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Basta lasare,

Denna utgava av Penning- och valutapolitik innehaller artiklar pa &mnen som spanner
over ett brett falt. De tre forsta artiklarna handlar om betalningar, sett ur olika
synvinklar. Darefter féljer en artikel som ger ett historiskt perspektiv pa
penningpolitik, inflation och krig. De tva sista artiklarna handlar om Riksbankens kép
av vardepapper och om hushallens inflationsforvantningar.

e Vad dr pengar — och varfér behover staten finnas med pa framtidens
betalningsmarknad?

Riksbankschef Stefan Ingves, Eva Julin, Stefan Lindskog, Gabriel S6derberg och
David Vestin beskriver de fundamentala férandringar som sker inom
betalsystemet. Detta innebar bland annat att utvecklingen gar fort mot ett mer
eller mindre kontantlost samhalle. Forfattarna argumenterar for att staten bor ta
sitt ansvar for att framtidens betalsystem fungerar val i en global digital varld. En
del i detta ansvar ar att se till att Sverige ger ut digitala centralbankspengar om
pengar utgivna av staten fortfarande ska vara allmant tillgangliga for allmanheten

e Gransoéverskridande betalningar i fokus

Carl Andreas Claussen och Anders Médlgaard Pedersen ger en lattillganglig
introduktion till gransoverskridande betalningar, om vilka alternativ som finns,
hur de fungerar, vad de kostar, och hur de regleras. De skriver dven om vad som
hander inom omradet, bland annat till foljd av G20:s arbetsprogram for att
forbattra gransoéverskridande betalningar.

e Remitteringar — de forbisedda betalningarna

Nina Engstrém och André Reslow skriver om remitteringar, det vill sédga de
gransoverskridande betalningar som vi ofta forknippar med de medel som
migranter skickar till slakt och vanner i sina ursprungslander. Férfattarna
beskriver hur remitteringar kan ga till och varfor de ar viktiga. De beskriver daven
svensk statistik pa remitteringar, och ger en forst bedémning av hur val Sverige
lever upp till G20:s mal for remitteringar.

e Penningpolitik och inflation i krigstider

Mikael Apel och Henry Ohlsson gar tillbaka i historien for att studera sambandet
mellan krig och inflation. Finns det ndgra gemensamma namnare mellan det som
nu sker efter Rysslands invasion av Ukraina och tidigare krigsepisoder? De gor
aven en tillbakablick pa tillfallen da krig varit forknippade med stigande inflation i
Sverige, och diskuterar lardomarna fran detta.
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e Understanding the Riksbank's asset purchases: who sold bonds to the Riksbank?

Meredith Beechey Osterholm studerar Riksbankens kdp av viardepapper sedan
2015. Genom att analysera data fran finansmarknadsrakenskaperna och
Riksbankens databas dver vardepappersinnehav studerar hon vilka aktérer som
har minskat sina innehav av de vardepapper som Riksbanken har képt. Resultaten
fran denna analys kan anvandas for att battre forsta hur transmissionen av
vardepapperskopen fungerar.

Artikeln finns endast pd engelska.
e Inflation illiteracy — a micro-data analysis

Fredrik N. G. Andersson, Erik Hjalmarsson och Pér Osterholm studerar enkitdata
fran Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer 6ver svenska hushalls
uppfattning om den nuvarande inflationstakten och deras forvantningar om den
framtida inflationstakten. De analyserar hur stor andel av hushallen som kan
anses vara daligt informerade om inflationen (eftersom deras svar avviker kraftigt
fran inflationens historiska monster), och vad som karaktariserar dessa hushall.

Artikeln finns endast pd engelska.

Trevlig lasning!
Marianne Nessén och Ulf Soderstrom
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Vad ar pengar och vilken roll har staten
pa betalmarknaden?

Stefan Ingves, Eva Julin, Stefan Lindskog, Gabriel Séderberg och David Vestin®

Stefan Ingves ar riksbankschef, Eva Julin ar bitrddande stabschef och ordférande for
Riksbankens e-kronaprojekt, Stefan Lindskog ar f.d. ordférande i Hogsta domstolen,
Gabriel Soderberg ar docent i ekonomisk historia och tjanstledig senior ekonom pa
Riksbanken, och David Vestin &r senior radgivare vid forskningsenheten pa
Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

| denna artikel argumenterar vi for att staten bor ta sitt ansvar for att
framtidens betalsystem fungerar val i en global digital varld. En del i
detta ansvar ar att se till att Sverige ger ut digitala centralbankspengar
om pengar utgivna av staten fortfarande ska vara allmant tillgangliga for
allmanheten.

Var slutsats ar att Riksbanken inom de narmaste aren bor ge ut e-kronor
och att dessa e-kronor behdver kunna anvandas av allmanheten i
vardagen. Det ar nodvandigt for att grundlaggande samhallsmal som
fortroende for penningsystemet, motstandskraft, tillganglighet och
konkurrens ska kunna tryggas pa betalmarknaden i framtiden.

Det behovs regelverk for att det ska vara mojligt att inféra ett nytt
digitalt betalnings- medel och satta ramarna kring detta. Ur ett juridiskt
perspektiv tyder var analys pa att elektroniska centralbankspengar i form
av elektroniska kontanter som ett komplement till fysiska kontanter ar
att foredra framfor elektroniska centralbanks-pengar i form av fordringar
hos staten. Man kan uttrycka det sa att detta innebar en
dematerialisering av kontanter pa motsvarande satt som pappersaktier
redan har dematerialiserats till kontoaktier. Centralbanken moderniserar
alltsa den produkt den erbjudit i hundratals ar med hjalp av ny teknik.

Betalningsmarknaden forandras allt snabbare

Den moderna ekonomin bygger pa att vi kan utfora betalningar. For vart samhalle ar
det darfor helt avgérande att betalningssystemen fungerar val. | forhistorisk tid bytte
vi varor med varandra, idag byter vi i stallet betalningsmedel i form av kontanter eller
utfor digitala transaktioner pa konton. Under den senaste tiden har digitaliseringen

* De asikter som uttrycks i artikeln &r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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darutéver medfort en viaxande flora av potentiella nya betalningsmedel — e-pengar,
stablecoins, kryptotillgdngar och digitala centralbanksvalutor.!

For inte sa lange sedan motsvarade sedlar oftast ett varde i guld eller annan metall.
Denna direkta koppling har sedan lange forsvunnit i de flesta lander. Idag anvands
generellt det som brukar benamnas “fiat money”, dar allmanhetens tillit till staten
skapar tilltro till vardet pa betalningsmedlet.? Staten garanterar, genom
centralbanken, att de betalningsmedel som nationen ger ut har det som brukar
bendamnas som pengars grundegenskaper, namligen att vara vardebevarare,
rakneenhet och betalmedel.

| Sverige har staten genom Riksbanken gett ut sedlar och mynt som anvants av
allménheten under hundratals ar. Men det senaste decenniet har digitalisering och
globalisering paverkat betalmonster och betalningssatt pa ett omvalvande satt. Allt
farre konsumenter anvander kontanter. Utvecklingen mot det mer eller mindre
kontantldosa samhallet gar fort. Pengarna (i vid mening av det begreppet) privatiseras,
och det paverkar direkt statens roll pa betalningsmarknaden.?

Att analysera konsekvenser och ta stallning till eventuella atgarder nar det nationella
statliga betalningsmedlet inte langre fungerar i praktiken ar ett ansvar staten rimligen
bor ta.

| denna beskrivande analys vill vi diskutera och resonera kring varfér en svensk digital
centralbanksvaluta, en s3 kallad e-krona, behévs pa framtidens betalningsmarknad.*
Vi inleder med en historisk tillbakablick i avsnitt 2, darefter 6vergar vi i avsnitt 3 till att
analysera vad pengar ar for att sedan, i avsnitt 4, fokusera pa de legala ramarna for
pengar och en framtida e-krona. | avsnitt 5 diskuterar vi statens marginaliserade roll
pa betalningsmarknaden och varfér en e-krona behovs for framtiden. Avslutningsvis
ger vi en sammanfattning och vissa rekommendationer kring statens roll pa
betalningsmarknaden.

Stallningstagandena och argumenten i denna artikel bygger pa en subjektiv analys
utifran det arbete som har tagits fram inom Riksbankens e-kronaprojekt och
forfattarnas mangariga arbete inom omradet betalningar for Riksbanken och andra
myndigheter i Sverige.> Budskap och slutsatser i artikeln dr enbart forfattarnas egna.
Fragor om digitala centralbanksvalutor hamnar inom en sfar dar vi berér allt fran

I Med elektroniska pengar avses elektroniskt férvarat penningvarde som: representerar en fordran pa
utgivaren, vanligtvis utgivna av privata aktorer, resterande begrepp forklaras senare i artikeln.

2 Fiat, 6versattning fran latin ”I1at det ske”. Enligt Bossu m.fl. (2020) ar det den mekanism genom vilken
stater sanktionerar ett betalningsmedel genom cours forcé. Betydelsen av detta begrepp &r att vardet pa en
sedel ar det belopp i den officiella monetara enheten som &r tryckt pa den av emittenten. Sedlarna ska
accepteras som betalning for det vardet, utan att behova vara konvertibla till exempelvis guldmynt. Det ar
denna funktion som far ekonomer att kalla sedlar for "fiatpengar".

3 Se exempelvis Julin (2022).

4 Argumenten for en e-krona har beskrivits pa olika satt i Riksbankens manga rapporter och tal (t.ex Sveriges
Riksbank 2017, 2018, Skingsley 2016, Armelius m.fl. 2020).

52016 paborjades e-kronaprojektet pa riksbanken och flertalet tal, artiklar och rapporter finns publicerade
pa www.Riksbanken.se , 2020 paborjade Riksbanken dven ett pilotprojekt, e-kronapiloten, for att skaffa sig
kunskap om hur en e-krona tekniskt skulle kunna se ut och fungera. Tillsammans med foretaget Accenture
har projektet tagit fram en e-kronaplattform.


http://www.riksbanken.se/
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politik, filosofi, ekonomi och inte minst varderingar, sa bade andra stéllningstaganden
och slutsatser kan vara minst lika rimliga.

Historien upprepar sig!

Den snabba digitaliseringen i varlden har medfort en snabbt véaxande flora av
potentiella betalningsmedel. Det liknar situationen innan centralbankerna i storre
delen av varlden fick ensamritt att ge ut kontanter.® Flera av virldens nuvarande
centralbanker, till exempel amerikanska Federal Reserve, existerade inte forran i
borjan av 1900-talet, och pengar i USA gavs darfor ut av privata banker. |
Storbritannien fanns Bank of England, men den var inte en centralbank i modern
bemarkelse utan privatdgd och konkurrerade med ett stérre antal mindre banker som
gav ut sedlar. | Sverige, dar Riksbanken skapades redan pa 1600-talet, skapades
privata banker pa 1830-talet och fick ratt att ge ut sedlar for att finansiera lan till
foretag och privatpersoner. Kommersiella bankpengar existerade alltsa i fysisk form
och cirkulerade som betalningsmedel i samhillet.

Den privata sedelutgivningen var visserligen reglerad pa olika satt, men ensamratt for
centralbanken att ge ut sedlar inférdes i ndstan alla lander. De specifika skdlen i varje
land skiljer sig dock &t beroende pa kontexten. | Sverige var den privata
sedelutgivningen sarskilt hart reglerad och privata sedlar var enligt lag méjliga att |6sa
in mot Riksbankens sedlar.” Men riksdagen beslot dnda, efter en lang politisk process,
att 1897 ge Riksbanken ensamratten att ge ut sedlar. Det dvergripande motivet var
att sdkerstalla penningsystemets stabilitet och sdkerhet infér framtiden genom att
gora sedlarna helt riskfria och se till att deras utgivning inte skulle styras av
vinstintresse. Den internationella utvecklingen med i stort sett total Gvergang till
sedelmonopol i land efter land paverkade troligen ocksa beslutet.

| exempelvis USA var situationen betydligt mer kaotisk. Vid 1800-talets mitt gav mer
dn 1 500 privata banker ut privata sedlar som kunde cirkulera langt fran den
utgivande banken. Dessa sedlar var darfor inte lika mycket varda, och det
publicerades till och med sarskilda bocker som mottagare av sedlar kunde konsultera
for att konstatera det exakta vardet av en viss sedel. Missndjet med denna situation
bidrog till att Federal Reserve slutligen skapades 1913 och fick monopol pa att ge ut
sedlar.

Fran och med atminstone 1900-talets borjan har staten darfor nastan uteslutande, via
centralbanken, varit den enda utgivaren av fysiska betalningsmedel till allmanheten.
Vid sidan av dessa betalningsmedel fanns ocksa kontoférda affarsbankspengar som
innehavarna kunde anvanda for betalningar, exempelvis genom att skriva ut checkar. |
och med den tekniska utvecklingen har fysiska betalningsmedel i flera lander, och
framfor allt i Sverige, kommit att bli utkonkurrerade av digitala betalningar. Detta har
ocksa gjort att statliga pengar allt mer sallan kommit att anvandas for betalningar till
forman for privat utgivna pengar.

6 Detta stycke bygger pa Soderberg (2018).
7 Fran 1874 och framat géllde i stallet formellt att sedlar skulle kunna I6sas in mot guld.
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For att fullt ut borja analysera konsekvenserna av denna omvandling behover vi forst
diskutera vad pengar egentligen ar.

Vad ar pengar?

Pengar i ekonomisk mening

Ekonomer brukar traditionellt sdga att “pengar”, till exempel svenska kronor, ar nagot
som fyller tre funktioner: att vara rakneenhet, transaktionsmedel och vardebevarare.
Den forsta funktionen betyder att priser i ekonomin noteras i kronor (F1). Den andra
betyder att det gar att utfora betalningar i kronor (F2) och den tredje att vardet pa
kronorna &r stabilt ver tid (F3).2

For ingen av funktionerna finns svart eller vitt, utan det ror sig om graskalor dar
funktionen kan fyllas mer eller mindre val. Exempelvis forekom, som vi redan
diskuterat, sedlar utgivna av privata banker i USA under 1800-talet, dar mojligheten
att betala med dessa avtog med avstandet till banken.

Pengar som fenomen ar dldre an den skrivna historien, och darfor vet vi inte exakt hur
de uppstod. Det finns tva alternativa berattelser om hur de kom till. Den forsta, som
brukar vara ekonomernas fokus, utgar fran att pengar ar en uppfinning for att
underlatta handel. Byteshandel blev opraktiskt nar antalet varor i ekonomin 6kade,
och pengar l6ser pa ett smidigt satt ett antal relaterade problem (lattare att hitta
handelspartners, delbarhet, onédiga transporter etcetera).

Den andra beréattelsen, som ar vanligare hos historiker och sociologer, ar att pengarna
har sitt ursprung i maktutévning. Vi kan tanka oss en kung som finansierar en armé
genom att betala den med nytryckta mynt och samtidigt kraver att medborgarna
betalar skatt med sadana mynt. Detta skapar en efterfragan pa dem och gor det
moijligt for soldaterna att kdpa utrustning etcetera och betala med mynten.

Bada dessa historier ar relevanta for att forsta hur pengar har kommit till och i
praktiken blandas de latt ihop i verkliga ekonomier. Om vi exempelvis antar att
pengarnas ursprung finns i kungaberattelsen ar det |att att tro att dessa pengar, nar
de vél cirkulerar, dven skulle anvandas som bredare transaktionsmedel (F2) och som
vardebevarare (F3).

Historiskt har (F3) periodvis hanterats genom att man kopplat betalningsmedlet direkt
till &delmetaller, antingen direkt i form av mynt av silver och guld, eller indirekt
genom att ge i uppdrag till en centralbank att I6sa in sedlar mot en viss mangd
ddelmetall. Det mest kianda exemplet pa det senare ar den sa kallade guldmyntfoten
som var det dominerande systemet ungefar fran 1870-talet och fram till férsta
vérldskriget. Inget av dessa system har fungerat friktionsfritt. Harskare under
medeltiden kunde spada ut metallhalten i mynten, och centralbanker kunde trots
guldmyntfoten komma att halla en betydligt mindre mangd guld an den som skulle
behovas om alla sedlar skulle |6sas in samtidigt. Bada dessa svagheter har lett till att

8 Se Hull och Sattath (2021) fér en diskussion om hur digitala aspekter paverkar denna klassiska definition.
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pengars varde under perioder har ifragasatts och till att uttagsanstormning mot
centralbanker uppstatt.

Ett problem med att knyta pengars varde till exempelvis guld ar att nar tillgangen pa
guld ovantat 6kar (nya guldfyndigheter upptacks) eller ekonomin véxer snabbare an
guldfyndigheterna, sa dndras relativpriset pa guld. Pa grund av detta och andra skal
har moderna centralbanker i stéllet valt att anvdanda sig av “fiat”-pengar, det vill sdga
pengar som, vi redan namnt, inte har nagon direkt koppling till nagot realt.

Pengar i juridisk mening

Betalningar kan géras med annat an sedlar och mynt. | praktiken gors det ocksa i stor
utstrackning, genom bankpengar som ar en fordran pa banken. Men bankpengar har
en koppling till sedlar och mynt pa sa satt att bankpengar rattsligt sett &ar ett ansprak
pa att fa sedlar och mynt. Det anspraket skiljer sig rattsligt sett inte fran ett ansprak
pa att fa exempelvis en viss mangd vete av viss kvalité pa annat satt dn att vete ar en
konkret nyttighet medan sedlar och mynt representerar ett generiskt varde, det vill
sdga ett varde utan egen nytto- eller bruksfunktion.

Vad ar da pengar i mening av sedlar och mynt rattsligt sett? Det enkla men inte helt
upplysande svaret ar att sedlar och mynt enligt svensk ratt ar ett egendomsslag i sig
(sui generis) som definierar ett varde bestamt i den svenska valutan krona. En battre
forstaelse far man av en Oversiktlig historisk tillbakablick.

Som har beskrivits tidigare byttes till en borjan nyttighet mot nyttighet, dar efter hand
vissa slags nyttigheter blev ett mellanled. Med tiden kom det framst att handla om
adla metaller. Nar mynten tillkom var det ett litet och ett stort tankesteg i
utvecklingen. Det lilla steget var den kvalitetssakring av metallstycket som praglingen
innebar (eller i alla fall avsags innebara). Det stora steget var att valérbestamningen
kom att utgéra grunden f6r valutan som mattenhet pa varde.

Med sedelbruket var grunden lagd for flera paféljande steg i utvecklingen. Till att
bdrja med introducerades en representationsordning. Ett papper representerade ett
stycke metall som forvarades pa sakert satt. Pappret var en representationsform,
metallstycket det foremal som representerades. Inledningsvis var férmodligen sedeln
ett inlagringsbevis som av praktiska skal anvandes som bytesmedel i stallet for den
inlagrade metallen. Efter hand kom képman och bankirer att skapa sedlar avsedda att
anvandas i handeln. Vidare kom representationsforemalet att foréandras fran ett visst
metallstycke till en viss mangd metall. Sedeln hade 6vergatt fran att vara ett
inlagringsbevis till att bli ett fordringsbevis (skuldebrev) som avsag ett visst varde i
form av metall, normalt guld av viss halt och i viss mangd. Efter att utgivningsratten
hade nationaliserats skedde det sista stora steget i utvecklingen nar det géller
representationsforemalet, namligen att guldmyntfoten avskaffades. Med det hade
representationsféremalet 6vergatt till att bli en allman samhallelig forestallning om
varde matt i den nationella valutan.

Mynt utgjorde saledes en gang ett konkret varde (den praglade metallen) medan
sedeln representerade en rditt till ett konkret varde (den inlagrade metallen men efter
hand ett ansprak pa metall av viss méngd och slag). Idag &r saval mynt som sedlar

10
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bara representationsformer for ett generiskt varde matt i den utgivande
centralbankens valuta. Mediet for representationsformen &r av historiska skal papper
och metall, men det kan nu lika garna vara plast eller nagot annat som fungerar
praktiskt. Valérindelningen (de olika varden i kronor som sedlarna respektive mynten
representerar) har historiska forklaringar. Stora och vardefulla metallstycken lampade
sig av praktiska skal inte for omséattning utan fick representeras av en papperssedel.
Idag kan ordningen lika garna vara den omvanda sa att mynt far representera storre
varden an papper.

Men vad &r da egentligen ett generiskt varde métt i den utgivande centralbankens
valuta? Funktionellt handlar det om vad som kan kallas for kdpkraft. Sedlar och mynt
ar alltsa representationsformer for kdpkraft som representationsforemal i stallet for
som forr metaller. Vardet som sadant (kdpkraften) bygger pa samhallelig tillit till dels
dktheten, dels valutan, en tillit som centralbanken har till uppgift att varda.

Vem skapar pengarna i dagens ekonomi?

For att forsta pengarnas roll i dagens samhalle behover vi ocksa forsta hur pengar
skapas i dag. Darfor behover vi kort forklara hur banksystemet fungerar.

Banker ger ut |an till lantagare och far matchande skuldposter pa sin balansrakning.
Nar en bank ger ut ett nytt 1an 6kar mangden bankinlaning samtidigt. Banken skriver
upp lanet som en tillgang fér banken, samtidigt som den satter in motsvarande
summa pa lantagarens bankkonto (bankens skuld till kunden). Darmed 6kar den totala
méangden bankinlaning i ekonomin.® De flesta svenskar betalar sina rakningar genom
att instruera banken att fora 6ver bankinlaning (det vill sdga insattningar pa ett
I6nekonto) fran det egna kontot till mottagarens konto. Darmed ar (F2) uppfylld for
bankinlaning. Samtidigt backas pengarnas vdrde upp bade av lantagarens framtida
betalningsférmaga och av Riksbankens ansvar for att bevara de nominella pengarnas
varde via inflationsmalet. Darmed &r (F3) uppfylld och bankinlaning ar att betrakta
som “pengar”. Dessa pengar utgor den absoluta merparten av cirkulerande
betalningsmedel i Sverige.

Riksbanken ger ut pengar i form av kontanter samt centralbanksreserver, dar de
senare endast kan hallas av banker och nagra finansiella aktorer pa marknaden, sa
kallade penningpolitiska motparter. Riksbanken sakerstaller ocksa att vaxelkursen
mellan bankinlaning, kontanter och centralbanksreserver fixeras till 1.

En del ekonomer menar att alla finansiella tillgdngar i nagon man kan betraktas som
pengar, och att skillnaden mellan dem ar graden av likviditet, det vill saga hur latt det i
praktiken ar att antingen betala med dem eller snabbt omvandla dem till
betalningsmedel.’® Andra satter fokus pa just den del av bankernas balansriakning som
utgor det vi ovan har kallat pengar, namligen enbart bankinlaningen.

9 Bankerna kan aktivt hantera de olika skuldposterna pa balansrakningen, och kan exempelvis ge ut
obligationer. Nar sa sker minskar mangden bankinlaning i hela banksystemet, da kdparna betalar banken
med inlaning. Enklast att se detta ar nar en kund i den egna banken koper obligationen och betalar fran sitt
saldo pa kundens konto i banken — da omvandlas bankinlaning till innehav av en obligation.

10 Se Tobin (1963) for en tidig diskussion.

11
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Riksbankens roll som bankernas bank och betalningssystemet RIX

Om det bara fanns en bank i ekonomin skulle, utéver kontanttransaktionerna,
betalningar helt kunna skotas genom att man flyttade bankinlaning mellan bankens
kunder. Eftersom det finns flera banker behéver det finnas ett satt att gora
overforingar av pengar mellan dessa. Flera méjligheter star till buds.

En variant vore att bankerna accepterade fordringar pa varandra, exempelvis skulle
Bank A kunna ha konto hos Bank B och vice versa. Om en kund hos Bank A vill fora
over pengar till en kund hos Bank B, sa skulle Bank A 6ka saldot pa Bank B:s konto i
Bank A och minska saldot for sin egen kund. Bank B skulle da fa en fordran pa Bank A,
och en skuld i form av bankinlaning for sin kund.

Detta system vore dock opraktiskt om det gav upphov till alltfor stora
nettoexponeringar mellan bankerna, vilket skulle kunna ske exempelvis om deras
kundbaser ser olika ut. Antag exempelvis att Bank A har yngre kunder som lanar till
bostader, medan Bank B har dldre kunder som séljer sina bostader till kundernai A.
Da okar B:s fordran pa A trendmdssigt over tid.

Ett annat alternativ ar att bankerna reglerar obalanser genom en tillgang som inte ar
skapad av bankerna sjélva. Det skulle kunna vara guld, statsobligationer eller nagot
annat som ar enkelt att flytta och dela.

De flesta ekonomier har landat i att ett bra alternativ ar att skéta denna reglering i
centralbanksreserver, i Sveriges fall genom betalningssystemet RIX som drivs av
Riksbanken. Systemet fungerar sa att varje storre bank har ett konto (egentligen flera,
men foér enkelhetens skull kan vi tdnka pa det som ett konto) hos Riksbanken. Nar en
betalning ska ga fran Bank A till Bank B, sa instruerar Bank A Riksbanken att féra over
en viss summa fran sitt konto i RIX till motsvarande konto for Bank B. Bankerna har
deponerat sdkerheter, sa att deras saldo kan tillatas bli negativt. Systemet kan i
princip drivas sa att summan av bankernas konton &r lika med noll, och
centralbanksreserver skapas da automatiskt vid behov (i meningen att en banks
kontosaldo tillats bli sa negativt som de insatta sdakerheterna tillater). De senaste tio
aren har dock mangden centralbanksreserver i systemet tillatits 6ka som ett resultat
av att Riksbanken har utdkat sin balansrdkning i kombination med att inte som
tidigare erbjuda bankerna att placera hela 6verskottet av centralbanksreserver i de
veckovisa certifikatauktionerna.

De centralbanksreserver som diskuterats har ar alltsa en form av digitala
centralbankspengar som bara ar tillgangliga for bankerna och som de anvander for att
betala varandra. Fragan ar darfér om centralbanker ocksa ska ge ut digitala pengar
som kan hallas av allmdnheten och inte bara av banker. Varfor ska bara féretag ha
tillgang till digitala centralbanksreserver, eller I3t oss sdga centralbankspengar, och
inte allmédnheten? Det for oss over till nasta avsnitt och fragan om hur digitaliseringen
forandrar betalningarna i samhallet.

12



3.5

3.5.1

Vad ar pengar och vilken roll har staten pa betalmarknaden?

Digitalisering och nya former av pengar?

En omvalvande utveckling de senaste tio aren som nu haller pa att férandra det
monetara landskapet ar framvaxten av olika former av digitala valutor samtidigt som
kontanter spelat ut sin roll pa betalningsmarknaden i allt stérre utstrackning. Liksom
vi har sett historiskt haller bade privata och statliga alternativ pa att vaxa fram och
etableras. De privata alternativen i den digitala varlden ar framst obackade
kryptotillgdngar (som exempelvis Bitcoin) och sa kallade stablecoins .!! Det statliga
alternativet ar de sa kallade CBDC:erna — Central Bank Digital Currencies, det vi kallar
e-kronan i Sverige.

Nar det géller CBDC finns ingen allmént vedertagen definition. Inom
centralbanksvarlden och bland ekonomer talas det ibland om olika typer av digitala
centralbankspengar utifran andamal och behov. Ofta har man delat in dem i sa kallade
retail- och wholesale-CBDC:er. Den gdngse definitionen av stora betalningar —
wholesale - ar tidskritiska betalningar mellan finansiella aktorer i avvecklingssystem
som RIX-RTGS. Sma betalningar, ofta kallade massbetalningar, retail, &r allt som inte
ar stora betalningar. Marknaden for sma betalningar kallas massbetalningsmarknaden
(retail payment market) for att tydliggora att det inte ar en marknad fér betalningar
generellt (stora och sma). En retail-CBDC skulle alltsa anvandas till sma betalningar. En
wholesale-CBDC daremot ar alltsa tankt att anvandas for ungefar samma slags stora
betalningar som idag gar genom centralbankernas avvecklingssystem. Terminologin
och klassificeringen av olika CBDC:er ar inte glasklar. Det finns ocksa General Purpose-
CBDC som ska kunna anvandas for bade stora och sma betalningar. Oavsett om en
CBDC ar token-baserad eller kontobaserad ar den grundldggande tanken for bade
retail- och general purpose-CBDC att de ska vara allmant tillgangliga och fungera pa
massbetalningsmarknaden.? Begreppen retail och general purpose ar darfor delvis
overlappande. Det viktiga ar inte anvandningsomradet utan att det handlar om
statligt garanterade digitala betalningar.

Precis som tidigare kan man inte jamstalla privata och statliga pengar. Vi aterkommer
till skalen till det. Nedan beskriver vi de olika formerna av potentiella digitala
betalningsmedel.

Stablecoins

En stablecoin ar ett privat digitalt betalningsmedel som efterstravar ett fast eller, i
varje fall, stabilt virde. Det finns nagra olika satt att astadkomma detta. Utgivaren kan
exempelvis halla en korg av tillgangar med Iag risk, exempelvis fiatvalutor utgivna av
betrodda centralbanker. Stablecoins kan ocksa bedriva en fast vixelkursregim,
exempelvis mot en existerande fiatvaluta som amerikanska dollar.

For att forklara hur stablecoins fungerar kan vi ta ett exempel. Anta att ett privat
bolag erbjuder kunder att véxla dollar mot "SCoins” (var fiktiva stablecoin) och
tillhandahaller SCoins helt beroende pa efterfragan. Nar kunder vill véxla existerande

11 Allmént anvands begreppet backade tillgangar for sadana som &r garanterade av centralbankspengar.

12| ett tokenbaserat system skapas CBDC som en token, en datafil med ett eget unikt varde med en specifik
beteckning. Overféringen av en token fran en part till en annan kréver inte att tva databaser férenas, utan
ar snarare den nastan omedelbara 6verforingen av aganderatten, sa som med sedlar.
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bankinlaning till SCoins vaxer skuldsidan for bolaget i och med att det ger ut fler
"mynt”, och pa tillgangssidan vaxer mangden fiatvaluta — i detta exempel amerikanska
dollar. Om bolaget inte gor nagra forandringar pa tillgdngssidan motsvarar detta en
bank som frivilligt tillampar 100 procents reservkrav pa inlaningen, det vill sdga haller
lika mycket centralbanksreserver pa bankens konto i centralbanken som bankens
kunder har pa sina konton i banken. Affarsmodellen bygger nu pa att bolaget erbjuder
en lagre avkastning pa SCoins — i verkligheten oftast noll — an vad de sjélva far i
avkastning pa sina centralbanksreserver hos den amerikanska centralbanken.!?
Kunderna lockas av att bolaget erbjuder sina kunder att fora 6ver SCoins till andra
kontoinnehavare, precis som en normal bank tillater sina kunder att fora 6ver pengar
till andra kunder i banken.

Skillnaden mot en vanlig bank bestar i hur bolaget later kunder féra éver SCoins till
varandra, och det ar har teknikutvecklingen kommer in i bilden. SCoin kan 6ppna upp
sina system och tillata betalningar 24/7 och till och med lata SCoin-6verféringar
kopplas till sa kallade smarta kontrakt, som baserat pa vissa triggers automatiskt
overfor SCoins mellan kunder.'* Detta innebéar ocksa att stablecoins majligen skulle
kunna erbjuda billigare och snabbare gransoverskridande betalningar — nagot som i
det traditionella systemet &r dyrt och langsamt.

Notera dock att denna teknikutveckling inte bara kan appliceras pa stablecoins. |
princip finns det inga hinder for privata banker att anvanda samma teknik for att ge
sina kunder majlighet att géra samma sak med bankinlaning. | praktiken kan dock de
regelverk som appliceras pa banker men inte pa stablecoins gora att de inte fdr gora
det.

En svaghet med stablecoins ar att de i praktiken inte fungerar som den ideala
varianten ovan, utan bolaget som ger ut dem kan vélja att halla mer riskfyllda
tillgdngar som sakerhet. Om bolaget inte har tillrdckligt med eget kapital riskerar
denna konstruktion att leda till instabilitet och uttagsanstormning, om kunderna
borjar tvivla pa bolaget. Det dr exakt samma typ av mekanism som i klassiska
uttagsanstormningar mot banker i krissituationer, dar kunder borjar tvivla pa vardet
av sin bankinlaning. Stablecoins &r inte centralbankspengar aven om de backas av
sadana. Enbart centralbanker kan ge ut helt riskfria pengar.®

Obackade kryptotillgangar

Obackade kryptotillgangar, som exempelvis Bitcoin, skiljer sig markant fran
stablecoins i det att de inte utlovar nagon fast vaxelkurs mot en annan valuta. Darmed

13 En alternativ affarsmodell &r att sélja information om betalningsvanorna hos sina kunder. Detta alternativ
fungerar endast om den tekniska I6sningen som valutan baserar sig pa inte erbjuder anonymitet.

14 Ett smart kontrakt &r ett digitalt kontrakt som tillampar blockkedjeteknologi. Kontraktet innehaller
villkor och en kod som ska koras ifall kontraktets villkor uppfylls. Ingen tredje part behéver verifiera
ifall kontraktets villkor uppfylls utan detta sker automatiskt, direkt i kontraktets kod. Ifall kontraktets
villkor uppfylls sa kors koden i kontraktet automatiskt. Smarta kontrakt ar darfor sakra, sparbara och
helt transparenta.

15 Svagheter i tilliten till privat utgivna digitala valutor i Iagen av oro visar att dessa inte kan likstallas med
statligt utgivna garanterade pengar. Se exempelvis Gorton (2021). | dagsldget finns flera exempel pa svaga
kryptobérser som sannolikt hanger ihop med bade det politiskt och ekonomiskt oroliga laget.
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kan vi sdga att kryptovalutorna bara ar tekniska plattformar. Vad skaparna av en
kryptovaluta behover gora for att den ska bli attraktiv ar att 6vertyga andra méanniskor
om att denna ar vardefull. De maste darfor reglera utbudet av kryptovalutan for att
uppratthalla, eller 6ka, dess varde over tid. Nagot maste ta 6ver centralbankens roll i
det vanliga systemet, och manga kryptovalutor anvander en mekanisk regel som ser
till att mangden av kryptovalutan 6kar pa ett forutsagbart satt som vanligtvis innebar
att tillvaxten minskar och pa sikt i stort sett gar mot noll. Det sker ofta genom att ny
kryptovaluta endast skapas nar man verifierar betalningar i systemet och genom att
méangden som tilldelas till de som verifierar betalningarna minskar over tid.

Detta skapar forutsattningar for en sorts pyramidspel. Om efterfragan pa
kryptovalutan 6kar 6ver tid, sa maste vaxelkursen mellan kryptovalutan och vanliga
valutor 6ka, eftersom utbudet av kryptovalutan i kontrast till fallet med stablecoins
inte anpassar sig alls till efterfragan. Det betyder att den som “gar in” tidigt kommer
att tjana stora pengar om efterfragan okar, precis som den som gar in tidigt i ett
pyramidspel. De flesta som kdper kryptovaluta verkar inte géra det for att anvanda
den som betalningsmedel (F2), utan snarare i spekulativt syfte med forhoppningen att
fler ska vilja géra samma sak framover. Dessutom satts mycket fa priser i kryptovaluta
(F1) och vaxelkursen mot andra valutor ar valdigt instabil (F3). P& graskalan dver vad vi
kan kalla pengar far darmed kryptovalutorna &n sa lange ett mycket lagt betyg. Men
detta skulle kunna dndras langre fram om tekniken for att genomfora betalningar blir
mer effektiv och fler kunder véljer att halla kryptovaluta och anvanda denna for att
utfora betalningar. Ekonomer brukar tala om ”“natverkseffekter” i
betalningssammanhang. Det betyder att viljan att anvanda ett betalningsmedel beror
pa hur mycket andra anvander det och att utvecklingen kan ga mycket snabbt nar det
val finns en kritisk massa av anvandare.

Ger nya digitala pengar problem for det framtida betalsystemet?

En foljd av den har utvecklingen ar att en del av betalningssystemet faller utanfér den
traditionellt reglerade banksektorn. Det kan ge upphov till finansiella stabilitetsrisker,
eftersom uttagsanstormning kan ske mot bade stablecoins och kryptovalutor.
Stabiliteten i betalningssystemet skulle alltsa kunna paverkas framover om allt fler
transaktioner gérs med sadana betalningsmedel.

Ett annat problem for centralbankerna handlar om implementeringen av
penningpolitiken. Nu sker denna genom att centralbankerna satter villkoren for
bankerna i betalningssystemet och darigenom paverkar kortare marknadsrantor. Om
en storre andel av transaktionerna i framtiden skulle ske i andra betalningsmedel,
eller om de stora bankerna skulle vélja att gora kundernas inlaning direkt 6verlatbar
till andra mottagare genom att anvanda samma sorts teknik, sa skulle en stor andel av
betalningarna ga utanfor centralbankernas betalningssystem. Det ar troligt att
centralbankerna da skulle fa problem att styra de korta marknadsrantorna och skulle
behova utveckla den penningpolitiska verktygsladan for att hitta alternativa satt att
hantera situationen.

Detta system skulle dessutom paminna om den historiska perioden innan
centralbankerna fick sedelmonopol: da gav konkurrerande banker ut sedlar som
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cirkulerade fritt i ekonomin. Om anvandarna boérjade tvivla pa den utgivande bankens
solvens kunde vaxelkursen mellan olika sedlar avvika fran 1, trots att de asyftade
samma valuta. | slutet av 1800-talet bestdmde man sig, delvis pa grund av dessa
problem men dven for att seignoraget som kommer med ratten till sedelutgivning
borde tillfalla staten, for att istéllet ge centralbanken monopol pa sedelutgivning.
Liknande argument skulle kunna anforas for att inratta en statlig CBDC istallet for att
ha manga konkurrerande privata stablecoins.

Centralbanksutgivna digitala pengar (CBDC)

En CBDC &r i grunden ingenting annat an centralbanksutgivna pengar, liksom
kontanter, som ar digitala i stallet for fysiska. Som namnts tidigare finns sddana redan
i Riksbankens system RIX men ar bara tillgédngliga for finansiella institut som har
konton dar. De CBDC som vi talar om har ar de som ofta kallas “retail CBDC”, det vill
saga digitala centralbankspengar som kan hallas ocksa av allmédnheten pa i stort satt
samma vis som kontanter.

En CBDC kan utformas pa manga olika satt. Exempelvis skulle CBDC kunna vara ett
system som ar kopplat till resten av betalningssystemet via RIX. Det vill sdga, CBDC
finns pa ett konto i RIX och medel som fors Gver fran privata banker nar deras kunder
vaxlar till sig CBDC gor att saldot pa detta konto 6kar, och de 6verférande bankernas
kontosaldon minskar.

Sedan Riksbanken 2016 borjade undersoka fragan om CBDC har den internationella
diskussionen om CBDC utvecklats snabbt. Det pagar nu en bred debatt om CBDC
bland bade forskare och ekonomer och hos centralbanker varlden éver. Over 80 %
(BIS 2021) av varldens centralbanker analyserar vilken roll CBDC skulle kunna spela i
deras respektive jurisdiktion.'® Det finns redan officiellt utgivna CBDC:er i framfér allt
utvecklingslander, till exempel Bahamas, Nigeria och Jamaica. Dar ser man CBDC
framfor allt som ett satt att modernisera betalsystemet men ocksa att minska manga
av riskerna med en digitaliserad omvaérld. Men det finns ocksa manga pagaende
experiment-CBDC:er, eller pilotprojekt, som cirkulerar i ekonomin och anvands av
vanliga ménniskor fér att képa varor och tjanster.l” Det mest kanda &r det kinesiska
pilotprojektet som har éver hundra miljoner anviandare. Aven i USA och i
euroomradet pagar omfattande CBDC-projekt.'8

Man skulle kunna saga att CBDC nu har gatt in i ndgon form av fas tva. Den forsta
fasen bestod av inledande analys och forskning kring foreteelsen och en kartlaggning
av bade fordelar och risker med CBDC. | den andra fasen handlar det inte bara om att
avgora om CBDC ska ges ut utan ocksa om att undersoka hur de i sa fall ska utformas.
De flesta centralbanker vill bevara den privata sektorns roll i betalsystemet och
samtliga utgivna CBDC:er och CBDC-piloter utgar fran privata aktorer som distribuerar
CBDC, till exempel banker och andra betaltjanstleverantorer. De allra flesta av dessa
har ocksa granser fér hur mycket CBDC som kan hallas av privatpersoner for att
eliminera risken att insattningar flodar ut fran banksektorn. Centralbankerna

16 Se exempelvis Soderberg m.fl. (2022).
7 For en 6versikt, se exempelvis Atlantic Council (2022).
18 Se exempelvis ECB (2022), Brainard (2020) och White House (2022).
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undersoker ocksa hur CBDC skulle kunna anvandas for att effektivisera
gransoverskridande betalningar.’®

Fortfarande ar dock argumenten for att inféra en CBDC skiftande och beror i mangt
och mycket pa nationella omstandigheter och exakt vilka problem olika nationer
brottas med i sin debatt om huruvida en CBDC ska inforas eller ej. Det finns heller
ingen enhetlig standard for hur en CBDC ska utformas, pa det satt som finns for sedlar
och mynt. Analysen och kunskaperna inom omradet vaxer dock i snabb takt och det
finns en uppsattning fastlagda grunder som manga centralbanker idag star bakom (se
BIS och Coalition of Central Banks 2020). G7 (bestaende av Frankrike, Italien, Japan,
Kanada, USA, Storbritannien och Tyskland) har ocksa publicerat en lista med tretton
principer som CBDC:er bor félja (se G7, 2021). Framoéver kommer vi formodligen ocksa
att fa se fler generella rekommendationer och éverenskommelser fran regeringar och
centralbanker i denna fraga.

Digitala centralbankspengar ur ett juridiskt perspektiv

Juridikens centrala roll i penningsystemet gor att det behdvs en sarskild diskussion om
legala implikationer av CBDC.

For juridiken spelar det egentligen ingen roll pa vilket satt rattsordningens
grundférutsattning att varde ska kunna omsattas generiskt tillgodoses sa lange det
finns betalningsmedel av nagot slag som kan omsattas. Samtidigt uppstar det ett
problem med en tydlig rattslig dimension om inga centralbankspengar finns. Det blir
da svart att forklara vad bankpengar egentligen ar. Fordringar ja, men pa vad eller
vem? Om en bankkund stammer banken pa betalning, ska da banken vara skyldig att
betala med bankpengar? Centralbankspengar behovs helt enkelt som ett slags ankare
i det rattsliga systemet. | Sverige har centralbankspengar i form av sedlar och mynt
nastan forsvunnit darfér att den fysiska representationsformen ar opraktisk. De maste
darfor fa en annan representationsform, som i ljuset av utvecklingen inte kan vara
nagot annat &n elektronisk.

De tva konstruktionsmaojligheterna

Nar det géller fragan om centralbankspengar har vi redan konstaterat att andra
representationsformer an papper och metall ar méjliga. Men nar det galler det
foremal som representeras, det vill siga det varde som sedlar och mynt i den dagliga
omsattningen anses ha, finns det efter guldmyntfotens avskaffande férmodligen inte
nagot ytterligare utvecklingssteg. Forestallningen om ett varde kopplat till vissa
representationsformer och med en valuta som vardemattstock ar en synnerligen
avancerad och samhallsviktig men ocksa i vissa avseenden skor tankekonstruktion. For
att den ska kunna uppréatthallas kravs vard och omsorg av de samhilleliga
institutionerna, och da i framsta rummet lagstiftaren och centralbanken. En
introduktion av elektroniska centralbankspengar bor darfér innebéra sa begransade
ingrepp som mojligt i den etablerade tankekonstruktionen. Det talar for att man
dematerialiserar representationsformen (pappret i sedlarna och metallen i mynten)

19 Se exempelvis BIS-IMF-WB (2022).
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men behaller representationsforemalet (vardet som det representerar, kopkraften)
som det ar. Ett innehav av elektroniska kontanter kommer da att vara ett “handtag”
till det varde som ocksa sedlar och mynt ar “handtag” till, namligen kopkraft.

Ett alternativ ar emellertid att inte bara skapa en elektronisk representationsform
utan ocksa foréandra foremalet for representationen till en statlig motsvarighet till
"bankpengar” (det vill séga betalningsmedel i form av penningfordringar hos ett
bankinstitut). Det ror sig da inte om en dematerialisering av sedlar och mynt utan om
en omsattningsbar elektronisk representationsform for penningfordringar hos staten,
som ar tankta att fungera som betalningsmedel pa ungefar det satt som bankpengar
gor. For att en sadan fordring ska uppsta behovs nagot slag av motprestation (jamfor
den inlaning eller skuldsattning som ar en forutsattning for att bankpengar ska
skapas).

| det foljande ska vi stélla de tvd mojligheterna mot varandra, och da framst ur ett
rattsligt perspektiv — elektronisk representationsform for samma
representationsféremal som sedlar och mynt (det vill sdga kopkraft), respektive
omsattningsbara fordringar hos staten pa (ytterst) kontanter (det vill séga idag sedlar
och mynt).

Vissa rattsliga synpunkter pa de tva konstruktionsméjligheterna

Sedlar och mynt (fysiska kontanter) ar alltsa en representationsform for pengar i
mening av képkraft sasom foremalet for representationsformen. Képkraften ar en
ekonomisk maktposition som skapas och uppratthalls av centralbanken med
kontanter som instrument och det samhlleliga fortroendet som forutsattning.

Bankpengar ar daremot réattsligt sett fordringar pa (i slutdnden) kontanter, I3t vara att
fordringarna i regel kan infrias med bankpengar och att systemet i den meningen ar
cirkulart (en penningfordran kan infrias med bankpengar som ar en penningfordran).
Bankpengar har till skillnad fran kontanter ingen sarskild representationsform men
skulle kunna fa en sadan i form av ett I6pande skuldebrev (vilket dock som namnts
mojligen skulle sta i strid mot centralbankens monopol pa sedelutgivning).

Kontanter far endast ges ut av centralbanken. De skapas genom bankens “sedelpress”
och distribueras genom ett system samordnat med banksystemet. Bankpengar skapas
genom inlaning (deposition) eller kreditgivning.

Elektroniska centralbankspengar kan skapas efter monstret av antingen kontanter
eller bankpengar. Det férra innebar en ny elektronisk representationsform for
kopkraft som bestaende representationsforemal, det vill séga. en elektronisk form av
kontanter. Det senare innebar en introduktion av en ny representationsform pa
motsvarande sdtt som elektroniska kontanter men med en fordran (pa kontanter) hos
staten som representationsféremal. Man kan ocksa beskriva det s3, att det forra
innebér introduktionen av en elektronisk sedel (eller ett mynt) och det senare av ett
elektroniskt [6pande skuldebrev.

En elektronisk representationsform for representationsforemalet képkraft (det vill
saga. elektroniska kontanter) kan fungera vid sidan av sedlar och mynt (det vill séga.
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fysiska kontanter) utan att forutsatta existensen av sedlar och mynt. Valet mellan att
ha endast en representationsform (pa sikt elektronisk) eller tva
representationsformer (en elektronisk och en fysisk) ar fran rattssystematiska
synpunkter tamligen egalt. Elektroniska centralbankspengar i form av (penning-
)fordringar forutsatter daremot rent systemlogiskt forekomsten av kontanter (det vill
saga. sedlar och mynt om inte elektroniska kontanter infors) som ett slags ankare i
systemet.

Kraven pa den elektroniska representationsformen torde i allt vasentligt vara
desamma oavsett om elektroniska centralbankspengar skapas efter monster av
kontanter eller bankpengar, men i det forra fallet ar som namnts
representationsforemalet oférandrat medan fordringar hos staten sasom foremal for
den elektroniska representationsformen skulle vara nagot nytt (om &n ett steg tillbaka
i utvecklingen, ndarmast till tiden fore guldmyntfotens avskaffande da en sedel
representerade en fordring hos staten). Om representationsféremalet ar
penningfordringar leder det till att det process- och civilrattsliga systemet for
fordringar blir tillampligt med atskilliga komplikationer (rorande exempelvis
preskription och ranta), som helt visst krdaver modifierande speciallagstiftning.

Elektroniska kontanter kan i allmansprakliga, hanteringsmassiga och rattsliga
avseenden bygga pa vad som galler for sedlar och mynt. Grundbulten ar maojligheten
att anvanda dem. En rattslig forutsattning for det ar att innehavarens faktiska kontroll
(radigheten) 6ver sina elektroniska kontanter svarar mot vad som ér fallet for fysiska
kontanter. Forutsatt att detta kan sdkerstallas tekniskt, sa begransas behovet av
lagstiftning i princip till att klargora att en 6verforing av elektroniska kontanter med
verkan att mojligheten forfoga 6ver dem évergar fran betalaren till
betalningsmottagaren ar rattsligt sett att likstalla med ett 6verlamnande av fysiska
kontanter. Det hindrar inte att det finns skal att 6vervaga en mer detaljerad
civilrattslig lagstiftning som da lampligen omfattar och sa langt majligt likstaller
elektroniska och fysiska kontanter.

Sedlar och mynt maste pa grund av deras fysiska form ha bestamda valorer. Sa ar inte
fallet med elektroniska kontanter. Oavsett konstruktion forutsatts medlen vara
registrerade i nagot slags elektronisk planbok pa ett satt som fér innehavaren liknar
bankpengar. Att elektroniska kontanter saknar valorer lar dock inte ha nagon rattslig
betydelse. Inte heller lar konstruktionen av den elektroniska planboken ha nagon
rattslig betydelse, sa lange innehavararen exklusivt forfogar éver de elektroniska
kontanterna.

Nar centralbankspengar hanteras elektroniskt blir det maojligt att kontrollera och spara
dem pa ett annat satt 4n nar man hanterar fysiska kontanter. Om elektroniska
kontanter ska fungera pa samma satt som fysiska kontanter bade praktiskt och
civilrattsligt, sa bor anvandarnas tekniska mojligheter till sparning och kontroll
begrénsas sa att de svarar mot vad som géller for fysiska kontanter. Den som tar emot
elektroniska kontanter bor inte veta mer an vem han eller hon har fatt dem fran, och
den som betalar bor inte veta mer &n vem han eller hon betalar till. Mer ingdende
kunskap om det elektroniska flodet kan 6ppna for aterkrav och andra rattsliga ansprak
som stor omsattningsbarheten.
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Elektroniska kontanter dr att foredra framfor fordringar hos staten

Oavsett om elektroniska centralbankspengar konstrueras som elektroniska kontanter,
det vill sdga som en digital motsvarighet till fysiska kontanter, eller som fordringar hos
staten, sa behover de ha en elektronisk representation. Hur den ser ut styrs inte i
nagon storre utstrackning av vilken konstruktion man valjer. Skillnaden géller i stéllet i
vad den elektroniska representationsformen representerar, fysiska kontanter eller
fordringar hos staten.

Elektroniska kontanter skulle komma att representera detsamma som fysiska
kontanter, det vill sdga kdpkraft. Det &r bara fraga om att dematerialisera den fysiska
representation i form av papper och metall pa motsvarande satt som pappersaktier
har dematerialiserats till kontoaktier.

Elektroniska centralbankspengar skulle komma att representera fordringar pa (ytterst)
sedlar och mynt. Visserligen ar penningfordringar som betalningsmedel ingen rattslig
nyhet, men att fordringar hos staten anvands som betalningsmedel férekommer
veterligen inte i nagon storre utstrackning i nagon vasterlandsk stat.

Skillnaden mellan kontanter och fordringar visar sig nar de ges ut. Elektroniska
kontanter kan bade praktiskt och rattsligt ges ut efter samma monster som fysiska
kontanter med endast den skillnaden att “sedelpressningen” och vad som i dvrigt
kravs sker helt elektroniskt. Fordringsalternativet forutsatter en depositionsordning
(inlaning) som blir en praktisk nyordning och som far antas krava sarskild lagstiftning.

For svensk del kan behovet av civilrattslig reglering for elektroniska kontanter antas
bli litet eftersom elektroniska kontanter kommer att fungera pa samma satt som
fysiska kontanter. | stort sett krdvs det inte mer an att det klargors att en 6verforing
av elektroniska kontanter rattsligt sett ar att likstalla med det fysiska éverlamnandet
av sedlar och mynt. Fordringsalternativet innebar att de process- och civilrattsliga
reglerna om penningfordringar blir tillampliga. Lagstiftningen kommer darfor att
behova klargora vilka avvikelser som bor goras fran dessa regler. Fragorna réor om
staten ska kunna stammas pa betalning och vad som i sa fall galler. Vad skall staten
betala med? Vad géller betraffande ranta och preskription? Etcetera.

Slutsatsen ar att fran framst rattsliga utgangspunkter ar elektroniska
centralbankspengar i form av elektroniska kontanter som ett komplement till fysiska
kontanter att foredra framfor elektroniska centralbankspengar i form av fordringar
hos staten.

Statens roll pa betalningsmarknaden och behovet av en
e-krona

Eftersom betalningar allt oftare sker digitalt anvander vi allt oftare privata pengar och
statens narvaro i betalningssystemet krymper. | forlangningen skulle vi i praktiken
kunna hamna i ett system liknande det amerikanska under 1800-talet dar statliga
pengar i praktiken inte hade nagon roll och det i stallet cirkulerar flera olika typer av
privat utgivna pengar och potentiella betalningsmedel. Men i dag bade fysiska och
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elektroniska alternativ. Eftersom staten har en skyldighet att se till att samhallet
fungerar pa en 6vergripande niva och eftersom betalsystemet ar en grundbult i ett
fungerande samhalle, anser vi att statens roll pa betalningsmarknaden behéver
sakras. Fragan man kan stalla sig ar om staten ska sluta ge ut pengar i form av
betalningsmedel till allmanheten? For det ar den utvecklingen vi i praktiken kommer
att fa om staten inte framover ger ut pengar i form av en digital krona.

Allmanhetens 6vergripande tilltro till penningsystemet bygger pa att deras privata
digitala pengar latt kan bytas mot statligt garanterade pengar, kontanter. Vi menar att
det ar sannolikt att denna ordning medfort att privata pengar som halls i olika banker
har en vaxelkurs ett till ett till varandra och till kontanterna. Allménheten kan lita pa
att det finns ett statligt alternativ, kontanter, som komplement till privata
bankpengar. Vi vet vi inte om allmédnhetens fértroende foér de privata pengarna skulle
varit detsamma om kontanterna inte fanns. Vi vet inte heller om vaxelkursen pa olika
privata bankinsattningar skulle variera under en kris eller i orostider.

Vi kan inte uttala oss om vad som skulle handa om staten helt drog sig ur
betalmarknaden fér sma betalningar. Men givet de stora konsekvenserna om problem
skulle uppsta i framtidens betalningssystem kan vi inte vanta med att agera tills
konsekvenserna uppenbarar sig. Vi menar darfor att det behovs en e-krona, som ett
komplement till kontanter, for att vi ska vara sakra pa att staten uppratthaller tilltron
till det monetara systemets mojlighet att alltid kunna vaxla privata pengar ett till ett
mot statliga pengar.

Vi menar att staten behover ha en fortsatt direkt narvaro pa betalmarknaden genom
att forse medborgarna med statliga pengar som de kan gora betalningar med. | en
digital framtid betyder detta att de statliga pengarna, via centralbanken, ocksa bor
vara digitala och inte bara fysiska. Med andra ord behéver vi i Sverige ge ut en e-krona
som komplement till kontanter och privata digitala pengar. Det direkta argumentet
for det ar att ett betalsystem som skots helt i privat regi inte kan forvantas moéta de
samhalleliga malen for betalsystemet. Dessa mal kan se olika ut i olika lander. Men i
Sverige kan de sammanfattas i fyra punkter:

e  Fortroendet for den svenska kronan behéver upprdtthdllas. | ett system med
flera olika privata digitala betalningsmedel, men inget statligt som dessa kan
bytas mot, finns det inget ankare i systemet. Fértroendet for privat utgivna
pengar Okar nar de kan l6sas in i statliga pengar. Darmed 6kar ocksa
fortroendet for svenska kronan som helhet.

e  Betalsystemets motstandskraft mdste vdrnas. | ett mer digitalt samhalle blir
ocksa betalningar mer sarbara for storningar. Vi gar ocksa mot en mer osaker
och konfliktfylld tid dar aggressioner, exempelvis i form av cyberattacker, kan
riktas mot betalsystemet dven i fredstid. En e-krona skulle kunna goras mer
motstandskraftig an vad som vore ekonomiskt méjligt fér en privat aktér och
dessutom utgora ett alternativ till andra digitala betalsystem ifall dessa av
nagon anledning skulle sl3as ut.
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e Alla medborgare mdste kunna géra betalningar. En e-krona skulle kunna
utformas sa att den ocksa kan anvandas av mindre grupper med sarskilda
behov som det inte ar ekonomiskt maijligt for privata aktorer att tillmotesga.

e Konkurrensen pa betalmarknaden behéver upprdtthdllas. Betalsystem gynnar,
pa grund av vad ekonomer kallar natverkseffekter, framvéaxten av ett fatal
monopolistiska aktorer. Ju fler som ar anslutna till en viss betaltjanst, desto
fler personer och féretag kan anvandaren na. Detta gor det svart for nya
betaltjanstaktorer att ta sig in pa marknaden. | de fall dar flera privata aktorer
tillsammans bygger en betaltjanst, finns det en risk att nya aktorer inte kan
ansluta sig och borja konkurrera med de tidigare aktorerna. En e-krona skulle
daremot kunna utformas som en 6ppen plattform dar privata aktorer kan
utveckla nya tjanster och pa sa satt 6ka konkurrensen pa betalmarknaden.

Ett alternativ, eller i alla fall ett komplement, till att ge ut en e-krona ar att staten i
stallet skadrper regleringen av privata utgivare av pengar for att forsoka uppna dessa
mal. Sadana regleringar ar utan tvivel mycket viktiga och kommer att fortsatta att vara
en grundbult i ett fungerande betalsystem daven med en e-krona. Men regleringar har
begransningar jamfort med en direkt statlig narvaro pa betalmarknaden. Som vi sag
under aren fore den stora finanskrisen 2007-2008, kan privata foretag hitta satt att
kringga regleringar for att gora dessa verkningsldsa och darmed bygga upp stora
risker. Regleringar tar ocksa lang tid att genomfdra och utvardera — for att sedan
dndra om sa behdvs. Om staten ar direkt narvarande pa betalningsmarknaden ar det
lattare att snabbt reagera pa forandringar pa betalningsmarknaden och agera mer
resolut i krissituationer. Vi gor ocksa bedomningen att enbart regleringar inte kan ge
tillracklig sakerhet, sarskilt inte med tanke pa de stora konsekvenserna av ett
sammanbrott i ndgon av betalningsmarknadens funktioner. En direkt statlig narvaro i
form av centralbankspengar kravs ocksa i framtiden.

Det handlar ocksa om att politikerna behéver avgora vilken stallning den svenska
kronan ska ha. Om det i framtiden ges ut centralbankspengar i var omvarld kan
svenska medborgare ldtt anvdnda dessa i stallet for svenska kronor. | férlangningen
kan en sadan utveckling paverka Riksbankens férmaga att bedriva exempelvis
penningpolitik. Svenska kronan ar alltsa konkurrensutsatt och vi bor ha en svensk
krona som ar minst lika effektiv vid transaktioner som andra valutor i var narhet.

Sverige behover statliga digitala centralbankspengar

Denna artikel har gett en 6versikt i fragan om vad pengar ar och om statens roll pa
framtidens betalningsmarknad. Var slutsats ar att centralbankspengar i framtiden
behover fortsatta att vara allmént tillgangliga och da vara digitala. | Sverige har vi
kommit att kalla dessa potentiella digitala centralbankspengar for e-kronor.

Var rekommendation ar att staten ska ta sitt ansvar for att framtidens betalsystem
fungerar val. Regleringarna av finansiella aktorer och betaltjanstleverantorer maste
darfor moderniseras. Men vi behéver ocksa — som vi har argumenterat for i denna
text — se till att staten har en direkt narvaro pa betalningsmarknaden i form av digitala
centralbankspengar och inte uteslutande forlitar sig pa att reglera privata aktérers

22



Vad &r pengar och vilken roll har staten pa betalmarknaden?

verksamhet. Vi ska inte glomma att betalsystemet haller pa att férandras i grunden
oavsett om vi ger ut CBDC eller inte. | slutdndan ar troligen effekterna pa det
finansiella systemet av ett omfattande anvandande av olika stablecoins stérre dn
effekterna av ett inférande av CBDC:er framforallt eftersom stablecoin-utgivare till
skillnad fran centralbanker inte har nagot uttalat syfte att ta hansyn till de totala
samhalleliga effekterna. Regleringar och digitala centralbankspengar kompletterar
varandra och bagge behdvs for att sdkra att vi har ett fungerande betalningssystem i
framtiden.

Ar 1897 fick Riksbanken ensamrétten att ge ut sedlar. Det dvergripande motivet var
att sdkerstalla penningsystemets stabilitet och sdkerhet infér framtiden genom att
gora sedlarna helt riskfria och se till att deras utgivning inte skulle styras av
vinstintressen. Vi anser inte att Riksbanken ska ha ensamréatt pa att ge ut digitala
pengar, men ovan hundraariga argument haller lika bra idag for att motivera att
Riksbanken tilldelas uppdraget att ge ut ett nytt legalt betalningsmedel i form av en
digital centralbankskrona, en e-krona.

Vi har i denna artikel ocksa fokuserat pa de legala fragorna kring en e-krona.
Anledningen ar att det till syvende och sist behovs ett regelverk for att infora ett nytt
digitalt betalningsmedel och satta ramarna kring detta. Slutsatsen ar att elektroniska
centralbankspengar i form av elektroniska kontanter, som ett komplement till fysiska
kontanter, ar att foredra framfor elektroniska centralbankspengar i form av fordringar
hos staten.
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Gransoverskridande betalningar i fokus

Carl Andreas Claussen och Anders Mglgaard Pedersen *
Forfattarna ar seniora radgivare vid Riksbankens avdelning fér betalningar

Gransoverskridande betalningar ar viktiga for manga av oss, men de kan
vara langsamma, dyra och krangliga. Gladjande nog har det blivit battre
och gransoverskridande betalningar uppmarksammas nu av bada privat
och offentlig sektor. Denna artikel ger en dversikt 6ver
betalningsalternativ for gransdverskridande betalningar, deras kostnader
och regelverk samt pagaende initiativ for forbattringar. Vi tar dven en titt
pa hur en gransoverskridande betalning gar till mer i detalj.

Gransoverskridande betalningar ar viktiga — och
forbattras alltmer

Gransoverskridande betalningar ar viktiga for manga av oss. Vi anvander
gransoverskridande betalningar nar vi reser, nar vi koper saker fran utlandet via
internet, nar vi skickar pengar till ndra och kéra i andra lander och i manga andra
situationer. Gransoverskridande betalningar anvands dven av foretag och offentliga
organ, till exempel nar de koper utrustning och tjanster fran utlandet. Effektiva
gransoverskridande betalningar underlattar for handel, vilket ar viktigt for tillvaxt och
valstand. Dessutom utgor pengar som personer skickar till familjemedlemmar
utomlands ofta en betydande andel av mottagarnas inkomst.

Men gransoverskridande betalningar kan vara bade dyra och krangliga. Den som
betalar med ett svenskt kort utanfor Sverige far till exempel ofta betala ett
valutavaxlingspaslag pa omkring 2 procent. Att géra en 6verforing fran ett svenskt
bankkonto till ett bankkonto utanfér Europa kan vara sarskilt krangligt, tidskravande
och dyrt.

Gladjande nog blir gransoverskridande betalningarna allt battre. Avgifter och
tidsatgang har minskat, mycket tack vare nya marknadsaktorer och EU:s regelverk.
Samtidigt kan nya initiativ fran standardiseringsorgan, tillhandahallare av infrastruktur
och offentliga myndigheter 6ppna fér 6kad konkurrens och ytterligare forbattringar.

Ett viktigt internationellt initiativ ar G20:s arbetsprogram for att forbattra
gransoverskridande betalningar. Malet med denna &r att granséverskridande
betalningar ska bli billigare och snabbare i hela varlden, med 6kad tillganglighet och
transparens. Vi forklarar G20:s arbetsprogram i avsnitt 4.

* Vi tackar Jens Arnoldson, Nina Engstrém, Gabriela Guibourg, Marianne Nessén och André Reslow fér
vardefulla synpunkter. Eventuella aterstaende fel och brister ar dock vart eget ansvar. De asikter som
uttrycks i denna artikel ar vara egna och ska inte uppfattas som att de aterger Riksbankens standpunkt.
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For den som ar ny inom det har omradet kan det vara ganska krangligt att fa en
oversikt. Det &r svart att overblicka alternativen for gransoverskridande betalningar,
hur de fungerar, vad de kostar, hur de regleras och vad som hdander inom omradet i
storsta allmanhet. Syftet med den har artikeln ar att ge en lattillganglig introduktion
till gransoverskridande betalningar.

Artikeln dr uppdelad i tre avsnitt. Forst ser vi pa granséverskridande betalningar fran
anvandarens perspektiv, det vill sdga. ur en privatpersons eller ett foretags synvinkel
(avsnitt 2). Darefter gar vi in lite mer i detalj och forklarar hur granséverskridande
betalningar gar till (avsnitt 3). Till sist tittar vi ndrmare pa pagaende initiativ for att
forbattra gransoverskridande betalningar (avsnitt 4).

Gransoverskridande betalningar i ett
anvandarperspektiv

| det har avsnittet tittar vi pa slutanvdandarnas olika alternativ nér de ska gora eller ta
emot gransoverskridande betalningar. Vi skiljer mellan fyra alternativ: i)
kortbetalningar, ii) bankoverforingar, iii) granséverskridande betalningar via andra
typer av betaltjanstleverantérer an banker och iv) andra former av
gransoverskridande betalningar.

Vilket alternativ slutanvandaren viljer i en viss situation beror generellt sett pa
tillganglighet, smidighet, kostnad, hastighet och sdkerhet. Vanor och kunskap kan
ocksa spela in. Slutanvandarna har ofta mindre information om alternativ for
gransoverskridande betalningar an de har om alternativen fér inhemska betalningar.

Kortbetalningar

Kortbetalningar ar vanliga nar manniskor reser och nar de képer varor och tjanster
utomlands via internet.

Kort kan anvandas i andra lander om de ar knutna till ett internationellt kortsystem.
Praktiskt taget alla kort som utfardas i Sverige ar Visa- eller Mastercard kort och kan
darfor anvandas utomlands. De flesta handlare i Sverige accepterar dessutom Visa
och Mastercard och en del godtar daven andra internationella kortsystem som
American Express, Diners och China Union Pay.

Digitala planbokslosningar som Apple Pay, Samsung Pay och Google Pay kan ocksa
anvandas internationellt. Sadana digitala planbocker ar betalningsapplikationer for
mobiltelefoner dar privatpersoner registrerar sina kort. For handlaren gor det ingen
skillnad om en kund blippar med kort eller mobiltelefon, eftersom bada ar
kortbetalningar. Den lagstiftning for kortbetalningar som beskrivs langre ned géller
dven for digitala planbocker.

Kortbetalningar ar det vanligaste sattet att genomféra gransoverskridande
betalningar. Baserat pa information fran marknadsaktérer uppskattar vi att svenskar
gor cirka 300 miljoner kortbetalningar utomlands varje ar. Det totala vardet av dessa
betalningar kan vara ndra 100 miljarder svenska kronor. Vi uppskattar ocksa att
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utlandska medborgare gor ungefar 150 miljoner kortbetalningar i Sverige per ar, det
vill sdga cirka 4 procent av alla kortbetalningar i Sverige.

Villkoren for att anvanda kort, dven utomlands, beskrivs i standardiserade avtal for
kortinnehavare. De avspeglar framst bestimmelser i EU:s betaltjanstdirektiv (PSD),
som i Sverige har genomfdrts genom lagen om betaltjanster.! Direktivet reglerar
bland annat vilken information kortinnehavare ska fa fore och efter en transaktion,
och ansvarsfragor vid bedréageri.

Tillsammans med annan EU-lagstiftning reglerar betaltjanstdirektivet dven
kortbetalningsavgifter och valutaomrakningskostnader. Har ser reglerna olika ut
beroende pa om det galler kortbetalningar dar bade kortinnehavaren och handlaren
finns i EU eller bara en av dem. Vi forklarar relevant lagstiftning mer ingdende nedan.

Avgifter

Bade handlaren och kortinnehavaren kan behéva betala transaktionsavgifter.

Handlaren betalar normalt en avgift till sin betaltjanstleverantor, den sa kallade
inlésaren. Inlésaren ar den som ser till sa att handlaren far pengar fran
kortbetalningen. Exempel pa inlésare som ar verksamma i Sverige ar Bambora, Nets
och Payex. Handlarens avgift till inlésaren berdaknas normalt sett som en procentsats
av inkopspriset.

Betaltjanstleveranttren, den sa kallade kortutgivaren (ofta en bank), tar normalt inte
ut nagon transaktionsavgift fran kortinnehavaren. Daremot tar handlaren ut en avgift
fran kortinnehavaren om det ar tillatet/lagligt. Om handlaren 6verfor avgiften som
hen betalar till inlésaren genom att ta ut avgifter fran kortinnehavaren sa kallas det
surcharging.

Hoéga avgifter for kortbetalningar forklaras ofta med att konkurrensen ar dalig.? Detta
galler for bade inhemska och gransoéverskridande betalningar. | Europa har emellertid
EU-lagstiftning lett till att handlarna betalar lagre avgifter till inlésarna, se ruta 1.
Enligt lagstiftningen far handlare inte ta ut avgifter fran kortinnehavaren.

Denna lagstiftning géller dock enbart kortbetalningar dar bade kortinnehavaren och
handlaren finns i EU. Om en kortinnehavare kommer fran till exempel USA, kan
inlosaren ta ut en hogre avgift fran handlaren. Om kortinnehavare fran Sverige
anvander sitt kort utanfor EU, kan handlaren dessutom krava en avgift. Tyvarr har vi
inte hittat nagra data om surcharging utanfoér EU.

! Direktiv (EU) 2015/2366 om betaltjanster pa den inre marknaden, ofta kallat PSD2.
2 Se till exempel Testimony of Ed Mierzwinski och If Europe can rein in credit card fees, why not us?
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Ruta 1 — Regelverk for avgifter pa kortbetalningar

De flesta kortbetalningar gors med sa kallade fyrpartssystem, se figur 1 nedan. Parterna i
ett sadant system &r kortinnehavaren, handlaren, kortutgivaren och inlésaren. En
ytterligare part ar systemagaren, till exempel Visa eller Mastercard. Systeméagaren
faststaller systemets regler och ger kortutgivarna och inldsarna behérighet att anvanda
systemet. Normalt driver systemdgaren dven ett natverk som hanterar betalningar inom
systemet.

Avgifterna i fyrpartssystem spelar en viktig roll for att balansera kostnader och incitament.
Som beskrivits i huvudtexten ar det normalt bara inlésaren som tar ut en
transaktionsavgift, inte kortutgivaren. For att se till sa att bada far ersattning brukar darfor
en del av avgiften som betalas till inlosaren dverforas till kortutgivaren som en
férmedlingsavgift.

Formedlingsavgifter har varit féremal for rattsliga utredningar i manga jurisdiktioner,
daribland EU. Detta avspeglar att en sadan avgift faktiskt kan utgéra en lagre grans for
inlésenavgiften, sarskilt om den faststalls gemensamt av kortutgivarna och inlésarna, det
vill sdga. multilateralt. | praktiken kommer ingen inlésare att erbjuda sin tjanst till en avgift
som understiger formedlingsavgiften eftersom det skulle innebara en forlust. Detta
betyder att férmedlingsavgiften i praktiken blir ett gemensamt dverenskommet minimipris
for kortinlosen.

Ar 2015 atgardades konkurrensproblem med férmedlingsavgifter i EU genom en
forordning. Med férordningen om formedlingsavgifter (dven kallad IFR-férordningen)
infordes ett tak for dessa avgifter: 0,2 procent av betalningsvardet for bankkort och

0,3 procent av betalningsvardet for kreditkort. Detta tak géller for betalningar dar bade
kortutgivaren och inlésaren finns i EU. Det galler dessutom bara for kort som &r utstéllda
till privatpersoner, inte for foretagskort, det vill sdga. kort som anvands for
foretagsutgifter.

Som komplement till férordningen om formedlingsavgifter godkandes dven det reviderade
betaltjanstdirektivet (PSD2) 2015. | detta direktiv infordes ett forbud mot att ta ut extra
avgifter pa kort som omfattas av IFR-férordningen. For kort som inte omfattas av IFR-
forordningen, till exempel féretagskort och kort utstallda utanfoér EU, regleras extra
avgifter genom den nationella lagstiftningen. | Sverige ar det forbjudet att ta ut extra
avgifter pa alla kort.

28




Gransoverskridande betalningar i fokus

Figur 1. Kortnatverk: deltagare och avgifter
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Anm.: Figuren visar vem som deltar i ett kortnatverk och vem som eventuellt betalar avgifter
och till vem: Deltagarna ar kortinnehavare, handlare, kortutgivare, kortinlésare och
systemagare som kan vara till exempel Visa eller Mastercard. Kortinnehavaren kan eventuellt
betala en avgift till handlaren. Handlaren betalar en avgift till kortinlésaren. Kortinlésaren
betalar en avgift till kortutgivaren.

2.1.2

Valutavaxlingskostnader

Valutavixlingskostnaden laggs pa kortinnehavaren. Kostnaden berdknas genom
differensen mellan den vaxelkurs som anvands av kortutgivaren (eller i vissa fall
inlésaren, se nedan) och marknadens vaxelkurs. Normalt uttrycks kostnaden genom
ett procentuellt paslag pa en referensvaxelkurs som avspeglar marknadskursen.

Nar det géller valutavaxlingskostnader behover vi skilja mellan tva olika alternativ:
antingen betalar kortinnehavaren i lokal valuta, det vill sdga. i handlarens valuta, eller
ocksa i sin egen valuta.

Kortinnehavaren uppmanas normalt att betala i handlarens valuta, till exempel i euro
for en handlare i euroomradet. Valutavaxlingen gors i sa fall av kortutgivaren. |
praktiken innebéar det att kortutgivaren tar ut svenska kronor fran kortinnehavarens
konto och tillhandahaller en utlandsk valuta, till exempel euro, till inlésaren som en
del av transaktionens avveckling.

Genom betaltjanstdirektivet infordes kravet att kortutgivaren maste informera om
valutavaxlingen. | kortinnehavarens avtal med kortutgivaren ska det framga hur
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véxelkursen faststélls for betalningar i utlandsk valuta. Efter betalningen ska
kortutgivaren ”"utan onddigt dréjsmal”
som har anvands.

informera kortinnehavaren om vilken vaxelkurs

Valutapaslaget varierar ofta mellan olika kortutgivare och typer av kort och kan dven
bero pa vilken valuta det ror sig om. Enligt Konsumenternas.se ligger valutapaslaget
bland storre svenska kortutgivare normalt i intervallet 1,5-2,0 procent.

Kortinnehavare kan aven bli erbjudna att betala for ett kép utomlands i sin egen
valuta, det vill sdga. svenska kronor for kortinnehavare fran Sverige. Det ar da fragan
om dynamisk valutavéxling (DCC). Med DCC vet kortinnehavarna redan pa
forsaljningsstallet vilket belopp i kronor som kommer att dras fran deras konto.

Aven med DCC far handlaren i slutinden betalt i lokal valuta, till exempel euro. Men
sjalva valutavaxlingen gors av inlésaren, som far svenska kronor fran kortutgivaren
och betalar handlaren ett belopp i euro. Det beloppet kan skilja sig fran priset i euro,
beroende pa hur intakterna fran valutavaxlingen férdelas mellan inldsare och
handlare.

Vid betalningstillfdllet kan det vara svart for en kortinnehavare att bedéma ett DCC-
erbjudande om att betala i svenska kronor kontra att betala i lokal valuta. Avgérande
har ar valutavaxlingskostnaderna for respektive alternativ och det kan da kravas
berakningar vid varje koptillfalle.

For att underlatta jamforelser har det under senare tid inforts nya transparenskrav i
EU-lagstiftningen foér bade kortutgivare och tillhandahéllare av DCC.3 Bada parter
maste ange den vaxelkurs som tillampas som paslag ovanpa ECB:s senast tillgdngliga
referensvaxelkurs. For betalningar i EU-valutor ska kortutgivare dessutom
regelbundet paminna kortinnehavare om paslagets storlek, till exempel via sms.

Totala kostnader for kortbetalningar

Sammanfattningsvis kan sagas att granséverskridande kortbetalningar medfér
kostnader for bade kortinnehavare och handlare, se tabell 1. Svenska kortinnehavare
far valutavaxlingskostnader nar de anvander sitt kort utomlands och eventuellt dven
transaktionsavgifter om surcharging tillampas. Svenska handlare betalar
inlosenavgifter, som kan bli hogre nar kortinnehavaren gor betalningen fran ett land
utanfor EU.

| tabell 1 framgar ocksa vilka avgifter och valutavaxlingskostnader som svenska
slutanvandare far betala. Osdkerheten kvarstar, sarskilt vad géller transaktionsavgifter
for kortbetalningar utanfor EU. Som framgar av tabellen kan dock kortbetalningar i EU
i genomsnitt vara betydligt billigare dn andra gransoverskridande kortbetalningar.
Skalet till detta ar framst den EU-lagstiftning som beskrivits ovan.

3 Forordning (EU) 2019/518 om andring av férordning (EG) nr 924/2009 vad géller vissa avgifter for
gransoverskridande betalningar i unionen och valutavaxlingsavgifter.
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Tabell 1. Svenska kortinnehavares och handlares kostnader for granséverskridande
kortbetalningar

Kortinnehavare Handlare
Transaktionsavgifter 0 procent i EU, men kan ligga Fran 0,35 procents paslag
pa cirka 2 procent utanfér EU till cirka 2 procent nar

kortinnehavaren inte
kommer fran EU

Valutavaxlingskostnader Generellt cirka 1,5-2,0 procent | Normalt O procent
Totala kostnader Fran 1,5 procent i EU till Fran 0,35 procent i EU till
4 procent utanfor EU cirka 2 procent utanfoér EU

Anm.: Kostnadsuppgifterna bygger pa forfattarnas egna berdkningar och bedémningar. Den
estimerade Gvre gransen for transaktionsavgifter pa 2 procent ska ses mot bakgrund av uppgifter
om att formedlingsavgifterna efter brexit har hojts till som mest 1,5 procent for kortbetalningar som
inbegriper brittiska kortinnehavare och handlare.

Bankoéverforingar

Gransoverskridande bankoverforingar ar vanliga vid kop av storre varor, till exempel
bilar, batar och fastigheter. De anvédnds ocksa for skatteinbetalningar, gavor och
penningoverforingar till ndra och kdra utomlands. Bankoverféringar ar dessutom det
gangse betalsattet nar foretag betalar utlandska leverantorer. Granséverskridande
bankoverfoéringar kan initieras fran ett bankkontor eller betalarens bank-app via dator
eller mobil.

Baserat pa information fran banker i Sverige uppskattar vi det totala antalet utgaende
gransoverskridande 6verforingar fran Sverige till cirka 30—35 miljoner per ar. Det
totala vardet av gransoverskridande bankoverféringar ar betydligt storre an vardet av
gransoverskridande kortbetalningar, men vi har ingen uppskattning av hur stort detta
varde ar. Vi uppskattar antalet inkommande granséverskridande bankdverforingar till
cirka 25-30 miljoner per ar.

En betalare som initierar en gransoverskridande bankdverforing ska ange information
om betalningen (belopp, valuta, betalningsdag etc.) och betalningsmottagare. Utéver
namn och adress krdvs dven uppgifter om betalningsmottagarens bank, uttryckt
genom en BIC-kod (Bank Identifier Code), och bankkontonummer. Inom EU ska
bankkontonumret anges i form av ett IBAN-nummer (International Bank Account
Number).

Reglerna for granséverskridande bankoverféringar beskrivs i de allmanna villkoren for
bankkontohavare. Liksom kortbetalningar omfattas de av krav i betaltjanstdirektivet.
Vissa krav i betaltjanstdirektivet galler enbart 6éverféringar inom EU. Inom EU far till
exempel en bankéverforing i en EU-valuta ta hogst en bankdag (eller tva bankdagar
om overféringen initieras i pappersformat).

Liksom for kortbetalningar skiljer sig dessutom reglerna for avgifter och
valutavaxlingskostnader at beroende pa om bankoverféringarna gors i eller utanfor
EU. Vi forklarar detta narmare nedan.
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Avgifter

Avgifter for gransoverskridande bankoverforingar i Europa regleras genom EU-
lagstiftning, se ruta 2. Enligt lagstiftningen far banker inte ta ut hogre avgifter for en
gransoverskridande 6verforing i euro dn vad de skulle gora for en inhemsk 6verforing i
bankens hemvaluta. Banker i Sverige far alltsa inte ta ut en hogre avgift for en
gransoverskridande éverforing dn de skulle ta ut fér en liknande inhemsk 6verforing i
svenska kronor.

Nar man ska bedéma om ovanstaende krav ar uppfyllt &r nyckelordet “motsvarande”.
Tva betalningar ar till exempel bara likartade om de initieras pa samma satt. Det
innebar att banken kan ta ut en hogre avgift for en granséverskridande betalning i
euro om ordern skickas fran ett bankkontor dn om det géller en inhemsk 6verforing i
svenska kronor som initieras via betalarens internetbank, som ofta ar gratis for
betalaren.

| Sverige beslutade man att EU-lagstiftningen om gransoverskridande betalningar i
euro skulle galla aven for betalningar i svenska kronor. Banker i Sverige far alltsa inte
ta ut en hogre avgift for en gransoverskridande éverforing i svenska kronor an vad de
skulle ha gjort for motsvarande inhemska overféring. Eftersom volymen fér
gransoverskridande 6verforingar i svenska kronor ar begransad har detta i praktiken
inte fatt nagra storre konsekvenser.

Nar det géller gransoverskridande bankéverfoéringar utanfér EU ar daremot avgifterna
inte reglerade. FOr sadana overforingar tar bankerna generellt ut en fast avgift oavsett
overfort belopp samt en valutavaxlingskostnad. Enligt de avgifter som anges pa
Moneyfromsweden.se och Konsumenternas.se ar de fasta avgifterna minst 50 kronor
per betalning. Nedan tittar vi narmare pa valutavaxlingskostnaden.

Valutavaxlingskostnader

Liksom for kortbetalningar medfor gransoverskridande bankoéverfoéringar generellt
sett en valutavaxlingskostnad for betalaren. Kostnaden, det vill séga. differensen
mellan den valutakurs som banken anvander och marknadens valutakurs, beror pa
valutan och kan variera beroende pa marknadsférhallanden. Valutavaxlingskostnaden
kan ocksa bli hogre om banken tar ut en lag transaktionsavgift, och vice versa.

Observationer fran Moneyfromsweden.se tyder pa att vaxlingskostnaden varierar en
hel del. | vissa fall ligger den ndra noll, men i de flesta fall ar den cirka 1 procent. Men
om man lagger till andra avgifter kan den totala kostnaden bli mycket hég. | november
2022 fanns flera exempel hos Moneyfromsweden.se dar kostnaden for att skicka

1 000 svenska kronor var 400 svenska kronor.

Valutavaxlingskostnaderna for bankoéverforingar omfattas ocksa av vissa
transparenskrav. Transparensen regleras genom samma EU-férordning som galler for
kortbetalningar. Innan en 6verféring genomfors ska till exempel bankerna informera
betalaren om vilket berdknat belopp som kommer att dras fran deras konto, inklusive
valutavaxlingskostnader. Dessa krav galler dven for bankoverforingar utanfor EU.
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Ruta 2 — Regelverk for avgifter pa gransoverskridande
betalningar i Europa

Avgifterna for granséverskridande betalningar i Europa, inbegripet bankdverféringar,
regleras i en EU-forordning fran 2009.* En tidigare version av forordningen inférdes 2001.
Detta var strax efter eurons inférande och betalningsmarknaden i euro var fortfarande
mycket fragmenterad, med stora kostnadsskillnader mellan inhemska och
gransoverskridande betalningar. Enligt forordningen fick banker inte ta ut en hogre avgift
for en gransoéverskridande betalning i euro an vad de skulle ha gjort for motsvarande
inhemska betalning i euro. Den europeiska banksektorn reagerade genom skapa en vision
om ett gemensamt eurobetalningsomrade (SEPA), med en gemensam infrastruktur som
skulle kunna reducera bankernas kostnader vid gransoverskridande betalningar i euro.

| forordningen fran 2001 fanns en klausul om att lander utanfér euroomradet kunde valja
att delta med sin nationella valuta. Den svenska regeringen beslutade omgaende att
denna klausul skulle utnyttjas for den svenska kronan. Detta innebar att bankerna i
Sverige inte tillats ta ut en hogre avgift for en gransoverskridande betalning i svenska
kronor a@n de skulle gora for liknande inhemska betalningar i svenska kronor. Eftersom det
normalt &r ganska laga avgifter — om ens nagra avgifter alls — for inhemska betalningar,
inklusive bankdverforingar, innebar detta beslut att bankernas priser hélls tillbaka. Men
eftersom volymen gransoverskridande bankoverforingar ar begransad fick detta i
praktiken mindre effekter. Senare beslutade dven den rumanska regeringen att delta med
den nationella valutan lei.

Den uppdatering av férordningen som gjordes 2009 var mer av teknisk natur, men 2019
skarptes kraven pa bankerna. Detta gjordes sedan man hade observerat att avgifterna pa
gransoverskridande betalningar i euro fran lander utanfér euroomradet fortfarande lag
hogt, trots att bankerna har tillgang till en effektiv betalningsinfrastruktur i euro. Via ett
tillagg till férordningen forbjéds banker i lander utanfér euroomradet, daribland Sverige,
att ta ut en hogre avgift for en granséverskridande betalning i euro an de skulle gora for
motsvarande inhemska betalning i sin nationella valuta.** | praktiken innebar detta att
banker i lander utanfér euroomradet tvingades sdanka sina avgifter for gransoverskridande
bankoéverforingar rejalt. Ofta blev dessa dverforingar helt avgiftsfria.

1 2019 ars tillagg till forordningen fanns dven bestammelser som syftade till att ge 6kad
transparens om valutavaxlingskostnader, se huvudtexten.

Anm. * Férordning (EG) nr 924/2009 om granséverskridande betalningar i gemenskapen och om
upphéavande av forordning (EG) nr 2560/2001. ** Férordning (EU) 2019/518 om andring av
forordning (EG) nr 924/2009 vad géller vissa avgifter for granséverskridande betalningar i unionen
och valutavaxlingsavgifter.

33




2.3

2.4

PENNING - OCH VALUTAPOLITIK 2022 nr 2

Overforingar via andra betaltjinstleverantorer

Ett tredje alternativ for granséverskridande betalningar ar penningéverférare som
specialiserar sig pa att skicka och ta emot pengar 6ver nationsgranserna.

Penningdverforare har traditionellt sett erbjudit sina tjanster i fysiska butiker,
inbegripet ombud, ofta i form av mindre butiker. Dar kan man — nu som da — 6verfora
pengar till mottagare i andra lander genom att lamna over kontanter eller ta ut
pengar fran ett bankkonto. Darefter overfors pengarna till ett bankkonto utomlands
eller gors tillgdngliga for mottagaren, ofta i kontanter, mot identifiering eller en kod.

Den har typen av penningoverforartjanst ar ett alternativ for manniskor utan
bankkonto att skicka och ta emot pengar 6ver granserna. Tjdnsten har i aratal spelat
en viktig roll i det globala finansiella systemet, genom att sdkerstalla att pengar
intjadnade av migrantarbetare, som ofta kommer fran varldens fattigare regioner,
kunde slussas tillbaka till deras hemlander. Exempel pa penningoverforare som
tillhandahaller denna tjanst ar Western Union och Moneygram.

Under senare ar har det kommit en ny typ av penningéverférare som enbart arbetar
digitalt. De har inga kontor eller ombud, utan kunderna kan initiera overféringar via
en webbsida eller mobilapp. Genom att inte ha nagra fysiska kontor kan de digitala
penningdverforarna halla nere kostnaderna. Internationella aktérer som
tillhandahaller denna tjdnst ar bland annat Paysend, Remitly, Revolut, Wise och
WorldRemit. Nagra svenska exempel ar Transfer Galaxy och XBath.

Dessa nya penningoverforare erbjuder billigare gransoverskridande betalningar an
mer traditionella tjanster. De genomsnittliga prisangivelserna har darfor sjunkit de
senaste aren (Engstrom och Reslow, 2022). Genomsnittskostnaden for att skicka

1 000 svenska kronor fran Sverige till Latinamerika har till exempel minskat fran

80 svenska kronor 2016 till 20 svenska kronor 2022. Vi har dock begransad
information om i vilken utstrackning dessa tjanster faktiskt anvands, och har behdvs
mer och battre data (Engstrom och Reslow, 2022).

Betalningar via penningdverforare regleras genom samma EU-lagstiftning som
bankoverforingar. Men medan bankéverforingar regleras genom allménna villkor for
kontoinnehavare ar penningoverférarnas éverforingar “enskilda transaktioner” i
juridisk mening. Penningoverforare ar darfor skyldiga att ge betalaren viss information
(exekveringstid, avgifter, tillampad referensvalutakurs osv.) bade fére och efter varje
betalning.

Andra gransoverskridande betalningar

Gransoverskridande betalningar kan aven genomfoéras utan att betaltjanst-
leverantorer ar direkt involverade. Ett exempel dr betalningar med kontanter.
Svenskar kan vaxla svenska kronor mot utlandska sedlar och mynt och anvanda dem
utomlands och vice versa. Aven om ingen betaltjinstleverantdr deltar i transaktionen
spelar de fortfarande en roll. Innan en svensk kan betala med kontanter i Tyskland,
behover hen fa tag pa eurosedlar och euromynt och de kommer normalt fran en
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betaltjanstleverantor. Och en svensk handlare som tar emot sedlar och mynt satter
normalt in kontanterna pa en bank.

Gransoverskridande betalningar kan dven goras i kryptotillgangar. Sadana tillgangar
forekommer i olika former. En typ av kryptotillgangar ar “fritt flytande” som Bitcoin,
som fluktuerar avsevart mycket i forhallande till svenska kronor och andra valutor. En
annan typ ar sa kallade stablecoins, vars varde ar knutet till andra tillgangar. Hittills
har kryptotillgangar spelat en begransad roll i fraga om betalningar. Vissa ser dock
stablecoins som en mojlig framtidslosning for granséverskridande betalningar (se till
exempel FSB, 2022a).

Gransoverskridande betalningar kan slutligen ske genom informella
vardeoverforingssystem, sa kallade IVTS. Saddana system kallas till exempel Hawala
(Mellanostern), fei ch’ien eller flygande pengar (Kina) och phoe kuan (Thailand). IVTS
bygger pa fortroende och arbetar med natverk av ombud. Ofta har dessa ombud en
annan huvudverksamhet an att skicka pengar och balanserar sina positioner genom
underfakturering av exporterade eller importerade varor. Vi har ingen information om
hur stor volym som overfoérs via IVTS.

Den gransoverskridande betalningsprocessen mer i
detalj

| det hédr avsnittet gar vi igenom den gransoverskridande betalningsprocessen mer i
detalj genom att titta ndrmare pa vad som hdnder hos och mellan betalarens och
betalningsmottagarens betaltjanstleverantorer under en granséverskridande
betalning. En stor del av orsakerna till granséverskridande betalningarnas hoga
kostnader, tidsatgang och bristande transparens kan kopplas hit.

Gransoverskridande betalningar kraver utbyte av bade information och likviditet.
Utbyte av likviditet brukas ofta bendmnas avveckling. Nedan skiljer vi mellan fyra
typer av processer for utvaxling av information och likviditet vid gransoverskridande
betalningar: i) “on-us”-transaktioner, ii) 6verforingar via korrespondentbanker, iii)
overforingar i gransoverskridande betalningssystem och iv) éverféringar via ett
system med gemensam plattform.

”0On-us”-transaktion

En on-us-transaktion kan anvandas nar bade betalare och betalningsmottagare ar
kunder i samma bank/bankkoncern eller samma penningéverférare. | sa fall blir
betalningen bara en bokféringsfraga inom ett och samma finansinstitut eftersom det
enda som behdver goras ar att debitera betalaren och kreditera
betalningsmottagaren. Om betalningen gors fran en valuta till en annan inbegriper
overforingen en vaxlingskurs. For att genomfora den har dverféringen kravs varken
infrastruktur eller parter utanfor banken, och betalningen kan genomféras snabbt.
Det hdander dock att 6verféringen blir fordrojd. Enligt bankerna beror det pa
valutamarknadens O6ppettider.
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Korrespondentbanker

| de flesta gransoverskridande bankéverforingar ar betalaren och betalnings-
mottagaren kunder i olika banker. | sa fall behandlas betalningen normalt via sa
kallade korrespondentbanker. En korrespondentbank ar en bank som erbjuder andra
banker inlaningskonton och behandlar betalningar for deras rakning.

Har foljer ett exempel pa hur det kan se ut nar en gransoéverskridande bankoverféring
gar via en korrespondentbank. En kund vid en svensk bank initierar en dverféring i
amerikanska dollar till en mottagare i USA. Den svenska banken skickar ett
meddelande via SWIFT till sin korrespondentbank i USA.* Meddelandet innehaller
information om 6verfort belopp och mottagaren, inklusive relevanta bankuppgifter.
Korrespondentbanken debiterar den svenska bankens dollarkonto och
vidarebefordrar betalningen till mottagarens bank via de amerikanska
betalningssystemen. Mottagarens bank slutfor transaktionen genom att kreditera
betalningen till mottagaren.

Gransoverskridande overforingar omfattar ofta fler korrespondentbanker an i
exemplet ovan. Det galler till exempel 6verféringar som gors till mottagare i lander
dar den svenska banken inte har inlaning hos nagon korrespondentbank. | sa fall
behover ytterligare banker eller mellanhdnder involveras och transaktionskedjan blir
langre. Detta leder till att 6verforingen blir dyrare och tar langre tid. Ofta kan det
ocksa innebéara 6kad osdkerhet om de allmanna betalningsvillkoren.

Under senare ar har antalet korrespondentbanker minskat.> Ett skal till detta &r att
det stélls striktare krav pa sadana banker till féljd av regelverket mot penningtvatt och
terrorismfinansiering. Detta har lett till att manga korrespondentbanker har lamnat
lander dar de ser en risk for sddan kriminell verksamhet, sa kallad de-risking.
Penningéverforare som behover korrespondentbanker for att flytta likviditet mellan
lander uppger ocksa att de inte ldngre ar valkomna som kunder hos dessa banker.

Storre svenska banker anvander sig av flera korrespondentbanker. Mindre banker kan
anvanda sig av ett begransat antal korrespondentbanker eller andra svenska banker
for sina gransoverskridande betalningar. Detta kan leda till ytterligare kostnader och
gobra att processen tar langre tid.

Gransoverskridande betalningssystem

Gransoverskridande betalningar kan dven behandlas i sa kallade gréanséverskridande
betalningssystem, dven kallade multilaterala plattformar. En del av dessa hanterar
bara en valuta, sdsom ECB:s system for betalningar i euro.b Men systemen &r

4 SWIFT, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, ar det framsta globala natverket for
finansiella meddelanden. Ett SWIFT-meddelande kan innehalla betalningsinstruktioner samt annan
information som &r relevant for transaktionen.

5Se New correspondent banking data - the decline continues och CPMI quantitative review of
correspondent banking data

6 ECB:s betalningssystem ar TARGET2 for stora betalningar och TIPS for omedelbara betalningar. Andra
system for eurobetalningar drivs till exempel av EBA Clearing, ett clearinghus som ags av storre banker i
Europa. EBA Clearing ager och driver ett antal betalningssystem, inklusive EURO1 for stora betalningar (ett
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fortfarande multilaterala eftersom de omfattar olika lander. Andra system hanterar
flera olika valutor, till exempel kortnatverk och det nordiska P27-systemet som &r
under utveckling, se avsnitt 4.3.2.

Storre svenska banker har verksamhet i euroomradet och kan delta i ECB:s
betalningssystem, dar de kan initiera betalningar. Den valutadverskridande delen i en
betalning fran ett svenskt konto sker da inom ett och samma instituts balansrakning,
men nar mottagaren i en annan europeisk bank via ECB:s system och/eller andra
europeiska betalningssystem.

| samtliga gransoverskridande betalningssystem, eller multilaterala plattformar,
behover likviditet flyttas fran betalarens till betalningsmottagarens bank. Ibland
involverar detta korrespondentbanker.

Gemensam plattform

Gransoverskridande betalningar kan slutligen ocksa behandlas via en enda
tjansteleverantor som ar verksam hogst upp i bankinfrastrukturen. Man talar ibland
om processering via gemensam plattform.

Vid processering via gemensam plattform innehar tjansteleverantéren kundmedel
enbart (om ens alls) nar betalningen genomférs. Normalt galler dessutom avtalet med
betalaren endast en transaktion. Ofta finns det inte heller nagon relation mellan
tjansteleverantoren och betalningsmottagaren, som kanske inte ens kanner till att
tjansteleverantoren ar involverad.

Processering via gemensam plattform omfattar normalt tva steg. Forst far
tjansteleveranttren pengar fran betalaren, till exempel som en kortbetalning eller en
bankoverféring. Pengarna, som ar i svenska kronor, satts in pa ett konto som
tjansteleverantoren har i en svensk bank. Darefter betalar tjansteleverantoéren ut
pengarna i utldndsk valuta till mottagaren utomlands. Detta gors fran ett bankkonto
som tjansteleverantdren har i mottagarlandet direkt till betalningsmottagaren eller
betalningsmottagarens bankkonto.”

Initiativ for att forbattra gransoéverskridande betalningar

Vissa gransoverskridande betalningar har visserligen gatt ner i pris under senare ar,
men 6verlag kvarstar &nda grundproblemen med dessa betalningar. | de flesta
jurisdiktioner ar gransoéverskridande betalningar fortfarande betydligt dyrare, tar
langre tid och ar mindre transparenta @an inhemska betalningar. Dessa problem kan
vara storre i fattigare lander med ett underutvecklat betalningssystem, men galler
dven for manga invanare i Sverige, se Engstrom och Reslow (2022).

alternativ till Target2), STEP2 (det huvudsakliga batchbetalningssystemet i euro) och RT1, som clearar
majoriteten av omedelbara betalningar i euro.

7 Bade "on-us”-6verféringar och behandling via gemensam plattform samt vissa multilaterala plattformar
utgor eller omfattar det som BIS (2018) har kallat I6sningar med ”slutet kretslopp”. Det ar |6sningar dar
penningdverforingarna mellan olika lander och valutavaxlingen sker inom ett enda institut.
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Gladjande nog uppmarksammas gransoverskridande betalningar nu mer an tidigare.
Fran att “ha varit en bortglomd vra i det globala finansiella rorsystemet” (Cunliffe,
2020) har dessa betalningar flyttat upp pa den internationella politiska agendan. | dag
pagar manga offentliga och privata initiativinom omradet granséverskridande
betalningar. En viktig katalysator har har varit G20:s arbete for att forbattra
gransoverskridande betalningar.

G20:s arbetsprogram

Ar 2020 antog G20-ledarna ett "arbetsprogram” for att forbattra granséverskridande
betalningar. Detta skedde efter att centralbanker och internationella organisationer
hade gjort ett omfattande arbete med att beskriva problemen med
gransoverskridande betalningar och identifiera deras grundorsaker, eller "friktioner”
(FSB, 2020a). Pa basis av detta definierades 19 arbetsgrupper som skulle se narmare
pa hur man kunde atgarda friktionerna (CPMI/BIS, 2020). Slutligen utarbetades och
presenterades en omfattande atgardsplan (FSB, 2020b).

I ruta 3 finns en mer ingaende beskrivning av de identifierade friktionerna med
gransodverskridande betalningar och G20;s arbetsprogram. Overlag inriktades de flesta
arbetsgrupper pa att forbattra befintlig betalningsinfrastruktur samt pa regler som
paverkar gransoverskridande betalningar. Tre arbetsgrupper var dessutom mer
framatblickande och undersokte vilken roll som multilaterala plattformar, stablecoins
och digitala centralbanksvalutor skulle kunna ha fér att forbattra granséverskridande
betalningar.®

En arbetsgrupp, den forsta av de 19, skulle utarbeta en gemensam vision for
gransoverskridande betalningar och globala mal. | oktober 2021 godkande G20-
ledarna ett antal mal, se tabell 2. De har definierats specifikt for stora betalningar (det
vill sdga betalningar mellan finansiella institut), massbetalningar och remitteringar
samt for de fyra problemomradena, det vill sdga. kostnader, hastighet, transparens
och tillgénglighet.

8 Arbetet med nya betalningsinfrastrukturer och betalningsarrangemang leddes av Sveriges riksbank.
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Tabell 2. Mal fér G20:s arbetsprogram for att férbattra granséverskridande

betalningar*

Betalningstyp

Stora betalningar

Massbetalningar

Remitteringar

Malomrade | Kostnad Inget mal Senast 2027 far Senast 2030 far den
den globala globala genomsnitts-
genomsnitts- kostnaden for att
kostnaden for en skicka en remittering
betalning inte pa 200 dollar inte
Overstiga overstiga 3 procent
1 procent och det | och det far inte finnas
far inte finnas nagra korridorer dar
nagra korridorer kostnaderna Gverstiger
dar kostnaden 5 procent.
overstiger
3 procent.

Hastighet Senast 2027 ska tre fjardedelar av betalningarna vara tillgangliga
for betalningsmottagaren inom en timme och en fjardedel av
betalningarna inom en dag.

Tillganglighet | Senast 2027 ska alla (90 procent av alla personer vad géller
remitteringar) ha tillgang till minst en betalningstjanst.

Transparens Senast 2027 ska alla betaltjanstleverantérer ange atminstone
den totala transaktionskostnaden.

Anm. * Detta ar en forenklad 6versikt. For mer ingaende information, se FSB (2021b).

Kalla: FSB (2021b).

Jamfort med hur laget ser ut for gransoverskridande betalningar i dag ar det
ambitiosa mal. Ett exempel ar malet om slutanvandarnas totala kostnader for
massbetalningar: Senast 2027 ska dessa kostnader inte 6verstiga 1 procent i
genomsnitt och 3 procent for en viss landskorridor. Som vi forklarar i avsnitt 2 ligger
kortinnehavarnas och handlarnas samlade kostnader for en granséverskridande
kortbetalning, inklusive valutavaxlingskostnader, normalt 6ver dessa nivaer.

Aven mélet fér remitteringskostnaderna ligger betydligt lgre 3n den nuvarande
kostnadsnivan. Detta mal reflekterar FN:s mal for hallbar utveckling vad géller
remitteringskostnaden. Enligt detta mal ska de globala genomsnittskostnaderna for
att skicka motsvarande 200 amerikanska dollar senast 2030 vara hogst 3 procent och
inga landskorridorer far ha kostnader som overstiger 5 procent. | dag ar det globala
genomsnittskostnaderna for sadana remitteringar 6,4 procent, och i manga korridorer
ar kostnaderna betydligt hogre (World Bank, 2022).

Financial Stability Board arbetar nu med ett forslag for att dvervaka uppfyllandet av
de globala malen (FSB, 2022b). For Sveriges del kommer det att behévas mer arbete
och mer data an vad som nu finns tillgangligt for att regelbundet bedéma dessa mal.
Nar det géller remitteringar kan Sverige dock vara néra att uppna malen i fraga om
kostnader och hastighet, se Engstréom och Reslow (2022). Sverige, liksom andra
europeiska lander, bor dessutom ha goda forutsattningar att uppfylla malen om

transparens och tillgdnglighet.
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Ruta 3 — Friktioner i gransoverskridande betalningar och
G20:s arbetsprogram

Under 2020 analyserade en grupp centralbanker och internationella organisationer
problemen med gransoverskridande betalningar (FSB, 2020a). De identifierade sju olika
friktioner vid gransoverskridande betalningar:

e Fragmenterade och trunkerade dataformat: Dataformaten for betalningar
varierar mellan olika lander och infrastrukturer. Detta forsvarar behandling och
avstamning och det leder till fordréjningar och hogre kostnader.

e Komplex behandling av regelefterlevnads-kontroller: Linderna har
implementerat regler for att bekdmpa penningtvatt och terrorismfinansiering pa
olika satt. Detta forhindrar automatisering och férdrdjer betalningar.

e Begransade o6ppettider: | de flesta lander haller betalningssystemen bara 6ppet
under normal kontorstid. Detta leder till att behandlingen fordrojs, sarskilt i
korridorer med stora tidsskillnader.

e Aldre teknikplattformar: En stor del av tekniken som stéder grianséverskridande
betalningar gammal och har ett nationellt fokus. Detta begransar en
automatisering och sammankoppling av betalningssystem.

e Hoga finansieringskostnader: For att mojliggora snabb avveckling maste
bankerna tillhandahalla utlandsk valuta eller ha effektiv tillgang till
valutamarknader. Bada alternativen ar kostsamma, sarskilt for valutor som inte ar
likvida.

e Langa transaktionskedjor: Det behdvs normalt kedjor av lankade
korrespondentbanker for att 6verfora betalningar mellan olika valutor. En langre
transaktionskedja ger 6kade kostnader och forseningar.

e Svag konkurrens: De friktioner som namnts ovan skapar dven intrddeshinder for
intermediarer. Detta begransar konkurrensen mellan aktérer som tillhandahaller
gransoverskridande betalningar.

For att atgarda dessa friktioner organiserades det fortsatta arbetet i 19 arbetsgrupper,
som strukturerades kring olika fokusomraden (CPMI/BIS, 2020). Ett viktigt fokusomrade
var regelverk, tillsyn och évervakning, och har kravs det ytterligare samordning. Ett annat
fokusomrade var den nuvarande betalningsinfrastrukturen, inklusive 6ppettider,
tillganglighet och likviditetsarrangemang. Ett separat fokusomrade var ocksa nya
betalningsinfrastrukturer och betalningsarrangemang samt vilken roll de kan spela for att
forbéattra gransoverskridande betalningar. Tre sarskilda “innovationer” valdes ut for en
mer djupgaende analys i separata arbetsgrupper: multilaterala plattformar, stablecoins
och digitala centralbanksvalutor. For detta andamal uppréattades en ny arbetsgrupp,
Future of Payments.

For varje modul utvecklades och presenterades slutligen ett flerarigt arbetsprogram for att
forbattra gransoverskridande betalningar (FSB, 2020b). Det efterfoljande arbetet, som
omfattar enheter bade inom den offentliga och privata sektorn, har lett till en rad olika
analyser och rekommendationer som kan forvdntas bli vagledande for det internationella
arbetet om gransoverskridande betalningar under de kommande aren. En 6versikt 6ver
G20:s arbetsprogram och de rapporter som har publicerats under medverkan av det
internationella samfundet av centralbanker finns pa webbplatsen for Bank for
International Settlements (BIS).
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Centralbanksinitiativ

Centralbanker har en viktig roll att spela for att forbattra gransoverskridande
betalningar. Flera av de friktioner som har beskrivits i ruta 3 kan reduceras med
l[dmpliga atgarder fran centralbankernas sida. Det kan till exempel handla om att
betalningssystemen blir tillgédngliga for fler och far langre 6ppettider, att de kopplas
samman och att man uppréttar effektiva likviditetsarrangemang.

Centralbankssfaren deltar i manga initiativ som kan paverka svenskarnas
gransoverskridande betalningar.

Valutaovergripande avvecklingstjanster

Ett exempel &r ett initiativ dar ECB och Riksbanken utreder en tjanst for att avveckla
omedelbara betalningar mellan olika valutor. | maj 2022 lanserade Riksbanken en ny
tjanst, RIX-INST, for avveckling av omedelbara betalningar i svenska kronor.° ECB
lanserade sitt realtidsavvecklingssystem TIPS (Target Instant Payment System) i
november 2018. De bada systemen anvdander samma hard- och mjukvara ("TIPS-
plattformen”). Detta skulle kunna underlatta en effektiv betaltjanst for
direktbetalningar mellan de olika valutorna. Med en sadan tjanst skulle det bli lattare
for banker att erbjuda betalningar i realtid (som en betalning med Swish, den svenska
[6sningen for mobilbetalningar) mellan konton i euro och svenska kronor.
Centralbankerna i Danmark och Norge har ocksa uttryckt intresse for detta, vilket i
forlangningen skulle kunna skapa forutsattningar for omedelbar avveckling aven
mellan de nordiska valutorna.’®

Sammankoppling av systemen for omedelbara betalningar

Nexus-initiativet, som samordnas av BIS Innovation Hub i Singapore, ar en modell for
att ansluta inhemska betalningssystem for omedelbara betalningar till en plattform
for gransoverskridande betalningar. Grundtanken med Nexus ar att géra det moijligt
med omedelbara betalningar till flera lander genom att tillhandahalla ett
standardiserat satt for nationella realtids system att tala med varandra. En viktig
skillnad jamfoért med den TIPS-baserade tjansten som beskrivits ovan ar att Nexus
kommer att behdva kompletteras med likviditetsarrangemang for att kunna avveckla
betalningar.

Under 2021 publicerade BIS Innovation Hub Singapore en plan dar Nexus beskrevs
mer i detalj.’! Detta markerade ocksa starten pa testfasen dir systemen for
omedelbara betalningar i Singapore, Malaysia och euroomradet (TIPS) kopplades
samman och simulerade betalningar. Erfarenheter fran detta kommer att anvandas
for att ytterligare forbattra Nexus utformning. Nexus anses generellt vara ett av de
mest lovande initiativen for att forbattra granséverskridande betalningar. Nordiska

° Tjansten finns redan, men svenska banker har annu inte flyttat 6ver betalningar till systemet.

10 Danmarks centralbank kommer att anvanda TIPS-plattformen och Norges centralbank évervager om den
ska anvanda TIPS-plattformen.

1 BIS Innovation Hub and the Monetary Authority of Singapore, Nexus: a blueprint for instant cross-border
payments, juli 2021. Se Nexus Overview.
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banker bor noggrant folja arbetet med Nexus, som utgér en mojlig 16sning for att
koppla samman betalsystem i olika lander.

Sammankoppling av digitala centralbanksvalutor

Vissa centralbanker deltar i arbetet med att undersoka hur sa kallade digitala
centralbanksvalutor (central bank digital currency, CBDC) kan bidra till att férbattra
gransoverskridande betalningar. Tidigare i ar publicerade BIS/CPMI, IMF och
Véarldsbanken en rapport om hur system for digitala centralbanksvalutor kan
underlatta gransoverskridande betalningar. Denna rapport utgjorde en del av G20:s
arbetsprogram som beskrivits ovan (BIS m.fl., 2022). | rapporten beskrivs ocksa
pagaende gransoverskridande projekt for digitala centralbanksvalutor.

Ett aktuellt projekt for granséverskridande centralbanksvalutor ar Icebreaker-
projektet — ett samarbete mellan Sveriges riksbank, centralbankerna i Israel och Norge
samt BIS Innovation Hub Nordic Centre.’? | det hir projektet kommer man att
utveckla en ”hubb”. Till denna “hubb” kan de deltagande centralbankerna ansluta de
inhemska system for digitala centralbanksvalutor som de haller pa att testa. Syftet ar
att testa vissa nyckelfunktioner och se om det ar tekniskt genomfdrbart att koppla
samman olika inhemska system for digitala centralbanksvalutor. Det kan skapa
forutsattningar for omedelbara massbetalningar i digitala centralbanksvalutor 6ver
nationsgranserna, till betydligt lagre kostnad an med befintliga system. Projektet
kommer att paga till slutet av aret och slutrapporten ar berdknad till forsta kvartalet
2023.

Initiativinom den privata sektorn

Den privata sektorn har ocksa inlett flera initiativ for att forbattra granséverskridande
betalningar. Vissa tillkdnnagavs langt fore G20:s arbetsprogram och nagra ar redan i
drift. Eftersom G20:s arbetsprogram gav en tydlig signal om ett starkt politiskt fokus
pa gransoverskridande betalningar, kan detta ocksa ha uppmuntrat
marknadsaktdrerna att borja utveckla nya tjanster. Har nedan beskriver vi nagra
initiativinom den privata sektorn som kan paverka svenskars granséverskridande
betalningar.

Gemensamma eurobetalningsomradet (SEPA)

Ett av de viktigaste initiativen for att forbattra granséverskridande betalningar under
senare ar ar upprattandet av det gemensamma eurobetalningsomradet (SEPA). SEPA
star for visionen om ett gemensamt eurobetalningsomrade och omfattar hela EES, det
vill sdga. EU-landerna samt Island, Liechtenstein, Norge, Schweiz och Storbritannien.
Grundprincipen ar att det inom SEPA inte ska finnas nagra granser nar man gor en
eurobetalning — det ska inte vara krangligare eller dyrare att géra en betalning fran
Berlin till Paris &n fran Berlin till Hamburg.

12 Se Project Icebreaker: Central banks of Israel, Norway and Sweden team up with the BIS to explore retail
CBDC for international payments.
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SEPA bestar i grunden av ett antal regelbocker som beskriver hur det ska ga till nar
betalningar mellan banker behandlas. Regelbdckerna dgs och underhalls av European
Payments Council (EPC), en organisation som framst bestar av banker och
banksammanslutningar i Europa. EPC upprattades 2002, efter godkdnnandet av den
EU-forordning som beskrivs i ruta 2. Denna forordning kompletterades senare av
ytterligare lagstiftning, som ledde till att det blev obligatoriskt att anvanda de
gemensamma regelbdckerna fér eurobetalningar inom EU.13

Svenska banker ar medlemmar i EPC och erbjuder sina kunder granséverskridande
betalningar i euro pa basis av SEPA:s regelbécker. Om ett nyligen framlagt forslag fran
Europeiska kommissionen godkdnns, kommer bankerna i Sverige ocksa att vara
skyldiga att erbjuda omedelbara betalningar i euro i enlighet med SEPA-
standarderna.®

P27

P27 ar ett initiativ for att uppratta en gemensam region i Norden for inhemska och
gransoverskridande betalningar. Till skillnad fran SEPA kommer P27 att omfatta flera
olika valutor, till att bérja med euro, danska kronor och svenska kronor. Namnet P27
harror fran initiativets mal att forbattra betalningarna for de 27 miljoner invanarna i
de nordiska landerna, Norge inkluderat, som ursprungligen ingick i projektet.

Bankerna bakom initiativet har bildat ett bolag, P27 Nordic Payments, som i Sverige
kommer att ersatta Bankgirot som tillhandahallare av clearingtjanster.
Betalningsmeddelandena inom regionen ska folja standarder faststallda av Nordic
Payments Council, en EPC-liknande organisation bestaende av banker och
bankorganisationer. Standarderna kommer att vara i linje med dem som anvands i
SEPA.

P27 har potential att forbattra de granséverskridande betalningarna i Norden, sarskilt
om den nya clearingtjansten underlattar direktbetalningar mellan konton i olika
valutor, till exempel danska kronor och svenska kronor. Detta kan ocksa vara fallet om
P27 kompletteras med gemensamma betalningsldsningar, till exempel en nordisk
tjanst for fakturabetalningar.

SWIFT gpi

Under 2017 lanserade SWIFT sin tjanst for global betalningsinnovation med namnet
SWIFT gpi. Detta ar ett antal affarsregler och digitala verktyg for att astadkomma
snabbare och mer transparenta gransoverskridande betalningar via
korrespondentbanker. Banker som dr medlemmar i SWIFT och ansluter sig till
SWIFT gpi atar sig att tillhandahalla 6verférda pengar samma dag, transparenta
avgifter, sparning av betalningar hela vigen fran sandare till mottagare och
oférandrad informationsoverféring. | dag gar over 75 procent av alla

13 Férordning (EU) 260/2012 om antagande av tekniska och affarsmassiga krav for betalningar och
autogireringar i euro och om dndring av férordning (EG) nr 924/2009.

14 Se Europeiska kommissionen, forslag till férordning om andring av férordning (EU) 260/2012 och (EU)
2021/1230 vad géller direktgireringar i euro, 26 oktober 2022.
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gransoverskridande SWIFT-betalningar via SWIFT gpi och dver 1 000 banker, dven
svenska, har anslutit sig till tjansten.®

Behandlingstiden for betalningar som skickas via SWIFT gpi ar normalt kort, men
varierar rejalt. Den genomsnittliga behandlingstiden foér betalningar &r 8,5 timmar,
medan medianen &r 1,5 timme (CPMI/BIS, 2022). Behandlingstiderna &r ofta langre i
laginkomstlander och i lagre medelinkomstlander. Det kan ofta bero pa restriktioner
for kapitalrorelser och komplexa regelefterlevnadskontroller, svag konkurrens,
begrénsade drifttider for betalningssystem och klumpvis- ("batch-") bearbetning i de
mottagande bankerna.

Under 2021 inférde SWIFT dven SWIFT Go, en tjanst som ar avsedd for smaforetags
och konsumenters gransoverskridande betalningar. Baserat pa strikta servicenivaavtal
mellan de deltagande bankerna och forvaliderade data utlovas har en tjanst dar
betalningarna behandlas inom nagra sekunder, till Iaga och férutsdgbara kostnader. |
skrivande stund har 6ver 200 banker, dven nagra storre banker i Sverige, anslutit sig
till tjdnsten. Under senare tid har daven de internationella kortsystemen Visa och
Mastercard lanserat gransoverskridande betalningstjanster, det vill sdga. Visa Direct
och Mastercard Cross-Border Payment Services.

ISO 20022

Parter som deltar i en icke-kontant betalning behéver utbyta information om bland
annat belopp, kontonummer och datum. For att det har utbytet ska fungera behéver
parterna ett gemensamt sprak. Om betalningsprocessen helt och hallet bygger pa
datorer, maste dessutom meddelandena med denna information vara strukturerade
sa att datorerna kan ldsa och behandla meddelandet korrekt. Det &r darfor
fordelaktigt att ha en gemensam standard for betalningsmeddelanden som ger tydliga
definitioner av den information och de dataformat (faltlangd, koder,
teckenuppsattningar) som kan utbytas mellan parter.

Internationella standardiseringsorganisationen (I1SO) har utvecklat ett globalt och
oppet standard for betalningsmeddelanden, 1ISO 20022. Tidigare anvande banker och
finansinstitut olika standarder, men de har nu gatt vidare och infoér standarder som
bygger pa I1SO 20022.

I mars 2023 kommer Eurosystemet och ECB att ga 6ver till standarder som bygger pa
ISO 20022. Overgéngen vintas pagd virlden dver fram till 2025, som &r SWIFT:s slutar
for det gamla formatet och den gamla standarden. Riksbanken och den svenska
marknaden planerar att stalla om till meddelandestandarder som bygger pa

ISO 20022 under en 6vergangsperiod fram till och med 2025.

ISO 20022 kommer att bidra till att gora det mojligt att pa ett smidigare satt betala
storre belopp 6ver nationsgranserna. Med de nya standarderna som bygger pa

ISO 20022 behévs det mindre manuell hantering i betalningsflédet mellan bankerna.
Det kan bland annat innebara lagre kostnader for att uppfylla lagstadgade krav om
atgarder mot penningtvatt och terrorismfinansiering och en automatiserad

15 Se The digital transformation of cross-border payments.
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Gransoverskridande betalningar i fokus

betalningsprocess. Processen kan mycket val medfora fordelar i form av lagre
kostnader, hogre hastighet och 6kad transparens for betalningar i och utanfor Sverige.

Slutsatser

Vissa gransoverskridande betalningar har visserligen gatt ner i pris under senare ar,
men Overlag kvarstar dnda grundproblemen med dessa betalningar. | de flesta lander
och regioner ar gransoverskridande betalningar fortfarande betydligt dyrare, tar
langre tid och ar mindre transparenta an inhemska betalningar. Dessa problem kan
vara allvarligare i laginkomstlander med underutvecklade betalningssystem, men ar
anda relevanta for manga invanare i Sverige.

Gladjande nog kommer de gransoverskridande betalningar sannolikt att forbattras.
Gransoverskridande betalningar ar nu i fokus for bade den offentliga och den privata
sektorn. Den offentliga sektorn undersoker hur den kan bidra, till exempel genom att
tillhandahalla nya avvecklingstjanster och regelverk. Inom den privata sektorn ser
entreprendrer nya affirsmojligheter. Aven standardiseringsorgan och reglerande
myndigheter ar aktiva. En viktig katalysator fér manga av dessa initiativ har varit G20:s
ambitidsa arbetsprogram for att forbattra gransoverskridande betalningar.

Men for att forbattringarna ska fortsatta behovs ytterligare arbete och
uppmarksamhet fran bade den offentliga och den privata sektorn. Insatserna ar hoga:
handeln &r viktig fér ekonomiernas tillvaxt och vélstand och underlattas av effektiva
gransoverskridande betalningar. Utover detta finns det en social dimension, eftersom
de pengar som skickas fran familjemedlemmar utomlands ofta utgor en stor del av
familjeinkomsten i mottagarlanderna.
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Remitteringar — de forbisedda
betalningarna

Nina Engstrém och André Reslow”
Nina Engstrom ar senior ekonom och André Reslow &r radgivare vid Riksbankens
avdelning for betalningar

G20-landerna har nyligen antagit ett nytt arbetsprogram med ambitionen
att gora gransoverskridande betalningar mer effektiva. Programmet
inkluderar aven specifika mal for remitteringar som har vuxit femfaldigt
de senaste aren och ar en viktig inkomstkalla féor manga lander. Malen ar
ambitidsa och darfor behover privat och offentlig sektor arbeta
tillsammans for att sakerstalla att de uppnas. For att kunna utvardera hur
val man har lyckats na malen och for att kunna ta viktiga policybeslut
kravs bra statistikunderlag. Har finns det en del att 6nska. Statistik kring
gransoverskridande betalningar ar ofta av lag kvalitet och lagt
prioriterad. Det galler framfor allt for remitteringar. Forbattringar ar pa
vag, men mer kan och bor goras. | den har artikeln tittar vi narmare pa
remitteringar utifran de data som finns och beskriver det
utvecklingsarbete som pagar for att forbattra kunskapen om och
effektivisera remitteringar. Vi gor dven en forsta utvardering av hur val
Sverige uppfyller de nya malen.

Inledning

Utlandsbetalningar ar ofta dyrare, langsammare, mindre tillgangliga och inte lika
transparanta som inhemska betalningar. For att forbattra utlandsbetalningar
initierade G20-landerna darfor ett omfattande arbetsprogram under 2020. Malet var
att fa snabbare, billigare, mer transparenta och inkluderande gransoverskridande
betalningstjanster som skulle férbattra situationen for medborgare 6ver hela varlden
genom att stodja ekonomisk tillvaxt, internationell handel, global utveckling och
finansiell integration. Sverige, som ar en liten och 6ppen ekonomi, har mycket att
vinna pa detta om det gors pa ratt satt.

| denna artikel tittar vi ndrmare pa remitteringar, det vill sdga de gransoverskridande
betalningar som vi ofta forknippar med de pengar som migranter skickar tillbaka till
familj och vanner i sitt ursprungsland. For manga lander ar remitteringar en viktig
inkomstkalla. Det uppskattas att mer an 70 lander tar emot remitteringar till ett varde
som overstiger 3 procent av BNP. Remitteringar har dock hamnat i skymundan och

“Vivill tacka Jens Arnoldsson, Carl Andreas Claussen, Gabriela Guibourg, Karin Insulander och Marianne
Nessén for kommentarer pa tidigare versioner av artikeln. De asikter som uttrycks i artikeln &r forfattarnas
egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

47



PENNING - OCH VALUTAPOLITIK 2022 nr 2

har ofta forbisetts nar olika initiativ kring att forbattra betalningar har lanserats. Det
faller sig naturligt att inhemska betalningar &r mer prioriterade eftersom volymerna ar
betydligt storre. Nar gransoverskridande betalningar val kommer pa tal ar det ofta
bara detaljhandelsbetalningar eller betalningar mellan finansiella institut som ar i
fokus. Remitteringar far dock storre och storre fokus, och det ar valkommet att G20-
landerna har antagit ett arbetsprogram for att generellt forbattra utlandsbetalningar,
dar remitteringar ingar.

For att sdkerstalla en gemensam vision antog G20-landerna under 2021 ambitiésa mal
for gransoverskridande betalningar. Malen ar definierade i termer av kostnad,
hastighet, tillgang och transparens. De &r dven separat specificerade fér betalningar
mellan finansiella institut, detaljhandelsbetalningar och remitteringar.

For att kunna utvardera hur val man har lyckats na malen och for att kunna ta bra
policybeslut kravs bra statistikunderlag. Har finns det en del att 6nska. Statistik kring
gransoverskridande betalningar ar ofta av |ag kvalitet och lagt prioriterad. Det galler
framfor allt for remitteringar. Med de data som finns i dag kan vi dock gora en forsta
bedomning kring hur val Sverige uppfyller malen fér remitteringar. Sverige ligger bra
till i det arbetet och bor ha bra forutsattningar att leva upp till malen. Statistiken och
kunskapen om remitteringar skulle dock behova forbattras. Forbattringar ar pa vag,
men mer kan och bor goras.

Artikeln &r strukturerad sa att i ndsta avsnitt beskriver vi mer ingdende vad
remitteringar ar, varfor de ar viktiga och hur de gar till. | avsnitt tre presenterar vi
enkatdata fran Riksbanken samt data fran moneyfromsweden.se som beskriver hur
remitteringar ser ut fran ett svenskt perspektiv. | avsnitt fyra beskriver vi G20:s arbete
for att forbattra gransoverskridande betalningar och vilka mal som G20 har tagit fram.
Vi presenterar dven en forsta bedomning av hur val Sverige lever upp till G20:s mal for
remitteringar i detta avsnitt. | avsnitt fem diskuterar vi hur viktigt det ar att ha ett bra
statistikunderlag och vilka forbattringsarbeten som ar pa gang. Avsnitt sex innehaller
en avslutande diskussion.

Remitteringar — en viktig inkomstkalla for manga lander

| detta avsnitt tittar vi ndrmare pa hur remitteringar definieras i statistik och beskriver
vissa statistikproblem som finns. Vi tittar dven pa global statistik som belyser varfor
remitteringar ar viktiga och beskriver 6vergripande hur de gar till.

Vi ténker ofta pa remitteringar som de pengar som migranter skickar till familj och
vanner i sitt ursprungsland. Men remitteringar maste inte galla pengar. Det kan ocksa
vara idéer, beteenden, identiteter, humankapital eller kunskap som migranter
forvarvar utomlands eller i en annan del av landet, och 6verfor till sitt
ursprungssamhalle (Levitt, 1998).

Globala uppskattningar och den statistiska definitionen av remitteringar inkluderar
dock fler monetéra transaktioner @n vad vi ofta tanker pa som remitteringar. Detta
eftersom den statistiska definitionen som anvands for att samla in data om
remitteringar ar bredare och inte beroende av migrationsstatus. Internationella
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valutafonden (IMF), som ar den huvudsakliga leverantoren av statistik 6ver
internationella remitteringar baserad pa nationella data, definierar remitteringar som
summan av:?!

1. Ersattning till anstallda
Detta hanvisar till inkomst som tjanas in av tillfalliga migrerande arbetstagare
i vardlandet, och inkomsten for arbetare som ar anstéllda av ambassader,
internationella organisationer och utlandska foretag, eller “inkomsten for
grans- och sdasongsarbetare och andra korttidsarbetare som ar anstallda i en
ekonomi dar de inte dr bosatta och av invanare som ar anstallda av utlandska
enheter” ?

2. Personliga éverforingar
Dessa hanvisar till alla 6verféringar, monetara eller icke-monetéara, som gors
eller tas emot av inhemska hushall till eller fran utlandska hushall.

Varldsbanken tillhandahaller arliga uppskattningar av remitteringsfloden globalt och
bilateralt baserat pa den nationella betalningsbalansstatistik som IMF sammanstaller.
Enligt uppskattade data for 2020 sa har remitteringarna 6kat femfaldigt de senaste
20 aren och representerar en viktig inkomstkalla for manga lander. Mer &n 70 lander
tar emot remitteringar till ett varde som dverstiger 3 procent av deras BNP (se

figur 1). Remitteringar ar dessutom ofta en relativt stabil inkomstkalla. Enligt
Varldsbanken (2021a) visade sig remitteringar vara férhallandevis motstandskraftiga
under coronapandemin. Remitteringsflodena sjonk endast med 1,6 procent under
2020, vilken kan jamféras med att BNP globalt sjonk med hela 3,3 procent.

FN-organet International Fund for Agricultural Development (IFAD) uppskattar att en
miljard manniskor skickar eller tar emot remitteringar. Migrantarbetare skickar i
genomsnitt 200 amerikanska dollar varje manad, vilket i genomsnitt endast ar

15 procent av vad de tjanar, men kan utgéra sa mycket som 60 procent av inkomsten
for de som tar emot pengarna. Kostnaden for att skicka pengar ar dock hég. Den
genomsnittliga kostnaden for en remittering dr 6,3 procent av det skickade vardet
(Véarldsbanken, 2021b). Om vi utgar fran den totala volymen pa strax dver

700 miljarder dollar per ar innebar detta att cirka 45 miljarder dollar per ar hamnar
hos mellanhander istéllet for hos de slutliga mottagarna (Georgieva, 2022).

Det ska dock sdgas att det finns betydande osakerhet i de data som finns i dag kring
remitteringar. Den forsta typen av remitteringar — ersattning till anstdllda — kan
potentiellt dverskatta remitteringar om ett land har en stor FN- och/eller
ambassadnarvaro, eller om dar finns fabriker som ags av transnationella féretag och
som sysselsatter ett stort antal arbetare. De som ar anstdllda dar rdknas namligen

1Se IMF (2009a,b) for mer detaljer kring hur remitteringar definieras och riktlinjer kring hur de ska
inkluderas i nationell statistik.

2 Notera att hela inkomsten for tillfalliga migrerande arbetstagare ingar i denna definition, aven om delar av
inkomsten aldrig faktiskt dverfors till ursprungslandet eftersom migranter fortfarande maste sta for sina
egna levnadskostnader. Vidare raknas lIénerna for personal anstalld av utlandska arbetsgivare (som
ambassader eller transnationella foretag) som remitteringar, eftersom dessa tjansteman, diplomater,
militdr personal och andra anses vara bosatta i ursprungslandet.
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som "icke bosatta” eller migranter i landet, och alla deras I6ner registreras som
remitteringar (Alvarez m.fl., 2015).

Aven den andra typen av remitteringar — personliga éverféringar — kan potentiellt
overskatta hur manga remitteringar som gors, i forhallande till gdngse uppfattning om
definitionen, eftersom overfoéringar som gors over granserna raknas in oberoende av
var individerna bor och vilken nationalitet eller vilket fédelseland de har. Varken den
som tar emot eller skickar pengar behover alltsa vara en migrant utan det kan vara
medborgare utan nagon anknytning till ett annat land.

Figur 1. Mottagna remitteringar per land som andel av BNP
Procent, ar 2020

e X

o, >3%
m<3%
Data saknas

A

Anm. Data baserat pa infléden enligt Varldsbanken avseende ar 2020. Estimat avseende maj
2022.

Kallor: Varldsbanken och Riksbanken.

N&r man jamfor remitteringsuppskattningar over tid ar det svart att skilja hur
remitteringsflodena faktiskt forandras fran férandringar i hur man mater och
definierar dem (Clemens och McKenzie, 2014). Ett annat problem géller hur man
uppskattar bilaterala remitteringar, det vill sdga remitteringar mellan tva specifika
lander. Bilaterala remitteringar uppskattas genom viktade uppgifter om hur manga
migranter det finns i bada landerna, och hur stora viktade inkomster de har (Ratha
och Shaw, 2007). Men eftersom det ofta saknas bra och detaljerad data om hur
manga migranter det finns i ett visst land blir det mycket svart att sakert kunna
berdkna det.

Ett annat problem ar att officiella uppskattningar ofta fokuserar pa remitteringar som
overfors via officiella kanaler, som banker. Det gor att manga transaktioner som
utfors via penningdverforingsoperatoérer, postkontor, mobiléverforingsforetag eller
informella 6verforingar som via vanner eller sldktingar inte ingar i vissa landers
statistik. De officiella siffrorna 6ver remitteringar ar darfér sannolikt underskattade.
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Olika metoder for att goéra remitteringar

Det finns i huvudsak tre olika metoder for att gora remitteringar: bankoverforing,
betalning via annan betaltjanstleverantér och informella virdedverféringar.3
Oberoende av vilken betalningsmetod som anvands sa kraver en utlandsbetalning
oftast en vaxling mellan olika valutor. Vanligtvis kommer pengar ocksa att flyttas
mellan olika aktorer. Detta kan ske pa olika satt.

Manga bankdverforingar gar via det sa kallade korrespondentbanksystemet dar
banker i olika lander via bilaterala avtal har konton hos varandra. Det dr inte ovanligt
att en betalning mellan tva lander tvingas ga via flera banker och aven flera lander
innan den har natt sin slutdestination. Det beror pa att alla banker inte har konton
hos varandra, och alla banker har heller inte en korrespondentbank i alla lander.

Betalningar kan dven goras via en betaltjanstleverantér som ar specialiserad pa just
remitteringar. Dessa betalningar och arrangemang kan se ut pa lite olika satt. En
vanlig |0sning ar att betalningen sker helt inom en och samma betaltjanstleverantor.
Den l6sningen kraver dock att bade betalaren och betalningsmottagaren har konto
dar. Bade PayPal och Wise erbjuder exempelvis denna mojlighet. En annan l6sning ar
att betaltjanstleverantoren har verksamhet i bada landerna och pa sa satt aven
erbjuder kontanttjanster, vilket till exempel Western Union gor.

Remitteringar kan dven goras mer informellt genom en form av déverféringar som ofta
kallas "hawalabetalningar”. De bygger pa ett informellt vardedverfoéringssystem
baserat pa ett stort nitverk av penningférmedlare.

En hawalabetalning gar till sa att betalaren ger pengar till en penningférmedlare i
land A. Betalaren och penningférmedlaren kommer sedan 6verens om ett I6senord
som fungerar som utbetalningskod for den som ska ta emot pengarna i land B.
Penningférmedlaren i land A ger betalningsinstruktioner och I6senordet till en
penningférmedlare i land B och den slutliga mottagaren kan darefter ta kontakt med
penningféormedlaren och fa pengarna med hjalp av [6senordet. | den har
transaktionen har penningférmedlaren i land A nu blivit skyldig penningférmedlaren i
land B pengar. Systemet bygger pa att penningférmedlaren i land B litar pa att denna
skuld kommer att regleras vid ett senare tillfille.

En annan form av informella 6verféringar ar att man skickar kontanter via post eller
ger till slakt och vanner som reser mellan landerna.

3 Se Claussen och Mglgaard Pedersen (2022) for mer ingaende detaljer kring olika metoder fér att géra och
processa gransoéverskridande betalningar, av vilka remitteringar ar en delméangd. Att processa betalningar ar
en samlingsbeteckning for vad som hander med en betalning inom och mellan betalarens och
betalningsmottagarens banker.

4 Hawala ar arabiska och betyder éverféring eller ibland fértroende. Aven om penningférmedlare &r spridda
over hela varlden ar de framst beldgna i Mellanostern, Nordafrika, Afrikas horn och den indiska
subkontinenten. Hawala foljer islamiska traditioner men dess anvandning ar inte begransad till muslimer.
Andra modeller fér informella 6verforingar finns i andra delar av varlden: fei ch’ien (“flying money”) i Kina,
phoe kuan i Thailand och Black Market Peso Exchange i Sydamerika.
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Remitteringar ur ett svenskt perspektiv

Gransoverskridande betalningar ar alltsa inte lika effektiva som inhemska men vi vet
ocksa mindre om dem —i synnerhet remitteringar. Statistik om dem ar ofta knapp och
den statistik som finns ar ofta av lagre kvalitet &n fér inhemska betalningar. Ur ett
svenskt perspektiv skickar vi normalt sett mer remitteringar utomlands an vad vi tar
emot. Daremot har Sveriges officiella statistik dver remitteringar tidigare varit
missvisande och visat det motsatta.> Existerande data kan dock ge oss en del insikter.

Enligt data fran Money from Sweden (moneyfromsweden.se) sa finns det stora
skillnader mellan olika betalningskorridorer och olika typer av betaltjanster.® 7 Tittar vi
pa genomsnittliga listpriser kan kostnaden ofta uppga till 6—7 procent av det skickade
beloppet vilket ligger i linje med de globala kostnadsuppskattningarna fran
Viarldsbanken. Ser vi istallet till listpriser beraknade pa de tre billigaste tjansterna
inom varje betalningskorridor uppgar kostnaden till ungefar 2—3 procent. Det finns
alltsa billigare alternativ.

Figur 2 visar vad det kostar att skicka 1 000 kronor fran Sverige till olika varldsdelar. |
den kan vi se att det ar dyrast att skicka pengar till Asien, Afrika och Sydamerika.
Kostnaderna har daremot sjunkit dver tid och det ar framst till dessa varldsdelar som
det har blivit billigare att skicka pengar (se dven figur 7). Det ar svart att siga med
sdkerhet varfor kostnaderna har sjunkit. En maojlig forklaring ar att fler aktorer
erbjuder dessa tjanster vilket bidrar till hégre konkurrens och lagre priser. Det kravs
dock en mer djupgaende utredning for att forsta vad som har bidragit till att
kostnaderna har sjunkit. Kostnaden for att skicka pengar till andra lander inom Europa
har over tid legat pa en relativt stabil niva under 2 procent.

5 SCB arbetar med att forbattra och atgarda denna missvisande bild (se avsnitt 5).

6 Money from Sweden ar en statligt finansierad prisjamforelsetjanst for att jamféra hur mycket det kostar
att skicka pengar till utlandet med olika féretag. Webbtjansten ar gratis, helt oberoende av alla aktérer pa
marknaden, drivs av Konsumentverket och ar certifierad av Varldsbanken.

7 Betalningskorridorer bestar av betalningsfloden mellan ett land och ett annat.
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Figur 2. Kostnaderna har minskat 6ver tid
Kostnad att skicka 1 000 kronor fran Sverige till olika varldsdelar, procent
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Anm. Genomesnitt per varldsdel berdknat pa “smaRT”-medel (tre billigaste alternativen per land
och kvartal).

Kallor: Money from Sweden och Riksbanken.

| dag har vi dock dalig kunskap om vilka tjanster de som bor i Sverige faktiskt
anvander, till vilka lander de gor remitteringar och hur mycket pengar de skickar. Det
gor det svart att berdakna vad remitteringarna faktiskt kostar for hushallen. Ett rimligt
antagande &r att hushallen ar rationella och véljer de billigaste alternativen. Det ar
dock oklart om hushallen kédnner till alla aktorer pd marknaden och de kan dven vara
skeptiska mot nya, mindre kanda aktorer.

For att fa mer information om vilka aktorer som anvands och vart pengarna skickas
inkluderade Riksbanken fler frdgor om remitteringar i sin senaste enkat om svenska
folkets betalningsvanor.? Av de 2 089 personer som intervjuades uppgav cirka

10 procent (216 respondenter) att de regelbundet skickar pengar utomlands till
privatpersoner. Majoriteten av dessa (8,2 procentenheter) uppgav att de skickar
pengar mindre an en gang i manaden, nagra (1,4 procentenheter) att de skickar
pengar varje manad och fa (0,2 procentenheter) att de skickar pengar varje vecka.

De flesta skickar relativt sma belopp och det vanligaste sattet &r traditionella
bankoéverforingar. | figur 3 kan vi se att nastan varannan person skickar ett belopp
under 2 000 kronor, och i figur 4 ser vi att mer an varannan person gjorde en
traditionell bankéverféring den senaste gangen de skickade pengar utomlands. Figur 4
visar ocksa att trots manga nya aktorer sa ar det fortfarande de mer traditionella
aktérerna som dominerar och att informella éverféringar via till exempel post och
personliga kontakter fortfarande forekommer, om an i liten skara.

8 Riksbankens enkat om svenska folkets betalningsvanor har sedan 2010 genomforts vartannat ar for att ge
en bild av svenska folkets betalningsvanor och hur de férandras 6ver tid. Den senaste enkdten genomfordes
varen 2022. Totalt intervjuades 2 089 slumpvis utvalda personer, varav 500 telefonintervjuades och 1 589
webbintervjuades, i dldrarna 18—84 ar. Insamlingsperioden var mellan den 14-30 mars 2022.
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Figur 3. Vanligast att skicka belopp under 2 000 kronor

Svar pa enkatfragan "Hur stort belopp (i svenska kronor) skickade du vid det senaste
tillfallet?”, procent

50 5
40
30
20

10

Anm. Viktade resultat for att spegla den svenska befolkningen baserat pa 216 intervjusvar.

Kélla: Riksbanken.

Figur 4. Oftast anvdnds traditionell bankdverforing

Svar pa enkatenfragan "Vilken metod anvande du som privatperson for att skicka pengar
till en privatperson utomlands vid det senaste tillfallet?”, procent
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Anm. Viktade resultat for att spegla den svenska befolkningen baserat pa 216 intervjusvar.
Observera att Swish inte finns utomlands. Det gar daremot att “swisha” till mottagare
utomlands om mottagaren har ett konto och har aktiverat Swish innan denne har rest
utomlands.

Kélla: Riksbanken.

Figur 5 visar vilka lander respondenterna skickar pengarna till. Det vi kan se &r att USA
och Tyskland sticker ut som mottagarlander men ocksa att majoriteten av
remitteringarna gar till lander i Europa. Ett potentiellt problem med enkéaten ar att vi
kan ha missat den grupp i samhallet som star for de 6verféringar som vi ofta menar
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nér vi tanker pa klassiska remitteringar — det vill sdga att enkaten inte riktigt fangar
upp immigranter i tillrackligt stor utstrackning.

Figur 5. Flest betalningar sker till USA och Tyskland
Svar pa enkatfragan ”Vilket land skickade du pengar till vid det senaste tillfallet?”, procent
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Anm. Viktade resultat for att spegla den svenska befolkningen baserat pa 216 intervjusvar.
Siffrorna inom parentes visar procent.

Kalla: Riksbanken.

Tittar vi ndrmare pa vilka betaltjanster som anvands for att skicka pengar till olika
varldsdelar ser vi vissa skillnader. | figur 6 ser vi att majoriteten av dverforingarna till
Europa och Nordamerika sker genom traditionella bankdverforingar féljt av PayPal
och Wise. Till Asien anvands framst traditionella bankéverféringar och Western
Union. Vi ser dven att det ar ett stérre antal olika betaltjanster som anvands for
overforingar till Asien jamfort med de som gar till Europa och USA. Till Asien anvands
aven aktoérer som Betalo, WorldRemit och Moneygram.

For att skicka pengar till Afrika och Sydamerika pekar resultaten pa att det oftast sker
genom Western Union respektive Wise och WorldRemit. Men da ska man komma
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ihag att det resultatet bygger pa ett fatal observationer och bér tolkas med
forsiktighet.

Figur 6. Betaltjanster som anvands till olika varldsdelar
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Anm. Viktade resultat for att spegla den svenska befolkningen baserat pa 216 intervjusvar.
Ovrigt inkluderar dven svarsalternativen vet ej och vill inte svara.

Kalla: Riksbanken.

Globala mal for remitteringar

Stora summor pengar skickas alltsa mellan lander och fér manga lander och
manniskor ar remitteringar en viktig inkomstkalla. Men gransoverskridande
betalningar ar ofta dyrare, langsammare, mindre tillgangliga och inte lika transparanta
som inhemska betalningar. For att rada bot pa det initierade G20-landerna under
2020 ett omfattande arbete med att forbattra gransoverskridande betalningar. | det
héar avsnittet beskriver vi de mal som G20-landerna har antagit och gér en forsta
bedémning av hur vl Sverige uppfyller malen nar det géller remitteringar.

Financial Stability Board (FSB) ombads ar 2020 att ta fram en arbetsplan for hur
arbetet skulle organiseras i samarbete med Bank for International Settlements
Committee on Payments and Market Infrastructures (BIS CPMI). Arbetsplanen, som
beskrivs mer ingdende i FSB (2020), ar strukturerad i 19 arbetsgrupper som tittar pa
olika fragor for att komma till ratta med saker som gor det svart att géra
gransdverskridande betalningar.® De sju stérre problem som namns &r bristfalliga

9 Av de 19 arbetsgrupper som har tagits fram ar de 16 forsta inriktade pa att forbattra nuvarande
infrastruktur och arrangemang for betalningar mellan lander. De sista 3, arbetsgrupperna 17, 18 och 19, ar
mer framatblickande och tittar pa hur nya plattformar (sa kallade multilateral platforms) och nya former av
pengar (som Stablecoins och digitala centralbankspengar) kan forbattra betalningar mellan lander.
Riksbanken har haft en stor roll inom detta arbete da forste vice Riksbankschefen Cecilia Skingsley var
ordférande for arbetsgruppen Future of Payments som samordnar arbetsgrupperna 17, 18 och 19 fram till
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datastandarder, langa transaktionskedjor, 6ppettider som inte 6verlappar, gammal
teknik, hoga finansieringskostnader, komplexa kontroller for regelefterlevnad och
dalig konkurrens.1°

Den forsta av de 19 arbetsgrupperna har tagit fram globala mal for hur dyra, snabba,
tillgangliga och transparenta gransoverskridande betalningar ska vara. Som en del i
arbetet har arbetsgruppen aven tagit fram specifika mal for remitteringar (se tabell 1).
Under 2022 har FSB aven publicerat en delrapport med en férsta bedémning av hur
malen ska matas och foljas upp (FSB, 2022).

Tabell 1. G20:s mal for remitteringar

mal

Kostnad Den globala genomsnittliga kostnaden for att skicka en remittering pa 200
amerikanska dollar ska inte vara mer @n 3 procent till 2030, och det ska inte finnas
nagra betalningskorridorer med kostnader som &r hégre dn 5 procent.

Hastighet En stor majoritet (75 procent) av remitteringarna i varje betalningskorridor ska
vara mottagaren tillhanda inom en timme efter betalningsinitieringen och for
resten av marknaden inom en arbetsdag i slutet av 2027.

Tillgang Mer &n 90 procent av de individer (inklusive de utan bankkonton) som vill skicka
eller ta emot en remitteringsbetalning ska ha tillgang till ett satt for elektronisk
remittering till och fran utlandet i slutet av 2027.

Transparens Alla betaltjanstleverantdrer ska tillhandahalla en lista med atminstone
information om betalningar till och fran utlandet som betalare och
betalningsmottagare kan ldsa. Den ska inkludera total transaktionskostnad som
visar alla relevanta avgifter och valutaomrakningsavgifter, tid for att leverera
pengar, sparning av pengar och villkor for tjansten, och finnas tillganglig senast i
slutet av 2027.

Anm. En betalningskorridor bestar av betalningsfloden mellan ett land och ett annat. En
betalningsinitiering avser nar betalningsordern tas emot av betalarens betaltjanstleverantor. Utover
mal for remitteringar har man aven tagit fram mal fér detaljhandelsbetalningar och betalningar
mellan finansiella institut.

Kalla: FSB (2021).

Baserat pa den information vi har i dag kan vi har gora en forsta bedomning kring hur
Sverige i dag uppfyller mlen som G20 har antagit. Aven om malen &r uppsatta pa
global niva bér man ocksa gora regionala och landspecifika utvarderingar sa att man
battre kan utvdrdera forandringar och identifiera olika utmaningar.

Kostnad

Som mal for kostnaden anvander man FN:s globala mal for hallbar utveckling, som ar
en del av Agenda 2030 for hallbar utveckling. Det innebar att den genomsnittliga
kostnaden for att skicka en remittering pa 200 amerikanska dollar inte ska vara mer
dn 3 procent av summan som skickas pa global niva ar 2030, och det ska inte finns
nagra betalningskorridorer med kostnader som ar hogre an 5 procent. For att méata
vad remitteringar kostar foreslar FSB att man anvander Varldsbankens databas
Remittance Prices Worldwide (RPW). | Sverige kan vi dock ga direkt till kallan som ar

att hon lamnade Riksbanken. Se dven Segendorf och Skingsley (2022) och Claussen och Mglgaard Pedersen
(2022).
10 Se Ruta 3 i Claussen och Mglgaard Pedersen (2022) for mer detaljer.
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Money from Sweden. | figur 7 kan vi se att de flesta betalningskorridorer som Money
from Sweden bevakar har en kostnad som ligger under malet om 3 procent. Men det
finns betalningskorridorer som betalningar till Afghanistan och Irak som 6verstiger
taket pa 5 procent.

Figur 7. Kostnad att skicka 1 000 kronor fran Sverige
Procent
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Data saknas

Anm. Beraknat pa smaRT-medelurvalet (tre billigaste alternativen, maj 2022).

Kallor: Money from Sweden och Riksbanken.

Vi ser i figur 7 att data fran Money from Sweden inte ar heltdckande. Urvalet som
Money from Sweden bevakar férséker dock fanga de lander som tar emot den storsta
delen av flodena fran Sverige. Eftersom majoriteten av varldens lander inte &r med sa
saknas alltsa uppgifter om vad det kostar att gora 6verforingar till dem.

Hastighet

Malet &r att en stor majoritet av remitteringarna ska na mottagaren inom en timme
och att inga betalningar ska ta langre tid an en arbetsdag. Malet ska vara uppfyllt
senast i slutet av 2027 och FSB foreslar tva indikatorer: dels andel tjanster som
erbjuder 6verféring inom en timme, dels andel tjanster som erbjuder éverféring inom
en arbetsdag. Enligt data fran Money from Sweden som du kan se i figur 8 nedan
erbjuder 48 procent av tjansterna éverféring inom en timme och 52 procent inom en
dag. Vi kan dven se att det har skett en forbattring de senaste aren.
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Figur 8. Andel tjanster med leveranstid inom en timme respektive dag
Procent
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Anm. Andel tjanster med leveranstid inom en timme respektive en dag. Berdknat pa smaRT-
medelurvalet (tre billigaste alternativen inom varje betalningskorridor och kvartal). Om vi
istallet beraknar andel baserat pa samtliga tillgangliga tjanster sa faller siffrorna till 33 procent
inom en timme och 42 procent inom en dag.

Kallor: Money from Sweden och Riksbanken.

Nar vi tittar pa hur manga tjanster som erbjuder éverféringar inom en timme till olika
varldsdelar i figur 9 ser vi att 6verféringar inom Europa ar langsammast.

Figur 9. Andel tjanster med leveranstid inom en timme
Procent
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Anm. Andel tjanster med leveranstid inom en timme per varldsdel. Berdknat pa smaRT-
medelurvalet (tre billigaste alternativet inom varje betalningskorridor och kvartal).

Kallor: Money from Sweden och Riksbanken.
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Det kan vid en forsta anblick vara 6verraskande. Men tittar vi ndrmare pa data s
framgar det att detta kan bero pa att bankoverféringar ar relativt billiga inom Europa.
De &r dock langsamma och gors inte inom en arbetsdag. Mer anmarkningsvard ar
trenden att andelen snabba betalningar har minskat i Europa de senaste aren
samtidigt som den har 6kat for dvriga varldsdelar. Det &r svart att dra nagra definitiva
slutsatser kring vad den utvecklingen beror pa eftersom det saknas detaljerad
statistik, men en majlig férklaring ar att andelen bankéverforingar har okat i takt med
att de har blivit billigare.

Tillgang

Malet for tillgdnglighet ar att det ska finnas tillgang till elektroniska betalningsmedel —
dven om det saknas tillgang till traditionella bankkonton. Det ska vara uppfyllt senast i
slutet av 2027. Enligt Global Findex Database har mer an 99 procent av svenskarna
som ar 15 ar eller dldre tillgang till ett bankkonto. Pa senare ar har det dock kommit in
fler klagomal fran individer som har nekats att 6ppna bankkonto (FI, 2021). Det finns
dven signaler om att problemet dr annu mer utbrett i vissa grupper som exempelvis
nyanlanda eller utlandska studenter. De flesta svenska bankerna erbjuder
utlandsbetalningar, men inte till alla lander. Som vi kan se i figur 10 &r tillgangen till
ett bankkonto god i Sverige samtidigt som den ar betydligt samre i manga andra
lander. Det skapar problem fér de som bor i Sverige och vill skicka pengar till slakt och
vanner i lander dar tillgdngen till bankkonton ar bristfallig.

Figur 10. Tillgang till bankkonto
Andel (15 ar och 6ver) med tillgang till bankkonto, procent

M >90% v
50-90 % /
M <50 %
Data saknas

Anm. For majoriteten av landerna visas data avseende 2021. For de lander dar data avseende
2021 saknas visas data avseende 2017 om tillgangligt.

Kélla: Global Findex Database.
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Transparens

Slutligen finns det ett mal om transparens for att slutanvandarna ska fa tydlig
information om alla kostnader som de behover betala, hur lang tid betalningen
férvantas ta och vilka regler och villkor som géller. Aven malet for transparens ska
vara uppfyllt till slutet av 2027. Enligt FSB bor betalningsféormedlaren ge anvandarna
tydlig information om valutakursavgifter och andra relevanta avgifter, forvantad
leveranstid, och méjlighet att félja betalningen. FSB foreslar vidare att man bor
utvardera hur val malet ar uppfyllt genom att titta pa om den nationella lagstiftningen
staller tillrackliga krav pa transparens och ifall betalningsformedlare faktiskt
tillhandahaller informationen pa ett tydligt satt. | Sverige finns det lagkrav pa
transparens i huvudsak genom betaltjanstlagen. Via Money from Sweden ser vi att det
finns tillgénglig information om vilka avgifter och vilken valutakurs de olika
betaltjanstleverantorerna erbjuder. Det ar dock svart att utifran detta saga att
uppgifterna tillhandahalls pa ett enkelt och transparent satt till kunderna.

For att utvardera malen kravs bra statistikunderlag

Med hjalp av de data som finns i dag kan vi alltsa gora en forsta utvardering av hur val
Sverige lever upp till G20:s mal for remitteringar. Men for att kunna géra en mer
heltackande bedémning och fa en djupare forstaelse for den svenska marknaden for
remitteringar kravs det ett battre statistikunderlag. Detta ar dven viktigt for att man
ska kunna fatta bra policybeslut och utvardera dessa. Har finns det en del utmaningar.
Statistik kring betalningar mellan lander, och framfor allt remitteringar, ar ofta av lag
kvalitet och har tidigare inte prioriterats.

En del forbattringar ar dock pa vag. Bland annat har Varldsbanken tillsammans med
IMF, FN, OECD, Eurostat och olika nationella myndigheter lanserat en internationell
arbetsgrupp for att forbattra data om remitteringsfléden.'* Det har blivit alltmer
prioriterat eftersom dessa fléden har blivit en viktig kélla till extern finansiering i lag-
och medelinkomstlander.

Det pagar aven forbattringsarbete i Sverige. Den nya Riksbankslagen som trader i kraft
forsta januari 2023 ger till exempel Riksbanken mandat att samla in uppgifter om
betalningar. Det 6ppnar med andra ord upp for mojligheten att uppratta foreskrifter
for hur betalningsstatistik ska samlas in, inklusive remitteringar fran svenska aktorer
som erbjuder dessa tjanster.

Mojligheten att inhdmta uppgifter om remitteringar fran svenska aktérer via en
foreskrift kan forbattra statistiken men det skulle fortfarande inte ge en heltackande
bild. Med allt fler internationella betaltjanstféretag och digitala betalningslosningar ar
det svart for ett enskilt land att pa egen hand mata alla transaktioner som skickas till
och fran det. Manga av de transaktioner som initieras via internet sker via utlandska
aktorers webbplatser och eftersom de inte ar registrerade i Sverige ar det svart for
svenska myndigheter att inhdmta statistikuppgifter fran dem. For att fa en
heltdckande bild av marknaden for remitteringar och de floden som sker till och fran

11 Se International Working Group on Improving Data on Remittance Flows Concept Note | KNOMAD.
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olika lander kravs darfor att respektive land dar dessa aktorer ar registrerade har
tillgang till tillforlitlig statistik och att det rader ett gott internationellt samarbete.

Det pagar adven ett forbattringsarbete pa Statistiska centralbyran (SCB) som
sammanstaller Sveriges officiella statistik 6ver remitteringar. Under 2022 utokade SCB
det antal foretag som de inhamtar uppgifter ifran sa att de tacker en storre del av de
aktorer som erbjuder remitteringstjanster. SCB har dven implementerat en ny metod
for att berdkna inflodet av remitteringar till Sverige. Den nya metoden bygger
kortfattat pa att SCB kommer att anvanda samma kvotskattning som andra lander
som ar jamfoérbara med Sverige. Pa det sattet rattar de till den tidigare missvisande
bilden dar inflodet av remitteringar till Sverige har sett ut att vara storre dn utflodet.!?

Men mer kan och bor goras for att vi ska fa en battre bild av vilka tjanster, bade
formella och informella, som anvands for att gora traditionella remitteringar. Som vi
har namnt tidigare finns det risk att enkdtundersdkningar som vander sig till ett
representativt urval av befolkningen inte riktigt fanga upp den grupp i samhallet som i
storst utstrackning gor traditionella remitteringar. Man skulle daven behdva stalla fler
fragor till hushallen for att fa en mer djupgaende forstaelse om deras betalningsvanor
till och fran utlandet. Det vore darfor dnskvart med en riktad enkadt om specifikt
remitteringar som pa ett bra satt fangar de grupper som oftast gor sadana.

Avslutande diskussion

G20-landerna har antagit ett omfattande arbetsprogram och ambitiosa mal for att
gransoverskridande betalningar ska bli mer effektiva. Den privata och offentliga
sektorn i Sverige behover arbeta tillsammans for att sdkerstalla att vi nar de malen.
Det arbete som G20 nu genomfor kan ses som ett svar pa att den offentliga sektorn ar
missn6jd med nuvarande effektivitet i granséverskridande betalningar och ser ett
behov av att bade vagleda och driva pa den privata sektorn. Varken privat eller
offentlig sektor kan 16sa de problem som finns pa egen hand. Betalningar mellan
lander fungerar bara bra om det finns harmonisering, gemensamma standarder och
tillforlitliga rattsliga ramar — omraden déar den offentliga sektorn nu har utlovat
forbattring. | slutdandan ar det dock den privata sektorn som maste leverera
slutprodukterna till kunderna.

Statistik kring remitteringar ar ofta av lag kvalitet. Internationellt och nationellt pagar
nu en del forbattringsarbeten. Det arbetet ar av stor vikt for att man ska kunna ta bra
policybeslut och for att man ska kunna utvardera olika vagval och forandringar.

Enkéatdata kan vara hjadlpsamt for att forsta hur hushallen agerar och vilka tjanster de
anvander. Det ar dock svart att tolka enkatdata kring remitteringar. Dels riskerar man
att missa dem i samhallet som star fér det som vi ofta ser som traditionella
remitteringar, det vill sdga immigranter som skickar pengar till familj och vanner i

12 Revideringar av historiska serier kommer att ske i samband med néasta generalrevidering av statistiken ar
2024.
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ursprungslandet, dels kan respondenterna tycka att fragor kring remitteringar och
betalningar ar kansliga och svara att svara pa.

Konsumentverket erbjuder en bra och viktig tjanst med Money from Sweden.
Tjansten bevakar dock endast ett begransat antal aktorer och lander. Det vore
onskvart att utoka urvalet. Battre statistik och kunskap skulle kunna ge viktig
vagledning i vilka lander och aktdrer som ska bevakas.

Men om man skulle utdka urvalet i Money from Sweden och ta fram en riktad enkat
kring remitteringar skulle kostnaderna ocksa bli hogre. Vem som bor sta for dessa
kostnader dr oklart. Flera myndigheter jobbar med remitteringar, aven om det inte
finns ett tydligt ansvar som vilar pa nagon. Det vore onskvart om de myndigheterna
intensifierade sitt samarbete och sag 6ver om de kan dela vissa kostnader.

Som beskrivits ovan och i Claussen och Mglgaard Pedersen (2022) bygger betalningar
Over landsgranser ofta pa korrespondentbanksystemet, dar banker i olika lander har
konton hos varandra och erbjuder betalningstjanster till varandra. Dessa relationer ar
framfor allt viktiga for mindre banker och penningdverforingsaktorer. En stor del av
utlandsbetalningarna gors alltsa via korrespondentbanker. Men antalet
korrespondentbanker har minskat med 20 procent mellan 2011 och 2018 trots att
vardet av betalningarna under samma period har 6kat (Boar m.fl., 2022). Enligt

Boar m.fl. (2022) har bankerna framst dragit sig tillbaka fran lander dar tillsyn och
kontroller av olaglig finansiering har varit dalig. En annan orsak till utvecklingen med
farre korrespondentbanker ar de kostnader och risker som kommer av kontroller for
regelefterlevnad, som penningtvattregler. Det gor att transaktionskedjorna blir langre
och férsamrar konkurrensen vilket gér transaktionen dyrare och langsammare for
slutanvandarna.

Samtidigt som bankerna sjdlva helt Iamnar vissa lander upplever dven andra
penningdverforingsinstitut att det blir svarare att 6ppna konton i banker for att kunna
erbjuda sina kunder remitteringstjanster. Denna utveckling dr orovackande, da det
kan skada finansiell integration, 6ka kostnaderna for utlandsbetalningar eller tvinga
slutanvandare att anvanda mer informella tjanster.

Aven om Sverige troligen ligger i framkant nar det géller att nd G20:s mal s bor
Sverige fortsatta att arbeta aktivt internationellt for att skapa en grundlaggande
internationell betalningsinfrastruktur for betalningar mellan Iander. Snabbare,
billigare, mer transparenta och mer inkluderande betalningstjanster mellan lander
skulle forbattra for medborgare 6ver hela varlden. Sverige, som ar en liten och 6ppen
ekonomi, har mycket att vinna pa detta om det gors pa ratt satt.
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Henry Ohlsson ar vice riksbankschef

Nar det intraffar stora och ovanliga handelser som ett krig finns det
ingen “manual” for hur man som ekonomisk-politisk beslutsfattare bor
agera. Alla krig ar olika — nar det géller hur omfattande och langvariga de
ar, var de utspelas och hur de paverkar omvarlden. | stallet far man
forsoka hitta paralleller med tidigare historiska episoder och studera
litteraturen om ekonomiska konsekvenser av krig for att se om det gar
att hitta ndgra gemensamma namnare. Det ar dock klart att krig ofta
leder till hogre inflation pa ett eller annat satt. | artikeln gar vi forst
oversiktligt igenom vad forskningslitteraturen har att sdéga om sambandet
mellan krig och inflation. Darefter gor vi en tillbakablick pa tidigare
episoder da krig varit forknippat med stigande inflation i Sverige och drar
nagra slutsatser utifran detta.

Inledning

| februari 2022 invaderade Ryssland Ukraina. Konsekvensen har framforallt blivit ett
stort manskligt lidande och for varldsekonomin har invasionen blivit ytterligare en
pafrestning. Denna artikel handlar dock inte specifikt om kriget i Ukraina, utan om krig
i allmanhet och deras ekonomiska konsekvenser. Fokus ar pa effekterna pa
inflationen, eftersom detta ar av sarskild vikt for en centralbank.

I vanliga fall brukar den empiriska makroekonomens metod vara kvantitativ analys
baserad pa tidsserier for makrovariabler. Verktyget brukar vara ekonometriska
modeller med manga observationer. Men krig férekommer lyckligtvis inte sa ofta och
observationerna ar darfor fa. Detta har tva viktiga konsekvenser for analysen av
sambanden mellan krig, inflation och penningpolitik: For det forsta maste
tidsperspektivet bli langt for att 6ver huvud taget fa ett antal observationer att
studera. Men dven med ett langt tidsperspektiv blir observationerna som sagt fa.
Darfor blir analysen, for det andra, kvalitativ snarare an kvantitativ.

* Artikeln dr en omarbetad och kortad version av ett tal som Henry Ohlsson héll vid Ekonomisk-historiska
institutionen vid Uppsala universitet och pa Ekonomiska muséet i Stockholm véaren 2022. Vi vill tacka Bul
Ekici, Rebecka Hallerby, Marianne Nessén, Elizabeth Nilsson och Ulf Séderstrom for kommentarer och hjélp
med diagram. De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
standpunkt.
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Krig leder ofta till inflation

Att krig och inflation ofta gar hand i hand &r kdnt sedan mycket lange. Redan pa 500-
talet f.Kr. konstaterade Sun Tzu, kinesisk general och forfattare till en bok om
krigskonsten:

“Dar armén befinner sig ar priserna hdga; nar priserna stiger minskar folkets valfard.”!

Vad detta syftar pa ar forstas att en armé pa kanske tiotusentals soldater kraver
mycket resurser bara for att kunna livnara sig och dessa kan vara svara att uppbringa
inom ett geografiskt begransat omrade. Efterfragan stiger helt enkelt i férhallande till
det tillgingliga utbudet av mat och férnédenheter, och det far priserna att stiga.2 Om
armén, sasom ofta varit fallet genom historien, livnar sig genom att plundra sa kanske
den sjdlv kan klara sig ett tag, men for civilbefolkningen kommer priserna att stiga
eftersom utbudet minskar. En armé kunde férstas inte heller Gverleva hur lange som
helst pa ett och samma stélle eftersom resurserna forr eller senare tar slut. Peter
Englund har i sin bok “Ofredsar” liknat den svenska armén under trettioariga kriget
1618-1648 vid en haj som standigt maste vara i rorelse for att inte sjalv ga under
(Englund, 1993).

Nar ett krig val hade startat levde arméerna vid den har tiden delvis sig eget liv, skilt
fran staten, och ordnade sin forsorjning sjalva till stor del, i synnerhet forstas under
falttag utomlands. Inflationen steg darfér mer lokalt beroende pa var arméerna
rakade befinna sig, som ett resultat av att efterfragan pa mat och férnédenheter
oversteg utbudet.

Stigande efterfragan och sedelpressfinansiering

Nar ett land upprustar och utkampar ett krig kan inflationen ocksa stiga i hela
ekonomin av samma skal, det vill saga att efterfragan stiger i foérhallande till utbudet.
Kraftigt 6kade offentliga utgifter till foljd av en upprustning eller krigsinsats 6kar
resursutnyttjandet i ekonomin och kan darmed leda till hogre inflation. | samband
med andra vérldskriget ndrmade sig den amerikanska ekonomin fullt
resursutnyttjande, vilket bidrog till att inflationen steg. En del ekonomer menar att
det var just USA:s upprustning som slutligen satte punkt fér 1930-talsdepressionen.?

Hur en stat finansierar en upprustning eller ett krig har ocksa stor betydelse for hur
inflationen utvecklas. Finansieringen kan ske genom att staten 6kar skatterna eller
minskar andra utgifter dn de militdra, genom att den tar upp lan eller genom att den
later centralbanken trycka upp mer pengar, det vill sdga finansierar sig via
sedelpressarna. Om ett krig finansieras genom att skatterna hojs eller utgifterna
minskas sa minskar allmanhetens képkraft. Detta motverkar den inflationshéjande
effekt som de 6kade offentliga utgifterna innebar. Samtidigt kan det vara politiskt

1 Goldstein (2003), forfattarnas dversattning.

2 Med "inflation” menas vanligtvis en mer ihallande 6kning av prisnivan. Om exempelvis priserna hojs till en
ny niva men sedan inte fortsatter att stiga talar man om “engangsinflation”, ett begrepp som vi kommer in
pa senare i artikeln.

3 Se till exempel Vernon (1994). Andra, som DelLong och Summers (1988), menar dock i stallet att
aterhamtningen i allt vasentligt var fullbordad redan fore kriget.
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svart att hoja skatterna tillrdckligt mycket.* Det satt som oftast ar politiskt l3ttast pa
kort sikt ar att finansiera via sedelpressarna. Men pa langre sikt ar det kanske det
ekonomiskt mest skadliga, eftersom det ndstan oundvikligen resulterar i hogre
inflation.

En ganska stor del av litteraturen om effekterna av krig pa inflationen handlar om just
finansieringen av krig. En genomgang av effekterna pa inflationen av USA:s krig, fran
det amerikanska frihetskriget 1775-1783 till Kuwaitkriget 1990-1991, visar att mindre
krig vanligtvis har kunnat finansieras genom hogre skatter eller 6kad upplaning eller
en kombination av dessa (Rockoff, 2015). Vid storre krig har man ddaremot ofta
kommit till en punkt dar dessa bada finansieringssatt har ansetts vara uttémda och
man har darfor sett sig tvingad att anvdnda sedelpressarna. Resultatet har da ofta
blivit en avsevart hogre inflation.> De bada varldskrigen dr exempel pa detta.

Efter ett krig ar landers statsskulder ofta mycket hoga. Samtidigt kan det vara svart att
fa in skatteintakter pa samma satt som fore kriget. Det kan bero pa att den politiska
situationen blivit mer instabil eller att ekonomins produktionsférmaga har minskat.

| ett sddant lage kan lockelsen vara stor for en regering att forséka mildra situationen
genom att anvanda sedelpressarna for att finansiera l6pande utgifter och betala av pa
lanen. Svarigheter att generera tillrdckligt med skatteintakter anses vara en viktig
forklaring till att sedelpressarna anviandes i lander som Tyskland, Osterrike, Ungern,
Polen och Ryssland efter forsta varldskriget, och skapade hog inflation dar.
Finansiering via sedelpressarna ledde aven till den storsta hyperinflationen i modern
tid, den i Ungern 1945-1946.° Enligt vissa berdkningar férdubblades priserna da som
snabbast pa femton timmar (Hanke och Krus, 2012).

Inflationen 6kar ofta daven i omvarlden

De faktorer som vi hittills tagit upp ar sadana som kan bidra till hogre inflation i framst
de lander som ér, eller nyligen har varit, direkt involverade i ett krig.

Men krig kan ocksa ge upphov till hégre inflation i omvarlden. Dels kan kriget i sig
generera en 6kad efterfragan pa varldsmarknaden pa olika produkter som olja och
vissa metaller, dels kan de krigférande landerna vara viktiga exportorer av nagon
ravara eller produkt som de pa grund av kriget inte langre kan producera eller
exportera. Det senare resulterar i ett lagre utbud och hégre priser pa
varldsmarknaden. Exempel ar de stegringar i oljepriset som uppstod i samband med
exempelvis Oktoberkriget 1973, da de oljeexporterande landerna i Arabvérlden
beslutade att dra ned pa sin export, och kriget mellan Irak och Iran som startade 1980.

4 Exempelvis noterar Hamilton (1977) svarigheterna for den amerikanska administrationen att fa in skatter
for att finansiera det amerikanska frihetskriget 1775-1783: “Our revolutionary ancestors were willing to
fight ... for [the] country; but hardly anyone was willing to pay taxes for it.” (s. 14). Hall och Sargent (2022)
jamfor USA:s finansiering av “tre varldskrig”, dar de med det tredje varldskriget menar bekdmpningen av
coronapandemin. De finner bland annat att skattefinansieringen varit betydligt lagre under
coronapandemin an under det férsta och andra varldskriget.

5> Vietnamkriget utgor ett undantag, i den man detta kan betecknas som ett mindre krig. En del av
finansieringen skedde da via sedelpressarna.

6 Bomberger och Makinen (1983). En mojlighet ar ocksa att staten véagrar betala sina skulder, vilket givetvis
ar forknippat med stora problem néar det géller det framtida fortroendet.
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Efter Rysslands invasion av Ukraina har stigande priser pa energi och ravaror varit en
viktig forklaring till att inflationen har stigit globalt.

Krig kan ocksa gora att manga méanniskor blir tvungna att fly, vilket kraver 6kade
offentliga utgifter i de lander som tar emot flyktingarna. Detta kan ge vissa effekter pa
inflationen i de mottagande landerna. Det mest utmarkande exemplet da manga
manniskor varit pa flykt ar givetvis i samband med andra varldskriget. Ett mer aktuellt
exempel ar alla ménniskor som drivits pa flykt i samband med kriget i Syrien, som
startade 2011, och nu senast till féljd av kriget i Ukraina.

Ett krig kan ocksa kraftigt 6ka den geopolitiska osdkerheten, vilket kan innebara att
dven lander som inte dr direkt inblandade i kriget valjer att rusta upp och 6ka sina
offentliga utgifter. Men en storre osdkerhet om framtiden kan ocksa innebéara den
privata sektorn valjer att vdanta med investeringar och Okar sitt forsiktighetssparande.
Det finns alltsa aven motverkande effekter pa den aggregerade efterfragan och
darmed pa inflationen.

Det finns alltsa sammantaget en rad olika satt, bade pa efterfrage- och utbudssidan,
pa vilket krig kan medfora att inflationen stiger, bade i enskilda lander och i
varldsekonomin som helhet.

Fyra perioder med hog inflation sedan ar 1900

Att krig leder till inflation framgar ganska klart nar man studerar en langre tidsserie
for inflationen. Diagram 1 visar inflationen i Sverige fran ar 1900 och framat.

Figur 1. Svensk inflation 1900-2022
KPI, arlig procentuell forandring
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Anm. Noteringen for 2022 avser januari-oktober.

Kalla: SCB.

Det finns nagra tillfallen da inflationen varit hogre an 10 procent, ibland bra mycket
hogre. Samtliga intraffar just i samband med krig eller ndgon annan typ av konflikt.
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Nagra perioder har kortvariga toppar dar inflationen snabbt faller tillbaka igen, medan
inflationen under 1970- och 1980-talet var ganska hég under en mer utdragen period.
Aven om inflationen dé inte hela tiden &versteg 10 procent har vi valt att se det som
en sammanhangande period.

Vi tankte ga igenom var och en av de hér perioderna — varfor inflationen steg, varfor
den foll tillbaka igen, och hur man tankte och agerade i den ekonomiska politiken.

Hogsta inflationen i samband med férsta varldskriget

Inflationen i samband med forsta varldskriget ar den i sarklass hégsta under hela
perioden och toppade 1918 pa 47 procent. Episoden &r ocksa speciell genom att den
hoga inflationen féljdes av en kraftig deflation, det vill sdga ett fall i den allménna
prisnivan, under 1921-1923. Nagra liknande dramatiska svangningar i inflationen har
vi som tur ar inte upplevt sedan dess.

I sin bok ”Pengarna och makten” om Riksbankens historia konstaterar Gunnar
Wetterberg att Riksbankens ledning vid den har tiden stalldes infor en rad fragor som
varken den eller de flesta andra beddmare riktigt visste hur man skulle hantera. Kriget
och de forsta efterkrigsaren blev darmed en svar tid for penningpolitiken (Wetterberg,
2009, s. 256).

Hur det monetéra systemet var arrangerat spelade en stor roll fér inflationsférloppet.
Fore kriget hade Sverige en guldmyntfot, som hade inforts 1873 i samband med
bildandet av den skandinaviska myntunionen. Guldmyntfoten innebar att kronan var
kopplad till guldet och att Riksbanken hade skyldighet att vaxla in sedlar mot guld till
ett fast pris. Detta innebar att kronan hade en fast vaxelkurs gentemot andra lander
med samma ordning. Guldmyntfoten 6vergavs i samband med krigsutbrottet 1914,
eftersom féretag och privatpersoner i de osdkra tider som radde borjade vaxla in sina
sedlar mot guld i stor omfattning. Detsamma skedde i andra lander.

| de lander som var direkt inblandade i kriget kravde krigsanstrangningarna en snabb
och omedelbar finansiering. Budgetunderskotten vaxte och finansierades genom att
staten lanade upp i centralbanken, det vill sdga genom sedelpressfinansiering.
Penningmangden och prisnivan steg darmed kraftigt runt om i varlden. Kriget och den
internationella upprustningen gjorde att efterfragan pa svenska produkter steg
dramatiskt och den 6kade exporten gav en rejal skjuts at ekonomin. Den svenska
inflationen mot slutet av och strax efter kriget har beskrivits som en klassisk pris-,
I6ne- och vinstspiral i en miljéo med vaxande tillgang pa pengar och bankkrediter,
spekulation och brist pa brénsle, ravaror och arbetskraft.”

Riksbanken var alltsa ganska osaker pa hur den skulle agera. Vid den har tiden var det
mest de akademiska ekonomerna som trodde pa att man skulle kunna dampa
inflationen med hojningar av diskontot, den davarande motsvarigheten till dagens
styrranta, medan man fran Riksbankens sida var mer tveksam (Lundberg, 1983, s. 56).
Att ekonomisk-politiska beslutsfattare inte delade synen att rantan kan anvandas for

7 Lundberg (1983). Till bristen pa arbetskraft bidrog inférandet av attatimmarsdagen i juli 1920.
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att paverka inflationen var forstas inte nagot bra utgangslage och i sig en delfoérklaring
till att inflationen kunde stiga sa kraftigt.

En intressant men for de flesta kanske inte sa kdnd handelse under den har perioden
var att Eli Heckscher, professor vid Handelshégskolan och internationellt kand
nationalekonom, 1920 faktiskt orsakade en bankrusning hos Riksbanken.?

Aven om inflationstoppen hade passerats var inflationen i bérjan av 1920 fortfarande
sa hog att Heckscher ansag att Riksbanken borde hoja diskontot betydligt. Nar
Riksbanken inte ville gbra detta beslutade sig Heckscher for att gora nagot at saken.

Ratten att vaxla in sedlar mot guld hade upphort i samband med krigsutbrottet 1914,
men infordes igen 1916. Men eftersom det hade inforts ett exportforbud pa guld
1914 sa innebar detta i praktiken inte att guldmyntfoten hade aterupprattats.
Exportforbudet gjorde att guldpriset kunde skilja sig at mellan lander och att vardet
pa kronan kunde férandras gentemot andra valutor. Sa blev ocksa fallet genom att
kronan deprecierade mot dollarn.

Hos den amerikanska centralbanken Federal Reserve var priset for ett kilo guld i den
deprecierade svenska valutan 3600 kronor i borjan av 1920. Hos Riksbanken var priset
for ett kilo guld i stallet 2480 kronor. Om exportforbudet skulle komma att havas sa
skulle man alltsa kunna gora en rejal arbitragevinst.

Heckscher beslutade sig for att uppmarksamma allméanheten pa detta faktum och
gjorde det genom en artikel med rubriken “Den nya prisrevolutionen”, publicerad i
Stockholms Dagblad den 11 mars 1920. Artikeln var mer eller mindre en uttrycklig
uppmaning till [dsarna att ta ut sina pengar fran banken och ga till Riksbanken for att
I6sa in dem mot guld:

"Var och en som kommer med 1 000 kr i sedlar till Riksbanken har laglig ratt att utfa
50 st. 20-kr.-stycken och dessa ha for narvarande ett varde av 1 450 kr. Visserligen kan
beloppet ej omedelbart realiseras, namligen icke sa lange guldexportforbudet kvarstar
eller den svenska valutans guldhalt ej officiellt nedsattes. Men 45 proc. vinst pa den
mest riskfria bland placeringar tillater ju ganska lang vantan.”®

De ”stycken” som Heckscher avsag var 20 kronors guldmynt, som fanns vid den har
tiden. Slutresultaten blev mycket riktigt en anstormning av folk som ville |6sa in sina
sedlar hos Riksbanken, som darfor tvingades att hoja diskontot for att 6ka
avkastningen pa alternativ till sedelinlésen och pa sa satt forsvara guldreserven.
Riksbanken begarde i samband med detta att bli befriad fran skyldigheten att 16sa in
sedlar i guld, vilket senare ocksa beviljades.

8 Se till exempel Fregert (2013) och Hasselberg (2021).
9 Heckscher (1920).
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... men den foljdes ocksa av deflation och recession

Men ganska kort darefter slog prisutvecklingen om till sin motsats. Det fanns olika
orsaker, bland annat boérjade den internationella konjunkturen forsvagas. Men det
viktigaste skalet har att gora med den syn pa det monetara systemet som da radde.

Inom politiken drog man slutsatsen att Sverige sa snart som maijligt borde aterga till
guldmyntfoten och dessutom till den vaxlingskurs som hade gallt fore kriget. For att
detta skulle vara mojligt behdvde kronan starkas, vilket kravde att priser och I6ner
pressades ned (Wetterberg, 2009, s. 270). Man var alltsd medveten om att det skulle
kravas en period med deflation.

Knut Wicksell, Sveriges kanske mest kdnde nationalekonom, tillhérde dem som
menade att guldmyntfoten inte borde aterinforas, utan for all framtid slas ur hagen.
Han argumenterade i stéllet for en fri myntfot, utan nagon metallisk bas (Wetterberg,
2009, s. 271). Daremot verkar dven han ha statt bakom tanken att prisnivan behovde
komma ner och att detta inte skulle orsaka nagra storre problem, givet att politiken
var forvantad (Boianovsky, 1998).

Den svenska penningpolitiken kom att bli mer restriktiv dn den i bade andra
europeiska lander och i USA. Atstramningen gjorde att realrantorna steg kraftigt och
ekonomin gick in i en recession. Sverige atergick 1924 som forsta europeiska land till
guldmyntfoten med samma vaxlingskurs som fore kriget. Men kostnaderna for
deflationen i form av arbetsldshet och stagnation hade varit extremt héga och
undergravde fortroendet for guldmyntfoten som monetért system (Jonung, 2000).

Andra vérldskriget och Koreakriget gav kortvariga inflationstoppar

| samband med andra varldskriget var man fast besluten att inte upprepa de
ekonomisk-politiska misstagen fran det forsta. Omfattande regleringar sdsom
valutareglering och hyresreglering infordes tidigt for att ddmpa férvantningarna pa att
inflationen skulle stiga kraftigt.'® Inflationen steg andé en del under de férsta
krigsaren, men 1942 godkande regeringen ett program som hade utarbetats av en
sarskilt tillsatt kommission. Det framsta malet med programmet var att stabilisera
prisnivan och det viktigaste medlet var ett allmant pris- och I6nestopp. Intressant nog
tog kommissionen inte upp rantan i sin rapport nar den diskuterade satt att paverka
konjunkturen och inflationen. Synen var dven vid den hér tiden att rantan i huvudsak
borde betraktas som en kostnadsfaktor, framfér allt fran politiskt hall.*

Den hér politiken blev betydligt mer framgangsrik dn den som férdes i samband med
det forsta varldskriget. Nagon efterkrigsrecession uppstod inte och inflationstoppen
blev kortvarig och féljdes inte av nagon deflation att tala om.*?

10 Se till exempel Jonung (2017).

1 Wetterberg (2009), s. 314. Den socialdemokratiska regeringens efterkrigspolitik inriktades pa full
sysselsattning och pa att halla rantorna nere — den sa kallade lagrantepolitiken. | stallet skulle
finanspolitiken styra konjunkturutvecklingen. Riksbanken motsatte sig lagrantepolitiken och
riksbankschefen Ivar Rooth begarde 1948 att fa avga.

121944 och 1945 var inflationen —0,4 procent enligt SCB:s arsstatistik.
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Utvecklingen i samband med Koreakriget 1950-1953 f6ljde samma mdnster med en
kraftig men kortvarig uppgang i inflationen. Uppgangen féregicks av en devalvering
mot dollarn 1949, som Sverige och en rad europeiska lander genomforde for att
kunna mota konkurrensen fran den amerikanska industrin. Efter krigsutbrottet steg
den internationella inflationen kraftigt. Speciellt stora var prisuppgangarna pa ravaror.
Vinsterna i den svenska industrin steg markant och resulterade i en pris- och
I6nestegringsprocess, dar [6nekostnaderna steg med som mest ungefar 20 procent
per ar.

Den davarande finansministern Per Edvin Skoéld vidtog en rad atgarder: Punktskatten
pa forséljning av bilar hojdes, byggnadsregleringen skarptes, skogsindustrin tvingades
satta in en del av sina stora vinster pa sarskilda konton och en investeringsskatt
infordes (Asbrink, 2019). Rantan hajdes ocksa med en halv procentenhet, vilket med
en modern mattstock kan tyckas ganska blygsamt med tanke pa omstandigheterna.
Tillsammans gjorde detta att inflationen dven denna gang blev 6vergaende, och den
brukar ocksa i historiebéckerna bendamnas som “engangsinflationen”.

Expansiv politik under den senaste inflationsperioden

Nar det géller den mer utdragna perioden med hog inflation fran borjan av 1970-talet
ar kopplingen till krig ar inte lika uppenbar som under de tidigare episoderna, men
den finns dar i form av flera krig och konflikter i Mellanéstern som paverkade
oljepriset (se diagram 2).

Figur 2. Realt oljepris
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Anm. Reala priser har berdknats med KPI oktober 2022 i USA.

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), U.S. Energy Information Administration och
Riksbanken.

En ganska stor roll i forloppet spelar de tva oljekriserna 1973-1974 och 1979-1980,
ofta bendamnda OPEC | och OPEC Il. OPEC | foregicks av det sa kallade Oktoberkriget
1973 mellan a ena sidan Egypten och Syrien och a andra sidan Israel. OPEC Il hdnger
samman med revolutionen i Iran 1979, som ledde till ett betydande
produktionsbortfall av olja som inte matchades av de andra oljeproducerande
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landerna. Nar Irak sedan invaderade Iran 1980 forvarrades situationen ytterligare.
Aven i samband med att Irak attackerade Kuwait 1990 steg oljepriset, men mycket
kortvarigt.

Men en betydande roll under den har perioden spelade ocksa den politik som férdes.
Den blev av olika skal i genomsnitt alltfor expansiv eller, som det kallas,
ackommoderande. | nationalekonomiska larobécker brukar man benamna den har
perioden med hog och langvarig inflation i varlden "The Great Inflation”. Man avser
da oftast perioden 1965-1982, dar man som slutpunkt brukar se "the Volcker
disinflation”, davarande chefen for Federal Reserve Paul Volckers strama
penningpolitik fér att knicka inflationen i USA.3 Fér svensk del kan man snarare tala
om en period som bade borjar och slutar ungefar tio ar senare.

Svensk ekonomi brottades med svara ekonomiska problem under den héar perioden.
Det kanske framsta bekymret var att den starka inhemska inflationstrenden med pris-
och l6nespiraler krockade med forsoken att halla en fast véaxelkurs, vilket ledde till
aterkommande kostnadskriser och devalveringar. Ett annat skal, som delvis hangde
ihop med detta, var att finanspolitiken ofta var alltfor expansiv, med snabbt stigande
offentliga utgifter och tendenser till strukturella underskott som foljd. Till detta kom
dessutom den avreglering av kreditmarknaden som gjordes i mitten av 1980-talet, och
som skulle komma att medféra betydligt storre problem an vad som férutspaddes nar
reformen genomférdes (Ekonomikommissionen, 1993).

Pa den internationella arenan skapade den tyska aterféreningen 1990 en lokal tysk
hogkonjunktur och inflation som gjorde att Bundesbank hojde rantan. Detta lockade
stora mangder kapital till Tyskland i och med att investerare i andra lander sokte sig
till den hoéga avkastningen pa landets kapitalmarknad. Det fick i sin tur till f6ljd att
spanningarna inom den europeiska vaxelkursmekanismen ERM 6kade. Andra lander
tvingades folja efter med sina rantor for att bevara de inbordes vaxelkurserna, trots
att detta férsamrade den svaga konjunktur som redan radde dar. | Sverige gjorde
dessutom skattereformen 1990-1991 det dyrare att lana. Fran att ha varit negativ
steg realrdntan pa kort tid till omkring 5 procent, i vad som har kallats
"realrantechocken”.

| borjan av 1990-talet bidrog detta till en kraftig konjunkturnedgang i svensk ekonomi,
som dessutom forstarktes av en finanskris, till stor del orsakad av alltfor vidlyftig
utlaning till hushall och foretag. Arbetslésheten steg markant och de offentliga
finanserna forsamrades dramatiskt. Kronan sattes under stark press av placerare som
raknade med att Sverige snart skulle devalvera igen, och i november 1992 tvingades
Riksbanken ge upp forsvaret av den fasta vaxelkursen.

Det hade blivit uppenbart att den typ av politik Sverige hade fért under ett antal
decennier hade natt vags ande och behévde omformas i grunden. | stallet for att
forsvara en fast vaxelkurs skulle penningpolitikens uppgift fran och med nu vara att

13 Drechsler m.fl. (2020) ger en alternativ forklaring till “the Great Inflation” for USA, som bygger pa att
penningpolitikens transmissionsmekanism inte fungerade tillfredsstéllande. En speciell lag, Regulation Q,
satte ett tak pa bankernas inlaningsranta. Nar Fed hojde rantan for att bromsa inflationen medforde detta
tak att rantedndringarna for de flesta inte gjorde nagon skillnad. Nar Regulation Q upphéavdes i slutet av
1970-talet slog penningpolitiken igenom igen och inflationen foll.
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halla inflationen |ag och stabil kring 2 procent. Finanspolitiken skulle a sin sida i
betydligt storre utstrackning an tidigare inriktas pa att halla de offentliga finanserna i
gott skick, for att uppratthalla marknadens fortroende. Sett sa har trettio ar senare
kan vi konstatera att omlaggningen blev framgangsrik. Vi har inte haft nagra problem
med alltfor hog inflation sedan dess, tills for helt nyligen da inflationen aterigen har
stigit upp mot 1970- och 1980-talsnivaer. Oftast har problemet varit det omvanda, det
vill sdga att inflationen har varit lagre dn malet.

Nagra slutsatser fran inflationshistorien

Sa vilka slutsatser kan man dra av den har genomgangen av den svenska
inflationshistorien sedan 19007 En slutsats, som ju ocksa var lite av utgangspunkten,
ar inflationen tenderar att stiga i samband med krig och att detta galler dven i [ander
som Sverige, som ju under den har perioden har haft turen att inte vara direkt
inblandad i nagot krig.

En annan slutsats ar att de forsta tre inflationstopparna under 1900-talet var sa
kortvariga att ndgon mer langsiktig inflationsforvantan helt enkelt inte hann byggas in
i pris- och I6nebildningssystemet.

En tredje slutsats ar att skélet till att den hoga inflationen blev sa kortvarig vid de har
tillfallena antingen var att politiken blev alltfér atstramande och orsakade en
recession, som i samband med forsta varldskriget, eller att inflationen kunde stavjas
med hjalp av langtgaende regleringar och direkt styrning av pris- och l6nebildningen,
som i samband med andra varldskriget och Koreakriget. Men sadana verktyg har i
langden visat sig gdra mer skada an nytta och finns darfoér knappast langre kvar som
alternativ i den politiska verktygsladan.

Det sags ibland att ekonomisk-politiska beslutfattare ofta baserar sitt agerande under
en kris pa den tolkning man har gjort av den narmast foregaende krisen (Jonung,
1999). Detta kan innebara att man ibland hamnar fel och tenderar att “utkampa det
forra kriget”. Men om det nu skulle vara sa att vi befinner oss i bérjan av nagot som
visar sig bli en langre period med varaktigt hogre globalt inflationstryck, sa ar det just
fran den senaste perioden med hog inflation, den under 1970- och 1980-talet, som vi
har mest att lara. Det ar var fjarde slutsats.

Svarare for penningpolitiken att hantera
utbudsstorningar

For det fortsatta resonemanget behover vi komma in pa lite nationalekonomisk teori.
En ekonomi utsétts hela tiden for vad man med ekonomsprak brukar kalla storningar
eller chocker, med vilket man i princip menar en snabb och ovantad utveckling. Vissa
chocker ar positiva och innebar exempelvis att konjunkturen forbattras och
arbetslésheten minskar. Andra chocker ar negativa och leder till lagkonjunktur och
Okad arbetsléshet. Man kan dela in chockerna i efterfragechocker och utbudschocker,
beroende pa om det ar efterfragan eller utbudet som utvecklas pa ett ovantat satt.
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Den ekonomiska effekten av kriget i Ukraina kan beskrivas som vad larobockerna
kallar en negativ utbudschock. Det innebar att aktiviteten i ekonomin minskar
samtidigt som priserna stiger. Effekten blir med andra ord stagflationistisk, det vill
saga vi far en kombination av lagre tillvixt och tryck uppat pa inflationen.'* Tidigare
exempel pa negativa utbudschocker &r oljekriserna pa 1970-talet. Till pa kopet
foregicks kriget i Ukraina av en annan utbudschock — pandemin — da stora delar av
varldsekonomin stangde ned och distributionskedjor bréts. Som framgick av den
tidigare genomgangen innebar krig inte alltid en negativ utbudsstérning. | samband
med Koreakriget pratade man exempelvis om “koreaboomen” eller
"koreakonjunkturen” eftersom inflationen da till stor del berodde pa en 6kad
efterfragan pa svenska varor och hojde bade den ekonomiska aktiviteten och
inflationen.

For penningpolitiska beslutsfattare ar utbudschocker svarare att hantera an
efterfragechocker. Om inflationen stiger darfor att efterfragan har okat pa ett ovantat
satt ar botemedlet enkelt: Centralbanken hoéjer styrrantan och dampar pa sa satt bade
inflationen och efterfragan, och minskar darmed risken fér en éverhettning av
ekonomin.

Men om inflationen stiger som ett resultat av en negativ utbudschock ar problemet
svarare. Om de flesta raknar med att effekten pa inflationen ar 6vergaende behover
problemet visserligen inte vara sa stort. Centralbanken kan da helt enkelt vénta tills
inflationen faller tillbaka. Men en risk som alltid finns ar att prisimpulsen sprider sig
till andra priser och boérjar satta sig i férvantningarna hos aktorerna i ekonomin. Dessa
kan da komma att vanta sig att inflationen kommer att fortsatta att vara hog, eller i
varsta fall stiga ytterligare. Det vi har sett i Sverige och andra lander den senaste tiden
ar att den inflationsimpuls som inledningsvis i huvudsak var utbudsdriven har borjat
sprida sig i ekonomin och fatt den mer underliggande inflationen att stiga.

For penningpolitiken handlar det da om en knepig balansgang: Samtidigt som man vill
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet och forhindra att inflationen fastnar for
hégt, sa vill man undvika att féra en sa atstramande politik att ekonomin garinien
alltfor djup recession. Som vi sag var detta vad som hande efter férsta varldskriget,
dven om motivet da var att aterga till den tidigare prisnivdn snarare &n att fa ned
inflationen. Om man vill vara lite drastiskt sa kan man saga att den uppgift
centralbankerna star infor ar att undvika “The Great Inflation 2.0”, och att gora det till
sa laga kostnader som mgjligt i form av lagre produktion och hogre arbetsléshet.

14 Det rader stor enighet i ekonomkaren om denna slutsats. IGM Forum vid Chicago Booth fragar
regelbundet en panel bestaende av ledande ekonomer i Europa och USA i vilken man de instammer eller
inte i olika pastaenden. | den understkning som publicerades den 8 mars ingick bland annat foljande
pastaende: “Effekterna av den ryska invasionen av Ukraina kommer att vara stagflationistiska genom att
markbart minska den globala tillvaxten och hoja den globala inflationen det kommande aret”. En mycket
stor majoritet instamde, medan ingen trodde att sa inte skulle bli fallet. Den europeiska panelens svar
redovisas pa https://www.igmchicago.org/surveys/ukraine/ och den amerikanska pa
https://www.igmchicago.org/surveys/ukraine-2/. Resultaten sammanfattas av Vaitilingam (2022).
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Forutsattningarna battre an tidigare

Forutsattningarna att klara den har balansgangen ar for svensk del ganska goda och i
varje fall betydligt battre an de var nar inflationen boérjade stiga i mitten av 1970-talet.
Det finns flera skal till detta.

For det forsta beslutade vi 1993 att infora ett inflationsmal i svensk ekonomi. Under
den senaste perioden med varaktigt hog inflation pa 1970- och 1980-talet var tanken
att inflationen skulle hallas nere med hjalp av den fasta vaxelkursen. Att kronans kurs
var fast forvantades ha en disciplinerande effekt pa pris- och I6nebildningen genom
att alltfor hog inflation i forhallande till omvérlden skulle komma att leda till
svarigheter for exportindustrin och 6kad arbetsléshet. Men som vi konstaterade ovan
fungerade inte detta sarskilt bra. Det fanns, med ekonomsprak, inget trovardigt
nominellt ankare i ekonomin, det vill saga en tydlig siffersatt utgangspunkt for pris-
och Iénebildningen. Det finns det idag i form av inflationsmalet. Under perioden med
inflationsmal har de langsiktiga inflationsforvantningarna, som vi kan méata dem, hallit
sig ganska stabila kring 2 procent.

Det innebar forstas inte att Riksbanken bara kan sitta med armarna i kors nar
inflationen stiger och rakna med att inflationen kommer tillbaka till malet "av sig
sjalv”. Det faktum att de langsiktiga inflationsférvantningarna ar val férankrade vid
malet beror rimligen pa att aktorerna i ekonomin férvdntar sig att Riksbanken faktiskt
agerar nar detta behdvs. Att det idag finns ett trovardigt nominellt ankare underlattar
forstas betydligt, men hur utvecklingen faktiskt blir hanger i hog grad pa hur
penningpolitiken utformas.

For det andra fungerar svensk I6nebildning pa ett helt annat satt &n under 1970- och
1980-talet. En viktig reform var det sa kallade Industriavtalet, som bland annat
innebar att industrin sedan drygt tjugo ar tillbaka satter "market” i
I6neférhandlingarna och i forlangningen darmed styr I6nekostnadsoékningarna i hela
ekonomin. Pa sa satt tas hansyn till den internationella konkurrenskraften nar svenska
I6ner satts. Sambandet mellan "mérket” och inflationsmalet har inte alltid varit
glasklart. Bland annat har foretradare for arbetsgivarsidan ibland uttryckt asikten att
inflationsmalet ar foraldrat och inget man bor utga ifran i I6neférhandlingarna. Detta
var dock under den, i och for sig ganska langa, period nér inflationen har tenderat att
ligga i underkant av malet. Men som utvecklingen nu visar maste man rédkna med att
inflationen ibland ocksa kommer att ligga 6ver malet. Férhoppningsvis dr detta nagot
som ytterligare understryker vikten av inflationsmalet som nominellt ankare for den
svenska ekonomin, bade uppat och nedat sa att sdga. Om det nu skulle vara sa att vi
kommer att ga in i en langre period med varaktigt hégre inflationstryck — vilket vi
forstas inte vet annu — sa ar var bedomning att de former fér I6nebildningen vi har
idag kommer att fungera som en inbyggd och nyttig broms i systemet nar det géller
att motverka en spiral av I6nedkningar och prisdkningar.

For det tredje inférdes ett striktare och mer robust finanspolitiskt regelverk efter
1990-talskrisen. Det har bidragit till att de offentliga finanserna idag ar i betydligt
battre skick @an vad de var under framfor allt 1980- och 1990-talet. En stor och
véxande statsskuld kan ge naring at inflationsforvantningar, som bygger pa
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misstanken att staten till slut kan komma att forsoka l6sa problemet med statsskulden
genom att inflatera bort den. Med detta menas att staten minskar det reala vardet pa
skulden genom att slappa upp inflationen. Men till skillnad fran vad som var fallet
under 1970- och 1980-talet har vi efter 1990-talskrisen fatt ett antal
kontrollmekanismer pa plats som innebar att risken for hog inflation via denna
mekanism i praktiken har eliminerats.

Det dock viktigt att finanspolitiken och penningpolitiken samspelar pa ett bra satt. Nar
penningpolitiken stramas at for att fa ner inflationen kan det visserligen finnas skal att
bedriva en riktad finanspolitik som pa ett traffsdkert satt forséker mildra de negativa
konsekvenserna for hushall och foretag som drabbas sarskilt hart av den svagare
ekonomiska utvecklingen. Daremot bér man undvika breda finanspolitiska
stimulansatgarder som driver upp den aggregerade efterfragan i hela ekonomin och
gor att rdntan maste hojas dnnu mer.

Inflationen har under det senaste aret stigit till hogre nivaer an ndgon gang under hela
den period som vi har haft ett inflationsmal. | den meningen kan man siga att det ar
forsta gangen som inflationsmalspolitiken pa riktigt allvar har satts pa prov ”"pa
uppsidan”. Men man kan ocksa konstatera att vi idag har ett ekonomiskt-politiskt
ramverk pa plats som ger goda forutsattningar att hantera situationen.
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The Riksbank’s bond purchases: who
sold bonds to the Riksbank?
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Like many central banks, the Riksbank has purchased government bonds
and private sector securities to make monetary policy more expansionary
and as a complement to traditional interest-rate policy. Who has sold
bonds to the Riksbank and what does this tell us about the transmission
of bond purchases? In this article | use Financial Account data and new
microdata on Swedish securities holders to assess which sectors sold
bonds to the Riksbank.

Over the period 2015 to 2021, | find that foreign investors have
accounted for a large share of sales of government and private sector
bonds to the Riksbank. As a group, foreign investors show a greater
propensity than domestic investors to adjust their portfolios of Swedish
government bonds in conjunction with the Riksbank’s purchases and with
changes in bond supply. Although foreign investors have been active
sellers of the bonds the Riksbank has purchased, they have rebalanced
their portfolios of Swedish assets toward assets with more risk. These
findings highlight the important role of foreign investors in the
transmission of bond purchases in a small open economy.

Introduction

In the years following the global financial crisis, many central banks purchased bonds
on a large scale as a complement to traditional interest-rate policy when policy rates
were at or near their effective lower bound. Bond purchases were also a key feature
of the monetary-policy response to the financial and economic disruptions due to the
covid-19 pandemic. Purchases alleviated strained market functioning and ensured
that financial conditions remained accommodative and supportive of the recovery.

The literature on the effects of bond purchases has focused on the effects on interest
rates. Both in Sweden and abroad, central-bank bond purchases have exerted
downward pressure on bond yields. But how this effect has arisen is less well
understood. Many channels have been proposed. Bond purchases are thought to
lower bond term premia by inducing portfolio rebalancing and removing duration risk,

* The author would like to thank Henrik Erikson, Daniel Hansson, Jens Iversen, Ingvar Strid, UIf Séderstrom,
Jens Vahlquist, Anders Vredin, and seminar participants at the Riksbank’s Monetary Policy Department and
Markets Department. The opinions expressed in this article are the sole responsibility of the author and
should not be interpreted as reflecting the views of Sveriges Riksbank.
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lower liquidity premia by improving market functioning when markets are distressed,
and lower expectations of future policy rates (Bhattarai and Neely 2022).}

This paper aims to shed light on portfolio rebalancing in Sweden. Which types of
investors have sold bonds to the Riksbank and how have they rebalanced their asset
portfolios? What are the implications for the transmission of bond purchases?

| analyse data from the Swedish Financial Accounts and new microdata on Swedish
Securities Holdings to assess which sectors have ultimately sold bonds to the
Riksbank. While participation in the central bank’s purchase operations is limited to
the central bank’s counterparties, these counterparties can sell bonds either from
their own inventory or on behalf of investors who do not participate directly in the
operations.? With Financial Accounts and Securities Holdings data, it is possible to see
beyond who participates in the purchase operations to map out how sectoral bond
holdings have evolved during the Riksbank’s bond-purchase programs.

| find that foreign and domestic investors sold Swedish government bonds to the
Riksbank in about equal measure during the bond purchase program 2015 to 2017.
However after controlling for the historical relationship with the supply of
government bonds, the Riksbank’s holdings and other financial factors, foreign
investors show a greater propensity than domestic investors to adjust their holdings
of government bonds in response to the Riksbank’s purchases and to changes in the
supply of government bonds. Experience of the pandemic purchases echoes this
finding, with foreign investors the primary seller of the types of the bonds that the
Riksbank purchased, including government, municipal and mortgage covered bonds.

Although foreign investors sold government bonds to the Riksbank during and
following the 2015 — 2017 purchase program, they more than offset their sales of
government bonds with purchases of other Swedish bonds. Overall, foreign investors
rebalanced their portfolio of Swedish bonds toward higher risk bonds including bank-,
covered- and corporate bonds. This does not mean that each individual investor
necessarily rebalanced its portfolio in this way, rather the foreign sector as a whole.
During the pandemic, foreign investors reduced their holdings of Swedish bonds in
total. However, considering the their gross portfolio of Swedish assets including
deposits, bonds, loans and equity, foreign investors have since 2015 increased their
financing of the Swedish non-financial corporate sector through bonds, loans and
equity ownership.

These findings highlight the role of foreign investors in understanding the
transmission of bond purchases in a small open economy. This is in contrast to the
much of the theory and empirics on central-bank bond purchases which has been
developed with larger economies in mind.

LFurther channels have been proposed: an uncertainty channel by which asset purchases reduce un-
certainty about the outlook for economic recovery and the path of the policy rate; a bank lending channel
by which increased central-bank reserves and deposits at banks may encourage lending by alleviating
financial constraints and encouraging rebalancing of credit portfolios; and an exchange-rate channel.

2 Birging and Hansson (2021) describe the Riksbank’s purchase operations in practice.
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Bond purchases affect interest rates and volumes

Central-bank bond purchases have lowered interest rates

The impact of large-scale central-bank bond purchases on interest rates is well
documented, especially for the United States, United Kingdom and euro area (see for
example Gagnon 2016 and Andrade et al. 2016 for metastudies). Broadly speaking,
central-bank bond purchases have exerted downward pressure on the interest rates
of those bonds that are purchased, including public- and private-sector bonds. Yields
on bonds are not eligible for purchase have also tended to decline but there is less
consensus as to whether bond spreads have been compressed.

The experience of Australia, Canada and Sweden indicate that central-bank bond
purchases in small open economies are also associated with declines in the yields.
However the empirical evidence is mixed. De Rezende (2017) finds sizeable
announcement effects of Swedish government bond purchases between 2015 and
2017 and attributes the effects to lower term premia and lower policy-rate
expectations. In contrast, Diez de los Rios and Shamloo (2017) find that Swedish bond
purchases did not affect domestic term premia and that the observed declines in
bond yields were mainly due to purchases signalling lower future policy rates and
declines in global term premia. Similarly, Arora et al. (2021) find that the effect of the
Bank of Canada’s pandemic bond purchase program was relatively weak for long-term
yields and the Reserve Bank of Australia’s assessment is that effects of bond
purchases were smaller than indicated by international studies (Reserve Bank of
Australia 2022).

Exchange rates tend to depreciate in conjunction with the announcement of bond-
purchase programs, both for large economies such as the United States and euro area
(Haldane et al. 2016 and Dedola et al. 2021) and in small, open economies (Melander
2021, Gustafsson 2021 and Reserve Bank of Australia 2022). Indeed, the exchange
rate channel may be of special significance for small open economies.

Preferred-habitat investors are thought to play a role

Of the proposed mechanisms by which bond purchases have effect, the portfolio
rebalancing channel posits that by purchasing bonds and reducing the supply
available on the market — the “free float” — the central bank induces investors to
rebalance their portfolios. To the extent that some investors have strong preferences
to hold just the type of bond purchased by the central bank — so-called preferred-
habitat investors — these investors will bid up the price and down the yield such that
term premia on that bond, and its close substitutes, decline. Vayanos and Vila (2021)
present a preferred-habitat model of the term structure that illustrates this
mechanism. This term premia effect is likely to ripple on to other related asset types
as investors are displaced and prices adjust.

Generally speaking, central-bank bond purchases can affect term premia when there
are frictions or imperfections that limit investors’ ability or willingness to rebalance
their portfolios. More specifically, the effect on term premia depends can depend on
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the prevalence and preferences of preferred-habitat investors, the availability and
substitutability of other assets and the extent to which arbitrageurs can realign prices
between asset classes. Investors may have preferred habitats for certain maturities,
for certain risk-classes of bonds or for the assets of certain regions or countries.3

While some investors may have strong preferences for a certain market segment, or
are required to hold certain assets to comply with regulations and liability-matching,
other investors may switch more readily to other asset classes, moderating the effects
on term premia. Indeed, for the portfolio-balance mechanism to exert an effect on
term premia at all, arbitrageurs must be unable or unwilling to completely arbitrage
between asset classes. At which price investors are willing to rebalance their
portfolios depends on the supply of available substitutes. For example, an investor
whose preferred habitat is government bonds might require little compensation in
the form of lower term premia to rebalance into municipal bonds. But if municipal
bonds are in short supply, the compensation demanded will be greater.

The theories of preferred habitat and portfolio rebalancing stretch far back but there
is relatively little empirical research on preferred-habitat behaviour. Giese et al.
(2021) document the existence of preferred-habitat investors in different maturity
segments of the UK gilts market and find that preferred-habitat investors such as life
insurers and pension funds are less price elastic than other investor types. There is
more literature on home bias in investment which can be viewed as a kind of
preferred habitat behaviour. For example, Koijen et al. (2017) find evidence of home
bias in euro area investors.

International aspects of portfolio rebalancing

In much the same way that imperfect substitutability of assets of different maturities
or risk-profile is required for portfolio-rebalancing effects on term premia to arise,
some degree of imperfect substitution between domestic and foreign bonds is
necessary for domestic purchase programs to lower domestic term premia.

Kabaca (2016) presents a small open-economy DSGE model in which domestic and
foreign bonds are traded internationally. In the model, the effectiveness of central-
bank bond purchases on the term premium in the small open economy depends on
the degree of substitutability between domestic and foreign bonds. The model implies
that bond purchases in small open economies are less effective at reducing long-term
bond premia yields when home and foreign assets are highly substitutable.*

In more concrete terms, consider the perspective of a foreign investor whose
preferred investment habitat is Swedish government bonds. If this investor believes
that Norwegian government bonds for example have similar attributes, interest-rate,

3 Preferred habitats may differ because of regulations, transaction costs, specialised expertise and liquidity
preferences among other things (Bernanke 2020).

4 Imperfect substitution across assets is captured in the model with portfolio adjustment costs. In an
estimated version of the model based on data for the United States and Canada, asset purchases are half as
effective at stimulating total aggregate demand in a small open economy relative to a large economy
because of the high substitutability between home and foreign bonds. Moreover, the depreciation of the
exchange rate, a key channel in small open economies relative to large economies, is limited.

82



3.1

The Riksbank’s bond purchases: who sold bonds to the Riksbank?

credit and exchange-rate risk to Swedish government bonds, then the two assets
might be good substitutes. In response to lower Swedish yields because of asset
purchases in Sweden, this investor might rebalance their portfolio toward Norwegian
government bonds rather than to Swedish municipal or mortgage covered bonds.

The model by Kabaca (2016) is echoed in findings for the ECB’s government bond
purchases. Foreign investors and to a lesser extent banks have been the primary
sellers of euro-area government bonds (ECB 2017). Koijen et al. (2017) find that the
foreign sector displays more elastic demand for euro-area bonds than do domestic
investors, potentially dampening the impact of bond purchases on government bond
yields. Moreover, non-residents as a whole tend not to reinvest in the euro area after
selling government bonds, reducing the effect of government bond purchases on
other euro area assets.

In contrast, the foreign sector has played less of a role in the United States. Carpenter
et al. (2015) find that during the Federal Reserve’s large-scale purchases of Treasury
securities, the primary sellers were the U.S household sector (which they point out is
the sector that includes hedge funds) as well as U.S. broker-dealers and insurance
companies. These investors were found to rebalance their portfolios toward riskier
assets. A similar rebalancing toward corporate bonds is found among institutional
investors that sold gilts to the Bank of England (Joyce et al. 2017).

The portfolio-rebalancing channel of asset purchases does not exist in isolation. Bond
purchases signal lower future policy rates in some situations (Kaminska and Mumtaz
2022 for the United Kingdom and De Rezende 2017 for Sweden). Experience from the
global financial crisis and in the early months of the covid-19 pandemic also indicates
that bond purchases are particularly effective at restoring market function and
lowering liquidity premia at times of market distress. Researchers differ in their
assessment of the relative importance of these channels but all have likely been at
work to some extent (Bailey et al. 2020).

The Riksbank’s bond purchases and data on bond
holdings

Government bond purchases 2015 to 2017

The Riksbank’s large-scale purchases of government bonds began in February 2015 as
a complementary monetary-policy measure at a time when the policy rate had been
cut to —0,1 per cent and further rate cuts would be into untested territory.> Purchases
started at a rapid pace and tapered somewhat in 2017 and were announced and
implemented as a sequence of programs of a given amount over a given time frame.
Net purchases ceased at the end of 2017 with purchases and reinvestments
thereafter aimed at maintaining the size of the portfolio roughly stable (see Figure 1
and Melander 2021 for a detailed description of the Riksbank’s bond purchase

5 Prior to 2015, the Riksbank made small purchases of government bonds as a preparatory measure to
develop systems and operational knowledge in the event that purchases would need to be scaled up.
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decisions from 2015 to 2020). The Riksbank initially purchased nominal government
bonds issued by the Swedish National Debt Office (SNDO, Riksgdlden) but in April
2016 broadened eligible securities to include inflation-linked government bonds.

Pandemic bond purchases 2020 to 2021

In light of the financial and economic disruption caused by the covid-19 pandemic,
bond purchases were intensified and broadened in the spring of 2020. As well as
renewed purchases of government bonds, the Riksbank announced purchases of
covered bonds, municipal bonds and corporate bonds as well as government bills and
commercial paper (see Figure 1 and Gustafsson and van Bromsen 2021 for a
chronological description of monetary-policy measures during 2020).% Only paper
issued in Swedish krona were eligible for purchase.

Entering 2020, the Riksbank already owned more than 40 per cent of outstanding
Swedish government bonds issued in Swedish krona. Against this background,
additional purchases of government bonds during 2020 and 2021 were modest.” Bond
purchases were instead weighted heavily toward covered bonds and to some extent
municipal bonds. Two thirds of the Riksbank’s purchases were concentrated in
covered bonds and just under twenty per cent in municipal bonds.

The sizeable purchases of covered bonds seen in Figure 1 reflect the large size of that
market. By the end of 2021, the Riksbank’s covered and municipal bond holdings
amounted to 20 per cent of their respective outstanding stock. Purchases of
corporate bonds were by contrast modest, amounting to approximately 1.5 per cent
of the outstanding stock of SEK-denominated non-financial corporate bonds.

Data on bond holdings by sector

The data come from three sources — the Financial Accounts and Balance of Payments
both of which have a relatively long data history and the Swedish Securities Holding
statistics starting in 2019. Each data source reports bond holdings by sector and
investor type although there are key differences in coverage and methodology.

6 Municipal bonds include bonds issued by individual municipalities as well as by Kommuninvest on behalf of
member municipalities.

7 However, the SNDO increased issuance of short-term government bills and the Riksbank included Treasury
bills in its purchase program.
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The International Investment Position (1IP), a component of the Balance of
Payments, reports the foreign sector’s holdings of debt securities issued in
Sweden, by issuance sector and currency (Swedish krona and foreign
currency). The statistics report the net of long and short investment positions
of the foreign sector but do not provide a break down of holdings for
domestic subsectors as in the Financial Accounts. The IIP data are available
from 2006.

The Financial Accounts (Finansrdkenskaperna) published by Statistics Sweden
reports transactions and holdings of financial assets and liabilities by detailed
domestic sectors and by financial instrument including debt securities. Data
on end-of-quarter holdings are market valued whereas transactions are
changes in holdings net of valuation and reclassification effects. Quarterly
data are available from 1996. Bonds issued in Swedish krona are not
separately identified from those issued in foreign currencies and until 2019
only long positions in debt securities were reported; thereafter the net of
long and short positions.

The Swedish Securities Holding statistics (databas for virdepappersinnehav,
VINN) consists of microdata on the ownership of interest-bearing securities
on a security-by-security and investor-by-investor basis.? The statistics are
collected by Statistics Sweden on behalf of the Riksbank. Data on debt
securities are available from the first quarter of 2019 and so cover the Covid-

8 The household sector is identified only in aggregate. VINN also includes data on listed shares and

investmen

t fund shares.
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19 pandemic purchases but not earlier episodes. The data include long, short
and net holdings of domestic investors and the net position of the foreign
sector.

All sources are reported on a quarterly basis in Swedish kronor at the end of the
period. None are seasonally adjusted. | complement these data sources with data
from the Swedish National Debt Office on the outstanding amounts of nominal and
inflation-linked government bonds and public bonds in foreign currency measured in
both nominal value and market value.

The sectoral definitions of investor types in VINN align with those used in the Financial
Accounts. An advantage with VINN is its more granular breakdown of securities by
issuer and attribute. This allows separate identification of securities issued in Swedish
kronor from those issued in foreign currency and as well as of covered bonds and
bonds issued by municipalities and regions. This makes it possible to pinpoint sectoral
holdings of the types of bonds that the Riksbank purchased during the pandemic.

The low frequency of the data is well suited to an analysis of how investors’ holdings
of securities have changed during the Riksbank’s bond-purchase programs. While
interest-rate changes largely occur upon announcement of a bond-purchase program,
the transactions involved in rebalancing portfolios take time to implement.

There are some limitations with the data. A small share of Swedish investment funds
are registered abroad and changes in their bond holdings are attributed to the foreign
sector.’ To the extent that some financial institutions that have participated in the
Riksbank’s reverse auctions (such as Nordea and Danske Bank) register their own
inventory of bonds abroad rather than with their Swedish branch, sales from their
own inventory will be attributed to the foreign sector. However, when they sell bonds
on behalf of domestic Swedish customers, the change in bond holdings is attributed
correctly to the domestic sector and likewise for foreign customers to the foreign
sector. For these reasons, the analysis should be interpreted according to where
investors are registered. However, the discrepancies introduced by this categorisation
are small relative to the trends observed in the data.

The different methodologies of the Financial Accounts and Balance of Payments also
pose a challenge to the analysis. In the Financial Accounts, the value of securities held
by the foreign sector is calculated as the balance of outstanding debt securities not
held by the domestic sector. In the Balance of Payments data for the foreign sector
have historically been collected by surveys of issuers and from securities depositories.

9 Fondbolagens Férening publishes data on its members’ funds registered in Sweden and abroad. Since
2018, the Financial Accounts cover more than 95 per cent of the value of funds reported by Fondbolagens
Férening. From 2007 to 2017 the share is a little lower with 80 to 90 per cent coverage.
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Bonds are issued in Swedish krona and foreign currency

The Riksbank bought government debt denominated solely in Swedish krona but the
SNDO also issues public bonds in foreign currency. These bonds are held almost
exclusively by foreign investors and allows the SNDO to interact with a wider
international investor base.'? In the event of a sudden need to issue government
debt, an existing broad investor base is an advantage.

The share of bonds issued by the SNDO in foreign currency has varied over time,
reaching a peak between 2015 to early 2019 (see Figure 2). During this time, the
SNDO issued foreign currency bonds on the Riksbank’s behalf.

The share of all government and public bonds held by the foreign sector co-varies
somewhat with the share of bonds that are issued in foreign currency. However the
foreign sector’s share of bond holdings fell by 20 percentage points from 2015 to
2019 and did not coincide with a decline in the share of bond issued in foreign
currency.

Figure 2. Bonds issued in foreign currency and held by foreign investors
Share of outstanding government and public bonds issued by the SNDO
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Bonds issued by the SNDO owned by foreign investors

Bonds issued by the SNDO in foreign currency
Source: SNDO and Statistics Sweden.

The share of municipal, covered and corporate bonds issued in foreign currency is
somewhat higher — 20 per cent of covered bonds, 30 per cent of municipal bonds and
over 50 per cent of non-financial corporate bonds have been issued in foreign
currency on average since 2019.1!

10 The value of foreign-currency issued public bonds reported by the SNDO corresponds very closely with
non-residents’ holdings of foreign-currency bonds issued by the Swedish government as reported in the IIP.
11 Based on data in VINN.
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However, since 2019 and 2021 respectively, the Financial Accounts and Balance of
Payments data on securities holdings are based on the data in VINN leading to better
alignment between the IIP data and Financial Accounts. The Financial Accounts also
underwent a methodological change starting 2019 to include short positions in debt
securities which presents as a break in the data series for sectors’ securities holdings.

Regarding repo transactions -- which are a common form of financial transaction
between bond holders and money-market participants — when an investor
temporarily sells a bond in a repo transaction, the bond remains on the investor’s
balance sheet, in line with standard accounting practices. In other words, repo
transactions are not registered as sales from the point of view of bond holdings.
When an investor, often a bank, sells a security without first owning the bond this
generates a short (negative) position. Short positions are incorporated in the |IP data
and VINN and in the Financial Accounts after 2019.%?

From whom has the Riksbank purchased?

In this section I illustrate how sectoral bond holdings have changed during periods in
which the Riksbank has purchased bonds. For 2015 to 2017 the focus is upon holdings
of government bonds whereas for the pandemic period | assess holdings of all the
types of bonds that the Riksbank purchased. | complement the descriptive statistics
with an econometric analysis of the response of different sectors’ government bond
holdings to the Riksbank’s bond purchases and to other variables.

Figure 3 shows the holdings by sector of Swedish government bonds issued in all
currencies reported by the Financial Accounts.! | categorise domestic investors into
three subsectors whose holdings sum to the holdings of the domestic sector excluding
the Riksbank — insurance companies and pension funds;* the financial sector
including banks, mortgage institutions and investment funds; and the non-financial
sector which includes non-financial firms, households and the public sector.’® The
break in the data series in 2019 Q1 is evident, with sharply less holdings attributed to
domestic financial sector as short positions were incorporated and a mirror-image
increase in holdings attributed to the foreign sector. Even with this methodological
change, the pronounced decline in the foreign sector’s holdings since 2015 is visible.

The Financial Accounts do not report debt securities issued in Swedish krona
separately from debt securities issued in foreign currency (see fact box on page 87).

2 Prior to 2019, because the Financial Accounts does not incorporate short positions of domestic investors,
it potentially overstates the holdings of domestic investors and understates the holdings of foreign
investors relative to what is reported in the IIP.

13 The Financial Accounts report the market value of assets and thus the numbers shown in Figure 3 are
slightly higher than the nominal value of holdings reported by the Riksbank and shown in Figure 1.

14 This category includes Sweden’s public pension funds (allmédnna pensionsfonder AP-funds 1, 2, 3, 4 and 6)
and Pensionsmyndigheten.

15 This category includes non-profit institutions serving households. The public sector includes public
authorities, public companies, municipalities and regions and funds and foundations that are controlled and
mainly financed by the state. Within the non-financial sector, an increase in central government holdings of
government bonds was offset by a decline in households” holdings when the SNDO ceased issuing
premieobligationer in 2016.
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The Riksbank has only purchased government bonds issued in Swedish krona. To get
closer to answering the question of who sold these bonds, Figure 4 shows the share of
government bonds issued in Swedish krona held by the Riksbank, the foreign sector
and the domestic sector excluding the Riksbank respectively based on the IIP data and
the SNDOQ’s issuance statistics. The figure indicates that the ownership share of
foreign and domestic investors declined in tandem as the Riksbank increased its
ownership share during 2015 and 2017 but that the foreign ownership share has
declined steeply since 2021.

Figure 3. Holdings of government and public bonds issued by the SNDO by sector as
reported in the Financial Accounts
SEK billion
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Note: The data include holdings of government bonds issued in Swedish krona and public
bonds in foreign currency by the SNDO. There is a break in 2019 Q1 when the securities
statistics in the Financial Accounts were harmonised with VINN and permitted short positions.

Source: Statistics Sweden.

Riksbank Swedish government bond purchases 2015 to 2017

Of the Riksbank’s net purchases of government bonds for roughly 300 billion between
2015 to 2017 (nearly 350 billion in market value terms), the foreign and domestic
sector each accounted for roughly half of the sales (see Figure 5). Net issuance was
modest. The Riksbank’s ownership share rose to just under 40 per cent of the
outstanding stock of government bonds while the respective shares of the foreign and
domestic sectors each fell by about 20 percentage points over this period (see

Figure 4).

89



PENNING - OCH VALUTAPOLITIK 2022 nr 2

Figure 4. Holdings of government bonds issued by the SNDO by sector
Share of outstanding government bonds issued by the SNDO
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Note. The holdings of the domestic sector excluding the Riksbank are calculated as the market
value of outstanding government bonds reported by the SNDO minus foreign investors’
holdings of government bonds as reported in the IIP.

Source: Statistics Sweden and the SNDO.

Figure 5. Change in government bond holdings by sector during the Riksbank bond-
purchase programs
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Note. The left panel shows changes in sectoral holdings and net issuance of Swedish
government bonds between 2014 Q4 and 2017 Q4 based on IIP data and the SNDO’s data on
outstanding debt. The right panel shows changes in sectoral holdings and net issuance
between 2019 Q4 and 2021 Q4 of government-, municipal-, mortgage covered- and non-
financial corporate bonds issued in Swedish krona reported in VINN.

Source: Statistics Sweden and Sveriges Riksbank.
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During the initial year of purchases, 2015, the foreign sector shed government bonds
rapidly and at a faster than the domestic sector before slowing in 2016 and 2017.
Ownership shares varied somewhat during 2018 and 2019 but seen to the end of
2019, which includes the period of reinvestment of the portfolio, the two sectors sold
a roughly similar value of bonds to the Riksbank. This is despite the ownership share
of foreign investors being on average 10 percentage points lower than the domestic
share.

The Financial Accounts attribute three quarters of sales of government bonds to the
Riksbank between 2015 and 2017 to foreign investors.® Indeed, the foreign sector is
reported to have sold 40 per cent of its holdings as of 2014 Q4. Among domestic
investors, insurance companies and pension funds were the primary sellers of
government bonds (see Figure 6). Even though the absolute value of government
bonds sold by the financial sector was modest, the financial sector sold 15 per cent of
its initial 2014 Q4 holdings, a similar propensity to the insurance and pension sector.
Recall, however, that the Financial Accounts prior to 2019 report only long positions.
Domestic sectors’ short positions were likely increasing during this period —in
particular banks’ — so the amounts shown in Figure 6 likely underestimate the sales of
domestic investors and overestimate the sales of foreign investors.

16 The foreign sector’s holdings of public bonds issued in foreign currency increased somewhat during 2015
to 2017, by about 30 billion according to the IIP data. Thus the decline in the foreign sector’s holdings of
bonds issued by the SNDO reported in the Financial Accounts reflects a decline in holdings specifically of
government bonds issued in Swedish krona.
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Figure 6. Change in holdings of Swedish government and public bonds issued by the
SNDO by sector
SEK billion, change from 2014 Q4 to 2017 Q4

50
Non-financial sector
°T I

Financial sector

Pension funds and insurance companies

Domestic sectors

-100 excluding Riksbank

-150 |
-200

-250

Foreign sector

-300 -

Note: The blue bars show changes in the holdings of domestic pension funds and insurance
companies and the domestic financial and non-financial sectors and sum to the green bar
which shows the change in holdings of the Swedish domestic sector excluding the Riksbank.
The data are from the Financial Accounts.

Source: Statistics Sweden.

Pandemic bond purchases 2020 to 2021

During the covid-19 pandemic, foreign investors continued to be the dominant net
sellers of the bonds that the Riksbank purchased (see Figure 5). The Riksbank’s bond
holdings increased by approximately 600 billion between 2020 and 2021.Y7 Domestic
investors also increased their holdings by about 200 billion. In part these increases
absorbed new issuance, in part the foreign sector sold approximately 300 billion.

Foreign investors continued to sell government bonds, extending the decline in the
foreign sector’s ownership share sharply from 2021 as seen in Figure 4.'8 Foreign
investors also on net sold municipal and covered bonds (Figure 7) with more than half
of the Riksbank’s purchases of covered bonds sold by foreign investors. Moreover,
foreign investors sold a much larger share of their holdings than did the domestic

7 The Riksbank purchased bonds, bill and certificate for a nominal value of 700 billion from March 2020 to
the end of 2021. The change in the bond holdings shown in Figure 5 is only 600 million. The difference owes
to maturing bonds and that the bill and certificate programs were also included in purchases for 700 billion.
18 Foreign investors have anecdotally been more active in supplying government bonds to domestic
investors in short-term repo transactions as bonds have become scarcer and interest rates on repo tran-
sactions have fallen. As explained above, because bonds sold in repo transactions continue to be recorded
on the balance sheet of the original owner of the bond, the decline in foreign ownership is not attributable
to this possible increase in repo activity.
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sector. The foreign sector sold 40 per cent of its 2019 Q4 holdings of Swedish
government and municipal bonds (issued in Swedish krona) and 50 per cent of its
holdings of covered bonds issued in Swedish krona. In contrast, domestic investors
increased their holdings of government and municipal bonds and sold just 4 per cent
per cent of their intial holdings covered bonds. Net issuance of non-financial
corporate bonds increased during the pandemic and all sectors increased their
holdings. The increase in the foreign sector’s holdings of non-financial corporate is
modest but indicates a small shift toward a riskier asset class in Sweden.

Figure 7. Change in holdings of bonds by sector and by issuer type
SEK billion, change from 2019 Q4 to 2021 Q4
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Note. The figure shows the change in holdings of bonds issued in Swedish krona as reported in
VINN. Municipal bonds include bonds issued by Kommunivest, municipalities and regions.

Source: Statistics Sweden and Sveriges Riksbank.

Econometric analysis of government bond sales

In this section | investigate the relationship between the Riksbank’s purchases of
government bonds, bond supply and the propensities of sectors to sell bonds.

| follow Carpenter et al. (2015) and estimate a regressions in which the dependent
variable is the change in the government bond holdings of a given sector and the key
independent variable is the change in the Riksbank’s net bond purchases. | also
control for changes in the outstanding stock of government bonds, other financial
variables and include an autoregressive term. The benchmark estimation takes the
following form:

d(holding;); = a + B1d(holding;);_, + f.d(holdinggg): + fzd(outstanding); + &,
(1

where i is an index for the sector that indicates the foreign sector, the domestic
sector as a whole excluding the Riksbank, and the three domestic subsectors
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described earlier. The regressors d(holdinggg) and d(outstanding) are the
quarterly change in the Riksbank’s holdings of Swedish government bonds and the
change in outstanding bonds issued by the SNDO. The regressions are estimated on
quarterly changes on data in the Financial Accounts from 1996 Q1 to 2022 Q2
because of its long data history and on data from the IIP from 2006 Q1 to 2022 Q2.

Figure 8. Propensity to sell government bonds in response to the Riksbank’s
purchases

Coefficient estimates of 8, and long-run coefficient from equation (1)
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Note: . The figure show the point estimate of [, in blue, the 95 per cent confidence interval as
a grey line and the long-run coefficient in orange. Regressions estimated with quarterly data
from the Financial Accounts from 1996 Q3 to 2022 Q2.

For estimations with the Financial Accounts data, a dummy variable
Dummy, o1t = 1in 2019 Q1 accounts for the methodological change in that

quarter that causes a one-off jump in the differenced data. The main coefficient
estimates are shown in Tables 1 and 2 in the Appendix.

Foreign investors adjust their bond holdings by more than domestic investors

Figure 8 presents the estimates of coefficient 5,, which measures the degree to which
sector i’s holdings of government bonds adjust in conjunction with the Riksbank’s
purchases of government bonds that quarter. The figure also shows the implied long-
run coefficient from taking into account the distributed lag structure of the
equation.’® We can make several observations from the coefficient estimates.

First, the sign of the coefficients is intuitive — each sector reduces its holdings of
government bonds as the Riksbank increases its holdings. The foreign sector sells

19 The auto-regressive nature of equation (1) means that the long-run effect of a regressor is measured as
its coefficient scaled by one minus the coefficient on the lagged dependent variable, ﬁj/(l - By).
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government bonds to a greater extent than domestic sectors. For each 100 billion that
the Riksbank increases its holdings of government bonds, the foreign sector is
estimated to ultimately sell 69 billion while the domestic sector sells SEK 25 billion.?°
Among the domestic subsectors, insurance companies and pension funds are the
primary sellers, selling 17 billion for each 100 billion that the Riksbank purchases.
Estimates are smaller and less precise for the financial and non-financial sectors
indicating that investors in these sectors are relatively inelastic to the Riksbank’s
purchases.

Second, the foreign sector also absorbs more of the variation in the stock of than the
domestic sector. For each 100 billion increase in the outstanding stock of bonds, the
foreign sector absorbs 54 billion and the domestic sector absorbs 39 billion. Among
the domestic subsectors, Swedish insurance companies and pension funds account for
most of this response and adjust their holdings by 28 billion, the financial sector by 9
billion and the non-financial sector by 4 billion.

Third, the point estimates in Table 1 indicate that foreign investors reduce their
holdings of government bonds more in response to the Riksbank purchases than to
changes in the supply of government bonds. The reverse is true of the domestic
sector. However, one cannot reject the null hypothesis that the coefficient on the
Riksbank’s purchases is in fact equal to that on the outstanding stock. In other words,
investors respond to changes to the free float whether it is due to Riksbank purchases
or a change in the outstanding supply of SNDO debt.?*

Results are robust to financial controls and other data sources

As shown in the box on page 87 between 10 and 25 per cent of bonds issued by the
SNDO over this sample have been issued in foreign currency and the foreign sector
almost exclusively holds these bonds. The Financial Accounts lump together
government bonds issued in Swedish krona and public bonds issued in foreign
currency so the dependent variable in equation (1) contains both components. Given
that my focus is on how sectors have rebalanced their holdings of the government
bonds issued in Swedish krona, | use issuance data from the SNDO to separate for
government bonds issued in Swedish krona from public bonds issued in foreign
currency and include these as separate regressors. This shortens the sample slightly as
the necessary data is available from 2002 Q1. The results are shown in panel 2 of
Table 1. As expected, he foreign sector’s long-run coefficient on foreign currency
bonds is close to 1 and including this variable moderates the estimated response of
the foreign sector to changes in the supply of Swedish krona issued government
bonds.

A further extension is to control for financial variables which might influence the
extent of portfolio rebalancing. To capture international conditions, | include the
average of the two-year bond spread between Sweden, the US and Germany and the
average USDSEK and EURSEK exchange rate. | also include a measure of option-based

20 The coefficient point estimates do not add up exactly to 1 but the standard errors around the coefficients
permit this interpretation.

21 Free float denotes the stock of bonds available for trading in the marketplace.
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volatility, the VIX, to control for periods of heightened financial volatility. For
domestic control variables | include the slope of the Swedish government yield curve
(10 year to 3 month), a proxy for BBB corporate bond spreads (I use euro area 5 year
BBB bond spreads) and the Riksbank’s pandemic purchases of municipal, covered and
corporate bonds. Coefficient estimates are shown in the third panel of Table 1.

Among the financial variables which are included, | highlight the coefficient on the
VIX. For the foreign sector, the coefficient is negative, indicating that in periods of
financial volatility, foreign investors sell Swedish government bonds. For a 10 point
increase in the VIX, the foreign investors reduce their holdings of Swedish
government bonds by 13 billion SEK while domestic investors increase their holdings
by approximately the same amount. For context, the VIX rose by 20 points during the
height of the pandemic in the spring of 2020. The sign of the coefficients is consistent
with capital outflows by foreign investors during times of financial turbulence.

The key results are robust to these different specifications. In all specifications, the
foreign sector shows a greater propensity than the domestic sector to reduce its
holdings in response to the Riksbank’s purchases. In two of three specifications it also
adjusts its holdings to the outstanding stock by more than the domestic sector.
Insurance companies and pension funds are the dominant seller among the domestic
investors. The results are also very similar when estimated on the transaction data in
the Financial Accounts net of market valuation effects.

| also conduct the same regression as in equation (1) on a shorter sample of
government bond holdings using IIP data and issuance data from the SNDO to isolate
holdings of government bonds (that is, bonds issued by the SNDO in Swedish krona).
Figure 9 illustrates the coefficient estimates and implied long-run coefficients on the
Riksbank’s government bond purchases and Table 2 reports the coefficient estimates.

Foreign investors display a more elastic response to the Riksbank’s purchases than do
domestic investors, confirming the results from the longer sample of Financial
Accounts data. The coefficients are statistically significantly different from zero,
however, the difference between the coefficients for the two sectors is less
pronounced and their confidence intervals overlap. This may reflect the shorter time
period for the estimation but may also reflect the fact that the IIP captures the net of
short and long positions.

Other factors than those in the regressions surely also play a role in determining a
sector’s government bond holdings. For example, the liabilities of pension funds and
insurance companies, regulations affecting incentives for banks to hold bond
inventories, and the risk mandates of investment funds to name just a few. However,
with scant information about foreign-sector investors, it is difficult to incorporate
these factors.
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Figure 9. Coefficient estimates of 8, and long-run coefficient from equation (1)
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Note. The figures show the point estimate of [, in blue, a 95 per cent confidence interval as a
grey line, and the long-run coefficient in orange. Regressions are estimated with data from the
IIP and SNDO. The left panel shows the coefficient estimates in Panel A of Table 2. The right
panel shows the coefficient estimates in Panel B of Table 2.

How has the foreign sector rebalanced its portfolio of
Swedish financial assets?

So far our focus has been on who has sold bonds to the Riksbank. In light of the
pronounced role of the foreign sector, how has the foreign sector rebalanced its
portfolio in light of its bond sales? Investors displaced from government bonds can
rebalance their portfolios along the risk spectrum of Swedish assets or reallocate to
alternative investments abroad.

Looking first at the foreign sector’s portfolio of Swedish bonds issued in both Swedish
krona and foreign currency, Figure 10 illustrates this portfolio grouped into three
broad classes — public sector bonds, financial sector bonds including covered bonds,
and non-financial corporate bonds. The blue bars are observations for 2015 to 2017,
the orange bars for the pandemic episode. The shaded bars to the right show the
change in the total bond portfolio.

During 2015 to 2017, sales of public sector bonds (in this case exclusively government
bonds) were more than offset by investments in bank, covered and corporate bonds.
In other words, foreign investors rebalanced their portfolios toward slightly riskier
Swedish bonds. The 2020-2021 episode is somewhat different. Sales of public sector
bonds were comparable to the earlier episode, as was reallocation into corporate
bonds. However, heavy sales of covered bonds were not fully reinvested in other
types of Swedish bonds and as a consequence the foreign sector’s total portfolio of
Swedish bonds declined.
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Figure 10. How has the foreign sector rebalanced its portfolio of Swedish bonds?
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Notes. Swedish bonds issued in all currencies from the Financial Accounts. Changes are
calculated as follows: 2015 to 2017 is calculated as the change between 2014 Q4 and 2017 Q4;
2020 to 2021 as the change from 2019 Q4 to 2021 Q4. The public sector includes central
government and municipalities. Financial sector bonds are bonds issued by financial companies
including banks, institutions that issue mortgage covered bonds and other financial companies.
Corporate bonds are those issue by non-financial firms. For 2020 to 2021, bonds issued by
Kommuninvest are included in the Public Sector category, not in the Financial Sector.

Source: Statistics Sweden

Seen from a bigger perspective, the foreign sector’s gross financial assets in Sweden
increased during 2020 and 2021, largely due to investments in non-financial corporate
loans and equity. Indeed since the beginning of 2015, the foreign sector has notably
reweighted its portfolio of Swedish assets towards bonds, loans and especially equity
in non-financial firms. Whether this development is specifically related to portfolio
rebalancing in light of the Riksbank’s bond purchase programs or reflects a general
international search for yield in a low-interest rate environment we can only
speculate about. These descriptive statistics need to be complemented with a
systematic econometric analysis to draw firm conclusions.

Conclusions and further research

A recurring theme throughout this analysis is that foreign investors have actively sold
the bonds that the Riksbank has purchased. Taken as a whole, foreign investors’
government bond holdings appear more elastic with respect to the supply of bonds
and to the Riksbank’s purchases than domestic investors. There are several possible
reasons for this.

Foreign investors in Swedish bond markets may, on average, have weaker preferred-
habitat behaviour than domestic investors. While | have treated the foreign sector as
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one entity, the foreign sector in truth consists of a disparate collection of investors.
Investors include pension funds, insurance companies and sovereign wealth funds
who are typically thought of as less flexible investors due to liability-matching
requirements and mandates that dictate acceptable risk-taking and diversification.
But the foreign sector also includes banks who maintain bond inventories for their
own and customer trading, and investment and hedge funds who face fewer
regulatory constraints and enjoy more scope to seek returns and arbitrage
opportunities.

According to indicative data compiled by the IMF on international investment
portfolios, about a quarter of the Swedish debt securities held by the foreign sector
are held by insurance and pension funds.??> By comparison, nearly one half of Swedish
debt securities held by the Swedish domestic sector are held by insurance companies
and pension funds.?® This difference in composition may lead to different behaviour in
the aggregate.

Another possible reason is that from the perspective of an international investor,
bonds issued in other countries may be close substitutes for Swedish bonds. Swedish
bonds share many of the attributes of bonds of close neighbouring countries in terms
of credit rating, return and market liquidity. That a foreign investor is investing in
Swedish securities indicates that it has the operational ability and risk mandate to
invest in international markets, lowering the threshold to rebalance from one country
to another.

Home bias may also drive the tendency of Swedish investors to be relatively inelastic
bond holders. Koijen et al. (2017) document home bias in holdings of government
bonds across euro area countries and investor sectors. Similarly, risk-averse foreign
investors may withdraw from Swedish assets and reduce exposure to the Swedish
krona exchange rate during periods of heightened financial risk and uncertainty.

What are the implications of the differences in investor behaviour? According to the
theoretical model put forward by Kabaca (2016), interest rate and exchange rate
responses to domestic bond purchases are attenuated when investors readily
substitute domestic bonds for foreign bonds. But seen from the other direction, this
suggests that the less elastic behaviour of the domestic sector may have played an
important role for the decline in Swedish interest rates in conjunction with bond
purchases. Moreover, for Sweden there is some evidence that the foreign sector has
rebalanced its portfolio toward risker Swedish assets, in particular those of the non-
financial sector, which is arguably the intended and desirable expansionary flow-on
effect of bond purchases.

There are several avenues for further research. The time-series analysis in this paper
could be augmented with methods such as local projection analysis to estimate

22 Data sourced from the Coordinated Portfolio Investment Survey conducted by the IMF, data observation
December 2021. Data on investor type is available for only eight countries but together these account for
60 per cent of the foreign sector’s holdings of securities emitted by Swedish entities.

23 Data from VINN, December 2021. This in part reflects the large scale of the collective pension savings
system in Sweden (Nilsson et al. 2014).
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impulse response functions of sectoral bond holdings. Another promising avenue of
research is to fully exploit the micro data in the VINN dataset to explore portfolio
rebalancing at the investor level. While the time series dimension of the dataset is
short, the cross-sectional richness allows panel estimation of the portfolio rebalancing
response to the pandemic bond purchases.

Lastly, the implications for the exchange rate of the foreign sector’s role in the
transmission of bond purchases is unclear. Theoretically, their presence may
attenuate the exchange-rate response because of the high elasticity with which they
sell domestic assets. But the capital outflows may bring about more exchange rate
depreciation than would occur otherwise. Ultimately the question is an empirical one
and the literature on capital flows and exchange rates could be a fruitful starting point
to explore the role of the foreign sector’s sales of bonds for the exchange rate.
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APPENDIX — Econometric analysis of government bond
holdings by sector and the Riksbank’s bond purchases

Table 1. Coefficient estimates of equation (1) with data from the Financial Accounts
Coefficient estimates, standard errors and long-run coefficients

Foreign Domestic Pension Financial Non-financial
sector sectors funds and sector sector
excluding insurance
Riksbank companies
Panel A: Equation 1, 1996 Q3 to 2022 Q2
Riksbank purchases, 3, -0,76*** -0,26** -0,15** -0,09 -0,01
Bo/(1 = By) -0,69 -0,25 -0,17 -0,07 -0,01
Outstanding stock, 53 0,60*** 0,42%** 0,25%** 0,11%** 0,04%**
Bz/(1—B1) 0,54 0,39 0,28 0,09 0,04

Panel B: Equation 1 controlling for public bonds issued in foreign currency, 2002 Q2 to 2022 Q2

Riksbank purchases, £, -0,65%** -0,35%** -0,13%** -0,15 -0,05
Bo/(1 = By) -0,62 -0,31 -0,13 -0,13 -0,04
Outstanding stock, 83 0,48*** 0,53*** 0,25*** 0,19*** 0,06*
Bs/(1—=By) 0,45 0,46 0,25 0,16 0,06
Foreign currency bonds, S, 1,21%** -0,25 -0,13 -0,08 -0,04
B./(1 = B1) 1,15 -0,22 -0,12 -0,07 -0,03

Panel C: Equation 1 controlling for public bonds issued in foreign currency and financial variables, 2002 Q2 to
2022 Q2

Riksbank purchases, 3, -0,66*** -0,32%* -0,15*** -0,10 -0,02
B./ (1= By -0,59 0,27 0,15 -0,08 -0,02
Outstanding stock, 53 0,52%** 0,47%** 0,25%** 0,14 0,05*
Bs/(1 =By 0,47 0,39 0,24 0,11 0,05
Foreign currency bonds, S, 1,11%** -0,16 -0,10 -0,01 -0,03
Ba/ (1= B1) 0,98 0,14 -0,10 0,01 -0,03
d(VIX) -1,36%** 1,29%** 0,15 1,00%* 0,20
Buix/ (1 —B) 1,21 1,08 0,14 0,76 0,19

Note. The dependent variable is the quarterly change in sector i’s holdings of Swedish government
bonds (all currencies) expressed in SEK billion. The stars indicate the significance of the estimate
coefficient where * indicates significance at the 10 per cent level, ** at the 5 per cent level and ***
at the 1 per cent level. The table also reports long-run coefficients, which are the regression
coefficient estimates scaled by 1 minus the coefficient on the lagged dependent variable.
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Table 2. Coefficient estimates with data from the IIP and SNDO
Coefficient estimates, standard errors and long-run coefficients

Foreign sector Domestic sector excluding
Riksbank

Panel A: Equation (1) estimated on holdings of government bonds, 2006 Q3 to 2022 Q2

Riksbank purchases, 3, -0,67*** -0,42**
B./(1—By) -0,55 -0,32
Outstanding stock, 53 0,57*** 0,46***
Bs/(1—By) 0,47 0,36

Panel B: Equation (1) estimated on holdings of government and public bonds controlling
for public bonds issued in foreign currency, 2006 Q1 to 2022 Q2

Riksbank purchases, 3, -0,62*** -0,39**
Bo/(1 = By) -0,57 -0,32
Outstanding stock, 33 0,53%** 0,49%**
Bs/(1—By) 0,49 0,40
Foreign currency bonds, S, 0,86%** 0,08
B/ (1= B1) 0,78 0,06

Note. The dependent variable is the quarterly change in sector i’s holdings of Swedish government
bonds (all currencies) expressed in SEK billion. The stars indicate the significance of the estimate
coefficient where * indicates significance at the 10 per cent level, ** at the 5 per cent level and ***
at the 1 per cent level. The table also reports long-run coefficients, which are the regression
coefficient estimates scaled by 1 minus the coefficient on the lagged dependent variable.
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Using micro-level survey data from the National Institute of Economic
Research’s Economic Tendency Survey, we find that a relatively large
share of Swedish households is ill-informed about the rate of inflation in
the economy, with perceived and expected rates of inflation deviating
substantially from official measures. Probit analysis of the data indicates
that such inflation illiteracy is related to respondent characteristics,
including income, education and sex. Finally, we show that the treatment
of extreme-value answers has a substantial effect on the aggregated time
series typically reported and discussed.

Introduction

Surveys of households’ perceptions and expectations concerning the macroeconomy,
financial matters, and their own economic situation provide important information to
both analysts and policymakers. However, survey responses to macroeconomic
questions tend to show a fair amount of heterogeneity across respondents. One
explanation for this heterogeneity is varying degrees of economic and financial
literacy — a feature that has been broadly established in the literature; see, for
example, Calvet et al. (2009), Duca and Kumar (2014), Lusardi and Mitchell (2014),
Lipshits et al. (2019), and Rumler and Valderrama (2020). Since the degree of
economic and financial literacy can also affect households’ behaviour, for example
with respect to consumption and investment, it has the potential to matter for
economic policy; understanding heterogeneity with respect to this issue is accordingly
important.!

* We are grateful to Niklas Amberg, Mikael Apel, UIf Soéderstréom and seminar participants at the National
Institute of Economic Research and Orebro University for valuable comments, and to Fredrik Johansson
Tormod and Torbjorn Lindquist for clarifying instructions regarding the data. The opinions expressed in this
article are the sole responsibility of the authors and should not be interpreted as reflecting the views of
Sveriges Riksbank.

I Heterogeneity in expectations can matter for economic policy as pointed out by, for example, Hommes et
al. (2018) and Andrade et al. (2019).
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In this article, we study the economic literacy of Swedish households. Data are
collected from Sweden’s largest household survey — the Economic Tendency Survey of
the National Institute of Economic Research (NIER). The survey contains two key
variables of interest: 1) the perceived present rate of inflation and 2) the expected
rate of inflation one year from now. Using micro-level data from the survey, we find
that a substantial share of respondents gives what can be termed “ill-informed”
answers — that is, answers that substantially deviate from the official measure of
inflation. We denote these respondents as being inflation illiterate. Using probit
models, we show that the inflation illiteracy relates to key characteristics of the
respondents.

In conducting this analysis, we provide further empirical evidence on the issue of
heterogeneity among households when it comes to their perceptions and
expectations concerning the macroeconomy. Heterogeneity in expectations
concerning inflation, interest rates and housing prices has been established by, for
example, Bryan and Venkatu (2001a, 2001b), Vissing-Jorgensen (2003), Windsor et al.
(2015), Malmendier and Nagel (2016), Ehrmann et al. (2017), and Hjalmarsson and
Osterholm (2019, 2020, 2021). However, unlike the previous literature, we have in
this article an explicit focus on households that are ill-informed about the state of the
macroeconomy. New information — regarding both the size of this group and its
characteristics — is accordingly provided.

The remainder of the article is organized as follows: In Section 2, we describe the data
on perceived inflation and inflation expectations. We present the econometric
framework employed and our empirical results in Section 3. Finally, Section 4 provides
a discussion regarding the implications of our findings and concludes.

Data and descriptive statistics regarding perceived and
expected inflation

We employ data from the NIER’s Economic Tendency Survey. Approximately 1,500
randomly chosen households participate in the survey each month. They answer
questions that relate to both their own economic situation and the aggregate Swedish
economy. In addition, some of the respondent’s personal characteristics — such as
income, sex and age — are also recorded in the survey. Answers are collected through
telephone interviews and an online questionnaire. The survey was initiated in 1978
and has undergone several revisions since then.>3

The analysis in this article concerns the households’ perceived and expected rates of
inflation. In the survey, these two questions are phrased as below:*

2 For more information about the survey, see NIER (2022b).

3 Micro data from the survey have previously been used by, for example, Jonung (1981), Jonung and Laidler
(1988), Palmqvist and Strémberg (2004), and Hjalmarsson and Osterholm (2019, 2020, 2021) to study
various aspects of Swedish households” expectations formation.

4 This is the English translation of the questions as presented in NIER (2022b). The actual survey is
conducted in Swedish and the original phrasing of the questions can be found in NIER (2022a).
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e Compared with 12 months ago, how much higher in per cent do you think that
prices are now?

e Compared with today, how much in per cent do you think that prices will go
up (i.e. the rate of inflation 12 months from now)?

Our sample covers the period from January 2002 to February 2021, which is a period
characterized by low and stable inflation following the introduction of the inflation
target of two per cent in 1995 (see Figure 1). During this period, inflation, measured
by the consumer price index, varied between -1.6 and 4.4 per cent; the average was
1.3 per cent.

Figure 1. CPl inflation
Per cent
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Note: Shaded area indicates the sample period for which we have micro data on inflation
expectations. The horizontal line represents the Riksbank’s inflation target of 2 per cent.”

Source: Macrobond.

Most responses to the questions regarding the perceived and expected rates of
inflation fall within a range that might be considered reasonable given the historical
variation of actual inflation. However, a non-negligible share of the respondents
provides an answer of -5 per cent or less, or 10 per cent or more.® As Figure 2
illustrates, approximately ten per cent — sometimes as much as twenty per cent — of
all households in the survey provide an answer to the two inflation questions outside
the -5 to 10 per cent interval.” As these responses deviate substantially from the
official measure of inflation, we define these respondents as being inflation illiterate.
The two cut-off points employed can of course be discussed. An answer of 10 per cent
(or more) is obviously not unreasonable in the wake of the dramatic increase in
inflation that we have seen during the second half of 2021 and 2022, where, for

5 It can be noted that since September 2017, the Riksbank’s inflation target is expressed in terms of CPIF
inflation. Before then, the target was expressed in terms of CPl inflation. The target level has always been
two per cent though.

6 Pooling all observations in our sample, the correlation between respondents’ answers to the two
questions is 0.52.

7 These shares are calculated as the number of respondents who are inflation illiterate divided by the
number of respondents who provided an answer to that specific question.
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example, CPl inflation in Sweden reached 10.8 per cent in September 2022. However,
we believe that the cut-off points are appropriate given the stable economic
environment of the sample.?

Figure 2. Share of respondents that gives the answer <-5 per cent or 210 per cent
0,35 r -

0,3

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Perceived

— Expected
Source: Authors’ own calculations.

In order to provide some more information concerning the distribution of the
answers, Figures 3 and 4 show time series of the mean, the 10" percentile, the
median and the 90" percentile for perceived and expected inflation respectively.
Noteworthy is the fact that for both variables, the 10t percentile is almost always
given by the number 0. In addition, 0 is also often the median for perceived inflation,
pointing to a very large share of the respondents choosing this answer. There also
appears to be clustering of answers at 5 and 10, indicated by the fact that P90 for
both variables often is given by one of these two numbers.® The cluster of answers on
certain numbers can also be illustrated using histograms; pooling data across all
surveys, this is done in Figures 5 and 6. These figures show that most of the ill-
informed responses fall within the range of 10 to 20 per cent; only a very small
fraction is less than -5 per cent. Two per cent of all responses indicate an inflation
rate of 20 per cent or more, with the highest response being 300 per cent (truncated
from the figure).1°

8 The definition of “reasonable” is after all dependent on the environment that the respondent encounters.
For example, consider the task of predicting the temperature tomorrow in Stockholm. The answer “-10
degrees Celsius” might be highly reasonable in January. However, a respondent giving such an answer in
July is clearly not well-informed.

9 The tendency of respondents in a survey to prefer “round” numbers — possibly as a sign of uncertainty —
has been pointed out by, for example, Kleinjans and van Soest (2014) and Binder (2017).

10 Extreme answers could be a matter of a respondent not taking the survey seriously (or wanting to
“protest”) rather than inflation illiteracy. However, we cannot distinguish between these cases and
therefore treat all answers that are -5 per cent or less, or 10 per cent or more as a sign of illiteracy as it
seems likely that respondents in general answer the survey with good intent.
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Figure 3. Mean and selected percentiles over time — perceived inflation
Per cent
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Source: Authors’ own calculations.

Figure 4. Mean and selected percentiles over time — expected inflation
Per cent
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Note: P10 is the 10™ percentile. P50 is the median. P90 is the 90" percentile.

Source: Authors’ own calculations.
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Figure 5. Distribution of answers for perceived present rate of inflation
Frequency on vertical axis. Per cent on horizontal axis.
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Note: Answers pooled across all surveys. Answers above 30% and below -20% are counted as
equal to 30% and -20%, respectively, when creating the figure.

Source: Authors’ own calculations

Figure 6. Distribution of answers for expected rate of inflation
Frequency on vertical axis. Per cent on horizontal axis.
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Note: Answers pooled across all surveys. Answers above 30% and below —20% are counted as
equal to 30% and -20%, respectively, when creating the figure.

Source: Authors’ own calculations

Econometric analysis and results

To explore whether inflation illiteracy is related to the characteristics of the
respondents, we generate two binary variables: ytp, which relates to perceived
inflation, and y£, which relates to inflation expectations. ytp takes on the value one if
the respondent states that perceived inflation is a) -5 per cent or lower or b) 10 per
cent or higher; for values of perceived inflation between -5 and 10, ytp takes on the
value 0. yf is generated according to the same principle — that is, it takes on the value

110



Inflation illiteracy — a micro-data analysis

0 for values of expected inflation between -5 per cent and 10 per cent (and 1
otherwise). These variables constitute the dependent variables in the two probit
models that we estimate. Explanatory variables in these regressions are dummy
variables, which reflect different respondent characteristics; these have been created
following Hjalmarsson and Osterholm (2019). We present the explanatory variables in
Table 1, where we also indicate which category has been excluded for each set of
dummy variables. Also included in the estimations are time dummies to control for
business cycle variations. Since not all respondents provide an answer to all questions
regarding characteristics, the samples which we use for estimation of our models are
smaller than those used to calculate the shares in Figure 2. Pooling the observations
from all monthly surveys, we estimate probit models with yf and yf as dependent
variables, respectively.

The regression results are shown in Table 2. To make them easily interpretable, we
present them as average marginal effects. Thus, since all variables in the regression
are dummy variables, each estimate can be interpreted as the average change in
probability of an “illiterate” response when the corresponding variable changes from
zero to one. For instance, looking at perceived present inflation, a low-income
respondent is 5.5 percentage points more likely to exhibit illiteracy than a high-
income respondent (the omitted category). The corresponding effect for expected
inflation is 5.1 percentage points.

Overall, the results show that the estimated effects are mostly similar for perceived
and expected inflation. Inflation illiteracy is strongly related to many of the
characteristics of the respondents. In particular — and in line with the general results
from the literature on economic and financial literacy — households with lower levels
of income and education are more likely to provide an ill-informed answer; see, for
example, Calvet et al. (2009) and Campbell et al. (2011).1* Lower income or education
each increases the probability of inflation illiteracy by about 4 to 5 percentage points.
Other socioeconomic characteristics are also found to be significant, but the
estimated effects are often relatively small.

Sex and age also tend to be significant explanatory variables, although the age effect
is considerably weaker for perceived inflation. Women and younger households are
more likely to be inflation illiterate, with marginal effects of around 3 percentage
points for expected inflation.

1 Households that have chosen not to state their income (“missing income” category) also have a higher
probability. As pointed out by Hjalmarsson and Osterholm (2020), these individuals tend to have lower
education and are more likely not to be employed, compared to the respondents who state their income.
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Table 1. Respondent characteristics

Variable Division in survey Regression label
Income First quartile LOW_INCOME
Second quartile MED_LOW_INCOME
Third quartile MED_HIGH_INCOME
Fourth quartile Excluded category
MISSING_INCOME
Education Basic LOW_EDUCATION
Upper secondary MED_EDUCATION
Tertiary Excluded category
Sex Female FEMALE
Male Excluded category

Employment

Not employed

NOT_EMPLOYED

Employed Excluded category
Age 16-24 LOW_AGE
25-34 MED_LOW_AGE
35-49 MED_AGE
50-64 MED_HIGH_AGE
65- Excluded category
Type of Owned apartment Combined to OWN_HOUSE_APT
housing Combined to OWN_HOUSE_APT
Owned house Combined to excluded category
Combined to excluded category
Rental apartment
Other
Family Single without children HH_SINGLE
Single with children HH_SINGLE_CHILD
Married/cohabiting with HH_MARRIED_CHILD
children
Other HH_OTHER
Married/cohabiting without Excluded category
children
Region Big city county BIG_CITY
Forest county Excluded category
Other LOCATION_OTHER

Note: The category “MISSING_INCOME” consists of the individuals who did not respond to the
question regarding income.
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Table 2. Results from probit regressions — average marginal effects

Dependent variable: Dependent variable:
Perceived present inflation | Expected inflation one year
from now
MISSING_INCOME 0.046%** 0.047***
(0.002) (0.002)
LOW_INCOME 0.055%** 0.051%**
(0.003) (0.002)
MED_LOW_INCOME 0.046%** 0.043***
(0.002) (0.002)
MED_HIGH_INCOME 0.024*** 0.023***
(0.002) (0.002)
LOW_EDUCATION 0.041%** 0.043***
(0.002) (0.002)
MED_EDUCATION 0.039%** 0.037***
(0.001) (0.001)
FEMALE 0.029*** 0.031%***
(0.001) (0.001)
NOT_EMPLOYED 0.012%** 0.006***
(0.002) (0.001)
LOW_AGE 0.012%** 0.035%**
(0.003) (0.003)
MED_LOW_AGE 0.003 0.021%**
(0.003) (0.002)
MED_AGE 0.007*** 0.019%***
(0.003) (0.002)
MED_HIGH_AGE 0.008*** 0.017%***
(0.002) (0.002)
OWN_HOUSE_APT -0.017*** -0.018***
(0.002) (0.001)
HH_SINGLE -0.013*** -0.012%**
(0.002) (0.002)
HH_SINGLE_CHILD 0.023*** 0.018%**
(0.003) (0.003)
HH_MARRIED_CHILD 0.017*** 0.012%**
(0.002) (0.002)
HH_OTHER 0.015%** 0.013***
(0.002) (0.002)
BIG_CITY 0.006*** 0.003**
(0.002) (0.002)
LOCATION_OTHER 0.002 0.001
(0.002) (0.002)
Number of observations 264,725 260,903

Note: Average marginal effects are presented. Standard errors are clustered on time and given in
parentheses (). ***, ** and * indicate significance at the 1, 5 and 10 per cent levels respectively.
Time dummies are included in both regressions.
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Implications and conclusion

The data from the NIER’s Economic Tendency Survey clearly suggest that a large share
of the respondents is what can be defined as inflation illiterate. We find that inflation
illiteracy is robustly related to several characteristics of the respondents, including
education, income and sex.

Since the level of education matters, our results indicate that the degree of under-
standing of economic concepts is relevant for inflation illiteracy. However, since sex
and age are also significant explanatory variables, other channels are also likely to be
part of the story. Differences in experiences, consumption baskets, willingness to
collect and process information, or time available for processing information may all
be of relevance when explaining this heterogeneity, in line with suggestions by, for
example, Jonung (1981), Malmendier and Nagel (2016) and Cavallo et al. (2017).

Establishing the presence of inflation illiteracy and how this property is related to
respondent characteristics are important issues of general interest. In addition, we
want to highlight two practical implications from our analysis.

First, the fact that a considerable share of Swedish households might be inflation
illiterate should be relevant both when modelling the economy and conducting
economic policy since it is not unlikely that these households take poorly founded
economic decisions.

Second, when it comes to household surveys, extreme-value answers risk influencing
aggregated time series (such as the mean inflation expectation) in an unwanted way
and could mislead policy makers who analyse them. Household surveys should
therefore be adjusted for outliers using a reliable method before aggregated time
series are calculated.

The NIER does have a procedure for outlier adjustment, in which observations that
are judged as outliers according to an algorithm based on the quartiles of the data are
removed.'? Together with a level adjustment of parts of the time series, the outlier-
adjusted data are then used to calculate the official time series for perceived and
expected inflation that the NIER publishes in the Economic Tendency Survey;'? these
series are shown in Figures 7 and 8, where they are denoted “NIER, official”.1*

2 More specifically, outliers are treated as follows in a given cross section. The first (Q1) and third (Q3)
quartiles of the responses are calculated, as well as the inter-quartile range, QR=Q3-Q1. Responses greater
than Q3+3QR or smaller than Q1-3QR are omitted. See National Institute of Economic Research (2022a, p
15) for details.

13 The method for gathering the data of the Economic Tendency Survey was changed in November 2019.
Historically, the survey used to be conducted purely by telephone but nowadays some respondents give
their answers on the telephone whereas others do it through an online form. Between October 2019 and
January 2020, the two methods were used in parallel and could accordingly be compared. The differences
observed during this period are used to adjust historical data to make them more comparable to those
gathered by the present method; see National Institute of Economic Research (2020) for details. For
perceived and expected inflation, this means that the historical (that is, prior to November 2019) cross-
sectional means are shifted up by 1.65 and 0.67 percentage points respectively.

14 An EU harmonisation of the survey meant that the questions concerning inflation in the Economic
Tendency Survey were changed in April 2015. At the same time, the NIER also changed its method for
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However, aggregated time series may differ substantially depending on the choice of
methodology when it comes to outlier adjustment. We illustrate this in Figures 7 and
8 by showing different measures of perceived and expected inflation, using various
ways of controlling for outliers. The “raw mean” series are simply the cross-sectional
averages across all respondents that provide an answer to the survey question and
thus provide the unadjusted aggregate benchmark. The “NIER, no level adjustment”
series represent our calculations of what the aggregated series looks like after
following NIER’s documentation on how outliers are controlled for but where no level
adjustment is made. Finally, the series “mean, —=5<y<10” are cross-sectional means
taken after having removed all responses that we classify as inflation illiterate. It
should be noted that removing observations based on our illiteracy measure is not a
method that we suggest should be implemented in practice; while we believe that it is
a reasonable definition for the sample in question, it is too rigid to be used in general.
This is exemplified by the simple fact that we pointed out above: Under present
conditions — with very high actual inflation numbers — stating that perceived and/or
expected inflation is 10 per cent (or more) is obviously not unreasonable. Using the
illiteracy measure as a criterion for removing observations serves here only as an
illustration.

Two observations are immediately evident from studying Figures 7 and 8: 1) adjusting
for outliers can have a substantial effect on the aggregate numbers and 2) different
approaches may lead to quite different time series. In most periods, the removal of
observations based on our illiteracy classification results in the largest effect, and
often reduces the aggregate measures by a full percentage point or more. The NIER’s
official series and our own proxy differ markedly, but they both show that the NIER’s
method generates a less aggressive adjustment to the raw mean than when
observations are removed based on our illiteracy measure. This shows that the choice
of outlier control mechanism can have first-order effects when creating aggregated
means.

calculating perceived and expected inflation; see National Institute of Economic Research (2022b) for
details. The time series using this new method begin in April 2015. “NIER, official” is therefore given by the
time series which the NIER denotes as based on the “old method” between January 2002 and March 2015,
and the time series using the present method between April 2015 and February 2021.
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Figure 7. Perceived inflation
Per cent
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Figure 8. Expected inflation
Per cent

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Raw mean s NI|ER, no level
= NIER, official adjustment

= Mean, -5<y<10
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