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Basta lasare!

Arets andra utgava av Penning- och valutapolitik innehaller fyra artiklar som spanner Gver ett
brett falt av centralbanksrelaterade omraden. Den forsta artikeln handlar om Riksbankens
balansrakning och kopplingen till det finansiella oberoendet. Den andra artikeln innehaller
en Oversikt av ett nytt och snabbt vaxande omrade, internetbaserade laneplattformar. De tva
sista artiklarna handlar om I6nebildningen i Sverige. Nedan hittar du en kort sammanfattning

av artiklarna.

Riksbankens balansrakning och finansiella oberoende

David Kjellberg och David Vestin gar igenom hur Riksbankens balansrakning ar uppbyggd,
hur den har forandrats 6ver tid och hur intjaningsférmagan har utvecklats éver tid. De
pekar pa att kombinationen av minskande sedelméangd och laga rantor bidragit till att
intjaningsformagan minskar. Om denna trend fortsatter kommer det pa sikt innebéra att
Riksbanken behover ett storre eget kapital for att sakerstélla sitt finansiella oberoende.

Fintech-krediter: internetbaserade laneplattformar i Sverige och vérlden

Christoph Bertsch och Carl-Johan Rosenvinge beskriver och analyserar internetbaserade
laneplattformar. Dessa &r nya aktorer inom finanssektorn som majliggor for hushall eller
foretag att Iana direkt fran investerare via internet, utan att ga via traditionella banker.

| artikeln beskriver de utvecklingen internationellt, och de &r dven forst att kartlagga
utvecklingen av den svenska Fintech-kreditsektorn.

Hur kan olika strukturella forandringar i ekonomin paverka loner och inflation?

Andreas Westermark ger en 6versikt av forskningslitteraturen om olika strukturella
férandringar som kan ha paverkat I6ne- och prisbildningen i Sverige under de senaste

25 aren, mot bakgrund av de stora forandringar som skett i Sverige och omvarlden under
denna period. | artikeln diskuterar han vilka effekter inhemska reformer, den 6kade
utrikeshandeln, teknisk utveckling som gynnat hogutbildade och den kraftigt 6kande
migrationen har haft. Nagot férvanande finner han i forskningslitteraturen att den 6kade
migrationen och arbetsmarknadsintegrationen inom EU de senaste decennierna har haft
begransade effekter pa I6nerna i allmanhet. Det utesluter dock inte att effekterna kan ha
varit storre for vissa sektorer, exempelvis byggsektorn.

Lonebildningen i Sverige: Med Tyskland som kompass?

Andreas Westermark studerar i denna artikel hur I6nebildningen i Sverige fungerat sedan
Industriavtalet slots i slutet av 1990-talet. Skattade I6nesattningsekvationer bekraftar att
Industriavtalet hittills fungerat som ett marke fér 6vriga sektorer, och att industrilénerna
ger ett signifikant och starkt forklaringsvarde for I6nerna i bade bygg- och tjanstesektorn.
Industrilonerna i sin tur, ska sakerstalla industrins langsiktiga konkurrensférmaga och vara
i linje med Riksbankens inflationsmal pa sikt. Resultaten i artikeln visar att [6nesattningen
i svensk industri paverkas av I6nerna i Tyskland — och i annu hogre utstrackning av
I6nerna i euroomradet — utéver vad fundamentala faktorer i en standardmassig
konkurrentprissattningsmodell ger vid handen.

Trevlig lasning!

Jesper Lindé och Marianne Nessén
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Riksbankens balansrakning och finansiella
oberoende

David Kjellberg och David Vestin*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for marknader respektive avdelning for
penningpolitik

Ett finansiellt oberoende sakerstaller att Riksbankens finansiella stallning

inte ska kunna ha en negativ inverkan pa Riksbankens uppdrag gallande pris-
stabilitet, finansiell stabilitet och betalningar. Under de senaste tio aren har
det skett stora forandringar i Riksbankens intjaningsférmaga, och darmed
dven i forutsattningarna for Riksbankens finansiella oberoende. Denna

artikel gar igenom hur Riksbankens balansrakning ar uppbyggd, hur den har
forandrats 6ver tid och hur intjaningsformagan har utvecklats. Historiskt har
sedelmangden utgjort basen for en stabil intjaning for Riksbanken. Den senaste
tiden har dock kombinationen av minskande sedelmangd och laga rantor
bidragit till en minskande intjaning. Om denna trend fortsatter kommer det
pa sikt att 0ka behovet av eget kapital for att sakerstalla ett tillfredstallande
finansiellt oberoende. | ett scenario dar intjdningen viker blir det svart for
Riksbanken att sjalv bygga upp mer eget kapital. Slutsatsen blir att om man
vill undvika att behova aterkapitalisera Riksbanken kravs det beredskap for att
kunna 6ka betydelsen av andra kallor till intjaning, till exempel nagon form av
avgifter eller ett flexibelt ramverk for eget kapital. Detta kravs for att kunna
hantera saval forluster i tillgangsportféljen som andrade makroekonomiska
forutsattningar i form av laga rantor och minskande sedelmangd.

1 Introduktion

I denna artikel undersoker vi utvecklingen av de viktigaste posterna pa Riksbankens balans-
rakning och resonerar kring hur de paverkar Riksbankens formaga att finansiera sin verksam-
het med egen intjaning. Vi avslutar med att reflektera kring ett rimligt matt pa Riksbankens
solvens, och exemplifierar hur ett antal aktuella balansrakningsfragor paverkar intjanings-
férmagan och exponeringen mot finansiella risker.

Det har skett stora forandringar for Riksbankens balansrdakning och intjaning de senaste
decennierna. Balansrdkningens storlek har fyrdubblats de senaste tio aren och uppgar for
narvarande till drygt 900 miljarder kronor. Pa tillgangssidan har Riksbanken 6kat valuta-
reservens storlek, kdpt en storre mangd svenska statsobligationer och lanar nu in pengar
fran bankerna istallet for att lana ut. Samtidigt har utestaende sedlar och mynt fallit kraftigt.
Historiskt har denna post varit den viktigaste kallan for Riksbankens intakter via det sa kallade
seignoraget.

Den har utvecklingen paverkar bade Riksbankens intakter och utgifter dver tiden, saval
som den finansiella risk som Riksbanken &r exponerad mot. Aven makroekonomiska trender
paverkar Riksbankens intjaning. Exempelvis har rantorna under en langre tid blivit allt lagre,

* Vi tackar Anders Vredin, Jesper Lindé, Heidi EImér, UIf Soderstrom, Henrik Gardholm, Johan Linder, Per Asberg-Sommar, Maria
Johansson och Martin W Johansson for synpunkter pa tidigare utkast. De asikter som uttrycks i denna artikel ar forfattarnas egna
och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens standpunkter.
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vilket troligtvis inte bara speglar lagkonjunkturen under finanskrisen. Detta har inverkat
negativt pa Riksbankens intjaningsférmaga, vilket visat sig i form av lagre vinster de senaste
aren.

Enligt gdllande lagstiftning, som styrs av EU-ratten, ska Riksbanken vara oberoende i sitt
utévande av penningpolitiken. For att skapa goda forutsattningar for detta oberoende bor
Riksbanken aven vara finansiellt oberoende, genom att kunna finansiera sin verksamhet pa
egen hand (se t.ex. ECB (2018) s. 34-35 och ytterligare referenser dari). Hur Riksbankens
balansrakning utvecklas blir ddrmed relevant, eftersom den paverkar bade den genom-
snittliga intjaningen och de finansiella risker som Riksbanken exponeras mot.

Artikeln &r upplagd sa att vi i avsnitt 2 inleder med att bygga upp en fiktiv centralbanks
balansrikning fran ett utgangslage dar alla tillgangar och skulder &r lika med noll. Darefter
studerar vi Riksbankens balansrakning for att forsta hur den utvecklats pa senare ar
och varfér den ser ut som den gor. | avsnitt 3 beskrivs det finansiella oberoendet och
kopplingarna mellan Riksbankens balansrakning, intdktskallor, kostnader for att genomféra
policyuppdrag, policyatgarder, finansiella risker samt eget kapital. Slutligen beskriver vi de
viktigaste riskerna for Riksbankens finansiella oberoende i avsnitt 4.

2 Balansrakningen

Centralbanken har flera verktyg till sitt forfogande for att kunna genomfora sina lagstadgade
uppdrag inom penningpolitik, finansiell stabilitet och betalningar. Centralbankens balans-
rakning paverkas pa ett direkt satt av flera av dessa verktyg, exempelvis betalnings- och
rantestyrningssystemen. Balansrakningen ar dven viktig for hur finansiellt oberoende
centralbanken ar. Vi kommer att illustrera balansrakningens egenskaper med starten for en
fiktiv centralbank. Uppbyggnaden av denna centralbanks balansrdkning hjalper oss att forsta
grunderna kring hur en balansrakning forandras, vilka bestandsdelar den har, samt hur den
ar kopplad till centralbankens finansiella resultat och risker. Efter att ha illustrerat vad som
paverkar balansrakningens storlek och sammansattning kan vi titta ndrmare pa Riksbankens
balansrakning for att forsta varfor den ser ut som den gor idag.

2.1 En centralbanks balansrakning fran bérjan

For att forsta hur en centralbanks balansrakning fungerar ar det illustrativt att studera hur
den uppkommer. Vi borjar darfor med att anta att vi har en “nyfédd” centralbank helt utan
balansrakning, det vill séga helt utan tillgangar och skulder. Den nya centralbanken skapar
forst ett betalningssystem — vi kan kalla det for RIX, vilket ar namnet Riksbankens betalnings-
system. De privata bankerna och staten far var sitt konto i systemet, initialt med saldo noll.

| betalningssystemet finns dven ett motkonto, som definitionsmassigt &r summan av de
ovriga kontona med omvant tecken och reflekterar centralbankens aggregerade position
gentemot alla deltagare. For att sarskilja olika former av likviditet kallar vi bankernas medel
pa dessa konton for centralbanksreserver.! Om banksystemet som helhet har ett underskott
av centralbanksreserver har banksystemet en skuld till centralbanken, vilket &r en tillgang
for centralbanken. Om banksystemet daremot har ett 6verskott av centralbanksreserver har
centralbanken istéllet en skuld till banksystemet. Vi antar att centralbanken implementerar
sin penningpolitik primart genom att satta rantan pa centralbanksreserver, oavsett om det
handlar om en skuld eller tillgdng for centralbanken.? Slutligen antar vi att sedlar som ges ut
av centralbanken kan vaxlas mot centralbanksreserver, till vaxelkursen ett.

1 Detta begrepp har en koppling till att centralbanker ibland tvingar bankerna att halla medel pa dessa typer av konton, dven
kallat ett reservkrav eller kassakrav. Pa engelska talar man om kassakravsmedel som “required reserves”, och medel utéver
kassakravet som “non-required reserves”. Darfor kallas inlaning hos centralbanker ofta for centralbanksreserver, utan att det
behover handla om inlaning som sker pa grund av ett kassakrav.

2 Se Elmér mfl. (2012) for en utforlig beskrivning av hur Riksbankens styrsystem fungerar, det vill sdga hur Riksbanken styr
dagslanerantan for att vara ndra den penningpolitiskt dnskvarda nivan.
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Vi antar att det finns ett privat banksystem dar bankernas balansrakningar bestar av
utlaning pa tillgangssidan och inlaning pa skuldsidan, samt att det finns en statsskuld som &gs
av den privata sektorn.

Givet dessa forutsattningar ska vi nu se hur centralbankens utgivning av sedlar samt
erhallandet av ett eget kapital fran staten ger centralbanken bra férutsattningar for att gora
vinster. Vi ska sedan se hur centralbanken kan disponera om sina tillgangar och inférskaffa en
valutareserv. Slutligen tittar vi pa hur centralbanken kan finansiera en storre tillgdngsportfol;
genom rantebarande finansiering.

2.1.1 Centralbanken ger ut sedlar — skapar seignorage

En klassisk funktion for en centralbank ar att forse ekonomin med betalningsmedel. Vi antar
darfor att allmanheten efterfragar sedlar, och att centralbanken vill ge ut dem. Det ar de
privata bankerna som hanterar sina kunders efterfragan av kontanter. Om kunderna vill ta
ut sina pengar i form av kontanter kontaktar bankerna centralbanken, som levererar sedlar
och debiterar bankernas RIX-konton med motsvarande summa. Omvant géller att central-
banken erbjuder bankerna att véxla in sedlar mot centralbanksreserver, vilket goér sedlarna
till skuldebrev utgivna av centralbanken. Utestaende kontanter ar darfér en post pa central-
bankens skuldsida, precis som centralbanksreserver.

Lt oss anta att bankernas kunder vill ta ut 60 miljarder kronor i kontanter. Centralbanken
trycker upp sedlarna och debiterar bankernas konton i RIX med 60 miljarder kronor, fran deras
tidigare aggregerade saldo noll. Vid dagens slut kommer darfor banksystemet som helhet att
ha -60 miljarder kronor pa sina konton i betalningssystemet vilket framgar av Tabell 1a.

Tabell 1a. Effekt pa konton i betalningssystemet nir centralbanken ger ut sedlar
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet 0 > -60
Staten 0
Summa centralbanken 0 = +60

Vid dagens slut kan vi anta att centralbanken betalar rénta till de banker som har ett 6ver-
skott i betalningssystemet och debiterar ranta till de banker som har ett underskott. For

vara syften kan vi férenklat anta att centralbanken gér bada typerna av transaktioner till
reporantan. Vi bokfér summan av samtliga konton i betalningssystemet, som i detta fall blir
negativ och darfor ses som utlaning till bankerna och blir en tillgangspost pa balansrakningen
(Tabell 1b). | detta exempel medfér en 6kning av kontanterna en lika stor 6kning av tillgangs-
sidan.?

Tabell 1b. Balansrakningseffekt nédr centralbanken ger ut sedlar
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder
Utlaning till banker 0 - 60 Sedlar och mynt 0 -> 60
SUMMA 0 - 60 SUMMA 0 - 60

Intakten fran tillgangarna, som utgivandet av sedlar och mynt ger upphov till, brukar kallas
for seignorage. | larobocker brukar seignorage ibland definieras som engangsvinsten for
staten av att nastan gratis trycka pengar som staten sedan anvander for att kdpa varor

och tjanster. Dar blir sdledes seignoraget lika med 6kningen av kontantméangden. | fallet vi

3 Om Riksbanken initialt har en skuld till banksektorn kommer det istallet att ske en omférdelning dar skulden minskar och
kontanterna 6kar.
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beskriver i Tabell 1b uppstar istallet seignoraget av att ge ut en mangd kontanter, M, genom
att centralbanken far en fordran pa banksystemet av samma storlek, vilket 6verensstammer
med hur det fungerar for Riksbanken. Denna fordran &r en tillgang som ger en ranteintékt lika
med styrrantan i multiplicerat med M for en given period.*> Vi kan notera att om styrrantan
ar negativ blir seignoraget negativt i detta fall, vilket leder till en urholkning av det egna
kapitalet.

Vi kan dven notera att om centralbanken skulle ge ut rantel6sa centralbanksreserver,
vilket exempelvis skulle vara fallet med ett icke ranteersatt kassakrav, sa skulle dven dessa
reserver ge upphov till en rantebarande tillgdng pa samma satt som kontanter gér. Med
dagens rantestyrningssystem betalar Riksbanken ranta pa alla centralbanksreserver, vilket
leder till att de inte ger upphov till nagra seignorageintakter.

2.1.2 Staten ger centralbanken ett eget kapital

Nasta viktiga post pa balansrakningen vi vill studera ar eget kapital. Vi ténker oss att staten
vill bygga upp ett eget kapital i centralbanken for att 6ka det finansiella oberoendet. Vi antar
att staten lanar upp eller beskattar medborgarna med 130 mdr kronor, vilket betalas in
genom att langivarna eller medborgarna instruerar de privata bankerna att féra 6ver medel
fran sina inlaningskonton hos bankerna till staten. Det innebar att bankernas kontosaldon i
RIX minskar med 130 miljarder kronor medan statens kontosaldo i RIX 6kar med lika mycket
(Tabell 2a).

Tabell 2a. Effekt pa konton i betalningssystemet nar staten tar upp Ian eller beskattar medborgare
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet -60 - -190
Staten 0 i +130
Summa centralbanken +60

Darefter for staten 6ver 130 miljarder kronor till centralbanken, vilket paverkar saldona i RIX
(Tabell 2b).

Tabell 2b. Effekt pa konton i betalningssystemet nir centralbanken far ett eget kapital
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet -190
Staten +130 > 0
Summa centralbanken +60 - +190

Pa Riksbankens balansrdkning 6kar tillgangsposten utlaning till bankerna och ett eget kapital
pa 130 miljarder kronor blir en ny post pa skuldsidan (Tabell 2c).

4 Under vissa forutsattningar sammanfaller det diskonterande nuvardet av framtida seignorage med laroboksdefinitionen.
5 Om centralbanken viljer att skaffa tillgangar med mer risk blir den vintade avkastningen pa det placerade kapitalet hogre.
Denna extra avkastning borde rimligen kallas ersattning for risk snarare an seignorage, men i denna artikel gor vi inte den
distinktionen i nagon stérre utstrackning.
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Tabell 2c. Balansrikningseffekt nér centralbanken far ett eget kapital
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder
Utlaning till banker 60 > 190 Sedlar och mynt 60
Eget kapital 0 > 130
SUMMA 60 -> 190 SUMMA 60 -> 190

Eftersom varken eget kapital eller sedlar och mynt medfér nagra direkta kostnader for
centralbanken, kan man kalla summan av dessa for “det rantefria kapitalet”. Intdkterna fran
tillgdngarna blir darmed en ren vinst for centralbanken, som kan anvandas till att finansiera
I6pande utgifter, bygga upp ett storre eget kapital, eller delas ut till staten.

Med balansrakningen enligt Tabell 2c och en positiv styrranta kommer centralbanken
att erhalla rénta pa utlaningen till bankerna och man kan saledes saga att centralbanken har
"investerat” hela sitt rantefria kapital i utldning till bankerna.

2.1.3 Centralbanken skaffar en valutareserv

Den nya centralbanken har nu tillgangar pa 190 miljarder kronor. Anta att centralbanken ser
ett behov av att halla utlandsk valuta for att uppna sina lagstadgade uppdrag. Det skulle till
exempel kunna vara for att ha beredskap att kunna erbjuda landets banker |&n i utlandsk
valuta i ett scenario med finansiell stress, eller att kunna intervenera pa valutamarknaden
for att paverka vaxelkursen av penningpolitiska skal. Darfor kdper centralbanken utlandska
statsobligationer och guld fér 190 miljarder kronor fran den privata sektorn. Det sker
exempelvis genom att centralbanken anvander den lokala valutan for att képa dollar pa
valutamarknaden som den sedan kdper amerikanska statsobligationer med. Vaxlingen
betalas genom att centralbanken krediterar RIX-kontona foér de banker vars kunder salde
den utlandska valutan (Tabell 3a). Centralbanken har nu aterfort kronor till RIX-systemet och
posten utlaning ar noll. Detta &r en stor valutatransaktion som kan vantas paverka vaxel-
kursen.®

Tabell 3a. Effekt pa konton i betalningssystemet nar centralbanken skaffar en valutareserv
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet -190 - 0
Staten 0
Summa centralbanken +190 - 0

Eftersom summan av de tva kopta tillgangarna, 190 miljarder kronor, ar precis lika stor
som summan av centralbankens eget kapital och sedlar och mynt har centralbanken alltsa
disponerat om sin tillgangsportf6lj fran utlaning i kronor till vardepapper i utlandsk valuta
och guld — en valutareserv (Tabell 3b). Nu kommer intdkterna varderat i kronor att bero pa
avkastningen fran valutareserven, som beror bade pa hur kronans vaxelkurs utvecklas mot
andra valutor, och hur de utldndska rantorna utvecklas.

6 Rikshankens valutareserv har byggts upp under lang tid och har dessutom vuxit pa grund av avkastningen i utlandsk valuta.
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Tabell 3b. Balansrakningseffekt nédr centralbanken skaffar en valutareserv
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder

Utlaning till banker 190 > 0 Sedlar och mynt 60
Valutareserv och guld 0 > 190 Eget kapital 130
SUMMA 190 | SUMMA 190

Vilka finansiella tillgangar som Riksbanken valjer att kdpa paverkar férvantad avkastning
och risk. Obligationer med langre I6ptid brukar exempelvis ge en hogre avkastning dn
kortfristiga obligationer. Men i gengald varierar priset pa sddana obligationer mer &n priset
pa obligationer med kort |16ptid, vilket brukar kallas fér ranterisk.

2.1.4 Centralbanken expanderar balansrakningens storlek

Eftersom skulderna maste summera till samma varde som tillgdngarna blir summan av
centralbankens eget kapital och sedelmangden en nedre gréns for balansrakningens storlek.
Men centralbankens uppdrag kan ibland medfora ett behov av att expandera balansrdkningen
utover denna nedre grans, till exempel om den lampliga storleken pa valutareserven over-
stiger summan av eget kapital och kontanter. Andra exempel pa atgarder som kan expandera
balansrakningen ar att centralbanken koper tillgdngar i penningpolitiskt syfte, eller ger
likviditetsstdd i form av utlaning till de privata bankerna under en finansiell kris.

Lat oss anta att centralbanken av penningpolitiska skal beslutar att kdpa statsobligationer
for 300 miljarder kronor. Centralbanken koper obligationerna via statsobligationsmarknaden
och betalar dterigen genom att kreditera RIX-kontona fér de banker vars kunder salde
obligationerna. Eftersom centralbanken tillfér kronor till betalningssystemet far bank-
systemet som helhet ett sammanlagt 6verskott pa 300 miljarder kronor pa sina konton
(Tabell 4a). Vi noterar har att centralbanken skapar de pengar som satts in pa bankernas
konton i betalningssystemet, eftersom den totala mangden pengar i betalningssystemet har
oOkat.

Tabell 4a. Effekt pa konton i betalningssystemet nar centralbanken koper statsobligationer
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet 0 - +300
Staten 0
Summa centralbanken 0 -> -300

Pa balansrékningen i Tabell 4b tillkommer da en tillgangspost for obligationsinnehavet,

samt en post pa skuldsidan for centralbanksreserverna som vi kallar inldning frén banker.
Inlaningen avser bankernas 6verskott i RIX gentemot centralbanken (Tabell 4b). Denna skuld-
post kallas ibland dven fér den penningpolitiska skulden eftersom centralbanken betalar

den penningpolitiska styrrantan pa inlaningen for att stabilisera de korta marknadsrantorna
pa nivaer nara den beslutade styrrantan (se ElImér m.fl., 2012).” En 6ppen fraga ar hur stor
andel av reserverna som maste ranteersattas for att uppna en god rantestyrning. Exempel-
vis undantar den schweiziska centralbanken stora delar av reserverna fran negativ ranta.
Réntel6sa kassakrav skulle undanta en del av reserverna fran ersattning, vilket skulle
reducera centralbankens rantekostnader, pa bankernas bekostnad.

7 |dagsldget ar dock styrrantan negativ, vilket gor att bankerna betalar rénta till Riksbanken (redovisas som en rénteintakt). Det
kan lata formanligt, men samtidigt ar avkastningen pa flera av obligationerna negativ. Nettoresultatet under en viss period beror
pa skillnaden mellan tillgdngarnas avkastning och styrrdntan under denna period.
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Tabell 4b. Balansrakningseffekt nédr centralbanken képer statsobligationer
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder

Utlaning till banker 0 Sedlar och mynt 60
Valutareserv och guld 190 Eget kapital 130
Statsobligationer SEK 0 - 300 Inlaning fran banker 0 - 300
SUMMA 190 -> 490 SUMMA 190 -> 490

Nu har centralbanken skapat en balansrakning dar en del av tillgdngarna ar finansierade med
rantebarande skuld. Med rantebarande skuld tillkommer en finansiell kostnad i form av den
ranta som centralbanken betalar fér bankernas inlaning, om centralbankens styrrantor ar
positiva.t Det kan ocksa medféra en 6kad finansiell risk i form av 6kad variation for central-
bankens resultat (se avsnitt 4).

Lt oss vidare anta att centralbanken bedomer det lampligt att forstarka sin valutareserv
med ett belopp som motsvarar 250 miljarder kronor. Det kan den exempelvis gora genom att
koépa utlandska tillgdngar som finansieras med rantebdrande lan i utlandsk valuta. Central-
banken ber darfor i detta fall statens skuldférvaltningskontor att Iana upp utlandsk valuta
motsvarande cirka 250 miljarder kronor pa utlandska marknader for att sedan lana vidare
dessa till centralbanken, som i sin tur investerar pengarna i utlandska statspapper. Pa sa vis
behdver man inte géra nagon vaxling fran kronor till utlandsk valuta och det blir darfér ingen
effekt pa RIX-kontona. Men balansrakningens storlek 6kar med 250 miljarder kronor (se
Tabell 4c).

Tabell 4c. Balansrakningseffekt nér centralbanken forstérker valutareserven via lan fran staten
Miljarder kronor

Tillgdngar Skulder

Utlaning till banker 0 Sedlar och mynt 60

Valutareserv och guld 190 -> 440 Eget kapital 130

Statsobligationer SEK 300 Inlaning fran banker 300
Lan fran staten 0 > 250

SUMMA 490 -> 740 | SUMMA 490 > 740

2.1.5 Centralbankens balansrikning och finansiella resultatrdkning

En centralbanks primara mal ar typiskt sett inte att gd med vinst utan att genomfora sina
uppdrag inom penningpolitik, finansiell stabilitet och betalningar. Sa lange det inte inverkar
pa de primara uppdragen ar det dock rimligt att centralbanken forsoker bedriva sin verksam-
het pa ett sa kostnadseffektivt satt som maijligt, vilket inkluderar bankens finansiella
forvaltning.

Kopplingen mellan balans- och resultatrakning ser vanligtvis ut sa att tillgangarna
genererar finansiella intdkter och de réantebarande skulderna genererar finansiella
kostnader.® Skillnaden mellan dessa intakter och kostnader kan kallas ett finansiellt netto-
resultat och ar ett matt pa centralbankens intjaningsformaga. Kombinationen av att sedlar
och mynt utgor en rantefri skuld och att staten inte har ett explicit avkastningskrav pa statens
kapitalinsats i centralbanken resulterar i att det oftast finns forutsattningar for en positiv och

8 Notera att om mangden sedlar i detta lage skulle 6ka skulle balansrakningens storlek inte dndras, utan istdllet skulle det
endast bli en omférdelning pa skuldsidan, i kontrast till exemplet ovan dér utgivandet av kontanter 6kade storleken pa balans-
rakningen. Skillnaden beror pa att nar centralbanken initialt har en skuld till banksystemet, sa minskar denna skuld parallellt med
att sedelméngden okar och det blir sdledes bara en omférdelning pa skuldsidan.

9 Men om reporantan ar negativ, som den ar for tillfallet, blir dock rantan pa den penningpolitiska skulden en ranteintakt istallet
for en réntekostnad.
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forhallandevis stabil intjaning.'® Centralbankens eventuella vinster kan delas ut till staten om
de inte behovs for att sdkra centralbankens verksamhet och finansiella oberoende.

2.2 Riksbankens balansrakning

Utifran det principiella resonemanget ovan kring hur en centralbanks balansrakning upp-
kommer och bestams kan vi nu diskutera varfor Riksbankens balansrakning ser ut som den
gor i dagslaget. | Tabell 5 ser du Riksbankens balansrakning per den 31 december 2018.

Tabell 5. Riksbankens balansrdkning per den 31 december 2018
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder

Guldreserv 46 Sedlar & mynt 62

Valutareserv 457 Inlaning SEK 457

Vardepapper SEK 396 Valutaldn RGK 256

Ovrigt 36 | Ovrigt 32
Varderegleringskonton 67
Eget kapital 57
Resultat 2018 4

SUMMA 935 SUMMA 935

Kalla: Sveriges riksbank

Vi ska diskutera de olika tillgangs- respektive skuldposterna pa balansrakningen, och slutligen
balansrakningens storlek. Dar sa ar lampligt ska vi dven inkludera ett historiskt perspektiv
samt jamfora Riksbankens balansrakning med andra centralbanker. Balansrakningens storlek
och komposition avspeglar dels till vilken grad Riksbanken anvander den som ett verktyg for
att uppna sina mal, dels férutsattningarna for Riksbankens intjaningsformaga.

2.2.1 Tillgangsposter
Centralbankens tillgangar ar oftast placerade i sdkra vardepapper med hog kreditvardighet,
som statsobligationer i inhemsk eller utlandsk valuta, samt guld. Tillgdngarna véljs oftast
utifran ett policyperspektiv men ibland dven utifran ett férvaltningsperspektiv. | det forst-
namnda fallet kan det handla om att en liten 6ppen ekonomi behdver en valutareserv for
att snabbt kunna ge bankerna likviditetsstod i utlandsk valuta, eller for att ha en beredskap
for valutainterventioner. Ibland ar valet av tillgangar i forsta hand motiverat av att man
behover forvalta det rantefria kapitalet som en centralbank har i form av sedlar och mynt
samt eget kapital. For Riksbankens del &r policybehoven viktigast, men i den mer detaljerade
fordelningen av tillgangar finns det ocksa inslag av att beakta tillgangarnas risk och avkastning
i ett forvaltningsperspektiv.

| Diagram 1 illustreras Riksbankens bokforda tillgangar sedan 1980 i 2017 ars priser.
Riksbankens bokférda tillgangar har i huvudsak bestatt av guld- och valutareserven och ett
innehav av svenska statsobligationer. Vanligtvis ar tillgangarna i form av likvida tillgdngar
med hog kreditvardighet. Men ibland kan tillgangarna dven utgoras av exempelvis direkt
utlaning till banker. Tillgangarna dr darmed i huvudsak nagon form av rantebarande till-
gangar, men aven till viss del fysiska tillgdngar som guldtackor. Riksbanken har dven en del
ovriga tillgdngar, vilket bland annat inkluderar Riksbankens fastigheter, men de utgér en
forhallandevis liten del av vardet pa de totala tillgdngarna.

10 Vissa lander, exempelvis Storbritannien, har dock valt att lata seignoraget ga direkt till staten. | Storbritannien finansieras
centralbanken istallet genom att privata banker satter in en viss mangd pengar pa ranteldsa konton hos Bank of England som
placeras till positiv avkastning, och rantenettot finansierar kostnaden for bade finansiell dvervakning och penningpolitik.
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Diagram 1. Riksbankens tillgangar
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Anm. | kategorin valuta ingér bade valutareserven och eventuell utlaning i
utlandsk valuta.
Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

Valutareserven

Riksbankens valutareserv spelade en penningpolitisk nyckelroll ndr Sverige hade en fast
vaxelkursregim. Riksbanken behévde da halla utlandsk valuta for att kunna stodkopa
svenska kronor nar vaxelkursen hotade att forsvagas. Med dagens inflationsmalsregim med
rorlig vaxelkurs behéver man normalt sett inte en valutareserv for att kunna géra valuta-
interventioner av det slaget lika ofta. Det finns dock exempel pa lander med inflationsmals-
regim dar man anvander valutainterventioner. Bade Schweiz och Tjeckien har de senaste
aren experimenterat med ett golv for vaxelkursen. | Schweiz for att forhindra ytterligare
forstarkning av valutan och i Tjeckien for att férsvaga valutan. | bada fallen var malet att fa
inflationen ndrmare inflationsmalet. Resultatet blev att bada centralbankerna kdpte stora
mangder utldndsk valuta och salde sin egen valuta, vilket ledde till svdllande valutareserver
och balansrakningar.

Under senare tid har valutareserven fatt en annan roll, dar den kan anvandas for att
ge likviditetsstod i utlandsk valuta av finansiella stabilitetsskal. Eftersom svenska banker i
relativt stor utstrackning finansierar utlaning i utlandsk valuta genom att lana utldndsk valuta
med kort 16ptid sa kan bankerna fa problem om de far svart att fornya sin finansiering i ett
lage med finansiell stress. Den svenska banksektorn dr dessutom stor, med en aggregerad
balansomslutning som &r nastan 300 procent av BNP, vilket medfér att det handlar om
potentiellt stora summor av utlandsk valuta. Eftersom svenska banker 6verlag inte anses
vara systemviktiga i andra lander sa kan de inte rakna med att fa lana utlandsk valuta fran
utlandska centralbanker i ett krislage (se Sveriges riksbank, 2019a). Inte heller Riksbanken
kan rakna med att snabbt kunna Idna utlédndsk valuta fran andra centralbanker. Riksbanken
haller darfor en valutareserv som kan anvandas som en sista utvag for att ge likviditetsstod i
utlandsk valuta till de svenska bankerna (se Sveriges riksbank, 2019a).

Ett alternativ till att ha en valutareserv pa balansrakningen &r att Riksgaldskontoret lanar
upp valutan forst nar ett behov uppstar. Fordelen med detta alternativ ar att Riksbanken da
slipper betala den réntespread som en lanefinansierad valutareserv ofta medfér om svenska
statens finansieringskostnad é&r lite dyrare an den avkastning som Riksbanken kan fa fran den
utokade valutareserven. Nackdelen ar att det ar osakert hur snabbt Riksgaldskontoret kan
lana upp valuta i stressade scenarier ndr bankerna behéver omedelbart likviditetsstod. | slut-
dndan blir det en bedémningsfraga om hur mycket valuta som ar lampligt att halla i férvag,
respektive hur mycket som kan lanas upp om utsikterna férsamras eller riskerna okar.
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Utover beredskap for valutainterventioner och likviditetsstod i utlandsk valuta har
Riksbanken dven dtaganden gentemot Internationella valutafonden (IMF) som bidrar till
behovet av en valutareserv (se Sveriges riksbank, 2019a).1!

Vi kan se i Diagram 2 hur vardet pa valutareserven och valutautlaning har vuxit sedan
1980-talet fram till idag. Notera att valutareservens varde dven paverkas av marknadsvardet
pa de utlandska tillgdngarna och vaxelkursutvecklingen. For att kunna vara beredd att ge
likviditetsstod i utlandsk valuta har Riksbanken utdkat valutareserven det senaste decenniet.
Valutareserven utokades tva ganger, 2009 och 2012, till ett varde om 100 miljarder kronor
per tillfalle. Utokningarna finansierades med lan i utlandsk valuta fran Riksgaldskontoret.

Valutareserven har dven gradvis vaxt under ett antal ar genom att en stor del av av-
kastningen kunnat aterinvesteras, eftersom vinstutdelningarna till staten, férvaltnings-
kostnader och rantekostnader i kronor mestadels har betalats ut direkt i betalningssystemet
RIX, utan att man tagit av avkastningen i utlandsk valuta fran valutareserven. Pa sa vis har
Riksbanken inte behovt salja utlandsk valuta och képa kronor I6pande i valutamarknaden for
att omvandla vinsterna i utldndsk valuta till svenska kronor. Detta minskar dock Riksbankens
nettosaldo i RIX och medfor att den rantebarande skulden okar.

Valutareserven har vaxt ungefar i samma takt som BNP de senaste fem aren och uppgar
idag till drygt 10 procent av BNP vilket framgar av Diagram 2. Om vi jamfor centralbankerna i
Diagram 3 kan vi se att detta &r en ganska normal niva, speciellt med tanke pa att det svenska
bankvdsendet ar forhallandevis stort i forhallande till BNP. | mars 2019 beslutade Riksbanken
att behovet av valutareserven hade minskat nagot och att Riksbanken darfor ska aterbetala
delar av valutalanen fran Riksgaldskontoret (Sveriges riksbank, 2019b). Detta illustrerar att
storleken pa valutareserven drivs av de policybehov som Riksbanken identifierar for att
uppna sina mal.

Diagram 2. Valutatillgangarnas storlek
Miljarder kronor i 2017 ars priser (vanster axel) samt som procent av
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Anm. Valutatillgdngarnas varde i kronor. Notera att fluktuationer kan bero pa
vaxelkursférandringar.
Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

11 Oavsett penningpolitisk regim har valutareserven aven ett viktigt syfte vid allvarliga samhallskriser, som exempelvis i krigstider.
12 Den totala summan av valutatillgangar 6kade substantiellt under den globala finanskrisen 2008 till 2009, vilket beror pa att
Riksbanken tillsammans med ndgra andra utvalda centralbanker fick formanen att kunna ge likviditetsstod i dollar tack vare avtal
med den amerikanska centralbanken. Pa sa vis kunde Riksbanken ge likviditetsstod under krisen utan att behéva anvanda hela
valutareserven, som da var betydligt mindre an i dagslaget. Detta var dock att betrakta som en engangsforeteelse och inget man
kan forlita sig pa i framtiden.
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Diagram 3. Riksbankens valutareserv jamfért med andra central-
banker
Procent av BNP, 2018
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Manga centralbanker har en del av sina tillgangar placerade i guld. Historiskt behévdes det
under den sa kallade "guldmyntfoten” eftersom centralbankerna forband sig att pa begaran
vaxla in sedlar mot en viss mangd guld.** Guld kan dven anvdandas som betalningsmedel
under turbulenta tider, vilket ar en av flera anledningar till att manga centralbanker har valt
att ha kvar denna tillgéng pa sina balansrakningar. Riksbankens innehav &r idag 125,7 ton
guld och i Diagram 4 illustreras hur innehavet har utvecklats, bade i ton och det redovisade
vardet i kronor. Riksbanken genomfdrde nyligen en konvertering av en del av sitt guld for
att det ska uppfylla en standard kallad London Good Delivery (LGD), vilket bland annat 6kar
omsattningsbarheten av innehavet i det fall att guld snabbt skulle behova avyttras i nagon
form av policysyfte.

Diagram 4. Riksbankens guldinnehav
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Kalla: Sveriges riksbank

Viérdepapper i svenska kronor

Riksbanken har, precis som de flesta centralbanker fran tid till annan, haft vardepapper i
inhemsk valuta aven tidigare, men mellan 2001 och 2012 var innehavet noll. Som en lardom
efter finanskrisen 2008—-2009 aterinforde Riksbanken under 2012 ett mindre innehav i stats-
obligationer i kronor pa max 10 miljarder kronor for att ha en battre beredskap att agera

pa den marknaden. Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor har vuxit snabbt

13 Se Wetterberg (2009) foér en beskrivning av hur guldmyntfoten fungerade.
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sedan 2015. D3 tog Riksbankens direktion ett penningpolitiskt beslut om att borja képa
svenska statsobligationer for att gora penningpolitiken mer expansiv i ett lage dar reporantan
borjade ndrma sig en nedre grans. Vid slutet av 2018 var innehavet vart cirka 400 miljarder
kronor och képen har finansierats med 6kade centralbanksreserver. Dagens innehav
férvantas vara en tillfallig penningpolitisk atgard och innehavets storlek bedoms minska pa
lang sikt, efter att nya kép har upphort och i takt med att innehavet av obligationer forfaller
(Sveriges riksbank, 2017).

Ovriga tillgéngar
Riksbanken har dven en del andra tillgdngar som inkluderar fordringar pa IMF, upplupna
ranteintdkter, bankens fastigheter, med mera.

Slutligen kan vi konstatera att tillgdngsposten utldning till banker &r noll i dagslaget. Det
ar inte vanligt forekommande att lana ut kronor till bankerna med det réntestyrningssystem
som géller i dagslaget, eftersom bankerna har fordringar pa Riksbanken i RIX pa grund av
att Riksbanken bland annat gjort stora kop av svenska statsobligationer. Istéllet erbjuder
Riksbanken bankerna att placera sina 6verskott hos Riksbanken och detta bokfors da som
inlaning, vilket ar en skuldpost (se nedan). Riksbanken 6vervager dock att dndra styrsystemet,
och da kan detta férhallande dndras framover, se Sveriges Riksbank 2019c.

Under finanskrisen, fran oktober 2008 till november 2010, gav Riksbanken likviditetsstod
i form av utlaning till bankerna, bade i kronor och i utlandsk valuta. Syftet med utlaningen
var att mildra effekterna av den negativa utvecklingen pa flera viktiga marknader for
likviditetshantering och finansiering, inklusive de negativa makroekonomiska effekterna som
finanskrisen bidrog till. Riksbankens utlaning i kronor medférde att summan av saldona pa
motparternas RIX-konton 6kade med samma totala summa som utlaningen. Likviditetsstédet
medforde alltsa att bade Riksbankens utlaning och inlaning i svenska kronor 6kade, eftersom
man tillférde denna extra likviditet i betalningssystemet for kronor.

2.2.2 Skuldposter
Riksbankens rdntefria kapital, i form av eget kapital samt sedlar och mynt, kan ses som
grundstommen for skuldsidan av Riksbankens balansrakning. En réntefri finansiering som
placeras i rantebarande tillgdngar bidrar till ett férdelaktigt rantenetto. Under perioder dar
Riksbankens behov av att anvanda balansrakningen for att genomfora sitt uppdrag ar litet
kommer det rantefria kapitalet att utgéra den stérre delen av skuldsidans poster.

| dagslaget har Riksbankens uppdrag lett till stoérre tillgangsinnehav, finansierade med
rantebdrande skuldposter. De rdntebdrande skulderna i form av valutalan och inlaning i
kronor finansierar pa sa vis delar av valutareserven samt det penningpolitiskt motiverade
innehavet av svenska statsobligationer. | Diagram 5 kan du folja Riksbankens skulder sedan
1980, i 2017 ars priser, och dar ser vi att just rantebdrande skuldposter har varierat mycket
over tid.
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Diagram 5. Riksbankens skulder
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

Sedlar och mynt

Utestdende sedlar och mynt utgér rantefritt kapital for Riksbanken och ar bokfért som en
skuld, som vi har beskrivit ovan. Pa kort sikt har Riksbanken ingen oberoende kontroll 6ver
den utestdende mangden sedlar och mynt eftersom Riksbanken enbart tillhandahaller den
mangd som efterfragas. Naturligtvis kan vardet av sedlar och mynt paverkas av Riksbankens
agerande och hur fordelaktigt det ar for hushall och foretag att anvénda sedlar och mynt.

Anvandningen av kontanter i Sverige har uppvisat ett tydligt trendbrott det senaste
artiondet da vardet av utestdende sedlar och mynt minskat, se Diagram 6. Det minskade
intresset for kontanter visar sig dven Riksbankens enkat om betalningsvanor (Sveriges
Riksbank, 2018), dar exempelvis andelen som anger att det senaste kopet gjordes med
kontanter har minskat fran 39 procent 2010 till 13 procent 2018. Minskningen av utestdaende
sedlar och mynt verkar vara storre an vad som kan motiveras av eventuella konjunkturella
effekter. En orsak till minskningen sags vara att kontantefterfragan minskat i takt med att
betalningsmarknaden har utvecklat mer och mer effektiva elektroniska betalningslésningar
(Erlandsson och Guibourg, 2018). Dessutom har antalet bankkontor som hanterar kontanter
minskat kraftigt sedan 2010, vilket ocksa kan ha bidragit till att kontanter blir mindre
intressanta for bade hushall och foretag (Engert m.fl. 2019). En komplicerande faktor ar att
en stor del av minskningen beror pa att den utestaende mangden tusenlappar har minskat
kraftigt, och nu bara 4r en liten del av utestdende kontanter. Eftersom mangden tusenlappar
inte kan minska sa mycket mer &r det svart att uppskatta om trenden med kraftigt minskande
kontanter kommer att fortsatta de ndarmaste aren.
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Diagram 6. Utestaende sedlar och mynt
Miljarder kronor i 2017 ars priser (vanster skala) och procent av BNP
(hoger skala)
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Kallor: Sveriges Riksbank och Statistiska centralbyran

Om vi méter storleken pa sedelstocken som procent av BNP och jamfér med andra central-
banker ar det tydligt att vi har en forhallandevis liten sedelmangd, vilket vi kan se i Diagram
7.1 Bank of Japan (BOJ) och Swiss National Bank (SNB) har gett ut stora mangder, men
dven Federal Reserve (Fed), Europeiska centralbanken (ECB) och Bank of Canada (BOC) har
betydligt storre mangd sedlar i omlopp an Riksbanken. Bank of England (BOE) har ocksa

en storre sedelmangd an Riksbanken men seignoraget gar oavkortat till staten. Det storre
vardet av utestaende sedlar i omlopp for de stora landerna beror delvis pa att deras valutor
betraktas som reservvalutor, vilket gor att aven medborgare i andra lander valjer att halla
deras kontanter i olika syften. Det relativt laga vardet av utestdende svenska kontanter
leder till ett litet seignorage, vilket pa sikt kan paverka Riksbankens intjaningsformaga och
finansiella oberoende.

Diagram 7. Jamférelse av utestdende sedlar fér nagra centralbanker
Procent av BNP
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Farre sedlar och mynt leder, allt annat lika, automatiskt till att inlaningen fran bankerna 6kar
om betalningssystemet som helhet &r i 6verskott gentemot Riksbanken, eftersom Riksbanken
krediterar bankernas RIX-konton med samma summa som kontantméangden minskar.
Darmed forblir storleken pa Riksbankens balansrakning oférandrad. Om banksystemet som
helhet istallet &r i underskott mot Riksbanken, sa att posten “utlaning till banker” ar positiv,
minskar istallet denna post och balansrdkningens storlek minskar.

14 Notera att i flera lander ar det enbart sedlarna som finns pa centralbankens balansrakning, men for Riksbankens del ar bade
sedlar och mynt en skuldpost pa balansrakningen.
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Centralbanksreserver

Summan av inldning fran banker och Riksbankscertifikat mater hur stort éverskott det
aggregerade banksystemet har mot Riksbanken i betalningssystemet RIX. Bankerna maste
se till att balansera sina konton i RIX 6ver natten och nér de har positiva saldon kan de valja
pa att placera det som inlaning hos Riksbanken eller i Riksbankscertifikat, som &r ett rénte-
barande vardepapper med en veckas |6ptid. Bankernas overskott i betalningssystemet kan
dven bendamnas som centralbanksreserver och i Sverige dr denna typ av skuld rantebdrande,
dar rantan ar kopplad till Riksbankens penningpolitiska styrrantor. Darfér brukar denna skuld
dven kallas for den penningpolitiska skulden.

| Diagram 8 kan du se hur det totala nettosaldot for bankerna i betalningssystemet har
utvecklats sedan 1994, samt hur denna position férdelats mellan olika typer av in- och
utlaning till Riksbanken. 1994 till 1998 hade bankerna ett 6verskott i RIX, vilket till stor del
var en konsekvens av kronférsvaret nagra ar tidigare.> Mellan 1998 och 2008 var inlaning
via finjusterande inlaningsoperationer och Riksbankscertifikat noll eller mycket néra noll,
eftersom det aggregerade banksystemet hade ett strukturellt underskott i betalnings-
systemet gentemot Riksbanken. Ett underskott for bankerna, det vill sdga ett 6verskott for
Riksbanken, var da istéllet redovisat som tillgangsposten utldning till banker (se ovan).

Fran borjan av 2000-talet minskade det aggregerade banksystemets underskott gradvis,
som ett resultat av att Riksbanken vid flera tillfdllen valde att |dta avkastningen fran valuta-
reserven aterinvesteras i utlandsk valuta och utdelningen till staten istdllet betalas ut genom
att 6ka mangden centralbanksreserver. | samband med krisen 2008—2009 gav Riksbanken
tillfalligt likviditetsstod till bankerna genom att Iana ut “nyskapade” centralbanksreserver.
Summan av bankernas konton i RIX 6kade darfor, vilket ledde till att bankerna 6kade sin in-
laning med motsvarande summa under samma period.

Aven efter krisen, ndr den extra likviditeten avvecklats och inl&ningen sjunkit tillbaka, kan
man se att summan av bankernas konton i RIX har fortsatt att 6ka. Detta beror aterigen till
stor del pa att Riksbanken valt att betala utdelningar med centralbanksreserver. En annan
viktig orsak ar att sedan 2009 har sedel- och myntstocken minskat med drygt 50 miljarder
kronor, vilket ocksa har bidragit till att 6ka bankernas 6verskott gentemot Riksbanken (se
ovan).

| borjan av 2015 borjade Riksbanken kdpa svenska statsobligationer i penningpolitiskt
syfte, finansierat med centralbanksreserver i form av inlaning och Riksbankscertifikat. Nar
denna penningpolitiska stimulans inte langre behovs kan detta innehav komma att avvecklas
och da kommer summan av inlaningen och Riksbankscertifikaten att minska igen. Om inget
ovantat sker sd kommer dock den penningpolitiska skulden fortfarande vara positiv dven om
den svenska statsobligationsportféljen skulle minska.®

15 I samband med kronférsvaret sdlde Riksbanken bland annat stora mangder utlandsk valuta pa termin (en affar dar
transaktionen sker pa ett framtida datum). Nar denna valuta sa smaningom skulle levereras forlangde Riksbanken positionen
genom sa kallade valutaswappar (dar man kdpte utlandsk valuta for att kunna gottgdra befintliga terminskontrakt, samtidigt som
man ocksa etablerade en ny forsaljning av utlandsk valuta pa termin). Nar den fasta vaxelkursen for kronan upphérde i november
1992 forsvagades kronan och for att kunna forlanga terminspositionen med samma méangd utlandsk valuta behévdes mer kronor,
vilket ledde till en 6kning av banksystemets 6verskott gentemot Riksbanken i betalningssystemet. Forldngningen av termins-
positionen minskade gradvis fram till 1997 (se Sveriges riksbank, 1998).

16 Det var en positiv penningpolitisk skuld redan innan képen av statsobligationer inleddes. Sedan dess har sedlar och mynt
minskat ytterligare utan att tillgangarna har minskats, vilket leder till att den penningpolitiska skulden 6kar.
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Diagram 8. Total in- eller utlaning
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Kalla: Sveriges riksbank

Valutaldn

Riksbanken har finansierat en del av valutareserven genom att lana utldndsk valuta fran
Riksgaldskontoret nar valutareserven utokades 2009 och 2012 (se ovan). Riksgélden har lanat
upp euro och dollar pa den finansiella marknaden specifikt for detta syfte. Dessa valutalan

ar en rantebarande skuld for Riksbanken, dar rantan ar Riksgaldens upplaningsranta pa
marknaden.

Eget kapital

Det egna kapitalet kan betraktas som en skuld till den svenska staten eftersom staten ager
Riksbanken. Nar Riksbanken gor en vinst 6kar det egna kapitalet och en forlust gor att det
minskar. Men dven eventuell vinstutdelning till staten minskar eget kapital. | Diagram 5 kan
vi se att sedan 1980 har en bred definition av det egna kapitalet, som inkluderar orealiserade
vinster, varierat kring cirka 100 miljarder kronor i 2017 ars prisniva. | slutet av 1990-talet
Okade eget kapital, men for aren 2000 och 2001 gjordes extra stora vinstutdelningar om
totalt 40 miljarder kronor. | arsbokslutet for 2018 var Riksbankens eget kapital 61 miljarder
kronor, inklusive arets resultat, och orealiserade vinster 67 miljarder kronor. Eftersom staten
inte har ett explicit krav pa avkastning fran Riksbanken kan det egna kapitalet ses som ett
rantefritt kapital fér Riksbanken, precis som sedlar och mynt.

1988 beslutade Riksbankens fullmaktige om att Riksbanken skulle félja en vinstutdelnings-
modell dar 80 procent av det femariga resultatmedelvardet éverfors till staten, se Gardholm
och Gerwin (2011).Y | Diagram 9 redovisas inleveranserna till staten fran Riksbanken sedan
1988, i fasta priser. Det resultat som utdelningarna grundas pa avviker i vissa avseenden fran
det redovisade resultatet i arsredovisningen, vilket ocksa illustreras i Diagram 9. Skillnaden &r
att det utdelningsgrundande resultatet berdknas exklusive alla vardeférandringar i guld- och
valuta, men inklusive orealiserade vardeforandringar pa obligationer.

17 Ett viktigt motiv till att anvanda ett femarmedelvarde var att man ville ha utdelningar som var stabila 6ver tid, for att undvika
omotiverade svangningar i statens budgetutfall.
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Diagram 9. Riksbankens resultat och inleveranser till staten
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Kéllor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

Att guld- och valutaeffekter exkluderas i det utdelningsgrundande resultatet beror pa

att kronans vaxelkurs kan variera mycket och att temporara fluktuationer inte ska skapa
omotiverade svangningar i utdelningen till staten. Det ar dessutom inte dnskvart att
Riksbanken maste avyttra delar av valutareserven for att dela ut vinster som beror pa en
kronforsvagning. Det kan exempelvis bero pa att policybehovet foranleder att valutareserven
ska besta av en viss mangd dollar och denna mangd paverkas inte av svangningar i vaxel-
kursen (Gardholm och Gerwin, 2011). Att orealiserade vinster eller férluster for obligationer
inkluderas beror pa att Riksbanken vid inférandet av vinstmodellen hade ett resultatbegrepp
som inkluderade alla orealiserade vardeférandringar for obligationer. Nar Riksbanken sedan
inférde en annan redovisningspraxis med varderegleringskonton, dar enbart vissa negativa
orealiserade vardeforandringar raknades med, valde fullmaktige att dven d@ndra hur man
berdknade det utdelningsgrundande resultatet for att utdelningsprincipen inte skulle dndras
(Gardholm och Gerwin, 2011).

Den har modellen for vinstutdelningar gor att om Riksbanken har ett utdelnings-
grundande resultat som ar positivt 6ver tid sa kommer det nominella egna kapitalet att fa
ett nettotillskott pa 20 procent av utdelningsgrundande vinsten. Det medfor att Riksbankens
eget kapital kan vaxa over tid, vilket &r en rimlig ordning eftersom bade ekonomin och
prisnivan typiskt sett vaxer over tid.*® En nackdel med denna modell ar att om Riksbanken
hamnar pa ett |agt eget kapital pa grund av stora forluster s3 tar det lang tid att bygga upp
eget kapital igen med hjalp av egna vinster, eftersom 80 procent av dessa ar tankta att ges
som utdelning till staten. | ett sadant lage kan dock Riksdagen eventuellt gora avsteg fran
modellen och besluta att inte géra utdelningar under en period.*

Om vi beaktar en bred definition av eget kapital, som inkluderar icke-realiserade vinster
eller forluster, har Riksbanken ett eget kapital pa 2,5 procent av BNP. | Diagram 10 jamfor vi
med andra centralbanker. Fed, BOE och BOC har ett eget kapital som ar mycket litet, 0,2 pro-
cent av BNP eller mindre. ECB har nastan dubbelt sa stort eget kapital som Riksbanken. SNB
sticker ut med ett eget kapital pa drygt 20 procent av BNP. Orsaken till att vi ser sa stora

18 Om Riksbankens avkastning pa eget kapital pa lang sikt ar 10 procent skulle eget kapital 6ka med tva procent per ar efter
utdelningar, vilket skulle leda till att eget kapital skulle kunna véxa i takt med en inflation pa tva procent. En avkastning pa eget
kapital pa 10 procent erhalls exempelvis om hela Riksbankens skuldsida utgors av ett eget kapital pa 40 miljarder kronor samt
sedlar och mynt fér 60 miljarder kronor, och langsiktig placeringsrénta ar fyra procent, under forutsattning kostnaderna for
banken ar noll.

19 Riksbanken har dven en mojlighet att sjalva ta beslut om detta om eget kapital &r for lagt givet de finansiella riskerna, utan
inblandning fran partipolitik, genom att gora sa kallade avsattningar for finansiella risker. Ratten att géra sddana avsattningar
grundas i ECBS redovisningsriktlinje, som gjorts bindande for Riksbanken via 10 kap. 3 § Riksbankslagen.
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skillnader mellan centralbankernas eget kapital kan bero pa olikheter i mandat, lagstiftning,
redovisningspraxis, relation till staten, policysituation, med mera.?

Diagram 10. Jamforelse av eget kapital for nagra centralbanker
Procent av BNP
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Kallor: Arsredovisningar for respektive centralbank (for aret 2017), samt OECD

Viirderegleringskonton

Riksbanken tillampar marknadsvardering av sina tillgangar i sin redovisning. For att undvika
att den redovisade vinsten inte fluktuerar onédigt mycket anvander Riksbanken sa kallade
varderegleringskonton. Det foljer dven ECBS redovisningsriktlinjer, vilket Riksbanken ska
gora enligt Riksbankslagen. Varje tillgang, som en obligation eller valuta, har ett eget varde-
regleringskonto. Pa dem bokfors orealiserade vinster och forluster sa att de inte ska paverka
redovisat resultat och eget kapital. Om ett varderegleringskonto ar negativt vid arets slut
gors en sa kallad nedskrivning som gor att det negativa beloppet paverkar det redovisade
resultatet och varderegleringskontot nollstalls.2 22 Om en vinst for en tillgdng realiseras,
vilket sker nar tillgangen séljs, bokfors det genom att det aktuella varderegleringskontot
minskar och arets resultat okar.

Om Riksbanken salde alla tillgangar pa sin balansrakning, till ridande marknadsvarden,
skulle det verkliga egna kapitalet alltsa vara summan av det redovisade egna kapitalet och
varderegleringskontona. En bredare definition av eget kapital kan darfor inkludera summan
av varderegleringskontona, aven om det dr en osannolik hdandelse. | bokslutet fér 2018 var
summan av varderegleringskonton 67 miljarder kronor, se tabell 5. Av dessa kommer 34
miljarder fran orealiserade vinster fran guldinnehavet, 4 miljarder fran orealiserade pris-
vinster for obligationer i utlandsk valuta, 19 miljarder fran orealiserade valutakursvinster
for utlandska tillgangar och knappt 10 miljarder fran orealiserade vinster for obligationer i
kronor.

Ovriga skulder

Ovriga skulder bestar frimst av en motpost gentemot IMF, upplupna kostnader och
forutbetalda intakter.

20 Federal Reserve har exempelvis en betryggande intjaningsformaga fran ett stort seignorage, vilket kan vara en anledning till
att eget kapital kan hallas sa litet. SNB:s hoga siffra beror pa att vi inkluderar de avsattningar som SNB gor for att halla valuta-
tillgangarna pa en penning- och valutapolitiskt lamplig niva, samt for att utgdra en buffert for de risker som deras stora innehav av
utléndska tillgangar medfor.

21 Detta kan ses som att redovisningen av orealiserade vinster sker med en slags forsiktighetsprincip, dar det redovisade
resultatet paverkas av orealiserade forluster men inte av orealiserade vinster. Redovisningstekniskt sker nedskrivningen genom
att anskaffningsvardet minskas ner till marknadsvardet, vilket leder till att varderegleringskontot blir noll och det finansiella
transaktionsnettot minskar med nedskrivningen.

22 En ursprunglig tanke med vérderegleringskonton var att centralbanken inte skulle dela ut orealiserade vinster. For Riksbanken
fungerar det inte sa eftersom fullmaktiges riktlinjer for utdelningar inkluderar orealiserade vardeférandringar for obligationer i det
utdelningsgrundande resultatet.
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2.2.3 Balansrakningens storlek

Som vi diskuterade i avsnitt 2.1 har en centralbank ett grundlaggande placeringsutrymme
utifran storleken pa sitt eget kapital samt utestdende sedlar och mynt, och balansrékningen
kan inte bli mindre an summan av dessa tva poster. Om centralbanken viljer att enbart
utnyttja detta placeringsutrymme kan vi sdga att balansrakningens storlek 6ver tid drivs

av skuldsidans storlek. Det betyder att fluktuationer i efterfragan pa sedlar och mynt samt
forandringar av det egna kapitalet, fran vinster, férluster, kapitaltillskott eller utdelningar,
avgor hur balansrakningens storlek férandras. Om centralbanken behoéver ha en storre
balansrakning an denna miniminiva behover man normalt sett ha rantebarande lan av olika
slag. | dessa fall kan vi istallet sdga att man later balansrakningens storlek drivas av tillgdngs-
sidan, exempelvis om centralbankens ledning bedémer att man behéver képa tillgdngar pa
rante- eller valutamarknaden i penningpolitiskt syfte.

Storleken pa det rantefria kapitalet kan ses som en grov indikator pa graden av
finansiellt oberoende for en centralbank. Riksbankens rantefria kapital, som andel av BNP, ar
forhallandevis lagt jamfort med manga andra centralbanker, vilket du kan se i Diagram 11.%
Som vi noterat ovan ar en viktig anledning till detta den laga efterfragan pa sedlar och mynt
i Sverige, vilket gor att forutsattningarna for intjaning via seignorage 6verlag ar samre for
Riksbanken &n for manga andra centralbanker.

Diagram 11. Jamférelser av rantefritt kapital for nagra centralbanker
Procent av BNP
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Anm. Rantefritt kapital definieras har som summan av eget kapital och
sedelmangd. Notera att nagra av dessa centralbanker (exempelvis BOE) darutover
kan ha en rantefri skuld i form av den inldning som bankerna maste placera hos
centralbanken utan ranta, som ibland kallas for ett rantefritt kassakrav.

Kallor: Arsredovisningar for respektive centralbank (for aret 2017), samt OECD

| Diagram 12 ser du Riksbankens rantefria kapital respektive balansomslutning sedan ar
1800, uttryckt som procent av BNP. Om vi ser det rantefria kapitalet som en miniminiva

for Riksbankens balansomslutning och jamfor den nivan med vad balansomslutningen
faktiskt varit de senaste 218 aren ser vi att det rantefria kapitalet just nu verkar vara pa
historiskt laga nivaer. Samtidigt ar balansomslutningen pa historiskt hoga nivaer. Den stora
avvikelsen mellan miniminivan och balansomslutningen visar att Riksbanken behévt gora
stora policyatgarder det senaste decenniet, samtidigt som det rantefria kapitalet krympt som
en konsekvens av mindre utestaende sedlar och mynt. Som vi kan se i diagrammet varierar
denna avvikelse 6ver tid, vilket avspeglar att Riksbankens behov av balansrakningsatgéarder
ocksa varierar over tid.

23 | Bank of Englands fall har vi raknat bort kontanter fran det rantefria kapitalet, eftersom seignoraget i deras fall oavkortat gar
till staten.
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Diagram 12. Riksbankens rantefria kapital samt balansomslutning
Procent av BNP
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Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

| Diagram 13 kan du se att manga centralbanker vérlden dver har expanderat sina balans-
rakningar i sparen av den globala finanskrisen 2008-2009. Nivan pa Riksbankens nuvarande
balansrakning i relation till BNP &r alltsa inte anmarkningsvard i ett internationellt perspektiv.

Diagram 13. Nagra centralbankers balansomslutning
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Kallor: Respektive lands centralbank och nationalrakenskaper

Den historiskt laga nivan pa Riksbankens rantefria kapital visar att forutsattningarna for
Riksbankens intjaningsformaga har férsamrats de senaste decennierna, vilket vi ocksa kunde
se i Diagram 9. Fragan ar om en lagre intjaning har paverkat graden av finansiellt oberoende
for Riksbanken. Denna fragestallning tittar vi ndrmare pa i nasta avsnitt, dar vi diskuterar
begreppet finansiellt oberoende.

3 Langsiktigt finansiellt oberoende

Ett satt att manifestera och forstarka centralbankens oberoende nar den utfor sina upp-
gifter &r att centralbanken har ett finansiellt oberoende. En forutsattning for ett sadant
oberoende ér att finansieringen av centralbankens verksamhet inte &r i hdnderna pa den
politiska budgetprocessen. For att Riksbanken inte ska vara beroende av anslag i budgeten
kravs en egen varaktig intdktskalla som kan bekosta de driftskostnader som Riksbanken

har for att utféra sina uppdrag inom penningpolitik och finansiell stabilitet. Som vi sag i
Diagram 9 racker Riksbankens intjaning till att betala sina driftskostnader och att géra en
vinst darutdver, vilket visar att Riksbanken har ett finansiellt oberoende, dven om intjanings-
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férmagan och vinsterna har varit lagre pa senare tid. Riksbankens intjaningsformaga ska
dessutom vara robust mot de finansiella risker som ar forknippade med Riksbankens till-
gangar och skulder, sa att intjaningsformagan pa lang sikt ar tillracklig dven efter perioder dar
Riksbanken gjort storre forluster.

3.1 Riksbankens resultatrakning och vinst
En centralbank har i huvudsak fyra mojliga kallor till finansiella intdkter:*

e seignorage fran sedlar och mynt (se avsnitt 2.1.1)

¢ avkastning fran eget kapital

e rantespread fran skuldfinansierade investeringar

o avgifter, inklusive intakter fran eventuellt kassakrav.

Det finns inte nagon direkt koppling mellan specifika tillgangs- och skuldposter pa balans-
rakningen. Det vill sdga, det &r inte sa att nagra specifika tillgangar ar inkopta till exempel just
med det egna kapitalet. Vinsten beraknas helt enkelt genom att man fran finansiella intakter
fran tillgangssidan drar av finansiella utgifter fran skuldsidan samt kostnaden for att driva
sjalva banken (I6ner, fastighetskostnader, statistikproduktion). Riksbankens val av portfolj-
sammansattning paverkar naturligtvis vilken avkastning Riksbanken far pa sina tillgangar.
Portféljsammansattningen drivs av dels rena policybehoy, till exempel att en viss mangd

av portfoljen ska vara placerade i dollar, och dels av vanliga finansiella forvaltningsover-
vaganden, till exempel hur lang valutareservens genomsnittliga 16ptid bor vara fér tillfallet.
Ju mer risk, desto hégre genomsnittlig avkastning men dven med mer variation i Riksbankens
resultat.

Som vi ndmnt tidigare placeras det egna kapitalet samt det naturliga placeringsutrymmet
fran sedlar och mynt i nagon form av tillgang som genererar en intakt for Riksbanken.
Bidraget till det finansiella resultatet blir sdledes avkastningen fran denna placering, eftersom
finansieringskostnaden kan anses vara noll fran Riksbankens perspektiv.

En rintespread frdan skuldfinansierade tillgdngar ar den avkastning Riksbanken skulle
kunna fa genom att exempelvis placera i langfristiga obligationer och finansiera med kort-
fristiga centralbanksreserver, som exempelvis det svenska statspappersinnehav som
byggts upp i penningpolitiskt syfte. Det andra exemplet fran Riksbankens balansrakning
ar valutalanen fran Riksgéldskontoret som finansierar en stor del av valutareserven. Som
en konsekvens av sina uppdrag har Riksbanken oftast likvida tillgangar med Iag kreditrisk
(vilket diskuterades ovan), vilket gor att avkastningen ar férhallandevis lag jamfért med
finansieringsrantan. Det betyder att nettoavkastningen tenderar att bli lag, eller till och med
negativ, nar tillgdngarna finansieras med rantebarande skuld.”

Anvandande av centralbanksreserver som finansiering ger en 6kad havstang som med-
for hogre risk for forluster. Det gar darfor inte att ersatta lagre rantefritt kapital med storre
andel centralbanksreserver utan att paverka risken och darmed behovet av buffertar. Det
gar inte att utesluta att centralbanker av olika skal kommer att vélja att behalla centralbanks-
reserverna pa en positiv niva dven langre fram, till exempel om implementeringen av
penningpolitiken kraver att det finns mycket likviditet i systemet. Riksbanken har remitterat
ett forslag om att 6verga till ett styrsystem med in- och utlaning till reporénta +/- 10 rénte-
punkter (Sveriges riksbank, 2019c). | ett sddant system kan banker med 6verskott i RIX
deponera detta hos Riksbanken och samtidigt kan banker med underskott lana pengar av
Riksbanken (sa kallad bruttoclearing), och da skulle réantespreaden pa 20 rantepunkter bidra
positivt till Riksbankens resultat.

24 Vibortser fran anslagsfinansiering via statsbudgeten pa grund av sjalvstandighetskravet som diskuterades ovan.

25 Den del av valutareserven som &r finansierad med riantebarande valutalan fran Riksgéldskontoret kan anses bidra med en
vantad forlust eftersom |an och tillgangar ar forhallandevis likartade i l6ptid, men Riksgaldens valutaupplaning ar nagot dyrare an
de statsobligationer som Riksbanken i sin tur placerar i.
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Avgifter och kassakrav spelar for narvarande en mycket liten roll for Riksbankens
inkomster. Avgifterna utgérs exempelvis av medlemsavgifter i betalningssystemet RIX,
och tacker ungefar systemets driftskostnader. Riksbanken har formellt dven majlighet att
tillampa ett kassakrav, om det sker i penningpolitiskt syfte. Det &r alltsa inget Riksbanken
enligt nuvarande lagstiftning kan anvdanda enbart i syfte att 6ka intjaningen. Om kassakrav
skulle tillampas ska bankerna halla medel pa konton i Riksbanken, motsvarande en andel
av bankernas utestaende inlaning, till férhallandevis lag ranta. Detta skulle 6ka Riksbankens
tillgang till "billig” finansiering och i fallet med noll ersattning bidra till intjaningen pa samma
satt som i fallet med sedlar och mynt. Sedan 1994 har dock kassakravsnivan satts till noll pro-
cent och darmed har resultateffekterna naturligtvis varit noll sedan dess.?®

Den viktigaste intdktskallan for Riksbanken kan darfér anses vara avkastningen pa det
rantefria kapitalet i form av sedel- och myntstocken M och det egna kapitalet EK. Den
genomsnittliga avkastningen pa tillgangarna antas vara den langsiktiga nominella rantan

(1) i=r+m+tp,

dar r ar den langsiktiga realrdntan, it ar genomsnittlig inflation och tp ar en l6ptidspremie.
For positiv intjaning kravs en positiv avkastning i genomsnitt. Vi tittar pa ett enkelt exempel
dér vi antar att Riksbanken endast anvdnder det naturliga placeringsutrymmet fradn det rante-
fria kapitalet. Da blir den genomsnittliga vinsten pa lang sikt skillnaden mellan intidkterna pa
tillgangarna A och Riksbankens driftskostnader DK och kan summeras i foljande ekvation (se
Appendix A — Berakningar for langsiktig intjaningsformaga)?’:

(2) VINST, = (r + T+ tp)(A;-1) - DK, = (r + m + tp)(M,_, + EK,_,) — DK..

Frén den ovanstaende forenklade beskrivningen kan vi identifiera tva nyckelorsaker till varfor
Riksbankens intjaning har minskat, som vi diskuterade i avsnitt 2.2.1 och Diagram 9, och
varfor den kan forvantas fortsatta att vara lagre dn den tidigare varit. Dels har sedelméngden
minskat vilket lett till en lagre niva pa det rantefria kapitalet, vilket vi kan se i Diagram 5, och
dels sa har rantenivaerna minskat trendmadssigt bade i Sverige och internationellt (Laubach
och Williams (2003) och Holston m.fl. (2017)), se Diagram 14.

Diagram 14. Nedatgaende trend for rantor
Rénta pa 5-ariga nominella statsobligationer, procent
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26 Vid kassakravets avskaffande hade bankerna ungefar 14 miljarder kronor uppbundna i rénteldsa tillgangar, och nivan pa kravet
var tva procent (Lotsberg, 1994), ersattningsrantan var noll procent.
27 Vi bortser hir fran detaljerade redovisningsregler och anvandning av virderegleringskonton.
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Riksbanken gor fortfarande vinst i genomsnitt, vilket indikerar att intjaningen ar férenlig med
ett finansiellt oberoende. Dock kan det anses vara en lagre grad av finansiellt oberoende dn
tidigare. Men vad avgor vad som ar en tillracklig intjaning och en tillracklig grad av finansiellt
oberoende? | nasta del ska vi diskutera denna fragestallning och hur den hanger samman
med centralbankers behov av kapital.

3.2 Hur stort ar Riksbankens behov av rantefritt och eget
kapital?

En forsta fraga ar: Behover Riksbanken nagra intdkter eller eget kapital alls? Till skillnad fran

privata féretag kan en centralbank alltid betala for sig i den egna valutan, genom att kreditera

kontot i betalningssystemet for mottagarens bank. Kan inte Riksbanken bara ”trycka pengar”,

och darmed alltid vara finansiellt oberoende?

Riksbanken kan forvisso betala sina rakningar pa kort sikt genom att kreditera bankernas
konton i betalningssystemet RIX. Men om Riksbankens kostnader permanent éverstiger
intakterna sa kommer banksystemets 6verskott gentemot Riksbanken i betalningssystemet
att vaxa mot odndligheten.?® Om forlusterna dr sma kan detta ta lang tid, men det &r varken
en hallbar eller ansvarsfull ansats for att sakerstalla centralbankens finansiella oberoende.

Med den nuvarande ansatsen for Riksbankens intjaning, dar seignorage och eget kapital
utgor ett rantefritt kapital, uppstar fragan hur stort eget kapital som kravs for ett tillrdckligt
finansiellt oberoende, for en given real méangd sedlar och mynt. Behovet av eget kapital
bestams av tva huvudsakliga faktorer med flera delar (se dven Diagram 15):

1) Intjaning
a. Eget kapital behover vara tillrackligt stort for att tillsammans med sedlar och mynt

skapa ett tillrackligt rantefritt kapital som kan ge finansiella nettointdkter for att
tdcka centralbankens I6pande driftskostnader.

b. Det samlade rantefria kapitalet behover ocksa sdkerstélla en genomsnittlig vinst
som ar tillracklig for att Riksbanken sjalv ska kunna aterstélla det egna kapitalet
efter en period av stora forluster.

2) Riskbuffert

a. Eget kapital behover utéver ovanstaende vara tillrdckligt stort for att kunna utgora
en buffert for de befintliga finansiella risker som centralbanken exponeras for via
sina tillgangar och skulder.

b. Det kan dven behovas en buffert for att tacka upp for osdkerheten om vad den
genomsnittliga avkastningen och mangden kontanter kommer att vara i framtiden,
sa att centralbankens intjaning inte behover paverkas av exempelvis ett lagre
seignorage.

c. Det kan behovas en ytterligare buffert som mojliggor att centralbanken tillfalligt
kan utoka de finansiella riskerna i samband med vissa policybehov (exempelvis
krisatgarder eller tillgangskop i penningpolitiskt syfte).

28 Det skulle dessutom sannolikt inte vara forenligt med forbudet mot monetar finansiering, som framgar av artikel 123 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssatt.
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Figur 1. Behovet av eget kapital
lllustration

2b Buffert:
Osdkerhet om avkastning och sedelmangd

2a Buffert:
Finansiella risker

1a Intjaning:
Tacka kostnader

Syftet med riskbuffertarna ar att dven om centralbanken gor stora forluster ska det rantefria
kapitalet forbli tillrackligt stort for att ge en rimlig intjaning. En rimlig intjaning kan anses
tacka lI6pande kostnader och darutdver dven ge en genomsnittlig vinst som racker for att
kunna bygga upp buffertarna igen.

Hall och Reis (2015) samt Flam (SOU, 2013:9) férordar en automatisk aterkapitalisering av
centralbanken om det rantefria kapitalet minskar pa grund av forluster. Under forutsattning
att ett sddant arrangemang trovardigt gar att implementera i praktiken kan riskbuffertarna
avskaffas. Men om det egna kapitalet kalibreras sa att de kombinerade intdkterna fran sedlar
och mynt och eget kapital precis racker for att finansiera verksamheten s& kommer det vara
lika sannolikt att staten far betala in pengar till centralbanken som att det blir en utdelning
till staten. Givet att politiska majoriteter kan fordandras ar det oklart hur langsiktigt finansiellt
oberoende en sadan centralbank kan sagas vara savida inte den foreslagna automatiska
regeln for aterkapitalisering skrivs in i grundlagen och darmed blir mycket svar att dndra.

Om maéngden sedlar och mynt ar tillrdckligt stor kan behovet av eget kapital vara noll,
eller till och med negativt, eftersom seignoraget leder till sa pass stora 6verskott att inga
buffertar av eget kapital behovs. Det betyder att centralbanken kan vara solvent trots att det
egna kapitalet ar negativt, till skillnad fran vad som normalt sett géller for ett vanligt foretag.

Bade Buiter (2009) och Del Negro och Sims (2016) argumenterar for att det som avgor
om centralbanken ar solvent, vilket maste ses som ett minimikrav for finansiellt oberoende,
ar om nuvardet av framtida forvantade 6verskott dverstiger absolutvardet av det negativa
egna kapitalet. Med andra ord kan ett negativt eget kapital pa kort sikt vara mojligt om
framtida 6verskott forvantas bli tillrackligt stora for att inte eget kapital ska bli mer och mer
negativt. Centralbanken ar i detta fall solvent trots det negativa egna kapitalet.

Om centralbanken inte &r solvent kommer framtida forluster leda till ett standigt 6kande
negativt eget kapital, vilket forr eller senare leder till att privata sektorn samlar pa sig storre
och storre fordran pa konsoliderade staten. Den rdnta som centralbanken betalar pa denna
fordran bidrar till att ytterligare bygga pa skulden, som pa lang sikt gar mot oandligheten. En
I6sning &r att satta rantan lika med noll for att undvika att skulden stiger. Men detta skulle
hindra centralbanken fran att anvanda réntan for att uppfylla inflationsmalet. Del Negro och
Sims (2016) argumenterar att en situation nar centralbanksreserver stiger mot oandligheten
inte kan anses vara en valdefinierad jamvikt, eftersom privata sektorn da bygger upp oandliga
tillgangar mot staten, och anvander darfor istallet solvensdefinition ovan.

Ett verkligt exempel pa att negativt eget kapital inte behéver vara ett akut problem
for en centralbank ar den tjeckiska centralbanken, som for ndrvarande har negativt eget
kapital men ett mycket hogt bade nuvarande och férvantat framtida seignorage. Logiken
ar att centralbanken kan aterhalla framtida vinster for att ateruppbygga det egna kapitalet.
En forutsattning ar forstas att det regelverk som styr centralbankens verksamhet tillater
detta. Aven den amerikanska centralbanken har ett mycket litet, men positivt, eget kapital i
férhallande till sina tillgdngar, men dven dar ar nuvardet av seignoraget mycket stort. Men i



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2019:2

bada dessa fall bygger det pa att historiska samband och antaganden for kontantefterfragan
och rantor galler dven i framtiden.

Archer och Moser-Boehm (2013) argumenterar for att det finns negativa signaleffekter av
att en centralbank har negativt eget kapital, eftersom allménheten kan ha svart att uppskatta
vardet av det framtida seignoraget. Enligt det resonemanget ar det darfoér att rekommendera
att en centralbank alltid har ett positivt eget kapital, oavsett om solvensvillkoret ar uppfyllt
eller inte.

3.3 Riksbankens kostnader och nagra maijliga finansierings-

reformer
Enligt punkt 1a ovan behdver Riksbankens intdkter i genomsnitt minst tacka de I6pande
driftskostnaderna, som for narvarande uppgar till cirka 850 miljoner kronor per ar. Den sa
kallade Bonde-utredningen (SOU, 2007:51) lade fram tva alternativa finansieringsstrategier.
En forsta dar seignoraget, vid behov i kombination med avkastningen pa ett kalibrerat eget
kapital, anvands for att tacka de I6pande kostnaderna. | det andra alternativet anvands
endast eget kapital for att skapa intjaning som kan finansiera verksamheten. | det senare
fallet skulle seignoraget betalas ut direkt till staten.

Diagram 15. Riksbankens driftskostnader
Miljoner kronor i 2017 ars priser
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Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

Den sa kallade Flam-utredningen (SOU, 2013:9) valde att rekommendera att Riksbanken
skulle ha ett rantefritt kapital vars reala avkastning precis skulle tacka driftskostnaderna

pa lang sikt, under ett antagande att realrantan var minst 1 procent i genomsnitt, vilket
ansags vara ett lagt antagande. Utover detta forordade Flamutredningen inférandet av en
automatisk regel for aterkapitalisering, och argumenterade darfor att riskbuffertarna kunde
hallas mycket sma.?

Saledes skulle en tillracklig del av den nominella avkastningen pa tillgangarna kvarhallas
for att bevara storleken pa Riksbanken reala rantefria kapital. | detta system skulle en
minskning av sedlar och mynt automatiskt leda till en justering av mangden eget kapital for
att sakerstalla en tillrdcklig intjaning.

Riksbanken forsoker halla kostnadsokningarna i verksamheten i linje med inflationen.
Detta ar ocksa ett kritiskt antagande for forslaget ovan, eftersom den reala avkastningen da
racker till att betala de konstanta reala driftskostnaderna.

Men Riksbankens kostnader kan stiga snabbare an inflationen om det exempelvis stélls
krav pa hogre sakerhet for kontanthantering, mer statistikproduktion och nya betalnings-
tjanster, potentiellt inklusive arbetet med att utveckla och driva en framtida e-krona. Om

29 Det egna kapital som Flamutredningen foresprakade ingick i det rantefria kapitalet som skulle sékerstélla intjaningen (faktor
ett i avsnitt 3.2). Storleken motiverades forvisso med guldpris- och ranterisk, men bara den kortfristiga risken eftersom storre
forluster per automatik skulle leda till kapitaltillskott for att aterstélla det rantefria kapitalet.
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Riksbankens kostnader skulle vdxa med exempelvis tillvaxttakten i ekonomin istallet, fungerar
Flams modell endast om realrantan Gverstiger tillvaxttakten i ekonomin. Det beror pa att

det egna kapitalet maste 6ka med samma tillvaxttakt for att kunna ge tillrdcklig avkastning i
nasta period. Alltsa kan endast skillnaden mellan realrantan och tillvaxttakten anvandas for
att finansiera Riksbankens utgifter i den aktuella perioden. Bedémningen om centralbankens
langsiktiga kostnadsutveckling ar darfér en viktig input nar man forsoker hitta en hallbar
modell for ett finansiellt oberoende.

Slutligen kan vi notera hur Flamutredningens férslag paverkas om vi antar att den
nominella mangden kontanter istdllet vaxer. | det fallet behover Riksbanken inte aterhalla
lika mycket av vinsten for att rantefritt kapital ska vdaxa med inflationen, och denna skillnad
kan da delas ut till staten, eller anvandas i det fall att Riksbanken skulle behdva aterhalla
vinster och bygga upp eget kapital, som i punkt 1b i avsnitt 3.2. Detta indikerar ocksa att,
for langsiktig intjaning som baseras pa rantefritt kapital, ar seignoraget en mer fordelaktig
intaktskalla an eget kapital for centralbanken, i alla fall sa lange mangden kontanter &r
forhallandevis stor och vaxer med inflationen eller nominell BNP (ett exempel pa en sadan
berdkning finns i Appendix A — Beradkningar for langsiktig intjaningsférmaga).

3.4 En tankeram for finansiellt oberoende och balansraknings-

risker
Allt annat lika ar det uppenbart att ju storre intdakter och mer eget kapital centralbanken
forfogar ver, desto mindre &r risken att banken forlorar sitt finansiella oberoende. Den far
dessutom battre formaga att hantera oférutsedda handelser. Samtidigt innebar det en maijlig
nackdel for staten att binda upp eget kapital i centralbanken, eftersom detta kapital har en
alternativkostnad. Det blir sdledes en avvagning for staten hur mycket eget kapital som ar
Iampligt att binda upp i centralbanken.

Om centralbanken istdllet betalar ut en del av sitt eget kapital till staten kan statsskulden
sankas med motsvarande summa. Om marknaden till exempel prissatter riskpremien pa
statsobligationer utifran hur stor statsskuldens andel dr av BNP skulle en sankt statsskuld
kunna minska rantekostnaden for hela statsskulden pa sikt. Detta galler sarskilt i en
anstrangd situation nar statsskulden narmar sig den kritiska gransen (fiscal limit) dar framtida
budgetoverskott knappt racker for att betala tillbaka skulden, se Leeper och Walker (2011).%°

Ett stérre eget kapital innebar dven 6kade maojligheter for centralbanken att agera
genom att ta pa sig risk i framtida oférutsedda scenarier, i enlighet med punkt 2c i avsnitt
3.2 ovan. Den 6kade handlingsfriheten som ett stort eget kapital medfor kan dock dven
anses som oldmplig av politiker som inte vill att centralbanken ska kunna utsatta den
konsoliderade statsbudgeten for vilka risker som helst. En 6verdrivet tilltagen kapitalbuffert
skulle helt enkelt kunna leda till att centralbanken genomfor onddigt riskfyllda atgarder,
som inte ar effektiva ur ett samhallsperspektiv. Stora forluster for centralbanken innebar att
staten gar miste om framtida vinstutbetalningar och i varsta fall behover aterkapitalisera
centralbanken. Mangden eget kapital som centralbanken tillats halla kan sdgas spegla hur
stora risker politikerna accepterar att banken tar. Plosser (2019) diskuterar vilka politiska
risker det finns med en stor balansrakning och pekar pa att ett rantestyrningssystem som
tilldter rantestyrning i kombination med stor méangd centralbanksreserver kan 6ppna for
patryckningar att anvanda centralbankens balansrdkning for politiska mal. Se dven Cavallo
m.fl. (2018) for en diskussion av politiska risker forknippade med en stor balansrakning.

Hur kan man da formulera ett rimligt "riskmandat” for en centralbank? Buiter (2009)
papekar att den statiska balansrakningen for en centralbank inte sdger s mycket om dess
solvens, pa grund av att centralbankens viktigaste tillgang — monopol pa att ge ut sedlar och

30 Statens konsoliderade nettoskuld dndras dock inte, och om marknadsaktorerna istallet tittar pa denna for att bedéma
riskpremien borde effekten vara mycket liten.
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mynt — typiskt sett inte tas upp pa tillgangssidan. Darfor racker det inte med enbart aktuellt
bokfort eget kapital som matt pa centralbankens finansiella styrka.

Ett alternativ, som i linje med Buiter (2009), Hall och Reis (2015) och Del Negro och Sims
(2015) fokuserar pa de intertemporala aspekterna, vore att fokusera pa sannolikheten for
att centralbanken behover ett kapitaltillskott fran staten de kommande 10-20 aren. Att satta
en grans for hur hég den sannolikheten far vara ligger i linje med definitionen av finansiellt
oberoende. Sedan kan vi 6versétta detta till hur stort eget kapital som det ar [ampligt att
halla, dels beroende pa de finansiella och makroekonomiska risker som for narvarande pa-
verkar utsikterna fér centralbankens intjaning, och dels beroende pa de behov av finansiella
buffertar som utférandet av centralbankens uppdrag innebar.3!

Fordelen med att definiera ett sadant riskmandat, istdllet for att fokusera pa en lag-
stadgad niva pa det egna kapitalet, ar att den automatiskt blir dynamisk och reagerar pa
forandrade forutsattningar. Till exempel kommer vikande seignorage medfora ett 6kat behov
av eget kapital, och minskade risker kommer medfora ett minskat behov av eget kapital.
Rent praktiskt kunde man tdnka sig att Riksbanken med lamplig frekvens skulle uppdatera
sina berdkningar av risken for att det kravs kapitaltillskott fran staten och utifran dessa
berakningar ge forslag pa hur mycket vinst som kan delas ut.??

Nackdelen med en sddan ansats ar att den typen av langsiktiga riskbedémningar &r svara
att gora, men den typen av resonemang kan anda vara till hjalp nar man beaktar policybeslut
med stora konsekvenser for balansrakningen. Om Riksbanken dvervéger en policyatgard som
paverkar balansrakningen skulle man behéva uppdatera sina berdkningar av sannolikheten
for aterkapitalisering och ta fram en konsekvensanalys med handlingsalternativ. Anta till
exempel att Riksbanken vill kbpa mer statsobligationer finansierade med centralbanks-
reserver. Det skulle leda till storre rénterisk i den samlade tillgangsportféljen. Om initiallaget
var att det egna kapitalet var val avvagt, kan utékningen av portféljen féranleda en for hog
risk for dterkapaitalisering framover. Om s3 blir fallet beror pa hur stor buffert Riksbanken
hade i initiallaget. Om bufferten 2c inte racker for att halla riskerna inom det tankta
mandatet kan situationen hanteras genom att endera minska risken fran nagon annan
komponent i balansrakningen, till exempel att man minskar ranterisken genom att forkorta
I6ptiden i valutareserven, eller genom att tillfalligt utoka eget kapital med aterhallna vinster.
Ibland kanske det inte ar majligt att halla sig inom riskmandatet, till exempel om 6kningen
av risken blir sa stor att inte ens aterhallande av samtliga vinster under de ndrmaste aren
racker for att aterféra sannolikheten for aterkapitalisering till en acceptabel niva. | detta fall
far Riksbanken antingen avsta fran atgarden, eller informera Riksdagen om att risken for ater-
kapitalisering ar forhojd pa grund av en nédvéndig policyatgard.

Om Riksbanken har ett mal for rantefritt kapital maste denna niva omprovas vid
férandrade forutsattningar. Till exempel behéver mangden eget kapital 6kas om langsiktiga
realrantan faller. Om Riksbanken pa grund av de dndrade forutsattningarna tillats 6ka
det réntefria kapitalet uppstar fragan hur malet ska uppnas. Om buffertarna 1b och 2b &r
snalt tilltagna ar det sannolikt att Riksbanken i ett sddant scenario saknar majlighet till att
aterhalla tillrackligt med vinst inom en rimlig tidshorisont. Da maste istallet staten skjuta till
eget kapital till Riksbanken. Givet definitionen av finansiellt oberoende ovan betyder det att
buffertarna 1b och 2b maste sta i proportion till osdkerheten i intjaningsférmagan, annars
kommer staten att behdéva skjuta till medel “"fér ofta”. Om Riksbanken har ett mal for eget
kapital istallet for rantefritt kapital sa blir denna mekanism dnnu starkare, eftersom aven
variationer i sedelmangden da kommer att paverka behovet av eget kapital.

Exempelvis antog Flam (SOU, 2013:9) att ett konservativt antagande for realrantan var en
niva pa minst en procent, helt i linje med etablerad ekonomisk teori som sager att realrantan

31 Ett liknande alternativ skulle vara att gora en langsiktig Value-at-Risk kalkyl pa exempelvis en 15-ars horisont, och sétta en
grans for hur stora forluster Riksbanken som mest far géra i 99 procent av utfallsrummet.

32 Envariation av ansatsen ar att reglera utifran mangden kapital Riksbanken far halla. Pa sa satt begransas de risker Riksbanken
kan ta pa sig, givet att sannolikheten for aterkapitalisering ska hallas inom en ram.
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atminstone borde dverstiga tillvaxttakten i ekonomin. Med detta antagande skulle det racka
med 85 miljarder i rantefritt kapital for att precis finansiera kostnader pa 850 miljoner kronor.
De senaste 10 aren har dock realrdntan varit negativ, och det finns argument for att den
kommer att fortsatta att vara mycket lag under en lang tid framéver, till exempel pa grund

av demografiska skal. Denna period visar dels pa hur svart det ar att uppskatta hur nyckel-
variabler for Riksbankens intjaning kan vantas utvecklas, och dels pa att det inte racker med
att gora berakningar baserade pa langsiktiga genomsnitt, eftersom systemet maste fungera
dven vid langvariga avvikelser.

4 De storsta riskerna for det finansiella
oberoendet

N&r man ska diskutera finansiella risker i en portf6lj brukar fokus ligga pa nominella varden,
till exempel hur manga miljarder kronor som Riksbanken riskerar att forlora pa en viss
horisont. Vid diskussion av riskerna till finansieringen av en centralbank dr det som ovan
istallet naturligt att fokusera pa det reala rantefria kapitalet. Om fokus ska ligga pa nominellt
eller realt spelar roll — om vi till exempel valutasdkrar en del av valutareserven tar vi bort
nominell risk fran portféljen, men inte nédvandigtvis real.

Hall och Reis (2015) fokuserar pa tre priméra finansiella risker for en centralbanks balans-
rakning, som samtliga kommer fran de tillgangar och skulder som centralbanken haller
eller kan komma att halla: vaxelkursrisk, ranterisk och kreditrisk. Till dessa risker vill vi lagga
ytterligare tva faktorer som ar viktiga for Riksbanken: risken for vikande framtida seignorage
och nivan pa den langsiktiga realrantan.

4.1 Vaxelkursrisk

Riksbanken holl vid slutet av 2018 utlandsk valuta vart cirka 450 miljarder kronor, framst for
att kunna erbjuda finansiering till svenska banker under en finansiell kris. Nar vaxelkursen
for kronan fordandras paverkar det vardet pa innehavet och avkastningen matt i kronor. Sa
lange inte mangden utlandsk valuta paverkas ar vaxelkursrisken i kronor normalt sett inget
som paverkar Riksbankens beredskap for att ge likviditetsstod i utlandsk valuta. Daremot kan
det utgora en risk for Riksbankens intjaning uttryckt i kronor om det handlar om en langvarig
forandring i vaxelkursen for kronan. Det som spelar roll for Riksbankens intjaning &r det reala
rantefria kapitalet. Alltsa blir det viktigt hur forandringar i svensk prisniva samvarierar med
forandringar i den nominella vaxelkursen for att bedéma hur vaxelkursriskerna paverkar det
finansiella oberoendet.

I slutet av 2018 var ungefar 250 miljarder kronor av valutareserven upplanad i utlandsk
valuta, euro och amerikanska dollar, via Riksgaldskontoret, se avsnitt 2.2. Riksbanken placerar
den utlandska valutan i statsobligationer med forhallandevis likartad 16ptid och valuta-
exponering som upplaningen. Darmed blir véxelkursriskerna med denna del av valuta-
reserven forhallandevis sma fran ett férvaltningsperspektiv.3® Om exempelvis kronan starks
minskar forvisso tillgangarnas varde i kronor, men det gér daven kronvardet pa Riksbankens
valutaskuld.

Den potentiellt stora vaxelkursrisken uppstar da en del av valutarserven &r finansierad
med skuld i kronor, exempelvis eget kapital, centralbanksreserver samt sedlar och mynt.
Denna del var vard cirka 200 miljarder kronor i slutet av 2018. Om vaxelkursen starks
minskar valutatillgangarnas varde raknat i svenska kronor, men vardet pa skuldposterna
forandras inte. Om véxelkursen till exempel permanent forstarks med 10 procent medfér det
omedelbart en viardeminskning pa runt 20 miljarder kronor fran den valutaexponerade delen

33 Daremot kvarstar viss risk om valutareserven maste anvandas. | basta fall kan innehavet av utldndska statspapper repas ut for
att erhalla kortsiktig likviditet som lanas ut till bankerna mot goda sdkerheter, och rantan som ska betalas faktureras till de svenska
bankerna. | vérsta fall maste de utldndska statsobligationerna séljas, och da uppstar en ranterisk for Riksbanken.
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av valutareserven.?* Eftersom det inte finns nagon garanti att den nominella véxelkursen ater-
vander till sitt tidigare varde innebar detta en nominell langsiktig risk for Riksbankens eget
kapital. Anledningen till att nominella vaxelkursen inte nédvandigtvis atervander till tidigare
nivaer foljer av Riksbankens inflationsmalspolitik. Om exempelvis en inhemsk ekonomisk
chock leder till lagre svensk inflation under en period, men inte paverkar omvarlden, sa
kommer den svenska prisnivan sjunka mer an prisnivan i omvarlden. Om vi antar att den
reala vaxelkursen ar langsiktigt stabil sd maste den nominella vaxelkursen, som &r produkten
av reala vaxelkursen och kvoten av prisnivaer, darfor falla. Men det reala vardet av valuta-
reserven forandras i detta fall inte, och saledes blir en icke-valutasakrad valutareserv i detta
fall att foredra, om malet ar att fa en stabil utveckling for det reala rantefria kapitalet. Om
den reala vaxelkursen inte ar stabil, eller om den utlandska prisnivan ofta ror sig oberoende
av den svenska, kan dock slutsatsen bli den motsatta. For att géra en avvagning om hur
mycket av valutareserven som eventuellt bor valutasdkras kravs dessutom en ordentlig
analys dven av de kortsiktiga svdngningarna i vaxelkurs och rantor.

En ytterligare potentiell vaxelkursrisk uppstar om Riksbanken skulle vilja att intervenera
pa valutamarknaderna, exempelvis i syfte att undvika en alltfor stark vaxelkurs. | ett sadant
lage kan bade balansrakningens storlek och valutakursexponeringen fran utlandsk valuta
Oka kraftigt, ndgot som bade den tjeckiska och den schweiziska centralbanken fatt erfara de
senaste aren.

4.2 Kortsiktig ranterisk

Riksbanken haller i dagslaget en stor svensk obligationsportfélj finansierad med penning-
politisk skuld. Om Riksbanken haller dessa obligationer till forfall, &r den nominella av-
kastningen kand i férvag, men finansieringskostnaden beror pa utvecklingen av reporédntan
under portféljens livstid. Denna variation i skillnaden mellan intdkter och utgifter ar en typ
av ranterisk. Notera att vi har avser variationer i marknadsrantor och centralbankernas
styrrantor runt de langsiktiga nivaerna for realranta och inflationskompensation som vi
diskuterade i avsnitt 3, om langsiktig avkastning pa centralbankens tillgdngar. Huruvida

dessa risker 6versatts dven till real risk for det rantefria kapitalet beror pa samvariationen
mellan reporantan och inflationen. Ibland hojs réantan i takt med inflationen, och da forstarks
riskerna — en ovantat hog finansieringskostnad sammanfaller med en ovantat hog pris-

niva som urholkar det reala egna kapitalet.>® Men ibland sanks rantan for att driva upp
inflationen, da gar istéllet dessa effekter at olika hall. Dessutom samvarierar ranterisken med
vaxelkursrisken ovan, vilket illustrerar viken av att ta ett helhetsperspektiv pa balansrdknings-
riskerna.

Rantan pa en statsobligation reflekterar dels vilka forvantningar marknaden har pa den
kortfristiga rantan under obligationens 16ptid, enligt den sa kallade férvantningshypotesen,
dels en riskpremie som vanligtvis &r positiv men som pa senare ar ibland kan ha varit
negativ.® Om den kortfristiga rantan blir ovantat hog sa blir den genomsnittliga finansierings-
kostnaden ovantat hog, vilket drar ner centralbankens vinst. En annan kalla till ranterisk ar
om eventuella riskpremier stiger, vilket gor att marknadspriset pa obligationerna faller. Om
obligationer behodver avyttras i ett sadant lage uppstar en forlust.

Riksbanken hade i slutet av 2018 nastan 400 miljarder kronor i svenska statsobligationer
med en genomsnittlig 16ptid pa knappt fem ar, se avsnitt 2.2.1. Obligationsinnehavet har
finansierats med centralbanksreserver, till en rantekostnad nara kopplad till repordntan. Om

34 For Riksbanken kan tidigare orealiserade férsvagningar bygga upp en 6ronmarkt buffert i form av varderegleringskontona for
respektive valuta. Denna kan dock komma att delas ut ifall valutaexponeringen dndras, exempelvis mellan olika valutor, eftersom
dessa da i redovisningsmening realiseras. Darmed ar det inte en buffert som ar helt under Riksbankens kontroll. Riksbanken

har dock méjligheten att géra 6ronmarkta avsattningar for vissa typer av risker, vilket inkluderar valutarisk. Dessa avsattningar
fungerar som ett bundet eget kapital dar man 6ronmarker hela, eller en del av, vinsten for att vara buffert for specifika typer av
risk. Utifran de risker som Riksbanken ser kan Riksbanken justera dessa avsattningar.

35 Vad som hdnder med det totala rantefria kapitalet beror pa hur efterfragan pa sedlar och mynt reagerar.

36 Se exempelvis Kim och Wright (2005) for estimat 6ver riskpremier for amerikanska statsobligationer.
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Riksbanken haller obligationerna till forfall och reporantan i genomsnitt blir en procentenhet
hogre an vantat under obligationernas |6ptid 6kar finansieringskostnaden alltsa med runt
fyra miljarder kronor per ar. Om reporantan blir en procentenhet lagre an vantat minskar
finansieringskostnaderna med samma summa.

4.3 Kreditrisk

Kreditrisken i de statsobligationer som Riksbanken dger bedoms som lag (se Sveriges
riksbank, 2019a). Men det kan inte uteslutas att Riksbanken i ett framtida scenario skulle
képa mer riskfyllda tillgdngar an hittills. Till exempel kopte den amerikanska centralbanken
under en ganska lang period en mycket stor andel av nyemitterade obligationer med
amerikanska bolan som sakerheter (sa kallade Mortgage-Backed Securities) i ett lage da
osadkerheten om deras varde, och darmed kreditrisken, var sa stor att manga investerare
avstod fran att kopa dem.

En ytterligare typ av kreditrisk &r den som Riksbanken kan bli exponerad mot om den
stottar svenska banker med likviditet i ett krisscenario. Riksbanken kraver normalt mycket
goda sdkerheter for alla sina transaktioner med bankerna. Men i ett stressat scenario
kan det vara svart att vardera vissa tillgdngar pa bankernas balansrakningar. Det blir da
en bedémningsfraga hur mycket pengar bankerna ska fa lana om de deponerar en viss
tillgang som sdkerhet. Om en bank som fatt lana fran Riksbanken skulle ga i konkurs riskerar
Riksbanken att gora en kreditforlust ifall det visar sig att vardet pa sakerheterna understiger
Idnen (se exempelvis SOU 2013:9, s. 126—127 och 143, samt Ernhagen m.fl., 2002).

4.4 Risker forknippade med seignorage och langsiktig realranta
Seignoraget fran sedlar och mynt uppkommer som vi diskuterat ovan fran det faktum att
placeringsrantan normalt &r positiv medan kostnaden for sedlar och mynt &r nara noll. Ett
antagande man gor i manga ekonomiska modeller och aven i flera av de riskkalkyler for
centralbankers balansrakningar som gjorts (se exempelvis Hall och Reis, 2015) ar att efter-
fragan pa kontanter foljer utvecklingen i BNP, atminstone pa lite langre sikt. Detta antagande
ar logiskt eftersom det behdvs mer kontanter om omsattningshastigheten for kontanter ar
konstant och BNP vaxer, bade realt och nominellt.

| Diagram 17 kan vi ocksa se att for manga lander stammer denna utvecklig pa ett
ungefar 6verens med data. FOr vissa lander har den reala kontantefterfragan 6kat, speciellt
i sparen av finanskrisen 2008—2009. Det kan dels bero pa det lagre rantelaget, som minskar
alternativkostnaden for att halla kontanter, dels pa lagre fortroende for bankerna i vissa
lander, dels pa 6kad efterfragan pa de sa kallade reservvalutorna, som amerikanska dollar,
euro och schweizerfranc.
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Diagram 16. Index for kontantandel av BNP
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Anm. En oféréndrad indexniva innebdar att kontantmangden véxer i samma takt
som BNP. En stigande (fallande) indexniva innebar att kontantmangden 6kar
snabbare (langsammare) &n BNP.

Kallor: Respektive lands centralbank, IMF och Varldsbanken

Med detta antagande kommer mangden sedlar och mynt att vaxa "av sig sjalv” nar BNP
vaxer. Det skulle betyda att Riksbanken inte behdver satta av den nominella delen av
intdkterna (inflationskompensationen) fran seignoraget, utan kan istéllet anvdnda hela den
nominella intdkten for att betala de I6pande kostnaderna. Darfér generar en miljard sedlar
och mynt stérre intjaning for Riksbanken an en miljard i eget kapital, sa lange sedelmangden
vaxer (se Appendix A — Berdkningar for langsiktig intjaningsformaga).

For narvarande ar mangden utestaende sedlar och mynt ungefar 60 miljarder kronor.
Om den langsiktiga realrantan ar minst en procent, som antogs i Flam-utredningen (SOU
2013:9), och inflationsmalet &r tva procent blir den langsiktiga nominella rantan tre pro-
cent. Om Riksbanken far en avkastning pa ungefar tre procent pa sedelméangden blir det 1,8
miljarder kronor per ar i seignorage som kan anvandas till att tdcka Riksbankens kostnader.
Det motsvarar ungefar dubbelt sa mycket som behdvs i nuldget. Med dessa antaganden ser
vi att det racker med ungefar 30 miljarder kronor i sedlar och mynt i dagens penningvarde
for att precis finansiera Riksbankens kostnader, sa lange som kontantefterfragan vaxer med
inflationen framadver.3” Men som vi diskuterade i avsnitt 3 &r det rimligt att centralbanken gor
en rimlig vinst i genomsnitt, for att vid behov kunna 6ka eget kapital med aterhalina vinster.
Darfor ar en ytterligare minskning av sedlar och mynt en risk for Riksbankens intjanings-
formaga.

Nuvardet av framtida seignorage skulle vara oandligt stort om den reala tillvaxten i
ekonomin permanent skulle 6verstiga realrdntan, samtidigt som kontantefterfragan skulle
vaxa i linje med nominell BNP. Om kostnaderna endast vaxer med inflationen sa skulle
Riksbankens intdkter da vaxa snabbare an kostnaderna. For att fa en valdefinierad jamvikt
kravs att realrdntan ar storre an tillvaxttakten i ekonomin (se Buiter, 2009). Nuvardet av
seignoraget ges av

dar Ay ar tillvaxten i ekonomin. Om vi till exempel antar att realrdntan i den langsiktiga
jamvikten ar tre procent, att inflationskompensationen ar tva procent och att tillvaxten ar
tva procent sa blir den nominella rantan fem procent och sedlar och mynt fér 60 miljarder
kronor ger ett nuvarde av seignoraget som ar lika med 300 miljarder kronor. Med logiken

37 Vinoterar dock att dagens obligationsrantor ligger betydligt under tre procent och det skulle darfér vara mycket problematiskt
om Riksbankens enda intjaning kom fran 30 miljarder i sedlar och mynt.
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i Hall och Reis (2015) och Buiters (2009) resonemang borde Riksbanken darmed ha en
ytterligare tillgangspost pa 300 miljarder kronor. Men det antagandet ar kénsligt for nivan pa
realrantan. Om den istallet ar 2,5 procent blir nuvardet ungefar dubbelt sa stort. Exempelvis
bidrar denna mekanism till att forklara att dven om det finns en viss risk for att Federal
reserve kan fa ett negativt resultat for nagra enskilda kvartal sa &r risken for insolvens
minimal, nagot som bekréaftas av berakningarna i Hall och Reis (2015), Cavallo m.fl. (2018)
och Carpenter m.fl. (2015), Christensen m.fl. (2015) och Rudebusch (2011). Nuvardet av det
framtida seignoraget ar mycket stort i forhallande till de risker som finna pa balansrakningen.
| Diagram 7 kan du ocksa se att mangden utestaende sedlar i USA ar ungefar sex ganger
storre an i Sverige.®

Riksbankens erfarenheter fran de senaste aren pekar dock pa en svaghet i dessa
berdkningar: Det ar osakert hur robust kontantefterfragan kommer att vara framéver med
snabba teknologiska férandringar, inte minst pa betaltjanstplanet. | Diagram 6 ser vi att
antagandet att sedelmangden ska félja nominell BNP inte fungerar bra for Sverige. Snarare
ser det ut som om sedlar och mynt minskar trendmaéssigt. 1980 var sedelmangden sex pro-
cent av BNP och idag har den minskat till bara drygt en procent. Utvecklingen de senaste
fem aren ar speciellt dramatisk. Flera faktorer har bidragit till denna utveckling: Férbattrade
och forenklade kortbetalningar, nya betalningsteknologier som Swish, 6kad nathandel, ett
minskat antal bankkontor som hanterar kontanter, frekventa sedel- och myntutbyten (se
exempelvis Engert m.fl. 2019, samt Erlandsson och Guibourg, 2018).

Fragan ar hur utvecklingen kommer att fortsatta i Sverige. Det finns tecken pa att
utvecklingen mot minskad kontantanvandning accelererar (se exempelvis Sveriges riksbank,
2018) och en fortsatt minskning av sedlar och mynt ar darfér en uppenbar risk for den
framtida intjaningsformagan for Riksbanken.

Viirdet pd Iangsiktiga realréntor dr viktigt for intjdningen

Vilket varde som ar rimligt for den langsiktiga neutrala realrdntan ar en omdiskuterad fraga.
Holston m.fl. (2017) menar att nivan har fallit rejalt. Carvalho m.fl. (2017) argumenterar
dessutom att realrantan dven framaover kan forvantas vara lag pa grund av demografiska
skal nar en aldrande befolkning forséker spara till sin framtida pension. Eftersom realrdntans
varde ar en avgorande faktor for hur mycket rantefritt kapital som Riksbanken behover for
en rimlig genomsnittlig intjaning ar det viktigt att ta hansyn till osdkerheten om realrantans
framtida niva. Det ar i hogsta grad en aktuell fraga nar langfristiga statsobligationsrantor ar
negativa bade i omvarlden och i Sverige.

Det ar intressant att jamfora med Bank of England som finansierar sin verksamhet genom
att privata banker maste deponera riantelésa medel som sedan placeras i statsobligationer,
vilket skapar en intaktskalla for Bank of England. Men de senaste arens laga statsobligations-
rantor har stallt till problem med vikande intdkter for banken, och en ny reglering indexerar
nu mangden kapital som de privata bankerna maste deponera explicit till nivan pa stats-
obligationsrantan (se HM Treasury, 2018). Om statsobligationsrantan gar ner maste bankerna
darfér deponera mer pengar sa att rénteintdkterna for Bank of England forblir oférandrade.
Pa motsvarande satt skulle man kunna ténka sig en indexering av Riksbankens rantefria
kapital, sa att om den genomsnittliga rantenivan vantas falla ska Riksbanken ges majlighet att
bygga upp sitt egna kapital.

38 |dessa kalkyler antas att centralbankens kostnader ar approximativt noll, eftersom de fokuserar pa i sammanhanget mycket
stora risker i tillgangsposterna. | fallet nar kostnaderna inte ar approximativt noll ska det diskonterade nuvéardet av seignoraget
minus kostnaderna berdknas.
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5 Slutord

I denna artikel har vi forsokt belysa hur en centralbanks balansrakning ar uppbyggd och hur
det paverkar Riksbankens langsiktiga férmaga att finansiera sin egen verksamhet och darmed
forbli finansiellt oberoende fran staten. De kanske viktigaste riskerna for Riksbankens fram-
tida intjaningsformaga handlar om hur stor méangd sedlar och mynt som kommer att vara i
cirkulation, samt vad som kommer att handa med realrdntorna i ett langre perspektiv. Lagre
kontantefterfrdgan och lagre realrantor har redan haft en negativ inverkan pa Riksbankens
intjaning, dven om Riksbanken fortfarande gor vinst i genomsnitt. Med tanke pa att det ar
osdkert hur dessa variabler kommer att utvecklas framover blir det svart att satta ett statiskt
mal for hur mycket eget kapital Riksbanken behover. Antingen behdver malet vara flexibelt
nog for att kunna anpassas till &ndringar i rantenivan och utestdende mangd sedlar och mynt,
eller sa behover malet sattas med en marginal som tar hojd for osdkerheten kring dessa
variabler.
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Appendix A — Berakningar for langsiktig
intjaningsformaga

Riksbankens langsiktiga intjaning och vinst beror pa kompositionen av balansrakningen,
langsiktiga rantenivaer, samt Riksbankens driftskostnader.
Riksbankens nominella rantenetto kan skrivas som*

(3) N.=(r+tp + nt)(M,, + EK._, + PP,,) — (r + m)PP,_,

dar r ar den langsiktiga realréntan, tp ar Ioptidspremien som investerare erhaller utéver r for
att placera i langfristiga obligationer. it ar den genomsnittliga inflationskompensation som
investerare erhaller, vilket vi antar sammanfaller med genomsnittlig inflation. M ar nominell
sedelmangd, EK ar nominellt eget kapital och PP dar nominell penningpolitisk skuld, det vill
sdga banksystemets 6verskott i betalningssystemet.

Riksbankens nominella rantefria kapital kan skrivas som

(4) K: =M, + EK,

Om vi antar att sedelmangden vaxer med inflationen pa lang sikt och beaktar att eget kapital
vaxer med rantenettot minus driftskostnaderna kan vi skriva om (4) som

(5) K, = (1 +m)M,, + EK.., + N, - DK,
(6) Ki=(1+m)M.,+EK,_, + (r +tp + m)(M,, + EK,.y + PP,_,) — (r + m)PP,_, — DK,
(7) Ke=(1+ 1) (Mg + EKiy) + (r + tp) (Mg + EKy) + 7T % Moy + tp * PP,y — DK,

Det reala rantefria kapitalet blir da

K _ K
P (1+m)Po

(r+tp+m) (r+tp) (tp)

(8) K. = (1+m) meq, + (1+m) ekt—1+ (1+n) *PPea— dkt

=M+ ek +
dar gemener representerar reala variabler. Da kan vi konstatera att
(9) Mg+ ekey =Ky

vilket gor att forandringen av det reala rantefria kapitalet foljer fran (8)

_(r+tp+n) (r+tp)

(tp)
(10) Ak; = (1+m) =17 (1+n)

ek, + * ppy — dk,

17 (1+n)

De tre forsta termerna representerar nu det reala bidraget fran intaktskallorna seignorage,
investerat eget kapital, respektive rantespread fran skuldfinansierade tillgangar. Notera att
eftersom den reala sedelmangden ar konstant ar

(11) ek, = Ak..

39 Givet att en del av tillgangarna &r i form av guld skulle en mer detaljerad uppstéllining av féljande berdkningar behdva ta
stallning till att vantad langsiktig avkastning fran guld kan avvika fran realrantan (normalt sett borde man kunna vénta sig att den
ar lagre). Vi har dock valt att férenkla resonemanget och inte explicit ta med denna faktor.
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For att inte fa en langsiktig negativ trend i det reala rantefria eller egna kapitalet kravs alltsa
att de tre potentiella intdktskallorna inte ar mindre an driftskostnaderna. Om vi antar att de
reala driftskostnaderna ar konstanta pa lang sikt blir villkoret for detta

(r+tp+m) (r+tp) (tp)
(1+m) (1+m) ek (1+m)

(12) * pp;.1 2 dk.

For att forenkla uttrycket ytterligare, samt for att vara mer forenligt med de berdkningar och
antaganden som Flam (SOU, 2013:9) gjorde, kan vi anta att den effektiva rantespread som
Riksbanken kan erhalla ar noll.

(r+n) (r)

(1+n) m+ (1+n)

(13) ek, .2 dk

Utifran detta villkor framgar att sedlar och mynt ger ett stérre bidrag till intjaningen an eget
kapital sa lange som inflationen &r positiv. Det betyder ocksa att om detta galler kommer en
minskad langsiktig niva for den reala sedelmangden krava en stérre 6kning av eget kapital for
att bibehalla en oféréandrad langsiktig intjaningsférmaga.
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Fintech-krediter: internetbaserade laneplatt-
formar i Sverige och varlden

Christoph Bertsch och Carl-Johan Rosenvinge*

Christoph Bertsch arbetar pa forskningsenheten och Carl-Johan Rosenvinge arbetar pa
avdelningen for finansiell stabilitet pa Riksbanken.

De nya digitala teknikerna inom bank och finans, som ofta kallas ”Fintech”,
har potential att forandra bankernas etablerade affarsmodeller. | denna artikel
undersoks internetbaserade laneplattformar, som ar nya aktorer inom finans-
sektorn och mojliggor for individer eller foretag att 1ana direkt fran investerare
via internet. Internetlan utgor fortfarande en relativt liten del jamfort med
den totala bankutlaningen. Dock har internetlan snabbt vaxt i omfattning, inte
bara i Kina, USA och Storbritannien, utan ocksa i Sverige. 2018 hade nya lan
pa mer an 2 miljarder kronor sitt ursprung i svenska laneplattformar — vilket
overtraffar volymen for 2017 med 51 procent. Vi diskuterar hur internet-
baserade laneplattformar skiljer sig fran kommersiella banker och hur de
regleras. Dessutom analyserar vi marknadsutvecklingen, bland annat de allt
vanligare kopplingarna mellan laneplattformar och banksektorn. Mot denna
bakgrund avslutar vi med en genomgang av mojliga konsekvenser for den
finansiella stabiliteten om internetlanen fortsatter att 6ka i betydelse.

1 Inledning

| bérjan av 2000-talet borjade teknikdrivna foretag att utveckla digital finansteknologi
(Fintech) for att mojliggora l6sningar for internetlan som ett alternativ till bankbaserad
kreditférmedling.! De nya Fintech-akt6rerna innefattar internetbaserade laneplattformar
som bland andra LendingClub, som ar marknadsledare i USA. Pa senare tid har dven vissa
e-handelsplattformar, till exempel Amazon i USA och Alibaba i Kina, borjat erbjuda krediter
till leverantorer och kunder. De kan da utnyttja sina stora digitala plattformar med mycket
detaljerad information om presumtiva lantagare.

Fokus i denna artikel ligger pa Fintech-kredit och mer specifikt pa internetbaserade
laneplattformar.? Vad &r en internetbaserad laneplattform och hur skiljer den sig fran bank-
baserad kreditférmedling? Vilka ar de viktigaste trenderna néar det galler utvecklingen av
olika affarsmodeller for internetbaserade laneplattformar, den traditionella banksektorns
deltagande och den finansiella regleringen? Vart mal ar att behandla dessa fragor utifran de
potentiella konsekvenserna for den finansiella stabiliteten.

* Vivill tacka Jieying Li for hennes vardefulla bidrag till detta projekt. Vi tackar dven for synpunkter och forslag fran David
Forsman, Thomas Jansson, Reimo Juks, Peter van Santen, Johanna Stenkula von Rosen och seminariedeltagare pa Riksbanken. Vi
vill ocksa tacka kollegorna pa Finansinspektionen (Fl) och Finansdepartementet som delat med sig av sina kunskaper. Eventuella
felaktigheter &r forfattarnas ansvar. De asikter som uttrycks i artikeln &r forfattarnas egna asikter och bor inte tolkas som en
spegling av Riksbankens asikter.

Artikeln &r en 6versattning fran det engelska originalet som publiceras i den engelska utgavan av detta nummer av Penning-
och valutapolitik.
1 Andra Fintech-losningar som inte behandlas i denna artikel innefattar innovationer géllande digitala betalningssystem, till
exempel mobila betalningslésningar och blockkedjeteknik, samt digitala investeringsldsningar, till exempel robotradgivare.
2 I den hér artikeln anvander vi begreppet Fintech-kredit i vid bemarkelse och utgar fran den definition som introducerats
av Bank for International Settlements (BIS) och Financial Stability Board (FSB). Enligt denna definition omfattar Fintech-kredit
all kreditgivning som mojliggors via internetbaserade laneplattformar som inte drivs av kommersiella banker (CGFS-FSB 2017,
Claessens m.fl. 2018).
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Fintech-kredit har 6kat snabbt, och de stérsta marknaderna aterfinns i Kina, USA och
Storbritannien. | vissa marknadssegment har Fintech-kredit blivit en viktig kalla till alternativa
krediter for hushall och foretag. Ett ledande exempel &r Storbritannien dar mer &n en fjarde-
del av den totala volymen av nya lan till smaféretag sker via internetbaserade laneplatt-
formar. | Sverige har internetbaserade laneplattformar haft en stark tillvaxt under de senaste
aren, men utgor annu inte nagon stor kalla till kredit jamfort med kommersiella banker.

En av de viktigaste drivkrafterna for 6kningen av internetlan ar de bekvamlighetsfordelar
som den digitala anvandarupplevelsen ger kunden, till exempel tillganglighet dygnet runt
och snabb laneansokningsprocess, som ar sarskilt tilltalande for en yngre, internetkunnig
generation.? Andra faktorer ar bland annat bristande tillgang pa kredit for missgynnade 13n-
tagare inom vissa segment av blancokreditmarknaden for konsumenter eller ldnemarknaden
for smaforetag. Det var ocksa just dessa marknadssegment som de internetbaserade
laneplattformarna inledningsvis riktade in sig pa. En annan drivkraft &r den potentiella
kostnadsfordelen med internetbaserade laneplattformar jamfort med kommersiella banker.
Det beror pa att internetkreditgivarna varken behover ett omfattande kontorsnatverk eller
ett dyrt stordatorsystem. Internetkreditgivare forlitar sig istallet helt pa internetplattformar,
callcenter, automatiserad kreditriskbedémning och molnbaserad bankprogramvara.

Mot bakgrund av den senaste tidens tillvdaxt inom Fintech-kredit har intresset okat
bland bade bland berérda myndigheter och akademiska forskare, som vill studera den nya
utvecklingen och forsta konsekvenserna for traditionell bankverksamhet och den finansiella
stabiliteten. Hittills ar var bedomning att den svenska Fintech-kreditmarknaden fortfarande
ar for liten for att utgéra en betydande risk for det bredare finansiella systemet. Denna
uppfattning aterspeglas ocksa i den aktuella regelverksdiskussionen, som i férsta hand
fokuserar pa konsument- och investerarskyddsaspekter. Det kan dock vaxa fram risker for den
finansiella stabiliteten om Fintech-kreditmarknaden fortsatter att fa 6kad betydelse. Darfor
bor man ta trenden mot en allt storre exponering av kommersiella banker mot Fintech-kredit
och oron gillande livskraften hos de internetbaserade laneplattformarnas affarsmodeller pa
allvar.

Avsnitt 2 beskriver hur internetbaserade laneplattformar drivs och belyser skillnaderna
mot bankbaserad finansiell formedling. Vi diskuterar ocksa de marknadssegment som
internetkreditgivare riktar in sig pa och de internetbaserade laneplattformarnas affars-
modeller. Dessutom ger vi en detaljerad redogorelse for marknadsutvecklingen i Sverige och
utomlands. Avsnitt 3 behandlar sedan det regulatoriska landskapet. Vi diskuterar Fintech-
kredit i forhallande till den befintliga lagstiftningen och de olika metoder som anvénds
for att reglera nya Fintech-kreditlosningar. Darefter diskuterar vi i avsnitt 4 de potentiella
konsekvenserna for den finansiella stabiliteten av att Fintech-krediter 6kar i omfattning.

Vi diskuterar olika aspekter av de internetbaserade laneplattformarnas affarsmodeller och
trenden mot reintermediering,* det vill sdga att erbjuda nya finansiella tjanster som gor de
internetbaserade laneplattformarna mer lika banker. Vi diskuterar ocksa den traditionella
banksektorns exponering mot de internetbaserade laneplattformarna och bankernas
reaktioner pa den foranderliga miljon. Slutligen redovisar vi vara slutsatser i avsnitt 5.

2 Internetbaserade laneplattformar

Under det senaste decenniet har Fintech-kredit vuxit snabbt i storlek och omfattning. De
forsta internetbaserade laneplattformarna riktade in sig pa marknaden fér blancokrediter
till konsumenter, framst de lantagarsegment som de vanliga bankerna inte tillgodoser.
Med tiden har de internetbaserade laneplattformarna expanderat till andra marknader,
bland annat studielan, billan, hypotekslan, smaforetagslan, samt foretagskrediter till sma

3 Se specialnumret om banker i The Economist (2019).
4 Med reintermediering avses forflyttningen mot att aterinféra en mellanhand i allt stérre utstrackning.
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och medelstora foretag (SMF). Forskning om Fintech-kredit i USA visar att nar det géller
marknaden for blancokrediter till konsumenter ersatter internetlan ofta banklan. Samtidigt
kan Fintech-kredit ocksa komplettera bankernas utldning inom segmentet missgynnade
lantagare (Tang 2018). Faktum ar att forskning baserad pa tyska data visar att de internet-
baserade laneplattformarna riktar in sig pa en mer riskfylld del av marknaden for konsument-
krediter som inte tillgodoses av traditionella banker, och tar ut riskjusterade rdantor som ar
jamforbara med banklan (De Roure m.fl. 2016).

Fintech-kredit utlovar férdelar for bade investerare och lantagare. Férdelarna med
disintermediering® via internetbaserade laneplattformar uppkommer om bankerna tar ut
hoga formedlingsavgifter eller om plattformarna har en mer gynnsam kostnadsstruktur
(inga dyra kontorsnatverk, automatiserad bedémning av kreditvardighet, inga kapital- eller
likviditetskrav osv.). Det kan innebéara en konkurrensfordel, framfor allt i mer riskfyllda
lantagarsegment och fér sma 13n, da granskning baserad pa automatiserad bedomning av
kreditvardighet tenderar att vara mer [6nsamt (Einav m.fl. 2013). Fintech-kreditgivarnas
fordelar nar det galler att granska lantagare baserat pa konkret information kan kopplas till
anvandning av mer sofistikerade kreditmodeller (Fuster m.fl. 2018) eller nya datakallor (Berg
m.fl. 2018).

Den forsta internetbaserade P2P-laneplattformen (peer-to-peer), Zopa, grundades i
Storbritannien 2005. P2P-utlaning mojliggor for enskilda lantagare att matchas direkt mot
investerare, utan att ett finansiellt institut agerar mellanhand. Prosper, som var den forsta
internetbaserade P2P-laneplattformen i USA, foljde 2006. Bada betjanar marknaden for
blancokrediter till konsumenter. Enligt en farsk undersékning fran Cambridge Centre for
Alternative Finance star Kina nu fér mer an tre fjardedelar av Fintech-krediten i varlden.
For narvarande finns dar fler an tusen aktiva internetbaserade laneplattformar. Bland de
avancerade ekonomierna finns de dominerande Fintech-kreditmarknaderna i USA och
Storbritannien. Internetkreditutvecklingen i kontinentala Europa har slapat efter, men ftill-
vaxten har varit betydande under de senaste aren.

Var artikel utgor den forsta studien av den svenska Fintech-kreditmarknaden. Enligt
vara data 6versteg Fintech-kreditvolymen under perioden 2015-2018 4,4 miljarder kronor.
Begransat till blancokrediter till konsumenter uppskattar vi att kreditvolymen fér internet-
baserade laneplattformar i Sverige 6versteg 1,3 miljarder kronor 2018. Som en jamférelse
uppgick den totala utestaende kreditkortsskulden for samtliga hushall i Sverige till cirka 49
miljarder kronor 2018.¢ Det innebar att Fintech-kreditmarknaden i Sverige uppgick till cirka
2,7 procent jamfort med den totala utestaende kreditkortsskulden.

I avsnitt 2.1 beskriver vi schematiskt hur internetbaserade laneplattformar skiljer sig fran
kommersiella bankers finansiella férmedling. | avsnitt 2.2 diskuterar vi de internetbaserade
laneplattformarnas affairsmodeller och koncentrerar oss pa de viktigaste aspekterna av
finansiell férmedling. | avsnitt 2.3 ges sedan en detaljerad redogorelse for utvecklingen av
Fintech-kreditmarknaden i Sverige och utomlands.

2.1 En jamforelse mellan internetbaserade laneplattformar och

kommersiella banker
Traditionell bankbaserad kreditférmedling kdnnetecknas av att kommersiella banker erbjuder
krediter till hushall och foretag, som framst finansieras av garanterade och icke-garanterade
insattningar, samt marknadsfinansiering och kapital. Den klassiska P2P-grasrotsfinansierings-
modellen kringgar detta genom att mojliggora for investerare att direktinvestera i 1an som
har sitt ursprung i plattformen. Det innebar att internetbaserade P2P-laneplattformar tar
bort “mellanhanden” och erbjuder en marknadsplats dar kredittillgang och kreditefterfragan

5 Disintermediering, som dr motsatsen till reintermediering, avser minskande anvandning av mellanhander.
6 Baserat pa data fran SCB:s finansmarknadsstatistik fran december 2018.
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matchas direkt. Figur 1 visar en schematisk jamférelse mellan bankbaserad kredit-
férmedling och Fintech-kredit utan mellanhand som baseras pa den klassiska P2P-grasrots-
finansieringsmodellen.

Figur 1. Schematisk jamforelse: bankbaserad kreditférmedling och den klassiska
P2P-grasrotsfinansieringsmodellen
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Anm. Grafiken hogst upp visar bankbaserad kreditformedling och grafiken langst ned visar
Fintech-kredit utan mellanhand som baseras pa den klassiska P2P-grasrotsfinansierings-
modellen.

Bankbaserad finansiell formedling innefattar funktioner i fyra kategorier:” (1) likviditet och
betalningstjanster, (2) tillgangsomvandling, (3) kredit-, likviditets- och ranteriskhantering

och (4) kreditriskanalys och uppféljning av lantagare. Tva av dessa funktioner utfors ocksa

av internetbaserade laneplattformar som anvander den klassiska P2P-grasrotsfinansierings-
modellen, namligen tillgdngsomvandling och kreditriskanalys. Forst omvandlar plattformarna
tillgdngen genom att dela upp den enskilda lantagarens lanebehov i mindre andelar (till
exempel om 25 US-dollar). Dessa andelar kan kdpas av flera investerare som bekvamt kan
diversifiera 6ver olika lantagare, se figur 1. Darefter utfor plattformarna en automatiserad
kreditriskbedomning och fungerar som informationsleverantorer. Lanen betalas via platt-
formen. For att underlatta 6verféringen av medel mellan investerarnas och lantagarnas bank-
konton kan plattformarna samarbeta med clearingbanker som tillhandahaller betalnings-
tjanster.

En viktig del av den kommersiella bankmodellen &r att bankerna tar kreditrisken pa sin
balansrakning och producerar sékra insattningsfordringar med hjalp av bankens eget kapital
som en forlustbuffert. Dessutom anvdnder sig bankerna av [6ptidsomvandling, vilket innebar
att det finns en I6ptidsobalans, dar den genomsnittliga 16ptiden for krediten till lantagare
(tillgangssidan av bankens balansrakning) 6verstiger [6ptiden for finansieringen (skuldsidan
av bankens balansrakning). Detta medfér att bankerna behéver hantera kredit- och

7 Se Freixas och Rochet (2008).
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likviditetsrisk. FOr typiska kommersiella banker kommer en vésentlig del av finansieringen
fran inldning som omfattas av insattningsgarantin, samt fran sakerstalld och icke sakerstalld
kort- och langfristig marknadsfinansiering. Banker kan 6verféra en del av kreditrisken till
forsakringsbolag och andra specialiserade investerare, men en del av kreditrisken blir kvar
i balansrakningen. Den klassiska P2P-grasrotsfinansieringsmodellen dverfér istallet all
kreditrisk direkt till investerarna genom att matcha enskilda lantagare med ett stort antal
investerare som tillhandahaller langfristigt riskkapital.

De lantagarkategorier som de internetbaserade laneplattformarna riktar in sig pa mojlig-
gor normalt en automatiserad kreditriskbedémning for att granska lantagaren. Ett bra
exempel pa detta &r marknaden for blancokrediter till konsumenter, som var den marknad
som de internetbaserade laneplattformarna forst inriktade sig pa. For vissa andra marknads-
segment, till exempel foretagslan, forlitar sig plattformarna dven pa manuell granskning.
| motsats till banker saknar de internetbaserade laneplattformarna kontorsnatverk och ar
starkt beroende av digitala tekniker. Det gér dem lampliga for utlaning dar det &r viktigt att
understka lantagaren innan lanet beviljas och dér laneavtalet kan vara ytterst standardiserat.
Internetbaserade laneplattformar ar mindre lampliga for laneaktiviteter dar standardiserade
avtal ar ett problem. Ett exempel ar 6vervakningsintensiv utlaning som bygger pa langsiktiga
relationer, vilket ar kdrnan i kommersiella banker. Bankerna foljer kunden noggrant under
ldnets |6ptid och anvander ofta mer sofistikerade avtal som ar anpassade efter kunden och
ofta innefattar sadant som lanekovenanter. Vid sadan typ av utlaning har kommersiella
banker en tydlig konkurrensfordel tack vare deras betoning pa relationer mellan bank och
foretag, mjuk information och personlig interaktion, vilket underlattas av ett omfattande
natverk av bankkontor och lanehandlaggarnas expertkunskaper.

En annan viktig skillnad mellan kommersiella banker och internetbaserade laneplattformar
ar att de omfattas av olika regelverk (se diskussionen om regleringsaspekter i avsnitt 3).
Slutligen skapar kommersiella banker pengar, vilket inte &r fallet fér internetbaserade
laneplattformar. En detaljerad diskussion av denna aspekt ligger utanfor ramen for var artikel .®

2.2 Affarsmodeller for internetbaserade laneplattformar
Internetbaserade laneplattformar ar starkt beroende av de digitala finanstekniker som blivit
tillgéngliga de senaste 20 &ren. Over tid har tekniken fér att matcha tillgdng och efterfragan
pa kredit forfinats vasentligt. De forsta P2P-grasrotsfinansieringsplattformarna fattade beslut
om lan och ranta med hjalp av en auktionsmekanism som drog nytta av “massans vishet” i
form av investerarna. Med tillgang till mer kreditdata och battre modeller for kreditriskanalys
Overgav de stora internetbaserade laneplattformarna auktioner till forman for en snabbare
och mer bekvam datadriven process som faststaller rantan pa grundval av modeller.

Som namnts tidigare var det marknadssegmentet for blancokrediter till konsumenter
som de internetbaserade laneplattformarna riktade in sig pa forst. De tidiga affirsmodellerna
var inriktade pa samlingslan. Dessutom riktade de internetbaserade laneplattformarna in sig
pa lantagargrupper som har svart att fa lan i traditionella banker. Det kunde exempelvis bero
pa ockerlagar eller det kunde finnas andra skal till att lanetillgdngen var begransad fér de mer
riskfyllda segmenten av marknaden for blancokrediter till konsumenter. Laneplattformarna
erbjuder konsumenterna att refinansiera dyra konsumentkrediter med ett billigare tids-
bestamt lan via plattformen, eller kan hjalpa dem att klara av stora (och ibland ovéntade)
kostnader. Bland de nyckelfordelar med P2P-lan som plattformarna lyfter fram finns den
snabba godkdnnande- och hanteringsprocessen, samt den digitala anvandarupplevelsen och
transparenta lanevillkor, daribland mojligheten till fortida aterbetalning utan straffavgift.

8 Systemet med fraktionella reserver gor det mojligt for bankerna att skapa pengar genom att stilla ut 1an och matchande
insattningar pa lantagarens konto. Bankernas penningskapande begransas genom reglering, penningpolitik och marknadskrafter.
Internetbaserade laneplattformar skapar inte pengar, utan matchar bara lantagare mot investerare. Det finns dock andra typer av
Fintech-kredit som kan innefatta penningskapande. Ett exempel dr e-handelsplattformen Alibaba, som driver Alipay, en plattform for
mobila betalningar. Utéver betaltjanster erbjuder Alipay dven konsumentkredit som matchas av mobila insattningar pa Alipay-konton.
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Figur 2 illustrerar omvandlingen av den klassiska P2P-grasrotsfinansieringsmodellen.
Géllande lanesidan har plattformarna expanderat till andra segment av blancokredit-
marknaden, till exempel studieldn och 1an till smaféretag, samt till den sakerstallda
marknaden, till exempel billan och hypotekslan. Vissa plattformar dr ocksa aktiva pa
marknaden for foretagskrediter till sma och medelstora foretag, dar lanen kan sakras med
realsékerhet eller personliga garantier. Pa de senare marknaderna ar de internetbaserade
laneplattformarna direkta konkurrenter till bankerna och stravar efter att erbjuda ett
alternativ till bankbaserad kreditférmedling. For Idntagarna &r férdelarna de erbjudna
produkternas transparens eller flexibilitet och de internetbaserade laneplattformarnas mer
gynnsamma kostnadsstruktur. Till skillnad fran kommersiella banker kraver internetbaserade
laneplattformar inget kostsamt kontorsnatverk. Kundkontakten sker med hjalp av
internetbaserade tekniker och callcenter. Godkdnnandeprocessen for 1an ar i hog grad
automatiserad. Plattformarna samlar in sjalvrapporterad information och publik information
om den sokande, daribland kreditregisterdata. For vissa marknadssegment, daribland
blancokrediter till konsumenter, ar kreditriskanalysen helt automatiserad med modeller for
granskning och bedémning av kreditvardighet. Inom andra segment, till exempel lan till sma
och medelstora foretag, anvdands lanehandlaggare. Framover kommer kreditriskanalysen
baseras alltmer pa big data och maskininlarning.®

Investerarsidan av de internetbaserade laneplattformarna har ocksa utvecklats kraftigt
sedan de foérsta P2P-lanen 2013. Den vénstra sidan av figur 2 ger en schematisk éversikt dver
investerarsidan och visar omvandlingen av den klassiska affairsmodellen fér P2P-grasrots-
finansiering.

Figur 2. Omvandlingen av den klassiska plattformsmodellen for P2P-grasrots-
finansiering till en forfinad marknadsplatsmodell for privata och institutionella
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Stora internetbaserade laneplattformar, till exempel LendingClub och Prosper i USA och
FundingCircle i Storbritannien, driver nu plattformar som ar 6ppna foér bade privata och
institutionella investerare. Plattformarna granskar laneansokningar och anvander en data-
driven kreditmodell for att faststélla rantan for tidsbestamda lan. Godkanda lantagare
hamnar antingen i en lanepool for privata investerare (privatlanepoolen, fraktionella lane-
marknaden) eller i en lanepool for institutionella investerare.

Den fraktionella lanemarknaden for privatinvesterare bedriver normalt sin verksamhet
i enlighet med de klassiska modeller for P2P-grasrotsfinansiering som beskrevs tidigare.
Privata investerare képer andelar som motsvarar en fraktion av individuella lan, sa kallade

9 Big data innefattar anvandning av nya datakallor, till exempel kundernas "digitala fotavtryck” baserat pa sociala medier och
internetanvandning, som kan behandlas automatiskt med hjalp av algoritmer och statistiska modeller (maskininlarning).
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fraktionella Ian. Det ar mojligt for privata investerare att handplocka fraktionella 1an,

men anvandningen av automatiserade investeringsverktyg dominerar. Automatiserade
investeringstjanster som erbjuds av plattformarna majliggor for investerare att delegera
allokeringen av medel och diversifiera investeringarna i plattformen 6ver individuella lIan och
kreditvarderingskategorier enligt investerarens riskpreferenser. Laneplattformen tillhanda-
haller information om egenskaperna for lanet/lantagaren och tilldelar ett kreditbetyg for att
vagleda investerarna. Dessutom publicerar internetbaserade laneplattformar avkastnings-
data baserat pa historiska data for olika kreditvarderingskategorier. Den fraktionella lane-
marknaden karaktariseras av att kreditrisken normalt sett 6verfors direkt till den privata
investeraren. Det finns dock ett antal plattformar, i synnerhet i Kina, dar man experimenterat
med (del)férsakring av kreditrisken, som erbjuds av plattformens forlustreserveringsfond
eller av ett externt forsakringsbolag. Lanen betalas normalt tillbaka i manadsamorteringar.
For att mojliggora for privatinvesterare att likvidera sina investeringar i fortid erbjuder vissa
plattformar att returnera sina andelar (eventuellt med en rabatt) eller att salja dem pa en
sekundarmarknad.

Sedan 2013 har poolen med institutionella investerare vuxit och nu finns forsakrings-
bolag, kapitalforvaltare och banker pa kopsidan. Institutionella investerare koper fordringar
pa lanepooler i plattformarna. P4 samma satt som pa marknaden for privata investerare
finns det dven en trend mot att institutionella investerare véljer passiva investeringar, dar
investeraren delegerar hela lanegranskningen till plattformarna (Bayluk och Davydenko
2019). Det finns tre olika finansieringsmodeller: inteckningssakrade pass-through-varde-
papper, fondandelar och vardepapperisering. Marknaden for institutionella investerare
kdnnetecknas av en starkare koppling till banksektorn. Till skillnad fran finansiering av privata
investerare kraver finansiering av institutionella investerare ofta krediter och tillgangs-
pakettjanster fran investmentbanker, som hjalper till att omvandla de underliggande till-
gangarna till vardepapper och underlattar atkomst till finansmarknaderna. Dessutom kan
investmentbanker ocksa vara involverade i marknadsgarantverksamhet fér P2P-lanecertifikat
som handlas OTC, och erbjuder pa sa satt likviditetstjdnster till institutionella investerare.
Dessutom finns det en trend mot balansrakningslan inom segmentet for institutionella
investerare, vilket vi kan observera i USA (CCAF 2018a) och i andra jurisdiktioner, daribland
Sverige. Enligt denna modell 6verfor plattformarna inte kreditrisken fullt ut, utan tar en
kapitalandel i den institutionella lanepoolen. Det betyder att i likhet med banker borjar
plattformarna ha “skin in the game”, inte bara nar det galler deras rykte utan ocksa nar det
galler deras balansrakning. En tolkning av trenden mot balansrakningslan ar att de internet-
baserade laneplattformarna vill komma in pa nya segment av marknaden for institutionella
investerare och hantera ett potentiellt moraliskt riskproblem genom att ge en forsakring nar
det galler sundheten hos standarder och tekniker for riskbeddmning.

Det finns en fraga kvar innan vi kan avsluta diskussionen om affarsmodeller: Hur tjanar
internetbaserade laneplattformar pengar? Kommersiella banker far en stor del av sina kredit-
intdkter fran rantemarginalen, skillnaden mellan utlaningsrantan och inlaningsrantan, medan
internetbaserade laneplattformar forlitar sig pa avgiftsintakter. Storre delen av avgifterna
erhalls vid utfardandet av sjélva lanet, nar den internetbaserade laneplattformen tar ut en
upplaggningsavgift som betalas av lantagaren. Dessutom tar manga plattformar dven ut en
avgift av investerarna for Ianehandlaggning och fér automatiserade investeringstjanster.°
Hittills har de flesta internetbaserade laneplattformarna varit forlustbringande och investerat
kraftigt i att expandera sin verksamhet.!

10 Som ett exempel ser avgiftsstrukturen hos den stérsta laneplattformen LendingClub ut som féljer: 1) en engangsupplaggnings-
avgift pa 1-6 procent beroende pa lantagarens riskkategori: ju hogre risk, desto hogre avgift, 2) en administrativ avgift pa 1 pro-
cent som betalas av kreditgivaren, 3) en férseningsavgift pa 5 procent av den obetalda amorteringen eller minst 15 US-dollar, 4)
en checkbetalningsavgift pa 7 US-dollar for lantagare, ej internetéverféring, 5) en inkassoavgift i handelse av fallissemang, som
betalas av investeraren.

11 Tabell 4 i CGFS-FSB (2017) ger en 6versikt dver lonsamheten hos ledande brittiska och amerikanska internetbaserade
laneplattformar.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2019:2

2.3 Marknadsutvecklingen i Sverige och utomlands
Internetldnevolymerna har 6kat i omfattning snabbt under det senaste decenniet. | detta
avsnitt belyser vi forst utvecklingen pa de tre storsta marknaderna: Kina, USA och Stor-
britannien. Darefter diskuterar vi utvecklingen av den svenska internetldanemarknaden.

Tabell 1. Expansionen av internetlan

P2P-ldnevolymer i miljarder USD ar 2017 Arlig tillvixttakt under perioden 2015-2017

Kina 327,8 49,8 %
Storbritannien 6,0 53,2%
USA* 32,5 9,9%

Anm. Data baseras pa undersokningsdata fran CCAF (2018a, b, c) och forfattarnas berdkningar. Vi anvander delmangder av al-
ternativ finansiering, namligen P2P-privatlan, P2P-féretagslan och P2P-hypotekslan.

* FOr USA inkluderar vi dven balansrikningslan till konsumenter, som 6kade i betydelse fér P2P-plattformar som nu anvander
den forfinande marknadsmodellen for utlaning som visas i figur 2.

Kina har den i sarklass storsta internetlanemarknaden. 2017 uppgick internetmarknaden
for P2P-privatlan, P2P-foretagslan och P2P-hypotekslan i Kina till ssmmanlagt 327,8
miljarder US-dollar.?? P2P-segmentet av den kinesiska internetldanemarknaden hade en arlig
tillvaxttakt pa mer an 100 procent till 2016 och den har darefter avmattats. | Storbritannien
ar bilden ungefar densamma. Internetlanemarknaden i USA bérjade avmattas tidigare och
kraftigare efter att ha 6kat med 84 procent per kvartal mellan 2007 och 2014, enligt en
studie av Federal Reserve Bank of Cleveland som utférdes av Demyanyk och Kolliner (2014).
Utvecklingen av internetlan i kontinentala Europa har slapat efter med en arlig P2P-volym
pa 1,1 miljarder euro 2016. Den europeiska marknaden har ocksa vuxit ocksa med en arlig
tillvaxttakt pa mer an 50 procent i manga europeiska lander.'

De forsta P2P-laneplattformarna grundades i mitten av 2000-talet i Storbritannien,
USA och Kina. Den dldsta plattformen ar Zopa i Storbritannien som grundades 2005 och
specialiserar sig pa blancokrediter till konsumenter. 2018 hade Zopa en ackumulerad lane-
volym pa narmare 4 miljarder brittiska pund. | dag ar FundingCircle den stérsta brittiska
plattformen med en ackumulerad Idanevolym pa 4,2 miljarder brittiska pund 2018, till
42 000 foretag. FundingCircle startades 2010 och inriktar sig pa lan till sma och medelstora
foretag. Tillsammans med en grupp mindre plattformar stod den 2017 fér 9,5 procent av
alla nya lan till sma och medelstora foretag (féretag med en omsattning under 25 miljoner
brittiska pund) i Storbritannien och fér upp till 29,2 procent av alla nya lan till smaféretag
(omséttning under 2 miljoner brittiska pund).** En anmarkningsvard aspekt av den brittiska
marknaden ar att offentliga banker, till exempel British Business Bank (BBB) och Europeiska
investeringsbanken, framjar utlaning till sma och medelstora i betydande utstrackning via
internetbaserade laneplattformar.’® | manga fall hanvisar bankerna lantagarna till sddana
internetbaserade laneplattformar. Dessutom driver BBB ocksa en alternativ plattform for
foretagsfinansiering.

| USA var de forsta internetbaserade laneplattformarna Prosper, som grundades 2006,
och LendingClub, som grundades 2007. | dag &r de dominerande i USA pa marknaden
for blancokrediter till konsumenter. | december 2018 6versteg de totala samlade lane-
volymerna 42 miljarder US-dollar for LendingClub och 14 miljarder US-dollar for Prosper.
En annan stor aktor i USA ar SoFl, som etablerades 2011. SoFl har en total ackumulerad
lanevolym pa 6ver 30 miljarder US-dollar och specialiserar sig pa studielan och hypotek.
SoFl var pionjarer nar det galler att utdka investerarbasen genom att 2013 vara forst med

12 Uppskattningarna baseras pa enkatdata fran Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF 2018b).

13 Se CCAF (2018d) for en detaljerad rapport 6ver Europa fran Cambridge Centre for Alternative Finance.

14 Se CCAF (2018c). Uppskattningarna baseras pa data fran Cambridge Centre for Alternative Finance.

15 British Business Bank har till exempel lanat ut 165 miljoner brittiska pund till sma och medelstora féretag under perioden
mars 2013 till november 2018 via plattformen FundingCircle och dessutom utlovat 150 miljoner brittiska pund i senior finansiering
till sin fond fér sma och medelstora féretag i november 2018.
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att vardepapperisera P2P-studielan, som fick ett kreditbetyg.'® Under de senaste aren vaxte
den tidigare namnda modellen for balansrakningslan i betydelse. | dag har manga internet-
baserade laneplattformar en modell fér marknadsplatslan och en for balansrakningslan. |
sjalva verket foll marknadsplatslanen/P2P-konsumentlanen fran 21,1 miljarder US-dollar
2016 till 14,7 miljarder US-dollar 2017 medan balansrakningslan 6kade fran 2,9 miljarder
US-dollar 2016 till 15,2 miljarder US-dollar 2017.% Internetbaserade laneplattformar utgor
fortfarande en liten andel i relativa termer. 2016 uppgick volymen for marknadsplatslan/
P2P konsumentkrediter (21,1 miljarder US-dollar) endast till 2,17 procent jamfort med ute-
stdende rullande konsumentkredit (969,4 miljarder US-dollar).*® Inom vissa marknadsnischer
6kade dock andelen. 2018 nadde internetlanen nastan en tredjedel av den amerikanska
marknaden for privatlan utan sakerhet (Balyuk och Davydenko 2019).

Kina har den i sarklass storsta internetlanemarknaden. De forsta kinesiska P2P-
grasrotsfinansieringsplattformarna grundades 2007. 2016 hade antalet aktiva internet-
baserade laneplattformar stigit till fler an 3 000. Under 2017 och 2018 har en marknads-
konsolideringsvag minskat antalet aktiva plattformar. Jamfért med USA och Europa ar den
kinesiska marknaden mycket mer diversifierad. De flesta plattformar ar mindre i storlek
och den storsta kinesiska plattformen ar LUp2p som hade en total volym av utestaende lan
pa mer an 21 miljarder US-dollar i december 2018, enligt uppgifter fran Home of Online
Lending. | Kina anses andelen Fintech-krediter jamfért med blancokrediter till konsumenter
fran traditionella banker vara mycket hdg i en internationell jamforelse, 20 procent 2016.%°
En forklaring till att den kinesiska marknaden for internetlan ar stor ar den begransade till-
gangen pa bankbaserade konsumentkrediter, men dven att de statliga myndigheterna aktivt
framjat utvecklingen av Fintech-kreditmarknaden.

| Sverige 6versteg den totala volymen for internetbaserade laneplattformar for perioden
2015-2018 4,4 miljarder kronor och de dominerande aktorerna ar plattformarna Lendify och
Tessin (bada etablerade 2014). Figur 3 visar volymutvecklingen fér den svenska P2P-lane-
marknaden. | likhet med den i Storbritannien borjade den svenska internetlanemarknaden
att utvecklas tidigare &n pa andra kontinentaleuropeiska marknader. Dock upplevde den
svenska marknaden ett stort bakslag efter stangningen av den dominerande plattformen
Trustbuddy, som gick i konkurs i oktober 2015 efter en skandal. Det férklarar den kraftiga
nedgangen i lanevolymer under andra halvan av 2015. Darefter tog det marknaden mer dn
tva ar att aterhamta sig, och yngre plattformar har successivt fyllt det stora tomrum som
marknadsledaren Trustbuddy lamnade efter sig. Vi diskuterar Trustbuddy-skandaleniruta 1 i
bilagan.

Det verkar som om Trustbuddy-skandalen bromsade expansionen av internetbaserade
laneplattformar i Sverige. Daremot verkar den inte ha fatt nagon varaktig negativ effekt pa
tillvaxtutsikterna for konkurrerande plattformar. Enligt var undersékning och vara berakningar
har den svenska internetlanemarknaden vuxit med en arstakt pa cirka 190 procent under
2017. Déarefter har den arliga tillvaxttakten mattats av och 1ag pa cirka 51 procent 2018.
Internetldnemarknaden utgor fortfarande en relativt liten del jamfort med den totala bank-
utlaningen i Sverige. Men den hoga tillvaxttakten, liksom marknadsutvecklingen i andra
avancerade ekonomier, till exempel USA och Storbritannien, tyder pa att internet inom nagra
ar kan bli en viktig kreditkalla dven inom vissa marknadssegment i Sverige. Det géller bland
annat det mer riskfyllda segment inom blancokrediter till konsumenter eller den svenska
hypoteksmarknaden, dar ett antal alternativa icke-bankbaserade kreditleverantorer nyligen
klivit fram vid sidan av de internetbaserade laneplattformarna.? 2

16 Se Bloombergs artikel av Campbell (2019).

17 Se CCAF (2018a) for en detaljerad rapport 6ver USA fran Cambridge Centre for Alternative Finance.

18 Baserat pa data fran Federal Reserve Board of Governance och CCAF (2018a)

19 Se Braggion, Manconi och Zhu (2018).

20 Se Sveriges Riksbank Finansiell stabilitetsrapport 2018:1 (2018).

21 De alternativa kreditgivarna matchar inte lantagare och investerare direkt, utan forlitar sig enbart pa balansrakningslan och
inriktar sig pa institutionella investerare.



SVERIGES RIKSBANK ECONOMIC REVIEW 2019:2

number of alternative non-bank credit providers have emerged recently alongside the online
lending platforms.& 19

Figure 3. Evolution of the loan origination volumes of the largest
Swedish P2P online lending platforms over the period 2015-2018
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Note. We identify and survey the eight largest platforms, which are listed in
Figure 4. Notably, we restrict attention to platforms that started off with the
classical P2P crowdfunding model and continue to have retail investors.
Moreover, we exclude other non-bank consumer credit institutions that
specialize in online lending solutions, but exclusively focus on institutional
investors (e.g. alternative investment funds) and balance sheet lending. Finally,
we include Trustbuddy which closed and filed for bankruptcy in October 2015.
Sources: Riksbank survey and estimates based on authors’ calculations

Figure 4 depicts the most popular Swedish P2P online lending platforms by market segment.
The largest market segments is uncollateralized consumer loans, followed by collateralized real
estate loans. The platform Trine plays a special role in that it originates credit to renewable
energy projects outside Sweden.?’ Unlike in the UK, SME loans constitute a comparably small
market segment in Sweden. Except for Kameo, all platforms are, or have been, registered

as a payment institution or as a ‘finansiellt institut” with the Swedish Financial Supervisory
Authority. Kameo is registered with the Danish Financial Supervisory Authority and operates a
Swedish branch.

Figure 4. The largest players in the Swedish P2P online lending space
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Note. As before, we restrict attention to platforms that started off with the classical P2P
crowdfunding model and continue to have retail investors. The platform Trustbuddy was
closed in October 2015.

18 See Sveriges Riksbank Financial Stability Report 2018:1 (2018).

19 These other alternative credit providers do not directly match borrowers and investors, but exclusively rely on balance sheet
lending and are targeted to institutional investors.

20 Investors in Trine loans receive a partial protection against losses from the Swedish development agency SIDA.
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genomsnittliga effektiva rantan 10 procent. Pa investerarsidan annonserar Lendify en genom-
snittlig avkastning efter avgifter och forvantade forluster pa cirka 4,8 procent for privata
investerare for “autoinvest lang” och cirka 3,4 procent for “autoinvest kort” (frdn och med
forsta kvartalet 2019).

Intressant nog finns det bevis for att internetbaserade laneplattformar och banker
konkurrerar direkt om kunderna inom konsumentkreditsegmentet. Ett exempel &r aterigen
den storsta plattformen Lendify, som finns med pa Lendos webbplats tillsammans med
ett antal medelstora och stora svenska banker. Dessutom finns det direkta och indirekta
kopplingar mellan den svenska banksektorn och internetbaserade laneplattformar i form av
dgarskap eller partnerskap, samt via tillhandahallande av tjanster for paketering av tillgangar.
Ett exempel pa direktkoppling ar plattformen Toborrow, som dgs av Marginalen Bank.

Under de senaste aren har finansiering fran institutionella investerare blivit allt vanligare
dven i Sverige och manga plattformar vander sig till bade institutionella och privata
investerare, se figur 2. Det galler i synnerhet vissa plattformar som tillhandahaller balans-
rakningslan genom att behalla en andel i finansieringsinstrumenten, vilket innebar att
plattformen tar de forsta forlusterna. Enligt denna modell anskaffar plattformarna pengar
fran institutionella investerare genom att skapa alternativa investeringsfonder eller genom
att emittera obligationer, som &r sdkrade med lan i plattformen. Normalt ger sakerstillda
obligationer en fast avkastning och kan handlas pa Nordic Derivatives Exchange (NDX). Nar
lanen aterbetalats aterkdper plattformen obligationerna pa marknaden. Det ar vanligt att
kreditrisken endast delvis 6verfors till investerarna, eftersom plattformarna behaller en andel
i finansieringsinstrumentet. Férutom trenden mot en dominans av institutionella investerare
och balansrikningslan féljer en del svenska plattformar ocksa reintermediationstrenden
genom att erbjuda forlustreserveringsfonder eller genom att erbjuda sekundarmarknader.

Efter denna marknadsutvecklingsdiskussion 6vergar vi till det som driver Fintech-
kreditens tillvaxt och fordjupar diskussionen i inledningen. Man kan skilja mellan faktorer
som paverkar tillgangs- respektive efterfragesidan (se till exempel FSB (2017)). Pa efterfrage-
sidan uppskattar kunderna den digitala anvandarupplevelsen och bekvamlighetsférdelarna,
till exempel tillganglighet dygnet runt och snabba processer. Den allmdnna trenden mot
en allt storre andel digitala transaktioner (till exempel e-handel) innebar en férandring i
konsumtionsvanor som ocksa gynnar internetbaserade laneplattformar som endast erbjuder
digitala tjanster. Dessutom kan ett missnoje med tjanster fran traditionella banker ocksa
vara en relevant faktor for internetutlaningens expansion, i synnerhet nar banksektorn
saknar konkurrenskraft, eller nar fortroendet for traditionella banker forsamras, till exempel
pa grund av att bankerna misskoter sig.? P3 tillgdngssidan ar den tekniska utvecklingen
och internetpenetrationen nyckeln. Viktigast ar att tekniska framsteg minskar intrades-
kostnaderna for nya leverantorer av finansiella tjanster och gor att de snabbt kan skala upp
med hjdlp av molnbaserade banktjdnster. Dessutom ar driftskostnaderna for nya aktorer
ofta lagre an driftskostnaderna for etablerade banker som maste ha ett stort kontorsnatverk
och anvander sig av stordatorsystem. En annan faktor som kan paverka tillgangssidan
ar investerarnas jakt pa avkastning. Mer specifikt kan den Idga rantan locka privata och
institutionella investerare att 6vervaga alternativa investeringar som utlovar attraktiv
avkastning och pa sa satt paskynda utvecklingen for Fintech-krediter.

Finanslagstiftningen spelar ocksa en viktig roll.?* Nya leverantorer av finansiella tjdnster
gynnas i manga jurisdiktioner av farre regler jamfort med kommersiella banker. Det
beror delvis pa att de befintliga regelverken har ett starkt fokus pa bankbaserad finansiell
formedling, vilket innebér att de affairsmodeller som anvands vid Fintech-krediter inte alls
eller bara delvis omfattas av befintlig lagstiftning. Myndigheterna forsoker ocksa undvika

23 Se Bertsch m.fl. (2018) om hur klagomal gallande bankers uppférande (till exempel klagomal om oskaliga avtalsvillkor, oklara
eller oférutsdgbara avgifter eller vilseledande férséljning) driver lantagarna till internetbaserade laneplattformar i USA.

24 Se Rau (2018) for en gransoverskridande studie som dokumenterar den viktiga roll som kvaliteten pa lagstiftningen och
rattsstaten spelar.
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en situation dar regelverket star i vagen for experiment med potentiellt positiva Fintech-
innovationer. Vi diskuterar det regulatoriska landskapet mer i detalj i nasta avsnitt.

3 Det regulatoriska landskapet och lardomar
fran misslyckanden med internetbaserade
|laneplattformar

Finansiella innovationer har potential att erbjuda betydande foérdelar och kan gora att det
finansiella systemet fungerar battre. Dock kan nya finansiella tekniker ocksa innebéara nya
risker och utmaningar som spanner fran konsumenternas och investerarnas skydd till den
finansiella stabiliteten. De finansiella tillsynsmyndigheterna stravar efter att identifiera och
hantera nya risker nar de dyker upp. | samband med Fintech-krediter kan hantering av nya
risker krava att den géllande finanslagstiftningen justeras och att man hittar nya satt att
skydda kreditgivare och lantagare, samt stabiliteten i det finansiella systemet.

Det betyder att tillsynsmyndigheter och andra relevanta myndigheter lagstiftarna star
infor en svar balansgang. Syftet med att minimera riskerna for den finansiella stabiliteten kan
i vissa fall strida mot en 6nskan om ett regulatoriskt landskap som mojliggor innovation och
experiment med nya affirsmodeller av nya Fintech-féretag, men dven av etablerade finans-
institut. Sa lange marknaden for Fintech-kredit ar liten oroar sig tillsynsmyndigheterna framst
for att de nya aktorerna inte foljer gdllande standarder for konsument- och investerarskydd.
Det &r dessa aspekter som just nu star i centrum for regleringsdiskussionen. Framoéver
kommer en fortsattning av den snabba tillvaxten av Fintech-krediter dock att 6ka vikten av
overvaganden gallande finansiell stabilitet, vilket ofta diskuteras i den bredare debatten kring
icke-bankbaserad finansiell formedling eller skuggbanker.

I avsnitt 3.1 beskriver vi forst regleringslandskapet ur ett internationellt perspektiv.
Darefter, i avsnitt 3.2, tar vi upp Sverige mot bakgrund av den pagaende lagstiftnings-
diskussionen pa EU-niva. | avsnitt 3.3 diskuterar vi slutligen lardomarna fran skandaler och
misslyckanden med internetbaserade laneplattformar.

3.1 Det internationella perspektivet
Internetbaserade laneplattformar ar inte reglerade pa samma satt som reglerade kredit-
institut. Som ett resultat av detta tacks inte investeringar i internetbaserade laneplattformar
av insattningsgarantin. | vissa jurisdiktioner, till exempel i Tyskland och USA, ar det bara
banker som far bevilja krediter. | de landerna maste internetbaserade laneplattformar forlita
sig pa partnerbanker, oftast sma, specialiserade kreditinstitut, som tillhandahaller s3 kallade
fronting-tjanster. Dessa partnerbanker administrerar endast betalningarna och tar ingen
kreditrisk. | andra jurisdiktioner kan internetbaserade laneplattformar fa tillstand att bedriva
kreditformedling baserat pa aktuell reglering av grasrotsfinansieringstjanster eller baserat pa
befintlig lagstiftning for betalningsinstitut och for icke-bankbaserade investeringsformedIare.
Kina har den storsta internetldnemarknaden. Den kinesiska marknaden &r relativt icke-
transparent och plattformarna har i stor utstrackning verkat i en grazon. | slutet av 2017
uppmanades de internetbaserade laneplattformarna i Kina att registrera sig hos de lokala
myndigheterna. Det dr en del av ett pagaende initiativ for att genomdriva tillfalliga atgarder
avseende administration av affarsverksamhet som bedrivs av intermedidrer som tillhanda-
haller laneinformation via internet och som inférdes i augusti 2016, vilka bland annat
innefattar registrering av plattformar och skydd av investerares och lantagarmedel i depaer
hos kommersiella banker.? Poolning av medel via balansrakningen hos internetbaserade
laneplattformar ar forbjudet och investerare maste matchas direkt med lantagare. Ytterligare

25 Se artikel av Suya (2019) i Financial Times, samt TechCrunch-artikeln av Liu (2018).
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nya atgarder syftar till att 6ka insynen nar det galler plattformsagandet och investeringar,
samt for att minska risken for att plattformsagarna ska férskingra investerarnas medel. |
mitten av 2018 skdrpte myndigheterna kontrollen efter omfattande brister och att ett stort
antal plattformar gatt i konkurs, vilket vi aterkommer till i avsnitt 3.3.

Internetbaserade laneplattformar har ocksa bedrivit sin verksamhet i en grazon i manga
andra lander. Ofta med begréansade eller inga rapporteringskrav. Under de senaste aren har
dock manga jurisdiktioner borjat inféra sarskild lagstiftning for grasrotsfinansieringsinstitut
(se Havrylchyk (2018) for en aktuell kartlaggning). Det finns dock en betydande variation
i regelverken, vilket bland annat aterspeglas i fordelningen av tillsynsansvaret. | vissa
jurisdiktioner ar tillsynsmyndigheten samordnad med banktillsynsmyndigheten, men ofta ar
andra myndigheter ar ansvariga.

Fokus for den aktuella tillsynsdebatten handlar mest om konsument- och investerarskydd
med betoning pa upplysningskrav. | en internationell jamférelse ar upplysningskraven och
frivilligt utlamnande av information av de internetbaserade laneplattformarna hogst i USA
och i Storbritannien. Detta inkluderar publicering av detaljerade uppgifter om ursprung
pa laneniva och avkastningsdata. | andra jurisdiktioner ar upplysningskraven ofta mer
begransade. Regelverksskillnader och skillnader nar det galler frivilliga upplysningar ger
upphov till stor variation i kvaliteten pa informationen till investerarna. Ett exempel &r
skillnaden nar det galler upplysningar om lantagaregenskaper nar man jamfor den storsta
internetbaserade laneplattformen i USA som erbjuder blancokrediter till konsumenter,
LendingClub, och Auxmoney, den stérsta plattformen inom samma marknadssegment i
kontinentala Europa. | motsats till LendingClub levererar Auxmoney inte verifierade uppgifter
om ett antal viktiga lantagaregenskaper, exempelvis anstéllningsstatus, inkomst eller skuld i
forhallande till inkomst, till investerarna. Ett annat exempel &r publiceringen av resultatet av
stresstest, som informerar investerarna om den férvantade avkastningen pa laneportfoljen
vid olika makroekonomiska scenarier. Denna typ av upplysningar lamnas av plattformar i USA
och Storbritannien, men saknas i stort sett helt i kontinentala Europa.

I manga jurisdiktioner tacker den befintliga lagstiftningen endast vissa aspekter av de
affairsmodeller som de som erbjuder Fintech-krediter anvander och det ar till exempel
oklart om plattformarna far erbjuda automatiserade investeringstjanster, vanda sig till
institutionella investerare eller skapa forlustreserveringsfonder. | vissa fall kan detta leda till
en situation dér en brist pa tydlighet skapar osdkerhet om vad som galler, vilket kan hdmma
Fintech-branschens utveckling. En sadan osakerhet kan atgardas genom att man modifierar
befintliga regelverk sa att de tacker Fintech-kreditforetagen eller genom att skapa en "saker”
plats inom ramarna for lagstiftningen, en sa kallad regulatory sandbox.

Brittiska FCA (Financial Conduct Authority) var férst med att inféra en sadan strategi, som
fick stor internationell uppmarksamhet. Det innebar att FCA erbjuder en tillfallig licensiering,
som avlagsnar osdkerhet gallande regelverket och maojliggor att nya affarsidéer och produkter
kan testas i sex manader i en kontrollerad miljoé och i mindre skala. En sadan regulatory
sandbox-licens sakerstaller tillsyn av FCA och mojliggor ett samarbete for att faststalla de
basta metoderna och produktdesignen for konsument- och investerarskydd framover. Ett
farskt initiativ av Global Financial Innovation Network (GFIN), en grupp bestaende av tolv
finansiella tillsynsmyndigheter med bland andra FCA och US Bureau of Consumer Financial
Protection, forsoker skapa en "global sandbox” som mojliggor gransoverskridande testning
av nya finansiella produkter efter ett forslag fran FCA.

Vissa andra lander har valt att hantera den regulatoriska osdkerheten med hjalp av sa
kallade innovationshubbar eller hjalpcentraler som erbjuder stod till nystartade Fintech-
foretag, samt banker som vill introducera nya Fintech-produkter pa marknaden. Pa sa satt
kan lagstiftarna hjalpa Fintech-aktorerna att navigera i den befintliga lagstiftningen och skapa
utrymme for experiment med nya affarsidéer.
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3.2 Lagstiftning i Sverige och i EU

| Sverige 6ppnade Finansinspektionen (Fl) ett innovationscenter for Fintech-foretag 2018.
Syftet ar att stédja sektorns utveckling genom att tillhandahalla en plattform for dialog, som
bland annat kan hjalpa marknadsaktdrer som behover fortydliganden av gallande lagstiftning
och tolkningshjalp. Dessutom kan Fl:s nyskapade innovationscenter underlatta godkdnnande
av nya Fintech-l6sningar, liksom registreringsprocessen.

| Sverige ar de internetbaserade laneplattformarna registrerade hos FI som betalnings-
institut eller som finansinstitut. De flesta plattformar ar betalningsinstitut, vilket omfattar
ett bredare utbud av aktiviteter. Betalningsinstitutslicensen ger tillstand att férmedla
krediter och verkstalla betalningar. Den omfattar dven tillhandahallandet av delegerade
investeringstjanster for skuldprodukter. Jamfort med ett kreditinstitut med en banklicens
ar regelbordan for betalningsinstitut avsevart lagre och internetbaserade ldneplattformar
omfattas av jamforelsevis fa rapporterings- och upplysningskrav. Penningtvattslagstiftningen
giller for bade betalningsinstitut och finansinstitut. En viktig skillnad mellan registrering som
betalningsinstitut eller som finansinstitut ar att den senare endast mojliggor direkt matchning
av lantagare och investerare. Nar det galler lantagarskydd géller reglerna i konsument-
kreditlagen (2010:1846), som reglerar aspekter sa som den information som maste lamnas
till lAanesokande eller lantagare, regler for kreditgivarens rantejusteringar och riktlinjer for
kreditgivaren som ska se till att lantagarna har finansiell kapacitet att betala tillbaka lanet.

For alternativa hypotekslan giller ytterligare regler fran lagen om verksamhet med bostads-
krediter (2016:1024) som reglerar aspekter sa som lantagares ratt till fortida terbetalning och
ratten att behalla lanet till forfall.

Konsumentskyddet star hogt upp pa dagordningen for Finansinspektionen
(Finansinspektionen 2018). En viktig fraga ar att man vill skydda utsatta lantagare fran 6ver-
skuldsattning. Denna oro dterspeglas ocksa i en farsk svensk statlig utredning om grasrots-
finansiering (SOU 2018). Nar det géller investerarskydd ar en viktig aspekt att sdkerstélla att
investerare i alternativa investeringsprodukter forstar riskerna. For detta andamal foreslar
den statliga utredningen férbattringar av investerarskyddet och upplysningskrav.

Internetbaserade laneplattformar i Sverige vander sig i allt hogre grad till institutionella
investerare med hjalp av balansrakningslan (det vill sdga erbjuder kapital som en forsta
forlustbuffert) och dessutom har svenska banker blivit allt mer intresserade av att dga
internetbaserade laneplattformar, och det tyder pa att ett tydligt regelverk kommer att
vara en viktig komponent i utvecklingen av Fintech-kreditverksamheten. Ett exempel &r
Finansinspektionens senaste rekommendation gallande alternativa hypotekslan férmedlade
av internetbaserade laneplattformar och andra alternativa kreditgivare dn banker
(Finansinspektionen 2019). Fl anser att investerare i hypotekslan bér vara (godkanda)
professionella investerare. Detta for att sdkerstélla att investerarna forstar riskerna och
har kapacitet att erbjuda langsiktig finansiering. Dessutom ger Fl en uppsattning riktlinjer
for lamplig hantering av likviditetsrisker.?® Fl tar dven upp bankernas exponering mot den
alternativa hypoteksldnemarknaden genom krava att sa kallade bankndra strukturer, det vill
saga hypoteksstrukturer sa som alternativa investeringsfonder utanfor bankgruppen som
direkt eller indirekt ags av moderbanken, tas i beaktande i befintliga regelverk fér bankkapital
och likviditetsreglering.

Man kan forvanta sig att det framtida regulatoriska landskapet for den svenska Fintech-
kreditmarknaden paverkas av initiativ p& EU-niva. Annu saknas en rattslig ram for Fintech-
kredit i EU. | mars 2018 lade kommissionen fram ett forslag om reglering av de europeiska
grasrotsfinansieringsplattformar som ger stod till féretag.?” Forslaget ar ett initiativinom
ramen for EU:s kapitalmarknadsunion och hanvisar till den senaste Fintech-utvecklingen och
den rattsliga, men aven regulatoriska, fragmenteringen av den europeiska marknaden.

26 Detta inkluderar beredskapsplanering for alternativa investeringsfonder och finansieringsloptider pa minst tio ar.
27 Se Europeiska kommissionen (2018a) for férslaget och Europeiska kommissionen (2018b) for konsekvensanalysen.
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Europeiska kommissionens forslag féresprakar en enda uppsattning regler och ett enda
EU-tdckande godkdnnande av grasrotsfinansieringsplattformar som ger stod till foretag. Ett
viktigt mal ar att maojliggora gransoéverskridande skalning av grasrotsfinansieringsplattformar
och gransoverskridande investeringar. Den regulatoriska diskussionen i politiska kretsar i EU
omfattar fragor om registrering, 6vervakning, regler for styrning och drift, samt regler for
spridning och finansiellt uppférande. Det bor observeras att grasrotsfinansieringsplattformar
ska forbjudas att investera i projekt eller |an pa plattformen. Slutligen maste ett viktigt beslut
fattas gallande fordelningen av reglerings- och tillsynsbefogenheter pa EU- eller nationell
niva.

Fokus fér kommissionens forslag ligger pa investeringsbaserad och utlaningsbaserad
grasrotsfinansiering till foretag. Det betyder att Fintech-krediter till konsumenter, det
viktigaste marknadssegmentet for Fintech-krediter i Sverige och internationellt, inte om-
fattas. Anda kan man férvinta sig att en harmonisering av en rattslig ram fér grasrots-
finansieringsplattformar som ger st6d till foretag i EU dven skulle fa konsekvenser for den
framtida regleringen av Fintech-krediter till konsumenter pa nationell och EU-niva.

3.3 Skandaler och konkurser i internetbaserade laneplattformar
Vi avslutar detta avsnitt med en studie av stora skandaler och konkurser i internetbaserade
laneplattformar, som kan bidra till lardomar nar det géller sddant som kan ga fel. Var
diskussion belyser fragor som ror insynen i riskbedémningsstandarder, liksom problem med
praxis att erbjuda garanterad avkastning. Vid sidan av risken for bedrageri och osdkerhet
kring plattformarnas I6nsamhet visar det sig att avsaknaden av ett sarskilt resolutionsramverk
ar en stor risk for privata och institutionella investerare.

I ruta 1 i bilagan beskriver vi Trustbuddys konkurs i Sverige, vilket ar ett exempel pa rent
bedrageri. Plattformen erbjod investerare garanterad avkastning, en affairsmodell som ocksa
anvdnds av manga kinesiska plattformar. For Trustbuddy som utlovade hog avkastning,
tvasiffriga belopp, till investerarna visade det sig vara problematiskt redan fran borjan och
Oppnade dorren for bedragliga affairsmetoder. Pa grund av plattformens begransade storlek
och den lilla investerarbasen var plattformens konkurs en liten handelse utan aterverkningar
i det bredare finansiella systemet. Men skandalen var en tidig demonstration av de nya
aspekter av finansiella bedragerier som mojliggors av digitala finansiella tjdnster, och under-
stryker vikten av tillsyn av den vdxande Fintech-kreditmarknaden, inklusive standarder for
rapportering, investerarskydd och éppenhet.

Ruta 2 beskriver marknadskonsolideringen i Kina, vilken innefattar en drastisk vag av
plattformsnedlaggningar. Pa grund av ett stort antal fall av bedragerier och bristande platt-
formar har den regulatoriska granskningen av den internetbaserade lanemarknaden i Kina
Okat, sarskilt efter den andra vagen av marknadsoro som utbrét under sommaren 2018.
Sedan 2016 har fler 4n 2 000 internetbaserade plattformar stangts. Det har lett till att
investerarna, som dven drabbades av bristen pa en sarskild ram for att avveckla kollapsade
plattformar och underlatta fortsatta lanebetalningar, tappat fortroendet. Konsekvenserna
blev stora storningar, fallissemang for strategiska lantagare och laga atervinningsgrader for
investerarna. Med tanke pa att den internetbaserade lanesektorn i Kina ar sa stor fick det
en betydande inverkan pa sma och medelstora foretags kredittillgang. En lardom for de
finansiella tillsynsmyndigheterna ar att de befintliga reglerna for beredskapsplanering kan
behova justeras sa att de sarskilda egenskaper som utmarker internetbaserade laneplatt-
formar tas med i berakningen. Dessutom kan minimikapitalkraven vara ett anvandbart
verktyg som kan hjdlpa till att garantera kontinuitet vid negativa marknadsscenarier. Som
namndes tidigare har de kinesiska myndigheterna intensifierat kontrollen av de internet-
baserade laneplattformarna, och férbjuder poolning av medel fér internetbaserade laneplatt-
formar. Dessutom ska nya atgarder vidtas for att 6ka 6ppenheten och minska risken for att
plattformsagarna forskingrar investerarnas medel.
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Slutligen beskriver ruta 3 i bilagan LendingClub-skandalen fran maj 2016, vilken inne-
fattade den storsta internetbaserade laneplattformen i USA. Plattformen redovisade felaktigt
allokeringen av lan i sina fonder och var inte transparent om sina egna laneinkop samt sin
laneprissattningsmodell. Den lardom som kan dras av detta &r att medel fran institutionella
placerare ar flyktiga, ungefar som de kommersiella bankernas marknadsfinansiering.
Fortroendet for en plattforms riskbeddmningsstandard kan férsvinna snabbt och det finns en
risk for ryktesspridningseffekter till den bredare Fintech-kreditsektorn. Ur regleringssynpunkt
ar dessa iakttagelser viktiga om Fintech-kreditsektorn fortsatter att véxa. LendingClub-
erfarenheten tyder pa att atgarder som syftar till att 6ka insynen ocksa kan minska skérheten
i de internetbaserade laneplattformarna.

4 Konsekvenser for den finansiella stabiliteten

Finansiella innovationer har potential att erbjuda betydande férdelar och kan gora att det
finansiella systemet fungerar battre. Dock kan nya finansiella tekniker ocksa innebéra nya
risker och utmaningar som spanner fran konsumenternas och investerarnas skydd till den
finansiella stabiliteten. Kreditkort och hypotekssdkrade vardepapper ar tva exempel pa
finansiell innovation. Introduktionen av kreditkort och dess stora popularitet fran och med
1980-talet innebar tydliga fordelar fér konsumenter och handlare vad géller bekvamlig-

het, kredittillganglighet och sdkerhet. Dock sammanfoll inférandet av kreditkort i USA med
explosionen av amerikanska konsumentskulder och ett 6kande antal hushall blev sarbara for
ekonomiska chocker och 6kade lanekostnader (se till exempel Livshits m.fl. (2016)). Pa samma
satt har hypotekssadkrade vardepapper tydliga fordelar for emittenter (lagre finansierings-
kostnader, 6kad likviditet) och for investerare (sakrare tillgangar, diversifieringsfordelar).
Men finansiella innovationer och bankernas antagande av dem gav upphov till stora risker
for den finansiella stabiliteten, vilket framgick under den globala finanskrisen 2007/2008 dar
subprimelan spelade en nyckelroll (se till exempel Gorton och Metrick (2010)).

| det har avsnittet diskuterar vi hur risker for den finansiella stabiliteten med koppling till
Fintech-kreditinnovationer kan uppsta och férsoker att identifiera potentiella riskkallor med
fokus pa utvecklingen mot en reintermediation av Fintech-krediter, liksom pa kommersiella
bankers vaxande exponering mot alternativa kreditgivare vid sidan av banker, sa som
internetbaserade laneplattformar. En farsk rapport fran Committee on the Global Financial
System and the Financial Stability Board (CGFS-FSB 2017) tillhandahaller en av de forsta
diskussionerna om Fintech-krediters potentiella konsekvenser fér den finansiella stabiliteten.
Pa fordelssidan utlovar Fintech-krediter effektivitetsvinster fran digital teknik, smidig drift
utan kostsamma system och mindre komplexitet jamfort med kommersiella banker. Dessa
faktorer kan forbattra den finansiella stabiliteten. Dessutom kan disintermediering av
kredit och matchningen av langsiktiga investerare med lantagare leda till en minskning av
strukturella likviditetsrisker jamfort med bankbaserad formedling. Om internetbaserade
laneplattformar fullt ut éverfor kreditrisken till investerare med en hog forlustkapacitet
kommer disintermediering sannolikt att falla battre ut an den cykliska utlaningen av kapital-
begrdansade banker, vilket skulle resultera i en mer stabil kreditforsoérjning. Mer allmant kan
den finansiella stabiliteten starkas tack vare diversifiering av kreditmarknadslandskapet, 6kad
konkurrens och affarsmodellernas konkurrenskraft.

Pa kostnadssidan handlar det framst om de internetbaserade laneplattformarnas
oprovade affairsmodeller och om de kan klara en djup recession. Det beror pa att Fintech-
kredit ar en relativt ny finansiell innovation, vilket innebar att svagheter i plattformarnas
affarsmodeller och algoritmteknik fér riskbeddmning kraver viss forsiktighet. Potentiella
problem férstoras genom operativa brister och otillrackliga upplysningar i kombination med
potentiella intressekonflikter samt brist pa ett sarskilt resolutionsramverk och begransad
tillsyn.
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Beroende pa graden av traditionella bankers direkta och indirekta exponering mot
internetldnesektorn utgér den presumtiva 6verforingen av forluster fran internetlanesektorn
till det 6vriga finansiella systemet en viktig risk for den finansiella stabiliteten. Den 6kade
konkurrensen kan ocksa vara ett hot mot traditionella banktjanster, med presumtiva
konsekvenser for bankernas I6nsamhet och stabilitet. Bankernas svar pa konkurrenstrycket
och de 6kande kopplingarna mellan internetbaserade laneplattformar och banksektorn
ar ocksa en potentiell kdlla till oro, sarskilt i samband med debatten om skuggbanker och
finansiell férmedling av andra &n banker i en vidare bemarkelse.

I avsnitt 4.1 redogor vi forst for den finansiella sektorns vaxande exponering mot
Fintech-kredit, som verkar vara centralt for den potentiella uppbyggnaden av risker mot
den finansiella stabiliteten. Vi ansluter dven till den bredare debatten om regelarbitrage,
med fokus pa tva aspekter. For det forsta kan bankerna skifta kapitalintensiv verksamhet till
internetbaserade laneplattformar och for det andra kan internetbaserade laneplattformar
fortsatta att gradvis infora tjanster som ar centrala i bankbaserad finansiell formedling.
Slutligen diskuterar vi i avsnitt 4.2 mera i detalj riskkallor som héarror fran de internetbaserade
laneplattformarnas oprévade affarsmodeller, samt forstorande faktorer.

4.1 Finanssektorns 6kande exponering mot Fintech-kredit

Vart fokus ligger pa bankernas exponering mot Fintech-kreditsektorn. Vi ar dock dven
inforstadda med att andra institutionella investerare an banker kan ha en bekymmersam
exponering, till exempel om den institutionella investeraren har en begransad forlust-
kapacitet eller ett starkt dnskemal om avkastning i kombination med bristande erfarenhet
av investeringar i det nya marknadssegmentet Fintech-kredit.?® Diskussionen om risker for
den finansiella stabiliteten ar néara beslaktad med den mer allmadnna debatten om finansiell
formedling av andra dn banker utanfor regelverket.

Banksektorn kan ha direkt eller indirekt exponering. En direkt exponering av de
kommersiella bankerna mot internetbaserade laneplattformar kan uppsta genom agarskap
och partnerskap eller genom kop av andelar i lanepooler for institutionella investerare
med ursprung i plattformarna. Dessutom kan kommersiella banker dven hjélpa de internet-
baserade laneplattformarna med tjanster for paketering av tillgangar (se avsnitt 2.2), vilket
kan utsatta bankerna for kredit- och likviditetsrisk i handelse av stérningar. Rent konkret kan
brister i en internetbaserad laneplattform som &gs av en kommersiell bank leda till 6ver-
foring av forluster och utsatta banken fér en anseenderisk. | sjdlva verket kan det vara sa
att en bank ar villig att betala av investerare och ta lan som héarrér fran den konkursmassiga
plattformen pa balansrakningen for att reducera anseenderiskerna. Om internetbaserade
laneplattformar fortsatter att 6ka i storlek kan sadan exponering paverka den finansiella
stabiliteten.

Ett exempel pa ett samarbete mellan en stor plattform och en bank ar hdnvisningsavtalet
mellan FundingCircle och Santander UK.?° Nar det galler &gande finns det flera internet-
baserade laneplattformar som &gs av europeiska banker. | Belgien dger den nast storsta
banken KBC Group plattformen BoleroCrowdfunding.be, som beviljar lan till smaféretag. Ett
exempel pa direktkoppling i Sverige ar plattformen Toborrow, som ags av den svenska banken
Marginalen Bank.

Forutom banksektorns direkta exponering forekommer aven indirekt exponering av
betydelse. Det géller bland annat i konkurrenskanalen och fértroendekanalen. Nar det
galler konkurrenskanalen pagar en omfattande akademisk debatt i banklitteraturen om det
komplicerade forhallandet mellan konkurrens och finansiell stabilitet. Nar den appliceras
pa Fintech-kreditlandskapet visar litteraturen att 6kningen av konkurrenstrycket pa grund

28 Finansiella aktorer som forsakringsbolag och kapitalférvaltare bygger upp exponering mot internetbaserade laneplattformar
genom att investera i lanepooler for institutionella investerare.
29 Se Funding Circle (2014).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2019:2

av uppkomsten av internetbaserade laneplattformar kan paverka de etablerade bankernas
stabilitet. Det 6kade konkurrenstrycket kommer sannolikt att vara sarskilt koncentrerat
inom utlaning som baseras pa hard information. Stora banker har en tendens att fokusera
pa transaktionsutlaning baserad pa hard information, medan mindre banker ofta ger sina
lanehandlaggare mer frihet att forlita sig pa mjuk information (Berger m.fl. 2005). Ett
exempel pa hard eller 1att kvantifierbar information ar kreditregisterdata. Det &r oftast
svarare att kvantifiera mjuk information, sa som information om hur sunda en lantagares
investeringsplaner ar.

Nar det géller finansiell stabilitet beror konkurrenskanalens inriktning pa faktorer sa
som marknadsstrukturen, betydelsen av diverse myndighetskonflikter och banktillsynens
effektivitet. | vart sammanhang skulle en implikation kunna vara att negativa effekter pa den
finansiella stabiliteten uppstar pa grund av en minskning av bankernas vinster eller pa grund
av negativa incitamentseffekter pa bankernas risktagande. Det ar dock tveksamt om en
lagre sannolikhet for att klara negativa chocker pa grund av lagre bankvinster &r en relevant
fraga for fallet Sverige, dar bankernas ldnsamhet ar relativt hog och en stor del av bankernas
vinster betalas ut till aktiedgarna (se artikel om ”Nya aktorer pa bolanemarknaden” i Sveriges
Riksbank Finansiell stabilitetsrapport 2018: 1 (2018)).

Nar det géller fortroendekanalen kan man tanka sig en stor stérning i Fintech-kredit-
sektorn, till exempel pa grund av otillrdckliga riskbedémningsstandarder. En sadan stérning
kan leda till att institutionella investerare omprdvar inte bara riskerna med internetbaserade
laneplattformar, utan dven de risker som forknippas med kommersiella banker som ar
verksamma inom samma marknadssegment eller misstanks anvanda liknande kreditgivnings-
praxis eller tekniker. Som en konsekvens kan en internetbaserad ldneplattform som gar i
konkurs bli en vackarklocka for investerare, och leda till forlorat fortroende som kan paverka
banksektorn negativt dven om den inte dr exponerad direkt.3

Regelarbitrage medfor andra typer av bekymmer. | synnerhet innebér det att varnings-
flaggan kan hojas om banker investerar direkt i internetbaserade laneplattformar eller
hanvisar bankkunder till plattformar samtidigt som regelarbitrage finns med i bilden. En
sadan situation uppstar om kommersiella banker vidarebefordrar kapitalintensiva utlanings-
verksamheter utan att helt eliminera bankens exponering mot dessa lan. For att ge ett
exempel kan kommersiella banker arbeta eller samarbeta med internetbaserade lane-
plattformar och systematiskt hanvisa lantagare med vissa egenskaper. Enligt balansraknings-
lanemodellen har internetbaserade laneplattformar en andel i lanepooler och i fonder for
institutionella investerare. Denna andel kan dock vara lagre dn det kapital som behovs for
bankbaserad finansiell formedling. Som ett resultat kan banker som dger internetbaserade
laneplattformar dgna sig at regelarbitrage och minska den totala kapitalkostnaden genom
att flytta kreditverksamhet utanfor regelverkets omfattning. Denna oro och konsekvenserna
aterspeglas i den senaste rekommendationen fran Finansinspektionen (FI 2019). Som
diskuteras i avsnitt 3.2 foresprakar Finansinspektionen att man inkluderar sa kallade bank-
nara strukturer, som borjat dyka upp pa den svenska alternativmarknaden for hypotekslan i
det befintliga regelverket for bankkapital och likviditetsreglering.

Uppbyggnaden av risker i den sa kallade skuggbanksektorn, bestdende av andra
finansiella intermediarer, var en viktig bidragande orsak till den globala finanskrisen
2007/2008 (se till exempel Gorton och Metrick (2010)). Mot bakgrund av detta kan
expansionen av nya alternativa kreditgivare utanfor bankerna spela en viktig roll fér den

30 Keeley (1990) fann ett positivt empiriskt samband mellan 6kad konkurrens och bankernas 6kade risktagande. Enligt senare
studier ar resultaten dock blandade eller till och med motsatta. Ur ett teoretiskt perspektiv ar relationen inte heller entydig och
det beror pa om det aktuella riskskiftningsproblemet beror pa bankerna (Wagner 2010) eller lantagarna (Boyd och De Nicold
2005). En icke-linjart férhallande &r mojligt med mer konkurrens, vilket &r stabilitetsférhdjande i en miljo med lag eller medelhég
konkurrens, medan 6verdriven konkurrens underminerar den finansiella stabiliteten (Martinez-Miera och Repullo 2010; Jiménez
m.fl. 2013). Se till exempel Vives (2016) for en farsk genomgang av litteraturen.

31 Se Acharya och Yorulmazer (2008) om informationssmitta pa grund av liknande tillgdngar och Ahnert och Bertsch (2015) om
vackarklockssmitta.
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finansiella stabiliteten framdver. Fore den globala finanskrisen uppstod stora problem

i vardepapperiseringsprocessen, som forvandlade lanepooler till likvida medel som sa
smaningom fordes vidare utanfoér bankernas balansrdkningar. Nar det galler modellen
med internetlan, dar plattformar erbjuder delegerade investeringstjanster och tjanster for
paketering av tillgangar, ar det darfor larorikt att mer ingdende kombinera debatten om
Fintech-krediter med den bredare debatten om finansiell formedling och regelarbitrage
utanfor bankerna.

For att fortydliga betraktas internetbaserade laneplattformar som har en klassisk P2P-
grasrotsfinansieringsmodell, se figur 1, inte som skuggbanker, eftersom de endast matchar
lantagarnas efterfragan med investerarnas tillgang, utan att delta i aktiviteter som &r centrala
for kommersiell bankverksamhet. Enligt denna modell anvands digitala finansiella tekniker
for att direkt matcha lantagarnas efterfragan med tillgangen pa medel fran en mangd
investerare. Dock har pa senare ar manga internetbaserade laneplattformar omvandlats
till inemarknadsplatser och vidtagit olika atgarder mot reintermediation.3? Mer specifikt
innebér det att en del plattformar i Sverige och pa andra platser borjat erbjuda tjanster som
ar kdrnan i bankbaserad finansiell formedling, till exempel I6ptidsomvandling, likviditets-
omvandling, garanterad avkastning till investerare eller balansrakningslan (se diskussion i
avsnitt 2.2 och 2.3).

Férutom bankernas 6kande exponering mot internetbaserade laneplattformar utgor
denna tendens mot reintermediation dnnu en kalla till potentiella risker fér den finansiella
stabiliteten. Forst bérjande internetbaserade laneplattformar utveckla sin roll som
informationsleverantorer och ersatte auktioner for laneprissattning med algoritmer som gor
det mojligt att paskynda laneprocessen. Detta blev mojligt tack vare den 6kande informations-
tillgangen, vilket underlattar automatiserad bedomning av kreditvardighet och lanepris-
sattning.

Darefter breddade de internetbaserade laneplattformarna sin investerarbas och Gvergick
till den utlaningsmodell som framgar i figur 2. Detta inkluderade att ta en mer aktiv roll
som en mellanhand i allokeringen av medel, bade pa den privata investerarsidan med
automatiserade investeringstjanster och den institutionella investerarsidan dar plattformarna
allokerar 13n via olika lanepooler och fonder. De internetbaserade laneplattformarna blev
alltsd informations- och investeringsformedIare.

Pa senare tid har internetbaserade laneplattformar ocksa bérjat engagera sig i balans-
rakningslan. Enligt denna modell satter plattformarna inte bara sitt anseende pa spel,
utan gor direkta finansiella investeringar i lanepooler. Det ger plattformarna en kreditrisk-
hanteringsfunktion, som inte &r helt olik kommersiella bankers. Dessutom antar vissa platt-
formar ytterligare roller som finansiella férmedlare, till exempel genom att tillhandahalla
likviditetstjanster och garantera avkastning.

Ur de finansiella tillsynsmyndigheternas synvinkel kan expansionen av Fintech-krediter
vara en potentiell klla till oro om en betydande andel av kreditaktiviteten sker utanfor
regelverkets omfattning pa grund av att det saknas ett heltackande regelverk for Fintech-
kredit. Med tanke pa utvecklingen mot en allt stérre andel passiva institutionella investerare
spelar plattformarna spelar en nyckelroll i nar det géller granskningen av 1an. Plattformarna
ar bade kreditvarderingsinstitut och leverantérer av delegerade investeringstjanster. Denna
konstellation ar utsatt for fortroendechocker i handelse av oférutsedda forluster, ungefar
som det vi upplevde pa vardepapperiseringsmarknaden under den stora finanskrisen.
Problemet kan forstarkas av de internetbaserade laneplattformarnas bristande 6ppenhet och
ogenomskinliga utldningsstandarder.

Om Fintech-kreditsektorn inte ar tillrackligt reglerad kan det leda till ett lackande
regelverk och att de kommersiella bankerna flyttar kapitalintensiv utlaningsverksamhet
till internetbaserade laneplattformar. | princip kan flytten av riskfylld kreditverksamhet till

32 Bayluk och Davydenko (2018) ger en bra 6versikt, bland annat exemplet med Prosper.
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Fintech-sektorn minska banksektorns skorhet och forbattra den finansiella stabiliteten.

Sa ar fallet om omférdelningen av kredit forknippas med en fullstandig 6verforing av
kreditrisk till investerare med en hog forlustkapacitet. En sddan situation kan uppsta om
bankerna hanvisar sina mest riskfyllda lantagare till internetbaserade laneplattformar

som tar emot merparten av finansieringen fran icke skuldsatta langsiktiga investerare, till
exempel forsdkringsbolag. En annan aspekt som kan bidra till banksektorns stabilitet ar att
Fintech-kredit tenderar att vara efterstalld bankkredit (till exempel langre I6ptid och mindre
anvandning av lanekovenanter). Det innebar att bankerna i mindre utstrackning drabbas

av en kreditforlust om samma lantagare ocksa tar en kredit fran en internetbaserad lane-
plattform, som tar de forsta forlusterna. Dock kommer de totala konsekvenserna fér den
finansiella stabiliteten sannolikt att vara mindre gynnsamma om skuldsatta institutionella
investerare, till exempel kommersiella banker, tar stora exponeringar mot internetbaserade
l[aneplattformar. Dessutom vacker utvecklingen mot en reintermediation av Fintech-kredit
som vi diskuterade tidigare fragor om plattformarnas skérhet och den potentiella upp-
byggnaden av dolda risker i en ny gren av skuggbanksektorn.

Internetbaserade laneplattformar i Kina star redan for en betydande del av den finansiella
férmedlingen utanfor bankerna i Kina. Eftersom den kinesiska Fintech-kreditmarknaden ar
den i sdrklass storsta i storlek kan dess utveckling vara informativ for andra jurisdiktioner.
Det beror pa att manga plattformar har antagit affirsmodeller som inférlivar bankernas
karnfunktioner, bland annat majligheten att ta ut pengar eller garanterad avkastning som
ofta backas upp av ogenomskinliga arrangemang, inklusive forsakringsfonder for plattforms-
forluster och tredjepartsgarantier fran forsakringsbolag. Med utgangspunkt i den finansiella
stabiliteten &r en stor risk kopplingen till andra finansiella mellanhander och resten av den
finansiella sektorn. Framover forvantas ett 6kande antal internetbaserade laneplattformar i
Kina dgas helt eller delvis av finansiella institutioner som forsakringsbolag och banker.

4.2 Oprovade affairsmodeller

| detta avsnitt diskuterar vi slutligen mera i detalj riskkallor som harror fran de internet-
baserade laneplattformarnas oprévade affarsmodeller, samt forstorande faktorer. | motsats
till kommersiella banker |6per internetbaserade laneplattformar ingen risk for uttags-
anstormningar, sa lange de inte erbjuder investerare mojlighet att ta ut sina pengar i fortid,
och dérigenom skapa en |6ptidsobalans. Plattformarna ar dock utsatta for risken for en
kraftig nedgang i mangden nya Ian, vilket kan fa djupgaende konsekvenser. Som beskrivs

i avsnitt 2.2 forlitar sig plattformarna oftast pa intdkter i samband med upplaggning och
administration av lan samt andra avgifter for plattformens investeringstjanster. For de
flesta plattformar ar huvudinkomstkallan upplaggningsavgifter vid lanetillfallet. Detta
skiljer sig markant fran kommersiella banker som normalt far storre delen av sina intdkter
fran skillnaden mellan ut- och inlaningsrantan. Hittills ar de flesta plattformarna forlust-
bringande och investerar i att fa sina foretag att vaxa for att uppna stordriftsférdelar och
natverkseffekter. Som ett resultat kan en kraftig nedgang i mangden nya lan snabbt dventyra
de internetbaserade laneplattformarnas solvens. Risken for ett sddant scenario ar som
hogst under en lagkonjunktur. Darfor ar en viktig fraga: Klarar de internetbaserade lane-
plattformarnas affarsmodeller en allvarlig ekonomisk nedgang?

Forutom att plattformarna ar beroende av avgiftsintakter fran lan finns det andra
destabiliserande faktorer, till exempel det starka beroendet av algoritmmodeller for kredit-
riskbedomning, potentiella operativa brister och att manga plattformar vander sig till
mer riskfyllda lantagarsegment. | ett scenario med en ekonomisk nedgang forvantas lane-
betalningarna bli lidande och investerarna kan reagera genom att upphora att aterinvestera
medel eller till och med ta ut sina investerade medel om plattformen s3 tillater. For att
forhindra att investerarna tar ut sina pengar maste plattformarna skarpa sina lanekrav genom
att géra en ny bedomning av kalibreringen av deras kredit- och laneprissattningsmodeller.
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En sadan skarpning av Ianekraven kommer sannolikt att resultera i en minskning av lane-
volymerna, i synnerhet for de internetbaserade laneplattformar som vuxit starkast i riskfyllda
ldntagarkategorier. Eftersom en stor del av plattformarnas intdkter ar kopplade till Iane-
aktiviteten ar fragan hur val internetbaserade laneplattformar skulle klara av en langvarig
nedgang.

Den tidigare beskrivna risken for minskade ldnevolymer i internetbaserade laneplatt-
formar forstarks ytterligare om plattformen anvéander sig av en modell med balansraknings-
Ian. | sddana fall tar de internetbaserade laneplattformarna de forsta forlusterna i de
fonder som skapats for institutionella investerare, vilket ytterligare forvarrar plattformens
finansiella stallning. Samtidigt behdver plattformarna resurser for att kunna hantera ett stort
antal nodlidande lan. | handelse av en ekonomisk nedgang ar i synnerhet blancokrediter
till konsumenter samt sma och medelstora foretag benagna att drabbas av fallissemang.
Kostnadssankande atgarder ar en vag att begransa forlusterna fran cykliska avgiftsintakter
och fran nedskrivningar av andelar i institutionella investerarfonder. En annan vag ar att
ga samman med andra plattformar eller att samarbeta med kommersiella banker som kan
bidra med finansiering. Med utgangspunkt i finansiell stabilitet skulle en kraftig minskning
av Fintech-krediter ha negativa konsekvenser for kredittillgangen i marknadssegment dar
internetbaserade laneplattformar har vunnit en betydande marknadsandel. Dessutom kan
banksektorns 6kande exponering vara ett bekymmer, vilket diskuterades i avsnitt 4.1.

Nér det géller anvdndningen av algoritmmodeller for kreditriskbedémning harror de
potentiella riskerna fran kalibrering av dessa modeller efter data som har genererats under
en tio ar lang ekonomisk expansion. Naturligtvis dr ocksa kommersiella banker utsatta for
dessa typer av risker. Internetbaserade laneplattformar &r pa grund av att man anvander sig
av helautomatisk kreditriskbedémning i betydligt hdgre grad beroende av sunda modeller.
Endast ett fatal plattformar publicerar stresstester av sina lanebocker for att forséka bedéma
hur allvarligt Ianeresultatet kommer att drabbas i en lagkonjunktur. Som ett resultat har
investerare och tillsynsmyndigheter mycket begransad information om hur plattformarnas
riskbedomningsstandarder och affarsmodeller klarar en recession. Denna osdkerhet om
plattformarnas Ionsamhet 6kar risken for att forlora investerarnas fértroende.

Internetbaserade laneplattformar som erbjuder likviditetstjanster till investerare genom
att Iata dem ta ut sina investeringar kommer sannolikt att vara sarskilt benagna att drabbas
av samre laneresultat. Vanligtvis har sddana plattformar forlustreserveringsfonder som
kan anvandas for att tacka de forsta forlusterna, eller sa erbjuder plattformarna garanterad
avkastning som backas upp av andra finansiella institutioner. Investerare koper alltsa andelar
som uppfattas som relativt sdkra, med forbehallet att investeraren potentiellt kan utsattas
for betydande kredit- eller motpartsrisk om marknaden upplever en negativ chock. Om
det blir en allvarlig ekonomisk nedgang kommer sannolikt forlustreserveringsfonderna att
vara otillrackliga for att sta emot forlusterna.® Pa samma satt kan forlustkapaciteten hos
finansinstitut som forsakrar plattformar vara begransad och okand for investerarna. Som
ett resultat kan plattformarna befinna sig i en situation dar de maste stoppa majligheten att
ta ut pengar. Detta har tva konsekvenser som ar beslaktade med det valkdnda problemet
med uttagsanstormningar. For det forsta utloser uttagsstoppet en chock for investerarnas
fortroende och for det andra leder férvantningar pa ett eventuellt uttagsstopp till att fler
enskilda investerare tar ut sina pengar i fortid vid forsta tecken pa majligt fallissemang.

Det innebar att likviditetstjanster kan fa djupgaende konsekvenser fér en internetbaserad

33 Il eninternationell jamforelse ar internetbaserade laneplattformar i Storbritannien transparenta nar det galler storleken pa
deras forlustreserveringsfonder. Den ledande brittiska plattformen Ratesetter redovisade till exempel en réantetackningsgrad

pa 117 procent och kapitaltackningsgrad pa 231 procent i mars 2019. Det innebar att investerarnas avkastning ar garanterad,

sa lange marknadsutvecklingen avviker endast mattligt fran forvantade framtida forlustscenarier. Investerarnas rantor borjar
paverkas negativt om de realiserade forlusterna Gverstiger 117 procent av forvantade framtida forluster och kapitalet borjar vara
i riskzonen om de realiserade forlusterna dverstiger 231 procent. Sadana avvikelser fran férvantade framtida férluster &r inte
ovanligt i en lagkonjunktur, sarskilt ndr manga lantagare aterfinns i mer riskfyllda marknadssegment.

34 En liknande situation uppstod for AIG under den stora finanskrisen.
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laneplattforms stabilitet. Ett liknande problem uppstar om internetbaserade laneplattformar
har manga aterkommande lantagare som tar nya lan for att tdcka gamla. | sddana fall kan

en minskning av medel fran investerare satta ett abrupt stopp for deras |an och utlosa
fallissemang for ett flertal lantagare som saknar tillgang till alternativa finansieringskallor.

En annan forstoringsfaktor ar bristen pa sarskilda avvecklingsramar for internetbaserade
laneplattformar, vilket kan paskynda forlusten av investerarnas fértroende. | sjdlva verket
ar det troligt att nedldggning av en plattform skulle undergrava investerarnas utestaende
fordringar vasentligt. Det beror pa att vardet av lan bygger pa fortsatta lanebetalningar,
och kan forsamras nar en plattform gar i konkurs. Under finanskrisen upplevde vi att andra
finansforetag an banker hade potential att orsaka allvarliga storningar med konsekvenser
for den finansiella stabiliteten. Ett typexempel ar GE Capital, som satte hela General Electric
Corporation i riskzonen i 2008. Konkurser av andra foretag dn banker kan vara stérande
pa grund av effekterna pa leverantdrer och kunder. Det finns flera faktorer som sannolikt
kommer att medféra stora stérningar om internetbaserade laneplattformar gar i konkurs.

En faktor ar den ovan ndmnda bristen pa ett resolutionsramverk, vilket dventyrar fortsatt
lanebetalning. En annan faktor &r att vissa lan med ursprung i internetbaserade lane-
plattformar kan vara svarare att salja av grund av bristen pa valetablerade finansierings-
marknader i kombination med bristande forstaelse for de nya affarsmodellerna och risk-
bedomningstekniken. Dessutom har erfarenheterna av Trustbuddy-konkursen och oron i

Kina visat att garanterad avkastning och en tvetydig allokering av lanedgandet kan komplicera
konkurser ytterligare.

Andra potentiella risker kan harréra fran operativa svagheter och styrningsproblem i
kombination med otillracklig tillsyn. De lardomar vi kan dra av skandaler och plattforms-
konkurser som diskuterades i avsnitt 3.3 ar ett typexempel. Styrningsproblemen stracker
sig fran insyn avseende riskbedémningsstandarder till intressekonflikter i den diskretionara
allokeringen av Ian till olika pooler. Fértroendet for de internetbaserade laneplattformarna
riskbeddmningsstandarder bygger i hog grad pa plattformarnas rykte och meriter. Till skillnad
fran banker har internetbaserade laneplattformar endast mycket begransade intressen pa
spel, forutom sitt rykte. Potentiella operativa brister stracker sig fran IT-sdkerhet till otillracklig
efterlevnad av antiterrorist- och penningtvattsforordningar.3® Dessa operativa brister kommer
sannolikt att forstoras av den snabba tillvaxten av internetbaserade laneplattformar.

Ur ett makroekonomiskt perspektiv kan slutligen inriktningen pa mer riskfyllda marknads-
segment 6ka hushallens 6verskuldsattning. Liknande problem diskuteras normalt inom
ramen for konsumentskydd (se avsnitt 3.2). | slutdndan &r de emellertid ocksa relevanta ur
penningpolitiskt och makropolitiskt hdnseende om Fintech-kreditmarknaden fortsatter att
oka i betydelse (se till exempel diskussionen om riskerna med hushallens skuldsattning i
Sveriges Riksbank Finansiell stabilitetsrapport 2018: 1 (2018)).

5 Slutord

De nya finansiella teknikerna, som ofta kallas Fintech, har potential att férandra de
etablerade affarsmodellerna inom bank och finans. Fokus ligger i denna artikel pa krediter
fran internetbaserade laneplattformar, som anvander digital teknik for att matcha lantagare
och kreditgivare utan att det behdvs en bank eller annat finansinstitut som mellanhand. Vi
analyserar hur internetbaserade laneplattformar skiljer sig fran kommersiella banker och
studerar de viktigaste trenderna nér det géller utvecklingen av affarsmodeller pa de storsta
Fintech-kreditmarknaderna i Kina, USA och Storbritannien. Dessutom ar den har artikeln den
forsta att kartlagga utvecklingen av den svenska Fintech-kreditsektorn.

35 En rapport fran Europeiska bankmyndigheten ger en 6versikt 6ver riskfaktorerna (EBA 2015). Ett exempel pa problem med
lagstiftningen mot finansiering av terrorism &ar Prosper, som formedlade ett lan som anvandes for att kopa vapen och sprang-
dmnen av en av skyttarna under terrorattacken i San Bernardino 2015.
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Med en lanevolym pa mer an 2 miljarder kronor i nya |an 2018 har internetbaserade lane-
plattformar fortfarande bara en liten del jamfort med den totala utldningen i Sverige. Dock
har den internetbaserade lanemarknaden expanderat snabbt i Sverige under de senaste
aren. Att doma av utvecklingen pa mer mogna internetlanemarknader kommer expansionen
av Fintech-kredit i Sverige sannolikt att fortsatta och det ar rimligt att forvanta sig att
kommersiella banker kommer att forsoka spela en aktiv roll pa Fintech-kreditmarknaden,
antingen genom att sjdlva aga internetbaserade laneplattformar eller som institutionella
investerare.

Med utgangspunkt fran finansiell stabilitet 4r de mest relevanta aspekterna de
kommersiella bankernas 6kande exponering mot andra alternativa kreditgivare dn banker,
déaribland internetbaserade laneplattformar, samt trenden mot en reintermediation av
Fintech-kredit. Analysen i denna artikel ger inga beldgg for att internetbaserade lane-
plattformar, i sin aktuella marknadsstorlek, utgor nagon betydande risk for det bredare
finansiella systemet. Vi ser dock att forandringar pa den snabbt viaxande Fintech-kredit-
marknaden kan ske snabbt och nya Fintech-strukturer kan utvecklas pa ett satt som i fram-
tiden kan krava ytterligare analys for att forsta nya risker.

Framover finns det mycket att lara om I6nsamheten for de olika affarsmodellerna fér
Fintech-kredit och banksektorns reaktion pa den nya utvecklingen. Vi ser var artikel som ett
forsta steg i denna riktning och anser att det finns férdelar med mer forskning. Tillgangen
till data om den svenska Fintech-kreditmarknaden &r begransad. Laneinformation pa
granular niva skulle géra det mojligt att battre forsta drivkrafterna bakom expansionen av
internetbaserad utlaning som ar specifika for den svenska marknaden och att analysera de
ldntagar- och investerarsegment som de internetbaserade laneplattformarna riktar in sig pa.
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Bilaga

Ruta 1: Trustbuddy-skandalen i Sverige

Sverige upplevde ett av de forsta fallen av en bedréaglig konkurs av en internetbaserad laneplattform. | oktober
2015 stangdes plattformen Trustbuddy pa grund av stora forluster och oegentligheter som kunde styrkas.
Trustbuddy var noterat pa Nasdag OMX Nordic sedan 2014. Plattformen hade anvéant en tvivelaktig affars-
modell som knappast kunde ha varit I6nsam ens fran borjan. Trustbuddy utlovade avkastning i tvasiffriga tal

i kombination med en obefintlig eller otillracklig forsakringsfond for att ticka forluster fran nédlidande lan.
Dessutom kunde kreditgivarna ta ut upp till 90 procent av sina investeringar, under férutsattning att lanen
kunde matchas med andra investerare. Kreditforlusterna ledde sa smaningom till bedragligt beteende fran och
med juni 2010.%¢ For att tacka forluster fran nédlidande 1an skaffade plattformen ytterligare kapital fran nya
investerare. De nya investerarna blev lovade att deras medel skulle investeras i nya Ian. | stéllet anvandes de for
att betala andra investerare. | sjalva verket 6verforde Trustbuddy lan som gatt till inkasso mellan investerare.
Ett sddant agerande strider mot den korrekta allokeringen av dgande av investerarandelar i [an som har sitt
ursprung i plattformen, se figur 1.

Under verksamheten mellan 2010-2015 allokerades cirka 23 procent av de totala investeringarna formedlade
av plattformen till nédlidande lan, sammanlagt 244 miljoner kronor. Dessutom allokerades investerarfordringar
till ett vérde av cirka 37 miljoner kronor inte till Iantagare. Det fanns ocksa en avvikelse pa 44 miljoner kronor
mellan aterbetalda medel fran lantagare och investerarnas fordringar. Sa smaningom ansokte plattformen

om konkurs i oktober 2015 efter det att Finansinspektionen forbjudit fortsatt verksamhet. Vid tidpunkten for
stangning uppgick de utestaende lanen sammanlagt till 302 miljoner kronor och 3 500 investerare berérdes.
Konkursférfarandet komplicerades av det otydliga dgandet av fordringar gentemot lantagare och bristen pa ett
sarskilt resolutionsramverk for internetbaserade laneplattformar. En omtvistad fraga var om man omedelbart
skulle sélja skulderna, eller att anlita en inkassobyra for att krava in de utestdende lanen.

| efterhand kan skandalen ha bromsat expansionen av internetlanesektorn i Sverige.

36 Se Lindahl (2016) for pressmeddelanden fran advokatbyran Lindahl, som var konkursforvaltare.
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Ruta 2: Marknadskonsolidering och marknadsoro i Kina

Kina har den i sarklass storsta Fintech-kreditsektorn med tusentals internetbaserade laneplattformar.
Marknaden ar mycket diversifierad och trenden mot en konsolidering av marknaden har hallit i sig. Den
regulatoriska granskningen av den internetbaserade lanemarknaden i Kina har 6kat, sarskilt efter den marknads-
oron som utbrét under sommaren 2018 som innefattade ett stort antal fall av bedragerier och konkursdrabbade
plattformar.

Som tidigare namnts ar tillgdngen pa bankbaserade konsumentkrediter begransad i Kina. Oreglerade internet-
baserade laneplattformar tog tillfallet i akt att fanga in en stor marknad. Den starka tillvaxten av plattformar
underlattas av deras formaga att fa in stora finansieringsvolymer genom att erbjuda en betydligt hogre
avkastning till investerarna an bankinlaning. Pa grund av avsaknaden av ett centralt kreditregister haller
lantagarinformationen betydligt simre kvalitet jamfort med den amerikanska eller brittiska marknaden.
Dessutom resulterade bristande erfarenhet av utlaning till riskfyllda segment av konsumentkreditmarknaden

i kombination med ett starkt driv att uppna en snabb expansion i ett stort antal osunda affarsmodeller och att
manga internetbaserade laneplattformar gick i konkurs.

Figur A.1. Konsolidering av den kinesiska Fintech-kreditmarknaden
under perioden 2016-2018
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Figur A.1 visar konsolideringen av den kinesiska Fintech-kreditmarknaden. Det totala antalet operativa platt-
formar mer an halverades under de senaste tva aren och foll fran 3 401 plattformar i januari 2016 till 1 207
plattformar i oktober 2018. Det stora antalet stangda plattformar aterspeglas ocksa i det stora antalet platt-
formar som har identifierats av den kinesiska P2P-dataleverantér Home of Online Ledning som "bekymmer-
samma”. Home of Online Lending klassificerar plattformar som bekymmersamma om de antingen undersoks av
myndigheterna for bedrageri, om investerare har svarigheter att fa ut sina pengar, om det avslojas att chefer
forskingrat pengar eller om webbplatsen stangs. Det har varit tva stora stangningsvagor, en under varen och
sommaren 2016 och en under sommaren 2018. Konsolideringen av branschen aterspeglas ocksa i antalet nya
plattformar som minskade fran i genomsnitt 65 under 2016 till i genomsnitt fem under 2018.

Manga plattformar laggs ned pa grund av bedrageri eller osunda affarsmodeller. Forekomsten av bedragerier
stracker sig fran pastadda Ponzibedragerier till att chefer forskingrar medel. En valkand plattformskonkurs
under den forsta nedlaggningsvagen i borjan av 2016 var Ezubao, som stangde efter att det blivit offentligt att
plattformen fabricerat icke-befintliga projekt. Ponzibedrageriet ledde till 7,6 miljarder UD-dollar i investerade
medel fran cirka 900 000 enskilda investerare. Under den turbulens som utbrét sommaren 2018 krossades
investerarnas fortroende for internetbaserade laneplattformar av media som rapporterade om flagranta
bedragerier och plattformarnas oférmaga att betala den hoga avkastning som investerarna garanterats. Enligt
Kiff och Monroe (2019) uppgick de totala forlusterna till hundratals miljarder renminbi och drabbade miljontals
kinesiska investerare 6ver hela landet.
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En annan faktor som ledde till det stora antalet nedlagda plattformar ar den regulatoriska atstramning som
inleddes 2016, och intensifierades under andra halvaret 2018. 2016 inférde de kinesiska myndigheterna
interimistiska dtgarder avseende administration av affarsverksamhet som bedrivs av intermedidrer som
tillhandahaller laneinformation via internet, vilket innefattade obligatorisk registrering av plattformar samt
depakonton hos banker.?” China Banking and Insurance Regulatory Commission (CBIRC) tog 6ver ansvaret for
reglering och tillsyn i november 2018 och det sags att CBIRC kraver att alla plattformar ska slutféra en om-
fattande tillstandsprocess senast i slutet av juni 2019. Dessutom har internetbaserade laneplattformar fatt i
uppdrag att forbattra 6ppenheten gallande dgarstruktur samt transaktioner och investeringar.

For den finansiella stabiliteten &r smittsam forlust av fortroendet for internetbaserade laneplattformars sundhet
och deras riskbedomningsstandarder en viktig fraga, som lagstiftningsinitiativet syftar till att hantera. Marknads-
turbulensen 2018 visade ocksa att bristen pa ett sarskilt resolutionsramverk utgér ett betydande hinder nar det
giller att avveckla kollapsade plattformar och underlatta den fortsatta betalningen av Ianen. Konsekvenserna
kan vara allvarliga stérningar som paverkar det bredare finansiella systemet, fallissemang hos strategiska lan-
tagare och lag atervinningsgrad for investerare.

37 Se artikel av Suya (2019): “China’s Renrendai sees future in SMEs as P2P industry reels” i Financial Times, samt TechCrunch-

artikeln av Liu (2018): "The dramatic rise and fall of online P2P lending in China”.
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Ruta 3: LendingClub-skandalen i USA

LendingClub-skandalen i maj 2016 innefattade den storsta internetbaserade laneplattformen i USA, som
lamnade felaktig information till institutionella placerare pa plattformen och underlat att upplysa om ledande
befattningshavares dgarintressen i en fond som investerade i plattformen. Som en foljd avgick Renaud
Laplanche, vd och ordférande, den 9 maj 2016 efter att en intern granskning offentliggjorts och LendingClubs
aktiekurs foll med mer an 15 procent under formarknadshandeln efter att nyheten sldppts. | efterdyningarna
dtalade US Securities and Exchange Commission (SEC) LendingClub Asset Management (LCAM) och Renaud
Laplanche for bedrageri, och anklagade LCAM for felallokering av Ian i sina fonder, hemliga lanekop for att jamna
ut fluktuationer i investerarnas efterfragan och hemliga justeringar av laneprissattningsmodellen. Som en del av
en forlikning har LCAM och ledningen betalat boter och Renaud Laplanche har naringsforbud i vardepappers-
branschen.

Figur A.2 Utvecklingen av LendingClubs penningfloden fran privata
investerare (privatlanepool) och institutionella investerare
institutionella lanepooler) under perioden 2008-2016

Miljoner US-dollar

2500

2 000

1500

1000

500

0 perermm m il | I I-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Privatlanepool M Institutionella lanepooler

Totala lanevolymen per kvartal

Kallor: LendingClubs lanebok och 424B3-registreringar fran SEC:s Edgar-databas;
forfattarnas berakningar

En intressant aspekt av LendingClub-skandalen &r att vi kan studera effekten av chocken pa sjélva plattformen
och pa Fintech-kreditbranschen. LendingClub-plattformen vander sig till bade privata och institutionella
investerare, se i avsnitt 2.2. Nar skandalen avslojades i maj 2016 forsvann finansieringen fran institutionella
investerare snabbt, se figur A.2. Institutionella Ianepoolvolymen upplevde en kraftig nedgang under andra
kvartalet 2016. Samtidigt fortsatte privatfinansieringen att vara ganska stabil och 6kade till och med under andra
och tredje kvartalet 2016. En del av férklaringen ar att storre delen av privatfinansieringen kanaliseras genom
LendingClubs automatiserade investeringstjanst for privatkunder som fortlépande aterinvesterar tillgangliga
medel fran aterbetalningar av lan.

Den nagot mindre stabila finansieringen fran institutionella investerare fungerar ungefar som fér kommersiella
banker, som vanligtvis har en finansieringsmix bestaende av relativt stabil insattningsfinansiering och marknads-
finansiering genom flyktiga institutionella investerare. Med tanke pa den laga Ionsamheten for internetbaserade
laneplattformar och deras beroende av en kontinuerlig strom av avgiftsintakter fran ursprungslan kan anseende-
chocker leda till att en plattform maste laggas ned och darmed dventyra lanebetalningar och investerarnas
avkastning. | fallet med LendingClub drabbades plattformen av en langvarig minskning av ursprungsvolymerna
under flera kvartal. En snabb reaktion fran féretaget under den pagaende skandalen och forbattringar i 6ppen-
het och riskbedémningsstandarder bidrog till att LendingClub kunde aterga till sina tidigare ursprungsvolymer
2017. Spridningseffekten till andra plattformar som Prosper blev mattlig.
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Hur kan olika strukturella férandringar i ekonomin
paverka Ioner och inflation?

Andreas Westermark*

Forfattaren &r verksam vid forskningsenheten pa Riksbankens penningpolitiska avdelning.

Denna artikel innehaller en 6versikt av forskningslitteratur om olika strukturella
forandringar som kan ha paverkat |6ne- och prisbildningen under de senaste
25 aren. Under den perioden har det skett omfattande forandringar i bade
Sverige och omvarlden som paverkat den svenska arbetsmarknaden. For det
forsta har betydande reformer genomforts pa den svenska arbetsmarknaden,
exempelvis har ersattningsnivan vid arbetsloshet sankts betydligt. For det
andra verkar den 6kade utrikeshandeln ha haft effekter pa producentpriserna.
For det tredje, sa har handeln ocksa haft vissa effekter pa l6nerna, men det ar
framforallt teknisk utveckling som gynnat hogutbildade som verkar ha haft en
effekt pa lonebildningen. For det fjarde har slutligen migrationen okat kraftigt
under perioden och paverkat arbetskraftens sammansattning, till exempel
med avseende pa utbildningsniva. Nagot forvanande foreslas i litteraturen

att den 6kade migrationen och arbetsmarknadsintegrationen inom EU de
senaste decennierna har haft begransade effekter pa lonerna i allmanhet.
Detta utesluter dock inte att effekterna kan ha varit storre for vissa sektorer,
exempelvis byggsektorn.

1 Introduktion

| denna artikel gors en 6versikt av den teoretiska och empiriska litteraturen som berér
strukturella forhallanden pa arbetsmarknaden och vilka effekter forandringar i dessa har pa
I6ner och inflation. Arbetsmarknaden har paverkats av betydande strukturella forandringar
bade i Sverige och omviérlden.

| Sverige har omfattande arbetsmarknadsreformer genomférts som kan ha paverkat I6ne-
bildningen. Ersattningsnivaerna vid arbetsldshet har fallit relativt kraftigt i Sverige de senaste
25 aren, men det verkar inte ha gett sa stora effekter pa I6nerna, se Gottfries m.fl. (2008) och
Jonsson och Theobald (2019). Stora fordandringar i exempelvis pensionssystemet som kan
paverka arbetskraftsutbudet har ocksa genomforts, exempelvis maojligheten att arbeta upp
till 67 ars alder.

Aven andra strukturella faktorer kan ha paverkat arbetsmarknaden, exempelvis att
handeln med laglonelander har 6kat vilket medfér att foretag i Sverige laggs ner och de
anstallda maste soka nya arbeten som kan ge lagre 16n. Men det medfor ocksa att de minst
produktiva svenska foretagen forsvinner samtidigt som de mer produktiva svenska export-
foretagen vaxer, vilket leder till en 6kad produktivitet och hogre I6ner fér de som arbetar
inom exportindustrin. Totalt sett verkar den 6kade handeln inte ha gett nagra betydande
effekter pa lonebildningen. Det finns dock stod for att den verkar ha medfort fallande
producentpriser, men detta har inte paverkat den aggregerade inflationsutvecklingen i nagon
storre omfattning.

*  Jag vill tacka lida Hakkinen Skans, Magnus Jonsson, Jesper Lindé och Asa Olli Segendorf for kommentarer, synpunkter och
annat bistand. Tolkningarna i uppsatsen ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens asikter eller standpunkter.
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Det har adven skett stora demografiska forandringar under de senaste 25 aren, som
ocksa kan ténkas ha paverkat loner och inflation. Exempelvis kan migration medféra ett 6kat
arbetsutbud som i sin tur paverkar I6nebildningen. Det verkar dock som om den héga migra-
tionen under de senaste decennierna har haft relativt sma effekter pa I6nerna, se exempelvis
Engdahl (2016). Den 6kade I6nespridningen i manga lander verkar i stéllet ha orsakats av en
teknisk utveckling som gynnat hogutbildade. | Sverige har I6nespridningen daremot varit
relativt oférandrad sedan millennieskiftet. Migrationen verkar dock ha paverkat priser inom
sektorer dar en stor andel lagutbildade arbetar. Kraftiga forbattringar i manniskors hélsa
over tid verkar ocksa ha medfort att arbetsutbudet har 6kat, vilket i sin tur kan ha paverkat
[6nerna.

| avsnitt 2 ges en kort beskrivning av I6nebildningen, medan avsnitt 3 diskuterar méjliga
effekter av forandringar i ersattningssystem och stela I6ner. | avsnitt 4 analyseras vad som
sags i litteraturen om mojliga effekter av den 6kade varldshandeln. Hur den férandrade
demografin, migrationen och en alltmer integrerad europeisk arbetsmarknad paverkar
I6ne- och prisbildningen diskuteras i avsnitt 5, medan avsnitt 6 analyserar vilka effekter andra
tankbara strukturella forandringar har pa I6ne- och prisbildningen. Slutligen sammanfattas de
huvudsakliga budskapen i avsnitt 7.

2 Kort om lonebildning

Loner bestams normalt i forhandlingar mellan arbetsmarknadens parter. For att fa en bild
av vad som paverkar |6nebildningen kan det vara bra att studera hur |6ner bestams i enkla
modeller.

En vanlig metod for att analysera arbetsmarknad och l6nebildning &r att anvanda sa
kallade s6k- och matchningsmodeller. Nar arbetare och féretag forhandlar om I6nerna tar de
ocksa hansyn till vad som hiander om de inte kommer 6verens. Arbetaren kanske till exempel
lamnar foretaget, och foretaget gar da miste om vardet av den produktion arbetaren skulle
ha bidragit med tills man hittar en ersattare. Arbetarens alternativ paverkas i sin tur av hur
manga andra arbetare som soker arbete och hur intensivt de soker. Arbetslosa arbetares vilja
att séka paverkas av hur hog ersattning de far nar de ar arbetsl6sa, hur hog sannolikheten ar
att de ska hitta ett arbete och hur kostsamt det ar att soka. Den 16n foretaget och arbetaren
férhandlar fram beror alltsa pa ersattningsniva, arbetsloshet och féretagets produktivitet.

Forandringar i hur manga arbetare som erbjuder sin arbetskraft kommer att paverka
arbetslosheten och darmed ocksa lonerna. Om arbetskraften 6kar sa stiger arbetslésheten,
vilket i sin tur pressar ner I6nerna. Aven férandringar i efterfrdgan paverkar I6nerna. Om
foretagen efterfragar mindre arbetskraft, exempelvis pa grund av ett fall i omvarldsefter-
fragan pa varor eller att foretag utlokaliseras till andra lander, sa minskar sannolikheten fér
att arbetarna ska fa nya arbeten, vilket i sin tur medfér lagre loner.

Slutligen paverkas inflationen eftersom den beror pa hur féretagens marginalkostnader
férandras. Marginalkostnaderna beror i sin tur pa I6ner, arbetsproduktivitet och priset pa
kapital respektive andra insatsvaror. Under vissa forutsattningar ar marginalkostnaderna i
period t, MC,, néra relaterade till enhetsarbetskraftskostnaden

Wfo:km

(1) MC,=k v A

dar k ar en konstant, w, nominella I6ner, N, ar sysselsattning eller arbetade timmar, Y, ar
produktion och A, = Y, /N, ar produktivitet. Hur I6ner och produktivitet utvecklas i férhallande
till varandra blir da viktigt for inflationen.
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2.1 Produktivitet

Produktivitetstillvaxten, matt som BNP per arbetad timme, mattades av i mitten av
1970-talet och vaxte relativt langsamt fram till mitten av 1990-talet. | USA tog produktivitets-
tillvaxten fart kring 1995 och véxte i en snabbare takt i ungefar ett decennium. Nagra ar fore
finanskrisen 2008 mattades produktivitetstillvaxten aterigen, och tillvaxttakten har legat pa
en lagre niva adven efter krisen. Fernald (2014) studerar orsakerna till varfor tillvaxten tog fart
och sedan mattades av och finner att det verkar vara drivet av IT-relaterade sektorer. | Sverige
verkar avmattningen ha skett strax fore finanskrisen, det vill sdga nagot senare an i USA (se
Konjunkturinstitutet, 2017), men orsaken till den snabba produktivitetsutvecklingen fére
finanskrisen verkar dven i Sverige vara relaterad till IT-sektorer, se Calmfors m.fl. (2019).

2.2 Loner

Loneutvecklingen i Sverige, matt som genomsnittlig timlén, har sedan 1990-talskrisen varit
relativt god. Under aren efter finanskrisen 2008 har dock den nominella I6netkningstakten
fallit.! Detta monster skiljer sig delvis fran I6neutvecklingen i andra lander — I6nerna i USA
steg exempelvis under 1990-talet men har sedan millennieskiftet utvecklats svagt. En annan
viktig internationell trend har varit att I16nespridningen, exempelvis matt som skillnaden
mellan I6nen for de 10 procent bast betalda och I6nen for de 10 procent samst betalda,
har okat relativt kraftigt sedan mitten av 1990-talet, se OECD (2012). | Sverige 6kade I6ne-
spridningen fram till millennieskiftet men har darefter varit relativt konstant, se Carlsson m.fl.
(2017).

| Diagram 1 visas hur realldnerna och produktiviteten har utvecklats over tid. Lonerna
véxte i ungefar samma takt som produktiviteten fram till finanskrisen ar 2008. Efter krisen
har produktiviteten utvecklats nagot langsammare an reallénerna.

Diagram 1. Produktivitet och real timlén 1993 kv1-2017 kvl
Léne- och produktivitetsnivan ar indexerade till 100 for forsta
kvartalet 2005
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Anm. Produktiviteten berdknas som BNP per arbetad timme.
Kalla: Egna berdkningar fran Nationalrdkenskaperna

Westermark (2019) skattar Ioneekvationer for att férsoka forklara vad som paverkar bland
annat de aggregerade industrilonerna i Sverige. Resultaten indikerar att det ar produktivitet
och konkurrentpriser som paverkar de svenska industrilonerna, men aven loner i
konkurrerande lander.

1 Medlingsinstitutet, konjunkturlonestatistik.
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3 Forandrad ersattning vid arbetsloshet

Hur hog ersattning man far vid arbetsléshet paverkar I6nebildningen genom férhandlingarna
mellan arbetare och foretag. Exempelvis leder en lagre ersattning vid arbetsloshet till

att en arbetslos arbetare tjanar mer pa att arbeta och darfor soker arbete mer intensivt.

Det gor det samtidigt svarare for en redan anstalld arbetare att fa ett nytt jobb, eftersom
konkurrensen om nya arbeten ar hogre. Det blir da ocksa svarare for en anstalld arbetare
att forhandla upp I6nen genom att hota med att byta jobb, vilket gér att I6nen faller eller
atminstone stiger mindre dn den skulle ha gjort om inte ersattningsnivan sjunkit.2 Om fallet
i ersattningsnivaerna beror stora grupper kommer férandringen i sin tur att medfora ett fall

i arbetslosheten, eftersom de lagre I16nerna gor det mer I6nsamt for foretagen att anstélla,
vilket gor det lattare att hitta ett nytt jobb. Detta paverkar sedan i sin tur l6neférhandlingar
och sokbeteende. Dessa allmén-jamviktseffekter kan innebara att den totala effekten av en
forandring i ersattningssystemet skiljer sig betydligt fran effekten fér en enskild individ, sett i
isolering.

Ersattningssystemet vid arbetsloshet har genomgatt stora forandringar sedan borjan
av 1990-talet. Systemets utformning med bland annat ett tak for ersattningen medfor att
ersattningsgraden varierar mellan olika inkomstgrupper. Fér en medelinkomsttagare, dar
ersattningstaket normalt tenderar att begransa ersattningen, lag ersattningsgraden i slutet
av 1980-talet kring 90 procent och sjonk sedan till cirka 65 procent 2006. Den nya regeringen
som tilltradde 2006 genomférde sedan reformer som medférde att ersattningsgraden sjonk
ytterligare till under 50 procent. De senaste aren har foérandringar i ersattningssystemet med-
fort att ersattningsgraden ater stigit till 6ver 50 procent. For personer med lagre inkomster,
dar taket i ersattningssystemet inte r bindande, har fallet varit mindre dramatiskt.?

Effekterna av dessa forandringar har analyserats i flera studier. Dessa kan grovt sett
delas upp i tva kategorier: studier som bygger pa mikrodata och studier som bygger pa
aggregerade data. Ett exempel pa en studie som tittar pa mikrodata ar Bennmarker m.fl.
(2011). Forfattarna finner dar att de forandrade ersattningsnivaerna mellan 2007 och 2009
ledde till att I6nerna foll med 2,5 till 5,2 procent.

Ett problem med studier som bygger pa mikrodata &r att de normalt inte tar hansyn till
de allman-jamviktseffekter som beskrivits ovan. Ett fall i Idnerna som orsakats av en lagre
ersattningsniva medfor att foretagens vinster gar upp vilket gor att de vill anstélla fler, och de
forbattrade mojligheterna att fa arbete tenderar i sin tur att driva upp I6nerna. Dessa effekter
modererar den initiala Idnesankningen. En uppsats som hanterar detta problem genom
att titta pa makrodata ar Forslund m.fl. (2008), dar forfattarna tittar pa hur forandringar av
ersattningssystemet fran 1960-talet fram till 1997 paverkat lonebildningen i de nordiska
landerna. De finner att den partiella effekten pa I6nerna, det vill saga effekten av en dndrad
ersattningsgrad vid en given arbetsloshetsniva, ligger i linje med resultaten i Bennmarker
m.fl. (2011): Lénerna faller med atminstone 3,8 procent om ersattningsgraden faller med
10 procent (det vill sdga att ersattningsgraden faller fran 0,6 till 0,54). De kvantifierar ocksa
allman-jamviktseffekterna och finner att de skiljer sig en del fran den direkta effekten.
Effekterna av en forandrad ersattningsgrad sker till stor genom kvantitetsanpassningar, det
vill sdga forandringar i sysselsattning och arbetsloshet, och effekterna pa Iénerna ar sma
nar allmanna jamviktseffekter beaktas. Specifikt sa faller I6nerna med 1,1 procent och
arbetslésheten med 22 procent om ersattningsnivan sanks med 10 procent, det vill sdga om
arbetslésheten initialt ar 6 procent sa faller den till knappt 5 procent. Nar arbetslosheten

2 Om alternativet for arbetaren &r att bli arbetslos sa paverkar ersattningsnivan forhandlingen mer direkt. En lagre ersattnings-
niva medfor att alternativet till att arbeta pa foretaget blir sémre for arbetaren och det medfér att [6nerna gar ner.

3 Forekomsten av privata forsakringar gor att fallet i ersattningsnivan kan vara mindre for manga. Ett fall i ersattningen fran
a-kassan ger incitament for arbetare att i hogre utstrackning teckna privata forsékringar.
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forandras ger det sedan indirekta effekter som medfér att den totala effekten pa lI6nen blir
betydligt mindre &n den direkta effekten.*

Zhang (2017) studerar en nykeynesiansk DSGE-modell dar ersattningsnivan kan utsattas
for storningar. Modellen skattas pa amerikanska data och resultaten ligger i linje med
resultaten for Sverige. En stérning som medfor att ersattningsnivan faller med 10 procent
gor dar att I6nerna faller med som mest 1 procent. Jonsson och Theobald (2019) finner
ocksa relativt sma effekter nar de undersoker effekterna av en fordndrad ersattningsniva i en
nykeynesiansk modell som &r kalibrerad fér svenska forhallanden: Om ersattningsnivan faller
med 21 procent faller Idonerna som mest med 1 procent.

Nar ersattningsnivan vid arbetsloshet forandras kan det ocksa ha betydelse for hur
olika storningar paverkar loner och arbetsloshet. En hogre ersattningsniva gor att dven
I6nerna gar upp. Det innebar att 6verskottet eller vinsten som en arbetare genererar pa ett
foretag blir lagre, eftersom 16nen gar upp i forhallande till arbetarens produktivitet. Vid en
negativ storning minskar éverskottet mer och vardet av att anstélla en arbetare faller mer
om ersattningsnivan ar hogre, vilket i sin tur gor att vakanserna hos foretagen blir farre nar
ersattningsnivan dr hoég. Aven arbetare som redan arbetar pa foretaget kommer att generera
ett lagre Overskott vid en negativ storning, vilket medfor att fler forlorar sitt arbete. En
negativ storning ger alltsa hogre arbetsléshet om ersattningsnivan ar hog medan effekterna
pa lénerna blir mindre, eftersom ersattningsnivan begransar hur mycket de kan falla. Pa
motsvarande satt gor en positiv stérning att sysselsattningen 6kar mer om ersattningsnivan
ar hog. Arbetslosheten kommer alltsa att vara mer volatil samtidigt som Iénerna blir mindre
volatila, ju hogre ersattningsnivan ar, se Hagedorn och Manovskii (2008) och Pissarides
(2009) for mer detaljer. For laga ersattningsnivaer behdver detta samband dock inte gilla
eftersom en 1ag ersattningsniva medfor att forsiktighetssparandet kan variera mer 6ver
konjunkturcykeln, se den Haan m.fl., (2017).> Detta motverkar de traditionella effekter som
forandringar i ersattningsnivaerna har pa arbetsmarknaden.®

3.1 Effekter orsakade av stela |6ner

Under finanskrisen 2008 sjonk produktionen och sysselsattningen kraftigt i flera lander
men effekterna pa de nominella I6nerna verkar inte ha varit sa stora. En forklaring till det ar
att om Ionerna éar stela nedat, det vill sdga ar svara att justera nedat, sa faller inte I6nerna
mycket vid en djup lagkonjunktur. Sambandet mellan I6neinflation och arbetsloshet blir

da svagare an i ett normalt konjunkturlage. Efter att ekonomin aterhamtat sig fran den
djupa lagkonjunkturen kan l6nerna fortsatta att utvecklas svagt under en tid, pa grund

av samma troghet i I6nebildningen som har gjort att I6nerna inte fallit sa mycket under
lagkonjunkturen. Eftersom lonerna inte fallit sa mycket sa ar utrymmet for att hoja lonerna
mindre under aterhamtningen. Ytterligare en faktor som kan bidra till detta ar att foretag
som vet att det kan vara svart att sdnka I6nerna i en lagkonjunktur inte ar sa benagna att
hoéja I6nerna nar konjunkturen ar god, se Daly och Hobijn (2014 och 2015) respektive Elsby
(2009). Elsby m.fl. (2014) finner dock att nedatstela nominella I6ner kanske inte varit en sa
viktig faktor for l6nebildningen och sysselsattningen i USA och Storbritannien under den
stora recessionen. Det baserar de bland annat pa att fallet i sysselsattningen var relativt likt
fallet under andra recessioner nér inflationen var hég och nominella nedatstelheter darfér

4 Vart att notera &r att de forandringar som den borgerliga regeringen genomférde kan haft effekter pa arbetsutbudet som
skiljer sig fran effekterna av en traditionell sankning av ersattningsnivaerna. Ett fall i ersattningsnivderna medfor att det blir
mindre attraktivt att vara arbetsl6s, vilket i sin tur gér det mindre lockande att delta i arbetskraften (fér en given l6neniva). En
skattesankning som enbart ar riktad till de som har jobb gor det daremot mer attraktivt att ha ett arbete (fr en given |6neniva),
vilket i sin tur bor 6ka arbetskraftsdeltagandet.

5 Ersattningskvoter under cirka 0,55.

6 | en modell med forsiktighetssparande och inkompletta marknader kommer en recession att 6ka forsiktighetssparandet vilket
i sin tur medfor att efterfragan och priser faller. Om I6nerna &r stela, sa faller foretagens vinster vilket medfor att arbetslésheten
gar upp. Efterfragan faller da dnnu mer vilket driver upp arbetslésheten ytterligare. Denna sjélvgenererande process medfér att
en storning kan fa stora effekter pa arbetslosheten. Orsaken till att dessa effekter ar sma vid hoga ersattningsnivaer &r att en hog
ersattningsniva medfér att forsiktighetssparandet blir Iagt och den sjélvgenererande processen mindre betydelsefull.
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inte bor ha varit sa betydelsefulla, exempelvis recessionen i borjan pa 1980-talet. De havdar
ocksa att relativt flexibla lIoner for nyanstallda medfor att nedatstela I6ner inom existerande
jobb inte har sa stora effekter pa hur manga nya jobb som skapas.

4 En okad handel

Under de senaste decennierna har bland annat Kinas tillvaxt och 6kade internationella
handelsutbyte varit en stor och viktig fordndring som paverkat internationella handels-
monster. De politiska férandringarna och liberaliseringen av ekonomierna i 6stra Europa har
ocksa haft stora effekter pa den internationella handeln, liksom EU-utvidgningen. Nedan
beskrivs hur detta paverkar inflation, priser och l6ner.

4.1 Effekter pa inflation och priser
En 6kad import av varor fran lagloneldnder bor paverka inflation och priser om varorna ar
billigare, jamfort med de produkter de ersatter. Hur stora effekterna ar har dock ifragasatts
av bland annat Ball (2006), som havdar att de inte varit sa betydande. Auer och Fischer
(2010) finner ddremot att effekterna pa priserna ar ekonomiskt viktiga nar de undersdker
konsekvenserna av en 6kad import fran lagloneldnder till USA.” De finner att om volymen av
importerade produkter 6kar med en 1 procentenhet i en sektor inom tillverkningsindustrin
faller producentpriserna i sektorn med 2,35 procent.® Auer m.fl. (2013) gér en liknande
studie for en del europeiska lander.® For Sverige finner de att om importen 6kar med
1 procentenhet i en sektor inom tillverkningsindustrin faller priserna i sektorn med 2,6 pro-
cent. De studerar dven hur l[6nerna paverkas och finner att effekten &r betydligt mindre
an for priserna. Lonerna faller enbart med 0,57 procent om importen 6kar med 1 procent.
Eftersom importandelen 6kade med 4 procentenheter mellan 1995 och 2007 foll I6nerna
med 2,3 procent under samma period. Auer m.fl. (2012) gér motsvarande konsekvensanalys
av en 6kad import fran Kina i de nordiska landerna for perioden 1995 till 2008 och finner
likartade effekter — om importen 6kar med 1 procentenhet sa faller producentpriserna med
2 procent.X Totalt f6ll producentpriserna under den studerade perioden med 14 procent.
Effekterna pa priser inom olika sektorer blir alltsa relativt stora vid en 6kad import i
dessa studier. Men pa aggregerad niva kan resultaten bli annorlunda, exempelvis eftersom
den 6kade importen via spridningseffekter kan paverka andra delar av ekonomin. | enkla
makroekonomiska modeller av 6ppna ekonomier sa kommer konsumenterna att efterfraga
produkter producerade bade i Sverige och utomlands. Priserna paverkas av marginal-
kostnaderna som genom lénebildningen beror pa bade inhemska och utlandska faktorer,
exempelvis inhemskt respektive utlandskt resursutnyttjande. Priser och inflation paverkas da
i sin tur ocksa av bade inhemska och utlédndska faktorer. Om importen 6kar blir de utlandska
faktorerna viktigare. Milani (2009) undersoker detta i en liten nykeynesiansk modell pa
amerikanska data men finner att den 6kade handeln endast har sma effekter pa inflationen.
Fran ett teoretiskt perspektiv sa medfor en 6kad handel att dven importpriser far storre
betydelse for inflationen. lhrig m.fl. (2010) undersoker darfér om globaliseringen har
medfort att internationella faktorer fatt storre betydelse for hur inflationen utvecklas i 11
OECD-lénder, bland annat Sverige, i en modell som bygger pa en Phillipskurva med adaptiva
forvantningar. De finner dock att importpriserna inte fatt stérre betydelse 6ver tid. Bianchi

7 Laglonelanderna ar Kina, Brasilien, Indonesien, Indien, Malaysia, Mexiko, Filippinerna, Thailand och Vietnam. Med lagloneland
menas lander som har en BNP per capita som &r ldgre dn 20 procent av BNP per capita i USA. Dessutom far ldnderna inte ha en stérre
exportandel ravaror an 30 procent i handeln med USA och landets export maste sta for minst 0,4 procent av importen till USA.

8 De antar att effekterna av en férdndrad importandel inte skiljer sig at mellan sektorer.

9 Lagléneldnderna ar Kina, Indien, Malaysia, Mexiko, Filippinerna och Thailand.

10 | volymtermer &r effekten mindre — om importandelen ékar med 1 procentenhet sa faller producentpriserna med 0,8 procent.
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och Civelli (2015) finner inte heller att globaliseringen lett till ndgra betydande forandringar i
hur inflationen paverkas av internationella faktorer.!!

4.2 Effekter pa loner

4.2.1 Effekter i modeller

Under de senaste decennierna sa har OECD-landerna 6kat sin handel med ldnder dar arbets-
kraften har en lagre utbildningsniva. Vilka teoretiska effekter det har pa lonerna har
analyserats av Stolper och Samuelsson (1941). Den modell de anvander bestar av sma 6ppna
ekonomier med perfekt konkurrens pa varumarknaderna och flera olika sektorer. Flera
produktionsfaktorer anvands, sektorerna skiljer sig at i termer av hur viktig hégutbildad
arbetskraft ar och utbudet av produktionsfaktorer ar fixt. | sektorer med en teknologi som
kraver mer hogutbildad arbetskraft kommer andelen hégutbildade att vara hégre dn i andra
sektorer. En 6kad handel med varor dar lagutbildade anstéllda ar viktiga medfor att relativ-
priset for dessa varor faller, vilket i sin tur medfor att kostnaderna for att producera dessa i
rikare lander ocksa maste falla. Lénerna for lagutbildad arbetskraft kommer ddarmed att falla,
medan I6nerna for hogutbildad arbetskraft stiger.’

Ett problem med ansatsen ovan &r att |I6nerna stiger for hogutbildad arbetskraft samtidigt
som efterfragan ar oférandrad. Men detta stammer inte med hur I6ner och efterfragan
utvecklats empiriskt. Dar har bade l6ner och efterfragan gatt upp. Ett skal till detta kan
vara att arbetare med hog utbildning ar komplement till varandra (eller till féretag med
hog produktivitet), vilket kan ge resultat mer i linje med data. Exportforetag ar storre, mer
produktiva och betalar hogre loner jamfort med féretag som inte exporterar. Melitz (2003)
analyserar detta i en modell dar export ar forknippat med kostnader. Foretag med tillrackligt
hog produktivitet kommer darfor bade att exportera och att producera fér den inhemska
marknaden, medan foretag med lagre produktivitet enbart kommer producera for den
inhemska marknaden. Exportforetagen ar ocksa storre an foretag som producerar enbart for
den inhemska marknaden. Om handeln 6kar véljer fler foretag att exportera samtidigt som
de minst produktiva foretagen laggs ner. Produktiviteten gar darmed upp vilket tenderar
att driva upp genomesnittslonerna. Denna mekanism kan ge resultat som stdmmer mer med
empirisk data. Helpman m.fl. (2010) finner till exempel att den genomsnittliga I6nen stiger
nar handeln 6kar, nar de analyserar effekter pa loner och I6nespridningen. Detta beror
pa att exportforetag ar mer produktiva an foretag som inte exporterar. Men sambandet
mellan I6nespridning och handel 4r inte linjart. Bade nar ingen utrikeshandel férekommer
(autarki) och i fallet dar alla foretag exporterar ar foretagen lika — i det ena fallet exporterar
inga foretag och i det andra alla féretag. Eftersom foretagen ar lika i termer av export, sa
blir I6nespridningen i ekonomin 1ag. Men om en ekonomi 6ppnas upp for handel sa 6kar
ojamlikheten, eftersom en del arbetare nu arbetar pa exportforetag dar produktivitet
och I6ner &r hogre, jamfort med i en autarki.’ | en situation dar alla féretag exporterar,
sa kommer en forandring med mindre 6ppenhet att leda till att vissa foretag slutar att
exportera.l* Detta medfor att dessa foretags produktivitet och I6ner faller, vilket 6kar l6ne-
spridningen. Lonespridningen blir som storst nar ekonomin handlar med omvarlden men inte
ar alltfor oppen. Da ar foretagen olika, dar en del exporterar och betalar hoga I6ner samtidigt
som andra enbart séljer pa hemmamarknaden med en lagre I6neniva.

11 De skattar en vektorautoregression dar de underséker om inflationens beroende av internationella faktorer paverkats éver tid.
12 Marginalkostnaderna dndras inte for varan dar hogutbildad arbetskraft ar betydelsefull eftersom priset ar oférandrat. Om den
ena lénen faller sa maste den andra stiga, for att marginalkostnaderna ska vara oférandrade.

13 Hogproduktiva arbetare tenderar att arbeta pa exportforetag vilket ocksa driver upp lonen.

14 Modellerat genom att kostnaden for att exportera okar.
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4.2.2 Empiriska resultat

De flesta studier som beskrivs nedan analyserar vilka effekter 6kad handel har pa I6ne-
spridningen. Aven om l&nespridningen inte &r av primért intresse om vi ir intresserade av
effekterna pa genomsnittsloner och inflation, sa man kan kanske dnda dra slutsatser om

hur betydelsefull handelsmekanismen adr. Om en 6kad handel enbart har sma effekter pa
I6nespridningen ar det inte orimligt att tanka sig att effekterna pa genomsnittslénen och
darmed inflationen ocksa ar sma. Lonespridningen i Sverige har inte dndrats s& mycket sedan
millennieskiftet, vilket betyder att handelsmekanismen kanske inte haft sa stor effekt pa
[6nerna i Sverige.

Hur en 6kad handel paverkar ekonomin empiriskt har studerats bade med makro- och
mikrodata. En panelstudie av OECD baserad pa 22 lander finner att en 6kad handel inte
medfor en 6kad I6nespridning, utom i lander med svag anstallningstrygghet, se Cahuc m.fl.
(2014).

Burstein m.fl. (2016) undersdker om det ar teknisk utveckling eller handel som har drivit
den 6kade I6nespridningen i USA. De finner att den i huvudsak drivs av teknisk utveckling och
att globaliseringen enbart forklarar en relativt |ag andel av den 6kade I6neskillnaden mellan
h6g- och lagaviénade arbetare, se dven Helpman (2016).

Handeln paverkas av frihandelsblock, som exempelvis EU:s inre marknad. Ett annat
exempel ar MERCOSUR, som bildades 1991 och dér bland annat Brasilien, Argentina och
Uruguay ingar. Helpman m.fl. (2017) har undersokt hur detta paverkat I6nerna for individer
och féretag med hjilp av brasilianska mikrodata under perioden 1986 till 1998. Aven om
MERCOSUR inte direkt beror Sverige, sa kan man kanske dnda fa en indikation om frihandels-
omradens effekter pa Ionerna genom att studera effekterna av MERCOSUR. Helpman m.fl.
finner att en 6kad handel medfér 6kad lonespridning. Den 6kade I6nespridningen drivs
framfor allt av skillnader i I6ner mellan foretag som exporterar och foretag som enbart
verkar pa den inhemska marknaden, vilket ar i linje med deras modell fran 2010. Akerman
m.fl. (2013) undersoker svenska data for perioden 2001 till 2007 och finner att den del av
I6nespridningen som orsakats av skillnader mellan foretag ar betydligt mindre, vilket ar en
indikation pa att effekterna av en 6kad handel kanske inte &r sa stora i Sverige. Detta kan
bero pa skillnader i I6nebildning och regleringar pa arbetsmarknaden mellan Sverige och
Brasilien, och skulle kunna medféra att handelns effekter pa l6nerna blir mindre i Sverige &n
i Brasilien. Om lonerna anpassas lite i Sverige jamfort med Brasilien sa kan anpassningen a
andra sidan istéllet ske via sysselsattningen.

Autor m.fl. (2013) analyserar effekter av 6kad konkurrens fran Kina pa den amerikanska
arbetsmarknaden. De finner att sysselsattningen faller mer pa lokala arbetsmarknader
som ar mer utsatta for konkurrens fran Kina, och att I6nerna endast faller nagot pa dessa
arbetsmarknader. Genom att jamfora lokala arbetsmarknader med olika grad av 6kad import
fran Kina finner de att effekterna pa sysselsattningen ar relativt stora — sysselsattningen faller
med 4,5 procent mer pa den arbetsmarknad som ar mer utsatt for konkurrens. Specifikt
sa jamfor de tva lokala arbetsmarknader vid percentil 25 respektive 75 i fordelningen 6ver
importtillvaxten fran Kina, det vill sdga arbetsmarknader med relativt 1ag respektive hog
importtillvaxt. Importtillvaxten var ungefar dubbelt sa stor for regionen vid percentil 75
(3,1 procent) jamfért med regionen vid percentil 25 (1,6 procent) under perioden 2000
till 2007. Sysselsattningen i 6vriga sektorer verkar inte paverkas i nagon stérre omfattning,
men arbetsldsheten stiger mer i den konkurrensutsatta regionen. Aven lénerna faller med
0,8 procent mer pa den mer konkurrensutsatta arbetsmarknaden.

Helpmans (2016) slutsats &dr ocksa att den 6kade handelns effekter pa lonerna inte &r sa
stora i en litteraturdversikt av uppsatser som har studerat effekterna av 6kande handel pa
I6ner. Den Okade I6nespridningen de senaste decennierna forklaras snarare, enligt Helpman,
huvudsakligen av teknisk utveckling som gynnat hogutbildade.
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4.3 Utlokalisering av verksamheter

Globaliseringen och den 6kade handeln kan ocksa paverka lonebildningen genom att
verksamheter utlokaliseras till andra lander. Mekanismerna &r relativt lika de vid en

6kad handel. Om foretag utlokaliserar verksamheter med ett lagt innehall av kvalificerad
arbetskraft, sa kan det medféra att I6nerna for lagkvalificerade arbetare faller jamfért med
hogkvalificerade, se exempelvis Feenstra och Hanson (1997).%° Precis som i modellerna
som beskriver konsekvenser av férandrade handelsmonster kan ocksa utlokalisering av
verksamheter medféra en hogre genomsnittlig produktivitet, om féretagen utlokaliserar
verksamheter som &r relativt ldgproduktiva. Detta kan i sin tur driva upp genomsnittslénen,
se Grossman och Rossi-Hansberg (2008).

Ett flertal empiriska studier har gjorts for att studera vilka effekter utlokalisering har pa
I6ner. Ett resultat som kan vara av intresse for Sverige beskrivs i en studie av Hummels m.fl.
(2014) som undersoker effekter av utlokalisering i Danmark under perioden 1995 till 2006.
De anvander danska mikrodata och kan félja arbetare i Danmark som fortsatter att arbeta pa
samma foretag efter utlokaliseringen. De finner att for hogutbildade arbetare som stannar
pa foretaget medfor utlokalisering att [6nerna stiger medan de faller for lagutbildade som
stannar kvar. Effekterna verkar betydande — en lagutbildad arbetare i ett féretag som dubblar
de utlokaliserade verksamheterna far ett I6nefall som motsvarar ett och ett halvt ars arbets-
livserfarenhet. For hogutbildade arbetare ar effekterna omvéanda och de far betydande
I6nehojningar som en effekt av utlokaliseringen. Hummels m.fl. undersoker ocksa vad som
hander nar ocksa de arbetare som forlorar eller byter arbete inkluderas, och finner da
att effekterna pa lonerna for hogutbildade arbetare inte ar statistiskt signifikanta medan
effekterna for lagutbildade arbetare ar negativa. Ett fatal studier analyserar ocksa allman-
jamviktseffekter av en 6kad utlokalisering, men de resultat som finns indikerar att effekterna
kan vara sma, se Hummels m.fl. (2018).

5 Demografiska forandringar

5.1 Effekter av forandringar i dldersstrukturen

Forandringar i befolkningsstrukturen, exempelvis orsakade av att manniskor lever langre eller
en 6kad migration, kommer att paverka arbetsutbudet, vilket i sin tur kan paverka lonerna.
Om utbudet av arbetskraft minskar, till exempel om farre unga borjar arbeta, innebér det att
utbudet av arbetskraft relativt kapital minskar, vilket driver upp reallénerna och medfor ett
fall i realrdntan. Men farre unga pa arbetsmarknaden medfor ocksa ett lagre sparande, vilket
kan motverka effekten pa kapitalbildningen. Krueger och Ludwig (2006) finner att den forsta
effekten dominerar. Demografiska forandringar tenderar alltsa att driva Ioner och realrantor
at olika hall. Gagnon m.fl. (2016) studerar vilka effekter demografiska férandringar har pa
ekonomin i en allmén-jamviktsmodell, med fokus pa realréntan. De finner att den 6kande
andelen aldre via ett lagre arbetsutbud medfér hogre realléner och ett fall i realrdntan i linje
med resultaten i Krueger och Ludwig. Empiriskt har realrdntorna fallit samtidigt som real-
I6nerna utvecklats svagt de senaste decennierna, vilket inte ligger i linje med effekterna i
demografiska modeller. Darfér finns det anledning att tvivla pa att demografiska faktorer ar
viktiga for att forklara utvecklingen av reallénerna de senaste decennierna.

Juselius och Takats (2016) undersoker sambandet mellan aldersstruktur och inflation i en
panelskattning for ett antal olika Iander. De finner att nar den arbetsféra befolkningen 6kar
tenderar det att driva ner inflationen. De havdar darfor att 6kade pensionsavgangar under de
narmaste decennierna omvant kommer att driva upp inflationstakten betydligt. Ett problem
med resultaten ar att demografiska forandringar till stor del driver langsiktiga trender i

15 | Feenstra och Hanson (1997) ar lagkvalificerade arbetare en arbetare som arbetar inom produktionen, medan en hog-
kvalificerad arbetare ar sysselsatt inom andra verksamheter pa foretaget.

79



80

HUR KAN OLIKA STRUKTURELLA FORANDRINGAR | EKONOMIN PAVERKA LONER OCH INFLATION?

inflationen, exempelvis sa verkar den hogre inflationstakten under 1970- och 1980-talen ha
drivits av demografiska férandringar. Andra forklaringar till den hoga inflationstakten ar dock
tdnkbara, som till exempel andrade penningpolitiska regimer nar Bretton Woods-systemet
med relativt stabila, fasta vaxelkurser 6vergavs i boérjan av 1970-talet och ersattes av ett
system med storre instabilitet.

De resultat som beskrivs ovan handlar framst om hur demografiska forandringar paverkar
arbetskraftens storlek i férhallande till befolkningen. Men ytterligare ett satt som alders-
strukturen kan paverka inflationen ar via forandringar av sammanséttningen bland de
sysselsatta. Om foretagens kostnad att producera en vara varierar med de anstélldas alder sa
kommer aldersstrukturen for arbetare i ekonomin att paverka féretagens priser och darmed
inflationen. Sambandet mellan alder, |6n och produktivitet har studerats bland annat av
van Ours och Stoeldraijer (2010) och Aubert och Crespon (2006) pa hollandska respektive
franska mikrodata. | bada studierna finner forfattarna att loner och produktivitet paverkas
likartat av alder. En effekt av detta ar att kostnaden att producera en vara inte dr beroende av
aldersstrukturen bland de sysselsatta, vilket i sin tur medfor att inte heller priser och inflation
paverkas. Andra studier finner dock att I6ner och produktivitet inte paverkas pa samma satt,
vilket kan medfora att aldersstrukturen bland arbetare faktiskt paverkar féretagens kostnader
och darmed inflationen.

5.2 Effekter av migration

Migrationen till Sverige har varit hog under de senaste decennierna och framfér allt fran lag-
och medelinkomstlander (Engdahl, 2016). Ar 1985 hade mer an hilften av de utrikes fodda
nordisk bakgrund, och av de andra kom ungefar lika stor del fran andra héginkomstlander
som fran lag- och medelinkomstlidnder. Ar 2010 var bilden helt annorlunda. Av de utrikes
fodda uppgick andelen personer fran lag- och medelinkomstlander da till ungefar tva tredje-
delar medan den sista tredjedelen bestod av ungefér lika manga personer fran Norden som
fr&n andra héginkomstlander.'® Aven nir det giller férdelningen éver olika utbildnings-
kategorier sa har sasmmansattningen dndrats 6ver tid. En betydande férandring ar att an-
delen utrikes fodda med enbart forgymnasial utbildning har 6kat relativt kraftigt. Men dven
andelen med lang eftergymnasial utbildning har 6kat.

5.2.1 Effekteri modeller
Bentolila m.fl. (2008) undersoker vilka effekter migration har pa inflationen i en DSGE-modell
i Spanien for perioden 1982 till 2006. Andelen migranter 6kade kraftigt under perioden,
framfor allt fran sekelskiftet da andelen gick upp fran omkring 3 procent till 14 procent. De
finner att effekterna varit betydande: Den arliga inflationstakten hade varit 2,2 procent-
enheter hogre under perioden 1999 till 2006 om inte migrationen 6kat. De skattar dock
detta i en enkel modell och det skulle kunna vara sa att migrationen &r korrelerad med andra
variabler som driver inflationen. Spanien inforde till exempel euron under samma period.
Resultaten bor darfor tolkas med forsiktighet.

Migrationens effekter pa [6nerna ar inte entydig. | en enkel modell for en liten, 6ppen
ekonomi som producerar en vara och har tva typer av arbetskraft och dar kapitalet ar
rorligt sa behover inte genomsnittsreallénen paverkas av migrationen pa lite langre sikt,
eftersom kapitalstocken anpassas till det 6kade arbetsutbudet. Pa kort sikt kan en 6kad
migration dock medféra att I6nerna faller, eftersom kapitalstocken per arbetare faller vilket

16 Olli Segendorf och Theobald (2019) ger en likartad bild for ar 2017, dven om deras uppdelning av lander inte exakt samman-
faller med Engdahls.
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i sin tur medfor att arbetsproduktiviteten gar ner.” Lonespridningen kan ocksa paverkas,
om det relativa utbudet av lag- eller hogutbildad arbetskraft 6kar. Om migranternas
sammansattning skiljer sig fran den inhemska befolkningen, kommer I6nerna att sjunka
for jobb (eller kvalifikationer) dar andelen migranter 6verstiger den inhemska andelen
och stiga dar andelen migranter ar lagre an i den inhemska befolkningen. Exempelvis
sa faller relativionerna for stadare och lakare om det sker immigration dar stadare och
ldkare ar 6verrepresenterade, relativt den inhemska befolkningen. Om migranternas
kvalifikationer, till exempel i termer av utbildning, liknar den inhemska befolkningens och
de har samma férmaga att integreras pa arbetsmarknaden sa har migrationen ingen effekt
pa lénerna, atminstone inte pa lite sikt nar kapitalstocken har anpassats. Om migranterna
ar komplement till inrikes fodda, det vill sdga om féretaget har en inrikes fodd anstalld, sa ar
vardet av att anstalla en utrikes fodd relativt hogt, sa kan en 6kad migration leda till hogre
produktivitet, se exempelvis Jaumotte m.fl. (2016). En 6kad migration av hogutbildade kan
ocksa medféra mer innovation, vilket kan driva upp produktiviteten. En motverkande effekt
pa produktiviteten 6ver tid i Sverige ar dock att andelen lagutbildade bland utrikes fodda har
okat, vilket bor ha en direkt negativ effekt pa produktiviteten. Men aven lang eftergymnasial
utbildning har 6kat bland utrikes fodda. Utbildningskvaliteten varierar ocksa mellan lander,
och vissa migrationsgrupper tenderar att ha en betydligt lagre utbildningskvalitet jamfort
med motsvarande utbildningsniva for inrikes fédda, se Olli Segendorf och Theobald (2019).
Dessutom verkar mekanismen via arbetarnas komplementaritet genom sysselsattningen,
och sysselsattningsgraden bland utrikes fodda har sjunkit fran att vara i niva med eller hogre
dn den bland inrikes fodda pa 1950-, 1960- och 1970-talen till att ligga kring 80 procent
pa 2000-talet (Ekberg 2009), vilket medfér att migrationens effekter pa I6nerna via denna
mekanism kan ha avtagit 6ver tiden.

Utover kapitalanpassningen finns det dven andra mojliga marginaler i ekonomin som
minskar migrationens effekter pa lonerna. Den enkla modell som beskrivits ovan har
enbart en vara, vilket innebdr att det inte kan ske nagra férandringar i varuproduktionens
sammansattning. | realiteten produceras forstas flera varor, och en 6kad invandring kan
ge ett inflode av arbetskraft som har storre betydelse for vissa sektorer an for andra. Om
det exempelvis sker ett inflode av lagutbildad arbetskraft, sa medfor det att [6nerna for
ldgutbildad arbetskraft sjunker. Det driver upp vinsterna i sektorer som anvander en stor
andel lagutbildad arbetskraft och darmed stiger produktionen. Detta medfor en 6kning
av efterfragan pa arbetskraft vilket motverkar det initiala fallet av [6nerna. Ytterligare en
modererande faktor &r att foretagen kan valja teknologi endogent.® Om det sker ett inflode
av lagutbildad arbetskraft kommer foretag att endogent vélja teknologier som i storre
utstrackning anvander arbetskraft med lag utbildning, nar kostnaderna for dessa teknologier
faller. Efterfragan pa lagutbildad arbetskraft 6kar da nagot vilket aterigen modererar den
initiala nedgangen i I6nerna.

5.2.2 Empiriska resultat
De flesta studier som beskrivs nedan analyserar migrationens effekter pa I6nerna. Har
beskrivs forst studier som analyserar effekter pa [6nerna och darefter de som studerar hur
priserna paverkas.

Dustmann m.fl. (2013) konstruerar en allman-jamviktsmodell med olika typer av arbets-
kraft.’® Migration forekommer inom alla typer av arbetskraft. De finner att effekterna pa
[6nerna for en viss grupp beror pa hur manga migranter som tillhér den gruppen. Fler

17 Hur kapitalstocken reagerar pa migrationen ar viktigt for storleken av effekterna pa kort och medellang sikt. Enligt Dustmann
m.fl. (2008) blir effekterna pa lonerna betydligt mindre &n om man inte tar hansyn till justeringen av kapitalstocken. Givet att

10 procent av avvikelsen i kapitalstocken fran den langsiktiga nivan per arbetare som orsakats av migrationen férsvinner per ar,
sa sjunker I6nerna for lagutbildade med 1,1 procent pa medellang sikt, jamfort med 3,6 procent om man inte tar hansyn till att
kapitalstocken per arbetare atergar till sin langsiktiga niva.

18 Foretagen har flera teknologier att valja mellan och véljer den som passar foretaget bast.

19 Olika typer av arbetskraft ar imperfekt substituerbar.
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migranter inom en grupp leder till att I6nerna faller inom gruppen, men de kan stiga

for andra grupper. Om sammansattningen av migranter ar identisk med den inhemska
befolkningen sa paverkas inte genomsnittslonen alls, atminstone inte pa sikt nar kapitalet
har anpassats. De undersoker sedan hur migration har paverkat I6nerna i Storbritannien
och finner att effekterna dar skiljer sig mellan olika inkomstgrupper: Migration leder till att
I6nerna stiger for arbetare med inkomster 6ver percentil 40, medan de sjunker for arbetare
under percentil 20. Effekterna pa genomsnittslonen ar svagt positiv.

Ottaviano och Peri (2012) underséker vad som hiander med I6nerna i USA under perioden
1990 till 2006 i en strukturell ansats. De finner att effekterna av 6kad migration ar svagt
positiva oavsett utbildningsniva for arbetare fédda i USA — I[6nerna 6kar med cirka 1 procent.
For vissa grupper paverkas dock l6nerna negativt: For arbetare som invandrat fore 1990 sa
faller I6nerna med drygt 6 procent.

Blau och Kahn (2012) gér en bokféringsmassig analys av hur inkomstférdelningen pa-
verkats av den 6kade andelen utrikes fodda i USA mellan 1980 och 2010. Specifikt under-
soker de hur inkomstspridningen har paverkats dels fér hela befolkningen, dels for inrikes
respektive utrikes fodda. De finner att inkomstspridningen har 6kat under perioden, och
att den har okat i ungefar samma omfattning for inrikes fodda som for hela befolkningen.
Okningen av utrikes fédda verkar allts3 bara ha bidragit marginellt till den &kade I&ne-
spridningen for inrikes fodda. Den kan dock paverkas indirekt via allman-jamviktseffekter.
Det skulle till exempel kunna vara sa att den 6kade I6nespridningen bland inrikes foédda drivs
av migrationen via 6kad konkurrens om arbetstillfallen inom vissa utbildnings- och yrkes-
kategorier, vilket pressar ner lonerna dven for vissa grupper av inrikes fédda. Men det &r ater
vart att notera ar att I6nespridningen i Sverige inte dndrats sa mycket fran millennieskiftet
fram till 2013, vilket tyder pa att mekanismen via migration kanske inte varit sa betydelsefull
for Ionerna i Sverige, se Carlsson m.fl. (2017). En orsak till detta skulle kunna vara att en
betydande del av de migranter som kommit till Sverige sedan millennieskiftet har en relativt
svag anknytning till arbetsmarknaden, se dven sektion 5.3.2 nedan.

Ett flertal studier av vilka effekter migration har pa inrikes féddas I6ner har gjorts pa
mikrodata. De kan grovt delas in i tva typer: en regional ansats, dar variation i invandring
mellan regioner anvands, och en nationell ansats, dar det istdllet ar variation av andelen
invandrade mellan olika utbildnings- eller erfarenhetskategorier som anvands. Resultaten i
den regionala ansatsen dr normalt att effekterna pa lIonerna inte ar sarskilt stora. Card (1990)
finner relativt sma effekter nar han undersoker effekterna av migration fran Kuba pa Miamis
arbetsmarknad.? Men ett problem med denna ansats ar att det ar svart att hantera att
migrationen kan medfora att personer som férlorar sina arbeten flyttar till andra regioner.?*
Borjas (2003) hanterar detta genom att istéllet for regioner titta pa yrkeskategorier — den sa
kallade nationella ansatsen. Han finner da en nagot storre effekt for USA dar migrationen
medférde att genomsnittslonerna féll med 3,2 procent mellan 1980 och 2000.

Ett problem ndr man mater detta ar att migranter tenderar att vilja flytta nar férut-
sattningarna pa arbetsmarknaden ar goda. Darfor anvands ibland en ansats dar exogena
variationer utnyttjas, sa kallade naturliga experiment, dar man férsoker hantera problemet
genom att hitta utbudsdrivna migrationer. Hunt (1992) tittar till exempel pa effekterna av
repatrieringen av franska algerier efter att det franska koloniala styret upphérde. Under
1962 flyttade ungefar en halv miljon manniskor med europeisk bakgrund till Frankrike fran

20 | den regionala ansatsen skattas en ekvation av typen

(1) Awye = a.dmy, + X b+ €

dar Awy, ar forandringen i [6nen for arbetare i region j med utbildningsniva i, Am, ér férandringen i antalet/andelen migranter

i region j med utbildningsniva i, x; kontrollvariabler (till exempel alder, kén), a, och b, koefficienter och e;. en stérningsterm.
Problem med endogenitet, exempelvis att migranter flyttar till regioner dar efterfragan ar hég och lénerna stiger, hanteras med
instrument.

21 De ingar da inte i regionens lone- och sysselsittningsstatistik.
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Algeriet — ungefar 1,6 procent av den franska arbetskraften.?? Effekterna pa bade I6ner och
arbetsloshet var dock relativt modesta. Lonerna sjonk med 1,3 procent och arbetslésheten
steg med 0,3 procentenheter for fransman som inte tillhérde den repatrierade gruppen.
Sovjetunionens fall ledde ocksa till flera stora migrationsvagor, eftersom det blev lttare

att Iamna de tidigare kommunistiska staterna i Osteuropa. Tva exempel pa studier som
beror detta ar Friedberg (2001), som studerar inflyttning till Israel, och Glitz (2012), som
analyserar inflyttningen till Tyskland frén Osteuropa.?® Migrationen till Israel var betydande
—mellan 1989 och 1995 6kade Israels befolkning med 13,6 procent. Trots detta verkar inte
migrationen ha medfért ndgra negativa effekter pa I6nerna. Aven migrationen till Tyskland
var stor —under en 15-arsperiod efter murens fall flyttade 2,8 miljoner individer med etnisk
tysk bakgrund till Tyskland. Effekterna pa I6nerna var dven har relativt sma och i de flesta fall
inte signifikanta, medan arbetslosheten fér de som bodde i Tyskland fore migrationen verkar
ha paverkats mer. Fér 10 migranter som hittade arbete sa blev 3,1 arbetare som bodde i
Tyskland fore migrationen arbetsl6sa.?*

Engdahl (2016) analyserar migrationens effekter pa I6nerna i Sverige. Han finner att
en 6kning av andelen invandrade med 1 procentenhet inom en viss utbildnings- och
erfarenhetsgrupp medfor att manadslénen faller med ungefar 0,3 procent. Vart att notera
ar dock att effekterna pa lénerna framst drivs av migranter med nordisk bakgrund, och att
migration fran andra lander inte har nagra statistiskt signifikanta effekter pa I6nerna. Engdahl
jamfor dven med resultat for andra lander och finner att effekterna i Sverige ar lagre an i
exempelvis USA och Kanada, men nagorlunda i niva med Norge. Byggbranschen verkar dock
paverkas mer an andra branscher. | Norge ger skattningar for byggbranschen ungefar dubbelt
sa stor |6neelasticitet som for den privata sektorn i sin helhet.

Ovanstaende studier handlar framst om effekter av migration pa I6nerna for inrikes
fodda. Det forekommer dock avsevarda Ioneskillnader mellan utrikes och inrikes fodda. Loner
for utrikes fodda verkar ofta vara lagre an for inrikes fédda, se Pekkala Kerr och Kerr (2011).
Resultaten for Sverige varierar 6ver tid, och de genomsnittliga inkomsterna av arbete verkar
ha varit hogre eller i niva med inrikes fodda under 1960- och 1970-talen, men har darefter
fallit tillbaka och ar nu betydligt lagre, se Ekberg (2009) och dven sektion 5.3.%

5.3 Specifika migrationsvagor

Under det senaste decenniet har man ofta diskuterat tva specifika orsaker till att I6ne-
bildningen paverkats av migration. Den forsta beror effekterna av EU-utvidgningen 2004
respektive 2007 och handlar framfor allt om migration av arbetsmarknadsskal. Den andra
galler den 6kade flyktinginvandringen som inte ar arbetsmarknadsrelaterad pa samma satt
som arbetskraftsinvandringen.

5.3.1 EU-utvidgningen
Den inre marknaden gor det betydligt |attare for arbetskraft att rora sig 6ver granserna inom
EU. Detta har framfor allt fatt betydelse sedan de Osteuropeiska landerna blev medlemmar i
EU, eftersom de stora I6neskillnaderna mellan Vist- och Osteuropa ger betydande incitament
for dsteuropeiska arbetare att flytta.

Bratsberg m.fl. (2017) studerar EU-utvidgningens effekt pa I6nerna i Norge inom olika
sektorer och finner att effekterna ar relativt stora. De delar upp sektorerna efter hur
stor andelen migranter ar och ser da att skillnaden i lonedkning mellan sektorer med lag
respektive hog migrantandel (sektorer i migrantandelspercentil 10 respektive 90) ar cirka

22 Hunt (1992) kan inte sarskilja I6ner for repatrierade och de som tidigare bodde i Frankrike, sa I6neeffekten skattas som
effekten pa genomsnittlig 16n fér bada grupperna tillsammans.

23 Glitz (2012) studerar inflyttningen till det som fére 1990 var Vasttyskland, fran Osteuropa, exklusive DDR.

24 Skattningarna kan paverkas av utflyttning av de som sedan tidigare bodde i orten. Dessa affekter verkar dock ha varit sma.
25 Ekberg undersoker arbetsinkomst som dr inkomst av anstallning och inkomst som foretagare. Studierna i sektion 5.3 som
beror Sverige anvander forvarvsinkomst.
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7 procent under perioden 2004 till 2013, dar [6nedkningen &ar storre i sektorn med lag andel
migranter.® Under samma period 6kade genomsnittslénerna med 40 procent, sa skillnaden
mellan sektorerna med lag respektive hog andel migranter &r inte férsumbar men inte heller
av samma magnitud som de totala Ionedkningarna. Att en 6kad andel migranter medfér
lagre I6ner inom en industri innebar dock inte att de totala effekterna pa lonerna ar negativa,
eftersom Bratsberg m.fl. enbart kan identifiera relativa I6neeffekter och inte nagra allman-
jamviktseffekter.?”

Ruist (2017) undersoker effekterna pa bland annat inkomster for de migranter som flyttat
till Sverige i samband med EU-utvidgningen. Eftersom Ruist tittar pa férvarvsinkomster och
inte loner, sa paverkas nivaerna ocksa av sysselsattningsgraden. Han finner att inkomsterna
ar betydligt lagre nar migranterna kommer till Sverige, sarskilt for kvinnor, men relativt
snabbt narmar sig nivaerna fér den inhemska befolkningen. En viktig forklaring till de laga
inkomsterna for kvinnor ar en |1ag sysselsattning de foérsta aren efter inflyttningen. Eftersom
migranterna skiljer sig fran befolkningen som helhet sa konstruerar Ruist jamférbara alders-
grupper for den inhemska befolkningen. Han finner att mdnnens medianinkomst initialt
ligger pa cirka 80 procent av medianinkomsten for den motsvarande inhemska gruppen,
medan kvinnornas inkomst ligger pa 20—30 procent nar de kommer till Sverige. Efter cirka 8
ar ligger medianinkomsten for bade man och kvinnor pa cirka 90 procent av den inhemska
gruppens.

5.3.2 Flyktinginvandring

De studier som undersoker flyktinginvandring tittar normalt pa férvarvsinkomst och inte
I6ner. Precis som i Ruists studie sa ger det inte en sa god bild av hur manadslénen ser ut
for de som flyktinginvandrat, eftersom férvarvsinkomsten ocksa paverkas av hur mycket
individen arbetar.

Forvarvsinkomsterna for flyktinginvandrare ligger betydligt lagre an for inrikes fodda,
sarskilt kort efter att de kommit till Sverige. Men dven efter relativt lang tid i Sverige ligger
forvarvsinkomsterna langt under de for inrikes fodda. Efter cirka 10 ar i Sverige ligger
forvarvsinkomsterna mellan 40 och 75 procent av jamférbara for infédda och efter 25 arii
Sverige ligger de pa cirka 65-80 procent av de for inrikes fodda, se Forslund m.fl. (2017).%®
En forklaring till att utfallen dr samre for flyktinginvandring an for migrationen som orsakats
av EU-utvidgningen kan vara att den senare i huvudsak har drivits av arbetsmarknadsskal
och att EU-migranterna darfor flyttar om sannolikheten att fa ett arbete ar hog, vilket inte i
samma utstrackning galler flyktinginvandring. Lewis och Swannell (2019) finner i en studie
av 35 lander for perioden 1990-2013 att under fri rorlighet reagerar migrationen starkare
pa variabler som ar relaterade till I6neniva (BNP per capita) och konjunkturlage (férvantad
tillvaxt). Fler kommer alltsa att flytta till ett land med hoga l6ner eller som befinner sig i
hégkonjunktur om det rader fri rorlighet, jamfort med om mobiliteten ar begransad.

5.4 Effekter pa priserna

Cortez (2008) och Frattini (2008) studerar migrationseffekter pa priserna i USA, Israel och
Storbritannien. Bada finner resultat som ligger i linje med resultaten fér I6nerna: En 6kad
migration verkar leda till att priserna faller i tjanstesektorer med en hoég andel sysselsatta
inom lagloneyrken. | USA medfor en 6kning av andelen lagutbildade migranter med 10 pro-
cent att priserna faller med 2 procent i sektorer med en hdg migrantandel. Frattini finner
ocksa liknande effekter i Storbritannien.

26 Sektorerna rangordnas efter hur hog andel migranter som arbetar inom sektorn. Om det exempelvis ar 100 sektorer sa valjer
man forst den med lagst andel, sedan den med nast lagst andel o.s.v. Sektorn med migrantandelspercentil 10 &r da den tionde
sektorn i rangordningen och sektorn med migrantandelspercentil 90 den nittionde sektorn i rangordningen.

27 Dustmann m.fl. (2013) &r ett exempel pa en modell dar migration kan medféra en hdgre genomsnittslon.

28 Denna berdkning jamfor migranter av en viss alder och kdn med motsvarande grupp bland inrikes fédda. Exempelvis
utbildningsniva och utbildningens kvalitet kan skilja sig mellan migranter och inrikes fédda av samma alder och kén.
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6 Andra strukturella reformer och férandringar

Betydande reformer inom andra omraden dn de som beskrivs ovan har gjorts under de
senaste 25 aren som kan ha paverkat arbetsmarknaden. Pensionsreformen som genom-
fordes efter krisen pa 1990-talet 6kade till exempel drivkrafterna att arbeta langre. Laun och
Wallenius (2015) finner i en kalibrerad modell att den genomsnittliga aldern vid pensionering
Okar med drygt tva ar fran 62,4 till 64,7. Laun (2012) har studerat effekterna av de skatte-
ldttnader som genomférdes mellan 2007 och 2009 for personer 6ver 65 ar och finner att
forandringarna verkar ha medfort att fler personer 6ver 65 arbetar. Sysselsattningen verkar
ha 6kat med 1,5 procentenhet under aret efter att personerna fyllt 65. Effekterna pa syssel-
sattningen verkar alltsa vara ndgot mindre an de som andringarna i pensionssystemet med-
forde. Aven pa senare tid verkar arbetsutbudet i Sverige ha dkat, se Flodberg och L6f (2017).
Aven om studierna inte undersdker effekterna pa I6nerna, sa tenderar ett 6kat arbetsutbud
att leda till att I6nerna stiger langsammare an vad de skulle gjort utan reformerna.

En annan betydande forandring som skett under en langre tid ar att halsoldget har
forbattras hos bade pensionarer och den arbetande befolkningen. | kombination med
exempelvis dndrade regler inom pensionssystemet kan detta fa betydande effekter pa
arbetskraften. Johansson m.fl. (2016) undersdker det genom att anvanda tva olika ansatser:
en baserad pa dodlighet och en pa sjalvrapporterad halsa. Har beskrivs endast resultaten
fran den forsta ansatsen — resultaten for sjalvrapporterad halsa ar likartade. | ansatsen
som baseras pa dodlighet jamfér de personer i aldrarna 55 till 69 ar 2009 med personer
med samma doédlighet 1985. Sedan konstrueras ett potentiellt arbetskraftsdeltagande for
personerna i dldrarna 55 till 69 ar 2009 som antas arbeta med samma sannolikhet som en
person aktiv ar 1985 med samma dédlighet.?® Man kan tanka pa det potentiella arbets-
utbudet ar 2009 som att den aldersgrupp som hade samma dédlighet som en yngre grupp
ar 1985 ocksa antas ha samma arbetskraftsdeltagande som den yngre aldersgruppen hade
ar 1985. Det potentiella arbetskraftsdeltagandet ar 2009 ar 8 procent hogre an det faktiska
for 55-aringar, 9 procent hogre for 60-aringar, 33 procent hogre for 65-aringar och 39 procent
hogre for 69-aringar. Effekterna ar alltsa betydande for personer nara eller 6ver aldern for
allman pension. Forandringar i regelsystemet som paverkar exempelvis aldern for allméan
pension kan alltsd d& fa stora effekter pa arbetsutbudet. Aven de striktare reglerna for att fa
ersattning fran sjukforsakringen kan ha resulterat i ett hégre arbetsutbud, se Forslund (2019).

Jonsson och Theobald (2019) undersoker effekterna av en forsamrad matchnings-
effektivitet och forandrad forhandlingsstyrka. De visar att den forandrade forhandlingsstyrkan
kan ha medfort en langsammare I6neutveckling.

7 Slutord

Under de senaste 25 aren har det skett omfattande strukturella forandringar bade i Sverige
och omvarlden som paverkat den svenska arbetsmarknaden. | artikeln har olika strukturella
forandringar studerats som via arbetsmarknaden kan ha paverkat I6ner, priser och inflation.
Flera studier fokuserar dock enbart pa I6nerna och inte pa inflationen, som dven paverkas av
kostnadstrycket.

Flera reformer har genomforts som paverkat den svenska arbetsmarknaden, bland
annat har ersattningsnivan vid arbetsloshet sankts betydligt, se Jonsson och Theobald
(2019). Tillgangliga empiriska studier indikerar dock att detta inte verkar ha medfért nagra
storre effekter pa I6nerna, men det kan daremot ha haft storre effekter pa sysselsattningen,
se exempelvis Forslund m.fl. (2008). Jobbskatteavdragen kan ha 6kat arbetsutbudet,

29 1985 lag aldern for de med samma dodlighet som de i aldrarna 55-69 ar 2009 under den lagstadgade pensionsaldern. Man
kan da fa en bild av hur arbetskraftsutbudet dndras, om man hdjer pensionsaldern och anvanda arbetskraftsutbudet fér de som
inte begransades av den lagstadgade pensionsaldern pa arbetsmarknaden 1985 for att skapa sig en bild av hur personer i dag med
samma hélsa i dldern 65-69 paverkas av en héjd pensionsalder.
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liksom en hog migration, forandringen av pensionssystemet, en striktare tillampning av
sjukforsakringen och kraftiga forbattringar i manniskors héalsa over tid. Ett 6kat arbetsutbud
tenderar att leda till att I6nerna stiger langsammare. En svagare forhandlingsstyrka for
arbetstagarna kan ocksa ha medfort en langsammare I6neutveckling.

Aven andra strukturella férandringar har varit betydande. Den 6kade utrikeshandeln
under perioden verkar till exempel ha haft effekter pa producentpriserna i studier baserade
pa mikrodata (se till exempel Auer m.fl., 2012, och Auer m.fl., 2013), medan effekterna i
analyser baserade pa aggregerade data dr mer oklara. Handeln har ocksa paverkat I6nerna,
men &r inte den viktigaste forklaringen till forandringar i I6nebildningen de senaste 25 aren.
Istdllet verkar teknisk utveckling som gynnat hégutbildade ha varit den stora drivkraften.
Demografiska forandringar som bland annat paverkar hur stor andel av befolkningen som &r
i arbetsfor alder kan ha paverkat inflationen, dven om resultaten bor tolkas med forsiktighet.
Den 6kade migrationen och den integrerade europeiska arbetsmarknaden under de senaste
decennierna har haft en viss effekt pa I6nerna, enligt Bratsberg m.fl. (2017), men resultaten
i Engdahls studie fran 2016 tyder pa att effekterna pa |6nerna troligen har varit relativt
begriansade, med undantag for migration fran de nordiska landerna. Effekterna kan ocksa ha
varit storre for vissa sektorer, till exempel byggsektorn.
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Lonebildningen i Sverige: Med Tyskland som
kompass?

Andreas Westermark*

Forfattaren &r verksam vid forskningsenheten pa Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

| denna artikel studeras hur [6nebildningen i Sverige fungerat sedan Industri-
avtalet slots i slutet av 1990-talet. Med hjalp av |6nesattningsekvationer ges
en bild av hur I6nerna faststalls i olika sektorer i Sverige. Resultaten bekraftar
att Industriavtalet satter ett marke for 6vriga sektorer och att industrilénerna
ger ett signifikant och starkt forklaringsvarde for [6nerna i bade bygg- och
tjanstesektorn. Industrin ar exportberoende och |6nerna i den ska sakerstélla
dess langsiktiga konkurrensférmaga, fordela 6verskottet mellan arbetsgivare
och |6ntagare och vara i linje med Riksbankens inflationsmal pa sikt. | Sverige
har man debatterat om |6nerna i Tyskland har en direkt paverkan pa |6nerna
i den svenska industrin utover effekterna fran andra kanaler, som konkurrent-
priser. Jag finner att svenska industriléner kan ha en sadan koppling till tyska
industriloner genom att anvanda tyska |oner i en |6nesattningsekvation pa
liknande satt som svenska industrildoner anvands for att forklara [6nerna i
bygg- och tjanstesektorerna, dven om sambandet inte ar lika tydligt. Det finns
daremot ett betydligt starkare samband mellan svenska industriléner och
|6ner for euroomradet.

1 Introduktion

Under 1970- och 1980-talen var de nominella l6neékningarna i Sverige hoga, vilket i sin

tur ledde till upprepade devalveringar och en hog inflation. Detta drev i sin tur pa I6nerna
ytterligare och ekonomin hamnade i en l6ne-vaxelkurs-spiral, se Calmfors m.fl. (2019). |
samband med krisen i boérjan av 1990-talet skedde flera institutionella férandringar inom
den svenska ekonomin. En av dessa var 6vergangen till rorlig vaxelkurs, kombinerad med ett
inflationsmal fér penningpolitiken, vilket hade konsekvenser for I6nebildningen. En annan
var inférandet av ett nytt finanspolitiskt ramverk for att starka budgetdisciplinen och bringa
ordning i statsfinanserna (se Molander och Paulsson, 2008).

Nagra ar efter dessa reformer undertecknades industriavtalet 1997 i syfte att skapa en
I6nebildning som tog hdnsyn till internationell konkurrenskraft for att sakerstalla industrins
langsiktiga konkurrensférmaga. Industriavtalet har blivit normerande och fungerar som ett
marke for andra sektorer, se exempelvis Gottfries (2019) och Calmfors m.fl. (2019). Jamfort
med 1970-och 1980-talen, sa har ocksa en nedvéxling av Ionedkningstakten och inflationen
skett. Nedtrappningen av 6kningstakten i nominella I6ner och priser har daremot inte medfort
att realldnerna har fallit. Fram till finanskrisen 2008 var den nominella I6neutvecklingen i
Sverige relativt hog, men l6nedkningstakten har darefter fallit nagot. Det finns flera tankbara
orsaker till att I6nerna 6kar langsammare. Tillvaxten i produktiviteten har varit lagre, men
dven konkurrentpriser har utvecklats langsammare och inflationen har fallit. Den hogre

*  Jag vill tacka Kent Friberg, lida Hakkinen Skans, Magnus Jonsson, Jesper Lindé, Henry Ohlsson, Asa Olli Segendorf och Karl

Walentin for kommentarer, synpunkter och annat bistand. Tolkningarna i uppsatsen &r forfattarens egna och ska inte uppfattas
som Riksbankens asikter eller standpunkter. Jag vill ocksa tacka Kent Friberg, Medlingsinstitutet och Deutsche Bundesbank for
vardefull hjdlp med data.
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arbetslésheten i samband med finanskrisen och fallet i ersattningsnivan vid arbetsléshet kan
ocksa ha medfort ett lagre tryck pa lonedkningarna, se Jonsson och Theobald (2019) samt
Westermark (2019) for ytterligare diskussion om betydelsen av dessa och andra faktorer.

| denna artikel studeras vad som paverkat svensk I6nebildning sedan Industriavtalet slots.
Eftersom Industriavtalet har fungerat normerande for 6vriga branscher, sa studeras forst
och framst Ionebildningen inom industrisektorn. Industrin ar konkurrensutsatt och Iénerna
kommer darfor att bero pa vilka priser som sétts av foretag i konkurrerande lander, men
ocksd pa vixelkursen och produktiviteten inom industrin. Aven arbetsmarknadsliget och
ersattningsnivaer vid arbetsléshet kan paverka I6nerna.

Hur hoga konkurrentpriserna blir beror pa vilka marginalkostnader konkurrerande foretag
har, som i sin tur paverkas av féretagens nominella I6ner och produktivitet. Enligt den sa
kallade konkurrenskraftsmodellen bor [6nerna (under vissa forutsattningar) 6ka ungefar
lika mycket som i vara viktigaste konkurrentlander.! Man alltsa tanka pa konkurrenskrafts-
modellen som att vara konkurrentlander satter market for en svensk industri precis som den
svenska industrin gor for 6vriga svenska sektorer. Forst undersdks darfor i vilken utstrackning
I6nerna inom industrin beror pa konkurrentpriser, vaxelkurs, produktivitet, arbetsmarknads-
lage och I6nerna for industrin hos var viktigaste konkurrent, Tyskland.

Enkla korrelationer indikerar att sambandet mellan svenska och tyska industriloner ar
relativt svagt. Loneekvationer dar tyska I6ner ingar skattas ocksa och dessa ger ett visst stod
for att Ionerna i Tyskland kan ha en direkt effekt pa de svenska industrilonerna, utéver vad
som motiveras av fundamentala faktorer som exempelvis konkurrentpris och vaxelkurs. Men
en okning av de tyska avtalade industrilénerna med 1 procent ger inte lika stora effekter pa de
svenska avtalade industrilénerna som 6kar med 0,7 procent, atminstone pa sikt. Sambandet
mellan faktiska svenska och tyska |6ner ar starkare, och pa sikt 6kar svenska industriloner med
ungefar 1 procent nar tyska industriléner stiger med 1 procent. Om det &r sa att tyska [6ner
har en stark direkt inverkan sa fungerar inte Industriavtalet som det var tankt, eftersom en
direkt koppling mellan industrilénerna i Sverige och Tyskland inte nédvandigtvis tar ratt hdansyn
till de underliggande faktorer som bestammer ett lampligt I6nelage i den svenska industrin,
det vill sdga konkurrentpris, produktivitet, vaxelkurs, ersattningsniva och arbetsmarknadslage.
Ratt I6neldge ska sakra industrins konkurrenskraft pa sikt, fordela vinsterna pa ett lampligt
satt mellan arbetstagarna och arbetsgivare och ge en inflation i linje med Riksbankens
inflationsmal. Det finns alltsa ett visst men inte entydigt stod for att Tyskland faktiskt har en
sarstallning och ett direkt inflytande pa lonesattningen i industrin. Men det kan inte uteslutas
att industrilonerna i sjalva verket baseras pa andra faktorer som tas upp i nastféljande avsnitt,
snarare dn genom nominallénerna i Tyskland.2 Ddremot visar motsvarande empirisk analys fér
avtalade loner fér euroomradet att det finns ett starkt och otvetydigt samband mellan dessa
och avtalade svenska industriléner. S3 om nagot sa verkar beroendet finns mellan Sverige och
euroomradet, och Tyskland har inte nédvandigtvis en sarstallning i Ionesattningen (utover att
det representerar en stor andel av euroomradet).

Ytterligare ett satt att belysa beroendet av omviérlden ar att jamfora effekterna av
hur tyska industriloner paverkar svenska industriloner med hur Industriavtalet paverkar
I6nerna inom andra svenska branscher. For att undersoka i vilken grad Industriavtalet pa-
verkar |[6nerna inom andra sektorer underséks hur industriloner och I6ner inom nagra
andra sektorer har samvarierat 6ver tid. Enkla korrelationer indikerar att samvariationen ar
relativt hog och vasentligt hogre an korrelationen mellan tyska och svenska industriloner.
Loneekvationer skattas sedan for bygg- och tjanstesektorerna dar industrilonerna ingar
som en forklarande variabel. Nar industrilénerna anvands for att forklara I6nerna inom

1 Detta galler om forvantad produktivitetsutveckling i Sverige sammanfaller med den i omvérlden och om vaxelkursen forvantas
vara oférandrad.

2 Man kan tyvarr inte dra skarpare slutsatser for Sveriges del, men fér motsvarande analys for Tyskland sa kan man enkelt
forkasta hypotesen att svenska industriloner har motsvarande forklaringsgrad i en tysk industrilonesattningsregression, vilket
indikerar att om det finns ett beroende sa &r Sverige beroende av Tyskland och naturligen inte tvartom.
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bygg- och tjanstesektorerna dkar forklaringsgraden kraftigt och betydligt mer an nar tyska
I6ner inkluderas i I6neekvationerna fér den svenska industrin. En 6kning i industrilénerna
leder ocksa till att I6nerna 6kar i princip lika mycket inom bygg- respektive tjanstesektorn,
atminstone pa sikt. Det finns alltsa relativt tydliga indikationer pa att industrilonerna fungerar
som ett marke for bade bygg- och tjanstesektorn, och sambandet ar starkare 4n sambandet
mellan svenska och tyska industriloner.

Artikeln dr upplagd pa féljande satt: | avsnitt 2 beskrivs en enkel modell for [6ne-
bildningen. I avsnitt 3 studeras hur variabler som paverkar l6nebildningen har utvecklats
under perioden 1997 till 2017, och hur synkroniserade svenska och tyska |6neavtal ar. Avsnitt
4 redogor for de olika I6nebildningsmodeller som studeras och empiriska skattningsresultat
for avtalsloner presenteras. Resultaten for faktiska loner presenteras i avsnitt 5. | avsnitt 6
analyseras i vilken utstrackning industriavtalet fungerar som marke fér andra sektorer.
Slutligen sammanfattas de huvudsakliga resultaten och slutsatserna i avsnitt 7.

2 En modell for I16nebildning

Forslund m.fl. (2008) presenterar ett exempel pa en modell fér I6nebildningen som ger en
tankbar bild av de drivkrafter som paverkar hur I6nerna satts, se dven Westermark (2008).
Den har tre ekonomisk-teoretiska mekanismer.® Den forsta ar en modell fér féretagens
prissattningsbeslut, den andra dr en modell fér hur |6nerna férhandlas och den tredje ar en
modell for hur arbetsloshet och ersattningsnivaer paverkar hur l6nerna bestams. | Diagram 1
ges en Oversiktlig beskrivning av de tre mekanismerna.*

Diagram 1. En dversikt av mekanismerna i I6nebildningen

Konkurrentpris Produktivitet Vaxelkurs

Pris, vinst och efterfragan /

pa arbetskraft
ar::tsstfilill?::de \// Lonef6rhandling

ArbetSIBShEt

Kalla: Figuren ar adapterad fran Westermark (2008)

Lonerna kommer att paverkas av konkurrentpriser, produktivitet och vaxelkurs, eftersom de
faktorerna paverkar hur stort 6verskott foretagen far. Vid loneférhandlingen mellan foretagen
och de anstéllda kommer Overskottet sedan att delas mellan parterna. Vilka priser ett foretag
satter beror bland annat pa konkurrenternas priser och foretagets egen produktivitet. Om
exempelvis konkurrenternas priser gar upp sa kommer efterfragan att 6ka for foretaget.
Foretaget hojer da sina priser och far darmed ett storre 6verskott. Liknande effekter uppstar
om vaxelkursen deprecierar, det vill sdga valutans virde faller. Aven produktiviteten paverkar
bade priser och éverskott, dar exempelvis en hogre produktivitet via lagre marginalkostnader
medfor lagre priser och ett hogre 6verskott. Sammanfattningsvis sa leder alltsa hojda svenska
konkurrentpriser, en svagare vaxelkurs och hogre produktivitet till att foretagets 6verskott
Okar och darmed ocksa till hogre l6ner.

3 Modellen har ocksa en mekanism for férvantningsbildning och trégheter i anpassningen till stérningar.
4 | en utvidgning foljer vi Bennmarker m.fl. (2011) och later de nominella I6nerna bero pa den allménna prisnivan i ekonomin,
se Appendix A.
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Aven férhallandena pa arbetsmarknaden paverkar I6nebildningen. En vanlig metod for

att analysera arbetsmarknad och I6nebildning &r sa kallade s6k- och matchningsmodeller.

De bygger bland annat pa att arbetare och féretag tar hdnsyn till vad som hander om de

inte kommer 6verens nar de forhandlar om I6nerna. Om arbetaren lamnar foretaget, sa kan
foretaget forlora produktionen arbetaren bidrar med. Arbetarens alternativ till att vara kvar
pa foretaget paverkas av hur manga andra arbetare som soker ett arbete och hur intensivt de
soker. Arbetare som saknar arbete paverkas av ersattningen de far under arbetsldshet och av
sannolikheten att hitta ett arbete. De s6ker sannolikt arbete mer intensivt om ersattningen
ar lagre och om chansen att hitta ett nytt jobb ar hogre. Den 16n foretaget och arbetstagaren
kommer att forhandla fram beror da ocksa pa ersattningsniva och arbetsmarknadslage.

For att sammanfatta sa beror |6neutfallet pa konkurrentpris, vaxelkurs, produktivitet,
arbetsmarknadslage och ersattningsnivan vid arbetsléshet.

En viktig bestamningsfaktor for konkurrentpriserna ar marginalkostnaderna hos
konkurrentféretagen. Marginalkostnaderna paverkas i sin tur av I6ner och produktivitet inom
konkurrentféretagen. En diskussion har ocksa forts om hur beroende l6nebildningen i Sverige
ar av lonebildningen i viktiga konkurrentlander, till exempel Tyskland, se Kinnwall (2017). Via
fundamentala faktorer, det vill saga konkurrentpriserna, sa paverkar tyska loner de svenska
I6nerna. Det skulle dock kunna tdnkas att eftersom Tyskland &r en viktig exportmarknad,
kan tyska I6ner paverka svensk I6nesattning dven utéver den fundamentala kanalen via
exportpriserna.

3 Loner, produktivitet och konkurrentpriser i data

| Diagram 2 illustreras hur avtalade nominella I6nedkningar har utvecklats dver tid inom
industrin i Sverige och Tyskland. Den genomsnittliga 6kningstakten for avtalade I6ner var
ungefar lika hog i de tva landerna, dven om den verkar ha varit nagot lagre i Tyskland an i
Sverige under nagra ar fore finanskrisen ar 2008, och darefter nagot hogre. En forklaring

till de lagre lI6nedkningarna i Tyskland fére finanskrisen kan bland annat vara att Tyskland
genomforde betydande reformer av arbetsmarknaden under den perioden, de sa kallade
Harzreformerna, se exempelvis Krebs och Scheffel (2013). Korrelationen mellan tillvaxttakten
i svenska och tyska avtalsloner dr dock ganska lag, ungefar 0,31. Nar det géller faktiska I6ne-
utfall, som visas i Diagram 3, ar bilden nagot annorlunda. Fére finanskrisen 6kade dven har
I6nerna snabbare i Sverige an i Tyskland, men 6kningstakten har darefter legat pa ungefar
samma nivaer. Korrelationen mellan faktiska I6ner ar 0,10, vilket &r betydligt lagre an for
avtalade I6ner. Denna skillnad kan forklaras av att faktiska I6ner paverkas av I6neglidning och
férandringar i sammansattningen av de anstallda.®

5 Om arbetare med lagre loner i storre utstrackning forlorar arbetet i lagkonjunktur, jamfért med under en hogkonjunktur, sa
medfér denna mekanism att genomsnittslonen faller i hégkonjunktur och stiger i lagkonjunktur, ceteris paribus.
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Diagram 2. Avtalade I6ner inom industrin i Sverige och Tyskland
1998 kv1-2017 kv4
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Kallor: Medlingsinstitutet och Bundesbank

Diagram 3. Faktiska I6ner inom industrin i Sverige och Tyskland
1998 kv1-2017 kv4
Procentuell férandring (4 kvartals)
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Kallor: Medlingsinstitutet, Sveriges riksbank och Bundesbank

En viktig faktor som paverkar bade avtalade och faktiska I6ner ar I6neutrymmet i
forhandlingen. Det kan definieras som

(1) z,+ e, + ppi.

Loneutrymmet, eller vardet av vad en arbetare producerar, beror pa féretagets produktivitet
z,, den nominella vaxelkursen e, och konkurrentpriset ppi,. Konkurrentpriset paverkas av
marginalkostnaderna hos konkurrentféretagen som i sin tur beror pa féretagens Iéner och
produktivitet.

Diagram 4 visar att produktiviteten vaxte snabbare i Sverige an i Tyskland fram till
finanskrisen 2008. Darefter foll tillvaxttakten i bada landerna och har sedan utvecklats
relativt likartat. Konkurrentpriserna har haft en liknande utveckling, matt som konkurrens-
viktade producentpriser inom vara konkurrentlanders industrisektorer. | Diagram 5
illustreras konkurrentpriser, det vill séga konkurrensviktade producentpriser respektive tyska
producentpriser.® Bdda vaxte snabbare fram till finanskrisen, jamfort med den efterféljande
perioden.

6 For de konkurrensviktade producentpriserna anvands sa kallade KiX-vikter. Se Erlandsson och Markowski (2006) for en
detaljerad beskrivning.



Diagram 4. Produktiviten inom industrin i Sverige och Tyskland
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Diagram 5. KIX-viktade konkurrentproducentpriser for Sverige och
tyska producentpriser, industrin 1998 kv1-2017 kv4
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Lénens utveckling i forhallande till I6neutrymmet, det vill sdga vardet av vad arbetaren
producerar, indikerar hur stor andel av utrymmet som léntagarna far i forhandlingen.
Diagram 6 visar hur [6ner har utvecklats i forhallande till I6neutrymmet i Sverige respektive
Tyskland under perioden. Vi kan se att i bada landerna foll I6nen i férhallande till
I6neutrymmet fram till finanskrisen, men darefter har den varit relativt konstant.
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Diagram 6. Lon/loneutrymme 1998 kv1-2017 kv4
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Anm. Léneutrymmet definieras som z,+ e, + ppi,. Loner avser faktiska léner.
Kalla: Egna berdkningar

3.1 Hur synkroniserade ar svenska och tyska loner?
Diagram 2 och 3 indikerar att det kan finnas ett, om an kanske svagt, samband mellan tyska
och svenska loner. Ett satt att undersdka om tyska [6ner paverkar svenska ar att studera hur
samordnade tyska och svenska avtal ar.

| Diagram 7 illustreras avtalsperioder och kontraktsdatum for svenska och tyska I6ne-
avtal. Generellt verkar tyska avtal ofta ha en kortare varaktighet dn svenska avtal. Den
genomsnittliga avtalslangden for tyska avtal ar ungefar 20 manader och for svenska avtal
30 manader. Graden av synkronisering mellan avtalsdatumen &r inte fullstandig. Av de tio
svenska avtalen sd &r sex slutna i nara anslutning till tidpunkter d& tyska avtal slutits. Annu
viktigare kan vara att for dessa avtal sa slots fyra av de svenska avtalen fore de tyska, ett
samma manad och ett efter. Om de tyska avtalen styr de svenska &r det inte orimligt att den
svenska industrin vdntar in de tyska avtalen, innan man sluter egna. Det skulle dock kunna
vara sa att de svenska parterna relativt val kan bilda sig en uppfattning om den forvantade
avtalsnivan i den tyska industrin redan innan avtalsparterna i Tyskland har forhandlat fardigt.

Diagram 7. Svenska och tyska lonekontrakt inom industrin
Tidpunkt fér dverenskommelse (réd respektive bla linje) och kontraktens varaktighet, omvéxlande i
réda och blaa block (ldngden visar avtalens varaktighet) i samma farg som avtalets kontraktsdatum

Sverige | | | | I I I I I I
Tyskland ‘l | I I I I I I I I I‘ I : I I I

95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Kalla: Se Appendix D

4 Skattade modeller

De tva foregaende avsnitten ger en 6versiktlig bild av hur I6ner och variabler som ar
betydelsefulla fore I6nebildningen har utvecklats sedan mitten av 1990-talet. For att fa mer
precisa svar pa vad som paverkar I6nebildningen i Sverige kravs dock mer avancerad statistisk
analys. | detta avsnitt beskrivs darfér hur Ionebildningen i Sverige modelleras och skattas,
baserat pa den teoretiska modellen i avsnitt 2. Analysen foljer Engle och Grangers (1987)
metod nara och skattar férst en dynamisk minsta kvadrat-modell (DOLS) med variablerna

i niva for fa en uppfattning om hur det langsiktiga sambandet mellan de olika variablerna
ser ut. Om Iénerna avviker fran det langsiktiga sambandet, sa kommer det att paverka vad
som hander med I6nerna pa kort sikt. Om I6nerna exempelvis ar for laga i forhallande till
langsiktssambandet, sa bor [6nerna 6ka mer an den langsiktiga 6kningstakten. Sedan skattas
modeller i differenser dar avvikelsen i langsiktssambandet ingar i ekvationen. Nar langsikts-
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sambandet inte haller exakt vid en viss tidpunkt, till exempel pa grund av att I6nerna ar for
hoga i forhallande i den langsiktiga relationen och stérningstermen ar positiv, sa paverkas
I6nedkningarna och lonerna boér 6ka i en langsammare takt.” Avvikelsen i Iangsiktssambandet
korrigeras alltsa i kortsiktssambandet, en sa kallad felkorrigeringsansats. Modellen skattas alltsa
forst i nivaer:®

(2) W, = Bc+ B,z + Boe, + Boppic + Bisls. + B + BupeW?E + &,

dar w, ar svenska industriloner, z, ar arbetsproduktiviteten, e, ar vaxelkursen, ppi; ar konkurrent-
priserna, Is, ar ett matt pa arbetskraftsbrist, rr, ar nominell ersattningsniva och w? ar loner
inom den tyska industrin. De tyska I6nernas effekt pa svenska loner blir har effekterna utéver
de som gar via konkurrentpriserna. Sedan beréknas residualen &, i langsiktssambandet och
anvands i féljande kortsiktsregression:

(3) Aw, = o, + a,Az, + a.Ae, + a,Appi; + aAls, + 0, Arry + 0 pe AWEE + Qlyyog AW, g+ 0E 4 + V;

déar Ax, = x, — x,_, och v, ar en storningsterm. Modellerna (2) och (3) kommer att skattas bade
med och utan de tyska I6nerna for att undersoka ifall Tyskland har ett inflytande utover
de fundamentala faktorerna. Skattningarna gors for bade avtalade och faktiska l6ner, och i
skattningarna med svenska avtalsléner respektive faktiska l6ner, sa anvands tyska avtalsloner
respektive faktiska I6ner.®

Produktiviteten méats som arbetsproduktiviteten per timme och I6nerna som timlén.
Vaxelkursen ar KIX-viktad vaxelkurs och konkurrentpriserna KiX-viktade producentpriser inom
industrin hos vara konkurrentlander. Mattet for arbetskraftsbrist ar Konjunkturinstitutets matt
pa brist pa arbetskraft inom industrin. Data for Tyskland har tillhandahallits av Bundesbank.

4.1 Skattningsresultat for avtalsloner

Skattningarna for langsiktssambandet for avtalslonerna redovisas i Tabell 1 fér perioden 1997
kvl-2017 kv4.1%! | de tva kolumnerna i mitten av tabellen kan man se att bade standard-
modellen utan tyska l6ner och modellen med tyska I6ner har ett hogt férklaringsvarde.

7 Om koefficienten for storningstermen ar negativ.

8 | DOLS-ansatsen ingar dven differenstermer av de forklarande variablerna i langsiktssambandet.

9 Avtalen omfattar normalt enbart |6neférandringar. Utifran dessa kan dock en serie for I6nenivaerna backas ut.
10 | Appendix A redovisas skattningar dar aven KPI ingar.

11 Eftersom laggar ingar i (2) och (3) sa sker skattningarna pa en langre tidsperiod, jamfért med diagrammen.
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Tabell 1. Estimationsresultat fér langsiktssambandet i ekvation (2)

Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, avtalade l6ner

Koefficient Standardmodell Med tyska I6ner Med tyska I6ner, utan
producentpriser
B. -4,210* (0,651) -4,576* (0,255) -4,452* (0,278)
Bz -0,018 (0,072) 0,080* (0,030) 0,139* (0,020)
B 0,048 (0,079) 0,030 (0,032) 0,007 (0,033)
Bp 0,943* (0,118) 0,209* (0,093) -
,B,s 0,016 (0,014) 0,006 (0,006) 0,010 (0,005)
B, 0,448* (0,062) 0,044 (0,052) -0,047 (0,027)
Buoe - 0,704* (0,083) 0,834* (0,035)
F-test (p-varde) 47,8 (0.00)
Justerat R? 0,9909 0,9986 0,9983

Anm. Engle och Granger (1987) regression, standardavvikelser inom parenteser.
* anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfér modellerna i kolumn 1 och 2.

| standardmodellen utan tyska lI6ner ar konkurrentpris och ersattningsniva signifikanta,
och en 6kning av konkurrentpris respektive ersattningsniva driver upp I6nerna. Nar tyska
I6ner inkluderas som forklarande variabel faller koefficienten B, for konkurrentpriserna
kraftigt, samtidigt som koefficienten for tyska I6ner ar starkt positiv och hogt signifikant;
om de tyska I6nerna 6kar med 1 procent sa gar de svenska upp med 0,7 procent. En maijlig
forklaring ar att istallet for att studera konkurrentpriser brett sa har parterna i I6nebildningen
ett omotiverat stort fokus pa tyska loner. Sambandet mellan I6ner och konkurrentpriser
blir svagare eftersom de tyska I6nerna fangar upp en del av variationen som normalt gar
via marginalkostnaderna.’? Om konkurrentpriset 6kar med 1 procent 6kar |6nerna med
drygt 0,2 procent, respektive knappt 0,1 procent om produktiviteten 6kar med 1 procent. |
kolumnen langst till hoger redovisas dven en modell utan konkurrentpriser, men med tyska
I6ner. Forklaringsvardet i den ar i princip identiskt med kolumnen dar konkurrentpriserna
ingar. Tyska loner har en nagot starkare effekt pa I6nerna medan ersattningsgraden inte ar
signifikant.

Vi kan anvanda ett enkelt statistiskt test, ett sa kallat F-test, for att bestdmma om
modellen med tyska l6ner ar signifikant battre an modellen utan tyska loner. Ett sddant test
indikerar att tyska lonenivaer verkar ha signifikanta effekter i langsiktssambandet.

Skattningar for kortsiktssambandet i modell (3) visas i Tabell 2. Ersattningsnivan paverkar
I6nedkningstakten signifikant i alla modellerna. Den andra kolumnen beskriver resultaten
nar tyska l6ner ocksa ingar i sambandet. Koefficienten for forandringen i tyska loner ar
inte signifikant skild fran noll, medan ett F-test indikerar att tyska I6ner bor vara med i
sambandet. | kolumnen langst till hdger redovisas en modell utan konkurrentpriser, och
forklaringsgraden ar dar samre an for modellen med bade tyska Ioner och konkurrentpriser.

12 Modellen bygger pa att |6n, produktivitet, vaxelkurs, konkurrentpriser, ersattningsniva och arbetsmarknadslage samvarierar
Sver tiden. For att resultaten som bygger pa den teoretiska modellen ska kunna tolkas som att variablerna har ett samband krévs
att de samvarierar i data. | statistisk vokabular foreligger det i sa fall kointegration och variablerna sags vara kointegrerade och det
finns en ldngsiktig relation mellan dem. Tester (ADF-test, med trend) visar att det &r kointegration pa 10-procentsnivan bade med
och utan tyska I6ner i sambandet (test —3,31 med p-vérde 0,072 utan tyska loner och —3,22 med p-varde 0,088 med tyska l6ner).
Kointegrationstester indikerar alltsa ett svagt langsiktssamband mellan variablerna.
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Tabell 2. Estimationsresultat for kortsiktssambandet i ekvation (3)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, avtalade l6ner

Koefficient Standardmodell Med tyska I6ner Med tyska I6ner, utan
producentpriser
o, 0,024* (0,003) 0,016* (0,004) 0,016* (0,004)
o, 0,008 (0,015) 0,017 (0,015) 0,016 (0,015)
a, -0,019 (0,017) -0,005 (0,016) -0,014 (0,015)
a, 0,038 (0,034) 0,055 (0,034) -
[o/8 -0,003 (0,002) -0,002 (0,002) -0,001 (0,002)
a, 0,036* (0,016) 0,060* (0,015) 0,049* (0,013)
Olyor - 0,074 (0,105) 0,049 (0,105)
o, 0,219* (0,075) -0,642* (0,178) -0,618* (0,180)
Ayiag -0,059 (0,111) 0,152 (0,104) 0,219* (0,097)
F-test (p-varde) 3,98 (0,049)

Justerat R? 0,199 0,231 0,213

Anm. * anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfor modellerna i kolumn 1 och 2.

Resultaten visar att det finns indikationer pa att tyska I6ner paverkar svenska, dven om sam-
bandet inte verkar vara helt entydigt. Tyska l6ner ar signifikanta i langsiktssambandet, men
inte i kortsiktssambandet, och F-tester indikerar att modellen med tyska I6ner ar battre an
modellen utan for langsiktssambandet och kortsiktssambandet.!? Skattningar med loner

fran euroomradet ger ett betydligt starkare statistiskt samband, med en betydligt hogre
forklaringsgrad (0,521) i kortsiktssambandet (istallet for 0,231 med tyska Ioner i motsvarande
regression i Tabell 2), se Appendix B for dessa resultat.

4.2 Jamforelse med andra modeller och utvardering

En viktig komponent vid I6nebildning, som inte ar explicit modellerad i modellerna (2)

och (3), ar forvantningsbildningen. Den &r viktig eftersom forvantningar om framtida
produktivitet och priser paverkar hur stort det forviantade Gverskottet ar. | en alternativ
ansats kan man da enkelt anta att produktiviteten kommer véxa i sin langsiktigt
genomsnittliga takt och att véxelkursen kommer ligga kvar pa sin nuvarande niva. Om
forvantningarna pa konkurrentpriserna bygger pa foretagens marginalkostnader, sa beror
de déarfor pa produktivitets- och [6neférvantningar i omvarlden. | den alternativa modellen
bestams utfallet av férhandlingsmangdens 6vre och nedre grdns, samt den relativa
forhandlingsstyrkan hos parterna. Forhandlingsmodellens 6vre grans ar nara knuten till hur
overskottet i forhandlingen utvecklas under kontraktsperioden. Den nedre bestams istéllet
av att arbetarna vill ha oférandrade realloner. Forandringen i 6verskott dver tid beror pa hur
vaxelkurs, produktivitet och konkurrentpriser utvecklas éver tid. Férandringen i forvantat
overskott blir EAz + EAppi + EAe dar E betecknar forvantningar. Eftersom konkurrentpriset
via marginalkostnaderna beror pa 16n och produktivitet i vara konkurrentlander, sa blir den
ovre gransen forvantad vaxelkursforandring plus skillnaden i forvantad produktivitetstillvaxt
i Sverige och konkurrentlanderna (4z*) plus forandringen i vara konkurrentlanders

|6ner (Aw?*), det vill sdga EAz + EAw* — EAz* + EAe. Antar man for enkelhets skull att
parternas forvantningar om vaxelkursen &r att den inte dndras under kontraktsperioden*

13 Motsvarande regressioner har skattats for Tyskland dér svenska industriléner anvands som forklarande variabler. Svenska
industriléner &r varken signifikant i langsiktsambandet eller kortsikssambandet och F-tester indikerar att svenska léner inte ska
vara med i nagon av loneekvationerna (2) eller (3).

14 Galler om véxelkursen foljer en slumpvandring.



100

LONEBILDNINGEN | SVERIGE: MED TYSKLAND SOM KOMPASS?

(EAe = 0) och att produktiviteten forvantas vaxa i samma takt i Sverige som i konkurrent-
landerna (EAz = EAz*), sa ar den 6vre gransen lika med forvantad I6neutveckling i vara
konkurrentlander. Den nedre grénsen ar lika med forandringen i forvantad prisniva (EAp)
under perioden pa grund av arbetstagarnas vilja att ha en oférandrad reallén. Férhandlings-
styrkan Y bestdms sedan som en funktion av arbetsldsheten for arbetare inom industrin och
arbetskraftsbristen hos foretagen inom industrin. Lonen blir dd w = Y (EAz + EAw* - EAz*) +
(1-7) EAp. | Tabell 3 nedan redovisas resultat frdn en modell som bygger pa denna ansats
(Forvantningsmodellen).®®

For att jamféra modellen ovan med andra, sa undersoks sedan medelvardet fér kvadrat-
felet (MSE) i modellen. Lat de skattade koefficienterna i kortsiktssambandet betecknas d;.
Definiera

(4) AW, = d, + 4,4z, + d,Ae, + Q,Appi, + A Als, + G, Arre + Qupe AW + Qg AW, 4+ A €,

For att berdkna MSE sa anvands sedan prognosticerade varden fran (4), 2w, gjorda vid
avtalsdatumet, och om vi later Aw¢* vara data for avtalsloner och N antalet avtal, sa ar

(5) MSE = 3 5(BW, - Awg")?

ett matt pa hur val modellen i genomsnitt lyckas fanga loneutvecklingen i avtalen. Notera att
summeringen sker over avtalsdatum i modellerna.

| Tabell 3 visas MSE for de tva modellerna som beskrivits ovan, samt dessutom
Konjunkturinstitutets modell for [6nebildning, se Konjunkturinstitutet (2018).

Tabell 3. Medelvardet for kvadratfelet (MSE) for nagra modeller

Modell MSE, 1998-2017 | MSE, 2001-2017
Forvantningsmodell 0,128 0,145
Konjunkturinstitutet - 0,179
Felkorrigeringsmodell med tyska avtal 0,562 0,262

Kalla: Egna berdkningar

Konjunkturinstitutets modell och férvdantningsmodellen ar relativt likvardiga, medan fel-
korrigeringsmodellen verkar ge nagot samre resultat. Alternativt sa kan MSE berdknas
for alla skattade observationer och inte bara vid avtalsdatum. | felkorrigeringsmodellen
far vi da 0,214 och fér Konjunkturinstitutets modell 0,052. Felkorrigeringsmodellen &r
alltsa dven har samre dn Konjunkturinstitutets modell. Diagram 8 illustrerar faktiska utfall
och prognos for varje avtal, det vill saga Aw?"*® och Aw, for varje kontrakt i de tre olika
modellerna. Férvantningsmodellen har stora avvikelser for det forsta och sista kontraktet,
medan Konjunkturinstitutets modell fungerar daligt for det fjarde och sista kontraktet.
Felkorrigeringsmodellen fungerar daligt for det tredje, fjarde och sjunde kontraktet, vilket
indikerar att felkorrigeringsmodellen ar nagot sdmre &n de andra modellerna, vilket &r i linje
med resultaten i Tabell 3.

15 Modellen har inspirerats av Henry Ohlsson, se dven Ohlsson (2013).
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Diagram 8. Utfall och prognos for respektive avtal 2001-2017

5
4
3
2 B B -
1 o o i o o
Feb0l1 Apr04 Apr07 Aprl0 Feb12 Aprl3 Aprl6 Aprl7
M Loneutfall W Forvantningsmodellen

Konjunkturinstitutet Felkorrigeringsmodellen

Kalla: Egna berdkningar

5 Analys av faktiska [oner

Resultaten for faktiska I6ner ar kvalitativt relativt lika skattningarna i modellen for avtalade
I6ner, se Tabell 4 och 5. | modellen utan tyska I6ner ar konkurrentpris och ersattningsniva

signifikanta i langsiktssambandet, och med tyska I6ner ar produktiviteten och tyska l6ner

signifikanta.’® Om tyska loner gar upp med 1 procent sa 6kar svenska l6ner med ungefar
lika mycket, och om produktiviteten 6kar med 1 procent sa 6kar I6nerna med ungefar
0,2 procent. | kolumnen langst till hoger i tabellen redovisas daven en modell utan konkurrent-

priser men med tyska l6ner. Forklaringsvardet ar i princip identisk med kolumnen till vanster

dar konkurrentpriserna ingar. Tyska l6ner har ungefar samma effekt pa I6nerna medan
produktiviteten far en nagot starkare effekt.

Tabell 4. Estimationsresultat fér langsiktssambandet i ekvation (2)

Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, faktiska loner

Koefficient Standardmodell Med tyska loner Med tyska l6ner, utan
producentpriser
B -6,809* (1,050) -6,113* (0,534) -5,906* (0,527)
B. 0,065 (0,116) 0,202* (0,062) 0,265* (0,039)
B. 0,153 (0,128) 0,060 (0,065) 0,045 (0,066)
B, 1,300* (0,190) 0,096 (0,194) -
B 0,014 (0,023) -0,012 (0,013) -0,001 (0,011)
B« 0,591* (0,100) 0,027 (0,093) 0,009 (0,052)
Buoe - 1,031* (0,142) 1,014* (0,057)
F-test (p-varde) 26,5 (0,00)
Justerat R? 0,9900 0,9975 0,9974

Anm. Engle och Granger (1987) regression, standardavvikelser inom parenteser.
* anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfér modellerna i kolumn 1 och 2.

16 Aven for faktiska I6ner s3 indikerar kointegrationstester enbart ett svagt langsiktssamband mellan variablerna. Tester
for kointegration indikerar att det foreligger kointegration for faktiska l6ner pa 5-procentsnivan nar tyska léner ingar i det
kointegrerade sambandet (test-3,51, p-varde 0,045). Om tyska l6ner exkluderas ar det kointegration pa 10-procentsnivan

(test—3,25, p-vdrde 0,082).
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Om vi som tidigare applicerar ett statistiskt F-test for att jamfora modellerna med och utan
tyska loner indikerar resultaten att tyska I6ner verkar ha signifikanta effekter i langsikts-
sambandet.

Motsvarande analys for kortsiktssambandet redovisas i Tabell 5. Enbart laggad I6n
paverkar [6nedkningstakten signifikant i modellen utan tyska loner. | bada modellerna med
tyska loner sa paverkar produktiviteten, ersattningsnivan och den laggade I6netkningstakten
de svenska lonerna signifikant, medan tyska léner inte har nagon signifikant effekt pa
svenska loner. Ett F-test indikerar daremot att tyska l6ner bor vara med i kortsiktssambandet.
Modellen utan konkurrentpriser har ungefar samma forklaringsgrad som modellen med bade
tyska léner och konkurrentpriser.

Tabell 5. Estimationsresultat for kortsiktssambandet i ekvation (3)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, faktiska loner

Koefficient Standardmodell Med tyska I6ner Med tyska I6ner, utan
producentpriser
o, 0,019* (0,005) 0,011 (0,006) 0,011 (0,006)
a, 0,046 (0,025) 0,054* (0,023) 0,052* (0,022)
o, 0,010 (0,028) 0,009 (0,024) 0,003 (0,022)
a, 0,027 (0,055) 0,029 (0,049) -
078 -0,002 (0,003) -0,002 (0,003) -0,002 (0,003)
o, 0,038 (0,025) 0,059* (0,022) 0,053* (0,020)
e - 0,124 (0,136) 0,113 (0,134)
o, -0,013 (0,077) -0,621* (0,129) -0,620* (0,129)
Olwiag 0,382* (0,128) 0,511* (0,106) 0,536* (0,097)
F-test (p-varde) 23,1(0,00)

Justerat R? 0,169 0,364 0,370

Anm. * anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfor modellerna i kolumn 1 och 2.

Resultaten for faktiska l&ner &r alltsa relativt lika resultaten for avtalsldner. Aven om det
verkar finnas indikationer pa att tyska I6ner paverkar de svenska sa ar resultaten inte
entydiga. Atminstone nar det giller kortsiktssambandet &r tyska l6ner inte signifikanta
medan ett statistiskt F-test indikerar att de tyska I6nerna ska vara med, i likhet med
resultaten for avtalslonerna.

6 Industriavtalets inverkan pa andra branscher

Resultaten for hur val tyska I6ner fungerar som norm for industrildnerna kan belysas i termer
av hur val industrilédnerna fungerar som norm fér andra sektorer i ekonomin. | detta avsnitt
undersoks darfor hur val Industriavtalet fungerar som marke fér nagra 6vriga sektorer. De
sektorer som studeras ar bygg- respektive tjanstesektorn, eftersom begransningar i tillgang
pa data utesluter andra sektorer. | Diagram 9 och 10 illustreras hur de avtalade och faktiska
I6nerna i bygg-, tjdnste- och industrisektorerna har utvecklats dver tid. Dar kan man se att
bade avtalade och faktiska I6ner for bygg- respektive tjanstesektorn féljer industrilonerna
val, dven om den genomsnittliga 6kningen ar hogre for tjanstesektorn for avtalade l6ner.
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Diagram 9. Avtalade I6ner inom industri-, bygg- och tjanstesektorerna
1998 kv1-2017 kv4
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Diagram 10. Faktiska I6ner inom industri-, bygg- och tjanste-
sektorerna 1998 kv1-2017 kv4
Tillvaxttakt i procent
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Korrelationen mellan I6nedkningstakten inom industrin och bygg- respektive tjdnstesektorn
ar ocksa betydligt hégre an korrelationen mellan svenska och tyska industriloner. For avtals-
I6ner ar korrelationen 0,79 for byggsektorn och 0,64 for tjanstesektorn, och for faktiska Ioner
ar korrelationen 0,49 for byggsektorn och 0,74 for tjanstesektorn. Korrelationen faller alltsa
nar man gar fran avtalsloner till faktiska I6ner for byggsektorn, vilket indikerar att [6ne-
glidning och sammansattningseffekter férsvagar sambandet med industrilénerna.

For att undersdka sambandet statistiskt sa anvdnds en modifikation av modellerna i
ekvation (2) och (3). | modellen for skattningarna for industrin anvands konkurrentpriset
ppi, som forklarande variabel. Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi ar det inte
orimligt att tdnka sig att konkurrentpriserna foér industrisektorn tas for givna av svenska
foretag. De kan darfor behandlas som exogena variabler vid skattningen. Eftersom bygg-
och tjanstesektorerna till betydande del har sin forsaljning inom Sverige ar det svarare att
hantera konkurrentpriset som exogent. Specifikt sa ar priserna via marginalkostnaderna en
funktion av l6ner och produktivitet, och vi kan darfor eliminera priserna fran de skattade
ekvationerna.” Forslund m.fl. (2005) gor ocksa det férenklande antagandet att dessa

17 Exempelvis ger en modifikation av modellen i Trigari (2009) I6neekvationer dar I6nen ar en funktion av produktivitet, arbets-
marknadsldge och ersattningsniva.
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sektorer producerar enbart for den inhemska marknaden, vilket medfor att vaxelkursen inte
heller paverkar 6verskottet inom dessa sektorer.

| den skattade modellen anvands forutom arbetsmarknadslédge, ersattningsniva och
produktivitet dven I6nerna inom industrin som férklarande variabel.?® Industriavtalets [6ner
paverkar [6nerna inom de 6vriga sektorerna pa samma satt som de tyska lIénerna paverkar
industrilénerna i Idneekvationerna for industrin.

6.1 Skattningsresultat for avtalsloner

Skattningar for langsiktssambandet redovisas i Tabell 6, med byggsektorn i kolumn 1-2 och
tjanstesektorn i kolumn 3—4. Om I6nerna for industrin anvands som forklaringsvariabel,
dndras resultaten patagligt i bada sektorerna. For byggsektorn ar produktiviteten signifikant
men med fel tecken, i modellen dar industrildnerna inte ingdr. Aven ersattningsnivan ar
signifikant. Nar industrilonerna inkluderas, sa ar produktiviteten signifikant och paverkar
I6nerna positivt. Industrilonerna paverkar l6nerna i byggsektorn ungefar ett till ett. Effekterna
av en okad produktivitet ar dock liten och om produktiviteten 6kar med 1 procent sa okar
I6nerna med 0,03 procent. Forklaringsvardet 6kar ocksa kraftigt, betydligt mer an nar tyska
industriloner inkluderas i langsiktssambandet fér de svenska industrilénerna (se Tabell 1). For
tjanstesektorn, i skattningarna utan industriloner, sa leder en 6kad produktivitet till hdgre
I6ner. Om industrilénerna ingar i sambandet sa faller koefficienten framfér produktiviteten
kraftigt, koefficienten framfor ersattningsnivan ar nara noll medan industrilonerna har ett
starkt positivt samband med I6nerna i tjanstesektorn.’® En 6kning av industrilénerna med

1 procent leder till en 6kning av I6nerna i tjanstesektorn med ungefar lika mycket, medan
effekterna av en 6kad produktivitet pa I6nerna ligger pa ungefar samma niva som inom
byggsektorn. Forklaringsgraden 6kar betydligt nar industrilonerna inkluderas i sambandet,
och dven hér betydligt mer an nar tyska I6ner anvands i skattningarna for industrin. Ett F-test
indikerar ocksa att industrilénerna verkar ha signifikanta effekter i langsiktssambandet.

Tabell 6. Estimationsresultat for langsiktssambandet (2)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4 for byggsektorn, 2003 kv1-2017 kv4 for tjanstesektorn, avtalade loner

Byggsektorn Tjanstesektorn
Koefficient Standardmodell | Med industriléner | Standardmodell | Med industriloner
B 3,728* (0,446) -0,189* (0,084) -16,357* (5,095) -0,377* (0,098)
B -0,549* (0,075) 0,027* (0,013) 2,759* (0,834) 0,062* (0,016)
B 0,006 (0,012) -0,003* (0,001) -0,119 (0,085) -0,001 (0,001)
B 1,041* (0,083) -0,035 (0,021) -0,490 (0,610) -0,056* (0,007)
Buina - 1,085* (0,020) - 1,191* (0,004)
F-test (p-varde) 1374,2(0,00) 39128 (0,00)
Justerat R? 0,9510 0,9996 0,6729 0,9999

Anm. Engle och Granger (1987) regression, standardavvikelser inom parenteser.
* anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfér modellerna i kolumn 1 och 2 respektive 3 och 4.

18 Mattet for arbetskraftsbrist ar Konjunkturinstitutets matt pa brist pa arbetskraft inom tjanstesektorn respektive byggsektorn.
19 Kointegrationstest for avtalsloner inom byggsektorn nér industriléner ingar i det kointegrerade sambandet indikerar
kointegration pa 5-procentsnivan (test—3,64, p-varde 0,03); utan industriloner kointegration pa 5-procentsnivan (test—4,06,
p-vérde 0,01). Kointegrationstest for avtalsloner i tjianstesektorn nar industriléner ingdr i det kointegrerade sambandet indikerar
kointegration pa 1-procentsnivan (test—4,22, p-varde 0,008); utan industriloner ingen kointegration (test—1,76, p-vdrde 0,71).
Testerna for kointegration indikerar alltsa kointegration, utom for tjanstesektorn nar industriléner inte ingar i sambandet.
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Nar det géller kortsiktssambandet sa ger industrilonerna liknande effekter som i Iangsikts-
sambandet, se Tabell 7. Forklaringsvardet 6kar mycket mer an nar tyska industriloner
inkluderas i skattningarna for industrin (se Tabell 2). Industrilénerna paverkar l6nerna i bygg-
och tjanstesektorerna positivt, till skillnad fran skattningarna for industrin dar tyska I6ner inte
har nagra signifikanta effekter pa de svenska industrilonerna. Ett F-test indikerar ocksa att
industrildnerna verkar ha signifikanta effekter i kortsiktssambandet.

Tabell 7. Estimationsresultat for kortsiktsdynamikregressionen (3)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4 for byggsektorn, 2003 kv1-2017 kv4 for tjanstesektorn,, avtalade I6ner

Byggsektorn Tjanstesektorn

Koefficient Standardmodell | Med industriloner | Standardmodell | Med industriloner
a. 0,016* (0,002) 0,0003 (0,001) 0,013* (0,004) -0,004* (0,002)
a, -0,021 (0,014) -0,004 (0,007) 0,027 (0,033) -0,002 (0,012)
o 0,002* (0,001) 0,0001 (0,0004) 0,001 (0,001) 0,0002 (0,001)
a, 0,020 (0,012) -0,014* (0,006) 0,025 (0,015) -0,010 (0,006)
Qind - 0,716* (0,044) - 0,835* (0,045)
o, -0,781* (0,238) -0,899* (0,111) -1,851(1,187) -1,231* (0,410)
Qiiag 0,335* (0,080) 0,301* (0,037) 0,493* (0,137) 0,430* (0,047)
F-test (p-virde) 269,1 (0.00) 350,1 (0.00)
Justerat R? 0,284 0,845 0,192 0,904

Anm. * anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfor modellerna i kolumn 1 och 2 respektive 3 och 4.

For att sammanfatta sa indikerar skattningarna starkt att industriavtalet fungerar normerande
for bygg- och tjanstesektorn. | Tabell 6 och 7 sa &r industrilénerna alltid signifikanta, och
modellernas forklaringsvarde okar kraftigt om de inkluderas. Resultat fran statistiska F- och
t-tester pekar ocksa pa att de b6r vara med i [6neekvationerna.

Resultaten ar liknande for de faktiska I6nerna; se Appendix C. Industrilonerna har effekter
bade pa avtalslonerna och de faktiska I6nerna inom bygg- och tjanstesektorn.

Effekterna av industrins avtalsloner pa andra sektorer i Sverige verkar alltsa starkare
an effekterna av tyska industriloner pa svenska industriléner. Korrelationerna for [6ne-
forandringar inom den svenska industrin och andra sektorer ar betydligt hogre an
korrelationen mellan svenska och tyska industriloner. Svenska industriloner paverkar [6nerna
inom andra sektorer i princip ett till ett pa sikt, medan tyska industriloners effekt pa de
svenska ar svagare. Pa kort sikt har ocksa loneférandringar inom industrin ett kraftigt genom-
slag pa I6neférandringarna inom andra sektorer, medan effekterna av férandringar av tyska
industrildner pa svenska industriloneférandringar &r sma och inte signifikanta. Forklarings-
graden 6kar ocksa mycket mer nar industrilénerna inkluderas bade i langsikts- och kortsikts-
sambandet for bade bygg- och tjanstesektorn, jamfért med skattningarna foér industrin da
tyska l6ner inkluderas.
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7 Sammanfattning och slutsatser

I denna artikel studeras I6nebildningen i Sverige sedan Industriavtalet ingicks 1997. Lone-
ekvationer skattas for att forsoka fa en bild av vad som bestammer hur [6nerna utvecklas i
olika sektorer. Industriavtalet har fungerat som det var tankt pa sa satt att Ionerna i andra
sektorer till stor del forklaras av hur industrilonerna séatts. Industrilénerna ger darfor en
betydande 6kning i forklaringsvardet for Ionerna i bade bygg- och tjanstesektorn, jamfort
med modeller som skattas utan att industrilonerna ingar som marke. Industrins l6ner, som
satter market, beror pa éverskottet som produceras av foretagen. Eftersom industrin ar
exportberoende beror detta 6verskott pa vaxelkurs, konkurrentpriser och produktivitet. En
debatt har férts om den tyska industrins [6ner kan ténkas ha en direkt paverkan pa svenska
I6ner utover effekterna via konkurrentpriset. | den har artikeln har det empiriska stodet
for en sadan utsaga studerats. Den empiriska analysen ger ett visst men inte entydigt stod
for att med sékerhet fastsla att tyska nominalléner har ett direkt inflytande pa svenska
nominalléner. Det behovs alltsa en fordjupad analys for att utrona om sa ar fallet. Den
empiriska analysen ger dock otvetydigt stod for att det finns ett starkt och statistiskt saker-
stéllt samband mellan avtalade svenska industrildner och avtalade I6ner fér euroomradet.
Avtalade tyska industriloner ter sig saledes inte ha en séarstallning for svenska avtalade
industriloner, utan vad som verkar viktigt ar de avtalade l6nerna for hela euroomradet. Dock
har Tyskland i kraft av sin storlek forstas en stor paverkan pa de avtalade l6nerna i euro-
omradet.
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Appendix A — Skattningar med KPI

| detta avsnitt beskrivs skattningar for en modell dar prisnivan i termer av KPl anvands som
forklarande variabel i ekvationerna (2) och (3). | regressionen ersatts nominell ersattningsniva
med ersattningsgraden, eftersom prisnivan fangar upp nominella faktorer. Skattningarna for
langsiktssambandet for avtalslonerna redovisas i Tabell Al for perioden 1997 kvl-2017 kvA4.
Bade modellen utan tyska loner och modellen med tyska I6ner har ett hogt forklaringsvarde.
Tyska I6ner samvarierar ocksa positivt med svenska.

Tabell Al. Estimationsresultat fér Iangsiktssambandet (2)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, avtalade |6ner

Koefficient Standardmodell Med tyska I6ner

B. -7,725* (1,245) -3,514* (0,448)

B, 0,195* (0,070) 0,094* (0,020)

B. -0,034 (0,126) 0,008 (0,038)

By -0,922* (0,428) 0,292 (0,162)

Bioi 2,393* (0,399) -0,503* (0,238)

B 0,055* (0,015) -0,005 (0,006)

B. -0,194 (0,162) 0,001 (0,053)

Buoe - 0,913* (0,062)

F-test (p-varde) 66,6 (0.00)
Justerat R? 0,989 0,999

Anm. Engle och Granger (1987) regression, standardavvikelser inom parenteser.
* anger signifikans pa 5-procentsnivan.

| standardmodellen har koefficienten konkurrentpriserna ett tecken som strider mot teorin.
Tyska l6ner &r signifikanta, och paverkar de svenska nastan ett till ett. Ett statistiskt F-test
indikerar att tyska l6oner bor vara med i regressionen.

Skattningar for kortsiktssambandet i (3) redovisas i Tabell A2. Ersattningsnivan paverkar
I6nedkningstakten signifikant i modellen utan tyska |6ner (kolumn 1). Den andra kolumnen
beskriver resultaten nar tyska léner ocksa ingar. Konkurrentpriserna paverkar ocksa lénerna
positivt nar tyska loner ingar i langsiktssambandet. Daremot ar koefficienten for forandringen
i tyska I6ner inte signifikant skild fran noll, och dven ett F-test indikerar att tyska l6ner inte
bor vara med i sambandet.



Tabell A2. Estimationsresultat for kortsiktsdynamikregressionen (3)

Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, avtalade l6ner

Koefficient Standardmodell Med tyska I6ner

o, 0,021* (0,003) 0,021* (0,004)

a, 0,019 (0,016) 0,014 (0,016)

o, -0,003 (0,017) -0,013 (0,017)

a, 0,073 (0,052) 0,107* (0,051)

s -0,003 (0,002) -0,004 (0,002)

o, 0,042* (0,018) 0,046* (0,018)

(%13 - -0,000 (0,112)

Ay -0,155 (0,095) -0,189* (0,095)

o, -0,173* (0,066) -0,628* (0,225)

Olyiag 0,146 (0,108) 0,143 (0,108)

F-test (p-varde) 1,23 (0,27)
Justerat R? 0,127 0,130

Anm. * anger signifikans pa 5-procentsnivan.
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Appendix B — Skattningar med avtalade loner for
euroomradet

| detta avsnitt beskrivs skattningar for en modell dar tyska avtalade l6ner ersatts med
avtalade EMU-I6ner i ekvationerna (2) och (3).% Skattningar for langsiktssambandet i modell
(3) redovisas i Tabell A3.

Tabell A3. Estimationsresultat for langsiktssambandet i ekvation (2)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, avtalade l6ner

Koefficient Standardmodell Med EMU-I6ner

B -4,210* (0,651) -0,292 (0,214)

B, -0,018 (0,072) -0,018 (0,013)

B 0,048 (0,079) -0,009 (0,016)

By 0,943* (0,118) 0,105* (0,044)

Bis 0,016 (0,014) -0,008* (0,003)

B. 0,448* (0,062) 0,090* (0,019)

Buewu - 0,873* (0,040)

F-test (p-varde) 190,2 (0,00)
Justerat R? 0,9909 0,9996

Anm. Engle och Granger (1987) regression, standardavvikelser inom parenteser.
* anger signifikans pa 5-procentsnivan.

Precis som for tyska avtalade I6ner sa faller koefficienten g, for konkurrentpriserna kraftigt,
samtidigt som koefficienten for EMU-I6ner &r starkt positiv och hogt signifikant nar [6ner for
euroomradet inkluderas som foérklarande variabel; om de I6nerna for euroomradet 6kar med
1 procent sa gar de svenska upp med knappt 0,9 procent. Sambandet &r alltsa starkare an for
tyska loner. Koefficienten for konkurrentpriset faller ocksa mer nar I6nerna for euroomradet
anvands, jamfort med nar tyska loner anvands. F-testet indikerar ocksa tydligt att tyska I6ner
b6r vara med.

Skattningar for kortsiktssambandet i modell (3) redovisas i Tabell A4. Ersattningsnivan
paverkar lonedkningstakten signifikant i bada modellerna, dven om koefficienten faller
nar lénerna for euroomradet inkluderas. Nar |6ner for euroomradet inkluderas, sa okar
forklaringsgraden betydligt mer an i skattningarna med tyska loner i Tabell 2. Férandringar
i I16nerna for euroomradet har ocksa en starkt positiv och signifikant effekt pa férandringar
i svenska avtalade industriloner. Dessutom indikerar F-testet tydligt att de bor vara med i
regressionen.

For att summera verkar det som att sambandet mellan svenska avtalade industriléner
och avtalade loner for euroomradet ar betydligt starkare an sambandet mellan svenska och
tyska industriloner.

20 En motsvarande serie saknades for faktiska loner, s& darfor redovisas enbart skattningar for avtalsloner.
21 Tester (ADF-test, med trend) visar att det ar kointegration nar I6ner for euroomradet inkluderas (pa 0,1-procentsnivan, kritiskt
varde —4,83).



Tabell A4. Estimationsresultat for kortsiktssambandet i ekvation (3)

Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4, avtalade l6ner

Koefficient Standardmodell Med EMU-I6ner
o, 0,024* (0,003) -0,003 (0,004)
a, 0,008 (0,015) 0,004 (0,012)
o, -0,019 (0,017) -0,009 (0,013)
a, 0,038 (0,034) 0,033 (0,027)
s -0,003 (0,002) -0,001 (0,002)
o, 0,036* (0,016) 0,059* (0,012)
Qwemy - 0,881* (0,118)
a, 0,219* (0,075) -0,776* (0,264)
Olyiag -0,059 (0,111) 0,183* (0,081)
F-test (p-varde) 49,3 (0,00)
Justerat R? 0,199 0,521

Anm. * anger signifikans pa 5-procentsnivan.
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Appendix C — Industriavtalets effekt pa andra
branscher — faktiska l6ner

Jamfort med skattningarna for avtalade |6ner &r resultaten kvalitativt likartade for bada

sektorerna, se Tabell A5 och A6. Industrilonerna ger en kraftig 6kning av forklaringsvardet

och koefficienten ar signifikant skild fran noll, bade i Iangsiktssambandet och kortsikts-

sambandet.?

Tabell A5. Estimationsresultat fér Iangsiktssambandet (2)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4 for byggsektorn, 2003 kv1-2017 kv4 for tjanstesektorn, faktiska Ioner

Byggsektorn Tjanstesektorn
Koefficient Standardmodell | Med industriloner | Standardmodell | Med industriloner

B. 4,899* (0,648) -0,093 (0,290) | -18,818* (5,960) -0,352 (0,235)

B, -0,714* (0,109) 0,005 (0,044) 3,185* (0,976) 0,054 (0,038)

B 0,006 (0,017) -0,004 (0,004) -0,136 (0,099) -0,002 (0,002)

B 1,479* (0,121) -0,005 (0,075) -0,607 (0,713) -0,041* (0,013)

Buuna - 0,963* (0,047) - 0,957* (0,005)

F-test (p-virde) 222,2 (0,00) 15 437 (0,00)
Justerat R? 0,9456 0,9975 0,6564 0,9999

Anm. Engle och Granger (1987) regression, standardavvikelser inom parenteser.
* anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfor modellerna i kolumn 1 och 2 respektive 3 och 4.

Tabell A6. Estimationsresultat for kortsiktsdynamikregressionen (3)
Avser perioden 1997 kv1-2017 kv4 for byggsektorn, 2003 kv1-2017 kv4 for tjanstesektorn, faktiska Ioner

Byggsektorn Tjanstesektorn

Koefficient Standardmodell | Med industriloner | Standardmodell | Med industriloner
o, 0,032* (0,003) 0,021* (0,003) 0,008* (0,004) 0,002 (0,002)
a, 0,018 (0,021) 0,031 (0,018) -0,005 (0,026) -0,031* (0,015)
s -0,001 (0,001) -0,002* (0,001) -0,001 (0,001) -0,0001 (0,001)
a, -0,012 (0,017) -0,031* (0,015) 0,019 (0,012) -0,009 (0,007)
Quing - 0,369* (0,068) - 0,640* (0,063)
a, -0,346* (0,101) -0,383* (0,086) -1,866* (0,510) -1,376* (0,290)
Quigg 0,078 (0,088) 0,016 (0,075) 0,732* (0,109) 0,292* (0,075)
F-test (p-varde) 29,2 (0,00) 103,3 (0,00)
Justerat R? 0,140 0,378 0,462 0,831

Anm. * anger signifikans pa 5-procentsnivan. F-testet jamfor modellerna i kolumn 1 och 2 respektive 3 och 4.

F-tester for om industrilonerna boér inkluderas tyder klart pa att sa ar fallet. Precis som for
avtalsloner sa verkar industrilonerna ha signifikanta effekter i bade langsiktssambandet och

kortsiktssambandet.

22 Kointegration for faktiska I6ner i byggsektorn nar industriléner ingar i det kointegrerade sambandet indikerar kointegration pa
5-procentsnivan (test-3,88, p 0,02); utan industriloner kointegration pa 1-procentsnivan (test-4,14, p 0,008). Kointegrationstest for
faktiska I6ner i tjanstesektorn nar industriloner ingar i det kointegrerade sambandet indikerar kointegration pa 1-procentsnivan

(test-4,87, p 0,001); utan industriléner ingen kointegration (test-1,73, p 0,72). Precis som for avtalslonerna verkar variablerna vara

kointegrerade, utom for tjanstesektorn nar industrilénerna inte ingar i sambandet.
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Appendix D — Synkronisering av svenska och tyska
|6ner

Tabell A7 visar kontraktsdatum och langd for svenska och tyska l6nekontrakt.
Tabellen innehaller de data som ligger till grund fér Diagram 7 i huvudtexten.

Tabell A7. Svenska och tyska I6nekontrakt inom industrin
Tidpunkt for 6verenskommelse, kontraktslangd och startdatum

Sverige Tyskland

Jan 95, 36 manader, géller fran 1 apr 95 Mar 95, 24 manader, géller fran 1 jan 95

Dec 96, 24 manader, géller fran 1 jan 97

Jan 98, 34 manader, géller fran 1 apr 98

Feb 99, 14 manader, giller fran 1 Jan 99

Mar 00, 24 manader, géller fran 1 mar 00

16 jan 01, 38 manader, galler fran 1 feb 01

Maj 02, 22 manader, giller fran 1 mar 02

18 mar 04, 36 manader, géller fran 1 apr 04 Mar 04, 26 manader, galler fran 1 jan 04

Apr 06, 13 manader, géller fran 1 mar 06

15 mar 07, 36 manader, géller fran 1 apr 07 Maj 07, 19 manader, galler fran 1 apr 07

Nov 08, 18 manader, géller fran 1 nov 08

20 mar 10, 22 manader, galler fran 1 apr 10 Feb 10, 23 manader, géller fran 1 maj 10

12 dec 11, 14 manader, géller fran 1 feb 12

Dec 12, 13 manader, galler fran 1 apr 12

27 mar 13, 36 manader, galler fran 1 apr 13 Maj 13, 20 manader, galler fran 1 maj 13

Feb 15, 15 manader, géller fran 1 jan 15

31 mar 16, 12 manader, galler fran 1 apr 16 Maj 16, 21 manader, géller fran 1 apr 16

31 mar 17, 36 manader, galler fran 1 apr 17

Feb 18, 27 manader, giller fran 1 jan 18

Kallor: Medlingsinstitutet, egna data och Bundesbank
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