
mellanhand for att lagga in kdp- eller saljordern pa bérsen. Agarbytet registreras dock
inte dar utan hos en sa kallad vardepapperscentral. | Sveriges fall 4r det Euroclear

2 Foljande anekdot kan illustrera det praktiska vardet av att anvdnda en central knutpunkt. | 1770-talets
London fanns det sa kallade walk clerks som gick mellan bankerna for att |6sa in och betala checkar. Det
sags att tva av dem at lunch pa vardshuset Five Bells pa Lombard Street. Under den valfortjanta vilan
foreslog en av dem att alla walking clerks skulle traffas pa Five Bells for att byta checkar istéllet for att ga
runt som de gjorde nu. Det blev fédelsen av det moderna clearinghuset. Se Shafik (2016).

3 Dessa belopp som bankerna ska betala till varandra kan beraknas pa tva satt: netto eller brutto. Nastan
alla betalningsfloden som gar via Bankgirot ar bruttobelopp medan kortbetalningar ar nettobelopp.

4 Kortbetalningar via Visa och Mastercard ar dock undantag fran tumregeln att alla betalningar inom Sverige
avvecklas i RIX-RTGS. Dessa betalningar avvecklas hos utvalda banker utomlands.
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Sweden AB, dar vardepapperna ges ut och dgarskap registreras.” Informationen om
agarskap ligger sedan till grund for aktieutdelningar, rantebetalningar och sa vidare.®

For vissa typer av transaktioner anvands ocksa clearinghus for vardepappersaffarer.’

Vardepapperskopet ar inte komplett forran saljaren har fatt pengar for vardepappret.
Helst ska pengar och vardepapper byta hand samtidigt for att minska riskerna att
nagon av parterna inte far det de kommit éverens om (kreditrisk) eller att de far det
for sent (likviditetsrisk).® Ett sadant byte underlattas om konton for bade vardepapper
och pengar finns pad samma stalle, vilket de gor i Sverige. Euroclear genomfor
Overlatelsen av vardepappret samtidigt som de 6verfor pengar mellan kdparen och
saljaren, eller i deras ombuds konton hos Euroclear. Dessa konton kan ses som en del
av RIX-RTGS genom att Riksbanken later Euroclear administrera speciella RIX-konton i
Euroclears egna system.

Saker infrastruktur viktig for att kronan ska fungera

Varfor later Riksbanken Euroclear administrera speciella RIX-konton? Jo,
centralbanker har ett sarskilt ansvar for att de finansiella infrastrukturerna fungerar
vl, se figur 2.° Riksbankens uppdrag om prisstabilitet och ett sikert och effektivt
betalningsvasende férutsatter namligen att den finansiella infrastrukturen ar saker
och effektiv. Det finns ett dmsesidigt beroende mellan dessa uppdrag. Prisstabilitet
och en saker och effektiv infrastruktur bidrar till att géra den svenska kronan attraktiv
for betalningar inom Sverige. Att den svenska kronan anvands &r i sin tur en
forutsattning for att Riksbanken ska kunna bedriva penningpolitik och for att den
betalningsinfrastruktur som Riksbanken tillhandahaller ska anvandas, inklusive
kontanter. Om inte den svenska kronan anvdnds for ekonomiska transaktioner
forlorar Riksbanken de verktyg som behovs for att Riksbanken ska kunna fullgéra sitt

uppdrag.

5> En vardepapperscentral ar ett féretag som tillhandahaller konton for vardepapper, forvaring och utgivning
av vardepapper och ofta tillhorande tjanster som rostlangder vid bolagsstammor, aktieutdelningar,
ranteutbetalningar och sa vidare. Nar vardepapper ges ut registreras de hos vardepappersforvararen som
registrerar dgandeskap och Overlatelser samt sakerstaller att informationen ar korrekt och fullstandig. En
vardepappersforvarare driver vanligtvis ett avvecklingssystem for vardepapper och ibland ocksa, som i fallet
med Euroclear Sweden AB, ett system for avveckling av den tillhérande betalningen.

&1 var genomgang bortser vi for enkelhetens skull fran sa kallade custodians som ar foretag, vanligtvis en
bank, som forvarar och administrerar vardepapper eller andra tillgdngar for sina kunders rakning och som
dven kan tillhandahalla andra kringliggande tjanster som clearing och avveckling, likviditetshantering,
valutavaxling och gransoverskridande betalningar, kredit och pantsattning.

7 Dessa clearinghus ar ofta sa kallade centrala motparter (Central Counter Party, CCP). Pa den svenska
marknaden erbjuder tva sadana clearinghus sina tjanster: Nasdagq for derivathandel och Euro CCP for aktier.

8 Ett samtidigt byte av vardepapper och pengar betecknas ofta DvP som star for Delivery-versus-Payment.

9| de flesta lander ser det ut ungefar som i Sverige; man har ett eller tva clearinghus for betalningar, en
vardepapperscentral och en central motpart. Avvecklingen av betalningarna sker hos centralbanken. Dessa
likheter har gjort det mojligt att utveckla gemensamma och globala standarder som den finansiella
infrastrukturen ska leva upp till, se CPMI och 10SCO (2012) och CPMI (2005).
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Figur 2. Hur en sdker och effektiv finansiell infrastruktur bidrar till ett stabilt
penningvarde och finansiell stabilitet
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Lander har redan utformat sina egna infrastrukturer

Finansiella infrastrukturer ar nastan alltid byggda for att fungera i endast ett land eller
valutaomrade. Det finns flera orsaker till detta. En &r att olika lander har olika lagar
som infrastrukturerna behover bygga pa och félja. Lagarna kan skilja sig mellan olika
jurisdiktioner och ofta finns det historiska orsaker till detta. Aven om man inom EU
strdvar efter att ha en gemensam lagstiftning och konvergens i nationella
lagstiftningar finns det fortfarande skillnader. Exempelvis finns det krav pa att
betalningar i euro ska félja vissa standarder och regler som kallas SEPA (Single Euro
Payment Area), vilket det inte gor for betalningar i svenska kronor.

Dessa legala och historiska skillnader gor att finansiella tjanster och
betalningsprodukter ofta ser olika ut i olika lander. Exempelvis anvander vi i Sverige
vanligtvis kort fran Visa och Mastercard medan Danmark har ett eget nationellt kort,
Dankortet. En svensk hushallsrakning eller faktura har ett bank- eller plusgironummer
och ett speciellt referensnummer fér betalningen som féljer en specifikt svensk
standard.’® De flesta betalningar och transaktioner sker dessutom inom landet.
Hushall betalar rakningar for till exempel el och vatten till lokala leverantorer, de
arbetar lokalt och far betalt i lokal valuta. P4 samma satt har foretag ofta en stor
andel betalningar lokalt. Ocksa vardepapper handlas féretradelsevis pa den inhemska
marknaden. Darutover finns det i allmdnhet etablerade leverantorskedjor fér export
och import och upparbetade bankrelationer som gor det maojligt for foretagen att gora
betalningar mellan lander.

Sedan finns det ekonomiska faktorer som bidrar till att de nationella strukturerna har
forblivit nationella. Finansiell infrastruktur ar komplicerad och dyr att bygga. Nar man
val har investerat i IT-system, utformat processer, rutiner och regelverk har
infrastrukturen en lang ekonomisk livslangd. Det ar darfor ofta billigare att fortsatta
anvanda den infrastruktur som redan finns an att bygga en ny. Banker, foretag,
myndigheter och andra aktérer har dessutom redan investerat i utrustning, mjukvara

10 Referensnumret kallas OCR-nummer dar OCR star for Optical Character Recognition. Numret innehaller
vanligen uppgift om fakturanummer, kundnummer eller bada, och syftar till att betalningsmottagaren ska
kunna automatisera registrering och bokféring av inbetalningar.
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och interna processer utifran den existerande standarden. Aven hér finns en
inlasningseffekt. Att den storre delen av transaktionerna ar inhemska gor ocksa att de
ekonomiska drivkrafterna for att andra i en befintlig infrastruktur ar sma. Ska stérre
forandringar goras kravs ett 6vertygat atagande fran de som tillhandahaller
infrastrukturtjansterna och de som anvander dem, och bestamda deadlines for att
saker ska handa. Ta exempelvis inforandet av den nya standarden 1SO 20022 for
finansiella meddelanden. Standarden publicerades ursprungligen 2004 och ar en
oppen internationell standard som &r tankt att anvandas 6ver hela varlden. Forst

16 ar senare beslot SWIFT, som &r en global leverantér av kommunikation- och
meddelandetjanster till den finansiella sektorn, att dverga till den nya standarden.!
Riksbanken och den svenska marknaden planerar att 6verga till den under en
Overgangsperiod med slutdatum under 2025 for RIX-systemet. En omstallning till
nagonting nytt tenderar med andra ord att ta lang tid, krdva noggrann planering och
ta betydande resurser i ansprak.

Hur kan det bli annorlunda?

Ett monetart system bestar av en valuta och de institutioner och ramverk som behovs
for att pengarna ska kunna anvandas i ekonomin. Det svenska monetéra systemet
bestar till exempel av den svenska kronan, Riksbanken, Riksgélden, de svenska
bankerna, den finansiella infrastrukturen och det legala ramverket. Historien visar
ocksa att det behovs en vaxelverkan mellan den offentliga och den privata sidan for
att utveckla och varna val fungerande monetara system. Vi menar att historien har
gett oss atminstone fyra lardomar:

e  For det forsta: For att ett monetart system ska fungera behéver det finnas
fértroende fér pengarna. Det sakerstdller man genom att ha en trovardig
utgivare som garanterar pengarnas varde. Att enas om en monetéar enhet i ett
land — det ekonomer brukar kalla pengars enhetlighet — gér ocksa att
systemet fungerar enklare och smidigare.

e For det andra: Den tekniska utvecklingen, som ofta ar kopplad till nagot helt
annat an betalningar, ar en viktig drivkraft for férandring. Detta gar hand i
hand med uppfinningsrikedom, manniskans formaga att reagera kreativt pa
behov som uppstar. Ibland kan det ocksa leda till att det uppstar nya former
av affarsverksamheter.

e For det tredje: Den privata och den offentliga sektorn kompletterar varandra
eftersom de har olika uppgifter. Dar den offentliga sektorn star for fértroende
och stabilitet erbjuder den privata sektorn innovation. Genom historien har

1 SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ar ett kooperativt foretag
registrerat i Belgien. | borjan av 2022 tillhandaholl SWIFT sakra meddelandetjanster i 202 lander och till mer
an 7 500 finansiella institutioner sdsom banker, finansiella maklare, forvaltare och mer &n 100 finansiella
infrastrukturer for betalningar, statspapper, vardepapper och handel med mera. SWIFT-meddelanden
anvands for betalningar i betalningssystem for stora betalningar sasom RIX-RTGS. Huvuddelen av SWIFT-
trafiken harror dock fran meddelanden mellan banker som ingar i olika korrespondentbanksarrangemang.
Att ha tillgang till SWIFT:s natverk ar saledes nédvandigt for banker nar det géller att genomfora
gransoverskridande betalningar.
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den offentliga sektorn ibland ocksa behdovt ta ledningen for att forandringar
ska ske pa ett satt som gynnar oss alla i samhallet.

e For det fjarde: Ndtverkseffekter och stordriftsférdelar ar viktiga faktorer att
beakta nar det handlar om betalningar. De hindrar nya aktérer fran att ta sig
in pa marknaden, men ger ocksa utrymme for effektivitetsvinster. Dessa bada
effekter ar i och for sig inget nytt, men de har fatt storre betydelse néar
betalningarna har digitaliserats.

Staten har en viktig roll ndr det géller den finansiella infrastrukturen. Det ar staten
som stiftar de lagar som ska sékerstélla att den finansiella verksamheten fungerar pa
ett sunt satt. Det dr ocksa staten som ska sakerstalla att den finansiella
infrastrukturen och dess deltagare foljer de lagar och forordningar som finns, har en
sund finansiell stallning och lever upp till internationella standarder och andra krav. |
Sverige har den privata sektorn ofta kunnat samordna sig och sjalv bygga mycket av
den finansiella infrastrukturen. Men sa ar inte alltid fallet, vare sig i Sverige eller i
andra lander. Centralbanken behdver da ofta gripa in och antingen forsoka forma
marknaden att koordinera sig, det vill sdga centralbanken antar en katalysatorroll,
eller sjalv bygga och tillhandahalla infrastrukturen.

| sa gott som alla lander ar det centralbanken som tillhandahaller avveckling for stora
betalningar pa samma satt som Riksbanken gor genom RIX-RTGS. De pengar som
anvands for avvecklingen ar en fordran pa centralbanken och kallas for
centralbankspengar. Avveckling pa detta satt minimerar kredit- och likviditetsrisker
eftersom pengarna ar en fordran pa centralbanken och inte pa nagon privat aktér som
kan hamna pa obestand. Centralbanken ar ocksa konkurrensneutral fér deltagarna.
Historiskt har staten emellanat varit missnéjd med den privata sektorns utbud pa
betalningsmarknaden och tillhandahallit tjanster pa andra satt. Ett sddant exempel ar
Postgirot som bildades 1925 som en del av Postsparbanken for att bankernas tjanster
for 1angdistansbetalningar i Sverige ansags undermaliga.'? Att skicka kontanter och
checkar i kuvert, vilket var den da radande tekniken, dog inte.

For att kunna ga fran en situation med nationellt avgransad infrastruktur till en
situation med mer gransoverskridande infrastruktur kommer staten att behova ta en
ledande roll men i ndra samarbete med den privata sektorn. Och den svenska staten
behover ocksa samarbeta med stater i andra lander. For Sveriges del sker det har
framfor allt pa tva nivaer: i EU och i globala regelverk.

Samarbetet intensifieras mellan lander

Bade marknadsaktorer och beslutsfattare pa den offentliga sidan borjar inse allt mer
att nationellt definierade infrastrukturer inte fullt ut kan tillhandahalla de tjanster
som efterfragas i en allt mer ekonomiskt integrerad och digitaliserad varld. Denna

12 Systemet med checkar och postvaxlar var forknippat med stora kostnader for féretag och banker, och
1917 tillsattes Postcheckskommittén. Syftet var att utreda behovet av en postcheckrérelse som antogs i hog
grad kunna férenkla betalningar, underlatta bokféring och samtidigt ha laga avgifter eftersom det skulle
vara relativt billigt att administrera. Posten skulle ocksa slippa det tungrodda férfarandet med
postanvisningar. Avsikten var ocksa att minska hanteringen av kontanter. En proposition lades fram till
riksdagen 1922 men avslogs. 1924 var det dags igen efter patryckningar av Riksrakenskapsverket och
Generalpoststyrelsen. Postgirot inrdttades som en del av Postsparbanken, se SOU 1979:35.
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insikt har vuxit fram under en langre tid men har speciellt aktualiserats under de
13

senaste aren.
De svenska storbankerna gick 2017 samman med sina danska och finska
motsvarigheter for att bygga en nordisk clearingplattform for betalningar — det s3
kallade P27-initiativet.}* Syftet med detta var bade att fortsitta utnyttja
stordriftsférdelarna och att underlatta betalningar mellan de nordiska landerna.

Ocksa bland centralbankerna finns ett antal initiativ som vi kommer att berdtta om i
avsnitt 3.4. Forst vill vi dock fokusera specifikt vad Riksbanken gér for att modernisera
sitt utbud av tjanster.

Riksbanken anpassar sitt utbud av tjanster

RIX och dess nuvarande tjanster har bidragit till den finansiella stabiliteten och tjanat
de svenska bankerna val under ett antal ar. Men kraven pa ett modernt
centralbankssystem for betalningar utvecklas efterhand. | och med globaliseringen
Okar ocksd behoven av anpassning av svenska tjanster och standarder mot de som
anvands i var omvarld. Nya funktioner efterfragas och nar deltagarna blir fler féljer
ocksa hogre driftsbelastning och risker. Det uppstar aven nya typer av hot, framfor allt
i fraga om it-attacker, och for att hantera dem kréavs specifika sakerhetsatgarder.

Ovan har vi pratat om avveckling i RIX-RTGS, som har hand om stora belopp, och om
clearinghusens roll. For slutkunden innebar det att transaktionen tar en dag eller mer.
Men sedan 2012 finns Swish som ett alternativ fér mindre transaktioner som kan
utféras omedelbart.

Swishbetalningarna avvecklas i BiR, Betalningar i Realtid, ett avvecklingssystem som
ags och drivs av Bankgirot. | BiR avvecklas betalningarna mellan bankerna och inte i
centralbankspengar utan i privata pengar som inte ar riskfria fordringar pa
Riksbanken. For att minska den kredit- och likviditetsrisk som uppstar i och med det
har Riksbanken och bankerna utarbetat en 16sning dar bankerna gor sarskilda BiR-
avsattningar i RIX-RTGS som fungerar som en garanti for betalningarna i BiR. Men i
framtiden, nar en stor andel av alla betalningar kommer att ske omedelbart, ar detta
arrangemang inte tillrdckligt. Det beror delvis pa att beloppen kommer att vara
mycket storre an i dag vilket aterigen aktualiserar de kredit- och likviditetsrisker som
uppstar vid avveckling i privata pengar. Bankernas behov av likviditet och att kunna
justera sin likviditet i systemet kommer att vara storre. Att som idag avsatta medel i
RIX-RTGS é&r inte det enklaste sattet att méta dessa behov, och det har ocksa vissa
nackdelar for prognoser av likviditeten i RIX. Sammantaget skulle den nuvarande
[6sningen pa sikt kunna medféra risker for den finansiella stabiliteten.

Efter en ingaende analys har Riksbanken darfor beslutat att utveckla en ny tjanst for
omedelbara betalningar. RIX-INST, som vi kallar den, bygger pa den Europeiska
centralbankens (ECB) TIPS-plattform (Target Instant Payment Settlement) som

13 En analogi ar nar Ernest Hemingway i boken The Sun Also Rises skriver: "How did you go bankrupt?” Bill
asked. “Two ways,” Mike said. “Gradually, then suddenly.”

14 Se P27 Nordic Payments.
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lanserades i november 2018 for att avveckla omedelbara betalningar i euro och
eventuellt andra valutor. Med den har tjansten kommer bankerna att kunna avveckla
betalningar i centralbankspengar mellan sig, dygnet runt under arets alla dagar. Med
utgangspunkt i RIX-INST kan bankerna sedan utveckla tjanster for omedelbara
betalningar gentemot sina kunder.

RIX-INST innebér ocksa att Riksbanken kommer att dela TIPS-plattformen med andra
centralbanker, vilket har flera olika fordelar. Foér det forsta ger det effektivitetsvinster
pa grund av de stordriftsférdelar som vi talade om tidigare. Det &r inte bara &r de
fasta utvecklings- och driftskostnaderna som fordelas pa storre volymer, utan dven de
framtida kostnaderna for skydd mot it-attacker och liknande. Det ar en av de fa saker
som vi sakert vet om framtidens betalningar: Dessa kostnader kommer att 6ka
framover.

For det andra hjdlper en gemensam plattform den svenska marknaden att
harmoniseras till europeisk standard. Den bygger ju redan pa de standarder som
tillampas i eurozonen och alltmer pa hela den europeiska betalningsmarknaden som
helhet. Det gynnar de svenska bankerna och deras kunder som har verksamhet i
andra europeiska ldnder om de kan hantera sina betalningar pa ett enhetligt satt
oavsett valuta. En sddan effektivisering av betalningsprocesserna bade i Sverige och
utomlands kommer att framja konkurrens pa betalningsmarknaden.

For det tredje kommer konkurrensen att starkas ytterligare av att RIX-INST
tillhandahalls pa ett konkurrensneutralt satt. Riksbanken kommer att besluta om
atkomst och priser utan hansyn till kommersiella intressen som privata system skulle
kunna ha. Det ar sarskilt viktigt med tanke pa de hinder som natverkseffekter och
stordriftsfordelar skapar, framfor allt om man beaktar att den har typen av
betalningar blir allt vanligare.

Den har nya tjansten 6ppnas for den privata sektor varen 2022 och kommer vara
tillganglig for de som ar deltagare i RIX (se nedan).’® Riksbanken och ECB underscker
samtidigt mojligheten att anvanda TIPS-plattformen fér omedelbara betalningar
mellan valutor som kronan och euron. Det kan vara dnnu en fordel med att dela den
har plattformen. Norge och Danmark avser ocksa att anvanda TIPS for omedelbara
betalningar i sina nationella valutor, se Danmarks Nationalbank (2020) och Norges
Bank (2021). Det ar aven troligt att fler lander kommer att vilja ansluta sig till TIPS.
Den kan da fungera som en knutpunkt for omedelbara betalningar mellan ett antal
valutor.

Tjansten RIX-INST kommer att erbjudas som en del av RIX, Riksbankens
betalningssystem. Riksbanken underséker dven majligheterna att anvdanda andra av
ECB:s plattformar for stora betalningar mellan banker (RIX-RTGS) och for
vardepappersavveckling i svenska kronor, se figur 3. For de senare tjansterna, se
avsnitt 3.3.

5 De aktorer som kan delta i RIX &r kreditinstitut, vardepappersforetag, clearingorganisationer,
vardepapperscentraler, centrala motparter och Riksgaldskontoret, se Villkor och anvisningar | Sveriges
Riksbank.
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Figur 3. Hur RIX kan komma att 6verga till Eurosystements plattformar.
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Ett helhetsgrepp pa RIX

Riksbanken kommer att anvanda ECB:s TIPS-plattform fér tjansten RIX-INST medan
den befintliga tjansten RIX-RTGS tillhandahalls sedan 2009 genom Riksbankens egna
system. Den tjansten behover dock férnyas. Darfor beslutade Riksbanken i september
2021 att man skulle borja forbereda sig for att kunna anvanda Eurosystemets framtida
plattform T2 for nasta generation av RIX-RTGS, se Sveriges riksbank (2021). T2
kommer att ersatta TARGET2, som ar Eurosystemets nuvarande system for
bruttoavveckling i realtid. Det kommer att innehalla ett antal tjanster som har
forbattrats i forhallande till TARGET2 och baseras pa den globala
meddelandestandarden I1SO 20022. Precis som TIPS kommer T2 dessutom att kunna
underlatta betalningar i flera olika valutor — daribland eventuellt den svenska kronan.
T2 ska tas i drift i november 2022.

Riksbankens direktion beslutade samtidigt att ocksa inleda en liknande process for
TARGET2-Securities, T2S, som ar en plattform for simultan avveckling av vardepapper
och pengar. | dag har bara en vardepapperscentral, Euroclear Sweden AB, tillgang till
centralbankspengar i svenska kronor for vardepappersavveckling. Genom att ansluta
sig till T2S skulle dven andra vardepapperscentraler fa tillgang till svenska kronor. De
skulle da kunna bjuda ut tjanster pa den svenska marknaden vilket skulle forbattra
konkurrensen pa den svenska marknaden. T2S inledde sin verksamhet 2015 och har
utvecklats till att bli en plattform for flera olika valutor. Till exempel dr den danska
kronan tillganglig for avveckling sedan oktober 2018.

Pa samma satt som med TIPS som gemensam plattform skulle det ge Sverige
betydande stordriftsférdelar att anvanda plattformarna T2 och T2S gemensamt med
Eurosystemet. Det innebar att Sverige via Riksbanken far tillgang till Eurosystemets
resurser och expertis. Det kommer i sin tur att bidra till att tjansten framoéver kan
utvecklas i linje med basta praxis. Att ansluta sig till de bada plattformarna skulle
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dessutom bidra till att harmonisera den svenska finansmarknaden med den
europeiska. Det ser Riksbanken som den basta strategin for att bade svenska och
utldndska banker och investerare ska kunna genomféra betalningar och handla
vardepapper pa ett effektivt satt.

Eftersom detta ar plattformar for stora betalningar kommer effekterna av att ansluta
sig till T2 och T2S i forsta hand att ha betydelse for deltagarna i Riksbankens
nuvarande avvecklingstjanst RIX-RTGS. Men i férlangningen boér det dven spara
kostnader for slutanvandarna av finansiella tjanster. Ett exempel kan vara féretag som
vill ge ut obligationer for att finansiera sin verksamhet. Det blir da en klar fordel for
dem om de kan gora det inom en infrastruktur som harmoniserar med stérre
europeiska marknader.

De forberedelser som Riksbanken har beslutat att inleda kommer att fungera som
underlag nar direktionen beslutar om vi ska inleda avtalsférhandlingar med
Eurosystemet. Riksbanken behover analysera ett antal viktiga punkter noggrannare.
De ror allt fran vilka konsekvenser besluten far for penningpolitiken och den
finansiella stabiliteten till mojliga reservldsningar. Vi maste ocksa ytterligare
undersoka vilka eventuella krav som maste vara uppfyllda enligt den svenska
sakerhetsskyddslagstiftningen.

Detta ar inget som sker Over en natt. Beslutet att ga vidare f6ljs av arbete som tar
flera ar — férhandlingar med Eurosystemet, implementering, testning och sa vidare.
Den forsta transaktionen med svenska kronor pa T2 eller T2S sker sannolikt forst om
kanske sju eller atta ar.

Det globala arbetet ror sig fort

Varlden stannar som bekant inte vid EU:s granser, utan allmanheten behover kunna
flytta ekonomiska varden runt hela jordklotet. Darfor har G20-landerna utvecklat ett
omfattande program for att forbattra betalningar mellan lander. Arbetet dr uppbyggt
som en fardplan med 19 olika delar, dar 16 delar inriktas pa att forbattra de
nuvarande systemen. Inom del 17, 18 och 19 ser man istéllet pa olika méjligheter att
utforska framtida annu inte helt operativa metoder for att férbattra betalningarna.'®
Man skulle kunna sdga att det arbete som G20 nu genomfér dr en modern och mer
omfattande version av nar den svenska staten inforde Postgirot. Pa samma satt som
da ar den offentliga sektorn missnéjd med hur det ser ut i nuldget, och ser ett behov
av att bade vagleda och driva pa den privata sektorn. Men aven har maste den
offentliga och privata sektorn samarbeta. Betalningar mellan lander fungerar bara bra
om det finns harmonisering, standarder och tillforlitliga rattsliga ramar. Detta ar
omraden dar den offentliga sektorn pa global niva har utlovat battring, men i
slutdndan ar det den privata sektorn som maste leverera slutprodukterna. Nu ar det
dock den offentliga sektorn som har stakat ut kursen och inom nagra ar kommer

16 Delarna 17, 18 och 19 omfattar multilaterala plattformar, stablecoins (se avsnitt 3.5) och digitala
centralbanksvalutor. For mer information om detta arbete se CPMI Cross-border payments programme.
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forhoppningsvis betalningar mellan lander att kunna genomfdras nastan lika
friktionsfritt som inom landet.

Kryptotillgangar skapar bade hot och méjligheter

Samtidigt som den offentliga sektorn har tagit initiativet till att forbattra
infrastrukturen for betalningar pa en global niva hander det mycket inom den privata
sektorn. Vi har tidigare néamnt P27 men vill i det har avsnittet redogora for en mer
svarbeddmd utveckling: kryptotillgdngar. Kryptotillgangar skapas genom att utgivaren
skapar en digital representation av sin tillgang, en sa kallat token. De idag mest kdnda
kryptotillgdngarna ar kryptovalutor som exempelvis bitcoin.'” Kryptovalutor &r
Overlag inte reglerade pa det satt som traditionella tillgdngar som aktier och
penningmarknadsfonder &r, vilket gor att de saknar konsumentskydd och darmed &r
mer riskfyllda investeringar. Inte heller ar de reglerade for att fungera som palitliga
pengar. FOr att pengar ska fungera som betalningsmedel maste de vara sékra och
allmant accepterade. Kryptovalutor har ingen bakomliggande stat som sakerstaller
finansiella infrastrukturer, valfungerande banker, sunda offentliga finanser eller
ankare for pengarnas varde. Darfor varierar ocksa vardet pa dem mycket.

En undergrupp inom kryptotillgangar kallas stablecoins. Deras varde ar vanligtvis
knutet till vardet pa andra tillgangar, till exempel en nationell valuta.'®
Stablecoinutgivaren sager sig halla en reserv i till exempel dollar. Stablecoins har
likheter med penningmarknadsfonder eftersom reserven for vissa stablecoins till stor
del ar investerad i korta tillgangar som kommersiella papper. Men de lyder inte under
samma regleringar och krav som dessa fonder gor. Vid finansiella kriser @r det vanligt
att marknadsaktorer flyttar sina innehav till sdkrare tillgdngar och att vardet pa vissa
andra tillgangar sjunker. Om tillgangarna i reserverna for stablecoins sjunker i varde
kan det leda till att deras utgivare far likviditetsproblem. Om det i sin tur leder till att
efterfragan pa stablecoins minskar kan utgivarna behova salja av sina underliggande
tillgdngar snabbt, vilket kan bidra till att priset pa dem minskar ytterligare och
forstarker en redan pagaende spiral nerat.

Ett omfattande samarbete sker nu pa global niva for att dessa stablecoins ska regleras
och 6vervakas pa ett satt som gor att de inte blir en kélla till finansiella kriser. Ratt
utformade och évervakade ska det inte uteslutas att stablecoins kan bidra till att
betalningar mellan lander fungerar battre.

Inom EU har Europeiska kommissionen presenterat forslag till en férordning om
marknader for kryptotillgangar, den sa kallade MiCA-férordningen. Den &r tankt att
reglera utgivare och tillhandahallare av tjanster for kryptotillgangar.® | dagslaget

7 pseudonymen Satoshi Nakamotis webbartikel om bitcoin 2009 brukar réknas som startskottet for
tillkomsten av kryptotillgangar, se Soderberg (2018) och Segendorf (2014).

18 | juni 2019 tog Libra Association, ett konsortium lett av Facebook, ett initiativ till ett globalt stablecoin, se
Cicovi¢ m.fl. (2019). Ett argument var att framja finansiell inkludering. Varldsbanken uppskattar att mer &n
mer an 1,5 miljarder manniskor befinner sig utanfor det finansiella systemet. For dessa har det hittills varit
for svart och for kostsamt att anvanda tjanster som vi i Sverige garna tar som sjalvklara: att ha ett
bankkonto, kunna betala och vid behov ta lan. Detta initiativ bytte sedan namn till Diem och lades ner i
januari 2022.

19 MiCA star for Markets in Crypto Assets. For mer information om MiCA, se MiCA-férordningen.
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omfattas inte kryptotillgangar av EU:s regelverk for finansiella tjanster — férutom
regelverket for bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism. Forslaget,
som kan foérvantas borja tillampas i sin helhet nagon gang under 2023 eller 2024,
innehaller bland annat storre krav pa den som levererar tjanster kopplade till
kryptotillgangar. Ett syfte &r att starka konsumentskyddet och minska riskerna for
marknadsmissbruk. Forslaget syftar ocksa till att hantera de hot mot den finansiella
stabiliteten och de nationella valutorna som kan uppkomma om stablecoins skulle bli
vanligare.

Slutsatser

Infrastrukturerna for finansiella tjanster ar under hart forvandlingstryck.
Konsumenter, foretag och myndigheter forvantar sig snabbare, billigare och smidigare
tjanster. Den privata sektorn driver pa for att olika marknads&dgda infrastrukturer ska
konsolideras, nagot som vi redan nu ser pa nordisk niva. Likasa stravar
centralbankerna i eurozonen mot att konsolidera sin infrastruktur och andra lander
har borjat anvanda dessa system. Vi ser dven att lagstiftning och standarder fortsatter
att harmoniseras mellan lander. Starka krafter pressar dven pa for att skapa globala
betalningssystem eller atminstone lanka ihop de nationella till en helhet som fungerar
battre. Allt talar for att denna utveckling kommer att fortsatta.

Sverige, som ar en liten och 6ppen ekonomi, har mycket att vinna pa detta om det
gors pa ratt satt. Billigare, snabbare och smidigare betaltjanster gér marknaderna for
tjanster och varor effektivare. Samtidigt innebar en sadan utveckling nya investerings-
och anpassningskostnader som kan vara omfattande. Det galler att hitta en bra
arbetsfordelning mellan privat och offentlig sektor. Riksbanken, som svarar for en del
av infrastrukturen, kommer att anvanda ECB:s plattform TIPS for att erbjuda
omedelbar avveckling av betalningar i svenska kronor. Riksbanken har ocksa paborjat
ett arbete dar man forbereder sig for att anvanda ECB:s plattformar till
avvecklingstjanster for stora betalningar mellan finansiella institut och for
vardepapperstransaktioner. Avsikten med det ar att de svenska
betalningsmarknaderna och de finansiella marknaderna ska fungera battre. Den
langsiktiga malsattningen ar att det ska vara lika enkelt och snabbt att géra en
betalning till utlandet som att skicka e-post eller f6lja nagon pa sociala medier.
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