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Ett antal foretag har tagit
initiativet att under 2020
lansera vad de kallar for en
global valuta — Libra. Libra, om
den forverkligas, kommer att
vara ett betalningsmedel med
en egen teknisk infrastruktur
som mojliggor globala
betalningar. Idag saknas det i
manga fall en lamplig
infrastruktur for
gransoverskridande
betalningar, ett problem som
Libra kan komma att bidra till
att I6sa. Libra skulle ocksa
kunna erbjuda betaltjanster till
personer som idag saknar eller
har svart att fa tillgang till
sadana. Troligtvis kommer
Libra pa kort sikt inte att fa
nagon storre inverkan pa den
svenska betalningsmarknaden
dven om den kan etablera sig
inom vissa segment, framst
betalningar mellan
privatpersoner och viss
nathandel. Det finns dock en
risk att Libra pa langre sikt kan
komma att anvandas i stor
utstrackning vilket kan
férsamra den finansiella
stabiliteten och Riksbankens
férmaga att bedriva
penningpolitik.

Ekonomiska
kommentarer

Vad ar Libra?

Bjérn Segendorf, Hanna Ekld6f, Peter Gustafsson, Ann Landelius och Sinia Cicovié?
Forfattarna ar verksamma pa Riksbankens avdelning fér betalningar, avdelning for
finansiell stabilitet, avdelning fér penningpolitik och avdelning for verksamhetsstéd.

Det finansiella systemet ar under omvandling. Pa betalningsmarknaden gor ny teknik
det majligt att introducera nya betallésningar och nya aktérer vill etablera sig.
Omvandlingen underlattas av att det idag finns en efterfragan pa nya betaltjanster som
etablerade betaltjanstleverantorer som banker och centralbanker annu inte lyckats
fylla, framst for granséverskridande betalningar. Féretag som TransferWise och Ripple
ar exempel pa tva sddana aktérer liksom kryptovalutor som Bitcoin.? Det senaste, och
storsta, initiativet ar Libra som har rént mycket uppmarksamhet i medierna, den
finansiella sektorn, hos myndigheter och politiker. Nedan forklarar vi vad Libra ér,
varfor initiativet har tagits och vad det kan ha for konsekvenser for det svenska
finansiella systemet.

Libra — ett forslag pa en global kryptovaluta

I juni 2019 meddelade Libra Association, ett Facebook-lett konsortium av féretag aktiva
inom finans, IT och sociala medier, sin avsikt att lansera en ny finansiell tillgang avsedd
for att gora betalningar kallad Libra. Libra ska enligt initiativtagarna vara en global
valuta som ska kunna fungera inom en global finansiell infrastruktur som ska betjana
miljarder méanniskor runtom i varlden. Motivet for att skapa Libra sags framst vara att
gora det lattare att inkludera de som befinner sig utanfor det finansiella systemet,
uppskattningsvis cirka 1,7 miljarder manniskor varlden éver.? Libra Association vill
ocksa underlatta globala betalningar for personer och féretag som redan har god
tillgang till finansiella tjanster. Projektet har alltsa en stark visionar pragel. De vill skapa
"the internet of money”.

Libras officiella dokument beskriver tre komponenter som maste finnas pa plats for
att visionen ska kunna forverkligas:

1) En sjalvstandig organisation, Libra Association, som ska utveckla och
administrera Libra.

2) En reserv av tillgdngar som ska se till att Libras varde ar stabilt.

3) En saker, skalbar och palitlig teknik for att genomfora transaktioner i
Libra.

Det ar viktigt att understryka att Libra idag bara finns pa planeringsstadiet och att
det &r ovisst om projektet kan forverkligas. | aterstoden av avsnittet beskriver vi de tre
komponenterna.

1 Forfattarna vill tacka Gabriel SGderberg, Vanessa Sternbeck-Fryxell, Martin W Johansson, Gabriela Guibourg samt flera andra for deras
vardefulla synpunkter. De asikter som framfors i denna ekonomiska kommentar &r enbart forfattarnas egna.

2 Det gemensamma for dessa aktorer &r att de anvander ny teknik fér att underlitta granséverskridande betalningar. Ripple ar en
kommersiellt kryptovalutabaserad (XRP) 16sning for att avveckla granséverskridande betalningar och TransferWise &r ett fintechbolag
som slar samman granséverskridande betalningar innan de sammanslagna betalningarna genomférs pa traditionellt sétt. Bitcoin &r den
mest kanda kryptovalutan och &r inte en kommersiell verksamhet.

3 Libras white paper finns har: https://libra.org/en-US/white-paper/
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Libra Association utvecklar och administrerar Libra
Libra Association ar en icke vinstdrivande forening som ar registrerad i Schweiz och har sitt
sédte i Genéve med kontor i Kalifornien. Att man har valt just Schweiz beror pa att det ar ett av
de fa lander som har en lagstiftning som omfattar kryptovalutor/tillgdngar. Foreningens
grundare (Founding Members) ingédr som medlemmar. En grundare maste investera minst 10
miljoner USD. Tidigare i ar skrev foretag som &r intresserade av att bli grundare pa en icke
bindande avsiktsforklaring att bli grundare och nu pagar forhandlingar om hur féreningens
stadgar ska utformas. De potentiella grundarna kommer bland annat fran
betalningsmarknaden, FinTech-sektorn, digitala marknadsplatser och
telekommunikationssektorn. Exempel pa specifika foretag som initialt uttryckt intresse for att
vara delaktiga i Libra ar Visa, Mastercard, PayPal, Facebook, eBay, Booking Holdings, Spotify,
Uber Technologies, Vodafone Group och Coinbase. Ett antal av dessa har dock i ett senare
skede valt att ldmna projektet.* Libra Associations forsta officiella méte hélls den 15:e
oktober i Schweiz. Da skrev 21 féretag under Libra Associations stadgar.®

Foreningen kommer att styras av ett rad dar var och en av grundarna har en
representant. Libras rad véljer en styrelse och en VD, ger tillstand for utgivning av Libra,
godkanner foreningens budget med mera. Styrelsen 6vervakar féreningens verksamhet och
ger foreningen operativa rad. Vilket ansvar styrelsen ska ha bestams av féreningens rad.
Facebook kommer fortsatt att ha en ledande roll i Libra under aterstoden av 2019. Darefter ar
tanken att varje grundare ska ha en rést och att Facebook ska bli en medlem bland andra.

Foéreningens grundare har tva viktiga uppgifter forutom de som beskrivits ovan: de ger ut
Libra och forvaltar reserven kollektivt samt driver och ansvarar individuellt for noderna i
natverket som validerar transaktionerna.

Libra ska ha ett nétverk av Gterférsdljare

Det ska inte ga att kopa Libra direkt av Libra Association. | stillet ska det finnas licensierade
aterforsaljare som agerar mellanhdnder mellan féreningen och anvéndarna. Det &r inte
specificerat vad som ska kravas for att bli aterforsaljare eller hur dessa ska organiseras. Enligt
uppgifter fors diskussioner med stérre banker och féretag som idag handlar med
kryptotillgdngar om mojligheterna att gora dem till aterforsaljare. Forhoppningen ar dven att
det ska vara mojligt att handla Libra pa borser runt om i varlden.

Facebook har ocksa skapat ett dotterbolag, Calibra, for att garantera att alla finansiella
data skiljs fran 6vriga anvandardata pa den sociala plattformen Facebook. Calibra kommer att
utveckla en digital planbok for WhatsApp och Messenger och en fristaende I6sning for iOS
och Android.®

Libra r en kryptotillgang med stabilt virde

Libra sags uttryckligen vara en kryptotillgang, eller kryptovaluta med det ordval som anvands i
dokumenten.” Den mest vilkinda kryptotillgdngen &r Bitcoin vars varde har varierat mycket
kraftigt, ndgot som vardet pa Libra inte ska tillatas gora. For att sakerstalla att vardet blir
stabilt ska man skapa en reserv bestaende av sdkra och likvida tillgangar, framfor allt
statsskuldspapper med kort I16ptid utgivna av olika lander och bankinsattningar i olika valutor.

41 skrivande stund har bland annat Visa, Mastercard, PayPal, Booking Holdings och eBay dragit sig ur samarbetet men haller 6ppet for att
aterkomma vid en senare tidpunkt, se Financial Times (2019a, 2019b). Den framsta anledningen torde vara den tuffa granskning av
myndigheter varlden 6ver som projektet gett upphov till. Facebook har sagt att projektets genomférande ar beroende av
myndigheternas godkéannande, se Zuckerberg (2019).

5 Se Libra Association (2019).

6 Det finns ingen tydlig definition av digitala planbdcker. Vanligtvis avses en applikation for smarta telefoner som later innehavaren
initiera betalningar fran forbetalda konton eller genom att anvanda lagrade kortuppgifter. Masterpass, Apple Pay och Samsung Pay &r
exempel pa digitala planbocker.

7 Begreppet kryptovaluta- och tillgdng kommer inte att forklaras ndrmare har. Fér mer om kryptovalutor och deras anvandning, se
Soderberg (2018) och Segendorf (2014).
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Libras varde blir da ett vigt genomsnitt av de valutor som ingdr i reserven.? En s&dan
uppbackad kryptotillgdng brukar bendmnas stablecoin. Tanken ar densamma som med gamla
tiders guldmyntfot da majligheten att vaxla in pengarna mot guld gav ett stabilt varde och
ingav fortroende. Aven om innehavaren av Libra inte har ngot direkt ansprak pa reserven, till
skillnad fran i fallet med en guldmyntfot, &r forhoppningen att Libras varde endast kommer
att variera genom variationer i vardet i den bakomliggande reserven. | fallet med en
guldmyntfot beror variationen pa forandringar i guldpriset och i Libras fall ar det forandringar
i vaxelkursen fér de underliggande valutorna och férandringar i marknadsvardet pa
tillgangarna i reserven. Pa sa satt bygger Libras varde ytterst pa staters penningpolitik och
ekonomiska utveckling, som paverkar vardet pa vaxelkurser och statspapper. Det gor att
Libran skiljer sig fran en traditionell kryptotillgdng som uttryckligen ska sta fri fran statlig
inblandning. Hur reserven byggs upp och forvaltas kommer att vara avgérande for
fortroendet for Libra och allmanhetens vilja att anvanda Libra.

Librareserven byggs upp i tvd steg

Eftersom Libras varde ska vara stabilt och motsvaras av en korg av tillgangar maste korgen
konstrueras s3 att volatiliteten blir sa Iag som majligt. Tillgdngarna ska darfér spridas ut
geografiskt och, framfor allt, vara utgivna av kreditvardiga stater och centralbanker.
Avkastningen fran reserven ska framst anvandas till att finansiera Libras organisation och
tekniska infrastruktur.

Reserven byggs upp i tva steg. Det forsta steget &r de pengar som grundarna investerar.
Grundarna far sa kallade Investment Tokens i utbyte mot sin investering. Lite forenklat kan
Investment Tokens anses fungera som aktier i Libra Association. Investeringskapitalet ska dels
anvandas for att bygga det tekniska systemet, dels utgora grundplaten i Libra-reserven.
Investment Tokens ger ocksa ratt till en del av den framtida avkastningen av Librareserven,
det vill sdga det 6verskott som eventuellt finns kvar efter det att nédvandiga kostnader for att
upprétthalla Libra-systemet har tackts.

| nasta steg, nar Libra val har kommit igang, byggs reserven upp genom att anvandare
koper Libra for nationella valutor genom licensierade aterférsaljare. Nya Libra kan darfor bara
skapas genom en motsvarande inbetalning i en nationell valuta, som sedan investeras i
reserven. Det betyder att det ar hur mycket Libra som efterfragas av anvandarna som avgor
hur mycket Libra det kommer att finnas. Varje Libra motsvarar alltsa alltid en del av reserven
och ska alltid kunna l6sas in mot motsvarande vérde i en nationell valuta. Libra-reservens
varde kommer att variera i takt med vardet pa de statsskuldpapper och valutor som finns i
reserven. P& s satt kommer Libra att “&rva” nationella centralbankers penningpolitik.®

Den som innehar en Libra kommer inte att fa ndgon ranta. Men Libra-reserven kommer
att generera en avkastning, som vi har kallar rantenettot, som motsvarar avkastningen av de
tillgdngar som finns i reserven.® Eftersom reserven ar konstruerad for att ha en 1&g risk
(volatilitet) kommer avkastningen ocksa att vara lag. Det innebar i sin tur att anvandningen av
Libra maste vara omfattande for att reserven ska bli sa stor att rantenettot kan tacka
kostnaderna och ge investerarna en vinst.!

Libra ska byggas med ny teknik
Hittills har vi talat om Libra som en kryptotillgang som kan 6verlatas och darmed anvandas
som betalningsmedel. Men for att det ska ga att betala med Libra maste det finns ett

8 Facebook har ocksa namnt majligheten att skapa en serie av stablecoins dér var och en ar knuten till en viss valuta, se Reuters (2019).
Det skulle i sa fall finnas dollar-libra, euro-libra, yen-libra och sa vidare. Det finns dock inget beslut om detta och vi kommer inte att
diskutera denna majlighet i den har ekonomiska kommentaren.

9 Catalini m. fl. (2019), s. 3.

10 Centralbanker far en motsvarande avkastning vid utgivning av kontanter och det kallas da for seignorage.

11 Catalini m. fl. (2019), s. 2.
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vidhangande betalningssystem i form av en IT-plattform déar transaktionerna kan registreras
och betalningsinformationen férmedlas mellan de inblandade aktérerna. Libras
betalningssystem bygger till viss del pa befintlig och kdnd teknik men mycket &r nytt och
oprovat. Libra Association sager sjalva att vidare utvecklingsarbete ar nédvandigt.

Betalningsinformationen i Libra ska lagras i en sa kallad distribuerad databas som
Distributed Ledger Technology, sa kallad DLT, bygger pa. En distribuerad databas finns pa
flera stallen samtidigt i ett ndtverk av datorer (noder) och de olika noderna i natverket har
kopior av databasen till skillnad fran centraliserade databaser dar informationen lagras
centralt pa ett stélle. Traditionella betalningssystem som Bankgirot eller kortnatverken &r
centraliserade. | Libras fall utgors noderna i natverket av medlemmarna i Libra Association.

De tva mest valkanda tillampningarna av Distributed Ledger Technology &r blockkedjorna
Bitcoin och Ethereum.!? Bitcoins blockkedja ar helt &ppen i den bemirkelsen att var och en
som vill kan delta i registreringen av Bitcoinbetalningar (sa kallad mining). Libra kallar sin
[6sning for en blockkedja men manga har ifragasatt detta. Transaktionshistoriken i Libra
lagras namligen inte i en lankad kedja av transaktionsblock (ddrav namnet
blockkedja/blockchain) utan i en strukturerad databas. Till skillnad fran Bitcoins blockkedja ar
Libras "blockkedja” privat, vilket betyder att man maste vara medlem av Libra Association for
att kunna registrera transaktioner. Libra Association sager sig dock vilja ga over till en publik
blockkedja inom en femarsperiod, men det kan visa vara sig |attare sagt dn gjort.*3

Inom Libra har man ocksa utvecklat ett nytt programmeringssprak kallat Move for att
bland annat hantera sa kallade smarta kontrakt. Ett smart kontrakt ar ett litet program som
exempelvis kan utféra en betalning nar en i forvag specificerad handelse intraffat. Till
exempel skulle en kund och en e-handlare kunna signera ett smart kontrakt som verkstaller
betalningen nar varan anlant till en specificerad adress. Kunden betalar da inte férran varan
har levererats och handelsmannen vet att betalningen kommer att ske. Det ar i nuldget dock
svart och for tidigt att uttala sig om styrkan i programmeringsspraket, Move.

Libra mdste kunna hantera stora méngder betalningar

En stor utmaning for betalningssystemet Libra ar det potentiellt mycket stora antalet
betalningar. Varje betalning skapar en férandring i informationen som lagras i databasen
vilket med distribuerade databaser kraver att andringarna gors pa flera stallen samtidigt.
Eftersom det inte finns nagon central administration kréver detta att noderna pa nagot satt
maste komma 6verens om att en ny betalning ska godkannas och registreras. Det behovs
alltsa en regel som styr detta och som kan tillampas av alla anvdndare — en sa kallad
konsensusalgoritm. Konsensusalgoritmen behdver en viss tid och kraver datorkraft vilket gér
att den ofta ar en flaskhals. Bitcoins blockkedja kan exempelvis i nuldget bara hantera cirka
400 000 transaktioner per dag vilket &r mycket lite fér ett globalt betalningssystem.* Som
jamforelse kan ndmnas att det i genomsnitt gors cirka 10 000 000 kortbetalningar per dag
enbart i Sverige. Libra ska ha en egen konsensusalgoritm, LibraBFT, som sags kunna godkanna
transaktioner relativt snabbt och effektivt, men att sa verkligen ar fallet behéver verifieras.®
Om exempelvis Facebooks cirka 2,4 miljarder anvandare ska ha mojlighet att anvdnda Libra

12 Ethereum &r en 6ppen blockkedja framtagen for att kunna hantera bland annat kryptotillgangar och sa kallade smarta kontrakt.

13 Vid en sadan 6vergang behover Libra byta konsensusalgoritm vilket &r komplext. Ethereums forsék att byta konsensusalgoritm har
pagatt under lang tid och ar i nulaget mycket forsenat.

14| en publik distribuerad databas ar konsensusalgoritmen avgorande for att validera transaktionerna och skapa tillit till helheten. Darfor
anvédnds komplexa konsensusalgoritmer, sa kallade Proof of-algoritmer. Bitcoins blockkedja anvander Proof-of-Work konsensusalgoritm
vilket ar mycket tids- och energikravande. En nackdel med denna typ av algoritm &r just dess energiférbrukning och begransningen i
antalet transaktioner som kan hanteras per tidsenhet.

15 Libras konsensusalgoritm, LibraBFT, &r en variant av Byzantine Fault Tolerance, BFT, som heter HotStuff och som ar ként for sin goda
prestanda och hoga sakerhet. BFT ar en vanlig konsensusalgoritm inom privata distribuerade databaser och dr en metod att komma
Overens dven om upp mot en tredjedel av noderna inte ar tillgangliga eller rent av &r oarliga. En nackdel med denna typ av algoritm &r
dess nuvarande begransning i antalet noder.
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pa ett val fungerande satt, kravs en mycket stor kapacitet. Man behover ocksa l6sa en mangd
fragetecken inom IT-arkitektur och teknik innan Libra kan lanseras vilket Libra Association
sjélva skriver i sin avsiktsférklaring.®

Om det nu finns tekniska utmaningar med en distribuerad databas, varfor vill Libra
Association anvanda en sadan i stallet for en centraliserad? Skalet &r att den erbjuder ett
antal mojliga fordelar. En distribuerad databas kan ha hogre tillforlitlighet, tillgdnglighet och
sakerhet. Om en nod ér otillgénglig, kan systemet dnda fungera fullt ut eftersom det gar att
hamta data fran en annan nod som &r tillganglig. Den kan ocksa ha battre prestanda i termer
av snabb atkomst till data i och med att kod kan delas upp och exekveras parallellt pa flera
noder. Det kan ocksa vara billigare att 6ka kapaciteten i en distribuerad databas anien
centraliserad. | det forra fallet kan en ny, forhallandevis billig dator laggas till. | det senare
fallet kravs ett byte till en ny, storre och kraftfullare dator. En sddan modular tillvaxt gor
systemet ltt att bygga ut utan att det blir avbrott i verksamheten.

Libra och den svenska marknaden

Vi har gatt igenom hur Libra ar tankt att konstrueras och kommer i det har avsnittet att
resonera 6vergripande kring ett par fragor om hur Libra kan tankas paverka den svenska
marknaden.

Ar Libra pengar?

Forst maste vi forsoka besvara fragan om Libra kommer att vara pengar eller fungera som
pengar. Vanligtvis siger man att pengar har tre funktioner. ¥’ De ska fungera som
betalningsmedel vilket betyder att de ska representera ett varde som kan éverlamnas eller
overforas fran koparen till sdljaren. Vidare ska pengar fungera som en rdkneenhet som kan
anvandas for att satta priser och mata ekonomiska resultat. Slutligen ska pengar fungera som
vdrdebevarare vilket innebar att det ska ga att spara pengar for senare konsumtion utan att
pengarnas varde forsamras avsevart.

Malet med Libra &r att mojliggora betalningar och darmed &r Libra avsett att vara ett
betalningsmedel. Genom att dess varde ska garanteras av en reserv av stabila sdkerheter ar
foérhoppningen att vardet blir stabilt. Darmed &r det troligt att Libra i praktiken kommer att
fungera som vardebevarare. | vilken utstrackning Libra kommer att fungera som rakneenhet
genom att foretag och privatpersoner satter priser i Libra ar dock osdkert. Initialt ar det inte
troligt att Libra kan fungera i alla de tre rollerna men det dr mojligt att vissa priser, kanske
framst vid gransoverskridande e-handel, med tiden kan komma att uttryckas i Libra. Pa sikt &r
det alltsa sannolikt att Libra kan fungera som pengar inom vissa delar av ekonomin.

Om nu Libra rent praktiskt kommer att fungera som pengar, ar det da pengar sett i ett
juridiskt perspektiv? Svenska sedlar och mynt har en legal status som betalningsmedel i
Sverige, vilket Libra inte kommer att ha.!® Det finns dven en lag om elektroniska pengar som
sager att elektroniska pengar ar ett elektroniskt férvarat penningvarde som representerar en
fordran pa utgivaren, ges ut i betalningssyfte i utbyte mot pengar och godtas som
betalningsmedel av andra &n utgivaren. '° Det &r oklart om Libra uppfyller dessa kriterier.
Elektroniska pengar ska enligt lagen omedelbart kunna |6sas in till samma varde som de
koptes. Eftersom Libras varde kommer att bestaimmas som ett vagt genomsnitt av
vaxelkurserna for ett par storre valutor ar det inte sakert att den som vill vaxla in sina Libra far

16 https://libra.org/en-US/white-paper/

17 En bra 6versikt 6ver pengar och deras roll i ekonomin finns hos Camera (2017) eller S6derberg (2018).

18 Svenska sedlars och mynt status som lagligt betalningsmedel finns i Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, 5 kapitlet, 1§.

19 Lagen (2011:755) om elektroniska pengar. E-pengar ar inte vanligt forekommande i Sverige. Det mest kdnda svenska exemplet &r
Cashkortet som gavs ut fran slutet av 1990-talet till borjan av 2000-talet.
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samma vaxelkurs som nar hon képte dem. Inte heller ar det i dagslaget klart att en sadan
inlosen kan ske omedelbart.

Vidare finns de som menar att Libra inte ar pengar utan snarare ar att betrakta som en
penningmarknadsfond eftersom de menar att en Libra kommer att vara ett ansprak pa en
portfélj av rantebarande papper och bankinlaning.?° 2! Andelar i penningmarknadsfonder
anvands dock inte som betalningsmedel. En annan skillnad ar att det som privatperson ar
mojligt att direkt interagera med fonden och dga andelar, vilket inte &r majligt i Libra dar kop
och férsaljning av Libra sker genom ombud. Det ar ocksa oklart om en Libra ar ett direkt
ansprak pa reserven.

Den osakerhet som finns kring detaljer i Libras utformning gor det svart att klassificera
Libra ur ett legalt perspektiv. Om Libra rent juridiskt kommer att betraktas som pengar, eller
som nagot annat, ar alltsa en fraga som maste besvaras i det fortsatta regleringsarbetet.

Kommer Libra att anvidndas fér betalningar i Sverige?

Den svenska betalningsmarknaden ar pa det hela taget effektiv med funktionella, sdkra och
tillgangliga betaltjanster. De vanligaste betaltjansterna som kort och Swish liksom internet-
och mobilbank finns bokstavligen i var mans hand. Dessa tjanster ar i hog grad integrerade i
foretagens kassasystem och administrativa system. Libra har initialt inte samma etablerade
natverk av anvdndare och inte samma tekniska integration. Det ar inte sjalvklart hur Libra ska
overvinna denna nackdel i konkurrensen. Vidare har betalningsavsiandare och mottagare i
allmanhet egna inkomster och utgifter i svenska kronor och det gor att en omvag over Libra
ger upphov till en vaxelkursrisk och kanske en kostnad for vaxlingen. Det ar darfor inte troligt
att Libra kommer att anvandas for betalningar inom Sverige i nagon stérre omfattning,
atminstone inte pa medellang sikt.

Libra kan ha en férdel vid vissa betalningar till och fran utlandet

Betalningar till vara grannlander, eurozonen och viktiga handelspartners fungerar val men ar
nagot mer krangliga an inhemska betalningar eftersom de oftast maste initieras i ett annat
lands infrastruktur for betalningar. De svenska bankerna finns dock ofta pa plats i dessa
lander.

Betalningar till andra lander an de ovan namnda ar omstandligare da de svenska
bankerna inte har direkt tillgang till de landernas infrastrukturer for betalningar. Den svenska
banken maste da forlita sig pa ett natverk av bilaterala avtal mellan banker i olika lander, sa
kallade korrespondentbanker. Avtalen bygger pa att en bank (korrespondenten) haller
inlaning som &dgs av en annan bank (respondenten) och utfor betalningar och andra tjanster
for respondentbankens rakning.

Lite forenklat kan man sdga att det ofta saknas en effektiv infrastruktur for grans- eller
valutadverskridande betalningar. Libra skulle, genom att fungera som ett globalt
betalningssystem, kunna 6verbrygga en del av de brister som finns. Detta torde framst gélla
vid gransoverskridande betalningar mellan privatpersoner och fér e-handel, inte minst med
tanke pa att vissa av grundarna av Libra Association antagligen kommer att tillata betalningar
i Libra pa sina sociala plattformar.

Majligt att Libra kan bli stor pa lang sikt
Vi har ovan férklarat varfor en eventuell Libra antagligen kommer att fa en begransad
anvandning for inhemska betalningar i Sverige pa medellang sikt, men daremot troligen

20 En penningmarknadsfond &r en speciell form av korta rantefonder som placerar i vardepapper med kort 16ptid (kortare &n sex
manader for en penningmarknadsfond och ett ar for en kort rantefond). Eftersom risken 6kar ju langre |6ptid ett rantepapper har
innebar detta att penningmarknadsfonder har férhallandevis |ag risk. De férvéntas ge en jamn (men relativt 13g) avkastning och &r en
lamplig sparform fér den som har en kort placeringshorisont.

21 Se Deutsche Bank (2019)
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kommer att etablera sig och bli vanligt férekommande i olika segment av det
gransoverskridande betalningsflodet.

Den analysen, om an rimlig ur ett svenskt perspektiv, tar inte hansyn till i vilken
utstrackning Libra kan komma att anvandas i var omvarld eller vad som kan ske pa lang sikt.
Hur vanlig Libra kommer att bli beror pa hur Libra kommer att anvandas pa sociala
plattformar och inom de tjanster som tillhandahalls av de stora teknikféretagen. Hur
myndigheter i andra lander stéller sig till Libra kommer ocksa att vara av betydelse.

Bland de foretag som undertecknat en avsiktsforklaring om att vara med och grunda Libra
finns bland annat Facebook, Visa och MasterCard. De tva senare har dock dragit sig ur men
foljer arbetet med Libra och héller dppet for att dterintrada.?? Facebook har lite éver 2,4
miljarder anvandare och dger ocksa meddelandetjansterna WhatsApp och Messenger. Visa
och MasterCard ar globalt verksamma kortnatverk med stort kunnande inom
betalningsférmedling och regleringar. De har gemensamt en mycket bred kundbas. Om detta
kan kombineras med tillgangliga, bekvama och billiga betaltjanster kan Libran vaxa sig stor. |
sa fall blir det troligtvis en gradvis expansion fran betalningar mellan konsumenter och e-
handel till allmanna betalningar fran konsumenter till féretag och slutligen mellan foretag.
Om konsumenter och foretag i andra lander borjar anvanda Libra kommer det ocksa att 6ka
svenska konsumenters och foretags vilja att anvanda Libra. Vi far da en situation dar Libra
konkurrerar med nationella valutor och eventuellt tranger undan dessa fran delar av
betalningsmarknaden och kanske ocksa fran de finansiella marknaderna.

Om anvandningen av Libra blir stor ar det ocksa mgjligt att finansiella akt6rer borjar
erbjuda lan i Libra. Detta ingar dock inte i Libra Associations planer utan sadana lan skulle i s3
fall erbjudas av fristaende aktorer. Erfarenheten visar visserligen att det ar riskfyllt for
lantagare som har sina inkomster och utgifter i en nationell valuta att ta Idn i en annan valuta
eftersom vaxelkursrisken kan bli betydande. Men i det fall Libra anvands i stor utstrackning
kan det vara rationellt for aktorer med intakter och utgifter i Libra att ocksa lana eller spara i
Libra eller Libra-baserade produkter. Detta skulle i sa fall dven fa konsekvenser for bade
penningpolitiken och den finansiella stabiliteten.

Men det skulle troligen ta lang tid innan vi har ett scenario med en verkligt omfattande
anvandning av Libra. Det ar ocksa troligt att politiker och myndigheter i olika lander skulle
satta in motatgarder om de sag att nationella institutioner som centralbanken och den
nationella valutan utmanades.?*

Libra i stora volymer kan paverka penningpolitiken

Riksbanken har tvd huvudsakliga satt att genomféra penningpolitiken.?® For det forsta sitter
vi rantan for in- och utlaning i RIX, Riksbankens system for stora betalningar i svenska kronor
mellan banker och clearingorganisationer, och lanar till eller av bankerna genom sa kallade
repor.2® Rantevillkoren i RIX anvinds for att styra den kortaste rintan (6ver natten) och repor
for att styra rantan for en eller ett par veckors placeringar. Fér det andra paverkar vi rantor
med lang 16ptid genom att kopa och sélja vardepapper pa marknaden och darigenom
paverka priset (och rdantan) pa exempelvis femariga statspapper.

22 Se exempelvis Financial Times (2019a).

23 Det finns litteratur om konkurrens mellan valutor och om optimala valutaomraden. Nyligen publicerade uppsatser om hur en global
digital valuta kan tankas konkurrera med andra valutor ar bland annat Brunnenmeier, James och Landau (2019) och Benigno, Schilling
och Uhlig (2019).

24 Det pagar analyser inom en del internationella organisationer och samarbetsforum sasom G7, en grupp bestaende av de sju stora
ekonomier.

25 En kort 6versikt 6ver penningpolitik finns har: https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/vad-ar-penningpolitik/

26 Repa &r en forkortning av repurchase agreement (aterkdpsavtal). Genom att ingd sddana avtal kan Riksbanken lana ut pengar till
bankerna mot vardepapper som bankerna pa ett avtalat datum koper tillbaka. Skillnaden i det avtalade pris som Riksbanken betalar och
det som bankerna senare betalar vid dterkdpet utgdr rantan. Repor kan ocksa anvandas om bankerna vill Idna ut pengar till Riksbanken.
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Ett viktigt skal till att bankerna genomfor sina stora betalningar i RIX ar att det inte
uppstar nagon motpartsrisk eftersom Riksbanken alltid kan uppfylla sina ataganden i svenska
kronor. Om Libra i stallet skulle anvandas fér den typen av betalningar uppstar dels en
vaxelkursrisk, dels en risk att Libra Association inte kan uppfylla sina skyldigheter
(kreditrisk).?” Det finns ocksa en risk att det blir svart att vixla Libra tillbaka till svenska kronor
(likviditetsrisk). Det &r for att undvika sddana risker som banker varlden 6ver féredrar att
genomfora sina betalningar genom centralbanken. Libra kommer inte att dndra pa det. Av
ungefdr samma anledningar kommer de utgivare som ar verksamma i Sverige och vill ge ut
vardepapper i Sverige primart att ange dem i svenska kronor. Det betyder att Riksbankens
verktyg for att bedriva penningpolitik inte kommer att paverkas. Aven om anvindningen av
Libra skulle bli stor ar det svart att se en situation dar centrala delar av det finansiella
systemet gar over till Libra.

Samtidigt ar penningpolitikens effektivitet beroende av att svenska hushall och foretag
lanar och sparar i svenska kronor. Om de gér det kommer en ranteférandring att paverka
deras beslut om konsumtion, sparande och investeringar vilket i sin tur paverkar efterfragan i
ekonomin och darmed inflationen. Denna paverkan fran ranta till ekonomiska beslut brukar
kallas for transmissionsmekanismen. Libra, som inte kommer att ge nadgon ranta, borde
normalt sett inte vara nagon attraktiv sparform i tider med positiva rantor. Sa lange som
hushall och féretag inte haller mycket stora mangder av Libra kommer
transmissionsmekanismen inte att paverkas. Om hushall och foretag daremot skulle vilja att
ha en stor del av sina finansiella tillgdngar och skulder i Libra skulle transmissionsmekanismen
dock komma att forsvagas.

Ett annat potentiellt penningpolitiskt problem med Libra ar att den nedre gransen for
rantan kan komma att hojas. Den nedre gransen uppstar da centralbanken inte kan sanka
rantan eftersom banker, féretag och hushall i sa fall skulle kopa ndgon annan tillgang. Den
nedre gransen har traditionellt ansetts ligga vid noll procents rénta eftersom en lagre ranta
skulle orsaka en flykt till kontanter som inte uppbar ndgon rianta.?® | Sverige har Riksbankens
ranta anda varit negativ sedan 2015. Detta har varit mojligt eftersom det kostar att forvara
kontanter pa ett sakert satt och det dessutom finns en risk fér ran. Om Libra skulle uppfattas
som en saker tillgdng med noll rénta och det dr enkelt att képa Libra i stora mangder &r det
mdjligt att Riksbankens mojligheter att sitta negativa rantor skulle férsimras.?°

Libra i stora volymer kan pdverka den finansiella stabiliteten
Riksbankens arbete for att varna den finansiella stabiliteten handlar delvis om att férebygga
finansiella kriser. Det gor Riksbanken genom att analysera det finansiella systemet och dess
aktorer, verka for reglering som bidrar till effektivitet och stabilitet samt genom att vervaka
de finansiella infrastruktursystemen.

| ett scenario dér Libra anvands i begransad omfattning, och framst som betalmedel, ser vi
i nuldget inga direkta hot mot den finansiella stabiliteten i Sverige. Vissa hushall och foretag
kan vilja kdpa mindre mangder Libra men det utflodet torde vara litet i relation till bankernas
balansrakningar och det dagliga betalningsflodet. Eftersom vi inte tror att vare sig bankerna

27 Libras reserv dr tankt att skydda dess innehavare mot en sa kallad kreditrisk, det vill séga att Libra inte kan fullgéra sina skyldigheter att
véxla in Libra mot nationell valuta eller endast kan géra det mot en lagre vaxelkurs dn vad Libras valutakorg anger. Libra ar dock en privat
organisation och en del av reserven kommer att héllas i privata banker. Det gar inte att helt avskriva risken att Libra gér en kreditférlust
om en bank dar en del av reserven halls gar omkull. Reservens varde minskar da vilket kan gora det omajligt for Libra Association att l6sa
in Libra till fullt virde. Reserven kan ocksa urgropas av en langre period av férluster, exempelvis orsakade av mycket lag avkastning pa
reserven, eller béter om myndigheter exempelvis bedémer att Libra missbrukar en dominerande marknadsstéllning eller inte lever upp
till penningtvattsregelverket.

28 Detta brukar kallas fér Zero Lower Bound (ZLB) och har diskuterats bland ekonomer under en l&ng tid. Amnet har blivit aktuellt under
de senaste dren da ett antal lander, ddribland Sverige, har negativa rantor och i samband med arbetet med e-kronan. Fér den som vill
fordjupa sig i e-kronan och dess effekter pa penningpolitiken rekommenderas Nessén, Sellin och Asberg Sommar (2018).

29 Benigno, Schilling och Uhlig (2019) argumenterar for att konkurrens mellan nationella valutor och en global valuta skulle kunna
resultera i kraftigt begransade majligheter for nationella centralbanker att fora en egen penningpolitik.
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eller deras kunder kommer att ha nagra stérre innehav av Libra, atminstone inte pa
medellang sikt, uppstar det inte heller ndgon namnvard kreditrisk orsakad av Libra som kan
spilla 6ver pa bankerna.

Om Libra daremot anvands i omfattande utstrackning och exempelvis borjar anvandas for
kreditgivning kan paverkan bli storre. Existerande kreditgivningsinstitut kan fa se sina
vinstmarginaler minska om nya stora aktorer konkurrerar med dem om att ge krediter. |
ldngden kan det leda till ett 6kat risktagande (search for yield) som paverkar det finansiella
systemet i dess helhet. Om Libra skulle anvandas mycket betyder det ocksa att anvdandarna
forlitar sig pa att Libras tekniska system alltid fungerar. Operativa stérningar i det tekniska
systemet kan da fa stora negativa effekter och utgéra ett hot mot den finansiella stabiliteten.
Exempelvis skulle en cyberattack kunna medfora att Libra inte gar att anvanda. Om stérre
foretag anvander bade Libra och traditionella valutor f6r in- och utbetalningar kan eventuell
likviditets- och kreditbrist spridas i det finansiella systemet da uteblivna inkommande
betalningar i Libra inte langre kan anvandas for att finansiera utgdende betalningar.

Myndigheter mdste samarbeta om Libra

Libran och den finansiella infrastruktur som byggs runt den maste regleras pa ett satt som
effektivt motverkar de risker som uppstar. Schweiziska Financial Market Supervisory
Authority (FINMA), motsvarande svenska Finansinspektionen, har i ett pressmeddelande lyft
fram att Libra bor regleras enligt principen ”samma risk, samma regelverk”.3° Det innebir att
Librans finansiella infrastruktur ska leva upp till de internationella minimikrav som
centralbanker och tillsynsmyndigheter varlden éver har kommit éverens om specifikt for
finansiella infrastruktursystem.3! De risker som &r kopplade till Libras funktion och struktur
ska alltsa hanteras pa samma satt som risker i andra finansiella infrastrukturer.

Den 18 oktober, 2019, publicerade G7, en grupp av sju stora ekonomier, en rapport dar
de analyserat mojliga konsekvenser av vad de kallar globala stablecoins vilket innefattar
Libra.3? 33 Deras rapport ar startpunkten fér en global diskussion for att n& konsensus kring
hur fenomen som Libra regleringsmassigt ska hanteras. De slar fast att myndigheter maste
samarbeta globalt och att basen fér samarbetet ska vara etablerade regelverk kring
penningtvétt, terroristfinansiering samt tekniska och legala krav pa viktiga finansiella
infrastrukturer.3* Det 4r tydligt att en global stablecoin inte ska kunna utnyttja regelarbitrage,
det vill sdga inte kunna plocka russinen ur kakan och atnjuta lagre regleringsmassiga krav
genom att systematiskt spela ut olika landers legala ramverk mot varandra. Libra, om den
forverkligas, kommer att behodva leva upp till samma krav som exempelvis banker och stora
betalningssystem.

Ovanstaende tydliggor att det kravs ett internationellt samarbete for 6vervakningen av
Libra. Det finns sedan tidigare standarder fér sddana globala samarbeten.3® Praxis ar att det
skapas ett 6vervakningskollegium under ledning av den myndighet i vars jurisdiktion
infrastrukturen finns.36 37

30 FINMA (2019).

31 De principer som finansiella infrastrukturer ska leva upp till &r Principles for Financial Market Infrastructures utgivna av Committee on
Payment and Market Infrastructures (CPMI) och International Organization of Securities Commissions (I0SCO) (2012). Inom EU har dessa
principer legat till grund for lagstiftning, se exempelvis European Market Infrastructure Regulation (EMIR) fér OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister, EU 648/2012, samt lag (2013:287) med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

32 G7 Working Group on Stablecoins (2019). Denna rapport 6verlamnades i oktober 2019 till andra standardsattande internationella
samarbetsfora for vidare diskussion och analys.

33 Globala stablecoins definieras av G7 Working Group on Stablecoins (2019) som stablecoins, oftast utgivna av féretag med stora
anvandarbaser, som snabbt kan bli globala och na systemisk storlek.

34 G7 pekar speciellt pa Principles for Financial Market Infrastructures (CPMI-IOSCO (2012) och FATF Recommendations for AML/CFT and
countering the financing of proliferation of weapons of mass destructions.

35 Se CPMI-IOSCO (2012), s. 133-137.

36 | CPMI (2005) finns en pedagogisk genomgang av varfor centralbanker 6vervakar finansiell infrastruktur.

37 Ett praktiskt exempel pa samarbeten dar manga myndigheter ingar &r 6vervakningssamarbeten for CLS respektive SWIFT.
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| praktiken kan det dock vara en utmaning att skapa ett effektivt samarbete mellan ett
stort antal myndigheter i manga lander dar alla har ett legitimt intresse av insyn i Libra. En
speciell utmaning ar att Libras tekniska system sannolikt kommer att finnas i manga olika
juridiska hemvister liksom aterforsaljarna av Libra samt de foretag som bygger finansiella
tjanster ovanpa Libra. Ett samarbete kring 6vervakningen behover bygga pa tydliga principer
for vilka lander eller myndigheter som ska delta. Exempelvis kan det utformas sa att lander
vars valutor ingar i Librareserven finns representerade. Alternativt kan representationen
bestammas i relation till de valutor som vdxlas mot Libra och dar anvandningen av Libra ar
stor nog enligt nagra uppsatta kriterier.

Libras spridning 6ver manga juridiska hemvister ar inte bara en huvudvark fér
myndigheterna utan ocksa for Libra sjalvt eftersom Libra maste leva upp till lagstiftning och
regleringar i ett stort antal lander pa en och samma gang. Exempelvis kan det bli en grannlaga
uppgift att leva upp till de starka krav pa kundkdannedom och kontroller mot penningtvatt och
terroristfinansiering som finns varlden over.

Vem ska kontrollera betalningssystemet?

I denna ekonomiska kommentar har vi utgatt fran ett svenskt perspektiv. Sverige har 6verlag
en val fungerande betalningsmarknad och val fungerande institutioner men det finns lander
déar det ser annorlunda ut. Om ett land exempelvis har mycket hog inflation kan det ske en sa
kallad dollarisering dar den nationella valutan 6verges till forman for en annan, battre
fungerande valuta. Om Libran ar enkelt tillgadnglig och ses som ett sakert alternativ jamfort
med den egna valutan, kan den i ett sadant fall komma att tranga undan den nationella
valutan.

Samma sak kan handa om ett land har ett ineffektivt betalningssystem som inte férmar
tillhandahalla de betaltjanster som befolkningen behover. Ett narliggande exempel ar
betaltjansten M-Pesa i Kenya. Endast en del av befolkningen hade bankkonton och tillgang till
bankernas betaltjanster. Det fanns darmed ett uppdamt behov av att enkelt kunna gora
betalningar, bland annat att kunna sénda pengar fran storstaderna till slaktingar pa
landsbygden. Den storsta mobiltelefonoperatéren lanserade da en betaltjanst baserad pa
SMS som snabbt blev mycket populdr och tog storre delen av betalningsmarknaden. Det ar
fullt majligt att samma sak skulle kunna hdnda med en Librabaserad betaltjanst i nagot annat
land.

Initiativet kring Libra har under september och oktober métt flera motgangar nar ett antal
viktiga intressenter lamnat samarbetet, atminstone for stunden. En anledning till detta &r den
forhallandevis barska responsen fran myndigheterna i ett antal tongivande lander och pa
global niva. Libras framtid &r darmed oviss. Inte desto mindre har Libra belyst en brist i den
befintliga infrastrukturen for granséverskridande betalningar. Det gor ocksa att Libra maste
ses i ett bredare perspektiv — sa lange inte centralbankerna gemensamt skapar en
infrastruktur for globala betalningar kommer andra aktorer att forsoka gora det, troligtvis
stora teknikféretag. Betalningssystem nyttjas kollektivt av privatpersoner, foretag och
myndigheter. Debatten kring Libra ror ytterst vem som ska kontrollera globala och
systemviktiga betalningssystem som vi alla dr beroende av. Darfor anser vi att Riksbanken,
tillsammans med andra centralbanker och myndigheter, maste fortsatta att félja arbetet med
Libra och analysera vilka konsekvenser som kan uppsta for det finansiella systemet om Libra
blir en viktig aktor.
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Diagram och tabeller

Diagram 1. En 6verblick over Libras ekosystem och
rollfordelning. PSP ar en forkortning for betaltjanstleverantor
(Payment Service Provider). Med agent avses auktoriserade
aterforséljare av Libra.
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