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Basta lasare!

Arets forsta utgava av Penning- och valutapolitik inleds med tre artiklar som handlar om

viktiga strukturella férandringar i svensk ekonomi. De tva forsta artiklarna har gemensamt

att de beskriver och studerar arbetsmarknadens betydelse fér den svenska ekonomin.
Arbetskraftsutbudet och arbetsmarknadens funktionssatt paverkar pris- och I6nesattningen,
och darmed forutsattningarna for penningpolitiken. Den tredje artikeln diskuterar de stora
forandringarna pa betalningsmarknaden i ljuset av insikter fran historien och fran forsknings-

litteraturen. Slutligen innehaller utgavan en fjarde artikel som redogor for hur Riksbankens
verksamhet har varit organiserad och férandrats de senaste decennierna. De fyra artiklarna
sammanfattas nedan.

Kan invandring l6sa problemet med en aldrande befolkning?

Asa Olli Segendorf och Emelie Theobald tar upp fragan om invandring kan bidra till att
I6sa den demografiska utmaningen med en aldrande befolkning. Svaret pa fragan ar
komplext. Studier visar att invandring kan bidra till att férbattra situationen, men det
beror pa hur val integrationen pa arbetsmarknaden fungerar. Forfattarna diskuterar
dven de penningpolitiska konsekvenserna av en migrationsdriven befolkningsdkning och
menar att dessa avgors av i vilken utstrackning utrikes fédda kommer i arbete.

Forandrad arbetsmarknad — effekter pa priser och l6ner, Phillipskurvan och
Beveridgekurvan

Magnus Jonsson och Emelie Theobald analyserar varfor inflations- och I6neutvecklingen i
Sverige varit svag sedan den globala finanskrisen 2008—2009. Artikeln fokuserar pa vilken
roll férandringar pa den svenska arbetsmarknaden kan ha spelat fér denna utveckling.
Forst presenterar forfattarna empiriska beldgg som tyder pa att arbetsmarknaden har
fordandrats sedan finanskrisen och att detta kan ha paverkat dess funktionssatt. Sedan
visar de i en makroekonomisk modell med sok- och matchningsfriktioner att flera av
dessa forandringar tenderar att leda till Iagre priser och 16ner och en minskad utvaxling
mellan nominella I6nedkningar och arbetsléshet. Resultaten tyder pa att forandringarna
pa arbetsmarknaden kan vara en betydelsefull orsak till den laga inflationstakten sedan
krisen.

Betalningssystem — bakgrund och utmaningar

Paola Boel har skrivit en 6versiktsartikel om betalningssystemen och de viktiga
forandringar som sker inom omradet, framst pa grund av tekniska innovationer. En sadan
viktig forandring ar att kontanter spelar en allt mindre roll och att olika former av realtids-
betalningar far allt stérre betydelse. | artikeln diskuterar Boel denna utveckling och vilka
utmaningar den innebdr for centralbankerna i ljuset av betalningssystemens historiska
utveckling och insikter fran forskningslitteraturen om betalningar.
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FORORD

¢ Riksbankens organisering och verksamhet — en historisk tillbakablick

Kai Barvell, Marianne Nessén och Mikael Wendschlag beskriver det arbete som bedrivs
inom Riksbanken och hur den inre organisationen foréandrats de senaste decennierna.
Riksbankens verksamhet beskrivs ofta i termer av det penningpolitiska malet och upp-
giften att framja ett sakert och effektivt betalningsviasende. Men dessa ar bara en del av
all den verksamhet som bedrivs i banken. Artikeln ar ett forsok att ge en mer heltackande
bild av Riksbankens samtliga ansvarsomraden.

Trevlig lasning!

Jesper Lindé och Marianne Nessén
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KAN INVANDRING LOSA PROBLEMET MED EN ALDRANDE BEFOLKNING?

Kan invandring l6sa problemet med en
aldrande befolkning?

Asa Olli Segendorf och Emelie Theobald*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens penningpolitiska avdelning

Den svenska befolkningen blir i genomsnitt aldre och det har diskuterats om
invandring kan bidra till att |&tta pa det tryck pa de offentliga finanserna som
en aldrande befolkning innebar. Svaret pa fragan ar komplex. Studier visar att
potentialen for att invandring ska bidra till I6sningen finns dar, men huruvida
den faktiskt gor det beror pa hur val integrationen pa arbetsmarknaden
fungerar och i vilken grad utrikes fédda kommer i arbete. Motiven till att

ta emot invandrare &r i Sverige oftare av humanitdra an arbetsmarknads-
relaterade skél, vilket i sig inte behover vara ett hinder for forbattrad
integration, men stéller krav pa integrationspolitiken. | den har artikeln belyser
vi bade vad olika ekonomiska studier sdger i fragan och hur situationen i
Sverige ser ut. Penningpolitiken paverkas pa kort sikt framst av de variationer i
resursutnyttjande som foljer av invandring. Pa langre sikt kommer paverkan pa
penningpolitiken bero pa i vilken utstrackning utrikes fodda kommer i arbete.

1 Inledning

Varldens befolkning blir allt dldre men hur en aldrande befolkning paverkar ett lands demo-
grafi skiljer sig kraftigt at mellan lag- och héginkomstlander. Fér hoginkomstlander innebar
en aldrande befolkning en viaxande andel adldre. For laginkomstlander, som i genomsnitt har
en yngre befolkning, innebar daremot en aldrande befolkning framst att andelen i arbetsfor
alder 6kar. Samtidigt ar migrationsstrommarna i véarlden stora och en 6kad migration fran
laginkomstlander bidrar till att sdnka den genomsnittliga aldern i hginkomstlanderna. En
relevant fraga ar darfor om en av hoginkomstlandernas stora utmaningar — férsérjningen

av en aldrande befolkning — till en del kan I6sas med invandring. En genomgang av relevant
litteratur visar att svaret pa den fragan ar komplext. Studier visar att potentialen for att
invandring ska bidra till I16sningen finns dar, men om den i sjalva verket gor det beror pa hur
val integrationen pa arbetsmarknaden fungerar. Om den fungerar béttre dn vad den gor idag
sa kan invandringen bidra till att 6ka tillvaxten pa saval kort som lang sikt.

Sedan lang tid tillbaka har Sverige haft en positiv nettoinvandring, det vill saga fler
personer har flyttat hit dn ldmnat landet, och idag ar nastan 20 procent av befolkningen
fodd utomlands. Den hoga nettoinvandringen ar troligen ett resultat av att Sverige, ur ett
internationellt perspektiv, har liberala regler for arbetskraftsinvandring, historiskt haft
generosa regler for familjeaterforening och framforallt for att Sverige under de senaste
aren tagit emot manga asylsdokande. Har detta da underlattat forsérjningen av en aldrande
befolkning? | de flesta av de studier som gjorts i Sverige ar resultaten dessvarre nedslaende.
Fram till 1980-talet omfordelades inkomster fran utrikes fodda till inrikes fodda, men i takt
med att arbetskraftsinvandringen 6vergatt till flyktinginvandring har utrikes foddas syssel-
sattningslage gradvis forsamrats. Sedan mitten av 1990-talet utgor istéllet invandringen en

*Vi vill tacka Bjorn Andersson, Jesper Hansson, Stefan Ingves, Jesper Lindé, Pernilla Meyersson och Andreas Westermark for varde-
fulla synpunkter. De synpunkter som framfors i artikeln &r forfattarnas egna och och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn.
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nettokostnad for de offentliga finanserna (se exempelvis Ruist 2018). Denna forandring var
dock inte oundviklig; olika makroekonomiska studier som redovisas i denna artikel visar att
invandring har potential att 6ka BNP per capita i mottagarlandet. Resultaten géller oavsett
vilken utbildning individen har vid invandringstillfallet. En avgorande faktor ar i vilken
utstrackning de som invandrar far arbete.

Det finns manga aspekter pa invandringsfragan. | den har artikeln fokuserar vi pa
invandringens makroekonomiska effekter. Analysen har dven ett genomsnittligt perspektiv,
vilket givetvis ar en forenkling av verkligheten. Utrikes fodda ar en ytterst heterogen grupp
och det ar stora skillnader mellan olika individers situation pa arbetsmarknaden. Flera
branscher i Sverige bars idag upp av utrikes fodda. Dit hor en stor del av varden och aldre-
omsorgen, hotell och restaurang, och transport. Samtidigt saknar en hég andel utrikes fédda
en fast forankring pa arbetsmarknaden, vilket ar bekymmersamt bade ur ett samhalls-
ekonomiskt och ur ett humanistiskt perspektiv (se Gottfries 2010).

Artikeln inleds med en global beskrivning av migration och demografi i varlden for att
darefter ga in pa situationen i Sverige. Vi gar igenom den demografiska situationen och hur
den sett ut i en hypotetisk situation utan invandring, vad som har utmarkt invandringen éver
tid och vilka makroekonomiska effekter som &r att vanta av invandringen baserat pa olika
forskningsresultat. Darefter beskriver vi integrationen pa den svenska arbetsmarknaden,
jamfor den med andra lander och beskriver slutligen hur invandring paverkar de offentliga
finanserna. Artikeln, som kombinerar en sammanstallning av tidigare forskning med aktuell
statistik, ar tankt som en kunskapsoéversikt ver invandringens makroekonomiska effekter i
dagens Sverige.

2 Demografi och migration i varlden

Mellan 2000 och 2017 6kade vérldens befolkning med 1,4 miljarder méanniskor, vilket
motsvarar en 6kning om 1,1 procent per ar. Varldens befolkning blir samtidigt allt dldre och
andelen personer som ar éver 65 ar uppgick 2018 till 9 procent, en 6kning med 4 procent-
enheter sedan 1960 (se Férenta Nationerna 2017a).

Hur ett land péverkas av en aldrande befolkning beror pa aldersstrukturen i landet.
Genom att berdkna forsorjningskvoten — det vill sédga antalet barn respektive aldre som
andel av den arbetsfora befolkningen — ar det majligt att jamfora olika landers alders-
struktur med varandra. Generellt ar barnforsorjningskvoten hog i laginkomstlander, samtidigt
som aldreforsorjningskvoten ar hog i hoginkomstlander, vilket vi kan se i Diagram 1. For
laginkomstlander, vars befolkning alltsa till stor del utgérs av unga, innebar en aldrande
befolkning framst att andelen i arbetsfor alder 6kar. | héginkomstlander innebar daremot en
aldrande befolkning att andel aldre 6kar.
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Diagram 1. Varlden efter typ av forsérjningskvot, 2017
Forsorjningskvot

M Hog aldreforsorjningskvot

Dubbel forsorjningskvot

Mattlig barnforsorjningskvot
B HOg barnforsorjningskvot
Overlag lag férsérjningskvot

Anm. Forsérjningskvoten avser antalet personer i dldrarna 015 och 6éver 64 ar som andel av antalet personer i arbetsfor alder
(aldrarna 15-64 ar). Hog aldreforsorjningskvot avser en barn- forsorjningskvot lagre dan 0,29 kombinerat med en aldreforsorjnings-
kvot hogre an eller lika med 0,15. Dubbel forsorjningskvot avser en barnforsorjningskvot mellan 0,29 och 0,45 kombinerat med en
dldreférsérjningskvot hogre an eller lika med 0,15. Mattlig férsorjningskvot avser en barnférsérjningskvot mellan 29 och 45 kom-
binerat med en aldreférsorjningskvot under 0,15. Hog barnférsérjningskvot avser en barnférsorjningskvot 6ver 0,45 kombinerat
med en aldreférsérjningskvot under 0,15. Overlag Iag forsorjningskvot avser en barnforsorjningskvot under 0,29 och en aldre-
forsorjningskvot under 0,15.

Kalla: Forenta Nationerna

| takt med att befolkningen i hoginkomstlander blivit allt dldre har nettomigrationen,
skillnaden mellan antalet som invandrar till och utvandrar fran ett land, blivit allt viktigare
for befolkningstillvaxten och sedan 1990-talet har nettomigration varit den huvudsakliga
forklaringen till befolkningstillvaxten i héginkomstlander, se Diagram 2. Det har inneburit att
migranter i dag utgdr ndstan 12 procent av den totala befolkningen i hoginkomstlander

(se Forenta Nationerna 2017b).

Diagram 2. Inhemsk befolkningstillvdaxt och nettoinvandring i h6g och laginkomstlander, 1950-2015
Procent av befolkningen

(a) Hoginkomstlander (b) Laginkomstlédnder
15 3
/\
1,2 \\ 5 ]
N
0,9 T
\ 1
0,6
0,3 —
S D>
| A——— | A—
0,0 -1
S5 L S NN O D O NHZO D OO 2] S NN A D DX N HZEO H OO
FF P B PP IS S S S QEFCHIC UK IR LGN N, S S S i
NN N DN N N N A D A D NN NN N DN N A D A
¥ o 7 5 T ¥ o 7 ¥ 7 F T
NONTNTNT NN N N N N Y Y v NONTNTNT N NN N N N Y Y v
— Inhemsk befolkningsokning — Nettomigration — Inhemsk befolkningsokning — Nettomigration

Anm. Nettomigration avser skillnaden mellan immigranter och emigranter. Inhemsk befolkningsokning avser skillnaden
mellan antalet fédda och antalet déda. Eftersom befolkningen &r mindre i héginkomstlander jamfért med laginkomst-
lander blir nettomigrationen som andel av befolkningen hogre i hoginkomstlander jamfort med laginkomstlénder.
Kalla: Forenta Nationerna

3 Invandringen till Sverige

3.1 Invandringen har 6kat sedan andra varldskriget

Historiskt har migrationen varierat kraftigt fran ar till ar, men i Diagram 3 kan vi se att
trenden har varit en successivt 6kande in- och utvandring, med en kraftigt 6kande invandring
under de senaste decennierna. Pa 1930-talet 6vergick Sverige fran att i huvudsak vara ett
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utvandringsland till att vara ett invandringsland, bland annat beroende pa aterinvandring
frdn Nordamerika. Under och efter andra varldskriget tog Sverige emot krigsflyktingar fran
Europa, men darefter kom invandringen att domineras av arbetskraftsinvandring. Till en
borjan kom de flesta fran de nordiska landerna, sarskilt fran Finland, men med tiden 6kade
dven migrationen fran lander utanfor Europa.

Fran 1970-talets mitt forandrades invandringen gradvis. | och med den lagkonjunktur
som féljde efter oljekrisen minskade behovet av arbetskraft och det blev darmed ocksa
mindre attraktivt att invandra till Sverige. En storre del av invandringen motiverades av
humanitéra skal, och de som invandrade kom déarfor fran andra lander an tidigare, bland
annat Latinamerika och Iran. Sedan mitten av 1980-talet har andelen individer i Sverige som
ar fodda i lander utanfor EU 6kat, nagot som till stor del &r relaterat till en 6kad flykting-
invandring.!

Under 1989 invandrade nastan 25 000 individer, delvis pa grund av férkortade vantetider
och sérskild behandling for dem med langa vantetider. Som ett resultat 6kade antalet asyl-
ansokningar, vilket i sin tur ledde till hardare regleringar senare samma ar.2 Under ett par
ar var flyktinginvandringen darefter nagot lagre, innan Balkankrigen fororsakade ett stort
infléde till Sverige av humanitara skal. Antalet utrikes fédda som andel av befolkningen 6kade
under den hér perioden, till f6ljd av att allt fler stannade kvar.

Diagram 3. In- och utvandring som andel av befolkningen, 1900-2018

Procent
1,8
1,5 /A\
1,2
0,9

ol \ ML
WL PG A

1900 1915 1930 1945 1960 1975 1990 2005

== |nvandring === Utvandring

Anm. For att raknas som invandrad géller att man har for avsikt att stanna i Sverige
i minst ett ar. For att raknas som utvandrad ska man ha for avsikt att bosatta sig
utomlands under minst ett ar.

Kalla: SCB

Fran mitten av 1990-talet har invandringen dominerats av flyktinginvandrare och anhoérig-
invandring fran framst det forna Jugoslavien, Mellandstern och Somalia.? Diagram 4 visar att
sedan Sverige gick med i Europeiska Ekonomiska Samarbetsomradet (EES) och senare EU
har invandringen fran de 6vriga EU-landerna 6kat kraftigt och under tidigt 2000-tal 6kade
andelen av den svenska befolkningen som ar fédd utanfér Sverige men inom EU. Okningen
av andelen utrikes fodda i befolkningen drivs dock fortfarande i huvudsak av personer fran
oOvriga varlden, det vill sdga lander utanfor EU.

1 Flyktinginvandring anvands har som ett samlingsbegrepp for invandringsskal som inte ar direkt relaterade till arbetskrafts-
invandring, till exempel flyktingskal, skyddsbeh6vande och anhorig till flykting eller skyddsbehdvande.

2 Mellan 1990 och 1994 sokte 197 000 personer asyl i Sverige, vilket kan jamforas med cirka 42 000 under hela 1980-talet.
3 Med flyktinginvandrare avses har de som fatt uppehallstillstand som flyktingar, alternativt skyddsbehovande eller 6vriga
skyddsbehévande, samt de som tidigare fatt uppehallstillstand av motsvarande skl i den tidigare utldnningslagen.
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Diagram 4. Utrikes fédda i Sverige efter fodelseregion, 1980-2017
Procent av totalt antal utrikes fédda i befolkningen
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Anm. Norden avser Norden exklusive Sverige och EU/EFTA avser EU/EFTA
exklusive Norden.
Kallor: SCB och Riksbanken

3.2 Arbetskraftsinvandrare utvandrar oftare
Invandring bestar bade av de som kommer for att stanna i mottagarlandet och de som ar
i landet en kort tid av ett sarskilt skal, till exempel for att arbeta. Eftersom olika typer av
invandring har olika in- och utvandringsmonster bidrar de pa olika satt till den aggregerade
nettoinvandringen. Tabell 1 visar in- och utvandring samt nettoinvandring for olika regioner.
Skillnaderna i in- och utvandringsmonster mellan olika regioner beror bland annat pa att
motiven for invandringen varierar. De huvudsakliga skalen for att invandra fran Norden och
EU-landerna ar att arbeta eller flytta till anhoriga som inte kommit som flyktingar. Eftersom
motivet ofta ar att arbeta och inte bosatta sig dr utvandringen i dessa grupper relativt hog,
vilket leder till en lag nettoinvandring. For dvriga varlden ar flykt eller att man ar anhorig till
nagon som flytt de huvudsakliga skdlen bakom invandringen. Eftersom relativt fa flyktingar
och deras anhoriga utvandrar bidrar dessa grupper relativt mycket till nettoinvandringen
jamfort med andra grupper. Det betyder att den 6vervigande delen av de som stannar i
landet ar flyktinginvandrare och deras anhoriga. Eftersom fler in- an utvandrar till Sverige idag
ar nettoinvandringen positiv.

Tabell 1. Total invandring, utvandring och nettoinvandring, 2004-2017
Tusental och procent av total nettoinvandring

Fodelseland Invandring, Utvandring, Nettoinvandring, Nettoinvandring, procent
tusental tusental tusental av total nettoinvandring

Norden 156,5 115,2 41,3 3,9

EU 346,0 124,8 221,3 20,9

Ovriga vérlden 11246 242,0 882,6 83,5

Totalt 1888,8 831,9 1056,9 100,0

Anm. Norden avser Norden exklusive Sverige och EU avser EU exklusive Norden. For att raknas som utvandrad i SCB:s statisk
krévs att man meddelar Skatteverket att man ska vara bosatt utomlands i minst 12 manader. Alla meddelar inte att de planerar
att flytta, vilket leder till viss osdkerhet i statistiken om utvandring.

Kalla: SCB

En aspekt av invandring som &r intressant for var konjunkturanalys &r hur manga
EU-medborgare som kommer till Sverige for att mota toppar av arbetskraftsbrist. Men

den tillfalliga invandringen missas i stor utstrackning i den officiella statistiken, eftersom
Migrationsverket inte registrerar uppehallsratter for medborgare i EU. Om utbudet av arbets-
kraft pa den svenska arbetsmarknaden ar storre an vad som mats i den officiella statistiken
kan den faktiska bristen pa arbetsmarknaden vara lagre an olika traditionella indikatorer ger
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vid handen. Det totala antalet manniskor som arbetar i Sverige utan att vara folkbokférda ar
okant eftersom det &r svart att mata. Uppgifter till myndigheterna tyder dock pa att omkring
28 000 personer direkt eller indirekt inrapporterats som arbetande i Sverige ar 2017 utan att
vara folkbokférda. Totalt utgor de héar individerna cirka 0,6 procent av de 5 miljoner syssel-
satta bland den folkbokférda befolkningen (se Konjunkturinstitutet 2017).

4 Demografisk utveckling framover i Sverige

Sverige ar ett av de lander i vastvarlden med snabbast vaxande befolkning. Under
inledningen av 2017 passerade Sveriges befolkning 10 miljoner ménniskor och enligt SCB:s
befolkningsprognos fran 2019 kommer befolkningen i Sverige att 6ka med drygt 17 procent
fram till 2050, fran 10,2 miljoner till 11,9 miljoner. Befolkningstillvaxten de narmaste aren
drivs till stor del av invandringen, vilket framgar av Diagram 5. Under 1990-talet utgjorde
utrikes fodda omkring 10 procent av befolkningen. | slutet av ar 2018 hade denna andel
oOkat till nérmare 19 procent och SCB beréknar att utrikes fédda kommer att utgéra nastan
23 procent av Sveriges befolkning ar 2050.

Diagram 5. Befolkningsutveckling, 1980-2050
Miljontals
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== FOddaiSverige === Utrikes fodda

Anm. Streckad linje avser framskrivning.
Kalla: SCB

Forutom att befolkningen vantas 6ka kommer det dven att ske ovanligt stora forandringar i
alderssammansattningen. Nastan var femte person i Sverige var Gver 65 ar i slutet av ar 2018
och &r 2050 beréknas nastan var fjarde person i befolkningen vara 65 &r eller dldre. Okningen
av andelen aldre drivs framst av en 6kning av personer som &r 6ver 80 ar.

4.1 En 6kande andel dldre hojer forsorjningskvoten
Befolkningens alderssammansattning har konsekvenser for de offentliga finanserna. En stérre
andel barn och aldre 6kar de offentliga utgifterna eftersom barn och aldre tillhor de grupper
som ar i storst behov av offentliga tjanster, som vard, skola och omsorg. Férsorjningskvoten
anger antalet barn och aldre i relation till antalet individer i arbetsfor alder.* En 13g kvot
innebar en gynnsam befolkningssammansattning for de offentliga finanserna.

Mellan 1980 och 2005 minskade forsorjningskvoten i Sverige. Sedan dess har den 6kat
och enligt SCB:s befolkningsprognos kommer den att 6ka trendmassigt fram till 2050, sa som
de streckade linjerna i Diagram 6a visar.

4 Barn avser har personer som ar 0—19 ar och aldre avser personer 6ver 65 ar. Arbetsfor alder avser har personer som ar
20-64 ar.

11
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Diagram 6. Forsorjningskvotens utveckling, 1980-2050
Andel av arbetsfor befolkning

(a) Hela befolkningen (b) Enbart inrikes fédda
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Anm. Barnférsorjningskvoten avser antalet personer i dldrarna 0-19 ar som andel av antalet personer i arbetsfor alder,
20-64 ar. Aldreforsorining kvoten avser antalet personer som &r 65 &r eller dldre dividerat med antalet personer i
arbetsfor alder. Den totala forsorjningskvoten &r antalet personer i aldrarna 0-19 ar samt antalet personer som &r dldre
dn 65 ar dividerat med antalet personer i arbetsfor alder. Streckad linje avser framskrivning.

Kallor: SCB och Riksbanken

Ar 2005 fanns det 70 unga och &ldre for varje 100 individer i arbetsfor alder. Ar 2050 antas
det istallet finnas drygt 80. Samtidigt 6kar ocksa behovet av sjukvard, dldreomsorg och
personal i den offentliga sektorn i takt med att andelen bade inrikes och utrikes fédda aldre
Okar. Eftersom de offentliga utgifterna pa sa satt blir hogre med fler dldre far de som ar i
arbetsfor alder en hogre forsériningsbérda. Aldrefdrsérjningskvoten, det vill siga antalet
individer dver 65 ar i forhallande till antalet som &r 20-64 ar, vantas 6ka fran nuvarande 0,35
till 0,43 &r 2050. Okningen drivs av att andelen dver 80 &r i férhallande till den arbetsféra
befolkningen okar, fran 0,09 till 0,16 ar 2050.> Barnforsorjningskvoten, det vill sdga antalet
individer i dldrarna 0—19 ar i forhallande till antalet som &r 20—64 ar, 6kar ocksa nagot under
det ndrmaste decenniet, for att sedan minska igen.

4.2 Utan utrikes fodda hade forsorjningskvoten kunnat vara

markant hogre
Utrikes fédda har en ur ekonomisk synvinkel gynnsam aldersstruktur. Drygt 70 procent av
den utrikes fodda befolkningen ar i arbetsfor alder, vilket kan jamféras med 54 procent av
den inhemska befolkningen. Forsorjningskvoten bland utrikes fédda som grupp ar darfor
betydligt ldgre an bland inrikes fodda och ett fortsatt inflode av utrikes fodda kan pa sa vis
tankas halla nere férsérjningskvoten dven framoéver. Om man endast berdknar férsorjnings-
kvoten for den inrikes fodda befolkningen visar Diagram 6b att den totala forsorjningskvoten
skulle passera 1 ar 2030, vilket innebér att barn och dldre tillsammans &r fler an den arbets-
fora befolkningen. Den héga forsorjningskvoten for inrikes fédda illustrerar att situationen
utan utrikes fodda hade kunnat vara problematisk, inte bara ur ett demografiskt och
humanistiskt perspektiv, utan ocksa ur ett samhallsekonomiskt. Flera viktiga branscher i
Sverige bérs idag upp av utrikes fédda. Dit hor en stor del av varden och dldreomsorgen,
hotell och restaurang och transport. Utan invandring skulle Sveriges arbetskraft ha kunnat
minska markant, vilket skulle paverka saval ovan namnda branscher som hela ekonomin.

5 Till 2050 véntas andelen Gver 80 ar att véxa fran cirka 5 procent i dag till knappt 9 procent av den totala befolkningen.
Gruppen 65-79 ar forvédntas fortsatta att utgéra cirka 14 procent av befolkningen.
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Det gar dock inte att foryngra befolkningen kontinuerligt i langden med en invandring pa
den svenska nivan. Férutom att invandrarna sjalva blir dldre sa 6kar ocksa medellivslangden
varje ar. Sa for att balansera bade en 6kande medellivslangd och en &ldre befolkning alders-
massigt skulle det krdvas mycket hog invandring (se Heleniak och Sanchez Gassen 2016).

Forsorjningskvoten sager inte allt om samhallets formaga att férsorja en allt dldre
befolkning. En 6kad andel i arbetsfor alder minskar bara forsorjningsbérdan om syssel-
sattningen ar hog bland de arbetsféra. Forsorjningskvoten sa som den &r berdknad ovan kan
darfor vara missvisande. Ett mer rattvisande matt pa forsorjningsboérdan ar darfér antalet
som inte arbetar i férhallande till antalet sysselsatta, en sa kallad ekonomisk férsorjnings-
kvot. Sedan 2000-talet har den ekonomiska forsorjningskvoten sjunkit, men &r fortfarande
pa betydligt hogre nivaer an fore 90-talskrisen, som Diagram 7 visar. Den ekonomiska
forsorjningskvoten ar hégre an den demografiska forsorjningskvoten vilket bland annat beror
pa att sysselsattningen hos utrikes fodda ar lagre an hos inrikes fédda.

Diagram 7. Ekonomisk férsérjningskvot, 1980-2021
Antal som inte arbetar som andel av antal sysselsatta

M\
0 / J\f\\\
— /

09 N/
0,8
1980 1987 1994 2001 2008 2015

== Ekonomisk forsorjningskvot

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i april 2019.
Kéllor: SCB och Riksbanken

5 Makroekonomiska effekter av invandring

5.1 Makroekonomiska effekter pa arbetsmarknaden

En 6kad invandring leder till en 6kad arbetskraft som i sin tur kan leda till att potentiell BNP
Okar pa langre sikt.® Det kan darfor finnas stora ekonomiska fordelar med invandring férutom
de rent humanitéra skalen. Hur mycket faktisk BNP 6kar beror i stor utstrackning pa vilken
alders- och utbildningsprofil den invandrade befolkningen har jamfért med befolkningen i
mottagarlandet och i vilken utstrdckning invandrarna kan hitta arbete. For utrikes fodda har
arbetslosheten i Sverige de senaste aren legat relativt stabilt runt 16 procent, bland annat

till foljd av att inflodet in i arbetskraften har 6kat mycket. Den hoga arbetsldsheten beror
huvudsakligen pa att det tar lang tid for de som invandrar att fa ett arbete. Det tar i genomsnitt
15-20 ar innan majoriteten av de som invandrar som flyktingar ar sjalvforsorjande (se Ruist
2018 och Forslund 2017). Ungefar en tredjedel har da istillet haft sin huvudsakliga inkomst
fran nagot ekonomiskt trygghetssystem en stor del av tiden, exempelvis fran arbetsmarknads-
politiska atgarder eller forsorjningsstod. Eftersom det tar tid for nyanldnda att etablera sig pa
arbetsmarknaden vantas jamviktsarbetslosheten stiga i samband med en 6kad invandring.

6 Potentiell BNP definieras som den niva pa produktionen som skulle uppnas om vi hade normalt resursutnyttjande av de i dag
tillgdngliga produktionsfaktorerna, arbete och kapital. Potentiell BNP anvéands bland annat som en jamforelseniva med faktisk
BNP for att bedoma resursutnyttjandet i ekonomin. Potentiell BNP kan inte observeras utan ar resultatet av en bedémning. Bade
potentiell BNP och synen pa resursutnyttjandet ar viktiga nér stabiliserings- och strukturpolitiken analyseras.

13
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Det som spelar storst roll for sannolikheten att fa ett arbete ar hur lange den som in-
vandrat vistats i landet, liksom alder vid invandringen, utbildningsniva och foédelseregion (se
till exempel Olli Segendorf och Teljosuo 2011). En forklaring till att det tar tid for utrikes fodda
att fa ett arbete i Sverige &r att manga som invandrar inte har det humankapital som kravs for
att fa ett arbete. | begreppet humankapital ingar samtliga faktorer som paverkar en persons
férmaga, sa som utbildning, sprakkunskaper och arbetslivserfarenhet men ocksa kinnedom
om hur samhdllet fungerar i olika avseenden. Humankapital kan i vissa fall forsvagas nar en
person migrerar till Sverige. Exempelvis kan en utbildning fran ett annat land vara mindre
anvandbar i Sverige. Bristande kunskaper i det svenska spraket ar ytterligare en faktor som
kan forsena arbetsmarknadsintradet, eftersom det tar tid att lara sig ett nytt sprak samtidigt
som kunskaper i svenska varderas hogt av svenska arbetsgivare. Det finns dven forskning som
visar att utrikes fodda blir diskriminerade vid anstallningar (se Rooth och Ekberg 2003). Det
ar mojligt att sysselsattnings- och rekryteringsmonstren forbattras for utrikes foédda om en
storre del av den invandrade befolkningen kommer fran samma omrade, eftersom sociala
kontakter och natverk ar viktiga vid rekrytering.”

5.2 Makroekonomiska effekter pa loner
Ett 6kat utbud av arbetskraft paverkar i forsta hand relativionen for grupper pa arbets-
marknaden som ar lika de invandrade, eftersom de mer direkt konkurrerar med varandra. Att
utrikes fodda i genomsnitt har en lagre utbildning innebar darmed framst att [6ner for lag-
kvalificerad arbetskraft pressas. Positiva I6ne- och sysselsattningseffekter kan samtidigt upp-
sta for mer kvalificerad arbetskraft eftersom de relativt sett blir mer kvalificerade och kan ta
sig an mer komplexa arbetsuppgifter (se bland annat Engdahl 2016 och Jaumotte m.fl. 2016).

Detta resultat bekraftas teoretiskt av Dustmann, Frattini och Preston (2013) som finner
positiva Ioneeffekter i en allman jamviktsmodell med olika typer av arbetskraft. De visar att
fler invandrare inom en och samma grupp leder till att I6nerna faller inom denna grupp,
men stiger inom andra. Om daremot sammansattningen av invandrare ar samma som den
inhemska befolkningen, sa paverkas inte genomsnittslonen alls.® Nar de empiriskt undersoker
hur invandringen har paverkat I6nerna i Storbritannien under perioden 1997-2005 bekraftas
detta resultat genom att I6neeffekterna skiljer sig mellan olika inkomstgrupper. Invandringen
leder till hogre I6ner for arbetare med inkomster éver percentil 40, medan den sjunker for
arbetare under percentil 20. Effekterna pa genomsnittslonen ar svagt positiv.°

Aven Ottavianos och Peris (2012) resultat pavisar ett liknande ménster. De undersoker
migrationens effekter pa I6nerna i USA under perioden 1990-2006 och finner att effekterna
av 6kad invandring ar svagt positiva for arbetare i USA oavsett utbildningsniva, dar Ionerna
okar med totalt cirka 1 procent dver hela perioden. For arbetare fédda utomlands som
invandrat fore 1990 faller daremot |l6nerna med drygt 6 procent. Det betyder att det 6kade
utbudet av arbetskraft i forsta hand paverkar relativionen for grupper pa arbetsmarknaden
med liknande egenskaper som de som invandrat.

7 Bostadsmarknaden &r starkt segregerad i Sverige och det finns sa kallade etniska enklaver, omraden dar manga personer har
samma etniska tillhorighet. Enklaven kan underlatta for den enskilde att skaffa sig ett natverk och arbete, men den kan ocksa
komma att begransa natverket och storleken pa arbetsmarknaden. Sannolikheten att ha arbete 6kar i takt med enklavens storlek,
som ocksa paverkar inkomsten positivt. En undersékning av Edin m.fl. (2003) visar att det framfor allt &r lagutbildade som flyttar
till, och bor i, etniska enklaver. Det &r ocksa lagutbildade som har den storsta nyttan av att bo i en enklav. Kvaliteten pa natverket
ar viktigt. Vardet av att bo ndra landsman beror pa landsmannens egenskaper. Om manga arbetar kan det sprida sig, men om
manga har socialbidrag kan det ocksa sprida sig visar Fredriksson och Aslund (2005). Edin m.fl. (2009) visar vikten av goda
forebilder i ett natverk: Det &r bra for utrikes fodda barns grundskolebetyg om det finns hégutbildade landsmén i ndromradet.

8 Atminstone inte pa lingre sikt d kapitalet 6kar i motsvarande proportion som dkningen i arbetskraftsutbudet.

9 Percentiler delar efter rangordning upp en fordelning i 100 lika stora delar. Percentil 10 anger det varde vilket 10 (90) procent
av fordelningen ligger under (6ver).
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I Sverige finns liknande monster enligt Engdahl (2016) och Forslund m.fl. (2017). Engdahl
(2016) finner att invandringen bidragit till att Ioneutvecklingen pa kort sikt har varit nagot
svagare for grupper av inhemsk arbetskraft med egenskaper som liknar de hos grupper
déar inflédet av invandrare har varit relativt omfattande.® Engdahl jamfor dven sina resultat
med resultat for andra lander och visar att effekterna i Sverige ar lagre an i exempelvis USA
och Kanada, men i nivd med de norska. Forslund m.fl. (2017) visar att invandrare oftare far
ldgavlonade jobb jamfért med inrikes fodda. Eftersom de som invandrar dven har en lagre
sysselsattning an inrikes fodda, blir skillnaderna i inkomst dnnu stérre om man inkluderar de
som star utanfor arbetsmarknaden.

5.3 Makroekonomiska effekter pa produktiviteten

Det faktum att humankapitalet skiljer sig at mellan de som invandrar och den inhemska
befolkningen innebar att invandring pa kort sikt sdanker den genomsnittliga produktiviteten i
ekonomin. P3 langre sikt kan invandringen daremot ha en positiv effekt pa produktiviteten,
bland annat genom att den redan befintliga befolkningen exponeras fér nya tankar och
idéer (se Borjas 2014). Invandring kan till exempel paverka foretagens produktionsteknologi,
for att battre utnyttja ett forandrat arbetskraftsutbud. Det finns dven en koppling mellan
invandring och antalet patentansdkningar, vilket i sin tur skulle kunna ha en positiv effekt pa
produktiveten i ekonomin. Hunt och Gauthier-Loiselle (2010), Kerr och Lincoln (2010) och
Parotta m.fl. (2014) visar bland annat att hégutbildade invandrare medfor fler patent.

Invandring har dven en positiv effekt pa produktiviteten om den invandrade arbetskraften
fungerar som komplement i produktionen av varor och tjanster (se Jaumotte m.fl. 2016). Det
ar daven mojligt att delar av den befintliga befolkningen vidareutbildar sig eller specialiserar
sig inom sina yrken for att undvika den 6kade konkurrensen pa arbetsmarknaden som in-
vandringen kan medféra.

Utbildning ar den kanske viktigaste faktorn for att héja produktiviteten i arbetskraften.
Engdahl (2016) visar att det ar en stor 6kning i andelen utrikes fodda i befolkningen som
enbart har férgymnasial utbildning. Av de inom arbetskraften som har runt 20 ars arbets-
livserfarenhet uppgar 6kningen dver perioden 1985-2010 till mer &n 20 procentenheter. Aven
andelen utrikes fodda som har lang eftergymnasial utbildning 6kade under perioden. Trots
detta har de som invandrat i genomsnitt en ldagre utbildning an inrikes fodda och det ar darfor
sannolikt att de genomsnittliga effekterna pa produktiviteten i Sverige ar negativa.

Eriksson (2010) visar att langden pa en forgymnasial utbildning i manga lander &r betydligt
kortare an den svenska grundskolan, vilket innebér att de faktiska skillnaderna i utbildning
kan vara stdrre 3n vad statistiken visar. Aven kvaliteten p& utbildningen kan variera mycket.
Flood och Ruist (2015) visade att drygt 35 procent av de utrikes fodda uppvisade otillrackliga
fardigheter inom bade lasforstaelse och matematik, medan motsvarande siffra for inrikes
fodda var cirka 5 procent. Enligt utredningens analys av PIAAC-data avseende matematik
verkade detta i genomsnitt gélla dven hogutbildade personer fran vanliga invandringsregioner
i Mellandstern och Afrika, vilkas resultat i genomsnitt var lagre an genomsnittsresultaten for
ldgutbildade inrikes fodda och i niva med lagutbildade fran Nordamerika och Vasteuropa (se
OECD 2016).

10 En 6kning av andelen invandrade inom en utbildnings- och erfarenhetsgrupp med 10 procent medfér att manadslénen faller
med ungefar 0,3 procent. Vart att notera ar att effekterna pa l6nerna framst drivs av migranter med nordisk bakgrund. Migration
fran andra lander har inga statistiskt signifikanta effekter pa l6nerna.
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5.4 Makroekonomiska effekter pa BNP

Invandring hojer ekonomins totala produktionspotential eftersom antalet personer i arbets-
kraften blir fler. Det behover daremot inte betyda en 6kning av BNP per capita. Beroende pa
sammansattningen av invandrare kan invandring leda till sdval en 6kning som en minskning
av BNP per capita. En 6kande befolkning ger 6kande investeringsbehov i skolor, bostader
och i néringslivets kapitalstock. En mer heterogen befolkning skapar dven majligheter for
innovation och handel via nya natverk. Dock ar flyktinginvandrares bidrag till produktionen
till en borjan begransat samtidigt som invandring innebér att den totala produktionen slas
ut pa fler, i och med att befolkningen okar. Darfor leder flyktinginvandring, &tminstone till en
borjan, till ett fall i BNP per capita.

Hur invandring paverkar BNP per capita pa langre sikt ar mer osakert. | en studie fran IMF
finner Jaumotte m.fl. (2016) att invandring pa lang sikt 6kar BNP per capita i den grupp
héginkomstekonomier som de studerat, och att bade hog- och lagproduktiva invandrare kan
Oka arbetsproduktiviteten i mottagarlandet. Enligt deras studie kommer effekten bade genom
en 6kning av potentiell arbetskraft och genom 6kad produktivitet. Produktiviteten paverkas
framst genom att invandrare fungerar som komplement till den befintliga arbetskraften.
Studien indikerar att vinsterna av invandring ar brett fordelade i ekonomin och en 6kning av
andelen invandrare gynnar pa sa satt de genomsnittliga inkomsterna per capita bade bland de
10 procent som tjanar minst och de 10 procent som tjanar mest. IMF papekar dock att
resultaten ar kansliga for landspecifika faktorer som exempelvis typ av migration (arbetskraft
respektive flykting- och anhériginvandring), hur arbetsmarknaden fungerar, vilken flexibilitet
som finns dar och i vilken grad de som invandrare enkelt kan ta de arbeten som finns utbjudna
pa den inhemska arbetsmarknaden. Den svenska situationen ar bekymmersam eftersom den
svenska invandringen i huvudsak bestar av flykting- och anhoriginvandring och den svenska
arbetsmarknaden gynnar dem som har fasta anstéllningar, vilket gor att den jobbmassiga
utbytbarheten &r relativt Iag. Calmfors m.fl. (2017) visade att de flesta arbetstagare har fasta
anstadllningar. Men mer osdkra visstidsanstallningar ar mycket vanliga bland marginalgrupper
som ungdomar, utrikes fodda och lagutbildade. Sammantaget leder en invandring som till stor
del bestar av personer som redan till en bérjan har svart att fa arbete kombinerat med trésklar
in pa arbetsmarknaden sannolikt till Iagre BNP per capita dven pa langre sikt. Detta kan dock
dndras om integrationen pa arbetsmarknaden forbattras.

Lewis och Swanell (2018) visar att migrationsflodena ar hogre till lander med en hogre
forvantad BNP-tillvéxt och att de som invandrar kommer fran lander med lagre férvantad
BNP-tillvaxt. Om forvantad BNP-tillvaxt spelar en stor roll for migrationen kan detta till viss
del forklara relationen mellan 6kad invandring och positiv BNP per capita i IMF:s studie ovan.
De som migrerar kan helt enkelt vélja att dka till lander med hog tillvaxt i forhoppningen
att de dar kan fa del av och bidra positivt till tillvdxten. Vi kan inte avgora kausalitetsfragan
baserat pa dessa studier.

Aven Smith och Thoenissens (2018) finner att relationen mellan invandrares human-
kapital och humankapitalet hos befolkningen ar av betydelse for migrationens effekter pa
variationen i BNP per capita. Teoretiskt visar de att nar den genomsnittliga invandraren har
hogre kunskapsniva an mottagarlandets invanare har en migrationschock en positiv effekt pa
BNP per capita, men att effekterna dr marginella om de som invandrar har liknande human-
kapital som mottagarlandets invanare.

Det finns ocksa studier som visar att invandring har positiva effekter pa export och
internationalisering. Hatzigeorgiou och Lodenfalk (2016) studerar detta och finner stod for
att svenska foretag kan 6ka handeln med tjanster genom att anstalla utrikes fodda med
hogskoleutbildning. Flera andra studier har ocksa funnit ett positivt och statistiskt signifikant
samband mellan migration och utrikeshandel med varor, se till exempel Gould (1994), Head
och Ries (1998), White (2007) och Partridge och Furtan (2008).
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5.5 Makroekonomiska effekter pa inflationen

En 6kad invandring paverkar den svenska ekonomin pa flera olika satt. Flyktinginvandring
kraver pa kort sikt 6kade offentliga insatser, till exempel boende och utbildning fér de
nyanlanda flyktingarna, vilket 6kar den samlade efterfragan i ekonomin. P3 ett par ars

sikt innebér en storre befolkning potentiellt ocksa en stérre arbetskraft och en 6kad
sysselsattning och produktion. Men hur inflationen, och darmed penningpolitiken, paverkas
beror i stor utstrackning pa utvecklingen pa arbetsmarknaden pa langre sikt (se Sveriges

riksbank 2015).

Cortes (2008) och Frattini (2008) studerar effekterna av invandring pa priserna i USA,
Israel och Storbritannien. En 6kad invandring verkar leda till ett fall i priserna i service-
sektorer med en hog andel sysselsatta inom lagléneyrken. | USA medfér en 6kning av

andelen lagutbildade invandrare med 10 procent att priserna faller med 2 procent i sektorer

med en hog andel invandrare. Frattini (2008) fann liknande effekter i Storbritannien.
Paverkan pa inflationen pa bade kort och lang sikt kommer bero pa i vilken utstrackning
de som invandrar kommer i arbete, vilket vi kan se i Tabell 2.

Tabell 2. Troliga makroekonomiska empiriska effekter for olika invandringsskal

Paverkan

Flyktinginvandring

Arbetskraftsinvandring

Sysselsattningsgrad

Minskar eftersom fler som inte arbetar
kommer in i populationen.

Okar eftersom arbetskraftsinvandrare ar-
betar i hogre utstrackning an inrikes fodda.

rikes- relativt inrikes fodda. Men sannolikt
minskar den p.g.a. invandrarnas relativt
lagre utbildningsniva.

Arbetsloshet Okar eftersom det finns en felmatchad Minskar eftersom arbetskraften 6kar med
kompetens pa arbetsmarknaden. personer som har arbete.

BNP Okar till foljd av bade privat och offentlig Okar. Ekonomins produktionskapacitet
konsumtion. Pa sikt 6kar potentialen i stiger pa kort och langre sikt.
ekonomin.

BNP per capita Minskar eftersom sysselsattningen dkar Okar (troligen) eftersom det &r en storre
mindre an befolkningen. andel av befolkningen som arbetar.

BNP per arbetsfor Minskar (mer &n BNP per capita) eftersom Okar (mer &n per capita) eftersom manga

person manga som kommer ar i arbetsfor alder som kommer &r i arbetsfor alder och har
men inte arbetar. ett jobb.

Produktivitet Beror pa hur hog produktiviteten ar for ut- Beror pa hur hog produktiviteten ar for

utrikes- relativt inrikes fodda.

Offentliga finanser

Negativa effekter till fljd av lag syssel-
sattning.

Positiva effekter till foljd av hog syssel-
sattning.

Loner

Empirin visar att I6neeffekterna pa den
inhemska befolkningen ar sma. Det finns
studier som visar bade positiva och (sma)
negativa effekter.

Den direkta effekten pa Ioner kan vara
negativ nar fler konkurrerar om jobben.
Men arbetskraftsinvandrare kan ha hogre
produktivitet an inrikes fodda, och pa sikt
driva upp genomsnittslonerna.

Inflationstrycket

Okar pé kort sikt eftersom invandringen
driver upp efterfragan utan att den pa-
verkar utbudet lika mycket. Pa langre sikt
beror det pa integrationen pa arbetsmark-
naden.

Arbetskraftsutbudet 6kar, [6netrycket blir
lagre vilket minskar inflationstrycket. Pa
kort sikt skulle dock kapacitetsbegrans-
ningar p.g.a. att kapitalstocken &r fix kunna
motverka detta.

BNP-gap (kort sikt)

Okar eftersom dkningen i BNP till stor del
ar efterfragedriven.

Minskar eftersom potentiell BNP 6kar mer
an faktiskt BNP.

Anm. Fram till 1980 hade Sverige i en stor andel arbetskraftsinvandring. Fran 1980 till idag bestar invandringen i huvudsak av

flyktinginvandring.
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6 Effekter av migration pa den svenska
arbetsmarknaden

Som vi poangterat ovan ar integrationen pa arbetsmarknaden nyckeln for att forsté invand-
ringens makroekonomiska effekter. For att Sverige ska kunna klara det stora offentliga
atagandet som en utvecklad valfardsstat innebar ar det grundldggande med en hog syssel-
sattning. Det blir 4n viktigare i takt med att befolkningen aldras och att andelen aldre i
forhallande till den arbetsfora befolkningen 6kar. Utan utrikes fédda sa skulle den svenska
arbetsmarknaden fallera pa manga satt, eftersom en stor del av de sysselsatta bestar av
personer som har invandrat till Sverige. Detta ar viktigt att ha i dtanke nér den bristande
integrationen diskuteras.

Mycket pa den svenska arbetsmarknaden fungerar vl och har gjort sa under en lang
tid. Sysselsattningen ar hog tack vare ett hogt arbetskraftsutbud och Sverige har i en inter-
nationell jamforelse ett anmarkningsvart hogt arbetskraftsdeltagande hos kvinnor och
dldre.’ Samtidigt ar skillnaderna stora mellan olika grupper pa arbetsmarknaden, inte minst
mellan inrikes och utrikes fodda. Diagram 8 visar att arbetskraftsdeltagandet och syssel-
sattningsgraden generellt &r ldgre for utrikes fodda &n for inrikes fodda, men har okat trend-
massigt bland bade inrikes- och utrikes fédda sedan 2005, och 6kningen har varit stérre fér
utrikes fodda. Att arbetskraftsdeltagandet ar lagre bland utrikes fodda beror framfor allt pa
det lagre deltagandet hos utrikes fodda kvinnor. Till stor del ar detta ocksa sammankopplat
med utbildning eftersom det ar framst personer med lag utbildning som inte blir sysselsatta.

Diagram 8. Inrikes- och utrikes foddas arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad, 2005-2017
Procent av befolkningen i respektive grupp, 16—64 ar
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Kalla: SCB (Arbetskraftsundersokningarna)

Arbetslosheten bland utrikes fédda dr markant hégre an bland inrikes fédda. Diagram 9

visar att arbetslosheten inte har sjunkit for utrikes fodda, sa som den har for inrikes fodda,
vilket innebdr att gapet mellan inrikes och utrikes fodda har 6kat. En viktig forklaring till att
arbetslosheten inte har sjunkit hos utrikes fédda ar att arbetskraften stadigt har 6kat. Arbets-
I6sheten maéter skillnaden mellan arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden. Hog
arbetsloshet indikerar darfor en 13g sysselsattningsgrad eller ett hogt arbetskraftsdeltagande.

11 Dessa positiva faktorer géller oavsett om man studerar det senaste aret eller det senaste decenniet. Till stor del &r det hoga
arbetskraftsdeltagandet bland &ldre och kvinnor en konsekvens av de institutionella val som gjorts i Sverige, med bland annat latt
tillgénglig och ekonomiskt verkomlig barnomsorg samt ett skatte- och pensionssystem som ger incitament till att arbeta langre.
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Diagram 9. Arbetsldshet hos inrikes- och utrikesfodda, 2005-2018
Procent av arbetskraften i respektive grupp, 16—-64 ar
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Kalla: SCB (Arbetskraftsundersokningarna)

En forklaring till den hoga arbetslosheten hos utrikes fédda ar att det tar tid fér nyanldanda
att fa ett arbete, vilket vi skrev mer om i avsnitt 5.1. Registerbaserad statistik visar att bland
personer som mottogs i en kommun ar 2000 férvarvsarbetade drygt en av tio i slutet av
2001, se Diagram 10." Andelen som forvarvsarbetar 6kar sedan med tiden. Man arbetar

i hogre grad an kvinnor, och efter sex ar hade knappt hélften av ménnen ett arbete. For
kvinnor som invandrat &r 2000 dr&jde det 6ver tio &r innan halften arbetade. Aven om det
ar en hogre andel mén som forvarvsarbetar sa tenderar skillnaden att minska mellan kénen
Over tid. | slutet av 2017, det vill sdga 17 ar efter att de flyttat till en kommun, var andelen

forvarvsarbetande man och kvinnor 69 respektive 66 procent. Forvarvsfrekvensen for inrikes

fédda var samma ar 85 procent fér méan och 84 procent for kvinnor.

Diagram 10. Sysselsattningsutveckling for kommunmottagna flyktingar
2000 respektive sysselsdttningsgraden hos inrikes fédda, 2000-2017
Forvarvsarbetande i procent av antalet kommunmottagna flyktingar
respektive inrikes fodda, 20-64 ar
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Kalla: SCB (Registerbaserad arbetsmarknadsstatistik)

12 Registerdata har en eftersldpning i tid pa ett par ar, sa informationen stricker sig enbart till 2017. Férdelen med registerdata
ar att den finns for hela befolkningen och darfor gar att dela upp i undergrupper. Foérvarvsarbetande mats har med arliga
registerbaserade arbetsmarknadsstatistiken (RAMS) som anvands for att beskriva sysselsattningen i Sverige. | RAMS far samtliga
personer som ar folkbokférda i Sverige den 31 december en sysselsattningsstatus som antingen férvarvsarbetande eller inte
forvarvsarbetande. For att klassificeras som forvarvsarbetande kravs att personen har en I6neinkomst som overstiger ett skattat

gransvarde, alternativt deklarerat for aktiv naringsverksamhet under det aktuella aret. Information om Iéneinkomst och for vilken

period inkomsten avser hamtas fran Skatteverkets kontrolluppgifter.
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En forklaring som lyfts fram till de stora skillnaderna i forvarvsfrekves mellan inrikes
och utrikes fodda ar den laga l6nespridningen i Sverige jamfor med de flesta andra lander.:
| Sverige ar de lagsta I6nerna relativt héga, jamfort med andra lander, vilket tenderar att
gora det svarare for grupper med svag arbetsmarknadsanknytning att ta sig in pa arbets-
marknaden.

Trots att I6nespridningen har varit i stort sett oférandrad under de senaste femton aren
har inkomstspridningen blivit betydligt stérre under de senaste 20 aren. En viktig orsak till
detta ar att inkomsterna for de som saknar arbete inte utvecklats i samma takt som I6nerna
och de lagsta I6nerna ar idag betydligt hogre dn de inkomster som ges av a-kassan,
forsorjningsstodet och studiemedelssystemet (se Eriksson m.fl. 2017). De 6kade inkomst-
skillnaderna mellan de som arbetar och de som inte arbetar innebér att incitamenten att
arbeta numera &r relativt stora. Samtidigt ar bristen pa enkla jobb pataglig och Sverige ar det
land inom EU som har lagst andel jobb som inte kraver nagon utbildning eller endast grund-
laggande sadan. Kunskaper och kvalifikationer har darfor stérre betydelse for mojligheten att
hitta arbete i Sverige an i de flesta andra lander, och betydelsen av dessa faktorer har 6kat
over tiden.

Hur latt det ar for utrikes fodda att etablera sig pa arbetsmarknaden varierar i takt med
konjunkturen. Etableringen pa arbetsmarknaden har gatt lattare fér de invandrare som kom
under en hégkonjunktur dn for de som kom under en Idgkonjunktur (se bland annat Aslund
och Rooth 2007). De som kom under en lagkonjunktur har dven lagre inkomster i upp till tio
ar efter ankomsten. De som kommit under de senaste aren, under hogkonjunkturen, har
daremot etablerat sig snabbare an tidigare pa arbetsmarknaden.

Ruist (2018) visar att integrationstakten under den senaste tjugoarsperioden, matt
som andelen sysselsatta efter en viss tid i landet, har varit stabil om man kontrollerar for
fodelseland. Detta trots potentiellt forsvarande faktorer som att stora delar av jobben inom
tillverkningsindustrin lamnat Sverige och att utrikes foddas andel av den totala befolkningen i
arbetsfor alder mer &n trefaldigats. Att andelen utrikes fédda i befolkningen och arbetskraften
okar verkar alltsa inte gjort integrationen pa arbetsmarknaden namnvart svarare.

Hammarstedt och Palme (2012) visar att det finns en 6kad spridning i genomsnittlig
inkomst mellan grupper beroende pa var de ar fodda. De grupper som klarade sig bra i
forsta generationen klarade sig an béattre i andra generationen. Motsatt monster fanns for
de grupper som klarade sig samre, de fick annu sdmre inkomster i andra generationen.
Hammarstedt och Palme (2012) samt Rooth och Ekberg (2003) visar att detta tyder pa en hég
intergenerationell 6verféring av humankapital, det vill sdga att valutbildade invandrares barn
lyckas battre &n sina foraldrar.

Man bor dock notera att utrikes fodda ar en mycket hog aggregeringsniva, sarskilt
med tanke pa att arbetsmarknadsutfallet skiljer sig mycket at mellan olika delgrupper. Till
exempel visar Ruist (2018) att sysselsattningen i framgangsrika flyktinggrupper vid enskilda
tidpunkter ar 40 procentenheter hogre dn i de minst framgangsrika, och att skillnaden ofta
ar sa stor som 20 procentenheter dven efter mer dn 15 ar i landet. Forslund m.fl. (2017)
visar att nyanldanda invandrare har betydligt lagre sysselsattningsgrad an jamforbara inrikes
fédda, men det finns ocksa betydande skillnader inom de olika grupperna. Personer fran
Bosnien och Hercegovina klattrar sarskilt snabbt och nar sin langsiktiga sysselséttningsniva

13 Relationen mellan 10:e och 90:e percentilen ar ett matt pa hur stor [6nespridningen &r i ett land, det vill sdga hur manga
laga I6ner det gar pa en hog 16n. | lander med en hog kvot ar skillnaden mellan héga och |aga l6ner stor. | lander med lag kvot ar
I6nespridningen liten. Med detta matt &r Sverige bland de lander som har lagst I6nespridning. En hég kvot behéver inte bero pa
att de med laga Ioner tjanar lite utan kan ocksa bero pa att de med hoga loner tjianar mycket. Som ett alternativ pa hur stor l6ne-
spridningen ar i ett land kan man jamféra Iaga I6ner med snittlénerna. Aven mitt p3 detta satt sa ar Sverige bland de linder som
har lagst 16nespridning.

14 Det internationella systemet ISCO-08 anvands for att klassificera olika jobbs kvalificeringsgrad. Totalt finns det 436 olika
indelningar fordelade pa tio huvudgrupper. Vad som skiljer huvudgrupperna at ar framst kraven pd utbildning och specialisering.
Gruppen med lagst kvalificering innefattar de yrken som brukar kallas for enkla jobb. Reklamutdelare, handpaketerare och koks-
bitrdden ar exempel pa jobb som kategoriseras som enkla. Det innebér inte nédvandigtvis att jobben i sig &r latta att utféra utan
att intradeskraven &r relativt laga.
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i forhallande till infodda redan efter fem ar i Sverige. For grupperna fran Iran och Afrikas
horn sker det en gradvis forbattring i sysselsattning under en lang period. Det &r dven

stora skillnader i arbetsloshet beroende pa varifran personer invandrar, vilket framgar av
Diagram 11. De som kommer fran lander utanfor EU eller EFTA har mycket hogre arbetslos-
het dn andra grupper.’®> Den hogre arbetslosheten beror till stor del pa att majoriteten av de
som kommer fran de landerna ar flyktingar eller anhoriga till flyktingar.

Skal till invandring spelar stor roll fér integrationen pa arbetsmarknaden. Under perioder
med hog arbetskraftsinvandring, som under 1950- och 1960-talet och forsta halften av
1970-talet, var sysselsattningslaget mycket bra for utrikes fodda. Under langa perioder 6ver-
steg utrikes foddas sysselsattningsgrad de inrikes fodda vilket forklaras framst av att utrikes
fédda kvinnor hade en mycket hogre sysselsattningsgrad an inrikes fodda kvinnor. | takt med
att invandringen har 6vergatt till att framst besta av flyktingar och deras anhdériga har syssel-
sattningsgraden sjunkit och understiger nu de inrikes fédda, se Diagram 8b.

Diagram 11. Inskrivet arbetslésa férdelat pa fédelseregion respektive skal till invandring, 2000-2017
Procent av arbetskraften i respektive grupp, 20-64 ar
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Anm. Norden avser Norden exkl. Sverige och EU/EFTA avser EU/EFTA exkl. Norden.
Kalla: SCB (Registerbaserad arbetsmarknadsstatistik)

7 Integration i en internationell jamforelse

Aven i andra lander skiljer sig utrikes- och inrikes foddas situation pa arbetsmarknaden. Den
internationella jamforelsen i den har artikel syftar enbart till att ge en 6verblick 6ver likheter
och skillnader, intresserade kan ldasa mer i till exempel Joyce (2017) och fordjupningen Utrikes
fédda och integrationen pd den svenska arbetsmarknaden i Konjunkturinstitutet (2018).

De mest relevanta matten att undersoka vid internationella jamforelser av arbetskrafts-
deltagandet, sysselsattningen och arbetslésheten ar kvoterna mellan utrikes- och inrikes
fodda i respektive land. Dessa kvoter tar hansyn till skillnader i regelverk mellan lander och
fangar darfoér enbart skillnader mellan grupper inom landet. | Diagram 12a illustreras att
kvoten mellan inrikes och utrikes fodda for arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad
ar under ett — det vill sdga det varde dar utrikes foddas och inrikes féddas arbetskrafts-
deltagande och sysselsattningsgrad ar pa samma niva —i alla lander. Sverige ligger
tillsammans med Nederlanderna i den nedre delen av skalan, med en lagre sysselsattnings-
grad for utrikes fodda an inrikes fodda. Det finns manga skillnader mellan de olika landerna
i jdmforelsen, bland annat hur manga som invandrar, om de invandrar for att arbeta eller
som flykting samt hur integrationspolitiken har utformats i de olika landerna. Men mot
bakgrund av hur invandringen skiljer sig mellan de olika Ianderna kan skillnaderna i arbets-
kraftsdeltagande och sysselsattning verka forvanansvart sma. Det finns ocksa likheter, till
exempel sa har Sverige, Danmark, Nederlanderna och Tyskland tagit emot manga flyktingar

15 | arbetskraftsundersékningarna gar det inte att dela upp grupper pa fodelseregion, darfor anvands har registerdata.
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pa senare tid och ar exempel pa valfardsstater med relativt reglerade arbetsmarknader.
Arbetsloshetskvoten varierar mycket mellan landerna. | Storbritannien ar arbetslosheten
bland utrikes fédda 1,3 génger hogre an bland inrikes fédda, medan motsvarande siffra i
Sverige ar 4,1. En hogre arbetsloshet ar inte alltid enbart negativt utan ar ocksa ett tecken
pa att personer utan sysselsattning star till arbetsmarknadens férfogande och aktivt
soker arbete. Ett alternativ till arbetsléshet kan ju vara att permanent sta utanfér arbets-
marknaden.

Diagram 12. Skillnad mellan utrikes- och inrikes foddas arbetskraftsdeltagande och sysselsattningsgrad
respektive arbetsléshet i Sverige och i omvérlden 2017
Kvot mellan utrikes- och inrikes fédda, 20-64 ar
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B Sysselsattningsgrad M Arbetskraftsdeltagande B Arbetsloshet

Anm. Ett varde 6ver 1 innebér ett hogre varde for utrikes fodda relativt inrikes fodda. Sysselsattningsgrad samt
arbetskraftsdeltagande avser procent av befolkningen, 20—-64 ar. Arbetsléshet avser procent av arbetskraften, 20—-64 ar.
Kélla: Eurostat

Integrationen pa arbetsmarknaden spelar som vi tidigare diskuterat stor roll for hur invand-
ring paverkar tillvaxten. Hur BNP per capita utvecklas kan daremot bero pa manga faktorer.

| en diskussion mellan Hassler (2018) och Walentin (2018) pekas det pa att bristande
integration hallit tillbaka tillvaxten men ocksa att den laga tillvaxten i Sverige det senaste
decenniet framst beror pa globala faktorer eftersom tillvéxten i stérre delen av vastvarlden
varit |ag. Walentins poang illustreras i Tabell 3 som jamfér BNP per capita i olika lander och
visar att Sveriges tillvéaxt varit god jamfort med andra jamforbara lander, trots en omfattande
invandring.

Tabell 3. Genomsnittlig fordndring av andelen utrikes fodda i befolkningen och real BNP-tillvixt per capita, 2000-2017
Genomsnittlig arlig procentuell forandring

Utrikes fédda i procent Real BNP-tillvaxt Real BNP-tillvaxt per capita,
av befolkningen per capita 15-64 ar
Finland 4,96 0,07 0,67
Danmark 8,16 0,12 0,42
Frankrike 11,77 0,37 0,79
Storbritannien 11,97 0,48 0,80
USA 12,88 0,64 0,80
Sverige 15,12 0,86 1,26
Tyskland 13,19 1,36 1,50

Kallor: OECD, Véarldsbanken och Riksbanken
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8 Kan invandringen underlatta forsorjningen av
en aldrande befolkning?

Kan invandringen vara ett medel for att i framtiden underlatta férsérjningen av en aldrande
befolkning? Enligt de flesta studier som har gjorts pa effekterna av de senaste decenniernas
invandringar verkar inte flyktinginvandring vara l6sningen. Den kritiska faktorn bakom
resultaten ar utrikes féddas bristande arbetsmarknadsanknytning.®

| borjan av 1970-talet, da arbetskraftsinvandringen var stor, skedde en omférdelning
pa aggregerad niva av offentliga finanser fran utrikes till inrikes fodda. Senare, da andelen
arbetskraftsinvandrare var lagre, gick omfordelningen at andra hallet, som visas av Ekberg
(2009). Migrationen har sedan dess utgjort en nettokostnad for de offentliga finanserna
och kan forvantas vara en kostnad under lang tid framover, till foljd av att utrikes fodda idag
och de vi vantas ta emot framover tillhor grupper med en svag arbetsmarknadsanknytning.
Daremot ar motiven till att ta emot invandrare i Sverige idag oftare av humanitdra a@n arbets-
marknadsrelaterade skal, vilket i sig inte behover vara ett hinder for forbattrad integration,
men det stiller andra krav pa integrationspolitiken. Det innebar att de regelverk och den
tillampning som paverkar integrationsprocessen kommer att spela stor roll framéver.

Storesletten (2000) undersdker hur de offentliga finanserna i USA paverkas av invandring.
Genom att anvanda en kalibrerad OLG-modell som explicit tar hansyn till skillnader mellan
inrikes och utrikes foddas produktivitet och demografi undersdker han om en 6kad invandring
kan I6sa utmaningarna med en aldrande befolkning. Storesletten finner att det ar maijligt,
genom ett 6kat inflode av invandrare som har en mellanhég eller hdg kunskapsniva och gynn-
sam alderssammansattning. Ett sadant inflode innebar namligen en offentligfinansiell intdkt.

| en senare studie staller Ekberg (2009) samma fraga for Sverige, det vill sdga om invand-
ring ar ett medel for att i framtiden underlatta forsorjningen av en aldrande befolkning.
Ekberg kommer dock fram till att svaret ar nej, inte utan att sysselsattningsgraden hos utrikes
fodda forbattras.r” Studien visar att invandringen medfér att den offentliga sektorn fram till
omkring 1980 arligen omférdelade inkomster pa aggregerad niva fran utrikes fodda till inrikes
fodda. | takt med att invandrarnas sysselsattningslage férsamrades under 1990-talet 6vergick
invandringen till att bli en nettokostnad, det vill séga en inkomstomférdelning fran inrikes
fodda till utrikes fodda, som under andra halva av 1990-talet uppgick till en arskostnad om
1,5-2 procent av BNP.

Den senast gjorda berdkningen pa invandringens effekter pa de offentliga finanserna
finns i en rapport av Ruist (2018). Ruist anvander data fram till ar 2015 for att berdkna
flyktingars nettobidrag till den offentliga sektorns finanser som funktion av alder och antal ar
sedan invandring. Resultaten visar att flyktinginvandringen ar en offentligfinansiell kostnad
for Sverige, pa bade kort och lang sikt. Storst ar kostnaden de forsta aren efter invandring.
Den dominerande delen av underskottet uppkommer pa intaktssidan, och ar en direkt effekt
av flyktingars och deras anhdrigas laga sysselsattningsgrad.'® Den genomsnittlige flykting-
invandraren ger senare under en begransad period ett positivt nettobidrag till de offentliga
finanserna, men detta bidrag ar inte tillrackligt stort for att tdcka det initiala underskottet
samt det underskott som uppkommer fran och med pensionsalder. Ruist prognosticerar
dven framtida inkomster fran och kostnader for de flyktingar som anlander till Sverige i dag.
Osdkerheten i berdkningen ar stor, men resultaten indikerar att nettoomférdelningen via de
offentliga finanserna till en genomsnittlig flykting under hela dennes livstid i Sverige uppgar
till i genomsnitt 74 000 kronor per ar. Som jamférelse var omférdelningen till en genom-
snittlig flykting ar 2015 cirka 60 000 kronor.

16 For en djupare analys och mer tackande litteraturgenomgang, se bland annat Flood och Ruist 2015, Ruist 2018 och Ekberg
2009.

17 Aven Aldén och Hammarstedt (2016) kommer fram till samma slutsats.

18 Det ar ocksa okade kostnader for bland annat socialbidrag, bostadsbidrag och rattsvasende men det ar mindre belopp i kronor
raknat an uteblivna intakter av sysselsattning.
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Det ar viktigt att notera att uppskattningarna som redovisas i detta avsnitt inte avspeglar
nagot heltackande matt pa de offentligfinansiella effekterna av invandring. Resultaten som
beskrivs nedan tar inte hansyn till méjliga dynamiska effekter, till exempel att invandring kan
bidra till att nya arbetstillfallen skapas och ar nédvandig for att uppréatthalla den arbetskraft vi
har idag. Vidare ar det sjalvklart att det finns andra viktiga skal for invandring an ekonomiska.

9 Sammanfattande kommentarer

Fragan som stélls i denna artikel &r om invandring kan underlatta forsérjningen av en
aldrande befolkning. Artikeln belyser ett antal omraden for att kunna svara pa den grund-
laggande fragan. Vi visar att befolkningen i genomsnitt blir dldre i Sverige, och att invand-
ringen har bidragit till att foryngra befolkningen. Sysselsattningsokningen de senaste aren har
till stor del drivits av att utrikes fodda fatt arbete, och utrikes fodda ar en mycket viktig och
integrerad del av den svenska arbetsmarknaden. Samtidigt visar var genomgang av studier av
flyktinginvandringens ekonomiska effekter for Sverige att BNP per capita och de offentliga
finanserna inte forbattras i tillracklig grad for att kompensera for en aldrande befolkning.

Detta ar dock ingen naturlag. Genomgangen av litteraturen om de makroekonomiska
effekterna visar att invandringen potentiellt kan ge stora tillvaxtvinster, bland annat eftersom
den innebar att det finns fler personer som kan bidra till produktionen. Huvudorsaken till att
invandringen inte forbattrar BNP per capita och de offentliga finanserna idag ar att de som
kommer till Sverige inte kan borja arbeta i den utstrackning som skulle behévas. Ett positivt
bidrag till de offentliga finanserna férutsatter darfor att integrationen pa arbetsmarknaden
férbattras markant.

Problemen med integration pa arbetsmarknaden &r i stor utstrackning begransade till
personer med laga kvalifikationer. Studier visar ocksa att det sammanfaller med att kvali-
fikationer och formagor har stérre betydelse for mojligheten att hitta arbete i Sverige an i
de flesta andra lander eftersom Sverige har fa enkla arbeten och hoga lagstaloner. Arbets-
marknadsproblemen fors dven vidare till senare generationer vilket innebar att integrations-
frdgorna inte l6ser sig sjalva.

Vad innebar da en aldrande befolkning och invandring for penningpolitiken? Den
aldrande befolkningen innebar att de offentliga utgifterna 6kar, nar bland annat behoven av
dldreomsorg och sjukvard 6kar.’® Aven invandringen paverkar de offentliga finanserna, hur
mycket beror framst pa hur vl integrationen fungerar. Om integrationen fungerar samre
okar invandringen den offentliga konsumtionen mer pa kort sikt, eftersom det da tar langre
tid for nyanlanda att fa ett arbete och de behover ekonomiskt stod och utbildning under
tiden. Okade offentliga utgifter spar pa efterfragan i ekonomin, samtidigt som den potentiella
arbetskraften som invandrarna utgor inte kommer kunna tiacka den hogre efterfragan nar
integrationen gar langsamt. Resultatet kan darfor bli ett 6kat resursutnyttjande och ett 6kat
inflationstryck, och centralbanken kan darmed behdva héja rantan for att kyla av ekonomin.
Om integrationen daremot fungerar battre kan invandring 6ka ekonomins potential pa kort
sikt. Hjulen i ekonomin kan da snurra snabbare utan att inflationstrycket 6kar allt fér snabbt.

Aven pa ldngre sikt s& beror effekterna pa penningpolitiken pa hur integrationen pa
arbetsmarknaden fungerar. Med samre integration okar inte tillvixten som den skulle kunna
gora och den langsiktiga arbetslosheten blir hégre dn vad den skulle behdva vara. For att
finansiera detta behéver de offentliga utgifterna vara hogre. | ett sddant skeendet blir det
alltsé dubbel paverkan pa de offentliga finanserna, bade av en aldrande befolkning och
bristande integration. Fungerar integrationen istallet bra har invandringen positiva effekter
pa landets ekonomi och kan hjalpa till att minska trycket pa de offentliga finanserna. Det

19 Forutom effekten pa de offentliga finanserna har en aldrande befolkning dven effekter pa andra samband i ekonomin som &r
kopplade till sparandet och arbetsutbudet, vilka kan fa konsekvenser for penningpolitiken i sig. Dessa samband ligger dock utanfor
fokus i den har artikeln.
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ar viktigt att alla beslutsfattare och institutioner forhaller sig till detta sa att Sverige kan
dra nytta av de fordelar som finns med en val fungerande invandring, forutom de rent
humanitara skalen till att ha en sadan.



26

KAN INVANDRING LOSA PROBLEMET MED EN ALDRANDE BEFOLKNING?

Referenser

Aldén, Lina och Mats Hammarstedt (2016), “Flyktinginvandring — Sysselsattning, forvarvsinkomster och
offentliga finanser”, Rapport 2016:1 Studier i finanspolitik, Finanspolitiska radet.

Borjas, George (2014), "Immigration Economics”, 1. Uppl. Harvard: Harvard University Press.

Calmfors, Lars, Petter Danielsson, Ann-Sofie Kolm, Tuomas Pekkarinen och Per Skedinger (2017),
"Arbetsmarknadsekonomisk rapport — Tudelningarna pa arbetsmarknaden”, Arbetsmarknads-
ekonomiska radet.

Cortes, Patricia (2008), “The Effect of Low-skilled Immigration on US Prices: Evidence from CPI Data”,
Journal of Political Economy, vol. 116, nr 3, s. 381-422.

Dustmann, Christian, Tommaso Frattini och lan P. Preston (2013), “The Effect of Immigration along the
Distribution of Wages”, Review of Economic Studies, vol. 80, nr 1, s. 145-173.

Edin, Per-Anders, Peter Fredriksson och Olof Aslund (2003), ”Ethnic Enclaves and the Economic Success
of Immigrants — Evidence from a Natural Experiment”, The Quarterly Journal of Economics, vol. 118,
nrl,s.329-357.

Edin, Per-Anders, Peter Fredriksson, Hans Gréngvist och Olof Aslund (2009), "Bostadssegregationens
effekter pa flyktingbarns skolresultat”, Rapport 2009:18, IFAU.

Ekberg, Jan (2009), "Invandringen och de offentliga finanserna”, Rapport till expertgruppen for studier i
offentlig ekonomi (ESO) 2006:3, Finansdepartementet.

Engdahl, Mattias (2016), ”Invandringens arbetsmarknadseffekter”, Rapport 2016:11, IFAU.

Eriksson, Stefan (2010), ”Utrikes fodda pa den svenska arbetsmarknaden”, Bilaga 4 till Langtids-
utredningen 2011, SOU 2010:88.

Eriksson, Stefan, Lena Hensvik och Oskar Nordstrom Skans (2017), ”Den svenska arbetsmarknaden och
dess utmaningar”, Rapport 2017:5, IFAU.

Flood, Lennart och Joakim Ruist (2015), ”Migration, en aldrande befolkning och offentliga finanser”,
Bilaga 6 till Langtidsutredningen 2015, SOU 2015:95, Finansdepartementet.

Forslund, Anders, Linus Liljeberg och Olof Aslund (2017), ”Flykting- och anhériginvandrares etablering
pa den svenska arbetsmarknaden”, Rapport 2017:14, IFAU.

Frattini, Tommaso (2008), “Immigration and Prices in the UK”, mimeo, Centre for Research and Analysis
of Migration (CreAM), University College London.

Fredriksson, Peter och Olof Aslund (2005), ”Paverkas socialbidragsberoende av omgivningen?”, Rapport
2005:3, IFAU.

Férenta Nationerna (2017a), "World Population Prospects: The 2017 Revision” (https://population.
un.org/wpp/).

Forenta Nationerna (2017b), ”International Migration Report”, ST/ESA/SER.A/403.

Gottfries, Nils (2010), “Fungerar den svenska lonebildningen?”, bilaga 5 till Langtidsutredningen 2011,
SOU 2011:11, Att skapa arbeten — I6ner, anstdllningsskydd och konkurrens, SOU 2010:93.

Gould, David M. (1994), “Immigrant Links to the Home Country: Empirical Implications for U.S. bilateral
trade flows”, The Review of Economics and Statistics, vol. 76, nr 2, s. 302-316.

Hammarstedt, Mats och Marten Palme (2012), “Human capital transmission and the earning of
second-generation immigrants in Sweden”, IZA Journal of Migration, vol. 1 nr 4.

Hassler, John (2018), "John Hassler: Tillvdxten per capita dr och blir historiskt lag”, DI Debatt,
21 januari 2018.

Hatzigeorgiou, Andreas och Magnus Lodenfalk (2016), "Migrants’ Influence on Firm-level Exports”,
Journal of Industry, Competition and Trade, vol. 16, nr 4, s. 477-497.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2019:1

Head, Keith och John Reis (1998), “Immigration and trade creation: Econometric Evidence from
Canada”, Canadian Journal of Economics, vol. 31, nr 1, s. 47-62.

Heleniak, Timothy och Nora Sanchez Gassen (2016) ”Scenarios for 2015-2080: The impact of migration
on population and ageing” Nordiska ministerradet, s. 4, Nordregio.

Hunt, Jennifer och Marjolaine Gauthier-Loiselle (2010) “"How Much Does Immigration Boost
Innovation”, American economic journal: Macroeconomics, vol. 2, nr 2, s. 31-56.

Jaumotte, Florence, Ksenia Koloskova och Sweta C. Saxena (2016), “Impact of migration on income
levels in advanced economies”, Spillover notes 8, International Monetary Fund (IMF).

Joyce, Patric (2017) "Inspiration for integration — en ESO-rapport om arbetsmarknadspolitik for
nyanldnda i fem lander”, Rapport till Expertgruppen for Studier i Offentlig ekonomi (ESO) 2017:7,
Finansdepartementet.

Kerr, William R. och William F. Lincoln (2010), "The Supply Side of Innovation: H-1B Visa Reforms and
U.S. Ethnic Innovation”, Journal of Labor Economics , 2010, vol. 28, nr 3, s. 473-508.

Konjunkturinstitutet (2017), ”"Lonebildningsrapporten 2017”, Konjunkturinstitutet.
Konjunkturinstitutet (2018), ”"Lonebildningsrapporten 2018”, Konjunkturinstitutet.

Lewis, John och Matt Swannell (2018), “The Macroeconomic Determinants of Migration”, Staff working
paper nr 759, Bank of England.

OECD (2016), “Skills Matter: Further Results from the Survey of Adult Skills”, OECD Skills Studies, OECD.

Olli Segendorf, Asa och Tommi Teljosuo (2011), ”Sysselsittning for invandrare — en ESO-rapport om
arbetsmarknadsintegration”, Rapport till Expertgruppen for Studier i Offentlig ekonomi (ESO) 2011:5,
Finansdepartementet.

Ottaviano, Gianmarco I. P. och Giovanni Peri (2012), “Rethinking the Effect of Immigration on Wages”,
Journal of the European Economic Association, vol. 10, nr 1, s. 152-197.

Parrotta, Pierpaolo, Dario Pozzoli, Mariola Pytlikova (2014), “The Nexus Between Labor Diversity
and Firm Innovation” Journal of population economics, Springer; European Society for Population
Economics, vol. 27, nr 2, s. 303-364.

Partridge, Jamie och Harley Furtan (2008), ”Immigration Wave Effects on Canada’s Trade Flows”,
Canadian Public Policy, vol. 34, nr 2, s. 193-214.

Rooth, Dan-Olof och Jan Ekberg (2003), ”“Unemployment and earnings for second generation
immigrants in Sweden. Ethnic background and parent composition”, Journal of Population Economics,
vol. 16, nr 4, s. 787-814.

Ruist, Joakim (2018), “Tid for integration — En ESO-rapport om flyktingars bakgrund och arbets-
marknadsetablering”, Rapport till Expertgruppen for studier i Offentlig ekonomi (ESO) 2018:3,
Finansdepartementet.

Smith, Christie och Christoph Thoenissen (2018), “Migration and Business Cycle Dynamics”, Discussion
paper 2018/07, Reserve Bank of New Zealand.

Storesletten, Kjetil (2000), “Sustaining Fiscal Policy Through Immigration”, Journal of Political Economy,
vol. 108, nr 2, s. 300-323.

Sveriges riksbank (2015), “Osakra effekter pa arbetsmarknaden av den 6kade invandringen”,
fordjupning i Penningpolitisk rapport, december.

Walentin, Karl (2018), ”Karl Walentin: Tillvdxten ar god jamfort med andra”, DI Debatt, 1 februari 2018.
White, Roger (2007), “Immigrant-trade Links, Transplanted Home Bias and Network Effects”.

Aslund, Olof och Dan-Olof Rooth (2007), “Do When and Where Matter?: Initial Labor Market
Conditions and Immigrant Earnings”, Economic Journal, vol. 117, nr 518, s. 422—-448.

27



28 FORANDRAD ARBETSMARKNAD — EFFEKTER PA PRISER OCH LONER, PHILLIPSKURVAN OCH BEVERIDGEKURVAN

Forandrad arbetsmarknad — effekter pa priser och
|oner, Phillipskurvan och Beveridgekurvan

Magnus Jonsson och Emelie Theobald*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Under perioden efter den globala finanskrisen 2008—-2009 har priser och l6ner
utvecklats forhallandevis svagt. Dessutom har vissa ekonomiska samband
forandrats: Phillipskurvan, det vill sdga samvariationen mellan nominella I6ne-
okningar och arbetsloshet, har blivit flackare medan Beveridgekurvan, det vill
saga samvariationen mellan lediga platser och arbetsloshet, har skiftat utat. |
den har artikeln studeras vilken roll den svenska arbetsmarknaden kan ha spelat
for denna utveckling. Forst presenteras empiriska beldagg som tyder pa att det
skett flera forandringar pa arbetsmarknaden efter finanskrisen som kan ha
paverkat dess funktionssatt. Sedan visas att i en makroekonomisk modell med
sok- och matchningsfriktioner kan flera av dessa forandringar leda till Iagre priser
och léner och en flackare Phillipskurva. Vi illustrerar ocksa att endast en mindre
del av skiftet i Beveridgekurvan kan forklaras av forséamringen i matchnings-
effektiviteten.

1 Introduktion

For drygt tio ar sedan, hésten 2008, brot den globala finanskrisen ut. Den tog sin borjan
i USA, men spreds snabbt till Europa och andra delar av varlden. Efter krisen har ater-
hamtningen gatt ovadntat langsamt, dven om tillvixten de senaste aren varit god. Ur ett
centralbanksperspektiv ar det framfor allt den forhallandevis svaga utvecklingen for priser
och I6ner som dverraskat. Inflationen matt med KPIF har i genomsnitt varit runt 0,3 procent-
enheter lagre efter finanskrisen och de nominella I16nedkningarna runt 1,1 procentenheter
lagre.! Dessutom har ekonomiska samband med implikationer for penningpolitiken
forandrats: Phillipskurvan — samvariationen mellan nominella |6nedkningar och arbetsléshet
— har blivit flackare medan Beveridgekurvan — samvariationen mellan lediga platser och
arbetsloshet — har skiftat utat.>

Den ekonomiska utvecklingen efter finanskrisen har préglats av en allt snabbare globali-
sering och digitalisering med bland annat 6kad internationell handel och 6kad rorlighet hos
arbetskraften som f6ljd. Det har dven skett demografiska férandringar mot en befolknings-
struktur med allt fler dldre i befolkningen samt en omfattande migration. Dessutom har
ett antal ekonomisk-politiska reformer genomforts med fokus pa arbetsmarknaden. Denna
utveckling har paverkat arbetsmarknaden och dess funktionssatt, men exakt hur ar svart

* Vi tackar for vardefulla synpunkter fran Kent Friberg, Caroline Jungner, Jesper Lindé, Asa Olli Segendorf, Ingvar Strid, UIf
Soderstrom, Anders Vredin, Pernilla Wasén och Andreas Westermark. Vi tackar ocksa Francesco Furlanetto och Antoine Lepetit
for att de delat sin Dynare-kod till den makroekonomiska modellen samt Gary Watson for hjdlp med att dversatta artikeln

till engelska. De synpunkter som framfors i denna artikel representerar var egen uppfattning och kan inte tas som uttryck for
Riksbankens syn.

1 Perioden fore finanskrisen avser 2000—2007 och perioden efter 2010-2018.

2 Phillipskurvan &r uppkallad efter ekonomen William Phillips som med brittiska data for perioden 1861-1957 pavisade en
negativ samvariation mellan nominella I6nedkningar och arbetsloshet. Efter hand har Phillipskurvan kommit att breddas och
kan numera inrymma en rad olika specifikationer. | den har studien anvéander vi dock den ursprungliga specifikationen fran
Phillips (1958). Beveridgekurvan ar uppkallad efter den brittiska ekonomen William Beveridge for sitt engagemang i bland annat
arbetsldshets- och matchningsfragor.
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att sdga. Empiriska skattningar och data tyder emellertid pa att bland annat foljande
forandringar dgt rum efter finanskrisen:

i) Hogre arbetskraftsdeltagande

(

(ii) Forsamrad matchningseffektivitet

(iii) Lagre ersattningsgrad i arbetsloshetsersattningen
(

iv) Forsvagad férhandlingsstyrka hos arbetstagarna

Syftet med den har studien &r att undersoka i vilken man dessa férandringar kan ha bidragit
till den svaga pris- och l6neutvecklingen, den flackare Phillipskurvan och skiftet i Beveridge-
kurvan. For att gora detta anvander vi en makroekonomisk modell med sék- och matchnings-
friktioner. Modellen ar utformad for att specifikt kunna analysera arbetsmarknadens
funktionssatt och samspelet med 6vriga ekonomin. Den kan darfor anvandas for att illustrera
och kvantifiera hur olika férandringar pa arbetsmarknaden paverkar priser och l6ner och
andra ekonomiska samband. Modellen ar kalibrerad for att matcha grundlaggande svenska
arbetsmarknadsdata.

Ett hogre arbetskraftsdeltagande, en lagre ersattningsgrad och en svagare forhandlings-
styrka leder till bade lagre priser och loner enligt modellen. En férsamring av matchnings-
effektiviteten leder visserligen till hogre priser och |6ner, men nér vi vager samman alla fyra
forandringar pa arbetsmarknaden beddémer vi det anda sannolikt att de har bidragit till de
laga pris- och Iéneutfallen.

De senaste aren har det uppmarksammats att Phillipskurvans lutning forandrats och
blivit flackare efter finanskrisen. Forandringar pa arbetsmarknaden kan vara sarskilt viktiga
for lutningen eftersom bade I6ner och arbetsloshet bestams dar. Férdndringar i arbets-
kraftsdeltagandet ger upphov till en negativ lutning enligt modellen, medan férandringar
i forhandlingsstyrkan, ersattningsgraden och matchningseffektiviteten leder till en positiv
lutning. Forandringarna pa arbetsmarknaden kan alltsa ocksa ha varit en bidragande orsak till
den flackare Phillipskurvan.

Slutligen visar vi att Beveridgekurvan har blivit brantare och skiftat utat efter finanskrisen.
Skift i Beveridgekurvan brukar ofta forklaras med forandringar i matchningseffektiviteten,
men langt ifran hela skiftet kan férklaras med var skattning av forsémringen i matchnings-
effektiviteten. En permanent forsamring av matchningseffektiviteten i linje med vara
skattningar kan pa sin hojd forklara runt en tredjedel av skiftet.

Artikeln &r disponerad pa féljande satt. | avsnitt tva och tre redogor vi for hur priser och
I6ner, Phillipskurvan, Beveridgekurvan och ett antal nyckelvariabler pa arbetsmarknaden
har férandrats efter finanskrisen. | de fjdrde och femte avsnitten visar vi hur férandringarna
pa arbetsmarknaden kan ha bidragit till en svagare pris- och I6neutveckling och en flackare
Phillipskurva. | det sjatte avsnittet visar vi att skattningen av forsamringen i matchnings-
effektiviteten endast kan forklara en mindre del av skiftet i Beveridgekurvan. | det sjunde
och sista avsnittet fors en avslutande diskussion. En beskrivning av den makroekonomiska
modellen och skattningen av matchningseffektiviteten finns i Appendix A och B.

2 Laga pris- och l6nedkningar, flackare Phillips-
kurva och skifte i Beveridgekurvan

Priser och I6ner har utvecklats svagt efter den globala finanskrisen 2008—2009.2 Inflationen
matt med KPIF har varit runt 0,3 procentenheter lagre efter finanskrisen, se Diagram 1a.
Aven andra métt pa inflationen tyder p3 en svagare utveckling. Inflationen mitt som ett
genomsnitt av underliggande matt har varit runt 0,2 procentenheter lagre, se Diagram 1b.

3 Laga pris- och I6nedkningar ar inte bara ett svenskt fenomen, utan en liknande utveckling har aven dgt rum i flera andra
ldnder, se IMF (2016) och IMF (2017).
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Diagram 1. Inflation mé&tt med KPIF respektive underliggande inflation, fore och efter finanskrisen
Arlig procentuell férandring
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Anm. Underliggande inflation ar berdknat som ett genomsnitt av KPIF exklusive energi, UND24, Trim85, KPIF exklusive
energi och farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentsanalys (KPIFPC) och viktad
medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och egna berdkningar

Vad galler I6ner har bade de nominella och reala I6nedkningarna utvecklats svagt. | Diagram 2a
kan vi se att de nominella I6nedkningarna har varit 1,1 procentenheter lagre efter krisen. Aven
reallonen har utvecklats svagare, men den ar kanslig for vilket matt pa den allmanna pris-
utvecklingen som anvéands for att justera nominallonen. Vi redovisar darfér tva matt i

Diagram 2b: dels ett matt dar den nominella I6nen justerats med KPIF, dels ett matt justerat
med BNP-deflatorn.* Bada indikerar att reallénen har sjunkit efter finanskrisen i férhallande till
sin trend fore krisen. Justerat med KPIF har realldnen sjunkit med knappt 0,5 procent medan
justerat med BNP-deflatorn har den sjunkit med knappt 2 procent.

Diagram 2. Nominella I6ne6kningar fore och efter finanskrisen respektive reallénegap efter finanskrisen
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Anm. Avser konjunkturloner. Reallénegapet avser den procentuella skillnaden mellan den faktiska reallénen och den
trendmassiga realldnen enligt den trend som gallde innan finanskrisen.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och egna berdkningar

Arbetsmarknaden ar av central betydelse for Phillipskurvan eftersom bade I6ner och arbets-
|16shet bestams dar. En vanlig tolkning av Phillipskurvans negativa lutning ar att en fallande
arbetsloshet leder till att arbetsmarknaden blir stramare, vilket gér det svarare for foretagen
att rekrytera nya medarbetare.> Detta driver upp I6nerna och ger upphov till en negativ

4 BNP-deflatorn inkluderar priser pa inhemskt producerade varor och tjanster. KPIF inkluderar priser pa konsumtionsvaror,
inklusive priser pa importerade konsumtionsvaror.

5 Arbetsmarknadens stramhet definieras som antal lediga platser i forhallande till antal arbetslésa. Pa en stramare arbets-
marknad &r det svarare for foretag att fylla sina lediga platser.
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samvariation mellan arbetsloshet och I6ner, vilket Phillips (1958) ocksa fann i data. Men
ekonomiska samband varierar typiskt sett 6ver tiden. | flera studier har det uppmarksammats
att Phillipskurvan dndrat lutning efter finanskrisen.® Fore finanskrisen var lutningen i de

flesta studier tydligt negativ, medan den efter finanskrisen blivit flackare och svagt positiv.
Diagram 3 visar att sa ocksa ar fallet for den svenska arbetsmarknaden. Fore finanskrisen var
lutningen negativ med en lutningskoefficient pa -0,52 och en korrelationskoefficient pa -0,69
nar l6ner mats med konjunkturléner. Nar I6ner istallet mats med avtalsléner blir lutnings-
koefficienten —0,40 och korrelationskoefficienten —-0,77. Efter finanskrisen har bade lutningen
och korrelationen blivit svagt positiva. Lutningskoefficienten &r, beroende pa I6nematt, 0,14
eller 0,06 och korrelationskoefficienten 0,34 eller 0,11.

Diagram 3. Phillipskurvan fore och efter finanskrisen, matt med konjunkturloner respektive avtalsléner
Arlig procentuell férandring och procent av arbetskraften
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Anm. Sasongsrensade data. Nominella I6nedkningar avser arlig procentuell forandring, arbetsloshet avser procent av
arbetskraften, 15-74 ar och p betecknar korrelationskoefficienten. De streckade bla linjerna visar w = 7,01 -0,52u,
respektive w = 5,31 - 0,40u, dar w betecknar nominella l6nedkningar och u arbetsloshet. De streckade réda linjerna
visar w = 1,55 + 0,14u, respektive w = 1,78 + 0,06u.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och egna berdkningar

Beveridgekurvan visar hur matchningen pa arbetsmarknaden fungerar. Pa en arbetsmarknad
dar matchningen fungerar val ar fa lediga platser férknippade med en hog arbetsloshet

och omvant dr manga lediga platser forknippade med en |ag arbetsléshet. Det innebér att
Beveridgekurvan har en negativ lutning och att svangningar i konjunkturen medfor rorelser
langs kurvan. | konjunkturnedgangar minskar antalet lediga platser samtidigt som arbetslos-
heten stiger, medan i konjunkturuppgangar okar antalet lediga platser samtidigt som arbets-
|6sheten faller.

Den bl3 linjen i Diagram 4 visar hur Beveridgekurvan utvecklats fore finanskrisen, den
gra linjen hur den utvecklats under finanskrisen och den réda linjen hur den utvecklats efter
finanskrisen. | samband med finanskrisen ser vi ett tydligt skifte utat av Beveridgekurvan.
Noterbart &r att samvariationen ar pafallande stabil och negativ bade fére och efter finans-
krisen. Lutningen ar dock brantare efter finanskrisen.

6 Se till exempel Industriarbetsgivarna (2017).
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Diagram 4. Beveridgekurvan fére och efter finanskrisen berdknad med vakanser respektive lediga jobb
Procent av arbetskraften
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Anm. Sasongsrensade data, trendvarden. Vakansgrad avser vakanser respektive lediga jobb som procent av
arbetskraften, 15-74 ar. Arbetsléshet avser antalet arbetslésa som procent av arbetskraften, 15-74 ar.
Kallor: SCB och egna berdkningar

3 Arbetsmarknaden fore och efter finanskrisen

Den tekniska utvecklingen inom informations- och kommunikationsteknologin — den sa
kallade digitaliseringen av ekonomin — har varit snabb efter finanskrisen, vilket lett till att allt
fler arbetsuppgifter i dag kan automatiseras. Det handlar ofta om rutinarbeten, men aven
mer avancerade arbetsuppgifter kan numera skotas av smarta robotar.” Digitaliseringen

har ocksa inneburit att globaliseringsprocessen tagit ny fart med 6kad handel och storre
arbetskraftsrorlighet nar l1ander integreras och knyts samman. Pa senare tid har den svenska
ekonomin dven praglats av en demografisk utveckling med en aldrande befolkning och en
omfattande migration. Dessutom har ett antal ekonomisk-politiska reformer med fokus pa
arbetsmarknaden implementerats. Hur dessa forandringar ssmmantaget paverkar arbets-
marknaden ar dock svart att veta, men data och empiriska skattningar tyder pa att arbets-
marknaden och dess funktionssatt kan ha férandrats pa ett antal punkter efter finanskrisen.

3.1 Hogre arbetskraftsdeltagande efter finanskrisen
Arbetskraftsdeltagandet, det vill saga den andel av befolkningen i arbetsfér dlder som
antingen arbetar eller sdker arbete, brukar variera med konjunkturen men efter finanskrisen
har den 6kat i det ndarmaste trendmassigt, se Diagram 5a. Det genomsnittliga arbetskrafts-
deltagandet har 6kat fran knappt 71 procent fore finanskrisen till knappt 72 procent efter,
vilket innebar en dkning med runt 1,1 procent. Okningen beror till stor del pa en ovanligt hég
befolkningstillvaxt, delvis till foljd av en hdg migration. En stor del av de nyanlanda har varit i
aldern 25-54 ar, vilket &r en grupp med ett hogt arbetskraftsdeltagande. Andra faktorer som
ocksa kan ha bidragit ar olika ekonomisk-politiska atgarder som har 6kat incitamenten for
manniskor att arbeta.®

7 Se till exempel Roine (2016).

8 Finanspolitiska radet (2014) lyfter fram jobbskatteavdragen som viktiga orsaker till det 6kade arbetskraftsutbudet eftersom de
6kat incitamenten att s6ka arbete. For personer 6ver 65 ar infordes dven ett férhojt jobbskatteavdrag, vilket 6kade incitamenten
for att stanna kvar pa arbetsmarknaden langre. Se dven Finansdepartementet (2011) och Flodberg och L6f (2017) for en
diskussion om hur olika ekonomisk-politiska reformer paverkar arbetsmarknaden.
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3.2 Samre matchning mellan arbetssékande och lediga platser

efter finanskrisen
Hur val matchningen mellan arbetssékande och lediga platser fungerar brukar matas med
matchningseffektiviteten. Den kan skattas med hjalp av en matchningsfunktion fran vilken
féljande uttryck kan harledas,’®

(1) InP.= InT+ (1-a) B, + €,

déar P betecknar sannolikheten att hitta ett nytt arbete (jobbchansen), 8 arbetsmarknadens
stramhet, ¥ matchningseffektivitetens medelvirde och € r en oberoende och normal-
fordelad slumpterm som i skattningen mater avvikelser i matchningseffektiviteten fran
medelvardet. | Diagram 5b visas hur matchningseffektiviteten avvikit fran medelvardet fore
och efter finanskrisen. | samband med finanskrisen féll matchningseffektiviteten kraftigt och
har sedan dess bitit sig fast pa laga nivaer. | genomsnitt har den varit knappt 10 procent lagre
efter finanskrisen.

Matchningseffektiviteten forsamras normalt sett i kraftiga konjunkturnedgangar. Viss
typ av kompetens blir forlegad samtidigt som ny kompetens efterfragas. Fér den enskilde
krévs det darfor ofta nagon form av vidareutbildning for att inhamta nya kompetenser. Blir
tiden i arbetsléshet langvarig tappar den arbetslése ocksa arbetsrelaterad kompetens som
ytterligare forsamrar matchningen. Men allt eftersom konjunkturen forbattras brukar dven
matchningseffektiviteten forbattras. Det har dock inte hant i den takt man skulle kunna
forvanta sig efter finanskrisen utan matchningseffekten ar pa ungefar samma niva som runt
2010. En bidragande orsak till det kan vara den ovanligt hdga migrationen 2015—-2016.

Diagram 5. Arbetskraftsdeltagande respektive matchningseffektivitet, fére och efter finanskrisen
Procent av befolkningen respektive procentuell avvikelse fran medelvarde
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Anm. Arbetskraftsdeltagandet visar summan av antalet arbetslésa och sysselsatta i procent av befolkningen.
Matchningseffektiviteten avser avvikelse fran ett historiskt medelvarde. Om matchningseffektiviteten &r noll &r den i
linje med det historiska genomsnittet.

Kallor: SCB och egna berdkningar

3.3 Lagre ersattningsgrad efter finanskrisen

Hur skatte- och ersattningssystemen ar utformade ar betydelsefullt for hur arbetsmarknaden
fungerar eftersom de paverkar incitamenten fér manniskor att delta i arbetskraften och séka
arbete. Ersattningsgraden, det vill sdga arbetsloshetsersattningen i forhallande till I6nen, ar i

det sammanhanget en viktig faktor da den mater hur stor andel av inkomsten som en individ
far behalla vid arbetsléshet. Sedan boérjan av 2000-talet fram till 2015 minskade ersattnings-

graden stadigt med undantag for uppgangen 2015-2016, vilket vi kan se i Diagram 6a.

9 Se Appendix B for en harledning och Konjunkturinstitutet (2016) och Hdkansson (2014) som anvander en liknande metod for
att skatta matchningseffektiviteten.
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Ersattningsgraden har i genomsnitt varit knappt 21 procent lagre efter finanskrisen.
Stigande I6ner ar en viktig forklaring bakom utvecklingen, men dven sankta ersattningstak i
arbetsloshetsforsakringen och inférandet av jobbskatteavdragen har paverkat utvecklingen,
se Konjunkturinstitutet (2016). Den distinkta uppgangen 2015-2016 som vi kan se i
diagrammet berodde pa att den davarande regeringen hojde den maximala dagpenningen
och ersattningstaket i arbetsloshetsférsakringen.

3.4 Svagare forhandlingsstyrka efter finanskrisen
En annan viktig faktor for arbetsmarknadens funktionssatt ar forhandlingsstyrkan hos
arbetsmarknadens parter. Det finns indikatorer som tyder pa att arbetstagarnas férhandlings-
styrka kan ha forsvagats under en langre tid. Bland annat har den fackliga organisationsgraden
minskat med runt 15 procent sedan borjan av 2000-talet.'® En del av nedgéangen kan forklaras
av att utrikes fédda personer, vars sysselsattningsokning varit stark, i lag grad organiserar sig.
Det bor dock sagas att ett majligt problem med att anvanda organisationsgraden som
indikator pa férhandlingsstyrkan &r att en minskning inte nédvéndigtvis behdver innebéra att
fackens forhandlingsstyrka minskat, eftersom andelen som omfattas av kollektivavtalen har
varit forhallandevis konstant.™

Andelen personer med tidsbegransade anstallningar har 6kat, vilket kan vara en annan
indikator pa att arbetstagarnas férhandlingsstyrka kan ha férsvagats. Personer med tids-
begransade anstédllningar har ofta en svagare forankring pa arbetsmarknaden och sannolikt
ocksa en svagare férhandlingsposition. Diagram 6b visar att de tidsbegransade anstéllningarna
varierar kraftigt 6ver tiden, men att de i genomsnitt blivit knappt 1 procentenhet hogre
efter finanskrisen. Det ar forstas svart att utifran dessa indikatorer géra en uppskattning i
kvantitativa termer om hur mycket férhandlingsstyrkan kan ha férandrats. Men sannolikt har
den férsamrats och i vara berakningar antar vi en férsamring med 1 procent efter finanskrisen.

Diagram 6. Ersattningsgrad respektive tidsbegransade anstéllningar, fore och efter finanskrisen
Procent av ersatt |0n respektive procent av antal anstallningar
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Anm. Ersattningsgrad avser procent av I6nen efter preliminar skatt. Tidsbegransade anstéllningar avser antalet
tidsbegransade anstallningar som procent av det totala antalet anstallningar.
Kallor: OECD, SCB och egna berakningar

10 Se Kjellberg (2018).
11 Se bland annat Kjellberg (2018) samt férdjupningen ”Stark konjunktur men dampade lI6nedkningar” i den Penningpolitiska
rapporten, juli, 2017.
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4 En forandrad arbetsmarknad kan ha bidragit till
svagare pris- och I6neutveckling®?

Den svaga pris- och I6neutvecklingen efter finanskrisen beror sannolikt pa en rad olika sam-
verkande faktorer. | det har avsnittet vill vi belysa arbetsmarknadens betydelse och i vilken
man de férandringar vi observerat efter finanskrisen kan ha bidragit till Iagre priser och Iéner.

Arbetskraftsdeltagandet har som vi sett i det ndarmaste trendmassigt okat efter finans-
krisen, i genomsnitt har det varit 1,1 procent hégre. For att kunna berdkna hur mycket en
sadan 6kning paverkar priser och loner behover vi dven gora en bedémning av varaktigheten
i 6kningen. Av naturliga skal ar det svart att géra den typen av bedémningar. Riksbanken har
exempelvis i sina prognoser systematiskt underskattat uppgangen i arbetskraftsdeltagandet
efter finanskrisen, vilket diskuteras i Hansson m.fl. (2018). Ett satt att hantera bedomningen av
hur lange 6kningen kommer att vara — och som vi ocksa anammar — &r att skatta varaktigheten
sa att den foljer sitt historiska monster. Det innebar att vi antar att férandringarna ar tillfalliga,
men med viss varaktighet, se Appendix A for detaljer av metodologin.

| Diagram 7 kan vi se en 6kning av arbetskraftsdeltagandet med 1,1 procent och hur det
paverkar priser och I6ner. Varaktigheten i 6kningen ar i linje med sitt historiska monster,
vilket ar runt tre ar. Inflationen minskar inledningsvis med drygt 0,7 procentenheter,
reallonen med knappt 0,8 procent och nominallénen med runt 1,2 procentenheter. De
ekonomiska mekanismerna bakom resultaten ar intuitiva. Foretagen har kostnader som dels
bestar av l6ner till anstéllda, dels av kostnader for att anstélla ny personal. Dessa kostnader
ligger till grund fér vilka priser foretagen sitter.”* Okningen av arbetskraftsdeltagandet inne-
bar att det blir fler arbetssokande, vilket underlattar for foretagen att hitta ny kompetens.
Vakanserna kan darmed fyllas snabbare, vilket minskar anstallningskostnaderna och
foretagen kan da sdnka priserna. For arbetstagarnas del innebar fler arbetssokande att
konkurrensen om jobben hardnar och att I6nekraven blir mer dampade. Lagre l6nekostnader
innebar en ytterligare press nedat pa priserna.

Diagram 7 visar hur en sénkning av ersattningsgraden i arbetsloshetsforsakringen i
enlighet med vad vi observerat i data, det vill sdga 21 procent, paverkar priser och loner.
Inflationen faller med knappt 0,6 procentenheter inledningsvis, realldnen med knappt
0,5 procent och de nominella I6nedkningarna med knappt 1 procentenhet. Sankta
ersattningsnivaer goér det mer kostsamt for en arbetstagare att vara arbetsl6s jamfort med
att arbeta, eller, annorlunda uttryckt, arbetstagarnas incitament att acceptera lagre I6ner
oOkar. Det leder till en svagare l6neutveckling och att foretagens kostnader darmed minskar.
Foretagen sanker darfor priserna och inflationen faller.

For att visa hur en férsamring av arbetstagarnas forhandlingsstyrka paverkar priser och
I6ner har vi utifran olika indikatorer uppskattat att den minskat med 1 procent efter finans-
krisen. Diagram 7 visar att en forsvagning av férhandlingsstyrkan med 1 procent leder till
att inflationen inledningsvis faller med knappt 1,2 procentenheter, reallénen med knappt
1 procent och den nominella I6netillvaxten med runt 1,7 procentenheter. Det betyder att en
forsvagning av férhandlingsstyrkan med en 1 procent, som i procentuella termer ar relativt
lite, har forhallandevis stora effekter pa bade priser och I6ner enligt modellen. En forsvagning
av arbetstagarnas férhandlingsstyrka minskar deras majligheter att fa igenom sina I6nekrav,
vilket leder till att Ionerna blir lagre. Féretagen far darmed lagre kostnader och anpassar
priserna nedat.

Dessa tre forandringar — hogre arbetskraftsdeltagande, lagre ersattningsgrad och
svagare forhandlingsstyrka — dampar alltsa pris- och I6neutvecklingen. Dock medfor den
forsamrade matchningseffektiviteten att priser och I6ner stiger. En forsamring av matchnings-

12 Se Appendix A for en beskrivning och kalibrering av den makroekonomiska modellen.
13 Formellt ar det foretagens marginalkostnad som paverkar prissattningen, det vill sdga kostnaden av att 6ka produktionen med
en ytterligare enhet.
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effektiviteten med 10 procent leder till att inflationen stiger med néstan 1,5 procentenheter,
reallénen med runt 2 procent och de nominella I6nedkningarna med omkring 3 procent-
enheter, se Diagram 7. Férsamras matchningseffektiviteten blir det svarare och kostsammare
for foretagen att anstalla ny personal. Foretagen hojer darmed priserna och inflationen stiger.
Men trots att en forsamrad matchningseffekt driver upp priser och I6ner ar var sammantagna
bedémning att det anda ar troligt att fordndringarna pa arbetsmarknaden totalt sett varit en
bidragande orsak till de Idga pris- och loneutfallen.

Diagram 7. Effekter pa inflation och I6ner av exogena férandringar pa arbetsmarknaden

Procent
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20 2 15
10 { 1 L0
0,5
0 0
/ 00
-10 -1
05 \\/ 7
-20 2 0 \V/
-30 -3 -1,5
0 2 4 6 8 0 2 4 6 8
— Arbetskraftsdeltagande (hoger skala) — Arbetskraftsdeltagande
— Forhandlingsstyrka (hoger skala) — Forhandlingsstyrka
Ersdttningsgrad (vénster skala) Ersattningsgrad
Matchningseffektivitet (vdnster skala) Matchningseffektivitet
4 (c) Effekt pa nominella I6nedkningar 3 (d) Effekt pa reallénegap
37 2
2
1
1
0
7 7
1\ -1V
-2 -2
0 2 4 6 8 0 2 4 6 8
— Arbetskraftsdeltagande — Arbetskraftsdeltagande
— Forhandlingsstyrka — Forhandlingsstyrka
Ersattningsgrad Ersattningsgrad
Matchningseffektivitet Matchningseffektivitet

Anm. Avser en 6kning av arbetskraftsdeltagandet med 1,1, procent, en sankning av ersattningsgraden med 21 procent, en
forsvagning av forhandlingsstyrkan med 1 procent och en forsamring av matchningseffektiviteten med 10 procent.
Kalla: Egna berakningar
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5 En forandrad arbetsmarknad kan ocksa ha
bidragit till en flackare Phillipskurva

Samvariationer, eller mer precist korrelationer, mellan ekonomiska variabler beror bland
annat pa vilka exogena forandringar som ekonomin utsatts for, det vill siga oférutsagbara
forandringar i faktorer som inte forklaras av modellen. Samvariationen mellan nominella
I6nedkningar och arbetsloshet, alltsa Phillipskurvans lutning, var fore finanskrisen tydligt
negativ, men har efter krisen blivit flackare och svagt positiv. En méjlig forklaring kan vara

att ekonomin utsatts for exogena forandringar som paverkat samvariationen i en flackare
riktning efter finanskrisen. Férandringar pa arbetsmarknaden &ar i det sammanhanget viktiga
eftersom bade l6ner och arbetsloshet bestams dar. Vi illustrerar darfor i det har avsnittet hur
exogena férandringar i forhandlingsstyrkan, ersattningsgraden, matchningseffektiviteten och
arbetskraftsdeltagandet kan ha paverkat samvariationen.

Forandringar i ersattningsgraden och i forhandlingsstyrkan paverkar I6ner pa ett
liknande satt. En sankt ersattningsgrad och en forsvagad forhandlingsstyrka leder bada till
att foretagen far ett stérre 6verskott i [oneférhandlingarna. Foretagen kan darmed skapa
fler arbetstillfdllen, vilket medfor lagre arbetsloshet samtidigt som I6nedkningarna minskar.
Samvariationen mellan nominella I6nedkningar och arbetsloshet blir dirmed positiv, vilket vi
kan se i Diagram 8a och 8b. Exogena férandringar i matchningseffektiviteten leder ocksa till
en positiv samvariation, vilket illustreras i Diagram 8c. Férsamras matchningseffektiviteten
blir det svarare och tar langre tid att para ihop arbetssokande med lediga platser, vilket med-
for att arbetslosheten 6kar samtidigt som nominallénerna stiger.

Forandringar i arbetskraftsdeltagandet medfér daremot en negativ samvariation mellan
arbetsloshet och I6ner, vilket visas i Diagram 8d. En 6kning av arbetskraftsdeltagandet gor
det lattare for foretagen att fylla sina vakanser. Men det tar anda viss tid att séka och hitta
ett nytt arbete, vilket leder till att arbetslésheten inledningsvis 6kar. Samtidigt forsvagar det
hogre arbetskraftsdeltagandet forhandlingsstyrkan hos arbetstagarorganisationerna, vilket
ddampar I6nedkningarna. Samvariationen mellan nominella l6nedkningar och arbetsloshet
blir darfor negativ.

Att exogena foréndringar paverkar samvariationen mellan ekonomiska variabler &r en
generell princip inom makroekonomi. Man bor darfor vara forsiktig med att beskriva sam-
variationer mellan olika ekonomiska variabler med tumregler och férenklade resonemang.
Phillipskurvans negativa samvariation tolkas ofta pa foljande satt: Fallande arbetsléshet
medfor en stramare arbetsmarknad som gor det svarare for foretagen att rekrytera nya
medarbetare. Det driver upp l6nerna, vilket ger upphov till en negativ samvariation. Det ar
inget fel pa resonemanget i sig, men det ar inte en fullstandig forklaring eftersom det bortser
fran varfér arbetslosheten faller till att borja med.

Vi har illustrerat att vetskap om orsaken, det vill saga de exogena forandringar som
ekonomin utsatts for, ar nédvandig for att resonemanget ska vara fullstandigt. Sam-
variationen kan vara negativ, i linje med den gangse tolkningen, nar forandringar i arbets-
kraftsdeltagande ligger bakom minskningen i arbetsléshet. Ar det ddremot férandringar i
ersattningsgraden, forhandlingsstyrkan eller matchningseffektiviteten som ar orsaken blir
samvariationen positiv. Aven exogena produktivitetsférandringar kan leda till ett positivt
samband, se Ingves (2019).

14 Exogena forandringar i andra delar av ekonomin har sannolikt ocksa paverkat Phillipskurvan, men dessa analyseras inte har.
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Diagram 8. Phillipskurvans lutning vid olika exogena férandringar pa arbetsmarknaden
Arlig procentuell férandring och procent av arbetskraften
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Anm. Parametern p betecknar korrelationen mellan nominella I6nedkningar och arbetslshet. Den bla linjen visar
(a) w=-0,04 + 0,01u (b) w=-0,16 + 0,02u (c) w =—0,10 + 0,01u och (d) w = 0,3 — 0,04u, dar w betecknar nominella
lI6nedkningar och u arbetsldshet. Arbetsloshet avser procent av arbetskraften, 15-74 ar.

Kalla: Egna berdkningar

6 Skiftet i Beveridgekurvan kan bara delvis
forklaras av samre matchningseffektivitet

I det har avsnittet undersoker vi i vilken man den makroekonomiska modellen och den
permanenta forsamring i matchningseffektivitet som vi skattat efter finanskrisen kan forklara
skiftet i Beveridgekurvan.

Beveridgekurvan visar hur matchningen mellan arbetssékande och lediga platser
utvecklats. Ju effektivare matchning, desto snabbare utfléde ur arbetslésheten och desto
narmare origo kommer kurvan att ligga. Antalet lediga platser har efter finanskrisen stadigt
Okat och ar for narvarande pa historiskt h6ga nivaer. Samtidigt har arbetslésheten minskat,
men inte i samma takt som 6kningen av antalet lediga platser. Den férsvagade sam-
variationen mellan lediga platser och arbetsloshet kan dels tolkas som en brantare lutning pa
Beveridgekurvan, dels som ett skift utat av den. Skift i Beveridgekurvan brukar ofta forklaras
med permanenta férsamringar av matchningen mellan arbetssékande och lediga platser, det
vill sdga permanenta forsamringar av matchningseffektiviteten.

Enligt skattningen i Diagram 5b har matchningseffektiviteten varit knappt 10 procent
lagre efter finanskrisen. Vi kan ocksa skatta matchningseffektiviteten med utgangspunkt fran
sambanden i modellen. Enligt denna skattning har matchningseffektiviteten varit knappt
14 procent lagre.?

15 Formellt sett beror skillnaden i skattningen av matchningseffektiviteten pa att det, givet modellens kalibrerade parameter-
varden, inte fullt ut gar att forena forsamringen i matchningseffektiviteten med knappt 10 procent med den 6kning i arbets-
marknadens stramhet som observerats i data.
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Diagram 9 visar hur en férsamring av matchningseffektiviteten med 10 procent respektive
14 procent innebar ett skifte utat av Beveridgekurvan. For att fokusera pa skiftet i kurvan
antar vi att det &r samma exogena férandringar i efterfrdgan som paverkat ekonomin fére
och efter finanskrisen. Exogena forandringar ar viktiga for att forklara Beveridgekurvans
lutning. Vart fokus &r dock inte att forklara den brantare lutningen, utan att undersoka i vilken
man skiftet i Beveridgekurvan kan forklaras.

De bla punkterna i Diagram 9a visar Beveridgekurvan enligt modellen nar vi antar att
matchningseffektiviteten ar pa samma niva som fore finanskrisen. De réda punkterna visar
hur Beveridgekurvan skiftar utat vid en permanent forsamring av matchningseffektiviteten
med 10 procent. De tva svarta linjerna visar Beveridgekurvan i data fore och efter finans-
krisen. Vi kan da se att Beveridgekurvan har skiftat utat med 91 procent i data vid en
arbetsléshet pa drygt 7 procent (vilket var genomsnittet 2000-2018). Det kan jamforas
med skiftet i modellen som ar 22 procent. Enligt den andra skattningen, med en 14 procent
lagre matchningseffektivitet, blir skiftet utat av Beveridgekurvan lite storre, 35 procent, se
Diagram 9b. Det ar dock tydligt att dven det skiftet &r klart mindre &n i data. Forsamringen
i matchningseffektivitet kan alltsa bara delvis forklara skiftet i Beveridgekurvan enligt
modellen.

Diagram 9. Beveridgekurvan i modellen med tva olika matt pa forsamringen i matchningseffektivitet efter
finanskrisen samt Beveridgekurvans lutning fore och efter finanskrisen
Procent av arbetskraften

(a) Matchningseffektiviteten férsamrad med 10 procent (b) Matchningseffektiviteten forsamrad med 14 procent
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o Lagre matchningseffektivitet, 10 procent o Lagre matchningseffektivitet, 14 procent

Anm. De blaa och réda punkterna visar Beveridgekurvan i modellen, innan respektive efter finanskrisen. De svarta
linjerna visar Beveridgekurvan i data, innan och efter finanskrisen. Vakansgraden ar har beraknad som genomsnittet av
vakanser och lediga jobb i procent av arbetskraften, 15-74 ar. Arbetsloshet avser procent av arbetskraften, 15-74 ar.
Kalla: Egna berdkningar

7 Avslutande diskussion

Hansson m.fl. (2018) menar att det finns ett behov av att battre forsta konsekvenserna for
penningpolitiken av forandringar i utbudet och mer langsiktiga trendmassiga forandringar. Vi
delar den uppfattningen och har med denna studie férsokt belysa hur olika férandringar pa
arbetsmarknaden kan ha paverkat pris- och I6neutvecklingen, Phillipskurvan och Beveridge-
kurvan efter finanskrisen.

Fordandringar pa arbetsmarknaden kan ha bidragit till Iagre priser och l6ner. Efter den
globala finanskrisen 2008—-2009 har priser och l6ner utvecklats svagare an vantat. Andersson
m.fl. (2015) diskuterar ett antal faktorer som kan ligga bakom den svaga prisutvecklingen.
Bland annat papekar de att forandringar i arbetsutbudet kan ha hallit nere féretagens
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kostnader och i forlangningen dven priserna.'® Vara resultat bekraftar den hypotesen. Ett 6kat
arbetsutbud i form av ett storre arbetskraftsdeltagande kan ha haft en dampande effekt pa
priserna enligt vara berdkningar. Vi har ocksa visat att en férsvagad forhandlingsstyrka hos
arbetstagarna och en lagre ersattningsgrad kan ha bidragit till den svaga prisutvecklingen.

I den penningpolitiska rapporten har Riksbanken pekat pa ett antal faktorer relaterade till
arbetsmarknadens funktionssatt som maijliga forklaringar till de Idga I6nedkningarna: Ett 6kat
arbetskraftsdeltagande, en svagare férhandlingsstyrka och en lagre ersattningsgrad.'’ Vara
resultat bekréaftar att dessa férandringar kan ha bidragit till bade svaga nominella I6ner och
realloner. Resultaten tyder ocksa pa att arbetstagarnas forhandlingsstyrka kan vara speciellt
viktig. Sma procentuella forandringar i forhandlingsstyrkan har stor inverkan pa lonerna.

En flackare Phillipskurva behover inte betyda att penningpolitikens genomslag blivit
mindre. De senaste aren har det uppmarksammats att Phillipskurvan férandrats och blivit
flackare efter finanskrisen. Vi har visat att flera av féorandringarna pa arbetsmarknaden
kan vara en orsak. Forandringar i ersattningsgraden, forhandlingsstyrkan och matchnings-
effektiviteten ger alla upphov till en positiv samvariation mellan arbetsléshet och I16ner. Om
dessa forandringar har blivit vanligare eller storre efter finanskrisen skulle det kunna vara en
bidragande orsak till den flackare Phillipskurvan. Vi har dock inte formellt visat att sa ar fallet,
utan endast illustrerat att i en enkel modell kan dessa forandringar ge upphov till en positiv
samvariation. For att identifiera vilka exogena forandringar som varit viktiga fére och efter
finanskrisen kravs en mer grundlaggande analys.

Att samvariationen mellan olika ekonomiska variabler varierar over tiden ar i sig inte
férvanande. | en fungerande marknadsekonomi sker det hela tiden olika exogena
forandringar; den tekniska utvecklingen gar framat, den demografiska sammansattningen
andras och arbetsmarknaden forandras, for att ge nagra exempel. Detta leder till
férandringar i utbud och efterfragan pa olika marknader. Priser och l6ner ar de marknads-
mekanismer som far utbud och efterfragan att motas. Beroende pa vilka exogena
forandringar som dger rum paverkar det styrkan i samvariationen mellan olika ekonomiska
variabler. For en centralbank kan det dnda te sig lite orovackande att just Phillipskurvans
lutning forandrats, eftersom den har en framtradande roll i den penningpolitiska analysen.

Ur ett centralbanksperspektiv kan det alltsa vara viktigt att forsta varfor Phillips-
kurvan blivit flackare, da det kan ha implikationer fér penningpolitiken och det penning-
politiska genomslaget. Om den flackare Phillipskurvan beror pa exogena férandringar pa
arbetsmarknaden behover det inte avspegla en forandring av hushallens och féretagens
beteenden. Ekonomins funktionssatt och det penningpolitiska genomslaget kan darmed
vara oférandrat och férandringar i styrrantan paverka inflationen och resursutnyttjandet pa
samma satt som tidigare.

Men det kan ocksa vara sa att den flackare Phillipskurvan har sin grund i att hushallens
eller foretagens beteende dndrats, det vill sdga ekonomins funktionssatt har blivit annorlunda.
Det kan handla om olika faktorer, men ett exempel kan vara foretagens I6nesattning. Loner ar
normalt sett “trogrorliga”, med vilket menas att de inte justeras fullt ut i takt med att efter-
fragan pa arbetskraft andras. Phillipskurvans lutning kan darfor tolkas som ett matt pa hur
mycket I6nerna paverkas av forandringar i efterfragan pa arbetskraft (matt med arbetslos-
heten). Ju flackare lutningen pa kurvan &r, desto mer trogrorliga ar I6nerna. Den flackare
Phillipskurvan skulle alltsa ocksa kunna bero pa att [6nerna blivit mer trégrorliga. Lindé och
Trabandt (2019) visar att nar ekonomin drabbas av stora negativa forandringar som under
finanskrisen 2008—-2009 avvaktar féretag och fackféreningar med att @ndra priser och I6ner,

16 Deras huvudsakliga forklaringar till den svaga prisutvecklingen handlar dock om en svag internationell konjunkturutveckling
i kombination med Iaga energipriser som har hallit tillbaka kostnadsékningarna, vilket bidragit till att prisutvecklingen blivit mer
dampad. Andra orsaker som lyfts fram &r en starkare krona och att foretagen har pressat sina marginaler i en storre utstrackning
an tidigare.

17 Se Sveriges riksbank (2017) dar det dven papekas att I6neutvecklingen paverkats av en rad andra faktorer som exempelvis
konjunkturldget, produktivitetstillvaxten och den internationella konkurrenskraften.
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vilket medfor en flackare Phillipskurva. Om den flackare Phillipskurvan har sin grund i att

pris- och l6nesattningsbeteendet andrats kan det betyda att dven penningpolitikens genom-
slag blivit annorlunda. For hela perioden efter finanskrisen ar trégrorligare priser och I6ner
en mindre trolig forklaring till den flackare kurvan eftersom den allmé&nna bilden ar att den
tilltagande globaliseringen och den tekniska utvecklingen om nagot gjort priser och [6ner mer
flexibla.

En annan faktor som ocksa kan paverka Phillipskurvans lutning &r penningpolitiken. Anta
till exempel att penningpolitiken, kanske nagot osannolikt, ar sa lyckosam i att stabilisera
inflationen pa malet att den ar konstant tva procent éver tiden. Samvariationen mellan priser
och arbetsloshet blir i det fallet noll, oavsett hur arbetslésheten utvecklas. Detta kan dven
paverka samvariationen mellan nominella I6nedkningar och arbetsléshet som troligtvis ocksa
skulle férsvagas eftersom variationer i de nominella I6nerna enbart skulle bero pa variationer
i reallonerna, se McLeay och Tenreyro (2018) fér en diskussion.

Forsamrad matchningseffektivitet forklarar bara delvis Beveridgekurvans skifte.
Beveridgekurvan har skiftat utat efter finanskrisen. Vara skattningar av férsamringen i match-
ningseffektivitet kan enligt modellen i basta fall forklara runt en tredjedel av skiftet. Det
finns flera mojliga forklaringar till detta. Modellen tar inte explicit hdansyn till den tudelning
som uppstatt pa arbetsmarknaden efter finanskrisen med en relativt stor andel arbetslosa
med en svagare stallning pa arbetsmarknaden till f6ljd av en lag utbildningsniva och en
svag férankring pa arbetsmarknaden. En annan férklaring kan vara méatproblem. Statistiken
pa lediga platser ar osaker och kan ha overskattat 6kningen de senaste aren. | sa fall skulle
skiftet i Beveridgekurvan inte vara lika stort.
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Appendix A. Makroekonomisk modell med sok-
och matchningsfriktioner

| detta appendix ges en 6vergripande beskrivning av de antaganden och de ekonomiska
samband som karakteriserar den s6k- och matchningsmodell som anvands i denna studie.
For en mer detaljerad beskrivning av modellen, se Foroni m.fl. (2015 och 2018). Vi visar ocksa
hur modellen ar kalibrerad for att efterlikna den svenska ekonomin.

A.1 Hushallen maximerar nyttan och féretagen vinsten

Aktorerna i den makroekonomiska modellen bestar av hushall, féretag och en centralbank.
Personer i ett hushall kan antingen vara sysselsatta eller arbetslésa. Sysselsatta arbetar och
far 16n medan arbetsl6sa far ersattning via en arbetsloshetsforsakring. Ersdttningsgraden, det
vill sdga ersattningen vid arbetsléshet i forhallande till I6nen, har sedan ar 2000 i genomsnitt
varit knappt 63 procent, vilket ocksa ar vardet i modellen.

Hushallen forsdker uppna en sa hég nytta som mojligt givet sina budgetrestriktioner. De
kan valja mellan att delta eller inte delta i arbetskraften. Valjer de att delta far de en nytto-
forlust. En central faktor for hur arbetskraftsdeltagandet utvecklas ar hushallens vilja att delta
i arbetskraften. Detta ar tankt att fanga faktorer som inte ar explicit modellerade, till exempel
ett hogt infléde av utrikes fodda, stora ungdomskullar som tratt in pa arbetsmarknaden eller
olika jobbskattereformer.

Vi antar att foretagen inte kan dndra sina priser fullt ut i takt med att efterfragan andras.
Skalen till det modelleras inte formellt men kan bero pa kostnader for att dndra priserna eller
avtal med kunder som stracker sig 6ver langre tidsperioder. Detta ar ett viktigt antagande
eftersom det innebar att foréandringar i styrrantan paverkar realrdntan som i sin tur paverkar
hur hushallen véljer att férdela sin konsumtion 6ver tiden. Det ar ocksa ett viktigt antagande
for hur inflationen bestams pa kort sikt. Den centrala faktorn som bestammer priserna ar
foretagens reala marginalkostnad, som bland annat beror pa foretagens reala I6nekostnad.
Priserna antas dandras en gang om aret i genomsnitt, vilket ar linje med hur ofta foretag i
Sverige andrar priserna.’®

Foretagen maximerar vinsten och utifran deras maximeringsproblem kan ett villkor har-
ledas som visar hur de valjer att utlysa nya vakanser. Kostnaden for att utlysa en vakans ar
enligt detta villkor lika med den forvdntade intdkten av att utlysa vakansen, vilken beror pd
sannolikheten att fylla en vakans och den férvantade intdkten av att anstalla ytterligare en
person.

A.2 Sok- och matchningsfriktioner beskrivs med en matchnings-

funktion
Arbetsmarknaden karakteriseras av sa kallade s6k- och matchningsfriktioner, vilket innebar
att det ar kostsamt for foretag att anstélla nya medarbetare och for hushall att s6ka nya
arbeten. For foretagens del kan det handla om olika typer av anstallningskostnader,
exempelvis kostnader for marknadsféring och upplarning, medan det for hushallens del
kan vara utebliven inkomst under arbetsloshet. Detta modelleras med hjalp av en sa kallad
matchningsfunktion. Den ar tankt att sammanfatta alla de handelseférlopp som ligger bakom
en anstdllning, det vill sdga hur rekryteringen gar till, hur den arbetssdkande séker nya

18 Se Apel m.fl. (2005).
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arbeten och sa vidare.' Matchningsfunktionen fangar alltsa den grundlaggande idén att det
tar viss tid att hitta ett nytt arbete och den antas ha foljande funktionsform,

(2) M,=Y, 52 Ve,

dar M betecknar matchningar, S arbetssdkande, V vakanser, Y effektiviteten i matchnings-
processen och parametern a arbetssokarnas andel av matchningarna.?® Under forutsattning
att matchningseffektiviteten ar konstant medfér fler arbetssékande och/eller fler vakanser
att fler personer anstalls. Finns det gott om arbetssdkande ar det lattare for foretagen att
hitta ratt kompetens och nar det ar gott om vakanser ar det lattare for de arbetssékande att
hitta ett lampligt arbete. Matchningseffektiviteten spelar ocksa en viktig roll fér hur manga
matchningar (anstallningar) som gors. En hég matchningseffektivitet medfér en smidigare
anstallningsprocess och fler matchningar.

Utifran matchningsfunktionen kan dels sannolikheten att hitta ett nytt arbete beréknas,
den sa kallade jobbchansen, P(:), dels sannolikheten att fylla en vakans, Q(-),

(3) P6,) =7, eruia)/ Q6= et(ia)/

dér 6 betecknar arbetsmarknadens stramhet definierad som vakanser i férhallande till
arbetssokande,

(4) 6, =

Arbetsmarknadens stramhet spelar en viktig roll i s6k- och matchningsmodeller eftersom
den paverkar jobbchansen och sannolikheten att fylla en vakans. Ju hégre stramhet, desto
storre sannolikhet att hitta ett nytt arbete och desto mindre sannolikhet att fylla en vakans.
Stramheten i modellen sétts till det genomsnittliga vardet av stramheten berdknat med
vakanser och lediga jobb, vilket varit knappt 10 procent sedan ar 2001, se Diagram Ala och
Alb.

Diagram Al. Arbetsmarknadens stramhet berdknad med antal vakanser respektive antal lediga jobb
Antal vakanser och lediga jobb per arbetslos

i (a) Berdaknad med vakanser 20 (b) Berdknad med lediga jobb

61 FAY / < |7\

AN/ % TV

\/ 5

0 0
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2001 2004 2007 2010 2013 2016
=== Medel 2001-2018 === Medel 2001-2018

Anm. Sdsongsrensade data. Stramheten definieras som antal lediga platser i forhallande till antal arbetslosa.
Kallor: SCB och egna berédkningar

19 Sjilva hdndelseférloppet som leder fram till en anstéllning &r alltsa inte explicit modellerat. Matchningsfunktionen ar med
andra ord inte explicit harledd utifran de arbetss6kandes beteende och saknar darfor sa kallade mikrofundament. Detta ar en
forenkling som gor modellen mer hanterbar.

20 | modellen gors en distinktion, som inte finns i arbetsmarknadsdata, mellan arbetssékande och arbetslésa. Arbetssokande i
modellen inkluderar personer som i bdrjan av en period &r arbetslosa och @nnu inte borjat soka efter ett arbete medan arbetslsa
definieras som arbetssokande franrdknat de som hittat ett nytt arbete (antalet nya matchningar). Den relevanta variabeln i
matchningsfunktionen ar darfor arbetssokande.
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A.3 Loner bestams i forhandlingar

Sok- och matchningsfriktionerna medfor att det finns ett 6verskott att fordela mellan
arbetstagare och féretag. Overskottet utgdrs av skillnaden mellan den Idgsta |6nen arbets-
tagaren kan acceptera — som i var modell &r ersattningen vid arbetsléshet — och arbets-
produktiviteten justerad for kostnaden att utlysa vakanser. Hur dverskottet ska férdelas
mellan de bada parterna bestams i decentraliserade férhandlingar enligt Nash férhandlings-
modell, det vill sdga det fordelas mellan arbetstagare och foretag i relation till deras
forhandlingsstyrka. Bade arbetstagaren och foretaget tjanar pa att forhandlingen gar i las
eftersom det besparar bada parterna sokkostnader. Den svenska modellen med arbetsgivar-
organisationer och arbetstagarorganisationer som férhandlar om nya kollektivavtal &r alltsa
ocksa forenlig med Nash forhandlingsmodell.

A.4 Centralbanken féljer en Taylor-regel

Centralbanken bestimmer en kortsiktig nominell ranta i ekonomin, den sa kallade styrréntan.
N&r centralbanken satter styrrantan foljer den en enkel regel, en sa kallad Taylor-regel.? Vi
antar féljande Taylor-regel i modellen:

(5) R:=R*+ a (.~ 11*) + Bly:—y™),

dar R betecknar styrrantan, R* den langsiktiga nominella réantan (en upphdjd asterisk
indikerar att det ar en langsiktig niva som avses), t inflationen, ri* inflationens langsiktiga
niva som vi satter till centralbankens inflationsmal, y resursutnyttjandet och y* resurs-
utnyttjandets langsiktiga niva. Parametrarna a och 8 anger hur mycket styrrantan reagerar
nér inflationen avviker fran inflationsmalet respektive nar resursutnyttjandet avviker fran den
langsiktiga nivan. Vi satter dessa till standardvarden fran litteraturen, det vill sdga, a = 1,5 och
B=0,125.

A.5 Sysselsattning, arbetsloshet och arbetskraft i data och

modellen
| arbetskraftsundersokningen som publiceras av Statistiska centralbyran (SCB) delas den
arbetsfora befolkningen, som i den har artikeln avser personer i dldern 15—74 ar, upp i tva
olika grupper: dels de som ingar i arbetskraften, dels de som inte ingar i arbetskraften. De
som ingdr i arbetskraften bestar i sin tur av antalet sysselsatta och antalet arbetsldsa. De olika
begreppen kan dven beskrivas med ett sa kallat traddiagram, se Diagram A2.

Diagram A2. Beskrivning av begreppen arbetskraft, sysselsatta och arbetslésa

Befolkning i
arbetsfor alder

Arbetskraften Ej i arbetskraften

Sysselsatta Arbetslosa

21 Taylor-regeln ar uppkallad efter den amerikanske ekonomen John Taylor, se Taylor (1993). Den har i praktiken blivit ett
samlingsnamn for olika penningpolitiska regler dar centralbanken bestammer en kort nominell ranta.
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Arbetsmarknaden brukar ocksa beskrivas i termer av arbetskraftsdeltagande, sysselsattnings-
grad och arbetsloshet. Dessa matt ar berdknade som andelar. Vanligtvis ar arbetskrafts-
deltagandet och sysselsattningsgraden berdknade som andelar av befolkningen i arbetsfor
alder medan arbetslésheten ar berdknad som andel av arbetskraften. | modellen ar

dock sysselsattningsgraden berdknad som andel av arbetskraften och inte som andel av
befolkningen. Det beror pa att befolkningen i modellen endast bestar av sysselsatta och
arbetslosa.

Arbetsloshetens langsiktiga niva ar satt till genomsnittet for 20002018, det vill siga
drygt 7 procent. Det innebar att sysselsadttningsgraden ar knappt 93 procent i modellen.
Arbetskraftsdeltagandet har sedan ar 2000 i genomsnitt varit drygt 71 procent, vilket ocksa
ar vardet i modellen, se tabell Al.

A.6 Forandringarna pa arbetsmarknaden modelleras som

exogena AR(1)-processer
Forandringarna pa arbetsmarknaden bestams utanfér modellen, det vill séga de ar exogena
och paverkas inte av hushallens konsumtionsval, foretagens produktion eller liknande.
Vi antar att arbetskraftsdeltagandet, matchningseffektiviteten, ersattningsgraden och
forhandlingsstyrkan foljer exogena AR(1)-processer,

(6) InX;=p In X,_; + €,

dar X ar en vektor innehallande de fyra variablerna arbetskraftsdeltagande, matchnings-
effektivitet, ersattningsgrad och forhandlingsstyrka, AR(1)-koefficienten p ar en vektor
innehallande varaktigheten for respektive variabel och €* dr en vektor innehallande slump-
termer for respektive variabel.?? Vi skattar AR(1)-koefficienterna pa trendrensad data.
Diagram A3 visar data och trenderna som ar berdknade med ett HP-filter.

22 Arbetskraftsdeltagandet ar formellt sett inte en exogen variabel i modellen, men den paverkas i stor utstrackning av hus-
hallens vilja att delta i arbetskraften som féljer en exogen AR(1)-process. For att underlétta framstéallningen av modellen och
beskrivningen av mekanismerna tolkar vi forandringar i hushallens vilja att delta i arbetskraften som exogena férandringar i
arbetskraftsdeltagandet.
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Diagram A3. Skattade trender for arbetskraftsdeltagande, matchningseffektivitet, ersattningsgrad och
tillfalliga anstallningar

Procent av befolkningen, procentuell avvikelse fran medelvarde, procent av 16n respektive procent av antal
anstallningar
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Anm. Trenderna dr berdknade med ett HP-filter med lambda satt till 1600 for kvartalsserierna (arbetskraftsdeltagande och
matchningseffektivitet) och lambda satt till 100 for arsserierna (ersattningsgrad och férhandlingsstyrka).
Kallor: OECD, SCB och egna berdkningar

Tabell Al visar skattningarna av AR(1)-koefficienterna och sammanfattar 6vriga parameter-
varden som ar kalibrerade for att matcha svensk data. Hushallens preferensparametrar och
jobbsokarnas andel av matchningarna ar satta enligt Foroni m.fl. (2015).
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Tabell Al. Kalibrering av modellens parametrar och langsiktiga virden

Kvantitet Varde
Hushallens tidspreferens (B) 0,99
Hushallens riskaversion (o) 1,00
Frisch elasticitet () 1,00
Arbetskraftsdeltagande (L) 0,71
Arbetsléshet (u') 0,07
Ersattningsgrad (b/w) 0,63
Arbetsmarknadens stramhet (B) 0,10
Jobbchans (P) 0,40
Jobbsoékarnas andel av matchningarna (a) 0,50
Anstéliningskostnader (K/q) 0,06
Foretagens prispaslag (/e - 1) 1,20
Prisstelhet (5) 0,75
Ranteutjamning i penningpolitisk regel (¢,) 0,00
Vikt pd inflation i penningpolitisk regel (¢,) 1,50
Vikt pa BNP i penningpolitisk regel (¢,) 0,12
Andel offentlig konsumtion av BNP 0,20
AR(1)-koefficient — arbetskraftsdeltagande 0,68
AR(1)-koefficient — matchningseffektivitet 0,57
AR(1)-koefficient — ersattningsgrad 0,84
AR(1)-koefficient — forhandlingsstyrka 0,75

Anm. Beteckningarna inom parentes motsvarar notationen i Foroni m.fl. (2018).
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Appendix B. Skattning av matchningseffektiviteten

For att skatta matchningseffektiviteten utgar vi fran matchningsfunktionen i Appendix A,
(7) M,=7,S¢ th_u-

Genom att dividera bada sidor av funktionen med antalet jobbstkande kan matchnings-
funktionen skrivas i termer av jobbchansen, P(6,),

(8) P(et) =Y, etl_a-

Tar vi logaritmen av ovanstaende uttryck far vi féljande ekvation,

(9) InP(6,) = InY;+ (1-a) In6..

Bade vardet pa o och matchningseffektiviteten, Y,, ar okanda, vilket innebar att
matchningseffektiviteten inte kan skattas direkt. Vi skattar darfor forst den genomsnittliga
matchningseffektiveten éver hela perioden, ¥, som ett intercept och a som en riktnings-
koefficient med minsta kvadratmetoden,

(10) InP(6,) = InY + (1-a) InB, + €,

dér ar e en felterm. Vi kan sedan substituera in uttrycket for P(6,) fran ekvation 9 och fa
féljande uttryck,

(11) InY;+ (1-a) In6,= InY + (1-a) InB, + €,
det vill sdga,
(12) €=InY,=InY.

Feltermen mater alltsa matchningseffektivitetens (procentuella) avvikelse fran den genom-
snittliga nivan.
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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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Riksbankens verksamhet beskrivs oftast i termer av det penningpolitiska malet
om prisstabilitet och att framja ett sakert och effektivt betalningsvdasende.
Men dessa ar bara en del av all den verksamhet som bedrivs i banken. | den
har artikeln ger vi en bredare beskrivning av det arbete som bedrivs inom
Riksbanken samt hur den inre organisationen férdandrats och anpassats de
senaste decennierna, i takt med att bankens uppdrag och forutsattningar
forandrats. Artikeln ger dven en historik av hur Riksbanken har organiserats
sedan den grundades 1668. Med detta vill vi dels ge en samlad bild av hur
de olika policyomradena har omsatts i praktisk verksamhet, dels analysera
vilka faktorer som paverkat Riksbankens organisering under de senaste
decennierna.

1 Inledning

Riksbankens uppdrag brukar kortfattat uttryckas sa som det formuleras i riksbankslagen fran
1999. Dar star att Riksbanken ska uppréatthalla ett fast penningvarde och framja ett sakert
och effektivt betalningsvdasende. Mer sallan beskrivs hur dessa uppdrag omsatts i den dagliga
verksamheten, och dn mer séllan omnamns all annan verksamhet som Riksbanken och dess
cirka 350 anstadllda dagligen arbetar med.

Den har artikeln ar ett forsok att ge en sadan heltdckande bild av Riksbankens samtliga
ansvarsomraden och av hur verksamheten bedrivits och organiserats de senaste decennierna
fram tills idag. Med fokus pa bankens interna organisation beskriver artikeln hur Riksbankens
verksamhet forandrats i takt med att bankens uppdrag och roll férdndrats — fran 1970-talets
breda och omfattande uppdrag med kredit- och valutakontroll och fast vaxelkurs till dagens
uppdrag for pris- och finansiell stabilitet.

Aven om Riksbankens verksamhet och organisering férandrats i takt med att uppdraget
férandrats har en del saker bestatt under lang tid, till och med sedan grundandet 1668. |
artikelns inledande avsnitt kommer den tidiga organiseringen och verksamheten att beskrivas
och hur den préaglat den senare utvecklingen. Med den historiska tillbakablicken ar det ocksa
mojligt att i viss man forklara forandringar i Riksbankens organisation och verksamhet utifran
externa och interna handelser och processer som direkt eller indirekt paverkat banken.

Fragan om hur en centralbank bést ska organisera sin verksamhet for att na sina mal ar
standigt aktuell, men kanske nu mer an pa lange. De finansiella marknaderna genomgar stora

Rattelse 2019-06-18: Sma dndringar pa sidorna 73 och 86.
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férandringar, inte minst pa betalningsomradet, vilka kan komma att paverka vilken typ av
organisation och verksamhet som centralbanker behover. | Sverige pagar dven sedan nagra
ar en parlamentarisk utredning om eventuella forandringar i Riksbankens uppdrag, vilket
naturligtvis ocksa kan ha inverkan pa hur den dagliga verksamheten ska bedrivas. Artikelns
huvudsakliga syfte ar dock att ge intresserade lasare en inblick i hur arbetet i Riksbanken har
organiserats och fordndrats de senaste decennierna.

| artikeln vill vi bidra med viss ny kunskap genom att beskriva hur Riksbanken arbetat
internt med sina uppdrag, samt beskriva och forsoka konkretisera alla de verksamheter och
uppdrag som banken arbetar med pa daglig basis. Artikeln betonar dessutom mer an tidigare
studier utrymmet Riksbanken har, och maste ha, for att i ndgra avseenden och vid vissa tid-
punkter tolka och omtolka sin roll och sina uppdrag. Institutionella ramar ger bankens ledare
ett visst sddant utrymme, men var studie pekar ocksa pa de enskilda personernas betydelse
for dessa omtolkningar.

Det finns relativt fa studier om Riksbankens dagliga verksamhet och interna organisation,
framforallt utanfér den ekonomisk-historiska forskningen. En forklaring till det kan naturligtvis
vara att fragan om hur val Riksbanken lyckats med sina huvudsakliga mal att uppna pris-
stabilitet och ett effektivt betalningsvdsende inte nédvandigtvis paverkas av hur verksamheten
ar organiserad inom banken. Om vi endast ar intresserade av dessa verksamhetsmal kan detta
vara ett rimligt antagande. | de tre externa utvarderingarna av Riksbanken som gjorts av inter-
nationella auktoriteter pa penningpolitik och centralbanker har ocksa dessa huvudsakliga mal
varit i fokus (se Giavazzi och Mishkin 2006, Goodhart och Rochet 2011, samt Goodfriend och
King 2016). Men som redan namnts sa gloms da en stor del av bankens 6vriga verksamhet
och ansvarsomraden bort, vilket kan leda till en bristfallig forstaelse av vad Riksbanken och
andra centralbanker gér. Och eftersom fokus pa prisstabilitetsmalet i stor man bygger p3, och
forstarks av, en akademisk forstaelse av vad centralbanker gor, sa finns en uppenbar risk for
att man glommer bort eller underskattar utmaningarna med att omsétta dessa typer av mal
i praktiken. Liksom i alla andra organisationer ar det rimligt att anta att dven en centralbanks
formaga att uppna sina verksamhetsmal ar beroende av hur verksamheten bedrivs och &r
organiserad, vem som utfor arbetet och hur banken leds.

Artikeln bygger framst pa material fran Riksbankens arkiv. For de organisatoriska for-
dndringarna har dokument sdsom Riksbankens arbetsordningar, instruktioner, arsredovis-
ningar och matriklar varit viktiga kallor. Dessa har ocksa tydliggjort de verksamheter som
Riksbanken ansvarar for och hur man bedrivit det dagliga arbetet fér vart och ett av dessa
ansvarsomraden. For forklaringarna till organisatoriska forandringar har dessutom interna
utredningar och rapporter gett viktig information, vilken kunnat kompletteras och valideras
med hjalp av de erfarenheter och hagkomster som framférallt en av forfattarna har efter en
lang karriar inom Riksbanken. For beskrivningen av de externa handelser och processer som
paverkat Riksbankens verksamhet och organisation i ett ldngre historiskt perspektiv och fran
1970-talet och framat har artikeln forlitat sig pa tidigare forskning som pa olika satt beskriver
den svenska ekonomiska och penningpolitiska historien.

I sina redogorelser for Riksbankens grundande och tidiga historik skriver Brisman (1918,
1931) om Riksbankens inre organisation och verksamhet. Dessa kéllor ligger till grund for
artikelns redogdrelse for Riksbankens tidiga historia som vi beskriver i avsnitt 3. Aven
Wetterberg (2009), som bygger mycket pa Brisman, tar upp intressanta aspekter av bankens
verksamhet och organisering i ett historiskt perspektiv. | tre samlingsvolymer nyligen
publicerade av Riksbanken finns ocksa flera artiklar som beskriver Riksbankens (och andra
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centralbankers) verksamhet ur for oss intressanta perspektiv, se Edvinsson m.fl. (2010, 2014,
och 2018).%2

Denna inledning foljs av ett avsnitt om begrepp som anvands och har anvants for att
beskriva Riksbankens verksamhet. Begreppsdiskussionen ar inte uttdmmande men under-
stryker hur till exempel betydelsen och tolkningen av begrepp som “penningpolitik”
forandrats 6ver tid. Sedan féljer ett avsnitt om Riksbankens utveckling sedan starten ar 1668
fram till slutet av 1960-talet. Darefter foljer ett avsnitt med en mer detaljerad redogorelse
av Riksbankens organisering och verksamhetsomraden under perioden 1970—-2019 vilket
utgor artikelns huvuddel. Tematiska avsnitt om hur penningpolitiken genomfors, hur ett
sakert och effektivt betalningsvasende framjas, och hur Riksbanken arbetar internationellt
foljer darefter, samt en jamforelse av dagens Riksbank med hur den sag ut 1976 respektive
1999 da den nya direktionsformen inférdes. Artikeln avslutas med en kort summering av vara
observationer.

2 Riksbankens verksamhetsomraden — en
kategorisering

Riksbanken bedriver alltsa verksamhet av manga olika slag. For att kunna beskriva dem har
vi behovt géra nagon form av kategorisering, vilket naturligtvis inte ar enkelt. Viss typ av
verksamhet kan ”"bokforas” under flera olika verksamhetsmal, och det ar inte alltid tydligt hur
en viss aktivitet inom banken ar kopplad till andra, eller till ett tydligt verksamhetsmal.

Att fatta denna typ av beslut dr naturligtvis fa forskare skonade ifran, och vi néjer oss
har med att klargora att kategoriseringen av den interna verksamheten har baserats pa
vart material om och fran Riksbanken, och att vi ar medvetna om att uppdelningen inte
fullstandigt aterspeglar den uppdelning som funnits i det praktiska dagliga arbetet inom
Riksbanken. Kategoriseringen och identifieringen av verksamhetsomraden &r som redan
namnts baserad pa var tolkning av Riksbankens formella uppdrag i lagstiftning, arbets-
ordningar och andra formella kallor, och det ar mojligt att gbra andra kategoriseringar.

De verksamhetsomraden som vi har identifierat for hela perioden ar: (1) kreditreglering;
(2) valutareglering; (3) prisstabilitet; (4) 6ppna marknadsoperationer; (5) valutaoperationer;
(6) valutareservsforvaltning; (7) betalningssystem; (8), kontantforsorjning; (9) analyser,
rapporter och statistik; (10) finansiell stabilitet; samt (11) internationellt arbete. Omradena
(3) och (10) skiljer sig fran de 6vriga i den meningen att dessa ar mal som hela Riksbankens
verksambhet syftar till medan de andra verksamhetsomradena ar instrument som anvands
for att na dessa tva mal. Omradet (9), analyser, rapporter och statistik, bedrivs till exempel
(bland annat) fér att na malen om prisstabilitet och finansiell stabilitet. En viktig punkt att
namna har &r att vi har noterat att manga av dessa verksamheter funnits kvar “pa pappret”
under hela eller stora delar av den studerade perioden. Men med vart fokus pa den interna
organiseringen och det dagliga arbetet har vi dock kunnat se hur prioriteringen mellan dessa
verksamheter forandrats 6ver tid. Nagra verksamhetsomraden, till exempel rorande kredit-
och valutaregleringen, forsvann helt under den studerade perioden medan andra omraden,
till exempel den internationella verksamheten kontinuerligt 6kat i omfattning. | Tabell Al i
bilagan har vi forsokt koppla verksamhetskategorierna ovan till de avdelningar som under

1 Se speciellt Fregerts studie av Rikshankens balansrakning sedan 1668, Fregert (2014).

2 Det finns dven artiklar om verksamheten publicerade av Riksbanken. Men dessa handlar i regel om delar av verksamheten.
Daltung och Ericson (2004) beskriver bland annat Riksbankens arbete med kontantférsérjningen fran 1980-talet och framat vilket
ar en viktig historia for att forsta Riksbankens organisationsférandringar sedan dess. Den penningpolitiska beredningsprocessen,
och hur direktionen fattar penningpolitiska beslut beskrivs i Hallsten och Tagtstrom (2009) samt Nyman och Séderstrém (2016).
Hur direktionsledamoterna rostat om reporantan mellan 1999 och 2009 finns beskrivet i Ekici (2009), och kontinuerliga upp-
dateringar finns i en excel-fil tillganglig pa Riksbankens hemsida. Georgsson, Vredin och Asberg Sommar (2015) fér en diskussion
om hur centralbankers, och Riksbankens, mandat sett ut och férandrats i ett historiskt perspektiv. Persson (2018) beskriver
Riksbankens 350-ariga historia i ljuset av modern institutionell ekonomi.
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perioden 1974—-2018 haft ansvaret for verksamheten och i den I6pande texten forsoker vi
redogora for “prioriteringen” av respektive verksamhetsomrade 6ver tid.

Nar det géller begrepp som beskriver Riksbankens verksamhet ar det intressant att notera
att dven de idag mest vanligt forekommande begreppen for att beskriva vad Riksbanken, och
andra centralbanker, arbetar med och syftar till, generellt har varit mycket vaga och vari-
erande. Over tid har m3nga begrepp dessutom fatt férandrad betydelse. Begreppet ”“penning-
politik” kopplas till exempel idag till verksamheten for att uppna prisstabiliteten. Denna
begreppsforstaelse sag annorlunda ut for nagra decennier sedan. | den sa kallade kredit-
politiska utredningen 1982 forstas till exempel “penningpolitiken” som en del i begreppet
"kreditpolitik”, vilket vid denna tidpunkt beskrevs som en av Riksbankens tva huvuduppgifter
jamte valutapolitiken (SOU 1982:52, s. 10). Begreppet “kreditpolitik” hade i sig langt fler
mal an prisstabilitet i borjan av 1980-talet, vilket inte minst visade sig i direktivet som Iag till
grund for sjalva utredningen. Den kreditpolitiska utredningens uppdrag var enligt direktivet
att utreda i vilken man kreditpolitiken bidragit till att uppna malsattningarna "full syssel-
sattning, god tillvaxt, lag inflationstakt, jamvikt i de utrikes betalningarna, regional balans
och en rattvis inkomstférdelning” samt “underlatta bostadsbyggandet, finansiera det statliga
budgetunderskottet, framja vissa regionalpolitiska malsattningar eller underlatta de mindre och
medelstora foretagens verksamhet”.?

Aven begreppet centralbank har haft varierande betydelse. | utredningen som féregick
1988 ars riksbankslag, ”Riksbanken och Riksgaldskontoret”, férs en diskussion om vad
en central bank ar, och hur dess verksamhet och ansvarsomraden ska beskrivas (se SOU
1986:22). Faktiskt s menar utredarna att en definition maste utga ifran vad banken gér, det
vill sdga dess verksamhet och uppgifter. Fragan om verksamhet och organisering blir alltsa
central dven i frdga om vad en centralbank dr. Aven dessa utredare diskuterar begreppet
”penningpolitik”, och de kommer fram till att dven andra aktorer an en centralbank kan anses
bedriva sddan beroende pa hur begreppet definieras. Om till exempel kép och forsaljning
av statspapper och andra vardepapper inbegrips i begreppet, sa kan till exempel nuvarande
Riksgalden anses bedriva penningpolitik jamte Riksbanken.*

1988 ars riksbankslag listade Riksbankens huvuduppgifter: (1) forsorjning av sedlar och
mynt, (2) folja utvecklingen pa valuta- och kreditmarknaderna, (3) vidta erforderliga penning-
och valutapolitiska atgarder, (4) férvalta guld- och valutareserven, (5) att agera som statens
bank, och (6) att agera som bankernas bank. | var kategorisering har dessa verksamheter
stuvats om nagot baserat pa hur Riksbankens interna organisation sett ut. Principfragor som
rérde bankens roll som statens och bankernas bank behandlades fram till kreditavregleringen
under slutet av 1980-talet till exempel av den kreditpolitiska avdelningen, vilken ocksa hade
det dvergripande ansvaret internt for alla fragor som rérde kreditregleringen. Har bor det
tydliggoras att dven om staten och dess myndigheter har ratt att ha konto i Riksbanken,
har dessa knappast utnyttjats sedan 1984. Bankerna har kunnat erbjuda en battre service
och Riksbanken har inte heller arbetat for att staten och dess myndigheter ska ha konton i
Riksbanken. Utover principerna for centralbankers politiska oberoende och statens finanser
sa finns det operationella skal for att staten inte ska ha konton i Riksbanken. Genom att
staten, inklusive Riksgalden, inte haller kontomedel 6ver natten i Riksbanken underlattas
Riksbankens marknadsoperationer, eftersom man inte behéver ta hansyn till eventuella
rorelser pa dylika konton for att kunna berékna likviditetslaget i betalningssystemet.®

Begreppet "kreditpolitik” slutade anvandas i slutet av 1980-talet samtidigt som ovan
namnda malsattningar borjade ses som alltfor omfattande att uppna. Istallet kom “penning-
politik” att anvdndas, och da i en bredare betydelse an tidigare. Mindre &n tva decennier

3 Citat fran direktivet som atergivet i SOU (1986:22), sidan 9.

4 Diskussionen ror daven den Gvergripande fragan om vad en centralbank &r och vilka uppgifter den har, se SOU (1986:22),
sidorna 59-63.

5 For en beskrivning av Riksbankens penningpolitiska styrsystem, och hur man med marknadsoperationer tillfor respektive drar
in likviditet fran banksystemet, se Nessén m.fl. (2011).
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efter den kreditpolitiska utredningen 1982 menade till exempel regeringen (prop. 1997/98:40),
med Riksbankens instimmande, att “valutapolitiken kan ses som en del av penningpolitiken”
(se Sveriges riksbank 2001). Fram till det nya millenniet innefattades alltsa verksamheter som
valutaoperationer i begreppet penningpolitik, men i takt med att de forra blev allt ovanligare
kom begreppet penningpolitik att fa den betydelse vi har idag, med en betoning pa atgarder

som vidtas for att dndra rantelaget.

Viktiga utredningar under 1970-, 1980- och 1990-talen pa Riksbankens omraden

Fran och med slutet av 1970-talet sjosattes ett antal utredningar som sag 6ver kredit-
marknadernas funktionssatt, Riksbanken, Riksgalden med mera. Skalet var att den starkt
reglerade kreditmarknaden som vuxit fram efter andra varldskriget uppvisade stora
interna spanningar och ineffektivitet, och en éversyn var oundviklig. Bland de viktigaste
utredningarna kan nimnas ”En effektivare kreditpolitik” (SOU 1982:52), ”Oversyn av
valutaregleringen (SOU 1985:52), "Riksbanken och Riksgaldskontoret” (SOU 1986:22),
och “Riksbanken och prisstabiliteten” (SOU 1993:20).

Det finns ytterligare verksamheter vars betydelse och omfattning forandrats éver tid, till
exempel arbetet kring finansiell stabilitet, den internationella verksamheten, kontanthantering-
en och Riksbankens kommunikation, vilka vi kommer att diskutera langre fram i artikeln.

En viktig typ av verksamhet som Riksbanken pa olika satt ansvarar for ar den som bedrivs
under finanskriser. Anda sedan handelskriget i Europa &r 1772—1773 har Riksbanken under
svarbemastrade omstandigheter gripit in som viktig aktor i hanteringen av kriser i bank-
systemet. Rollen som ”lender of last resort” har ocksa internationellt kommit att betraktas
som en sjalvklar del av en centralbanks uppgifter. Pa Riksbanken har dock den verksamheten
aldrig tagit formen av en bestdende intern krisorganisation, utan fatt sin form beroende pa
vilka specifika omstandigheter som omgéardat varje enskild kris och pa vilka andra akt6rer
som har medverkat i hanteringen. Eftersom vi tar sikte pa det dagliga arbetet i Riksbanken
har vi darfor valt att inte ta med Riksbankens organisering under olika finanskriser. Med detta
inte sagt att en sadan studie inte skulle vara intressant.®

3 Riksbankens organisation och verksamhet i ett
langre historiskt perspektiv

| detta avsnitt tecknar vi kort Riksbankens tidiga historia for att visa att delar av den organisa-
toriska och institutionella struktur banken har idag har anor dnda fran 1600- och 1700-talen.
Samtidigt visar den historiska aterblicken att maktférhallandena mellan regeringen/kungen,
bankoutskottet, riksbanksfullmaktige och bankens ledning har sett olika ut under Riksbankens
langa historia, och att dessa forhallanden har praglat bankens mal och verksamhet.

Nar Riksens stander ar 1668 beslot att ta 6ver Johan Palmstruchs bank Stockholm Bancos
oktroj fran 1656 beslot man ocksa att i stort ta 6ver den avvecklade bankens affarsmodell och
organisatoriska struktur. Riksens Standers Bank delades darmed upp i tva affirsomraden, dels
en vaxelbank, dels en lanebank, samt ett kansli (se Figur 1). Den nygamla banken fortsatte
alltsa som en affarsbank, som forvisso dgdes av staten men som drevs for att ga med vinst.
Den organisatoriska separationen av vaxel- och lanebank gjordes for att starka kundernas och
dgarnas fortroende for banken. Insattarnas medel i vaxelbanken skulle darmed inte anvandas
i ldanebankens verksamhet. Pa insattningar i Ianebanken betalades ranta, medan konton i
vaxelbanken inte gav rdnta men daremot erbjéd mojligheten att narsomhelst ta ut de medel,
i den valuta och valor, som hade satts in (Fregert 2014, Wetterberg 2009).

6 FoOr en beskrivning av Riksbankens atgarder under den senaste finanskrisen, se till exempel Johansson m.fl. (2018) och
hanvisningarna dari.
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Figur 1. Riksens Standers Bank, organisation ar 1718
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| vdxelbanksdelen erbjdds vaxlingstjanster for bade allmanheten och naringsidkare. Behovet
av dessa typer av tjanster var stort da det florerade ett stort antal olika mynt i den svenska
ekonomin, av silver och guld saval som koppar, myntade bade i Sverige och i andra lander.

| lAnebanksdelen bedrevs in- och utlaningsverksamheten dar bade sma och stora kunder
kunde satta in sparade medel eller ta ut 1dn mot olika typer av panter (som ddelmetall-
foremal, 16so6re, fastigheter eller namnsakerhet).

Den ursprungliga oktrojen hade beviljats av Karl X Gustaf pa 1650-talet for att framja
handeln och motverka ocker men dven for att stabilisera penningvardet. De operationella
malen for bankens verksamhet var att erbjuda in- och utlaning och att géra detta med
vinst och sma kreditforluster samt att se till att vaxelbanken, dar uttag och vaxlingar skulle
kunna genomforas pa begiran, alltid kunde betala ut det som bankens kunder hade ratt till
(Brisman 1918). Under de féljande arhundradena lyckades banken relativt bra med dessa
ataganden, dven om den vid flera tillfdllen tvingades stdnga in- eller utlaningen eller bada
och begransa vaxlingsbankens tjanster.

Ledningen for Riksens Standers Bank

Redan nar Palmstruch drev Stockholms Banco hade staten (det vill sdga kungen) haft ett
stort intresse i banken, inte minst som intaktskalla. Over hélften av Stockholm Bancos vinst
skulle betalas in till kronan respektive Stockholms stad, och for att tillvarata dessa intressen
utnamnde kungen en 6verinspektor och flera bankokommissarier som placerades i bankens
interna organisation.

Nar riksdagen tog 6ver banken 1668 utnamndes ingen ny overinspektdr, men antalet
kommissarier utdkades och bankoutskottet inrdttades, vilket blev det forsta permanenta
riksdagsutskottet i Sveriges historia och forfader till dagens Finansutskott. En stor del av
bankens vinster skulle fortfarande betalas in till statskassan. Darutdver blev snart banken
stor langivare till kronan, framférallt for finansieringen av krigen under slutet av 1600-talet
och borjan av 1700-talet. Denna funktion som “statens bank” kan anses vara en av de forsta
centralbankslika funktionerna som Riksbanken tog pa sig, om dn motvilligt. Det institutionella
oberoendet mot kungen gjorde det dock maijligt att, i alla fall i ndgon man, fa ranta och
amorteringar pa dessa lan, dven om det i praktiken inte var mgjligt att hantera kungen som
vilken kund som helst.”

7 Riksbanken (eller riksdagen) lyckades sta emot Gustav Il nar denne behévde finansiera sitt krig mot Ryssland 1788.

Kungen lyckades dock férma riksdagen att ordna finansieringen genom inrattandet av Riksgaldskontoret ar 1789, vilken i sin tur
finansierade lanet genom utgivning av egna sedlar och mynt. Detta ledde till att tva valutor utgivna av staten anvandes i Sverige. |
bérjan av 1800-talet inlostes delar av riksgaldssedlarna, men det dréjde dnda till 1858 da riksdaler riksgélds helt avskaffades.
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Den dagliga verksamheten hanterades i borjan av 1700-talet under 21 bankokommissariers
gemensamma ledning (se Figur 1).2 Nagon riksbankschef i dagens mening fanns inte, utan
operationella beslut fattades gemensamt av bankokommissarierna (Wetterberg 2009). De
var utnamnda av bankens fullmaktige vars ledamoter utsetts av de tre stander i riksdagen
som tillsammans tagit 6ver banken —adeln, prasterna och borgarna. Bondestandet hade vid
Overtagandet avstatt fran att delta i styret av banken och skulle inte gora sa forran ar 1800.

Fullmé&ktige bestod av forst tva, sedan tre ledaméter fran adeln, borgarna och prasterna
vardera, och kom att bli bankens egentliga ledning, dven om oktrojen och bankoreglementet
hade gett fullmaktige mer av en styrelses funktion. Férandringar i regleringen av banken och
dess verksamhet beslutades pa riksdagarna, vilka fram till standsriksdagens avskaffande ar
1866 samlades med tre till fem ars intervall.

3.1 Sedelutgivningen tar fart och kontorsnatet byggs ut
Riksbankens sedelutgivning tog fart ganska tidigt i bankens historia, trots det formella
férbudet sedan Stockholms Bancos spektakuldra krasch ar 1663—1664. Fran 1670-talet
tillkom graduvis fler och fler sedelliknande betalningsmedel som assignationer, transportsedlar
och lanebanksattester (se Wetterberg 2009 for en beskrivning av dessa sedelsubstitut), och
under den sa kallade frihetstiden i mitten av 1700-talet slog sedlar igenom som primart
betalningsmedel i den svenska ekonomin. Férdelarna med sedlar i handeln och transaktioner
jamfort med de allt stérre och otympligare kopparmynten hade varit skalet till Palmstruchs
mycket framgangsrika introduktion av sedlar ar 1661, och nar minnet av krisen falnade
(nastan hundra ar senare) aterkom efterfragan pa de papperslatta betalningsmedlen.

Riksbankens inre organisation héll sig relativt oférandrad fram till bérjan av 1800-talet.
Banken vaxte dock i omfang, fran 43 anstallda ar 1721 till 163 anstéllda ar 1765, vilket bidrog
till att den fran boérjan ganska vagt utformade organisationsstrukturen kom att bli allt trogare
och mer ineffektiv (Wetterberg 2009).

Konkurrensen med Riksgaldskontoret, som ocksa gav ut sedlar och finansierade kronan,
var i slutet av 1700-talet sa hard att Riksbanken var nara att avvecklas. Beslutet att borja dra
in riksgdldens sedlar fran och med ar 1800 var sannolikt avgorande for att Riksbanken kunde
fortsatta sin verksamhet (Brisman 1931). Langsamt tog banken over gildens sedelutgivning
och utlaning, via den privat-offentligt dgda men riksbanksstyrda Riksdiskonten, dven om
den senares sedlar forblev i omlopp och accepterade som betalningsmedel fram till mynt-
reformen 1858.°

Konkurrensen med Riksgalden ersattes under 1800-talet av konkurrens med nya typer
av privata banker, forst diskonterna pa 1810-talet, sedan fran 1820-talet sparbanker och de
enskilda sedelutgivande affarsbankerna, filialbanker fran 1850-talet och sedan aktiebolags-
bankerna under andra halvan av 1800-talet. Dessa banker erbjod liksom Riksbanken in- och
utlaningstjanster, men de var inte lika begransade som Riksbanken i sina affairsmodeller och
sin organisering.’ Riksbanken borjade som en Stockholmsbaserad bank, medan resten av
landet gradvis tacktes av de andra typerna av banker. | takt med att bankvasendet spreds
6ver landet, sag dock riksdagen ett behov av att expandera Riksbankens kontorsnat till att
tdcka hela Sverige. Trots motstand fran bankofullméktige 6ppnades 1824 ett kontor vardera
i Goteborg och Malmo. Mellan 1872 och 1910 etablerades dessutom riksbankskontor i alla
davarande residensstédder, 23 stycken, samt i Sundsvall och Norrképing. Dessa kontor fick
erbjuda vissa in- och utldningstjanster och ansvarade for den lokala tillgdngen pa betalnings-

8 Bankokommissariernas placering i organisationen blev mindre tydlig under féljande sekel. De kan narmast liknas vid dagens
seniora radgivare. Titeln bankokommissarie levde kvar till 1990-talet, och motsvarade da i senioritet en position motsvarande
avdelningschef.

9 Man véxlade initialt in riksgaldssedlar (riksdaler riksgald) till 2/3 av vardet mot riksdaler banco-sedlar, men kursen dndrades
sedan till 1 1/2 riksdaler riksgéld fér en riksdaler banco.

10 Lagen, i form av Handelsbalken fran 1734, satte 6 procent som en grans foér vad Riksbanken kunde ta ut i rdnta. Riksdagen
fattade fortfarande beslut om ranteférandringar vilket gjorde att anpassningar till forandrade ekonomiska forhallanden lang-
samma.
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medel, men hélls annars kort av bankofullméktige. De laneformer som erbjods langt in pa
1900-talet var bland annat fiskeredskapslan, jordbrukslan, avbetalningsldn och hypotekslan.!
Kontoren képte och salde ocksa riksgdldskontorets premieobligationer, bevakade och
betalade ut vinster pa dessa och bildade dven obligationskonsortier for intresserade
personer. Sa lange som kontoren holl pa med lanehantering pa det héar sattet hade varje
kontor en egen styrelse i vilken direktdren vid kontoret ingick, men som i Gvrigt var politiskt
tillsatt.

Nar Riksbanken slutligen fick monopol pa sedelutgivningen i och med 1897 ars riksbanks-
lag fick de regionala kontoren for en tid ett tydligare mandat att forse ekonomin och sam-
hallet med de betalningsmedel som efterfrdgades.'? Det privata bankvasendets kraftiga
utveckling under 1900-talets borjan medférde dock att hanteringen av betalningsmedlen
snart till stor del kom att utforas av affarsbankerna, sparbankerna och den statliga post-
sparbanken. Riksbankskontoren fick istillet funktionen av depaer av sedlar och mynt fér den
regionala ekonomin samt in- och utldmningsstéllen fér bankernas 6ver- respektive under-
skott av betalningsmedel.

3.2 Mot en modern centralbank
Under 1800-talets andra hélft tillkom gradvis flera av de funktioner som idag associeras
med centralbanker, till exempel som ensam utgivare av betalningsmedel, bankernas bank,
”lender of last resort” och krishanterare. De flesta aktiviteter som vi ocksa ser som central-
banksspecifika, som rantejusteringar, forandringar i penningméangden samt 6ppna marknads-
operationer utvecklades ocksa kring sekelskiftet. Centralbankens sarpraglade roll och
verksamhet vaxte fram bade som en konsekvens av kritiska hdandelser som finanskriserna
i slutet av 1800-talet, och av det privata banksystemets starka expansion. Aven stats-
apparatens reformer och parlamentarismens genombrott bidrog till Riksbankens nya roll.
Fragan om att ge Riksbanken monopol pa sedelutgivning behandlades aterkommande i
riksdagen fran 1870-talet och framat. Forst med 1897 ars riksbankslag fick fragan sin I6sning.
Riksbanken fick ensamratt pa sedelutgivningen, och de privata sedlarna skulle vara inlosta
senast 1903. Myntutgivningen forblev regeringens monopol och skulle sa forbli fram till
1986.%3
Med Riksbankens sedelmonopol fick de privata bankerna alla stdlla om till en insattnings-
baserad finansieringsmodell (de privata bankernas sedelutgivning hade ju fungerat som
ett satt att ta in finansiering). Dessa fordandringar bidrog till att Riksbankens funktion som
clearingcentral utvecklades, samtidigt som behovet att erbjuda vaxling av olika inhemska
sedlar forsvann. Clearingfunktionen, dar bankerna och andra aktoérer kunde hantera sina
inbordes betalningar och transaktioner, hade utvecklas i privat regi fran 1800-talets mitt.
Riksbanken hade ocksa i viss man haft en clearingfunktion tidigare genom administreringen
av de olika sedelsubstituten, men denna hantering hade med aren blivit allt mer administra-
tivt komplicerad, sarskilt i jamforelse med de nya bankerna. Under den framtida riksbanks-
chefen Karl Langenskiolds ledning byggde Skandinaviska kreditaktiebolaget (grundat ar
1864) sin framgangsrika affarsmodell bland annat just pa att erbjuda clearing for andra
banker, genom att acceptera deras sedlar, framforallt de mindre bankernas, mot att ge dessa
likviditetslan.

11 Dessutom administrerade man en statlig laneform, bosattningslan, som kunde uppga till som mest 10 000 kronor. De var
behovsprovade och gavs till unga par som skulle satta bo, eller till ensamstaende med barn.

12 Riksbanken blev med lagen ansvarig for sedelutgivningen, men myntpraglingsratten blev kvar hos regeringen. Detta andrades
1986 da Riksbanken gavs ansvaret for bade sedel- och myntutgivningen, vilket i ett internationellt perspektiv ar ovanligt.

13 Se Soderberg (2018) for en diskussion av sedelmonopolet i ett historiskt och internationellt perspektiv.
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Ny ledningsform
Banksystemets snabba utveckling under 1800-talets andra halft och den 6kade konkurrensen
kravde reformer av Riksbankens verksamhet och organisering. Den relativt oklara
organiseringen och ledningsstrukturen hade skapat en stor och tungrodd administration,
féraldrade rutiner och oklara beslutsvégar vilket 6ppnat for nya aktorer. Pa 1860-talet
genomfordes dock en rad fordndringar for att komma till ratta med dessa brister (se Figur 2).
Ar 1860 utdkades fullmaktige med en deputerad for den inre forvaltningen, Albert
Wilhelm Bjorck, som ansvarade for den dagliga verksamheten i banken. Man skulle kunna
sdga att med denna post fick Riksbanken sin forsta riksbankschef.** Mandatet och ansvars-
omradet for denna post férblev forvisso relativt ospecificerat i formell mening, men i
praktiken fick Riksbanken for férsta gangen en intern beslutshierarki med en chef i toppen.
Ett antal organisatoriska enheter slogs ihop och antalet anstallda minskades, fran
cirka 120 anstallda ar 1860 till cirka 70 ar 1875 (Wetterberg 2009). Nar standsriksdagen
avskaffades ar 1866 bytte banken namn fran Riksens Standers Bank, till Sveriges riksbank.

Figur 2. Riksbankens organisation 1863
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Under 1800-talets sista artionden borjade Riksbanken sa smatt aktivt forsdka paverka likvidi-
teten, kreditgivning, och rantenivaer med hjalp av forandringar i rantesattningen, kop av
valutavaxlar och annan aktiv férvaltning av bankens reserver av utlandska valutor och adel-
metaller (Wetterberg 2009, s. 215). Dessa aktiviteter kan ses som tidiga forsok av Riksbanken
att bidra i hanteringen av de kriser och ekonomiska nedgangar som intréffade under 1870-,
1880-, och 1890-talen, och detta blev snart mer eller mindre permanenta inslag i bankens
verksamhet.

Vid sekelskiftet fick Riksbanken ansvar for att forvalta landets guld- och valutaresery,
nagot centralbanker idag i de flesta lander ansvarar for. Riksbanken hade redan sedan starten
1668 forvaltat en reserv av adelmetaller, sedlar och vardepapper men det hade ocksa Riks-
galdskontoret och de privatagda affarsbankerna gjort. Med 1897 ars lag fick Riksbanken
det fulla ansvaret att forvalta den svenska valuta- och ddelmetallsreserven. Guldreserven
behdvdes ocksa for att, i enlighet med guldmyntfot-systemets huvudregel, nar som helst
sta redo att I3ta sedelinnehavare véxla dessa emot fysiskt guld. Valutareserverna bestod till
stor del av tyska Reichmark i form av skattkammarvaxlar, eftersom Tyskland hade blivit en
allt viktigare handelspartner for Sverige under den sena industrialiseringen och det fanns ett
stort behov av att I16sa betalningar i tysk valuta.

Guldmyntfoten, som ar 1855 ersatte den tidigare silvermyntfoten, kom att besta som
Sveriges vaxelkurssystem fram till 1930-talet med nagra ars avbrott och blev en viktig
riktningsgivare for Riksbankens verksamhet och organisering under denna langa period.

14 Se Tabell A2 i bilagan for en forteckning 6ver riksbankschefer samt ordféranden i fullmaktige sedan 1858.
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Verksamheten blev med andra ord inriktad pa att halla den svenska valutans varde stabilt
mot guldet. Detta uppnaddes genom att dels styra sedelutgivningen och den 6vergripande
likviditeten i ekonomin, dels kdpa och salja guld och andra landers valutor pa de inter-
nationella marknaderna. Sedelstocken kopplades till den metalliska kassan, det vill saga
utflode av guld ledde till farre utelépande sedlar och omvant. Besvdret med att transportera
fysiska adelmetaller mellan lander l6stes ocksa snabbt med anvandandet av kreditgivning
mellan centralbankerna i landerna som var med i guldmyntfotsystemet.

3.3 Affarsbanksverksamheten avvecklas

Efter drygt 230 ars verksamhet kom den stérsta reformen av bade Riksbankens uppdrag
och organisation nar riksdagen efter drtionden av dverlaggningar ar 1897 fattade beslut
om en ny riksbankslag. Med den nya lagen fick Riksbanken, som tidigare ndmnts, monopol
pa sedelutgivningen, samtidigt som banken blev férbunden att avveckla merparten av sin
kommersiella bankverksamhet riktad mot allmanheten.?®

Kommersiell bankverksamhet éverldts nu helt till de privata bankerna, vilka fick avveckla
sin egen sedelutgivning, halla ett konto hos Riksbanken och placera en del av sin likviditet
dér. Kontona var rantebarande och genom att justera denna ranta kunde Riksbanken paverka
bankernas ranteséattning. Har ser vi alltsa embryot till dagens rantestyrningssystem (se vidare
i Sellin 2018).

Riksbankens ansvar att agera “lender of last resort” formulerades inte i 1897 ars lag, men
nar banken hanterade manga av de bank- och finanskriser som drabbade Sverige i slutet av
1800-talet och bérjan av 1900-talet, genom att stélla upp som garant, kreditgivare eller bada,
etablerades dven denna centralbanksfunktion.

Ledning

Den nya riksbankslagen 1897 gav regeringen ett storre inflytande 6ver Riksbanken genom att
fullmaktiges ordférande skulle utses av regeringen och inte som tidigare av riksdagen. Med
den nya lagen fick fullméaktige sju ledaméter varav riksbankschefen var en (se SFS1897:28).

Riksbankschefen, som da kallades forste deputerad, satt liksom fore 1897 ars lag i full-
maktige som vice ordférande. Bankoutskottet skotte rekryteringen till posten vilket medforde
att utnamningen paverkades av maktforhallandena i riksdagen, men den baserades ocksa pa
relevant @&mneskunskap och erfarenheter ifran bankvarlden. Forste deputerade ansvarade
ytterst for Riksbankens verksamhet, &ven om detta ansvar och dennes befogenheter
fortfarande var relativt vagt formulerat i lagstiftningen.

En viktig kanal mellan fullméaktige och bankens dagliga verksamhet var Fullmaktiges
expedition, vilken leddes av bankosekreteraren, som ocksa var en nyckelperson i den dagliga
ledningen av bankens verksamhet. Férutom fullmaktiges expedition ledde bankosekreteraren
dven ombudsmannaexpeditionen, som bland annat kontrollerade Riksbankens ldnesakerheter.

3.4 Ny riksbankslag 1934 och 6kat politiskt inflytande

En ny riksbankslag kom ar 1934. Den var pa pappret framst en uppdatering av 1897 ars lag
och ledde inte till nagra stérre formella férandringar av Riksbanken eller dess verksamhet. |
praktiken kom dnda regeringens inflytande 6ver Riksbanken att 6ka, framforallt fran och med
andra varldskriget.

Liksom i den &ldre lagen hade regeringen ratt att utse riksbanksfullmaktiges ordférande
(och suppleant), och riksdagen hade rétt att utse sex ordinarie ledamoter (plus suppleanter).
En av dessa ledamoter var nominerad till posten som riksbankschef, som alltsa utsags av
riksdagen. Utnamningen av riksbankschef skottes via bankoutskottet efter forhandlingar
mellan partierna i riksdagens tva kamrar.

15 Vissa typer av lan och andra tjanster erbjods dven efter 1897 ars lag, faktiskt anda fram till senare delen av 1900-talet.
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Figur 3. Riksbankens organisation 1935
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Fullmaktiges ordférande ledde métena, men hade ingen starkare réstratt 4n nagon annan.

| regel var det riksbankschefen som satte samman dagordningen och de @mnen som motet
skulle behandla, men inte heller denne hade mer an en rést i fullmaktige. Samtliga leda-
moter i fullmaktige hade en mandatperiod som sammanfoll med riksdagens, en ordning
som etablerades redan nér Riksens Standers Bank startat ar 1668. De gemensamma mandat-
perioderna underlattade sannolikt den koordinering av penningpolitiken och finanspolitiken
som blev géllande under det kommande dryga halvseklet.

En allt mer reglerad kredit- och valutamarknad

1934 ars riksbankslag (SFS 1934:437) kom att besta i 6ver femtio ar, vilket med tanke pa att
den starkt liknade 1897 ars lag kan tolkas som en mycket Iang period av oférandrad styrning
och reglering av Riksbanken. S3 var dock inte fallet. | samband med andra varldskriget tillkom
en rad undantagslagar som kraftigt begransade det svenska bank- och finanssystemet, till
exempel valutalagen (SFS 1939:350). Riksbanken fick i lagarna férordnandet att implemen-
tera dessa restriktioner, vilka kom att besta i mer eller mindre restriktiv form énda fram till
avregleringarna pa 1980-talet. Att undantagslagarna beholls dven efter kriget hade flera
forklaringar. Viktigast var kanske den férandrade synen pa statens roll gentemot marknaden.
Den Stora Depressionen pa 1930-talet hade 6vertygat manga beslutsfattare om nédvandig-
heten av att kontrollera den ekonomiska cykelns varsta svangningar, och att man for detta
behovde koordinera bade finans- och penningpolitik. Och for att begransa de finansiella
marknadernas volatilitet sdg man ett behov av olika slags regleringar.

Valutaregleringen verkstalldes inledningsvis av Valutakontoret, som lag under Finans-
departementet. Valutakontoret verkade mellan 1940-1957 och hade alltsa till uppgift att
administrera den valutareglering som infordes under kriget. Ansvaret flyttades 1957 till
Riksbanken dar en valutastyrelse och en valutaavdelning da inrdttades.®

Valutaregleringen genomfordes i “samforstand” med affarsbankerna och samforstand
kom &dven att utverkas vid introduktionen av rantetak, likviditetskvoter, obligationslan, och
kassakvoter (introducerade under aren 1951-1952) vilka senare kom att omformas till lag-
krav (se Larsson och Séderberg 2017). Dessa olika regleringsformer, som skulle verka for
finansiell stabilitet och ackommodera finanspolitiken, administrerades av Riksbanken.

16 Notera att Valutaavdelningen alltsa var en regleringsavdelning, och den avskaffades nar valutaregleringen upphorde.
Operationer pa valutamarknaden skéttes av Utrikesavdelningen.
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Denna strikta "regleringsregim” kom att besta fram till borjan av 1980-talet nar lagarnas
restriktioner pa bankerna och marknaderna successivt littades eller togs bort helt.
Intressant ar att hela ”pa-regleringen” under 1950-talet och stora delar av avregleringen
under 1980-talet skedde utan att riksbankslagen andrats. Inte forrén i borjan av 1980-talet
paborjades arbetet med en ny riksbankslag.

Riksbankens ledningsstruktur
Riksbanken hade 1939 en direktion bestaende av riksbankschefen (lvar Rooth, som senare
kom att bli chef for Internationella valutafonden), vice riksbankschef, deputerad for
avdelningskontoren, och deputerad for huvudkontoret (se Figur 3). Tumba pappersbruk,
som sedan 1755 tryckt Riksbankens sedlar, var ett dotterbolag till banken och 1ag utanfor
direktionens ansvarsomrade och hanterades av tva inspektorer utsedda av bankofullmaktige.
| bérjan av 1950-talet infordes titeln bankdirektor. Inledningsvis fanns det tre stycken,
men i slutet av decenniet utékades antalet till fyra (se Figur 4). Bankdirektérerna kunde
ansvara for upp till fyra avdelningar, men hade i direktionen bara rostratt i de fragor som
berorde just deras respektive omrade. Fullméaktige var fortfarande mycket involverad i
skotseln av banken. Nar Riksbanken i slutet av 1950-talet fick 6verta Valutakontorets arbets-
uppgifter féljde stora férdndringar i den interna organisationen. Overtagandet av Valuta-
kontorets arbetsuppgifter och ansvaret for Valutastyrelsen, som utfardade regler och
beslutade om licenser for valutatransaktioner innebar ocksa en kraftig 6kning av antalet
anstallda. Att verkstalla valutaregleringen blev en av Riksbankens viktigare verksamheter da
den dels skulle understddja den fasta vaxelkursregimen, dels komplettera kreditregleringen.

Figur 4. Riksbankens organisation 1961
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Antalet anstallda i Riksbanken vaxte markant fran mitten av 1950-talet till borjan av
1970-talet, fran totalt cirka 480 anstallda ar 1955 till runt 800 personer ar 1970, varav hélften
arbetade pa de lokala kontoren. Arbetet pa huvudkontoret bedrevs i nio avdelningar varav
Bankexpeditionsavdelningen och Valutaavdelningen var de stérsta personalmadssigt. | Figur 4
syns dven Kreditmarknadsavdelningen och Fondavdelningen, som under féljande decennier
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skulle komma att bli allt viktigare i Riksbankens verksamhet. Organisationsstrukturen sa som
den sag ut 1961 bestod under mer an ett decennium, med nagra sma férandringar.’’

4 Riksbankens verksamhet och organisering
sedan 1970-talet

| det har avsnittet beskrivs pa ett forhallandevis detaljerat vis hur Riksbankens interna
organisation har férandrats sedan mitten av 1970-talet, fore den sa kallade avregleringen,
fram tills idag. Huvudsakligt fokus ligger pa hur den policyrelaterade verksamheten
organiserats, vilket innebar att de mer administrativa verksamheterna, som inkluderar
revision, personal, IT, sékerhetspersonal och fastighetsskotsel inte behandlas i motsvarande
utstrackning. Till de policyrelaterade verksamheterna raknas, som vi tidigare namnt, langt
fler an de som vanligen ndmns i beskrivningar av Riksbankens arbete och uppgifter.

Vissa verksamheter har bestatt men fatt ny form under de néra fem decennier som
vi studerar har. Ett exempel pa detta ar riksbanksclearingen mellan bankerna som gatt
fran att vara en avrakning mellan bankernas inb6rdes fordringar och skulder i Riksbanken,
med fysisk narvaro av bankernas tjansteman, till en IT-baserad clearing i Riksbankens
betalningssystem, RIX. Andra verksamheter har férsvunnit helt, som implementeringen av
valuta- och kreditregleringarna, som avvecklades under 1980-talet. Nagra policyomraden,
som exempelvis att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende (finansiell stabilitet)
har kraftigt utvecklats fran mitten av 1990-talet och utgér numera ett av bankens centrala
verksamhetsomraden. Riksbanken hade dven tidigare verkat for finansiell stabilitet, men
da genom olika regleringar kring kreditmarknaden och valutamarknaden. Det nya under
1990-talet var att Riksbanken borjade med en mer systematisk analys av stabiliteten pa den
finansiella marknaden och hos de stora svenska bankerna.

Efter denna kronologiska genomgang av Riksbankens organisatoriska forandring sedan
1970-talet kompletterar vi berattelsen med nagra tematiska avsnitt.

4.1 Organisationsoversynen 1974

En stor organisationsdversyn genomfordes under 1974, sannolikt delvis eftersom en ny
riksbankschef, Krister Wickman, hade tilltratt efter Per Asbrink som hade varit riksbankschef i
hela 18 ar mellan 1955-1973.

Organisationséversynen, som ledde till férandringar 1976, hade tva huvudsakliga syften,
dels att forbattra Riksbankens forutsattningar att fullgora sina arbetsuppgifter, dels att 6ka
personalens mojligheter att kdnna tillfredstallelse i sitt arbete. Ett ytterligare skal var att
det nya riksbankshuset pa Brunkebergstorg skulle sta fardigt i borjan av 1976 och det fanns
ett behov av att i sa stor utstrackning som mojligt kunna anpassa rumsplaneringen till den
framtida organisationen. Utredningen syftade ocksa till att modernisera banken och tog dven
upp vilka fragor som bankens ledning (kallad direktionen) borde fokusera pa. Till det sist-
namnda horde behovet av att 6ka Riksbankens analys- och utredningskapacitet samt bygga
upp en battre administrativ och organisatorisk kapacitet.

Direktionen bestod vid denna tid av riksbankschef, vice riksbankschef och (en av) de fyra
riksbanksdirektérerna (namnéandrat fran bankdirektor 1975). | direktionen ingick ocksa den
deputerade som var en fullmaktigeledamot som tillhérde partimajoriteten och som hade
utsetts av fullméaktige att vara medlem i direktionen for hela fullmaktiges mandatperiod.
Dessutom ingick en jourhavande deputerad som vaxlade mellan de olika partitillhorig-
heterna. Utover att driva banken hade direktionen som uppgift att férbereda arenden som
fullmaktige skulle besluta om.

17 Till exempel flyttades ansvaret for Utlandska Forhandlingsavdelningen fran den bankdirektor som ansvarade for
Valutaavdelningen till den bankdirektor som ansvarade for Utrikesavdelningen.
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| organisationsutredningen sag man en férdel i att byta till en jourhavande deputerad fran
partiminoriteten, istéllet for en som deltog i direktionen en kortare tid och som omvaxlande
da kunde vara en fran partimajoriteten eller partiminoriteten i fullméktige. Avsikten var att
framja ett effektivare satt att lagga fram forslag till fullmaktige, forslag som tagits fram med
saval en deputerad som tillhorde partimajoriteten och en jourhavande fran partiminoriteten.
Direktionen skulle pa sa satt da med viss sdkerhet kunna utga ifran att fullmaktige skulle
godkanna framlagda forslag.

Utredningen konstaterade ocksa att det fanns ett behov av en betydande resurs-
forstarkning inom den ekonomisk-politiska delen av bankens arbetsomrade.!® Det om-
fattade framst planering, samordning och information avseende den kredit- och valuta-
politiska verksamheten, konjunktur- och betalningsbalansanalys samt statistikproduktion.
Utredningen foreslog darfor att man skulle inratta en ekonomisk avdelning, som skulle ta
over de av Kreditmarknadsavdelningens uppgifter som var av mer allman karaktar. Dess-
utom foreslogs att Fondavdelningen, som hanterade Riksbankens obligationsverksamhet,
skulle byta namn till Fondgruppen och foras till Kreditmarknadsavdelningen, som samtidigt
bytte namn till Kreditpolitiska avdelningen (se Figur 5).

Figur 5. Riksbankens organisation 1976
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Utredningen forslog ocksa att en ny avdelning, kallad Bankavdelningen, skulle ta 6ver
bland annat alla uppgifter inom betalningsmedelsomradet och laneverksamhet. Fér den
administrativa avdelningen foreslogs inga storre férandringar i organisationen, daremot
foreslogs 6kade insatser speciellt nar det gallde personalpolitik och organisationsfragor.
Insatser skulle vidtas inom befordrings-och I6neomradena samt personalutveckling. Syftet
med detta var bland annat att Riksbanken skulle kunna anstélla och behalla kvalificerade
medarbetare, som var eftertraktade pa den privata marknaden.

18 Det var som ett resultat av denna utredning som Riksbanken borjade anstalla disputerade akademiker.
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Inom Valutaavdelningen foreslogs enbart vissa organisatoriska forandringar. Men den
stora fragan var hur man skulle hantera den 6kade instromningen av valutadrenden, som
skett till f6ljd av den svenska ekonomins internationalisering. Dessa drenden, cirka 40 000 per
ar, avsag bland annat tillstand till investeringar i utlandet, krediter och andra kommersiella
och finansiella transaktioner, samt privatpersoners utlandstransaktioner, inklusive kdp av
resevaluta Gver ett visst belopp. Antalet drenden hade under de senaste fyra aren i genom-
snitt 6kat med 13 procent per ar. Férutom ett tillskott pa ett antal tjanster foreslogs att
man skulle inféra ett integrerat ADB-system for diarieféring, tillstandsgivning, kontroll och
statistik.'® Valutastatistiken inkluderade sammanstallningar av givna och avslagna tillstands-
ansokningar, utnyttjande av tillstand med mera. Dessa skulle anvdndas for kontrollverksam-
heten inom Valutaavdelningen. Tillsammans med 6vrig valutainformation som exempelvis
valutaanmalningar av icke-tillstandspliktiga 6verforingar skulle de ocksa ge ett forbattrat
underlag for den betalningsbalansanalys som den nya ekonomiska avdelningen skulle géra.

Forslaget till ny avdelningsorganisation, som innebar att antalet avdelningar minskade
nagot, skulle stdrka och rationalisera organisationen s3 att varje avdelning blev naturligt
avgransad och fick uppgifter och personal av sadan betydelse och omfattning att den
var motiverad som en organisatorisk enhet. Harigenom menade utredningen att forut-
sattningarna borde Oka for att avdelningarna skulle kunna fungera som relativt sjadlvstdandiga
arbetsenheter till vilka beslut i 6kad utstrackning skulle kunna delegeras. Det skulle samtidigt
skapa ett storre utrymme for tre av de fyra bankdirektorerna, som ansvarade for flera
avdelningar, att fokusera pa mer utatriktade och policy- och planeringsbetonade insatser,
istdllet for rutinbetonat och arbetsledande arbete.

Utredningen foreslog avslutningsvis en utredning om avdelningskontoren med en
inriktning mot att skapa storre regionkontor, som skulle ta 6ver avdelningskontorens
uppgifter. Dessutom skulle det finnas filialkontor som enbart skulle arbeta med kontant-
hantering. Intressant att notera ar att man ocksa stéllde kravet att utredningen och dess
forslag skulle innebara att samtliga anstéllda vid avdelningskontoren skulle kunna fortsatta
att arbeta antingen vid huvudkontoret eller vid kontor ute i landet.

4.2 Riksbankens organisation kring 1980

Den omfattande kredit- och valutaregleringen som etablerats efter andra varldskriget
fortsatte att pragla Riksbankens verksamhet, men flera storre férandringar skulle folja under
de kommande 10 aren, som en f6ljd av att den statliga kontrollen av finansmarknaderna
successivt togs bort.

Riksbankens direktion bestod kring 1980 av riksbankschefen, den vice riksbankschefen,
tva deputerade fran fullmaktige samt foredragande riksbanksdirektor. Direktérerna
informerade riksbankschefen om respektive verksamhetsomrade och férde upp fragor och
information for diskussion med 6vriga omraden. For att knyta an till den kategorisering av
verksamheten som beskrevs i avsnitt 2 kan vi konstatera att riksbanksdirektorernas ansvars-
omraden motsvarade verksamhetsomradena valutareglering, kreditreglering och betalnings-
system, internationell verksamhet, marknadsoperationer och valutareservsforvaltning, samt
kontantfoérsorjning (se Figur 5).

Den fasta vaxelkurspolitiken hanterades genom dels Utrikesavdelningens interventioner
pa valutamarknaden, dels den kontroll som bedrevs av foretags och privatpersoners
valutavéxling under den period da valutaregleringen fortfarande var i kraft. Fragorna som
direktionen avhandlade rorde den dagliga verksamheten, anstallningar och administrativa
fragor. Den riksbanksdirektor, tillika chefsjuristen, som ansvarade fér Bankavdelningen och
avdelningskontoren med mera ansvarade ocksa for den Administrativa avdelningen och

19 Forkortningen ADB star for automatisk databehandling.
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ADB-avdelningen samt fér administrationen kring direktionens arbete och beslut (Direktions-
sekretariatet).

Avdelningskontoren och regionkontoren

| borjan av 1980-talet drev Riksbanken fortfarande de kontor ute i landet som hade etablerats
ett sekel tidigare.?® Kontorens existens hade diskuterats sedan 1940-talet och utvecklingen
pa bankmarknaden hade gjort behovet av kontoren allt mindre. Trots det utgjorde kontorens
personal mer dn hilften av Riksbankens arbetsstyrka. Ar 1980 hade kontoren 559 anstillda,
jamfort med 552 anstéllda pa huvudkontoret (se Sveriges riksbank 1981). Ur ett kostnads-
perspektiv utgjorde alltsa kontoren en stor post, som under 1980- talet och dnnu mer pa
1990-talet kom att ses som problematiskt ur ett effektivitetsperspektiv. Att avvecklingen av
kontoren drdjde kan nog delvis férklaras med att riksbankslagen kravde ett riksdagsbeslut
innan en sadan organisatorisk férandring kunde genomféras, och att fragan sannolikt inte lag
hogt pa den politiska agendan. Riksbankens verksamhet belastade ju dessutom inte stats-
budgeten utan finansierade sig sjalvt.

Verkstéllandet av valutaregleringen
Verkstallandet av valutaregleringen var en av Riksbankens viktigare verksamheter da den dels
skulle understddja den fasta vaxelkursregimen, dels komplettera kreditregleringen. Arbetet
med valutaregleringen var i viss man skilt ifran Riksbankens 6vriga organisation genom att
besluten i valutadrenden, bade i tillstandsfragor och enskilda ansékningar om valutavaxling,
fattades av Valutastyrelsen. Den leddes forvisso av vice riksbankschefen men dess leda-
moter i Ovrigt valdes av riksdagspartierna. Den bestod darfor av politiker ur riksdagen eller
regeringen, men aven av representanter for Industriférbundet, Svenska bankféreningen och
fackforeningsrérelsen. Valutastyrelsens beslut verkstalldes av Valutadirektionen som var
underordnad styrelsen och ocksa organisatoriskt separerad fran Riksbanken i 6vrigt.

De stora bankerna var registrerade som “valutabanker” hos Riksbanken. Det innebar
att de skulle erbjuda valutarelaterade tjanster till andra finansiella och icke-finansiella
foretag. Tjansterna kravde dock Riksbankens godkdnnande. Valutaregleringen var inriktad
pa finansiella transaktioner, och darfor kravdes inte valutatillstand for direkta export- och
importbetalningar. Ansvaret for att hantera alla ansékningar, allt ifran stora industriforetags
internationella investeringar till enskilda personers reskassa for sommarens semester, lag
pa Valutastyrelsen. Ansékningarna om undantag fran regleringen uppgick till tiotusen-
tals drenden, men det var bara de stérsta som beslutades direkt av Valutastyrelsen. Ovriga
transaktioner hanterades av Valutaavdelningen, eller i mer komplicerade fall av Valuta-
direktionen.

De valutarelaterade kontrollerna liksom det kreditpolitiska regelverket hade i borjan
av 1980-talet kommit att ifrdgasattas allt mer. Internationaliseringen av de finansiella
marknaderna for kapital, valutor och investeringar ledde till 6kat tryck pa Riksbanken att
snabbt kunna behandla bankernas och féretagens ansokningar om tillstand som rérde
gransoverskridande investeringar, fastighetskop, upplaning och exportfinansiering. Detta
arbete tog stora resurser i ansprak, och Valutaavdelningen var i borjan av 1980-talet en av de
storsta avdelningarna och bestod av cirka 80 personer och hade som mest uppgatt till drygt
100 personer. Avdelningen var uppdelad i tre licensgrupper som ansvarade for olika typer
av valutaregleringsfragor. Pa avdelningen fanns det ocksa en kontrollgrupp, en statistikgrupp
och en allmén grupp. Statistikgruppen hanterade statistik 6ver givna tillstand och avslagna
ansokningar med fordelning pa olika kategorier, utnyttjande av tillstand med mera.
Statistiken anvandes som hjalpmedel vid saval tillstandsgivning som for kontrollverksamhet
och utgjorde samtidigt delar av underlaget for betalningsbalansstatistiken som samman-
stdlldes och analyserades av den ekonomiska avdelningen.

20 En forandring var dock att kontoret i Mariestad 1971 flyttades till Skovde.
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I slutet av 1980-talet hade granserna mellan den internationella och inhemska kapital-
marknaden i stort suddats ut, en utveckling som bade forklarades och drevs pa av avveckling-
en av valutaregleringen. Denna hade 6ver tiden blivit mindre och mindre verkningsfull, en
foljd av bland annat att de stora foretagen hade etablerat verksamheter ocksa i utlandet,
vilket gjorde att de i stort sett kunde vidta de finansiella dispositioner som de 6nskade utan
att paverkas av regleringen. Avvecklingen av valutaregleringen initierades genom beslut av
riksbanksfullméaktige 1986 och fullbordades i princip tre ar senare.

Nér Valutaavdelningen lades ner 1989 6verfordes den del av statistiken som var kopplad
till betalningsbalansstatistiken till Ekonomiska avdelningen en kort period innan Betalnings-
balansavdelningen bildades och tog 6ver saval sammanstallning som den analys som ansags
behdvas for penningpolitiken (se Figur 6).

Kreditregleringen avvecklas

Kreditregleringen avvecklades ocksa gradvis under 1980-talet. En viktig férandring kom sen-
hosten 1985 nér taket for bankernas kreditgivning togs bort, men dven andra forandringar i
spelreglerna fick stor betydelse, inte minst for Riksbankens egen verksamhet.

En inhemsk kapitalmarknad hade skapats i borjan av 1980 nar nya typer av korta stats-
papper gavs ut samtidigt som banker tilldts ge ut egna obligationer. Succesivt tillats bade
banker och forsakringsbolag att borja handla med de stora depaer av statspapper de tidigare
varit tvungna att halla enligt den s3 kallade kassakvotsregeln.?! Fér Riksbanken blev den nya
marknaden och internationaliseringen av den svenska finansmarknaden en maojlighet att
arbeta mer aktivt an tidigare med marknadsoperationer i svenska vardepapper.

Efter det att Bengt Dennis tilltrddde som riksbankschef 1982, skapades en Kapital-
marknadsavdelning genom att Kapitalmarknadsgruppen och Fondgruppen knoppades av
fran den Kreditpolitiska avdelningen, som istallet fick ansvaret fér bankinstitutfragor. Fond-
gruppen fick ta 6ver genomférandet av marknadsoperationer pa den framvéaxande inhemska
kapitalmarknaden. Darmed skapades en béttre koppling mellan dessa operationer och
kreditregleringsfragor, tillstdnd med mera.

Genom den nya Kapitalmarknadsavdelningen genomférde Riksbanken 6ppna marknads-
operationer avsedda att paverka rantor och tillgang och pris pa svenska kronor och stats-
papper pa ett sitt som skulle férena de penningpolitiska malen med de kreditpolitiska
restriktionerna, som fortfarande gallde for de svenska bankerna. Redan tva ar senare, 1984,
lades dock avdelningen ner till férman for en Fondavdelning som ansvarade for marknads-
operationer och en Kreditmarknadsavdelning som ansvarade for den kvarvarande kredit-
regleringen. Fortfarande géllde ordningen att Utrikesavdelningen ansvarade for operationer
mot utlandssidan, medan Kreditmarknadsavdelningen och Fondavdelningen verkade
uteslutande mot inhemska marknader.

4.3 Organisationen efter 1988 ars riksbankslag
En ny riksbankslag tradde i kraft ar 1989, och med denna samlades en hel del lagstiftning
rorande Riksbanken, penningpolitiken och betalningsmedelsfragor i en och samma lagtext
(se SOU 1986:22 och SFS 1988:1835). Dock blev mycket i 1934 ars riksbankslag kvar i den nya
lagen, om an med moderniserat sprak. Intressant ar att det forst &ri 1988 ars lag som
Riksbanken formellt omnamns som Sverige centralbank. Lagen forstarkte ocksa riksbanks-
chefens roll som bland annat fick ett tydligare mandat att bestimma hur bankens verksamhet
administrerades. Mandatperioden forlangdes dven fran tre till fem ar f6r att inte samman-
falla med den politiska cykeln.

Regeringens inflytande 6ver Riksbanken och penningpolitiken gick med den nya lagen at
olika hall. A ena sidan forlorade regeringen sin sedan 1897 ars lag gallande ratt att utndmna

21 Kassakvotsregeln innebar att banker var skyldiga att placera i statsobligationer.
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fullmaktiges ordférande, men a andra sidan formaliserades den sedan 1940-talet etablerade
praxisen att regeringen skulle informeras innan Riksbanken fattade viktigare penningpolitiska
beslut (§ 42, SFS 1988:1385).

Med den nya lagen nominerades samtliga fullmaktigeledamaoter av riksdagen. Inom sig
valde nu fullmaktige en ordférande samt en riksbankschef. Liksom tidigare utndmndes vice
riksbankschefen av fullmaktige pa férslag av riksbankschefen. Lagen fastslog inte hur manga
vice riksbankschefer som kunde tillsattas, och strax efter lagen tradde i kraft tillsattes tva vice
riksbankschefer istéllet for den traditionsenliga enda.

Antalet ledamoter i fullmaktige utdkades fran sju till atta, dar alla roster vagde lika tungt.
Detta kunde ha skapat problem vid mycket jamna omréstningar, men nagra sadana verkar
inte ha forekommit sarskilt ofta under 1988 ars lag. Nytt var ocksa att Riksbanken, och inte
riksdagen, fick beslutsratt gdllande det svenska vaxelkurssystemet, det vill sdga hur och om
kronans varde skulle knytas till nagon eller nagra andra valutors varde.

Ny organisation kring 1990

| samband med att den nya riksbankslagen tradde i kraft genomférdes en storre
omorganisering dar nastan all verksamhet underordnades nya organisatoriska enheter
samtidigt som antalet avdelningar 6kade bland annat genom att flera sekretariat blev
avdelningar istallet (Figur 6).

Figur 6. Riksbankens organisation 1990
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En stor férdandring var att den Penning- och valutapolitiska avdelningen bildades 1989 genom
att avdelningen Overtog ansvaret for valutaoperationer och forvaltningen av valutareserven
fran Utrikesavdelningen och ansvaret for marknadsoperationerna pa den vaxande inhemska
penningmarknaden fran Fondavdelningen. Pa sa satt samlades de funktioner som kunde
paverka likviditeten och ddrmed ocksa kronans vérde i en och samma avdelning. Utrikes-
avdelningen och Fondavdelningen lades ner.
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En av de vice riksbankscheferna fick ansvar fér Penning- och valutapolitiska avdelningen,
Ekonomiska avdelningen och Internationella sekretariatet. Ekonomiska avdelningen
ansvarade for att producera och internt sprida analyser av den ekonomiska utvecklingen och
betalningsbalansen och for inflationsprognoser, som Riksbanken startat med efter 1974 ars
organisationsutredning. Avdelningen fick ocksa ansvar for den finansmarknadsstatistik som
banken producerade.

Internationella avdelningen hade 1984 ersatts av det betydligt mindre Internationella
sekretariatet, vars huvudsakliga uppgift var att handlagga drenden rérande Sveriges och
Riksbankens internationella samarbeten. Bakgrunden till denna férandring var att i borjan
av 1980-talet borjade granserna mellan nationella ekonomier och marknader att suddas
ut och ett internationellt sammankopplat finansiellt och monetart system att utvecklas.

Allt fler av Riksbankens verksamhetsomraden paverkades av utvecklingen i andra lander,
och det blev inte langre sjalvklart att ge Internationella avdelningen ansvaret for alla

fragor av internationell karaktar. Inom manga omraden réackte det heller inte langre med
de generalistkunskaper som avdelningen besatt, och internt diskuterades om det inte

vore béttre att policyavdelningarna sjalva hanterade de fragor som fanns inom deras
respektive sakomraden. Dessa diskussioner ledde till att avdelningen ombildades till ett
mindre sekretariat och att huvuddelen av avdelningens ansvarsomraden flyttades till andra
avdelningar. Se vidare i avsnitt 7 nedan om den internationella verksamheten.

Den andre vice riksbankschefen ansvarade for en nybildad Finansmarknadsavdelning,
Betalningsbalansavdelningen, ADB-avdelningen samt Valutaavdelningen, som var under
avveckling i och med att valutaregleringen avskaffades 1989. Inte heller Kreditmarknads-
avdelningen behdvdes langre nar kreditregleringarna i stort sett hade avvecklats. Den kvar-
varande emissionskontrollen togs 6ver av Finansmarknadsavdelningen, som dven samman-
stallde och analyserade kreditmarknadsstatistiken. Emissionskontrollen togs helt bort efter
1992 och istallet fick Finansmarknadsavdelningen uppdraget att kartldgga och bevaka bade
nationella och internationella betalningssystem. Detta kan ses som ett férsta steg mot en
okad fokusering pa omradet finansiell stabilitet. Finansmarknadsavdelningen ansvarade
ocksa for analyser av finansmarknaderna och tog 6ver ansvaret fér Utlandsredovisningen
fran Utrikesavdelningen. Utlandsredovisningen ansvarade for Riksbankens betalningar
till och fran utlandet samt de transaktioner som bland annat féranleddes av Riksbankens
interventioner pa valutamarknaden och transaktioner i samband med valutareservs-
férvaltningen (backoffice-funktioner).

Riksbankschefen ansvarade for Direktionssekretariatet, Administrativa avdelningen,
Betalningsmedelsavdelningen och regionkontoren. Riksbankschefens ansvar for bankens
dagliga verksamhet, med ensam beslutsratt i de fragor som togs upp pa direktionsmétena
samt en utokad delegering till avdelningscheferna (vilket vi skriver mer om nedan) medférde
att direktionen blev mindre betydelsefull som beslutsfattande organ, ndgot som i slutet av
1990-talet ledde till att de tidigare regelbundna direktionsmétena avskaffades.

4.4 Organisationsforandringar under 1990-talet
Under forsta halften av 1990-talet genomfordes vissa mindre organisatoriska forandringar.
Betalningsbalansstatistiken sammanférdes med finansmarknadsstatistiken och lades i
en ny avdelning, Avdelningen for finansiell statistik. Betalningsbalansavdelningen lades
ner. Redovisningsgruppen inom den Administrativa avdelningen blev egen avdelning. Ett
Planerings- och budgetsekretariat skapades och 1993 ocksa ett Informationssekretariat. Nu,
cirka tjugofem ar senare, har denna verksamhet — information och kommunikation — vuxit
enormt i betydelse, vilket vi skriver mer om i avsnitt 8 nedan.

Ar 1994 tilltrade Urban Backstrom som riksbankschef och det kom i manga avseenden
att fa en stor paverkan pa Riksbanken. Det gillde dels en I6pande effektivisering av bankens
verksamheter, dels en tydlig beslutsdelegering ner i organisation, vilket var nagot helt nytt
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for Riksbankens lagre chefer och medarbetare. Det reformarbete som Backstrom initierade
fortsatte sedan under Lars Heikenstens och Stefan Ingves mandatperioder som riksbanks-
chef, och kan sdgas ha genomsyrat verksamheten under mer &n 20 ar.

Tidigare hade avdelningschefer alltid kunnat lyfta fragor till bankledningen (riksbanks-
chefen eller vice riksbankscheferna) fér beslut. Nu skulle detta dandras sa att avdelningschefer
sjalva skulle fatta beslut ocksa i storre fragor, som tidigare skulle lyftas till bankledningen
for beslut. Bakgrunden till detta var att bankledningen, med réitta, insag att vissa fragor
hade man for lite kunskap i for att fatta beslut, experterna fanns i avdelningarna. Det fanns
inledningsvis en viss osakerhet fran avdelningscheferna mot den nya ordningen och flera
var radda for att komma i direkt konflikt med bankledningen om man skulle fatta ett kanske
nagot felaktigt beslut. | syfte att stirka avdelningscheferna i sitt beslutsfattande och fa dem
att verkligen tro pa att bankledningen ocksa kunde leva med att vissa beslut inte helt och
hallet Iag i linje med bankledningens 6nskan, genomfordes ett antal ledningsseminarier.

Effektiviseringen inleddes 1995 da projektet HK-95 inleddes, vilket hade som uttalat
mal att inom ett ar reducera antalet anstallda vid huvudkontoret med 10 procent, cirka 40
personer. Beslutet, som for medarbetarna pa huvudkontoret kunde betecknas som chock-
artad, hade effekten att den skapade en stark krismedvetenhet inom banken och att man nu
skulle 6ka tempot.

Effektiviseringarna skedde under mottot att "Riksbanken ska inte utféra saker med
statliga medel som andra kan gora lika bra eller battre”. Detta motto géller an idag. Ledningen
ansag att det var mycket viktigt att Riksbanken, som &r en statlig organisation, som sjalv
beslutar om sin budget, till skillnad fran de myndigheter som lyder under regeringen, fér
sin trovardighets skull tog pa sig minst lika harda budgetrestriktioner som den 6vriga stats-
forvaltningen.

Direktionen avvecklas

I juli 1997 inférdes en ny ledningsstruktur samtidigt som direktionen avvecklades (se Figur 7).22
Strukturen byggde pa forutsattningen att flertalet beslut fattas i linjeorganisationen med en
langt driven delegering. Vid denna tidpunkt fanns det 11 avdelningar och 3 sekretariat for
samordning (Direktions-, Internationella- samt Informationssekretariaten). Som komplement
fanns ocksa nagra gemensamma fora for diskussion och beslut. | riksbankschefens besluts-
grupp fattade riksbankschefen beslut om forslag till fullmaktige exempelvis om styrrantan,
vissa policybeslut, riktlinjer for verksamhetsplan, storre investeringar, med mera. |
Riksbankens ledningsgrupp diskuterade riksbankschefen, de tva vice riksbankscheferna och
den administrative direktéren samt avdelningscheferna gemensamma fragor. Darutéver
fanns @mnesinriktade besluts- och beredningsgrupper samt ledningsforum for gemensam
diskussion och information till bankens samtliga chefer.?

22 Ar 1996 bestod direktionen av Riksbankschefen, de tva vice riksbankscheferna, den administrativa direktéren samt 12
avdelnings- eller sekretariatschefer.

23 Bland beredningsgrupperna fanns till exempelvis den internationella beredningsgruppen (IBG), den penningpolitiska
beredningsgruppen (PBG), och den administrativa beredningsgruppen (ABG). Forkortningen PBG anvands an idag i samband med
olika mdten under den penningpolitiska beredningen.
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Figur 7. Riksbankens organisation 1997
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De stora effektiviseringarna kom att beréra framfor allt de administrativa delarna, som kom
att minska kraftigt, bland annat genom att manga verksamheter som exempelvis kontors-
service, stadning och bevakning kom att upphandlas externt. Aven Riksbankens kontant-
hantering fortsatte att effektiviseras genom minskningar av antalet kontor och i slutet

av decenniet ledde en utredning till att stérre delen av verksamheten placerades i ett av
Riksbanken heldgt dotterbolag. Bolagiseringen av kontanthanteringen beslutades 1998
liksom avvecklingen av de kvarvarande kontoren, se vidare i avsnitt 6.2 nedan och Sveriges
riksbank (2006). Ar 2002 saldes Tumba bruk och Myntverket, vilket gjorde att produktion av
sedlar och mynt i fortsittningen kom att utforas utanfor banken.2 Ar 2003 gavs Statistiska
Centralbyran uppdraget att sammanstilla finansmarknadsstatistiken, som Riksbanken
dessforinnan producerat internt. Nagra ar senare, 2007, gjordes samma fordandring vad gillde
betalningsbalansstatistiken.

Antalet anstallda hade som tidigare namnts ocksa kontinuerligt reducerats under
1990-talet, och ar 2000 var cirka 470 personer anstallda pa Riksbanken (se Sveriges riksbank
2001). Neddragningen fran dver tusen personer tjugo ar tidigare berodde framst pa det
minskade antalet kontor, medan huvudkontorets personalstyrka i stort varit oférandrad.
Under de kommande aren boérjade dock dven antalet anstéllda vid huvudkontoret att minska,
bland annat efter ett principbeslut ar 2003 att reducera arbetsstyrkan med 10 procent éver
tre &r (se Sveriges riksbank 2004). Ar 2018 arbetade drygt 350 personer pa Riksbanken.

24 Mynthanteringen togs dver av Riksbanken fran Finansdepartementet 1986. Riksbanken sdlde myntverksamheten till det finska
myntverket ar 2002.
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4.5 Ny riksbankslag 1999
I den nya riksbankslagen som tradde ikraft 1999, faststalldes att malet for penningpolitiken
ar ett fast penningvarde.?> Med den nya Riksbankslagen kom ocksa stora férandringar av
Riksbankens ledningsstruktur. Fram till slutet av 1998 var Riksbanksfullmaktige bankens
hogsta beslutsorgan. Den politiska sammansattningen i fullmaktige aterspeglade da, och
aterspeglar dven idag riksdagens politiska sammansattning. Den viktigaste forandringen
var overforingen av fullméaktiges beslutsmakt 6ver, med nagra undantag, all verksamhet till
en nyskapad direktion.?® Fullméaktige utokades till 11 ledamoter, med mandatperioder som
fortsatt foljde riksdagens. Riksbankschefens mandatperiod férlangdes ytterligare fran 5 till
6 ar och samma mandatperiod gallde ocksa fér 6vriga fem ledamoéter i direktionen.?” Med
1999 ars lagreform blev fullmaktiges uppgifter begransade, dar de viktigaste uppgifterna
blev att rekrytera ledamoéter till direktionen inklusive posten som riksbankschef, samt att
folja och utvardera direktionsledaméternas utférande av tjansten. Riksbanksfullméaktige
hade fortfarande ocksa till uppgift att besluta om utformning av nya sedlar och mynt samt
lamna forslag till riksdagen om hanteringen av Riksbankens ekonomiska resultat. Under den
nya lagen blev direktionens beslut om ranteférandringar och 6ppna marknadsoperationer
Riksbankens viktigaste policyaktiviteter. Direktionsledaméterna blev dven gemensamt
ansvariga for skotseln av organisationen. Den nya direktionen blev med 1999 ars lag nara
kopplad till den dagliga verksamheten precis som direktionen fore ar 1988 ars lag.
Overféringen av det mesta beslutsfattandet fran fullméktige till den nya sex-hévdade
direktionen ledde naturligen till ett antal fragestallningar for Riksbanken och speciellt inom
direktionen. Det handlade bland annat om att ledaméterna skulle komma 6verens om hur
de skulle arbeta och samarbeta samt fordela eventuella ansvarsomraden mellan varandra.?®
Den forsta direktionen, utsedd 1998, fick sina ansvarsomraden fran fullméaktige (se Sveriges
riksbank 1998): forskning och statistik; betalningssystemfragor; betalningsmedelsfragor;
internationella fragor och intern och extern information; och penning- och valutapolitik.?® 3¢
Riksbankschefen hade inget direkt berednings- eller avdelningsansvar, férutom éver
Direktionsavdelningen som fungerade som en slags stabsfunktion. Diskussioner om hur
arbetet ska organiseras har fortsatt, naturligen paverkade av erfarenheter av arbetet samt att
nya ledaméter har valts in i direktionen.

Ny organisation ar 2000

I maj 2000 beslutade fullmaktige om en omorganisation efter férslag av direktionen. Syftet
var att skapa en effektivare organisation med tydliga ansvarsomraden och starkt fokus

pa bankens mal och uppgifter. Bankens tidigare 16 avdelningar minskades ner till 11.3!
Avdelningen for finansiell statistik lades ner och tre nya avdelningar med inriktning pa
Riksbankens tva huvudmal bildades:

¢ Avdelningen for penningpolitik (fére detta Ekonomiska avdelningen) fick ansvar
for den penningpolitiska analysen, som ar grunden for att uppfylla malet om ett

25 | formell mening var det inte en ny lag, utan omfattande férandringar i lagen fran 1988, lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.
Forandringarna genomfordes via SFS (1998:1405), SFS (1998:1412) och SFS (1998:1413). Per februari 2019 hade det gjorts 6ver 60
dndringar till 1988 ar lag.

26 Som framgar av tidigare avsnitt fanns det fram till tidigt pa 1990-talet en direktion. Men denna bestod delvis av medlemmar i
fullméktige, utsedda av Riksdagen eller, fram till 1988, av regeringen.

27 Den forsta uppsattningen av direktionsledamoter fick olika langa mandatperioder, 1 till 6 ar, for att nya utndmningar darefter
inte skulle komma i klump, se tabell A3 i bilagan. Ar 2008 dndrades lagen sa att mandatperioderna ar antingen 5 eller 6 ar (se SFS
2008:239).

28 | pressmeddelandet den 17 december 1998 som tillkdnnagav de sex ledaméterna i den nya direktionen angavs ledamdternas
arbetsomraden, se Sveriges riksbank (1998).

29 Det senare innebar att en vice riksbankschef ledde arbetet med att ta fram forslag till penningpolitiskt beslut for beslut i
direktionen. Det var dock inte alltid den forste vice riksbankschefen som hade denna uppsgift.

30 |termer av Figur 7 delades avdelningarnas rapporteringsskyldighet upp enligt foljande: Forskningsavdelningen och
Avdelningen for finansiell statistik; Betalningssystemavdelningen; Betalningsmedelsavdelningen och Internrevisionsavdelningen;
Informationsavdelningen och Internationella avdelningen (inkluderas i Samordning); Penning- och valutapolitiska avdelningen och
Ekonomiska avdelningen; och Direktionsavdelningen och den Administrativa direktoren.

31 Bankens tidigare sekretariat hade 1998 bytt namn till avdelningar.
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fast penningvarde. Avdelningen fick ocksa aterigen ansvaret for betalningsbalans-
statistiken.

¢ Avdelningen for finansiell stabilitet (fore detta Betalningssystemavdelningen) fick
ansvar for analysen av det finansiella systemets stabilitet, som &r grunden for att
uppfylla malet om ett sakert och effektivt betalningsvasende. Avdelningen fick ocksa
ansvar for finansmarknadsstatistiken.

¢ Avdelningen for marknadsoperationer (fore detta Penning- och valutapolitiska
avdelningen) fick ansvar for att genomfdra de penning- och valutapolitiska
operationerna och for de verktyg som kravdes for detta. Avdelningens verksamhet
stodde bada huvudmalen. Avdelningen tog ocksa dver ansvaret for RIX-systemet
(fran den nedlagda Betalningssystemavdelningen) och for kontantforsérjningen.
Detta ansags som mest lampligt, da det var en alltigenom operativ avdelning, som
dessutom hade erfarenhet av att arbeta gentemot bankerna.

| den nybildade Administrativa avdelningen samlades de tidigare enheterna Administrativa
staben, Personalavdelningen, Organisations- och férvaltningsavdelningen samt Planerings-
och ekonomiavdelningen.

Organisation holls oférandrad fram till 2004 da tre mindre avdelningar, Internationella
avdelningen, Informationsavdelningen och Direktionsavdelningen blev sekretariat istallet
samtidigt som de bildade en ny avdelning, Stabsavdelningen. Forskningsavdelningen upp-
gick samtidigt i Avdelningen for penningpolitik, dock med fortsatt eget verksamhets- och
budgetansvar. Riskkontrollavdelningen blev samtidigt en grupp i Avdelningen for finansiell
stabilitet i hopp om att synergier skulle kunna uppsta da bada avdelningarna arbetade
med riskfragor. Nar bolagiseringen av kontanthanteringen samma ar avbrots atergick
delar av kontanthanteringen till Avdelningen for marknadsoperationer. Strukturen med
sju avdelningar ar kvar an idag, och férandringar sedan 2004 har i stort skett inom denna
struktur.

Forandring av direktionsledamaternas ansvarsomraden
Nar det géllde direktionsledamoternas ansvarsomraden uppdagades det succesivt att det
fanns problem i den ledningsstruktur som hade inforts nar den nya direktionen tradde till. Ett
var att avdelningscheferna naturligen kom att fa ett informationskrav och forslag pa atgarder
pa sig fran alla direktionsledaméterna, speciellt kring policyomradena penningpolitik och
finansiell stabilitet, samtidigt som alla avdelningschefer hade en vice riksbankschef som
sin ndrmaste chef. Ett annat var att direktionsledaméter, mojligen oavsiktligt, avstod fran
att engagera sig i olika fragor utanfor sitt direkta ansvarsomrade och darigenom kom att
fatta beslut i fragor som man inte tillrackligt hade satt sig in i. Detta ledde till att direktions-
ledaméternas ansvarsomraden fran januari 2005 férandrades fran att galla specifika
avdelningar till specifika verksamhetsomraden, som i sin tur hanterades av olika avdelningar,
men dér direktionsledamoterna var ordférande i olika beredningsgrupper.

Over tiden kom emellertid dven denna ledningsstruktur att kritiseras. Det hade visat
sig att uppdelningen férsvarade en gemensam beredning och darfor beslut i arenden. Det
ansags ocksa finnas en tendens till att den ledamot som hade operationellt ansvar for ett
visst sakomrade dven hade stoérst inflytande dver de policybeslut som réorde omradet, vilket
rimmade illa med att direktionen var gemensamt ansvarig for besluten. En annan tratopunkt
var att fordelningen av ansvarsomraden ansags var ojamn, dar till exempel sakomradet
penningpolitik ansags "viktigare” och mer prestigefyllt an andra omraden.

32 Som exempel kan ndmnas beredningsgrupper for remissfragor, finansiella risker i valutareservsforvaltningen, stérningar i det
finansiella systemet, och valuta- och penningpolitik.
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Ny ledningsmodell fran 2007
Diskussionerna slutade med att det beslutades att direktionsledaméterna fran 2007 inte
langre skulle ha nagot direkt ledningsansvar for den inre verksamheten eller beredningen av
policyfragor. Direktionen beslutade ocksa att riksbankschefen skulle ansvara for att folja upp
avdelningarnas arbete och ocksa utéva chefsansvar for avdelningscheferna.
Avdelningscheferna gavs ansvaret att leda det dagliga arbetet och beredningen av de
drenden direktionen ville fa utredda. Avdelningsdvergripande fragor och intern drende-
briefing hanterades i Ledningsgruppen, som hade bildats nagra ar tidigare och som bestod
av cheferna for samtliga avdelningar, utom Internrevisionen.* Chefen for stabsavdelningen
blev och &r fortfarande ordférande i ledningsgruppen och redovisar pa direktionsmoétena
de storre fragor som har diskuterats och beslut som respektive avdelningschef har fattat
alternativt avser att fatta. Det bor noteras att Ledningsgruppen inte fattar nagra beslut utan
det gor respektive avdelningschef.
Som ett led i att ytterligare 6ka effektiviteten i bankens verksamhet togs under 2007
en rad beslut. Produktion och publicering av betalningsbalansstatistik upphandlades av
Statistiska Centralbyran, SCB. Produktionen av finansmarknadsstatistiken hade forts over till
SCB redan 2003. Riksbankens bedémning var att SCB har battre forutsattningar att utfora
uppgifterna dn Riksbanken och det skadar inte bankens fortroende att inte langre producera
statistiken. Riksbanken ansvarar emellertid fortfarande for statistikens innehall och kvalitet.

Omorganisation 2007

En ny omorganisering genomférdes 2007 och i Avdelningen for marknadsoperationer (som
bytte namn till Avdelningen fér kapitalférvaltning) samlades alla enheter som arbetade med
kapitalforvaltning i syfte att 6ka fokus pa denna verksamhet samt betalningssystemet RIX.
Vissa enheter flyttades till andra avdelningar. Enheten for kontantforsorjning flyttades fran
Avdelningen for kapitalforvaltning till Administrativa avdelningen varigenom man uppnadde
en Okad narhet till sakerhetsfunktionen, transport och bevakning samt fastighetsenheten.
Det arbete som initierades 2008 att byta ut sedel- och myntserierna tog 9 ar och kom

att stélla stora krav avdelningen. De penning- och valutapolitiska operationerna flyttades

till Avdelningen for penningpolitik. Syftet var att avdelningen skulle komma narmare de
marknader som anvandes for att paverka rantan. Avdelningen for penningpolitik fick ocksa
huvudansvaret for all analys av rantor och valutakurser. Ansvaret for analysen av aktie-

och kreditmarknader flyttades till Avdelningen for finansiell stabilitet, liksom ansvaret for
marknadsstrukturfragor, som ar en naturlig del av analysen av den finansiella infrastrukturen.
Enheten for affarsstod och betalningsservice (Backoffice) flyttades fran Administrativa
avdelningen till Avdelningen for kapitalférvaltning. Ett nytt kontorsservicecenter inom
Administrativa avdelningen inrattades.

4.6 Riksbankens organisation fran 2014

Ar 2014 genomfdrdes den senaste storre omorganisationen. Ett av flera syften med denna
omorganisation var att synliggora betydelsen av, och att ge mer “management attention”

till betalningsfragor, kapitalférvaltning och Riksbankens balansrakning. Liksom tidigare
organiserades banken i sju avdelningar, varav fyra var verksamma inom bankens huvudsakliga
verksamhetsomraden: prisstabilitet, finansiell stabilitet, kapitalforvaltning samt betalnings-
system inklusive kontanthantering (se Figur 8). Analys av svensk och internationell ekonomi
och delar av de finansiella marknaderna skulle liksom tidigare hanteras av avdelningarna

for penningpolitik och finansiell stabilitet. | syfte att 6ka bankens férmaga att snabbt forsta

33 Ledningsgruppens sammansattning och uppgifter regleras i Riksbankens instruktion, som beslutas av direktionen (se

vidare avsnitt 4.7). Numera ingar dven kommunikationschefen i ledningsgruppen (Informationssekretariatet bytte namn till
Kommunikationsenheten 2014). Enligt instruktionen har chefen for internrevisionen, chefsjuristen, HR-chefen och riskchefen ratt
att ndrvara vid ledningsgruppens méten i den man de anser att det behovs.

89



90 RIKSBANKENS ORGANISERING OCH VERKSAMHET — EN HISTORISK TILLBAKABLICK

utvecklingen av och kunna agera pa de finansiella marknaderna samlades alla operativa
verksamheter som handlar pa och bevakar de finansiella marknaderna till en ny avdelning,
Avdelningen fér marknader. For att ge storre tyngd at betalningsfragorna och bankens upp-
drag att ansvara for Sveriges forsorjning av sedlar och mynt och betalningssystemet skapades
ocksa en egen avdelning for dessa verksamheter, Avdelningen for betalningssystem och
kontanter (som senare bytte namn till Avdelningen fér betalningar).

Organisationsférandringarna innebar ocksa viss intern omférflyttning av aktiviteter
mellan avdelningar och namnbyten pa vissa avdelningar och enheter. Samtidigt som kontant-
hanteringen flyttades fran den Administrativa avdelningen bytte den namn till Avdelningen
for verksamhetssupport. Avdelningen 6vertog ocksa ansvaret fér bankens IT-verksamhet,
vars storre del hade outsourcats 2013.

Figur 8. Riksbankens organisation 2019

Fullmaktige

Direktionen

__ Stabsavdelning
Avdelningen Avdelningen Avdelningen Avdelningen Avdelningen
for for for finansiell for penning- for verksam-
betalningar marknader stabilitet politik hetssupport
Kontanter och Marknads- Finansiell stabilitet, Prisstabilitet Administration,
betalningar operationer, valuta-  Internationellt férvaltning mm

reservsforvaltning  regleringsarbete

Anm. | Stabsavdelningen ingér Direktionssekretariatet, Kommunikationsenheten och Riskenheten.
Kalla: Riksbanken

4.7 Riksbankens ledning och organisation ar 2019
Riksbankslagen fran 1999 innebar en vasentligt ny ledningsform for Riksbanken. Fram ftill
1998 var riksbanksfullméaktige bankens hogsta beslutsorgan, i alla fragor — fran beslut om
rantesattning till diverse interna administrativa fragor. Med den nya lagen 6vergick riksbanks-
fullmaktige till en mer kontrollerande funktion, medan Direktionen Gvertog ansvaret dels for
de penningpolitiska och andra policymassiga beslut, dels den dagliga skoétseln av banken.
Den nya riksbankslagen hade dock mest fokus pa hur de penningpolitiska besluten skulle
fattas, och lamnade 6ppet hur till exempel ledningen av verksamheten skulle ske. Det har
istallet fatt utarbetas internt pa Riksbanken, en process som tagit tid vilket framgar av redo-
gorelsen ovan. De viktigaste styrdokumenten i detta hanseende ar arbetsordningen, som
fullmé&ktige rader 6ver, samt instruktionen, som direktionen beslutar om.?*

Fullmaktiges uppgifter

Ledamoterna i riksbanksfullmaktige ar elva till antalet och utses av riksdagen. Fullmaktiges
sammansattning speglar det parlamentariska laget. Fullmaktige sammantrader cirka tio
ganger per ar. Bland de mest uppmarksammade uppgifter som riksbanksfullmaktige har ar
att utse ledamoterna i direktionen och besluta om deras I6ne- och anstéllningsvillkor. Men
fullmaktige har dven andra uppgifter:

e Fullmaktige faststaller Riksbankens arbetsordning, det dokument som anger
Riksbankens 6vergripande organisation och reglerar vissa lednings- och beslutsfragor.

34 Arbetsordningen och instruktionen ses éver vid behov. De aktuella versionerna finns pd Riksbankens hemsida.
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Arbetsordningen anger bland annat fullmaktiges uppgifter, direktionens uppgifter,
hur direktionen fattar beslut (inklusive att ordférande i Direktionen har utslagsrost,
vilket alltsd inte star i riksbankslagen), avdelningsstrukturen pa Riksbanken, och hur
revisionen pa Riksbanken ska organiseras. Arbetsordningen ses 6éver med jamna
mellanrum.

e Det ar fullmaktige som beslutar om utformningen av sedlar och mynt. Fullmaktige
fattade till exempel beslut om utseendet pa de nya mynten och sedlarna i april 2011.

e Fullmaktige lamnar forslag till riksdagen om hur Riksbankens resultat ska disponeras.
Beslut om vinstdisposition samt om ansvarsfrihet for fullmaktige respektive
direktionen fattas av riksdagen.

e Fullmaktige ska I6pande folja upp Riksbankens verksamhet och hur direktions-
ledamoterna skoter den. Riksbankslagen anger dven att det i Riksbanken ska finnas
en revisionsfunktion som leds av fullmaktige, och som ska vara inriktad pa fragor som
ligger inom fullméktiges ansvarsomraden. Lagen preciserar inte vad som menas med
"inom fullmaktiges ansvarsomraden”. Dessa framgar tydligare av arbetsordningen
som dels speglar det som finns angivet i riksbankslagen, dels lagger till att fullmaktige
har en kontrollerande funktion och att fullméaktige ska folja upp verksamheten i
Riksbanken (se 3 § i arbetsordningen). Fullméaktige far administrativt stéd fran stabs-
avdelningen.

e Fullmaktige kan yttra sig om remisser inom sitt verksamhetsomrade (se kap 2,4 § i
riksbankslagen). | samrad med direktionen kan fullmaktige 1amna forslag till riksdagen
och regeringen om andringar i férfattningar eller andra atgarder inom sitt ansvars-
omrade. (se kap 4,1 8§).

e Ordféranden och vice ordféranden lamnar en redovisning om fullmaktiges arbete
infor riksdagens finansutskott. Detta sker vanligtvis tva ganger om aret.

Direktionens uppgifter

Enligt regeringsformen leds Riksbanken av en direktion, som &r utsedd av fullméaktige. Enligt
riksbankslagen ska direktionen besta av sex ledamdéter med mandatperioder pa fem eller sex
ar. Fullmaktige utser en ordférande i direktionen som samtidigt ska vara chef for Riksbanken
och minst en vice ordférande som samtidigt ska vara forste vice riksbankschef. Direktionen:

¢ har enligt arbetsordningen "ansvaret for Riksbankens verksamhet, det vill sdga for
frdgor om penningpolitik, betalningsvasendet och finansiell stabilitet samt fér bankens
administration” (se 5 § i arbetsordningen). Enligt arbetsordningen beslutar Direktionen
om Instruktion for Sveriges riksbank. Det senare ar ett dokument som mer i detalj
reglerar hur organisationen organiseras och skéts. Exempelvis anger instruktionen
hur det interna regelverket ar uppbyggt; vilka beslut inom penningpolitik, finansiell
stabilitet, tillgangsforvaltning, betalningsfragor, internationella fragor, och évergripande
styrning som Direktionen fattar; Riksbankschefens, vice riksbankschefernas, lednings-
gruppens, och avdelningschefernas samt 6vriga chefers ansvarsomraden; administra-
tiva bestdmmelser kring till exempel diarieféring och dokumentation. En bilaga till
instruktionen anger de olika avdelningarnas ansvarsomraden. Instruktionen ses éver
med jamna mellanrum.

e fattar enligt instruktionens 6 § beslut om bland annat

— penning- och valutapolitiken. Enligt beslut av Direktionen halls normalt 6 penning-
politiska méten per ar.

— betydelsefulla fragor inom omradet finansiell stabilitet,

— principiellt viktiga stallningstaganden betraffande férvaltningen av Riksbankens
finansiella tillgangar
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— principiellt viktiga stallningstaganden betraffande betalningsfragor
— oOvergripande styrning och inriktning av bankens verksamhet

Direktionen ansvarar for verksamheten och fattar beslut kollektivt (se riksbankslagen Kap 9,
1a § och arbetsordningen 6 §). Samtidigt anger arbetsordningen att Riksbankschefen leder
och overvakar den dagliga saval som den langsiktiga verksamheten i Riksbanken (10 §
arbetsordningen). Instruktionens 5 § lyder ”Direktionen leder Riksbankens verksamhet, vilket
innefattar ett ansvar for verksamhetens inriktning, utveckling och effektivitet.”

Ledningsgruppens roll

Enligt instruktionen ska Ledningsgruppen bland annat sammanstilla beslutsunderlag rérande
den 6vergripande inriktningen av Riksbankens verksamhet och strategi for beslut i Direktionen;
framstalla forslag till Riksbankens samlade verksamhetsplan och budget, arsredovisning och
bokslut samt organisationsférandringar, bereda regler, gemensamma processer och éver-
gripande organisationsfragor; samrada i principiellt viktiga avdelningsévergripande eller
principiellt betydelsefulla fragestallningar; samt fungera som krisledningsgrupp. Lednings-
gruppen leds av chefen pa Stabsavdelningen och sammantrader en gang i veckan.

5 Genomfdrandet av penningpolitiken

Riksbanken har sedan den grundades haft ett uppdrag att varna ett stabilt penningvarde.
Genom historien har man tolkat detta uppdrag pa olika satt och det har haft hogre eller lagre
prioritet bland andra verksamhetsmal. En viktig fraga har till exempel varit om detta mal ska
tolkas som ett inflationsmal (inre prisstabilitet) eller ett vaxelkursmal (yttre prisstabilitet).
Under ldnga perioder har Sverige haft ett fast vaxelkurssystem som varit knutet till koppar,
silver, guld eller till en eller en grupp av andra valutor, se tabell 1 fér en sammanstallning for
efterkrigstiden. Fram till hdsten 1992 ansags det till exempel att “penningpolitikens primara
mal ar att uppratthalla en fast vaxelkurs gentemot en handelsvagd korg av utldndska valutor”
(se till exempel Sveriges riksbank 1990). Fran 1993 har Riksbanken tolkat prisstabilitetsmalet i
termer av ett inflationsmal (se Sveriges riksbank 1993).

Beroende pa om malet tolkas som ett prisstabilitets- eller vaxelkursmal kan den dagliga
verksamheten organiseras pa lite olika satt med olika uppsattningar av aktiviteter. | tider nar
penningvardets "yttre” stabilitet prioriterats i form av en stabil vaxelkurs, sa har Riksbanken
till exempel fatt arbeta med valutaoperationer och olika former av valutakontroller, som dock
avskaffades i slutet pa 1980-talet. Riksbanken bedrev da olika typer av valutaoperationer,
kop eller forsaljning av utlandsk valuta mot kronor, antingen avista eller pa termin, i syfte
att uppratthalla den fasta vaxelkursen och den yttre prisstabiliteten.®® Dessutom anvande
man sig av “réntevapnet” i syfte att forsvara kronans varde. Under 1980-talet férblev
inflationen emellertid ett svarbemastrat problem for Sverige, men aven for Riksbanken da
man fortfarande férvantades verka for bade Iag inflation och 1ag arbetsloshet, verkstalla
kredit- och valutakontrollerna, stodja den ekonomiska utvecklingen samt uppréatthalla den
fasta vaxelkursen. Fyra devalveringar mellan 1977 och 1982 (se tabell 1) genomférdes for
att gora kronan billigare och aterstalla den svenska exportindustrins konkurrenskraft. Beslut
om devalveringarna fattades formellt av fullmaktige men var initierade av regeringarna som
bildades efter valen 1976 och 1982 (se till exempel Feldt 1983).

35 En avistaaffar regleras efter tva dagar medan en terminsaffar regleras langre fram an tva dagar fran avslutsdagen.



Tabell 1. Sveriges monetdra regimer sedan andra varldskriget
Datum
Fast vaxelkurs

Medlem i Bretton Woods | 31 augusti 1951-19 mars 1973

Medlem i valutaormen 19 mars 1973-29 augusti 1977

Valutakorgen 29 augusti 1977—-17 maj 1991

Ecu-korgen 17 maj 1991-19 november 1992

Rorlig vaxelkurs Fran 19 november 1992

Inflationsmal
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Anmarkning

Bretton Woods-systemet var ett internationellt
valutasamarbete med fasta véaxelkurser mot
US-dollarn. Brot ihop i borjan av 1970-talet. Se
Bohlin (2010).

Valutaormen var ett multilateralt arrangemang
mellan vasteuropeiska valutor. Inom detta system
devalverades den svenska kronan med 3 procent
i oktober 1976, 6 procent i april 1977, 10 procent
i augusti 1977 i samband med uttrade.

Valutakorgen var ett unilateralt arrangemang mot
en korg av bland annat europeiska valutor. Inom
detta system devalverades den svenska kronan
med 10 procent i september 1981, 16 procent i
oktober 1982.

Ecu-korgen var ett unilateralt arrangemang mot
en korg bestaende av de valutor som ingick i det
Europeiska Monetdra Samarbetet. Se Lindberg
och Lindenius (1991).

Se Sveriges riksbank (1993), pressmeddelandet
dar det nya inflationsmalet annonseras.

Efter den fasta vaxelkursens fall i november 1992 omtolkade Riksbanken sitt uppdrag till att
framst verka for inre prisstabilitet (se Sveriges riksbank 1993). Man gav sig sjalv tva ar att
uppna malet pa en genomsnittlig prisokning pa 2 procent, ett mal som ocksa uppfylldes. Av
de manga malsattningar som styrt Riksbankens verksamhet dessférinnan — att paverka till-
vaxt, sysselsattning, fast vaxelkurs, valutakontroll, med mera — blev inte mycket kvar.

Nagra ar senare paborjades reformer av riksbankslagen for att 6ka bankens politiska
oberoende i enlighet med villkoren for full monetar integrering inom EU sdsom utfasts i
Maastrichtavtalet fran ar 1993. For centralbankerna betydde detta framfor allt ett starkt
institutionellt och politiskt oberoende. |1 1999 ars riksbankslag omsattes detta, som vi namnt
ovan, genom att féra 6ver beslutsmakten fran fullméktige till den nya direktionen. Den nya
lagen formulerade ocksa prisstabiliteten som Riksbankens uttryckliga verksamhetsmal. | for-
arbetet till 1999 ars lag omnamns att penningpolitiken ska ta hansyn till faktorer som syssel-
sattning och produktivitet utan att franga prisstabilitetens prioritet.

Efter 1990-talskrisen hade de tidigare viktiga direkta verksamhetsomradena valuta- och
kreditpolitik forsvunnit, och istallet blev den penningpolitiska verksamheten tongivande for
att uppna prisstabilitetsmalet. Det viktigaste instrumentet for detta arbete blev direktionens
beslut om rénteférandringar och 6ppna marknadsoperationer i kronor. Till detta kom ocksa
publiceringen av olika analyser och prognoser rérande inflationens utveckling pa medellang
sikt. Till penningpolitiken hor alltsa det analysarbete som ligger till grund for besluten om
styrrantorna, 6ppna marknadsoperationer och inflationsprognoserna.

Den penningpolitiska verksamheten, sa som vi i dag forstar den, bedrevs i viss man dven
innan Penning- och valutapolitiska avdelningen skapades ar 1989 nar operationerna pa den

inhemska marknaden sammanférdes med operationerna pa valutamarknaden. Ekonomiska
avdelningen (som bytte namn 2000 till Avdelningen fér penningpolitik), arbetade med
analyser av ekonomin och de faktorer som Riksbankens politik kunde — och skulle — paverka
som inflation, tillvaxt, arbetsléshet, bytesbalans, och valutarérelser. Penning-och valuta-
politiska avdelningen genomforde sedan marknadsoperationer vid behov.
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Utvecklade analyser och prognoser, och 6kad 6ppenhet
Riksbanken gick relativt tidigt i riktning mot mer transparens, bland annat for att kunna
hantera de trovardighetsproblem som banken hade drabbats av efter valutakrisen i bérjan
av 1990-talet. | och med 1999 ars riksbankslag blev publiceringen av rapporter, analyser
och direktionens motesprotokoll formellt viktiga for granskningen och utvarderingen av
Riksbankens verksamhet (se dven avsnitt 8). De blev ocksa viktiga policyinstrument eftersom
de gav marknadens aktorer Riksbankens syn pa den nuvarande och kommande ekonomiska
och finansiella utvecklingen. Riksbanken borjade dessutom publicera den sa kallade
Inflationsrapporten i mitten av 1990-talet (som 2007 bytte namn till Penningpolitisk rapport).
Till stod for detta anstélldes allt fler personer med hogre akademisk utbildning, inklusive
disputerade nationalekonomer. Det foljde ett internationellt monster dér allt fler akademiker
inom nationalekonomi rekryterades till centralbankerna (Wendschlag 2018).3¢ Under
1990-talet kom allt fler centralbanker ocksa att skapa egna forskningsavdelningar dar fri
men samtidigt centralbanksrelevant forskning skulle bedrivas. Det gallde dven Riksbanken
som 1997 borjade bygga upp en forskningsavdelning for att bedriva sjalvstandig forskning
som var intressant och relevant for Riksbanken. Avdelningen skulle vara en resurs for andra
policyavdelningar for avancerade analyser och modellutveckling. Den blev dock framfor allt
snabbt en mycket attraktiv forskarmiljé for forskare inom makroekonomi och ekonometri
bade i Sverige och internationellt. Avdelningen bidrog till "akademiseringen” av Riksbanken
som arbetsplats och att den analytiska kapaciteten lyftes. Flera forskare har ocksa gatt vidare
inom banken for ledande tjanster.

6 Framjandet av ett sakert och effektivt
betalningsvasende

Riksbankslagen formulerar Riksbankens uppdrag som “att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende” och darmed arbeta for finansiell stabilitet. Formulering i lagen far anses
ganska oppen for tolkning, vilket sannolikt ocksa var syftet.

Bankverksamhet leder till olika former av risker. Det géller saval i forhallandet mellan
banker och kunder, som mellan banker. Risker banker emellan kan dock bli mycket stora och
handlar bland annat om rena kreditrisker, som kan uppkomma i samband med att banker
reglerar transaktioner mellan varandra. Betalningsvasendet omfattar ocksa kontanter och
nar den nuvarande riksbankslagen skrevs i slutet av 1990-talet hade Riksbankens ansvar for
kontantférsorjningen boérjat omtolkas.

Finansiell stabilitet har i och for sig alltid tillhort Riksbankens verksamhetsomrade
och hade ocksa en stor betydelse under regleringstiden. Men arbetet med finansiella
stabilitetsfragor fick en annorlunda utformning fran mitten av 1990-talet och ett mer aktivt
och fokuserat agerande fran Riksbankens sida. Det ar det policyomrade som under de
senaste decennierna utvecklats mest. Satsningen pa stabilitetsfragorna, bade nar det géller
effektivitet och risker i det finansiella systemet och kontantforsorjningen initierades av Urban
Backstrom som var riksbankschef 1994-2002.3

Arbetet med finansiell stabilitet lades i mitten pa 1990-talet pa Betalningssystem-
avdelningen (se Figur 7). Orsaken till detta var att kriser i det finansiella systemet tar sig
uttryck i att om en bank inte kan fullgdra sina forpliktelser skapas problem i Sveriges centrala
betalningssystem, RIX, i vilken ocksa den sa kallade riksbanksclearingen ingar (se nedan).
Avdelningen fick till uppgift att bygga upp och utveckla Riksbankens kunskaper om risker i

36 Av de drygt 350 personer som arbetade pa Riksbanken 2018 har runt 70 en doktorsexamen.

37 Som nyutndamnd statssekreterare i finansdepartementet fick Urban Backstrom reda pa att en svensk bank var pa vég att ga
omkull. Backstrom stallde sig, med réatta, fradgan hur detta kunde ske utan att ndgon myndighet tidigare hade uppmarksammat vad
som var pa gang. Det var mot den bakgrunden som Riksbankens borjade satsa stora resurser pa stabilitetsfragor.
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betalningssystemet med malet att Riksbanken regelbundet skulle ge ut rapporter om laget i
det finansiella systemet.

6.1 Riksbankens betalningssystem (RIX)

Det finns flera elektroniska betalningssystem i Sverige och det viktigaste ar Riksbankens
betalningssystem, RIX, som hanterar stora betalningar mellan banker och vissa andra aktorer.
Under 2018 var den genomsnittliga dagliga omsattningen i RIX cirka 485 miljarder kronor (se
Sveriges riksbank 2019). Sveriges bruttonationalprodukt (BNP) uppgick under 2018 till 4791
miljarder kronor, vilket innebar att omséattningen i RIX under en dag motsvarade 10 procent
av vardet av Sveriges samlade produktion under ett ar. RIX anvands framfor allt av banker

for att reglera sina ekonomiska mellanhavanden utan att det uppstar en kreditrisk. For detta
andamal har bankerna var sitt konto i Riksbanken. | och med att Riksbanken &r centralbank
och dgd av staten som har beskattningsratt, kan Riksbanken per definition inte fallera, och de
medel som bankerna har pa sina konton i Riksbanken dr darmed utan kreditrisk.

Nar bankerna reglerar sina mellanhavanden anvands ofta ordet riksbanksclearingen.
Innan det elektroniska RIX-systemet skapades i mitten av 1980-talet, kom bankrepresentanter
dagligen till Riksbanken och hade da med sig ett kuvert till varje annan bank som deltog i
clearingen. Kuverten inneholl de fordringar, bland annat checkfordringar, som banken hade
pa respektive bank. Dessa kuvert lamnades till Riksbanken som sorterade dem sa att varje
bank, nar clearingen var genomford, fick med sig de kuvert med krav som 6vriga banker hade
pa banken. Fordringarna bokférdes samtidigt av Riksbanken pa bankernas respektive konton.
Om en bank inte hade tillrackligt med pengar pa kontot kunde den lana fran Riksbanken. |
samband med att RIX skapades kom bankerna éverens om att inte langre traffas for att utvaxla
fordringar genom byten av fysiska papper, utan information skulle ges elektroniskt.

Fram till borjan av 1990-talet kunde bankerna, om de inte hade tillrdckligt med medel
pa sitt konto i Riksbanken lana fran Riksbanken utan sdkerhet. Men i anslutning till den
finansiella oron i borjan av 1990-talet, som bland annat innebar att ett par banker fallerade,
beslutade Riksbanken att krava full sakerhet med viss marginal for att bankerna skulle fa lan i
Riksbanken.®

Riksbanksclearingen hade under flera ar hanterats av Bankavdelningen till vilken
Redovisningskontoret horde, som bland annat hanterade de faktiska bokféringarna som
skedde pa bankernas konton i Riksbanken. Redovisningskontoret blev 1991 en egen
avdelning med fortsatt ansvar fér RIX och Riksbankens redovisning. For att 6ka fokuseringen
pa stabilitetsfragorna bytte Redovisningsavdelningen 1995 namn till Betalningssystem-
avdelningen. Samtidigt etablerades den koppling, som banken fortfarande gor, mellan
ansvaret for betalningssystemet och finansiell stabilitet. Redovisningsfragorna flyttades
till en nyinrattad grupp for redovisningsfragor i den Administrativa avdelningen. Den nya
avdelningen fick, som vi namnt ovan, till uppgift att bygga upp och utveckla Riksbankens
kunskaper om risker i betalningssystemet.

Det tog drygt tva ar innan Riksbanken 1997 publicerade sin forsta stabilitetsrapport.
Rapporten Finansiell stabilitet publiceras numera tva ganger om aret och redovisar
Riksbankens bedomning av den svenska finansmarknadens, och da framfor allt de storre
bankernas, stabilitet och riskbild (se till exempel Sveriges riksbank 2018). Riksbanken blev
den forsta centralbanken i varlden som publicerade rapporter inklusive omdémen pa temat
finansiell stabilitet. Inledningsvis utsattes Riksbanken fér en hel del fragor och ocksa kritiska
kommentarer fran andra centralbanker nar den publicerade sin forsta stabilitetsrapport.
Fragestallningarna handlade framfor allt om hur Riksbanken skulle agera i ett lage da man
ansag att en svensk bank hade stora problem — skulle man da vaga uttala detta? Idag kan vi
konstatera att Riksbankens pionjarverksamhet blev mycket framgéangsrik och manga central-

38 Forst 1999 kom krav pa sakerhet i lagen (SFS 1998:1412). Rikshanken kravde alltsa sékerhet innan det fastslogs i lagen.
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banker publicerar numera stabilitetsrapporter. Riksbanken har ocksa av och till kritiserat
namngivna banker i sina rapporter.

Att bygga upp en helt ny verksamhet maste av férklarliga skal fa ta en viss tid och det
ar naturligt att man inte omedelbart hittar den béasta organisationen. Avdelningen fick
inledningsuvis tillgang till de resurser som den ansag sig behova och kunde hantera, detta
under en period da 6vriga avdelningar tvingades halla igen med sina resursbehov, ett resultat
av den neddragning av resurser vid huvudkontoret som projektet HK-95 medférde.

Ar 1999 hade Betalningssystemavdelningen cirka 35 anstillda, vilket kan jamféras med
ar 2018 da knappt 70 personer arbetade pa Avdelningen for finansiell stabilitet. Avdelningen
hade initialt tva huvuduppgifter: Den ena var att verka for finansiell stabilitet och i detta
arbete ingick bland annat att idka 6versyn av de olika betalnings- och avvecklingssystem, som
fanns i Sverige. Dessutom skulle man ansvara for drift och utveckling av RIX-systemet.

Fran ar 2000 flyttades RIX pa forslag av Betalningssystemsavdelningen till Avdelningen
for marknadsoperationer, en operativ avdelning som hade fortsatt ansvar for att verkstalla
Riksbankens marknadsoperationer. Betalningssystemavdelningen bytte samtidigt namn till
Avdelningen for finansiell stabilitet. Bakgrunden till flytten var att avdelningen inte ansag det
Iampligt att man skulle ansvara for RIX drift och utveckling samtidigt som man skulle ansvara
for dversynen av systemet.

Sedan ar 2000 har Avdelningen for finansiell stabilitet gradvis forandrats i takt med
att kunskaperna kring finansiella stabilitetsfragor har utvecklats och behoven férandrats.
Nya grupper har tillkommit och for vissa grupper har ansvaret forandrats. Finanskrisen
2008-2009 bidrog till ytterligare fokus kring stabilitetsfragorna och behov av att vidare-
utveckla de verktyg som Riksbanken behdéver for att kunna framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende.

6.2 Riksbankens kontanthantering

Riksbanken fick, som vi namnt ovan, i och med 1897 ars riksbankslag monopol pa sedel-
utgivningen. Under framforallt andra halften av 1800-talet etablerades riksbankskontor i alla
23 davarande residensstader och som framfér allt kom att hantera kontantforsérjningen men
dven en del statliga Ian och forséljning av premieobligationer.

Forandringar i kontorsstrukturen och effektiviseringar av verksamheten bérjade genom-
foras pa 1980-talet da nagra kontor lades ner och istdllet etablerades sedeldepaer, ocksa pa
stallen dar det tidigare inte hade funnits nagot kontor. 1982 fanns det 24 kontor (inklusive
huvudkontoret i Stockholm) och 1 depa med 632 arsarbetare, ar 1987 fanns 11 kontor och 3
depaer med 540 arsarbetare, ar 1993 fanns 19 kontor, inga depaer och 443 arsarbetare och
1997 fanns 11 kontor, 8 depaer och 300 arsarbetare (se Sveriges riksbank 1998).

Den kontantrelaterade verksamheten hade, som vi namnde kort i avsnitt 4 ovan, kommit
att ses alltmer utifran ett kostnadsperspektiv, och mindre ur ett "public good”-perspektiv.
Stravan fran mitten av 1990-talet att kraftigt effektivisera Riksbanken kom &ven att paverka
hur kontantforsorjningen organiserades och regionkontor lades ner. Dessutom beslutades att
bolagisera storre delen av kontanthanteringen.

Skalen for att genomféra en bolagisering var i forsta hand att renodla de tva skilda
funktioner som Riksbanken hade nar det galler kontanthanteringen. Den forsta funktionen,
att se till att kontanter finns tillgdngliga runt om i landet, ar en praktisk verksamhet dar
manga likheter finns med produktionsverksamhet i privata foretag. Det ansags finnas manga
mojliga samordningsvinster forenade med denna verksamhet och andra tjanster pa kontant-
marknaden dn de som Riksbanken sdg som sin uppgift att erbjuda. Genom att flytta verksam-
heten till ett bolag med ett tydligt Ionsamhetsmal skulle den kunna effektiviseras och bli mer
inriktad pa affarsutveckling inom kontantmarknaden. Det borde darfor leda till en minskning
av bade Riksbankens och den privata sektorns kostnader for kontanthanteringen, och dar-
med till en samhallsekonomisk vinst.
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En bolagisering skulle ocksa mojliggéra en mer stimulerande och utvecklingsorienterad
arbetsmiljo for personalen. Riksbankens andra funktion, att vara myndighet nar det
galler kontantforsorjningen, skulle dessutom kunna renodlas. Genom att mindre resurser
skulle behova laggas pa att I6sa praktiska problem av foretagsekonomisk karaktéar, kunde
Riksbanken koncentrera sig pa att utféra sin uppgift att som myndighet for kontant-
forsorjningen framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende.

| denna anda beslutade fullmaktige i slutet av 1998 att det skulle bildas ett helagt aktie-
bolag, Pengar i Sverige AB (PSAB), som skulle ansvara for all kontanthanteringsverksamhet
som Riksbanken dittills hade arbetat med, forutom en liten del som kunde anses vara specifik
for en centralbank. Det senare handlade om att se till att sedlar och mynt tillverkades och att
dessa holl bra kvalitet samt att lagerfora sedlar och mynt och makulera daliga sedlar.

Syftet med att flytta verksamheten till ett bolag, férutom att den skulle bara sina egna
kostnader och effektiviseras, var att de skulle synliggéra den faktiska kostnaden for kontant-
hanteringen, vilket hittills varit omajligt att urskilja. Tanken var att géra bolaget I6nsamt och
sedan fa de storre bankerna att ta 6ver och driva det. Bolaget blev dock aldrig I6nsamt och
bankerna var inte intresserade att ta 6ver det och redan 2005 avvecklades bade PSAB och
Svensk Kontantforsorjning AB. Den senare hade bildats 2002, bland annat i syfte att ta 6ver
vissa mer centralbanksmassiga delar av PSAB:s verksamhet samt att arbeta med att forsoka
sdlja hela eller delar av PSAB.

Den kvarvarande kontanthanteringen inférlivades ater i Riksbanken och gick till
Avdelningen fér marknadsoperationer, som fortfarande hade ansvar fér den centralbanks-
massiga delen av kontanthanteringen.? Ar 2007 flyttades, som vi namnt ovan, ansvaret
for kontanthanteringen till den Administrativa avdelningen, och 2014 till den nybildade
Avdelningen for betalningar och kontanter (som numera heter Avdelningen for betalningar).

7 Riksbankens internationella verksamhet

Riksbankens kontakter med utlandska centralbanker och organisationer har genomgatt

en dramatisk utveckling under de senaste decennierna. | slutet av 1960-talet kravdes det
exempelvis tillstand fran chefen for Utrikesavdelningen om en tjansteman skulle ringa till en
nordisk centralbank i ndgot arende och det var med fa undantag riksbankschefen eller vice
riksbankschefen som representerade Riksbanken internationellt.®° Idag avgor tjanstemannen
om kontakt behover tas med en kollega i ett annat land, och flertalet riksbanksanstéllda har
idag aterkommande internationella kontakter nar de bedriver sitt arbete.

Detta forklaras framst av att allt fler forhandlingar och beslut om nya eller forandrade
policyer eller regleringar av bankverksamhet och finansiella marknader fattas internationellt,
beslut som Sverige normalt maste folja. Det fanns forvisso redan pa 1950-talet ett antal
organisationer — IMF, Varldsbanken, vissa OECD-kommittéer med mera — dar Riksbanken
forhandlade med andra lander for att paverka internationella I6sningar. Men det har skett
ett kraftigt skifte i riktning mot att séka internationella 6verenskommelser, vilka sedan satter
ramarna for Sverige och Riksbanken. Det internationella arbetet har ocksa inneburit att
sprakkunskaper och kunskap i de tekniska fragor som diskuteras har 6kat kraftigt, vilket &r en
naturlig nédvandighet om man vill kunna paverka besluten.

Sveriges utveckling de senaste artiondena i detta avseende liknar den i de flesta andra
lander. Det internationella samarbetet mellan centralbanker kan kopplas till de stora
forhandlingarna efter forsta varldskriget dar centralbankerna var med som teknisk expertis i
de deltagande landernas delegationer. En tidig formalisering av centralbankernas samarbete
kom 1931 med Bank for International Settlements dar Sverige, representerad av Riksbanken,
blev ett av grundarldanderna. Riksbankschefen blev dven Sveriges representant i styrelsen for

39 Det handlade da om utformning och inkép av sedlar och mynt, lagerhéllning samt tillsyn av den privatiserade kontanthanteringen.
40 Beho6vde man ringa till en centralbank utanfér Norden, skulle fragan tas upp med vice riksbankschefen.
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FN-organisationen Internationella valutafonden nar Sverige gick med ar 1951, och i den sa
kallade G10-gruppen ar 1961.

| den inflytelserika Baselkommittén for Banktillsyn representeras Sverige av bade
Riksbanken och Finansinspektionen. Kommittén bildades 1974 som en relativt informell
grupp for tjansteman i G10-gruppen for att diskutera och informera varandra om fragor
relaterade till det egna landets bankreglering och tillsyn. De rekommendationer som
kommittén successivt publicerade rérande "best practice” i dessa fragor blev snabbt omsatta
i nationell lagstiftning varlden 6ver och gjorde kommittén till ett av de viktigaste forumen
for bankreglering och tillsyn dven idag. Riksbankschef Stefan Ingves var ordférande i Basel-
kommittén 2011-2019.%

Aven om de internationella engagemangen lange var forbeha3llet Riksbankens hogsta
tjansteman sa etablerades tidigt en inre organisation fér dessa typer av aktiviteter. Samma
ar som G10-gruppen bildades, ar 1961, etablerades Utlandska férhandlingsavdelningen som
fick ansvaret for samordningen och beredningen av Riksbankens internationella arbete. Ar
1976 bytte avdelningen namn till Internationella avdelningen (se Figurer 4 och 5). Denna
avdelning kom att bli spindeln i natet for Riksbankens internationella engagemang och
hanterade i stort sett i alla generella internationella grupper och méten. Nar svenska staten
bérjade lana pa den internationella kapitalmarknaden blev internationella avdelningen
inledningsvis inblandad som radgivare till Riksgéldskontoret. Riksbanken bistod med rad-
givning och analys av de offerter som lamnades av utlandska konsortier, eftersom Riksgalds-
kontoret inte hunnit bygga upp sin kompetens pa omradet.

Internationella avdelningen var uppdelad i en valutapolitisk grupp som framfor allt
hanterade fragor som ber6rde Sveriges medlemskap i Internationella valutafonden och i
Varldsbanken och en grupp for ekonomiskt samarbete som rérde OECD:s arbetsomrade.
Avdelningen hanterade dven fragor som lag under Nordiska radet i dess grupp Nordisk
Finansielt Udvalg, som beredde olika finansiella och ekonomiska fragor. Det kan noteras att
frdgor om valutor och valutakurser hanterades helt och hallet av Utrikesavdelningen, och
vissa allman-ekonomiska méten inom ramen fér exempelvis OECD hanterades av chefen for
Ekonomiska avdelningen eller motsvarande.

Medarbetarna pa den Internationella avdelningen var mestadels generalister och inte
specialister pa de fragestallningar som skulle tdckas in, dven om det gar att finna manga
undantag som exempelvis institutionella fragor kring Internationella valutafonden och
Varldsbanken. Avdelningen beredde underlag for riksbanksledningens internationella méten,
och nérheten till dessa personer ledde ocksa till att de ibland engagerades i vissa rent
inhemska fragor. Avdelningen beredde ocksa alla drenden rérande Internationella valuta-
fonden och Varldsbanken for Finansdepartementet och fér Utrikesdepartementet. Man
ansvarade ocksa for den svenska samordningen i dessa fragor, vilket idag bara ar fallet fér
Internationella valutafonden. Man beredde ocksa vissa internationella ldnefragor, exempelvis
valutafondens utlaning till Iander i ekonomisk kris och fragor kring kapitalinsatser i inter-
nationella utvecklingsbanker. Perioduvis, i ett rullande schema, ansvarade man ocksa for den
nordiska samordningen i valutafondsfragor och senare den baltisk-nordiska samordningen.
Avdelningen ansvarade da ocksa for de instruktioner som skickades till Iandernas exekutiv-
direktor i Valutafondens styrelse.

Efter att Sverige blev medlem i EU 1995 kom allt fler av Riksbankens tjansteman att arbeta
med utredningar, information och férhandlingar om ett eventuellt svenskt medlemskap i den
Europeiska Monetdra Unionen (EMU) och anslutning till euro-omradet. Riksbankens tjanste-
man deltog i ett stort antal arbetsgrupper i Bryssel och Frankfurt nar valutaunionens tekniska
och praktiska utformning togs fram, tillsammans med representanter fran finansdeparte-
mentet och andra expertmyndigheter. Riksbanken blev ocksa medlem i det Europeiska

41 Ingves valdes till ordférande i Baselkommittén 2011, och fick d& som brukligt ar ett trearigt forordnande. Han omvaldes 2014
for ytterligare tre ar. Darefter fungerande han i praktiken som ordférande tills en erséttare utsags i mars 2019.
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centralbankssamarbetet (ECBS) och i Europeiska monetara institutet (EMI), foregangaren till
den Europeiska centralbanken (ECB).

Fran mitten av 1990-talet 6kade antalet internationella kommittéer och arbetsgrupper
kraftigt pa Riksbanken, och specialister kom att ta 6ver en allt stérre del av det internationella
arbetet. Den Internationella avdelningen minskade i omfang. Pa 1970- och 1980-talet
arbetade som mest ett tjugotal personer pa avdelningen. Den var ett sekretariat inom
Stabsavdelningen innan den slutligen lades ner 2009 och ansvaret for samordning av inter-
nationella fragor flyttades till Avdelningen for finansiell stabilitet. Detta for att Riksbankens
basta mojligheter att paverka internationellt ansags ligga inom omradet finansiell stabilitet
déar banken tidigt 1ag i framkant i och med den var forst med att ge rapporter om risklaget i
det finansiella systemet.

Utvecklingen av det internationella arbetet under de senaste 50 aren har givetvis
paverkats av globaliseringen. Pa Riksbanken har det internationella arbetet gatt fran att vara
hart ledningsstyrt till att vara delegerat, dock utifrdan gemensamt faststallda policyer och rikt-
linjer. Samtidigt representeras Riksbanken i de stora organisationernas huvudgrupper fortsatt
av direktionen med sakstéd och métesforberedelser fran tjanstemannen. Tjanstemannen
a sin sida deltar pa ett helt annat satt &n tidigare i internationella arbetsgrupper under
huvudgrupperna.® Alltihop samordnas inom ett antal riksbanksforum dar bade direktionen
och berdrda tjansteman deltar. Det nordiska samarbetet har blivit nordisk-baltiskt och har
begransats kraftigt jamfort med 1980-talet till ett samordnat upptréadande i globala organisa-
tioner som IMF. | gengdld har arbetet med ECB och EU expanderat kraftigt.

8 Riksbanken anno 1976, 1999 och 2019 — en
jamforelse

| avsnitt 4 har vi redogjort for Riksbankens utveckling de senaste knappa 50 aren. 1976 var
ett betydelsefullt ar, da Riksbanken genomgick en omfattande omorganisation och bérjade
moderniseras. Valuta- och kreditregleringarna var forvisso fortfarande fullt verksamma och
praglade Riksbankens verksamhet, men steg togs mot mer analytiska enheter, till skillnad
fran mer 6vervakande som foljde av regleringarna. 1999 var ett annu mer omvélvande ar.
Den nya riksbankslagen tradde ikraft och gav Riksbanken tydliga mal, oberoende, och en
helt ny ledningsform. Organisationen fortsatte att moderniseras och blev alltmer inriktad pa
verksamhetsomradena prisstabilitet och finansiell stabilitet. Idag, 2019, har nya omraden
fatt okat fokus till foljd av omvarldsforandringar. Det handlar dels om operationer pa de
finansiella marknaderna, dels betalningsmarknaden.

1976 jamfort med 2019

Jamfér man Riksbankens organisering 1976 med 2019 finns flera likheter. Riksbanken ar
fortfarande en myndighet under riksdagen, det finns en direktion och relativt fa avdelningar
och omraden, om man later 1970-talets riksbanksdirektérer motsvara dagens avdelnings-
chefer (jamfor Figur 5 och 8). Skillnaderna ar dock stora. Pa 1970-talet ingick tva fullmaktige-
ledamoter i direktionen utover riksbankschef, vice riksbankschef och foredragande riksbanks-
direktor. Alla utom riksbanksdirektoren var politiskt tillsatta. Dagens direktion, utsedda

av fullmaktige, skoter sjalvstandigt Riksbankens verksamhet. Verksamheten ar ocksa helt
annorlunda. P3 1970-talet styrde man med olika slags regleringar. Idag arbetar Riksbanken
istallet med olika former av marknadspaverkande operationer. P4 1970-talet hanterades
inrikes- respektive utrikesfragor ofta atskilda fran varandra — idag ar de integrerade inom
respektive policyomrade.

42 Exempel &r BIS/G10, Financial Stability Board (FSB) , olika grupper inom Europeiska Centralbanken (ECB), EU, Europeiska
systemrisk namnden (ESRB), Eurostat, IMF, OECD, nordisk-baltiska samarbeten, Euroclear, m.fl..
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1999 jamfort med 2019 — 6kat fokus pa transparens och kommunikation

Det &r nu tjugo ar sedan 1999 ars riksbankslag tradde ikraft, en reform som gav Riksbanken
tydliga mal och sjalvstdndighet att fatta beslut. Sjdlvstandigheten innebar i praktiken att
Riksbankens verksamhet inte far styras eller paverkas av vare sig politiska ledare i riksdagen
eller regeringen eller av andra myndigheter eller delar av statsmakten. Med den 6kade sjalv-
standigheten kom naturligen behov av 6kad 6ppenhet och transparens, och pa detta omrade
har mycket hant sedan 1999.

Den gradvisa resan mot en mer 6ppen centralbank hade dock redan barjat, efter den
svenska finansiella krisen i borjan av 1990-talet (se Meyersson och Mikiver 2018). Fortroendet
for Sveriges riksbank var lagt efter hosten 1992 nar rantan hojts till 500 procent och forsvaret
av den fasta vaxelkursen havererade. For Riksbanken gallde det att dterskapa ett fortroende
for banken som ansags vara en mycket sluten organisation. Riksbanken bérjade darfor gradvis
att 6ppna upp sig och pa ett annat satt an tidigare publicera material som medarbetarna
producerade. Riksbanken offentliggjorde under den har perioden mer och mer underlag
som togs fram infor i férsta hand réntebesluten. Publiceringen av Riksbankens analyser och
prognoser av och om de finansiella marknaderna och den ekonomiska utvecklingen kom att fa
stor betydelse.

Riksbankens 6kade sjalvstandighet 1999 stallde ytterligare krav pa transparens. Med lag-
stadgad sjalvstandighet for Riksbanken kom dven férandringar som éppnade upp for demo-
kratisk insyn och utvardering. | riksbankslagen finns detta uttryckt i form av att “Riksbanken
skall minst tva ganger om aret lamna en skriftlig redogorelse till riksdagens finansutskott om
penningpolitiken.” Vidare &r Riksbankens direktion skyldig att varje ar ldmna en redovisning
och redogorelse till riksdagen, Riksrevisionen och riksbanksfullmaktige om den férda
penningpolitiken och om hur Riksbanken har framjat ett sdkert och effektivt betalnings-
vasende.

Med det 6kade oberoendet kom nya former av utvédrdering och extern kontroll. Den
externa kontrollen av Riksbanken tar sig flera former. Riksdagens finansutskott genomfor
tva ganger arligen 6ppna utfragningar av riksbanksdirektionen om den aktuella penning-
politiken samt hur banken ser pa verksamheten framaover. Utskottet genomfor dven arliga
utvarderingar av penningpolitiken. Riksdagens revisorer genomfor en arlig revision av
Riksbankens balansrakning. Var femte ar sedan 2005 har riksdagen Iatit internationella
experter utvardera penningpolitiken och arbetet med finansiell stabilitet under de fore-
gaende fem aren.

Under de senaste 25 aren har Riksbanken gradvis majliggjort for utomstaende att
folja, granska och utvardera centralbankens verksamhet. Riksbanken anses idag vara en
av varldens mest 6ppna centralbanker. Direktionen har exempelvis sedan 1999 publicerat
motesprotokoll fran de penningpolitiska métena och dessa har kommit att bli allt mer
detaljerade. Syftet har varit att gora det lattare for Riksbankens huvudman att utkrava ansvar,
och dven att ge de finansiella marknaderna sa tydlig information som méijligt om Riksbankens
standpunkter och tolkningar av ekonomins utveckling. Likasa har de pressmeddelanden
som publiceras i samband med de penningpolitiska motena kommit att innehall allt mer
information, till exempel om det férekommit reservationer.

Med den 6kade transparensen har allt storre krav stallts pa organisationens kommunika-
tiva férmaga. Under 1990-talet fanns ett fatal professionella kommunikatérer anstéallda pa
Riksbanken och mycket av formuleringskonsten skottes av experterna eller direktionsleda-
moterna sjalva. Ar 2006 fattade Riksbanken en rad beslut for att géra kommunikationen
i sig mer 6ppen och tydlig. Informationsavdelningen som tidigare varit en férhallandevis
gammaldags avdelning med fokus pa produktion av publikationer omorganiserades till ett
sekretariat under Stabsavdelningen. Fler ekonomer fran sakavdelningarna rekryterades
och kommunikationssekretariatet paborjade arbetet med att bli mer integrerat i bankens
ovriga verksamhet. Till exempel utsags kommunikationsansvariga for varje avdelning och
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kommunikatorerna fick mer och mer inflytande 6ver den slutliga utformningen av texter och
budskap. For att komma tillratta med det bitvis krangliga och kryptiska spraket i Riksbankens
tal, rapporter och andra texter startades under 2007 ett klarspraksprojekt for Riksbankens
samtliga medarbetare. Arbetet bar frukt, och Riksbanken utsags till vinnare av den sa kallade
Klarsprakskristallen 2009.

9 Avslutning

Sveriges riksbank ar sedan den grundandes 1668 en myndighet som lyder under riksdagen.
Riksbankens verksamhet styrs av 1999 ars riksbankslag som sager att Riksbanken ar Sveriges
centralbank, med ansvar for Sveriges penningpolitik. Riksbanken bedriver dock dven annan
verksamhet som kommer naturligt fran dess roll som centralbank, framst som bankernas
bank. | denna artikel har vi studerat hur Riksbankens olika verksamhetsomraden, ledning och
interna organisering forandrats 6ver tid, med fokus pa utvecklingen de senaste 50 aren.

En tydlig trend i Riksbankens organisatoriska utveckling dr utvecklingen mot allt farre
anstallda och organisatoriska enheter. Samtidigt har allt fler med héga akademiska utbildning-
ar rekryterats och mer vikt lagts pa kvalificerat forsknings- och analysarbete. Sedan den nya
riksbankslagen tradde i kraft 1999 har fortsatta omorganiseringar skett som syftat till att
effektivisera den interna verksamheten och anpassa den efter férandringar i omvarlden, som
utvecklingen av det Europeiska monetdra samarbetet och det globala finansiella systemets allt
tdtare sammanlankning. Kontanthanteringen har forandrats i grunden. Vi kan notera att
forandringar i Riksbankens verksamhet och dess organisering inte tydligt sammanfallit med de
storre institutionella forandringarna av Riksbankens uppdrag och uppgifter. Riksbankslagarna
och férandringarna i dessa har med andra ord inte alltid varit avgdrande for hur banken
arbetat eller vilka verksamhetsomraden som prioriterats. Istillet har det ofta varit omvarlds-
forandringar, till exempel alltmer integrerade finansiella marknader, och personer som verkat i
ledningen for Riksbanken som lett till forandringar i bankens organisering.
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Tabell Al. Riksbankens verksamhetsomraden och organisation 1974-2018

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

(1)
Kreditpolitik
och -reglering

Kreditmarknads-
avdelningen

Kreditpolitiska
avdelningen

Kreditmarknads-
avdelningen

Ingen verksamhet

@

Valutareglering

Valutadelningen

Ingen verksamhet

(3) (4)
Prisstabilitet Oppna marknads-
operationer

Kredi ki -
reditmarknads Fondavdelningen

avdelningen
Kreditpolitiska
avdelningen
Kapitalmarknads-
avdelningen
Fondavdelningen
Ekonomiska
avdelningen

Penning- och
valutapolitiska
avdelningen

Avdelningen
for marknads-
operationer

Avdelningen for
penningpolitik Avdelningen for

penningpolitik

Avdelningen for
marknader

(5)

Valutaoperationer

Utrikesavdelningen

Penning- och
valutapolitiska
avdelningen

Avdelningen
fér marknads-
operationer

Avdelningen for
penningpolitik

Avdelningen for
marknader

1. RV, rénte- och valutamarknader. BB, betalningsbalans. FM, finansmarknadsstatistik. FS, finansiell stabilitet.

2. Kreditmarknadsavdelningen.

3. Fran mitten av 1990-talet bérjade alla policyavdelningar att arbeta internationellt (se avsnitt 7).

(6) ]

Valutareserven Betalningssystem

Bankavdelningen

Utrikesavdelningen

Redovisnings-
avdelningen

Penning- och
valutapolitiska
avdelningen
Betalningssystems-
avdelningen
Avdelningen Avdelningen
for marknads- for marknads-
operationer operationer

Avdelningen for
kapitalforvaltning

Avdelningen for
kapitalférvaltning

Avdelningen for
betalningar och
kontanter
(numera Avdelning-
en for betalningar)

Avdelningen for
marknader

]

Kontanter

Kontorscenter

Bankavdelningen

Regionala
Riks-
bankskontor
(23 st 1985,
11 st 1995)

Betalningsmedelsavdelningen

PSAB
SKAB

Avdelningen for
marknadsoperationer

Administrativa
avdelningen

Avdelningen for
betalningar och
kontanter
(numera Avdelningen
for betalningar)

(9)

Analys, rapport och statistik
Fs*

RV

Valutaavdelningen

Ekonomiska
avdelningen

systems-
avdelningen

Betalnings-

Avdelningen for
marknadsoperationer

Avdelningen for
penningpolitik

BB

Kma?

Ekonomiska avdelningen

FM

avdelningen
Kredit-
marknads-
avdelningen

Betalningsbalans-

Avdelningen
finansiell

Penningpolitisk avdelning

SCB

Avdelningen
for finansiell
stabilitet

Finansmarknads-
avdelningen

statistik

SCB

Finansmarknads-
avdelningen

Betalnings-

stems-
elningen

&
avi

Avdelningen for finansiell stabilitet

(10)
Finansiell
stabilitet

Kreditpolitiska
avdelningen

Finansmarknads-
avdelningen

Betalningssystems-
avdelningen

Avdelningen for
finansiell stabilitet

(11)
Internationellt
arbete

Internationella
avdelningen

Internationella
sekretariatet/
staben?

Avdelningen for
finansiell stabilitet



Tabell A2. Riksbankschefer! och fullméktiges ordféranden sedan 1858

1858
1859
1860
1861
1862
1863
1864
1865
1866
1867
1868
1869
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897

1. Fram till 1949 formellt kallad “forste deputerad” (Wetterberg 2009).

Riksbankschefer Fullmaktige-

ordféranden

1858-1860
Carl Bertil Lilliehook

1860-1864 Adolf Fredrik
Nils Gyldenstolpe

1864-1865
Carl Gustaf Lagercrantz

1865-1867 Carl Magnus
Casimir Lewenhaupt

1863-1868
Albert Wilhelm Bjork
(ev fran 1860)

1867-1872 Olof Fahraeus

1870-1883
Alfred Wilhelm
Dufwa
1872-1885 Carl Magnus
Casimir Lewenhaupt
1885-1886 Pehr J von Ehrenheim
1886—-1890 Carl Magnus
Casimir Lewenhaupt
1883-1901

Johan Wolter Arnberg

1890-1908 Pehr J von
Ehrenheim

1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937

Riksbankschefer

1883-1901
Johan Wolter Arnberg

1901-1912
Bror Karl Johan
Langenskiold

1912-1929
Victor Moll

1929-1948
Ivar Rooth

Fullmaktige-
ordféranden

1890-1908
Pehr J von Ehrenheim

1908-1909
Reinhold Skarin

1909-1917
Sixten von Friesen

1917-1941
Adolf af Jochnick

1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976

1977 |Carl-Henrik Nordlander

Riksbankschefer

1929-1948
Ivar Rooth

1948-1951
Klas Book

1951-1955
Mats Lemne

1955-1973
Per Asbrink

1973-1976
Krister Wickman

1976-1979

Fullmaktige-
ordféranden

1941-1948
Dag Hammarskjold

1948-1956
Conrad Jonsson

1956—-1957 Per Eckerberg

1957-1964
Per Edvin Skiold

1964-1967
Krister Wickman

1967-1970
Kjell-Olof Feldt

1970-1973
John Ericsson

1974-1976 Pierre Vinde
(utsedd 1974-08-26)

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Riksbankschefer Fullmaktige-
ordféranden
1976-1982
1979_198.2 Torsten Bengtsson
Lars Wohlin
1982-1985
Gunnar Strang
1982-1992 1985-1990
Bengt Dennis Erik Asbrink
1990-1991 Per Borg
1991-1994
Staffan Burenstam Linder
1994-1998
Kjell-Olof Feldt
1993-2002

Urban Béackstrém

1998-2002
Sven Hulterstrom

2002-2006

A Jan Bergqyist

Lars Heikensten

2006-2014
Johan Gernandt
2006— Stefan Ingves
(férordnad till och med
2022-12-31)

2014- Susanne Eberstein
(mandatperiod tills nyval
efter riksdagsvalet 2022)



Direktionsledamoter sedan 1999
Géllande riksbankslag har funnits i tva decennier och 18 personer har verkat som direktions-
ledamot. Flera ledaméter har suttit mer dn en mandatperiod, som inledningsvis var sex ar,

men numera kan vara fem eller sex ar. Nar den forsta direktionen valdes férdelades dock
mandatperioder fran ett till sex ar och tanken var da att en ledamot skulle bytas ut varje ar. Sa
blev dock inte fallet. Aven om flera ledaméter har valts fér mer dn en period ar det flera som har
valt att lamna direktionen under innevarande mandatperiod, daribland tva riksbankschefer.

Tabell A3. Ledaméter i Riksbankens direktion 1999-2019

1 Urban Béackstrém

2 Lars Heikensten

3 Eva Srejber

4 Villy Bergstrom

5 Kerstin Hessius

6 Lars Nyberg

7 Kristina Persson

8 Irma Rosenberg

9 Stefan Ingves

10 | Svante Oberg

11 | Barbro Wickman-
Parak

12 Lars E O Svensson

13 | Karolina Ekholm

14 | Kerstin af Jochnick

15 Per Jansson

16 | Martin Flodén

17 | Cecilia Skingsley

18 | Henry Ohlsson

Mandatperiod(er)
1jan 1999-31 dec 2004

1jan 1999-31 dec 2003,
utnamnd till Riksbankschef
for perioden

1 jan 2003—-31 dec 2008

1 jan 1999-31 dec 2002,
1jan 2003-31 dec 2008

1jan 1999-31 dec 2001,
1 jan 2002-31 dec 2007

1 jan 1999-31 dec 2000

1jan 1999-31 dec 1999,
1 jan 2000—-31 dec 2005,
1jan 2006—31 dec 2011

1 maj 2001-30 apr 2007

1jan 2003-31 dec 2008

1jan 2006—-31 dec 2011,
1jan 2012-31 dec 2017,
1jan 2018-31 dec 2022

1jan 2006—-31 dec 2011

21 maj 2007-20 maj 2013

21 maj 2007-20 maj 2013
15 mars 2009—14 mars 2015

1jan 2012-31 dec 2017,
1jan 2018-31 dec 2023

1jan 2012-31 dec 2016,
1jan 2017-31 dec 2021

22 maj 2013-21 maj 2018,
22 maj 2018-21 maj 2024

22 maj 2013-21 maj 2019,
22 maj 2019-21 maj 2025

12 jan 201512 jan 2021

Anm. Nuvarande direktionsledaméter &r markerade i fel stil.

Kalla: Riksbanken

Titel
Riksbankschef

Forste vice riksbankschef,
riksbankschef fran 2003

Forste vice riksbankschef
fran 1 jan 2003

Vice riksbankschef

Vice riksbankschef

Vice riksbankschef

Vice riksbankschef

Forste vice riksbankschef
fran 25 april 2007

Riksbankschef

Forste vice riksbankschef
fran 30 jan 2009
Vice riksbankschef

Vice riksbankschef
Vice riksbankschef

Forste vice riksbankschef

Vice riksbankschef

Vice riksbankschef

Vice riksbankschef

Vice riksbankschef

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2019:1

Anmarkning
Avgick 31 dec 2002

Avgick 31 dec 2005

Avgick 29 mar 2007

Avgick 31 dec 2005

Avgick 10 okt 2014

Forsta ledamot som
fick 5 &rs mandat-
period
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