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Pengar och betalningar — vart ar vi pa vag?

Idag ska jag prata om pengar. Det ar ett &mne som ber6r oss alla — de flesta av oss
anvander pengar sa gott som varje dag. Men vi tdnker nog inte sa mycket pa hur
viktigt det &r att vara dagliga inkop gar smidigt att genomfora. Det ar ungefar som
att man inte tanker sa mycket pa att man har god hélsa sa lange man &r frisk. Men
nar man blir sjuk ar det i stort sett det enda man kan ténka pa. Pa ett liknande satt
ar det med vart system for betalningar; sa lange det fungerar sdkert och effektivt
tanker vi inte pa det. Och for att fortsatta liknelsen: Det ar Riksbankens uppgift att
se till att betalningssystemet forblir friskt och bidrar till ett valfungerande sam-
halle.

Just nu agnar vi pa Riksbanken mycket tid at fragor som ror betalningar och betal-
ningssystemet. Bakgrunden ar de snabba foréandringarna pa betalningsmarknaden
och att anvandningen av kontanter minskar snabbt i Sverige — en utveckling som
vi ar praktiskt taget ensamma om i varlden. Det &r bara nagra fa andra lander som
star infor en liknande utveckling, om &n inte lika dramatisk.® Det har gor att vi
maste ligga i framkant och forbereda oss fér den nya situationen snabbare dn
andra lander.

Om utvecklingen fortsatter och Riksbanken inte gor nagot riskerar vi att hamna i
en situation dar betalningsmarknaden helt domineras av privata aktorer utan stat-
liga alternativ. Felaktigt hanterat kan det leda till svarreglerade monopolsituat-
ioner och samhallsekonomisk ineffektivitet.

Nér vi pratar om pengar kan det vara bra att paminna sig om att det var behovet
av ett valfungerande betalningssystem som en gang i tiden gjorde att Riksbanken
och andra centralbanker bildades och det férklarar varfor vi fortfarande har de
uppdrag vi har idag, ndmligen prisstabilitet och att framja ett effektivt och sakert
betalningsvasende. |dag tankte jag forklara varfor jag tycker att det ar viktigt att
staten —i form av centralbanken — dven i framtiden fortsatter att ha en aktiv roll
pa betalningsmarknaden.

1 Vara nordiska grannar, Sydafrika och méjligtvis nagra andra lander i norra Europa har ocksa lag andel kontant-
anvandning. For eurozonen som helhet dr dock vardet pa kontanter i cirkulation som andel av BNP drygt 10 pro-
cent. Motsvarande siffra for Sverige ar 1,1 procent (kélla: BIS och Riksbanken).
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Vad &r pengar och vad kravs for att de ska fungera?

Nar manskligheten gick fran sjalvférsorjning till att idka handel uppstod snart ett
behov av nagon form av betalningsinstrument. Byteshandel ar ineffektivt ef-
tersom det inte ar latt att hitta en motpart som bade vill ha den vara eller tjanst
som man sjalv har att erbjuda och som samtidigt saljer det man sjalv vill ha. M6j-
ligheterna till handel blir pd s& satt mycket begrinsade.? Problemet har I6sts i
olika kulturer varlden éver med hjalp av olika former av pengar. Det finns till ex-
empel 6riken som anvant snackor som pengar.

Historien har visat att pengar kan vara precis vad som helst som en grupp av man-
niskor i en region har bestamt ska fungera som pengar. Det ar helt enkelt en social
konvention, ungefar som att alfabetet ar en 6verenskommelse om hur ett sprak
ska skrivas ner.3 Pengarna fungerar darfor att alla accepterar konventionen.

Vilka villkor maste da vara uppfyllda for att pengakonventionen ska accepteras av
alla? Det ar en fraga som manga funderat pa genom tiderna, vilket har lett till en
definition av pengar som gar tillbaka till Aristoteles.* Enkelt uttryckt skulle man
kunna saga att villkoren ar uppfyllda nar man kan lita pa att man kan betala med
pengar for att kopa det man vill och att pengarnas virde eller képkraft inte urhol-
kas om man vill kunna anvdanda dem langre fram i tiden. Det innebar att alla priser
uttrycks i samma enhet, man brukar kalla det fér virdeenhet, pa exakt samma
satt som vi behover ett standardiserat satt att mata avstand. Pengarna behover
ocksa ha ett stabilt varde (pengar ska vara “vardebevarare”) eftersom detta gor
det mojligt att senareldgga konsumtionen. De behéver ocksd accepteras av alla.
De ska vara lattillgangliga och bekvdma att anvanda (de ska fungera som allméant
betalningsmedel).

Under lang tid var kunglig myntutgivning dar metallinnehallet avgjorde vardet den
vanligaste formen av pengar. | Sverige inférdes kopparmyntfot i bérjan av 1600-
talet utéver de silver- och guldmynt som redan fanns.> Men kopparmynten var
otympliga att hantera, vilket bidrog till att Kung Karl X Gustav ar 1656 gav tillstand
till bildandet av Sveriges forsta bank, Stockholm Banco, som fick ta emot mynten i
utbyte mot skuldsedlar. Snart borjade skuldsedlarna anvandas som pengar, ef-
tersom de var mycket lattare att bara med sig an flera kilo metall. Sa uppstod
Europas forsta moderna papperspengar som utnyttjade trycktekniken. Tyvarr vi-
sade det sig att banken gav ut mer pengar an vad den hade tackning for, vilket
ledde till konkurs. Behovet av en bank fanns dock kvar och nagra ar senare grun-
dades Riksbanken som sa smaningom kunde ge ut sedlar i statlig regi under mer
kontrollerade former.®

2 Det ar oklart hur vanlig byteshandel var i tidiga primitiva ekonomier, men vi vet att pengar uppstod for flera
tusen ar sedan, se t.ex. Humphrey (1985) ” Barter and Economic Disintegration”. Man, New Series, Vol. 20, No. 1.
3 Se Camera, G. (2017).” A perspective on electronic alternatives to traditional currencies”. Penning och valuta-
politik 2017:1. Sveriges riksbank och Schnabel, | och Shin H. S. (2018) ” Money and trust: lessons from the 1620s
for money in the digital age”. BIS WP No 698.

4 Camera, G. (2017).” A perspective on electronic alternatives to traditional currencies”. Penning och valutapolitik
2017:1. Sveriges riksbank.

5> Kopparmyntfoten inférdes 1624. Anledningen var brist pa silver och guld pa grund av alla langvariga krig och en
vilja att halla uppe priset pa koppar, som var Sveriges viktigaste exportvara.

6 Se exempelvis ”Sveriges Riksbank and the history of central banking”. Edvinsson, Jacobson och Waldenstrom.
2018. Cambridge University Press.
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Det var dock inte bara staten som fick ge ut sedlar pa den tiden. | Sverige fick till
exempel privata banker ge ut egna sedlar dnda in pa 1900-talet. Det var forst 1904
som Riksbanken fick monopol pa att ge ut pengar i form av sedlar och mynt. Pro-
blemet med privat sedelutgivning var att det fanns en risk for att banken som gav
ut pengarna skulle ga i konkurs och da kunde pengarna forlora i varde. | USA och
Storbritannien hande det att sedlar utgivna av privata banker handlades till ett
lagre varde an vad som stod skrivet pa dem. Fordelen med statlig utgivning ar att
statens sedlar brukar anses vara helt sdkra. Det ar grundorsaken till att staten, ge-
nom centralbanken, har fatt monopol pa att ge ut sedlar. Det har helt enkelt visat
sig lattare for centralbanker som drivs av samhallsintresse, av vad som ar bast for
samhallet daven pa lang sikt, att bygga det fortroende som kravs &n for privata fo-
retag som drivs av vinstintresse.

Stora kostnader uppstar om fortroendet for pengarnas varde forsvinner

Anda in i modern tid var vardet pa sedlar och mynt kopplat till virdet pa ndgon
ddel metall, som silver eller guld. Men denna koppling blev ibland problematisk da
den innebar att penningmangden bestdamdes av tillgangen pa ddelmetall och inte
av aktiviteten i ekonomin.” Nar produktionen vixte samtidigt som penningmang-
den |ag fast uppstod ett deflationstryck. Det mest kanda exemplet pa detta ar de-
pressionen pa 1930-talet nér restriktionerna under guldstandarden ledde till all-
varlig deflation. Forskningen har visat att det fanns ett samband mellan hur
snabbt ett land valde att 6verge guldstandarden och hur snabbt ekonomin bor-
jade dterhamta sig.®

Att man trots nackdelarna danda valde att begrdnsa pengautgivningen pa det sat-
tet har forstas att gora med att det ar mycket frestande att ge ut for mycket
pengar.® Och som vi alla vet resulterar det i att deras virde urholkas pa grund av
hog inflation. Det finns gott om historiska exempel pa vad som hander nar staten
misskoter sin uppgift pa detta omrade. Vi har till exempel hyperinflationen i Tysk-
land p& 1920-talet som ledde till ekonomisk kollaps och politisk instabilitet.® Se-
nare exempel inkluderar Zimbabwe 2008 och Venezuela idag. Det historien tydligt
visar ar att nar medborgarna tappar fortroendet for pengarnas varde far det stora
negativa effekter aven fér den reala ekonomin. Nar ingen vet hur man ska pris-
satta varor och tjanster blir riskerna for stora och den ekonomiska aktiviteten av-
stannar.

Vikten av fortroende for betalningar och betalningssystemet var, som jag namnde
tidigare, det som egentligen ledde till att centralbanker skapades och det som for-
klarar varfér centralbanker runtom i varlden har ett mandat om att “framja ett sa-
kert och effektivt betalningsvasende”, eller en motsvarande formulering. Men

7 Det hande ocksa ofta att metallinnehallet urholkades i mynten, se t. ex. Schnabel, | och Shin H. S. (2018)
”Money and trust: lessons from the 1620s for money in the digital age”. BIS WP No 698.

8 Se exempelvis Eichengreen, B och Temin, P. (1997) "The gold standard and the great depression”. NBER Wor-
king Paper 6060.

9 Aven de fasta vaxelkurserna som hélls under Bretton Woods-systemet mellan 1944 och 1971 var knutna till vér-
det pa guld. Det var forst efter det som konvertibiliteten till guldet 6vergavs och den amerikanska dollarn blev en
fiatvaluta, det vill siga en valuta vars varde inte ar kopplat till ndgot externt virdebevarande. Aven efter det var
dock ménga valutor, inklusive den svenska, knutna till andra valutor i fasta vaxelkursarrangemang.

10 Eichengreen, B och Temin, P. (1997) "The gold standard and the great depression”. NBER Working Paper 6060.
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dven ovriga delar av centralbankens mandat ar sprungna ur behovet av ett valfun-
gerande system for betalningar: penningpolitik ser till att pengarna (betalnings-
medlet) behaller sitt varde och finansiell stabilitet innebar att betalningarna och
det finansiella systemet fungerar. Tillsammans bidrar detta till att fortroendet for
det monetéra systemet bibehalls.

Mer kontobaserade pengar under 1900-talet

Betalningsmarknaden har standigt utvecklats. Nagon gang under andra hélften av
1900-talet borjade allmanheten i allt hogre utstrdckning anvdnda sina medel pa
bankkonto for att betala vid transaktioner dar kontanter inte upplevdes som
dndamalsenliga, till exempel for att betala pa distans. | bérjan handlade det om
checkar och pappersbaserade gireringar fran konto till konto. P4 1920-talet skapa-
des ett system for gireringar i Sverige i form av Postgirot. Senare tog betalningsin-
strument utgivna av de privata bankerna allt stoérre marknadsandelar och anvand-
ningen av kontanter har minskat stadigt sedan 1950-talet matt som andel av BNP.
Under 1990-talet bérjade elektroniska alternativ som kortbetalningar att gradvis
ersatta kontanter aven vid kop i handeln.

Pengar dr numera elektroniska och skapas av banker

Nér vi pratar om pengar sa far nog manga en bild i huvudet av en sedel i nagon va-
luta. Men i dagens digitala samhalle utgor kontanter en valdigt liten del av den to-
tala mangden pengar, bara cirka 2 procent.!! Den allra stérsta delen dr helt
elektronisk.

Det ar inte heller sa att Riksbanken eller andra centralbanker normalt sett ar de
som skapar nya pengar nu fér tiden.'> Manga av oss har lart oss enligt skolboken
att nar bankerna far nya insattningar kan de skapa nya lan, men det fungerar
egentligen tvart om. | dagslaget ar det bankerna som skapar nya pengar nar de
ger ut nya lan. Om jag gar till banken och ber om ett nytt lan till en bostad och
banken beviljar mig kredit sa far jag en skuld pa mitt konto hos banken. Samtidigt
overfors pengarna jag lanat till sdljaren av bostaden, som satter in pengarna pa
sitt bankkonto. Sa nya lan skapar egentligen nya insattningar. Pa samma sétt for-
stors pengar om jag betalar tillbaka ett lan till banken. De nya pengarna som
skapas ar alltsa privata, elektroniska bankpengar och mangden pengar styrs av
kreditgivningen. Riksbanken paverkar pa sa satt indirekt efterfragan pa nya pengar
via rdntan, men penningpolitiken férsoker inte styra penningmiangden direkt.3

Privata bankpengar (ibland kallade "inside money” pa engelska i betydelsen ”inuti
den privata sektorn”) &r en fordran pa den utgivande banken. Pa samma sétt ar
pengar skapade av Riksbanken, till exempel svenska sedlar och mynt, en fordran
pa Riksbanken eller svenska staten (kallade “outside money”). Man kan alltsa se
en 100-kronorssedel som en slags skuldsedel med evig 16ptid som inte ger nagon

11 Med kontanter avses sedlar och mynt hos svensk allmdnhet som andel av total avista-inlaning i MFI och staten.
12 Undantaget &r nar Riksbanken (eller andra centralbanker) infor kvantitativa lattnader och kdper statsobliga-
tioner med nyskapade bankreserver, vilket dr en form av nyskapade pengar, se Alsterlind m. fl., (2015) f6r en ut-
forligare beskrivning av detta.

13 Bankernas mojligheter att skapa nya lan begrénsas i viss man ocksa av att de maste ha en viss mangd eget kapi-
tal i relation till storleken pa balansrdkningen. Det finns dven regler for sasmmansattningen pa balansrakningen
som syftar till att minska riskerna i det finansiella systemet.
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ranta. Det finns dven en annan sorts centralbankspengar i Sverige, namligen ban-
kernas tillgodohavanden i Riksbanken. Skulder som ligger pa Riksbankens balans-
rakning brukar anses helt sdkra eftersom svenska staten star som garant. Skulder
som ligger pa bankernas balansrdkningar, vilket alltsa privata bankpengar ér, bru-
kar anses mindre sikra eftersom de kan férlora i varde om banken skulle ga i kon-
kurs. Insattningar pa bankkonton ar dock skyddade av en statlig garanti, kallad in-
sattningsgarantin, upp till ett visst belopp.**

Eftersom banksektorn fyller en central funktion i samhallet nar det géller krediter
och betalningar, och eftersom den dessutom far statliga forsakringar som insatt-
ningsgarantin, finns det manga regleringar som syftar till att gora banksystemet
sakert. Med hjalp av dessa regleringar och med insattningsgarantin har staten for-
sokt se till att det for allmanheten ska vara i stort sett lika sdkert att anvanda pri-
vata pengar som centralbankspengar. Det har vi gjort for att det finns samhallse-
konomiska vinster av att staten skapar fortroende for betalningssystemet.

Sardragen pa marknaden for betalningsinfrastruktur talar fér en aktiv roll
for staten

Eftersom betalningar och ett val fungerande monetart system utgor grunden som
ekonomisk aktivitet bygger pa, ar de ocksa grundlaggande for tillvaxt och valfard.
Betalningssystemet kan pa sa satt ses som en del av den grundlaggande infra-
strukturen i ett land. Och precis som med andra delar av den, som exempelvis det
militdra forsvaret eller vara nationalparker, har betalningssystemet drag av en kol-
lektiv nytta. For betalningssystemet ar det fértroendet for valutan som ar den kol-
lektiva nyttigheten, som sedan andra aspekter av betalningssystemet bygger vi-
dare pa. Ekonomisk teori sager att sadana varor inte kommer att erbjudas i till-
racklig omfattning, eller tillrdackligt effektivt, av den privata marknaden. Tobin
(1987)*° argumenterade for att den har aspekten av det monetéira systemet talar
for att staten bor ha en central roll pa betalningsmarknaden och jag ar benégen
att halla med honom.

Nar betalningar ska genomféras innebar det ett utbyte av en stor mdngd inform-
ation, vilket kraver stora IT-system som ar dyra att inforskaffa men dar marginal-
kostnaden for att formedla ytterligare en betalning ar liten. Det finns med andra
ord stordriftsférdelar, vilket enligt teorin leder till att det uppstar naturliga mono-
pol. Det innebar att om marknaden l[amnas oreglerad kommer det dominerande
foretaget att ha incitament att leverera for liten kvantitet av produkten till ett for
hogt pris. Monopol kan ocksa skapa samre férutsattningar for innovationer ef-
tersom sadana ofta drivs av konkurrens. Dessutom kan systemet bli sarbart nar
ett foretag, och darmed en teknisk plattform, dominerar. Pa sddana marknader
brukar darfor staten antingen ga in med regleringar, som nar det géller elnatver-
ket, eller ta 6ver rollen som drivande aktor, som for exempelvis jarnvagen.

Ett annat sardrag som utmarker betalningsmarknaden ar att det finns positiva
ndtverksexternaliteter. Det innebdr att nar nya anvandare ansluter sig till ett sy-

14 Upp till 950 000 kronor per person och institut ar skyddade enligt insattningsgarantin, www.riksgal-
den.se/sv/Insattningsgarantin/Om_lInsattningsgarantin/.
15 Se Tobin, J. (1987) “A Case for Preserving Regulatory Distinctions.” Challenge 30 (5).
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stem okar nyttan for samtliga deltagare, dven de som redan befinner sig i syste-
met. Ett annat exempel pa en produkt med positiva narverkseffekter ar telefonen;
nyttan av att ha en telefon 6kar ju fler som ansluter sig till telefonnéatet sa att man
kan ringa till dem. Det har gor att det kan finnas samhallsekonomiska vinster av
att koordinera olika aktérer pa marknaden. Att nyttan 6kar med antalet anvan-
dare leder ocksa till att marknaden till slut Idtt domineras av ett monopol som tar
Over (en situation av naturligt monopol, precis som med stordriftsférdelar). Kom-
binationen av stordriftsfordelar och natverkseffekter skapar alltsa tendenser till
stark koncentration. Monopol som maximerar sin avkastning kommer att ge upp-
hov till effektivitetsforluster i samhéllsekonomin.'® Sammantaget talar detta foér
att det kan vara motiverat for staten att ta pa sig uppgiften att reglera mark-
naden, for att minska monopolmakten, och att som koordinator se till att nat-
verkseffekterna internaliseras, precis som det fungerar i Sverige idag.

Vi kan alltsa konstatera att eftersom pengar ar det nédvandiga smorjmedlet for all
ekonomisk verksamhet ar effektiva och sdkra former av pengar viktiga for ekono-
misk tillvéxt. | den senaste uppskattningen vi har for Sverige uppgar den totala
kostnaden for att genomfora betalningar till strax under 1 procent av BNP per
ar.t

Kontobaserade betalningar forutsatter ett natverk av mellanhdnder och
tekniska system

For att de pengar vi har pa vara konton ska kunna anvdndas som betalningsmedel
kravs, till skillnad fran nar vi anvander kontanter, en forhallandevis avancerad tek-
nisk infrastruktur. Det maste verifieras att képaren har pengar eller kredit, det ska
skickas betalningsinstruktioner och sa vidare. Det kravs ocksa en overforing mel-
lan kdparens och séljarens bank. | dagslaget tar detta vanligtvis tid, ofta en dag
och ibland mer. Det gor att det uppstar risker for parterna som ar involverade i
transaktionen. Att betalningar tar tid och att det uppstar risker ar dock inget vi
som konsumenter marker i normala fall.

Som jag namnde tidigare ar positiva natverkseffekter nagot som utmarker betal-
ningsmarknaden. Det innebar att det finns effektivitetsvinster att géra med hjalp
av koordination. | Sverige har vi flera historiska exempel pa framgangsrik koordi-
nation pa betalningsmarknaden. Ar 1925 bildades det statliga Postgirot for att det
fanns ett behov av effektivare betalningsformedling via kontantlésa betalningar
genom girering. Eftersom detta var ett samhallsbehov skapades en statlig [6sning
som underlattade den samordning som kravdes. Pa 1950-talet skapade sedan
bankerna sin egen variant i form av Bankgirot, dar standardiserade pappersblan-
ketter underlattade hanteringen av betalningar mellan banker. | modernare tid
har de svenska bankerna dven samarbetat vad géller till exempel uttag fran ban-
komater och kép med bankkort. De har dven etablerat ett gemensamt system for

16 Se till exempel Rochet, J.-C. och J. Tirole. (2003) “Platform Competition in Two-Sided Markets” Journal of the
European Economic Association 1(4).

17 Den totala kostnaden inkluderar bade den privata och den sociala kostnaden, se Segendorf, B. L. och Jansson,
T.(2012) "The cost of consumer payments in Sweden”. Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 262. Lik-
nande kostnader har funnits for andra EU-lander, se Schmiedel, H, Kostova, G. och Ruttenberg, W. 2012. "The
social and private costs of retail payment instruments”. Occational Paper Series 137. ECB.
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Bank-ID och sedan négra ar tillbaka har vi mobilapplikationen Swish® som de
storsta svenska bankerna ar anslutna till.

De svenska bankerna har hela tiden kunnat utnyttja de férdelar med samordning
som stordriftsfordelarna ger upphov till. Det hér ar aterigen nagot vi kanske inte
tanker sa mycket pa, men i manga andra lander fungerar dessa aktiviteter inte alls
lika smidigt. Dar kan det till exempel vara svart eller dyrt att ta ut pengar ur en an-
nan banks bankomat.

| Sverige tillhandahaller Riksbanken, liksom centralbankerna i andra lander, ett
centralt betalningssystem for att bankerna ska kunna byta pengar med varandra.
Lat mig forklara vad det betyder lite mer ingdende for att sedan kunna diskutera
vilka utmaningar vi har att ta stallning till nar det galler framtiden. Alla stora
svenska banker, clearingorganisationer, Riksgalden och Riksbanken ar deltagare i
Riksbankens RIX-system och i systemet omsatts belopp motsvarande lite mindre
an Sveriges BNP pa en vecka. | praktiken innebar det att deltagarna har konton i
Riksbankens system dar de reglerar skulder till varandra via forflyttningar mellan
sina RIX-konton. Bankernas saldo pa RIX-kontot utgor en riskfri fordran pa Riks-
banken. Vid nagon tidpunkt under dagen kommer alltsa pengarna att hamna pa
Riksbankens balansrdkning, vilket dr innebérden av ordet “centralbankspengar”
som jag forklarade tidigare. Systemet ar uppbyggt for att kunna hantera stora be-
talningar mellan de dominerande aktérerna pa marknaden pa ett sdkert satt. Pri-
vatpersonernas betalningar klumpas ihop till storre belopp innan de gar genom
systemet. Det ar optimerat for hantera en mindre mangd betalningar av storre be-
lopp med valdigt hog sdkerhet. Medelvardet pa en betalning som skickas igenom
systemet &r cirka 35 miljoner kronor.® Riksbanken har ocksd I6pande kontakter
med alla deltagare som aven deltar i utbildningar, krisévningar med mera. Ef-
tersom Riksbanken och bankerna maste ha personal pa plats begransas i dagsla-
get 6ppettiderna till normal kontorstid.

Man skulle kunna tanka sig att bankerna hade ett eget system for att reglera be-
talningar med varandra. Men da skulle motpartsriskerna i det finansiella systemet
o6ka. Om en privat aktor skulle driva ett sadant system sa skulle alla deltagande
banker ha stora fordringar pa den aktoren, precis som de har hos Riksbanken idag.
Om en sadan privat aktor skulle ga i konkurs skulle pengarna kunna ga férlorade.
Den risken finns inte nar centralbanken driver systemet. Dessutom kan central-
banken sta for den nédvandiga likviditeten som gor att betalningarna kan fungera
friktionsfritt. Centralbanken kan fungera som “bankernas bank”. Det ar darfor
vanligt att avvecklingssystemen ligger hos centralbanken. Det dr ocksa en tjanst
som bankerna sjalva efterfragar. Att avvecklingarna gors i RIX-systemet innebar
ocksa finalitet, det vill sdga betalningen ar legalt genomférd nar den kommer till
vart system.

Betalningsmarknaden ar under omvandling

Med internets tillkomst under sena 1990-talet och bdrjan av 2000-talet tilltog digi-
taliseringen av samhallet och dven av betalningsmarknaden. Nya aktérer kom in

18 Swish ags av Getswish AB men forvaltas av Bankgirot.
19 Géller april 2018, se aktuell statistik dver betalningar i RIX pa Riksbankens hemsida www.riksbank.se/sv/finan-
siell-stabilitet/betalningssystemet-rix/statistik-over-betalningar-i-rix/2018/.
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pa marknaden och i dagslaget erbjuds manga digitala tjanster kopplade till betal-
ningar som mobila I6sningar, elektronisk identifiering med mera. Férandrade kon-
sumtionsmonster som 6kad nathandel gor ocksa att snabba digitala betalningar
efterfragas. Nar varor och tjanster finns tillgdngliga online dygnet runt aret runt
kan man fraga sig varfor det ska ta langre tid att genomféra betalningar an att
skicka ett sms eller ett meddelande pa Facebook.

Allt detta gor att realtidsbetalningar efterfragas. Momentana betalningar, det vill
sdga mojligheten att betala person till person i realtid dygnet runt, det som pa
engelska kallas ”instant payments”, har mojliggjorts av digitaliseringen och ny tek-
nik. Det har ror sig med andra ord om sma betalningar mellan privatpersoner och
det &r alltsa nagot annat @n vad Riksbankens system traditionellt har hanterat. Ti-
digare har verifiering, clearing och avveckling tagit tid att genomfoéra, men i dags-
ldget tar det med hjalp av den nya tekniken nagra sekunder i stallet for nagra

dygn.

| Sverige har antalet anvdandare av mobilapplikationen Swish 6kat till dver 6 miljo-
ner sedan tillkomsten &r 2012.2° Swish &r ett system som gér det méjligt att ge-
nomféra momentana betalningar mellan privatpersoner. Det betyder att jag kan
ldgga in betalningen i min mobil och nagra sekunder senare visa dig att den ar ge-
nomford utan att behova vanta nagra bankdagar pa kontodverféringar. Dessutom
kan vi gora betalningar med systemet under alla dygnets timmar. Det paminner
pa sa satt om kontanter. Nar sedlarna byter hand ar betalningen genomférd sam-
tidigt som majligheten att betala inte beror pa systemets eller bankernas 6ppetti-
der. Man kan sdga att Swish har replikerat kontanternas fordelar men anpassat
det till dagens teknologi. En skillnad ar dock att kontanter ar centralbankspengar
medan Swish férmedIlar betalningar i privata bankpengar.

Swish snabba tillvaxt har bidragit till att ytterligare marginalisera kontanterna. Se-
dan 2008 har kontantanvandningen minskat med cirka 50 procent i Sverige. | en-
katsvar uppger endast drygt 10 procent av svenskarna att de anvdande kontanter
vid sitt senaste inkdp. Samtidigt sager 20 procent att de anvander sin mobiltelefon
for att betala minst en gang i veckan.?! Hilften av handlarna tror att de kommer
att sluta acceptera kontanter som betalningsmedel inom sju ar.?

Det finns skal att tro att momentana betalningar kommer att bli en allt mer domi-
nerande form av betalningar i framtiden. Den sjunkande kontantanvandningen le-
der till allt storre efterfragan pa elektroniska alternativ som majliggér momentana
betalningar och kontodverférningar.?® En annan orsak &r att riskerna fér aktdrerna
pa betalningsmarknaden sjunker nar den elektroniska betalningen &r momentan.

20 Swish-statistik finns att hamta pa www.getswish.se/sv-press/statistik/.

21 Se ”Svenska folkets betalningsvanor” pa www.riksbank.se/sv/statistik/betalningar-sedlar-och-mynt/betalnings-
statistik/.

22 Handelsradet (2018). ”Nér slutar svenska handlare ta emot kontanter?”. Forskningsrapport 2018:1 http://han-
delsradet.se/wp-content/uploads/2018/01/Sammanfattning-2018_12.pdf.

2 Kontanta betalningar &r momentana: Nar siljaren har fatt betalningen i form av kontanter ar betalningen re-
glerad. Om det inte finns kontanter uppstar behov av att snabbt kunna 6verféra pengar mellan olika aktorer pa
andra satt. Swish ar ett exempel pa en sadan I6sning.
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Samtidigt ser vi att intresset for betaltjanster 6kar hos stora internetforetag. En av
anledningarna ar att det i EU kommit ett nytt regelverk som syftar till att 6ka kon-
kurrensen och géra det méjligt fér nya aktérer, bland annat Fintech-2* féretag, att
ta sig in pa marknaden och erbjuda innovativa tjanster pa lika och icke-diskrimine-
rande villkor. Att andra typer av foretag dn banker borjar etablera sig pa massbe-
talningsmarknaden? kan innebira stora férindringar. Eftersom de féretagen har
stora kundunderlag i flera lander har de en plattform for att erbjuda bade in-
hemska och gransoverskridande betaltjanster, vilket kan ge dem en konkurrens-
fordel inom exempelvis internethandel.?®

Aven om vi vidlkomnar den ékade konkurrensen p& betalningsmarknaden s& finns
det en risk med att utvecklingen pa marknaden gar for fort. Nar manga springer at
olika hall riskerar vi att forlora stordriftsfordelarna med den gamla samarbetsmo-
dellen som har fungerat val i Sverige. Detta talar for ndgon typ av central samord-
ning, liknande den roll som ECB har intagit. | Sverige har Riksbanken en mycket
viktig uppgift, namligen att se till att samordningen for betalningar i svenska kro-
nor fungerar dven i framtiden.

Betalningssystemen centraliseras

Pa Riksbanken utreder vi darfor hur vara system kan anpassas for att battre mota
den 6kande efterfragan pa bland annat momentana betalningar. Att Riksbanken
erbjuder ett system betyder dock inte nédvandigtvis att sjalva den tekniska platt-
formen for avveckling behover finnas i Riksbankshuset eller ens inom Sveriges
granser.

Den europeiska centralbanken ECB haller pa att utdka sin infrastruktur for betal-
ningar. Inom omradet momentana betalningar haller man pa att utveckla en ny
teknisk plattform som kallas “Target Instant Payment Settlement” (TIPS). Den
kommer att mojliggéra momentana betalningar alla dagar under alla dygnets tim-
mar och forvantas vara fardig i slutet av 2018. Den kommer dven att vara forbe-
redd for att kunna hantera andra valutor an euro. Ett alternativ skulle darfor
kunna vara att Riksbanken 6ppnar ett centralbankskonto i svenska kronor i det
europeiska systemet féor momentana betalningar. ECB:s meny av system for att
skapa en inre marknad for betalningar innebar att stordriftsfordelarna kan utnytt-
jas annu mer och ar i grunden alltsa en positiv utveckling.

Det finns dven planer hos nagra nordiska banker pa att skapa en pan-nordisk
betalningsinfrastruktur med gemensamma produkter. | dagslaget har vi dock for
fa detaljer kring dessa planer for att kunna ta stéllning till dem.

Vad vi ser har ar en pagaende centralisering av betalningssystemen i samband
med globaliseringen. Inom eurozonen har man gatt fran nationella system, och en
i grunden fragmenterad marknad, till centrala granséverskridande system. Under
1990- och 00-talen genomférdes avregleringar som bidrog till att integrera bank-
marknaden i EU. Nu sker alltsa detsamma pa betal- och infrastruktursidan.

24 Bolag som kombinerar finansiella tjanster med mjukvaruteknik.

25 Massbetalningar ar betalningar av mindre virde och mellan privatpersoner, féretag och myndigheter. Nar det
galler massbetalningar kan vi skilja mellan kontanta betalningar och betalningar i form av kontodverféringar.

26 Sveriges Riksbank “Den svenska massbetalningsmarknaden”. Riksbanksstudier, juni 2013.
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EU-kommissionen har for avsikt att féresla en andring av EU-forordningen om
gransoverskridande betalningar i euro for att minska avgifterna for granséverskri-
dande transaktioner i alla medlemsstater och pa sa satt underhalla handeln och
bidra till 6kad konkurrens. Det finns dven andra initiativ pa EU-niva for att ut-
veckla marknaden for elektroniska betalningar och skapa battre forutsattningar
for sakra och effektiva betalningar. De nya regleringarna kommer att fora med sig
en gradvis anpassning av svenska betaltjanster till EU-standard.

Kryptovalutor &r inte pengar

En annan ny trend ar de nya kryptovalutorna som Bitcoin, Ethereum eller Ripple,
for att namna nagra. Bitcoin lanserades 2009 och &r fortfarande den mest an-
vanda kryptovalutan. Bitcoin skapas av natverket av anvandare. Deltagare som bi-
drar med datorkraft for att verifiera betalningarna belénas med nyskapade Bitco-
ins. Storleken pa beléningarna minskar éver tiden pa ett satt som gor att det inte
kan finnas mer an 21 miljoner Bitcoins. Situationen med ett utbud som inte anpas-
sas efter efterfragan paminner pa sa satt om situationen med guldstandarden
som jag namnde tidigare. Det finns dock inget som hindrar att utbudet av andra
kryptovalutor, som &r néra substitut till Bitcoin, 6kar. Det finns i dagslaget 6ver
1500 olika sorters virtuella valutor och om priserna stiger kommer det formodli-
gen fler.

Vi har ocksa sett hur vardet pa till exempel Bitcoin varierar kraftigt pa grund av va-
riationer i efterfragan. Detta i sig gor dem svara att anvdanda som betalningsme-
del. Aven om Bitcoin anvinds for betalningar mellan vissa privatpersoner via in-
ternet och i nagra webbutiker &r det troligt att de allra flesta dgare av Bitcoins inte
anvander dem som betalningsmedel, utan i stillet som en tillgdng som forvantas
Oka ivarde. Det ar fortfarande fa butiker som accepterar dem, till exempel bara
tre av varldens storsta internetbutiker. 2’

Aven om de kallas valutor s& uppfyller kryptovalutorna inte de kriterier fér vad vi
brukar kalla pengar som jag namnde tidigare; i dagslaget fungerar de inte bra vare
sig som vardeenheter, vardebevarare eller betalningsmedel eftersom fa butiker
accepterar dem och deras varde varierar kraftigt 6ver tiden.

E-krona, en ny sorts pengar till allmanheten?

Vi har alltsa kunnat konstatera att kontanterna férsvinner i snabb takt samtidigt
som nya elektroniska "valutor”, utgivna av andra dn centralbanker, uppstar. Gene-
rellt sett gar den tekniska utvecklingen snabbt och digitaliseringen stéller hogre
krav pa betaltjanster som &r tillgangliga dygnet runt. | den miljon ar det naturligt
att fraga sig om centralbankerna borde erbjuda allmdnheten ett sdkert elektro-
niskt alternativ som skulle kunna fungera pa ungefar samma satt som kontanter.
Det ar bland annat darfor vi pa Riksbanken har inlett en analys av majligheterna
att ge ut en sd kallad e-krona.?®

27 Fdr mer information om kryptovalutor se Séderberg, G. (2018) ”Ar Bitcoin och andra kryptotillgdngar pengar?”.
Ekonomisk kommentar No 5 2018. Sveriges Riksbank.

28 Riksbankens e-kronaprojekt. Rapport 1. september 2017. Se dven Bjerg, O. (2017) ”Designing New Money - The
Policy Trilemma of Central Bank Digital Currency”. CBS Working Paper, June 2017, och Bordo, M. och Levin, A.
(2017) "Central Bank Digital Currency and the Future of Monetary Policy”. Economics Working Paper 17104 Hoo-
ver Institution.
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Analysen tar sitt avstamp i fragan om vilka problem det innebidr om kontanterna
forsvinner. Vi kan konstatera att det betyder att bankerna fortsatter att ha tillgang
till centralbankspengar, medan allménheten i Sverige forlorar den tillgang till
centralbankspengar som de haft sedan 1600-talet.?® Men &r det ett problem? Har
de argument som funnits for att forse allmanheten med en tillgdng och ett betal-
ningsmedel helt fria fran risk férsvagats? Ar det s att svenskarna generellt sett
inte langre har nagot behov av centralbankspengar? Eller &r det snarare sa att de
inte vill ha fysiska sedlar och mynt? Om det senare stimmer sa ser jag det som
Riksbankens skyldighet att undersdka mojligheterna att ge ut en e-krona som kan
fylla ungefar samma funktion som kontanterna tidigare gjorde. Om Riksbanken
inte erbjuder ett elektroniskt alternativ innebar det ocksa i praktiken att alla vara
betalningar maste ga via banker eller andra finansiella institut.

Eftersom betalningsmarknaden har de imperfektioner den har, som jag beskrivit
tidigare, ar det troligt att samhallsekonomiskt ineffektiva monopolsituationer
skulle uppsta om den privata marknaden fick agera fritt utan inblandning av sta-
ten. Det problemet skulle mdjligtvis kunna hanteras med hjalp av regleringar, men
det kan vara svart att pa ett effektivt satt reglera ett monopol. Sa lange ett statligt
alternativ finns sa lagger det vissa naturliga restriktioner pa de privata aktérerna.
Historiskt sett har kontanterna varit detta alternativ.

Det finns olika mojligheter att skapa en teknisk plattform for e-kronan. En majlig-
het ar att ansluta den till den existerande infrastrukturen. Ett annat alternativ
kunde vara att utveckla ett nytt system som skulle kunna fungera som backup for
andra betalningssystem. Vi skulle i sa fall fa en parallell oberoende plattform som
kan bygga pa annan teknik, vilket minskar sarbarheten jamfért med att bara ha ett
system. Det hér kan bli sarskilt viktigt om vi bestammer oss for att anvanda oss av
ECB:s system, sa att den huvudsakliga betalningsinfrastrukturen hamnar utanfor
Sveriges granser.

Ett e-krona-system skulle kunna fungera fér momentan avveckling av betalningar
dygnet runt. Vi analyserar dven mojligheten att fa den att till vissa delar fungera
off-line. Det kan visa sig vara viktigt, inte minst i en krissituation. Dessutom finns
risken for cyberangrepp och den kan komma att 6ka i framtiden. Jag tror att Sveri-
ges beredskap forsvagas om vi vid en allvarlig kris eller infor krig inte i forvag har
bestamt oss for hur hushall och foretag ska betala for drivmedel, mat och andra
nodvandigheter. Att betalningar kan goras off-line kan ocksa vara nodvandigt for
att sakerstalla att betalningar kan genomféras i alla delar av landet.

En eventuell e-krona maste ocksa utformas med tanke pa att det finns vissa grup-
per i samhallet som i dagslaget upplever problem med att kontanterna férsvinner
eftersom de av olika anledningar har svart att anvanda digitala I6sningar. Det kan
rora sig om aldre personer, funktionshindrade eller personer som inte har tillgang
till betalkort av ekonomiska eller andra skal. Nar kontanterna marginaliseras allt
mer ar det statens uppgift att hjalpa dessa personer eftersom vi inte kan férvanta
oss att den privata marknaden gor det. Inom ramen for e-kronan kan vi arbeta
med alternativa l6sningar for dessa grupper, som exempelvis nagon form av fér-
betalt kort.

2 Bankerna skulle fortfarande ha tillgang till centralbankspengar eftersom de har reserver hos Riksbanken.
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Det ar dessutom viktigt att fundera 6ver om lagstiftningen ska uppdateras. Enligt
riksbankslagen ar svenska kronor, i form av sedlar och mynt som ges ut av Riks-
banken, lagliga betalningsmedel. Riksdagen har darmed gett kontanter en sarstall-
ning som betalningsmedel. Bestammelsen innebar att till exempel en handlare, el-
ler ett foretag i princip ar skyldig att ta emot betalningar i kontanter. Denna skyl-
dighet géller dock inte utan undantag. | manga fall ar det mojligt for parter att av-
tala om att betalning ska ske med andra betalningsmedel an med kontanter. Buti-
ker, hotell och restauranger ar alltsa inte &r tvungna att ta emot kontanter om de
tydligt signalerar det till sina kunder, till exempel i form av en skylt.

Det kan darfor vara [ampligt att se 6ver om begreppet lagligt betalningsmedel bor
andras och om en eventuell e-krona boér ges en starkare stallning for att saker-
stdlla att den blir etablerad och accepterad av marknaden. Om det betalningsme-
del som Riksbanken ger ut inte ar allmant accepterat blir det svart for Riksbanken
att klara sitt uppdrag att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Om
det svenska betalningssystemet skulle komma att domineras av privata kryptova-
lutor eller nagot annat dn svenska kronor skulle den inhemska penningpolitiken
marginaliseras.

Den pagaende Riksbanksutredningen har behandlat fragan om kontanter i ett sa
kallat snabbspar och nagra férslag om tillgangen till kontanttjanster ar framtagna.
Det kan hjalpa till att bromsa upp trenden av minskande kontantanvandning.
Mycket tyder dock pa att den framst ar en konsekvens av minskad efterfragan pa
kontanter.3° Jag hoppas att Riksbanksutredningen i sitt slutbetidnkande kommer
att lagga fram ytterligare forslag som langsiktigt skyddar svenska kronor utgivna
av Riksbanken i vilken form de dn ma vara, fysisk eller digital. Ny lagstiftning, som
starker skyddet for svenska kronor, bor vara teknikneutral for att ta hojd for en
framtid dar elektroniska pengar helt dominerar.

Jag skulle vilja vara tydlig med att vi annu bara ar i borjan av analysen av e-kronan.
| hostas presenterade vi nagra preliminara slutsatser och i slutet av detta ar kom-
mer vi att bestimma oss fér om och i sa fall hur vi gar vidare med nasta steg i pro-
jektet. Vi ar inte heller ensamma i centralbanksvarlden om att fundera pa detta.
Manga andra centralbanker, inklusive Bank of England och Bank of Canada, har
pagdende analysprojekt om digitala centralbankspengar.3! Med tanke p& hur
snabbt utvecklingen gar kan det vara bra att vara medveten om att det kommer
att krdva bade resurser och samarbete med externa aktorer, savdl myndigheter
som foretag, om Riksbanken ska kunna agera proaktivt i fragan.

Riksbanken kommer att modernisera utbudet av avvecklingstjanster

Jag har namnt flera skal till att den privata marknaden inte kan forvantas tillhan-
dahalla ett sdkert och effektivt betalningssystem utan statlig inblandning; stor-
driftsfordelar och natverkseffekter innebar koncentration i monopolsystem som
blir sarbara och leder till bristande konkurrens och innovation. Samtidigt talar po-
sitiva natverkseffekter for att samarbete och standardisering kan vara effektiva

30 Fgr en analys av utvecklingen Se "Tiderna férdandras och sa ocksa betalningsvanorna”. Guiborg, G. och Erlands-
son, F. Ekonomisk kommentar Nr 6 2018. Sveriges Riksbank.

31 Se exempelvis Engert, W. och Fung, B. (2017) “Central Bank Digital Currency: Motivations and Implications”.
Staff Discussion Paper 2017-16. Bank of Canada och Barrdear, J. och Kumhof, M. (2016) “The macroeconomics of
central bank issued digital currencies” Working Paper No. 605. Bank of England.
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I6sningar. | Sverige har vi en lang tradition av samarbete mellan bankerna pa be-
talningsomradet som har varit mycket positiv for svenska konsumenter. Bankgi-
rot, bankomater, Bank ID och Swish &r nagra exempel.

Riksbanken och andra centralbanker har traditionellt tillhandahallit system och
centralbankspengar sa att finansiella institut ska kunna reglera sina inbordes skul-
der pa ett sdkert satt. Betalningsmarknaden star nu under omvandling bland an-
nat till f6ljd av teknologiska framsteg, inte minst via l6sningar for smarta telefo-
ner. Vi ar med andra ord pa vdag mot en marknad dar slutanvandarna kraver
snabba och alltid tillgédngliga betalningar. Marknaden star, som jag namnde tidi-
gare, dven infor 6kad konkurrens samtidigt som det stalls krav pa standardisering
fran EU. Detta gor att utrymmet for nationella sarlésningar minskar. Nar slutkun-
dens preferenser och forvantningar andras kommer det dven att satta press pa fi-
nansiella institut att dndra sina tjansteutbud. Riksbanken maste darfor uppdatera
sitt tjansteutbud sa att centralbankspengarnas roll i avvecklingen av betalningar
mellan finansiella institut bevaras. Annars kan det vaxa fram |6sningar som med-
for hogre risker for det finansiella systemet.

Riksbankens uppdrag ar enligt riksbankslagen att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende. Det géller alltsa att hitta I6sningar som ar bade sakra och ef-
fektiva, och darfér maste de ligga i samklang med den teknologiska utvecklingen.
En rimlig utgangspunkt ar att svensk betalningsinfrastruktur ska vara minst lika sa-
ker och effektiv som den i omvarlden. | dagslaget forutsatter det att centralbanks-
pengar finns tillgangliga dygnet runt, inte minst om vi bestammer oss for att lan-
sera en e-krona. Vissa steg i moderniseringen av den svenska betalningsinfrastruk-
turen kan vi ta snart, som till exempel att forlanga 6ppettiderna i vart egna system
RIX och det &r ocksa var ambition. Vi har gatt ut med en konsultation till mark-
naden om detta.

Nar det galler momentan avveckling av betalningar i centralbankspengar sa ar det
en tjanst som nu efterfragas och dar tekniken finns tillganglig. Av effektivitetsskal
bor Riksbanken darfor sakerstélla att den levereras. Samtidigt bor avvecklingen
ske i centralbankspengar av sakerhetsskal. Jag ar darfor av asikten att vi snarast
bor besluta att erbjuda momentan avveckling av betalningar i centralbanks-
pengar. Som jag namnde tidigare analyserar vi pa Riksbanken just nu om infra-
strukturen for detta behoéver finnas inom Sveriges granser. Stordriftsfordelar talar
for samlokalisering med ECB:s system TIPS.32 Preliminira berdkningar tyder pa att
det alternativet ocksd kommer att vara konkurrenskraftigt kostnadsméssigt. Aven
ur ett sdkerhetsperspektiv ar det sannolikt férdelaktigt att ansluta sig till ECB:s sy-
stem eftersom dessa haller en hog sakerhetsniva. Samtidigt talar beredskapsskal
for ett eget svenskt system eller att inhemska backup-alternativ atminstone ska
finnas tillgangliga. Nackdelen ar att en helt inhemsk 16sning riskerar att bli mycket
dyr.3

32 Det handlar alltsd om samlokalisering av datasystem, dar det for var del skulle handla om betalningar i svenska
kronor.
3 Vi kommer inom en mycket snar framtid ga ut till marknaden med en konsultation om anslutning till TIPS.
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Lat mig summera och avrunda. Pengar har uppstatt pa olika satt i olika kulturer
for att underlatta fér manniskornas vardag. For drygt 350 ar sedan blev Stockholm
Banco, som senare blev Riksbanken, forst med att ge ut moderna papperssedlar
for att folk ville slippa bara runt pa tunga kopparmynt. Nu star vi infér en situation
dar vi eventuellt blir bland de forsta i varlden med att lansera en ny typ av central-
bankspengar, en typ som dr anpassad till dagens digitala samhalle och de behov
som finns dar.

Nar marknadsférhallandena snabbt fordndras till f6ljd av nya tekniska innovat-
ioner och en 6kad europeisk integrering av de tekniska systemen maste Riksban-
ken anpassa sitt utbud. Vi planerar bland annat att modernisera vart utbud av av-
vecklingstjanster. Jag tycker ocksa att vi bor utoka 6ppettiderna i RIX och se till att
vara system ar tekniskt konstruerade sa att vi kan erbjuda méjligheten att av-
veckla momentana betalningar i centralbankspengar sa att inte marknaden bérjar
anvanda alternativa, mindre effektiva I6sningar. Har finns ocksa intressanta moj-
ligheter for e-kronan att tacka behovet av centralbankspengar at allmanheten i en
digital varld. En mojlig vag ar att vi fortsatter analysen och utvecklar en pilotvers-
ion under 2019.

Det finns ocksa anledning att se 6ver hur lagstiftningen om legalt betalningsmedel
kan anpassas till den nya digitala verkligheten. Vad skyddar annars den svenska
kronans stallning om kontanterna forsvinner? Alla dessa fragor maste hanteras
tillsammans med andra aktdrer som marknaden, myndigheter och lagstiftaren.
Historien har dock visat att det fungerar bast nar Riksbanken leder utvecklingen i
samverkan med marknaden.
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