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FORDJUPNING — Kryptotillgdngar och
deras paverkan pa finansiell stabilitet

Marknaden for kryptotillgdngar har vuxit mycket pa kort tid.*% Mellan
boérjan av 2018 och mitten av maj 2022 har marknadsvardet pa varldens
samlade kryptotillgdngar 6kat fran drygt 600 miljarder dollar till knappt

1 300 miljarder dollar. Marknaden ar dock 6verlag oreglerad i manga lan-
der och Internationella valutafonden (IMF) och Financial Stability Board
(FSB) har bedomt att riskerna kopplade till kryptotillgdngar kan paverka
den finansiella stabiliteten om marknaden fortsatter att vdxa utan att ris-
kerna hanteras.

| den har fordjupningen redogor vi for vad kryptotillgdngar ar och fokuse-
rar pa de vanligaste.'%* Vi gar dven igenom vilka risker som kryptotill-
gangar kan skapa och de initiativ till regleringar som har tagits inom om-
radet de senaste aren. Fordjupningen fokuserar framst pa den globala ut-
vecklingen, men analyserar daven den svenska utvecklingen. Risken for att
storningar pa marknaden for kryptotillgangar ska hota den svenska finan-
siella stabiliteten beddms i nuldget vara liten. Dessa kan dock langre fram
komma att riskera stabiliteten om till exempel bankers och institutionella
investerares exponeringar okar.

Marknaden for kryptotillgangar har vaxt fort och bestar
av olika slags tillgangar

Digitala tillgangar utan underliggande sakerheter

Kryptotillgangar ar en slags digitala tillgangar. De storsta kryptotillgangarna, baserat
pa marknadsvarde, ar Bitcoin och Ethereum (dven kallad Ether). De utgér exempel pa
en kategori av kryptotillgangar som varken ar knutna till nagra underliggande saker-
heter eller har nagon central utgivare (i denna fordjupningsruta kallade "kryptotill-
gangar utan underliggande sakerheter”). Detta ar en skillnad jamfért med vanliga va-
lutor som har en central utgivare i form av en centralbank. Det finns ddrmed ingen ak-
tor som garanterar att de behaller sitt varde over tid, eller att de kommer att kunna

103 For mer information, se dven H. EkI6of (2022), “En éversikt dver fintech och kryptotillgangar”, Staff
memo, maj, Sveriges riksbank.

104 Kryptotillgdngar kallas dven for kryptovalutor. Riksbanken anser att kryptotillgdngar ar en mer lamplig
benamning an kryptovalutor. En anledning till det ar att kryptotillgangar saknar det institutionella och legala
ramverk som vanliga valutor har.
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véxlas mot vanliga valutor. Vardet pa dessa kryptotillgangar kan darfor variera okon-
trollerat utan att nadgon satter in atgarder, som till exempel en centralbank kan gora
for att uppratthalla vardet pa en vanlig valuta.

Stablecoins forsoker halla ett stabilt varde genom en reserv av tillgangar

Det finns dock kryptotillgangar som generellt sett har underliggande sakerheter och
en central utgivare. Dessa kallas for stablecoins och &r téankta att behalla ett stabilt till-
gangsvarde, ofta genom att folja priset pa en vanlig valuta, som till exempel ameri-
kanska dollar.1%> De har dirfér ofta en reserv av tillgdngar som ska motsvara virdet p3
de stablecoins som getts ut. Reserven kan besta av allt fran bankinsattningar till olika
finansiella instrument eller andra kryptotillgangar.

Tre av de stablecoins som dr storst matt i marknadsvarde — USD Tether, USD Coin och
Binance USD — ar ténkta att f6lja vardet pa amerikanska dollar. Det finns dven stable-
coins som ar tankta att till exempel f6lja vardet pa euro, men det samlade marknads-
vardet pa dessa ar dn sa lange lagt. | dagslaget finns det inte nagra stablecoins som ar
knutna till svenska kronor som har nagra namnvarda volymer.

Marknaden for kryptotillgangar har vuxit snabbt

Marknaden for kryptotillgangar har vaxt med drygt 150 procent mellan 2018 och mit-
ten av maj 2022 (se diagram 27). Det finns cirka 10 000 olika kryptotillgangar och det
samlade marknadsvardet pa dem var omkring 12 700 miljarder kronor (knappt

1 300 miljarder dollar) i mitten av maj 2022. Det &r fortfarande bara en brakdel av det
globala finansiella systemet, vars tillgangar uppgick till knappt 470 000 miljarder dollar
i slutet av 2020.1%

Priset pa kryptotillgdngar utan underliggande sakerheter baseras pa forvantningar om
att nagon annan kommer att vara villig att betala minst lika mycket som det man sjalv
har betalat for dem. En viktig anledning till att vardet pa marknaden for kryptotill-
gangar har okat ar att priset pa kryptotillgangar utan underliggande sakerheter har
okat. Stablecoins har dock med tiden kommit att utgdra en stérre del av marknaden
for kryptotillgdngar. | mitten av maj stod marknadsvardet for tre av de stablecoins
som ar storst for drygt en tiondel av det samlade marknadsvardet for kryptotill-
gangar.29” Till skillnad fran nar det géller andra kryptotillgdngar bestar viardedkningen
pa att antalet stablecoins i cirkulation har 6kat. Det ar en foljd av att priset pa stable-
coins, atminstone i teorin, inte ska fluktuera. | takt med att antalet stablecoins i cirku-
lation har 6kat har dven reserverna for dessa blivit storre.

105 Det finns flera olika typer av stablecoins, till exempel algoritmiska stablecoins som inte har nagon reserv
av tillgangar som till fullo motsvarar dess varde. | stallet regleras utbudet genom en algoritm for att pa sa
satt halla vardet stabilt. For en mer schematisk 6versikt av hur olika slags stablecoins ar uppbyggda, se till
exempel D. Bullmann, J. Klemm och A. Pinna (2019), “In search for stability in crypto-assets: are stablecoins
the solution?”, Occasional Paper Series, nr 230, European Central Bank.

106 Se FSB (2021), “Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation”, december 2021, Fi-
nancial Stability Board.

107 Se diagram A.20 i Diagramappendix.
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Manga kryptotillgangar utan underliggande sdkerheter, till exempel Bitcoin och Ethe-
reum, har marknadsvarden som varierar mycket. Det stammer val in pa den utveckl-
ing som hittills skett under 2022. En tydlig illustration av till exempel Bitcoins volatili-
tet ar att priset per Bitcoin per den 17 maj 2022 var drygt 300 000 kronor medan det
var sa mycket som knappt 580 000 kronor sa sent som i november 2021. Bitcoin och
Ethereum har ocksa haft en betydligt hogre volatilitet an till exempel aktieindexet
S&P500.108

Diagram 27. Marknadsvirde for kryptotillgangar
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Kalla: Macrobond.

Kryptotillgangar ar energikravande

Flera kryptotillgangar har kommit att férknippas med en hog energiatgang. Det beror
pa att den metod som de anvander for att bekrafta transaktioner och utvinna nya
kryptotillgangar (proof of work) krdaver mycket datorkraft.’% Proof of work gar forenk-
lat ut pa att sa kallade miners tavlar om att I6sa ett matematiskt problem nar en
transaktion ska bekraftas. Den som snabbast |6ser problemet belénas med nyskapade
kryptotillgangar. Ju hogre priset pa kryptotillgdngarna &r, desto fler miners vill tavla
om de nyskapade tillgangarna. Nar fler ar med och tavlar om att bekrafta transakt-
ioner blir problemet svarare och det krdvs mer datorkraft for att 16sa det. Darfor har
energiatgadngen for bland annat Bitcoin okat kraftigt de senaste aren. Ett tydligt exem-
pel pa den hoga energiatgangen ar att Centre for Alternative Finance vid Cambridge
University uppskattar att Bitcoin-natverket har en hogre energikonsumtion an till ex-
empel Norge. Ytterligare en jamforelse ar att en Bitcoin-transaktion uppskattas krava
manga tusen ganger mer energi an till exempel en korttransaktion med Visa eller
Mastercard.'® P& senare tid har viss utvinning av kryptotillgdngar etablerats i norra

108 Se diagram A.21 i Diagramappendix.
109 Se B. Segendorf (2014), ”"Vad &r Bitcoin?”, Penning- och valutapolitik, 2014:2, Sveriges riksbank.

110 Se M. Laboure (2021), “The Future of Payments: Part Il. When digital currencies become mainstream”,
februari 2021, Deutsche Bank Research.
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Sverige och drar dar lika mycket el som 200 000 hushall gér pa arsbasis.'* Till foljd av
den héga energiatgangen har Fl och Naturvardsverket bland annat argumenterat for

att proof of work-metoden ska forbjudas inom EU till férman fér andra, mindre ener-
gikravande metoder och att Sverige ska motverka att metoden blir &nnu mer etable-

rad. Riksbanken instammer i dessa forslag.

Kryptotillgangar har flera anvandningsomraden

Kryptotillgangar anvands ofta for spekulation...

Hittills har kryptotillgangar utan underliggande sdkerheter framfor allt fungerat som
spekulativa investeringar. Ett tecken pa att kryptotillgdngar anvands s3, snarare an
som ett betalmedel, ar att mer @n 50 procent av antalet Bitcoins halls i ett ar eller
langre.!1?

Det traditionella sattet att investera i kryptotillgangar har varit att man koper sjalva
kryptotillgangen. De senaste aren har det emellertid vaxt fram manga olika finansiella
instrument som har kryptotillgangar som underliggande tillgéang, till exempel tracker-
certifikat, vilket ar ett finansiellt instrument som exakt féljer den underliggande till-
gangen. Det finns dven optioner och olika derivatprodukter. Det finns ocksa fonder
som inriktar sig specifikt mot kryptotillgangar och relaterad verksamhet. Vissa av
dessa ar borshandlade fonder (eng. Exchange Traded Funds, ETF). Att investera i fi-
nansiella produkter med kryptotillgangar som underliggande tillgang skiljer sig fran att
investera direkt i kryptotillgangar. Det beror pa att marknaderna dér instrumenten
handlas ar reglerade samtidigt som de underliggande kryptotillgdngarna ofta inte ar
det. Dock star till exempel utgivare av dessa trackercertifikat inte under Fl:s tillsyn.

Vissa handelsplattformar tillater en hog havstang for dessa finansiella instrument. Det
innebar att man enbart behoéver investera en liten del eget kapital som sdkerhet for
sin position och sedan lanar resten. Om en person till exempel har 100 kronor i eget
kapital att investera och inte anvander havstang sa kan forlusten som mest bli

100 kronor, om investeringen tappar 100 procent i varde. Om man a andra sidan inve-
sterar med en havstang pa tio ganger innebér det att den totala investeringen blir

1 000 kronor. Vid en prisforandring pa 100 procent uppgar da vinsten eller forlusten
till 1 000 kronor, det vill sdga mer an det egna kapitalet.

Olika handelsplattformar for kryptotillgdngar erbjuder dven andra finansiella tjanster,
till exempel Ian med kryptotillgdngar som sakerhet.

De data som finns tillgangliga for till exempel myndigheter avseende kryptotillgangar
ar begransad och det finns fa rapporteringskrav for aktérer som bland annat tillhanda-
haller tjanster kopplade till kryptotillgangar. De data som finns tillgdngliga antyder

11 Se debattinlagg av E. Thedéen och B. Risinger (2021), 5 november, Finansinspektionen och Naturvards-
verket. Kryptotillgdngar hotar klimatomstallningen — energikrédvande utvinning bor férbjudas | Finansin-
spektionen.

112 Se ”Bitcoin: At the Tipping Point”, Citi GPS: Global Perspectives & Solutions, mars 2021, Citibank.
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dock att det framfor allt &r privatpersoner som hittills har investerat i kryptotill-
géngar.'13 | global jamférelse finns stora innehav hos privatpersoner i utvecklingslan-
der som till exempel Vietnam, enligt ett index som féretaget Chainalysis har tagit
fram.1'* Aven i USA &r innehavet relativt stort, medan det i Sverige ar betydligt
mindre. Fl har ocksa kartlagt den svenska marknaden for trackercertifikat och da vi-
sade det sig att som mest omkring 35 000 svenskar har investerat i certifikaten.'®
Bankers exponering mot marknaden for kryptotillgdngar bedoms an sa lange vara be-
grinsad, bade i Sverige och internationellt.!® P3 internationell niva har flera tradition-
ella institutionella investerare 6kat sina exponeringar mot kryptotillgangar pa olika
satt, dven om det fortfarande dr sma exponeringar sett till deras totala tillgangar. Sar-
skilt stort &r intresset bland institutionella investerare i Asien och Europa.!’

... och i relativt liten utstrackning for betalningar

| de flesta lander har kryptotillgangar 6verlag sallan anvants som betalmedel. Krypto-
tillgangar, sarskilt de utan underliggande sakerheter, saknar namligen manga av de
egenskaper som vi forknippar med traditionella betalmedel — att de ska vara latta och
snabba att anvdnda och halla ett stabilt varde. Som en jamférelse tar en transaktion
med till exempel Swish bara nagra sekunder, medan det i genomsnitt tar runt 10 mi-
nuter att genomféra en Bitcoin-transaktion. Priser satts generellt sett inte heller i
Bitcoin utan i vanlig valuta. Stablecoins har sa har langt till storsta del anvants som ett
satt att underlatta handel med andra kryptotillgdngar snarare an som ett traditionellt
betalmedel.

Pa senare tid har bland annat betaltjanstleverantérerna Mastercard och Visa inlett
samarbeten med flera handelsplattformar for kryptotillgangar och tagit fram betalkort
som gor det mojligt att betala med kryptotillgangar. Nar man gor ett kop med dessa
kort véxlas kryptotillgangarna till vanlig valuta. Betalningen gar sedan genom de van-
liga kortnatverken.!® Priserna sitts dock fortfarande i vanliga valutor. Det skulle
kunna medfora att kryptotillgdngar framéver oftare kommer att anvandas for betal-
ningar.

113 A Blandin et al. (2020), “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study”, september 2020, Cambridge Cen-
tre for Alternative Finance.

14 For mer information, se Chainalysis (2021), “The 2021 Geography of Cryptocurrency Report: Analysis of
Geographic Trends in Cryptocurrency Adoption and Usage”, oktober 2021, Chainalysis.

115 Se “Finansiella instrument med kryptotillgangar som underliggande tillgang”, Fi-tillsyn nr 21, februari
2021, Finansinspektionen.

116 Se konsultationspapper fran Bank for International Settlements, juni 2021. Prudential treatment of cryp-
toasset exposures (bis.org).

17 ), Neureuter (2021), “The Institutional Investor Digital Assets Study”, September 2021, Fidelity Digital
Assets.

118 For mer information se Betalningsrapport, 2021, Sveriges riksbank.
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Kryptotillgangar kan medféra olika slags risker

Kryptotillgangar som verktyg i illegala transaktioner

Pa flera myndigheter finns en oro for att kryptotillgangar ska anvandas for olika typer
av kriminell verksamhet, till exempel penningtvatt eller finansiering av terrorism. Un-
der 2021 uppskattas det totala vardet av kryptotillgadngar som kan kopplas till krimi-
nella aktiviteter till ungefar 14 miljarder dollar, eller 0,15 procent av den totala trans-
aktionsvolymen for kryptotillgangar.'® Det &r till stor del fraga om stulna kryptotill-
gangar och bedréagerier.

For att minska dessa problem har EU tagit initiativ till ett regelverk som syftar till att
oka kundkdannedomen och hindra att kryptotillgangar anvands for illegala transakt-
ioner.1?0 Sedan tidigare har myndigheter vissa férutsattningar att spara transaktioner
med kryptotillgangar som kan kopplas till kriminella aktiviteter. Det géller till exempel
om kryptotillgdngarna vaxlas till olika nationella valutor eftersom det traditionella fi-
nansiella systemet 6verlag ar mer reglerat.

Fa kopplingar till det traditionella finansiella systemet i nuldget

Hittills tyder data pa att det framfor allt &r privatpersoner som har exponerat sig mot
kryptotillgangar, vilket innebar att eventuella prisfall framst skapar risker fér den en-
skilde konsumenten. Konsumentskyddet for de flesta kryptotillgangarna ar ocksa lagt,
eller obefintligt, vilket gor det svart for konsumenterna att stalla krav om problem
skulle uppsta.

Om institutionella investerare som fonder skulle ha stora exponeringar mot kryptotill-
gangar som tappar i varde kan de till exempel fa svart att fullgéra andra finansiella
ataganden. Detta galler sarskilt om exponeringarna har en hég havstang. Sadana pro-
blem kan spilla 6ver pa andra aktoérer i det finansiella systemet samt andra marknader
och tillgangsslag. Kopplingarna till det traditionella finansiella systemet ar dock fa an
sa ldange, men om de skulle bli fler kan det skapa risker for den finansiella stabiliteten.

Likviditetsrisker for stablecoins kan spridas till det traditionella finansiella
systemet

Benamningen stablecoins kan vara missvisande eftersom de inte nddvandigtvis ar sta-
bila. Hur stabila de &r kan bland annat bero pa vilka tillgangar reserven for en stable-
coin bestar av.'?! Om virdet ska vara stabilt och de ska kunna |6sas in utan stérningar
maste reserven vara investerad i tillgangar som ar bade stabila och likvida och vars
storlek motsvarar antalet utgivna stablecoins, nagot som inte alltid har varit fallet.

19 Chainalysis (2021), "The 2022 Crypto Crime Report”, februari 2022, Chainalysis.

120 Europaparlamentets och radets forordning om atgarder for att forhindra att det finansiella systemet an-
vands for penningtvatt eller finansiering av terrorism, COM(2021) 420 final, juli 2021.

2L Fgr mer information, se FSB (2022), ”Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets”, feb-
ruari 2022, Financial Stability Board.
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Under maj 2022 skedde stora forsaljningar av en relativt stor stablecoin, TerraUSD,
under en kort tidsperiod. Flera faktorer tros ha legat bakom detta och dessa har sam-
mantaget lett till att TerraUSD:s varde nu har sjunkit med nastan 90 procent, fran en
dollar till ungefar 13 cent. Detta visar pa hur svart det kan vara for stablecoins att upp-
ratthalla ett stabilt varde om de inte har en reserv med stabila tillgangar som till fullo
motsvarar antalet utgivna stablecoins. | samband med fallet i TerraUSD fick dven
bland annat USD Tether svart att uppratthalla sitt utlovade varde om en dollar. Pri-
serna pa andra kryptotillgangar foll ocksa.

En amerikansk myndighet domde foretaget bakom USD Tether under hosten 2021 till
en bot pa 41 miljoner dollar bland annat for pastaendet om att Tether varit fullt ut
backad med tillgangar i vanlig valuta.'?? Det visade sig dock att reservens tillgdngar
inte alltid varit tillrdckliga for att motsvara antalet utgivna stablecoins och att reserven
bland annat inkluderade olika slags fordringar utan sakerhet. Dartill hade reservens
tillgangar till viss del hallits hos oreglerade aktorer eller i andra jurisdiktioner och inte
granskats regelbundet. Sammantaget skulle dessa faktorer kunna ha lett till att inne-
havarna av USD Tether inte skulle ha kunnat I6sa in dem till det tankta vardet om en
dollar. Som en jamforelse bestar tillgangarna i reserven for en annan stablecoin, USD
Coin, enligt deras revisionsrapport till fullo av tillgdngar denominerade i amerikanska
dollar som halls hos reglerade amerikanska finansiella institut.

Beroende pa vilka tillgangar reserven for stablecoins bestar av kan det ocksa uppsta
en mer direkt koppling mellan marknaden for kryptotillgangar och det traditionella fi-
nansiella systemet. Om manga innehavare av stablecoins samtidigt vill 16sa in dem
kan det medfora att tillgdngarna i reserven snabbt maste saljas av. Detta kan i sin tur
leda till storningar for till exempel utgivarna av de tillgangar som reserven bestar av,
vilket dven kan paverka andra aktorer i det finansiella systemet. Ju storre en stable-
coin ar, desto storre paverkan kan en eventuell férséljning av reservens tillgangar fa
pa det finansiella systemet.

Kryptotillgangar har fatt en storre roll i vissa utvecklingslander

Kryptotillgdngar har borjat anvandas allt mer i framfor allt vissa utvecklingslander. Det
innebér att det inte 4r omojligt att kryptotillgangar, helt eller delvis, kan komma att
ersatta vanliga valutor i dessa ekonomier. Detta kallas ofta for kryptoisering eller digi-
tal dollarisering. Det medfor till exempel att konsekvenserna av stora prisfall i krypto-
tillgangar kan fa en storre spridning i dessa ekonomier. Centralbanken har i sa fall sma
mojligheter att satta in atgarder och att bedriva penningpolitik nar detta sker ef-
tersom dess verktyg ar kopplade till den valuta som den ger ut. | nuldget &r graden av
kryptoisering i varlden liten.1?

122 Se pressmeddelande, “CFTC orders Tether and Bitfinex to Pay Fines Totaling $42.5 Million”, Commodity
Futures Trading Commission, oktober 2021. Senast uppdaterad den 15 oktober 2021. Hamtad den 13 april
2022, CFTC Orders Tether and Bitfinex to Pay Fines Totaling $42.5 Million | CFTC.

123 Se BIS Quarterly Review, mars 2022, Bank for International Settlements.
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Kryptotillgdngar ar oreglerade i manga lander men
regleringar planeras pa flera hall

Kryptotillgdngar dr mestadels oreglerade i manga ldnder, inklusive i Sverige.'** Men
regleringar planeras pa flera hall, till exempel i USA och EU.1?* Vissa aspekter av kryp-
totillgangar ar dock reglerade, till exempel kan lagstiftning som syftar till att forhindra
penningtvatt och finansiering av terrorism ofta omfatta dven kryptotillgdngar.'?® Vissa
lander, till exempel Kina, har forbjudit kryptotillgangar och relaterad verksamhet.
Detta kan dock leda till att verksamheterna flyttar till andra lander med en mer tilla-
tande lagstiftning, vilket redan har skett i viss utstrackning.

Eftersom kryptotillgdngar ofta ar oreglerade finns det en risk for att utgivare av kryp-
totillgangar och tjansteleverantorer kringgar regleringen inom andra omraden, genom
att tillhandahalla liknande tjanster men med ny teknik. Det brukar kallas regelar-
bitrage. Ett exempel pa det ar att vissa stablecoins har en reserv som till stor del be-
star av kortfristiga tillgangar som féretagscertifikat, i likhet med till exempel penning-
marknadsfonder.'?” Men dessa stablecoins uppfyller inte samma krav som penning-
marknadsfonder gor. Det gar dven att argumentera for att stablecoins bedriver bank-
liknande verksamhet, samtidigt som de inte uppfyller kraven i bankregelverken. For
att undvika regelarbitrage ar det nodvandigt att liknande typer av finansiella aktivite-
ter star under samma krav, oavsett vilken aktér som bedriver verksamheten. Detta
kan sedan ligga till grund for hur olika aktorer regleras sa att de risker som de ger upp-
hov till kan hanteras.

Utover de olika regleringsinitiativ som tagits, pagar ocksa arbete pa bred front inom
flera olika internationella standardsattande organ som till exempel Committee on
Payments and Market Infrastructures (CPMI), International Organization of Securities
Commissions (I0SCO), Financial Stability Board (FSB) och Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS).28 Deras arbete berér olika aspekter kopplade till kryptotillgdngar
och leverantorer av sadana tjanster. Bland annat ar det inriktat pa att ta fram standar-
der som gor att riskerna kopplade till dessa kan hanteras pa ett lampligt satt.

124 Se Regulation of Cryptocurrency Around the World: November 2021 Update, november 2021, Global Le-
gal Research Directorate.

125 For mer information om reglering i USA, se till exempel pressmeddelandet ”President’s Working Group
on Financial Markets Releases Report and Recommendations on Stablecoins”, november 2021, U.S. Depart-
ment of the Treasury. Senast uppdaterad den 1 november 2021. Hamtad den 4 mars 2022, President’s
Working Group on Financial Markets Releases Report and Recommendations on Stablecoins | U.S. Depart-
ment of the Treasury.

126 Se till exempel forslag till Europaparlamentets och radets forordning om atgarder for att forhindra att
det finansiella systemet anvands for penningtvatt eller finansiering av terrorism, COM(2021) 420 final, juli
2021.

127 Se diagram A.22 i Diagramappendix.

128 Se till exempel CPMI-IOSCO (2021), “Application of the Principles for Financial Market Infrastructures to
stablecoin arrangements”, oktober 2021, Bank for International Settlements, FSB (2021), “Regulation, su-
pervision and oversight of ‘global stablecoin” arrangements: Progress report on the implementation of the
FSB high-level recommendations”, oktober 2021, Financial Stability Board samt konsultationspapper fran
Bank for International Settlements, juni 2021. Prudential treatment of cryptoasset exposures (bis.org).

61


https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0454
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0454
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0454
https://www.bis.org/bcbs/publ/d519.htm

FORDJUPNING — Kryptotillgdngar och deras paverkan p3 finansiell stabilitet

Kommande reglering for kryptotillgangar och tjansteleverantérer i EU

Inom EU pagar for ndrvarande arbete med en ny forordning for kryptotillgangar, den
sa kallade Markets in Crypto-Assets (MiCA), som féreslogs av EU-kommissionen i sep-
tember 2020. Regleringen fokuserar bland annat pa konsument- och investerarskydd.
MICA &r tankt att stalla krav pa bade utgivare (emittenter) av kryptotillgangar och le-
verantorer av kryptotillgangstjanster, till exempel handelsplattformar. EU-kommiss-
ionen har foreslagit att emittenter av stablecoins ska auktoriseras av behérig myndig-
het i sitt hemland och att det bland annat ska stallas krav pa att emittenterna ska ha
god styrning och kontroll samt en tillganglig reserv av tillgdngar. Reservtillgangarna fo-
reslas enbart fa investeras i mycket likvida finansiella instrument med minimal mark-
nads- och kreditrisk.

For stablecoins som anses vara ”av betydande storlek” foreslas ytterligare krav. De
handlar till exempel om att emittenterna ska dévervaka sina likviditetsbehov, bland an-
nat genom att ha en policy for likviditetshantering, for att kunna moéta krav pa inlésen
av stablecoins.

Begransade svenska stabilitetsrisker i nulaget

Marknaden for kryptotillgangar har vaxt mycket pa kort tid men &r fortfarande ganska
liten. Sammantaget bedéms risken for att storningar pa marknaden for kryptotill-
gangar ska paverka den svenska finansiella stabiliteten vara begrdnsad i nulaget. IMF
har gjort en liknande bedémning for det globala finansiella systemet.'?® Kryptotill-
gangar kan dock hota den finansiella stabiliteten om till exempel exponeringen bland
banker och institutionella investerare dkar.'* Det finns ocksa en sammankoppling
mellan reservtillgangarna for stablecoins och det finansiella systemet som kan med-
fora storre risker ju mer stablecoins vaxer. Den foreslagna MiCA-foérordningen ar ett
steg pa vagen framfor allt for att 6ka konsumentskyddet och kontrollen 6ver leveran-
torer av kryptotillgdngstjanster. Rapporteringskrav for de aktorer som ska folja MiCA-
forordningen skulle forbattra mojligheterna att folja hur omradet utvecklas.

Men det finns en risk att MiCA-férordningen inte ar tillracklig, bland annat eftersom
verksamhet kopplad till kryptotillgdngar i stor utstrackning ar granséverskridande. Det
understryker vikten av internationellt samarbete. Kryptotillgangar har varit ett priori-
terat omrade i manga internationella forum de senaste aren och det &r viktigt att ar-
betet fortsatter framover. Riksbanken fortsatter att folja hur omradet utvecklas och &r
delaktig i arbetet i standardsattande organ.

Fortsatt arbete med en svensk digital centralbankspeng — e-kronan

Vid sidan av arbetet kring kryptotillgdngar i olika standardssattande organ undersoker
Riksbanken om det &r mojligt att ge ut ett digitalt komplement till kontanter, en sa

129 Se kapitlet “The Crypto Ecosystem and Financial Stability Challenges” i Global Financial Stability Report,
oktober 2021, Internationella valutafonden.

130 Se till exempel FSB (2022), ”Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets”, februari 2022,
Financial Stability Board.
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kallad e-krona. En orsak till Riksbankens arbete med e-kronan ar att kontanter an-
vands allt mer sallan i Sverige. E-kronan skulle vara det som i den internationella dis-
kussionen kallas en ”"Central Bank Digital Currency” (CBDC). CBDC:er kan paminna om
kryptotillgangar genom sitt digitala format. De skiljer sig dock fran dessa till exempel
genom att de ges ut av en centralbank och finns som en skuld pa centralbankens ba-
lansrakning. En CBDC ar inte en ny valuta, utan uttrycks i den nationella valutan och
ska ddarmed ga att anvanda pa samma satt som denna. Det innebér ocksa att e-kro-
nan, pa samma satt som vanliga svenska kronor, drar nytta av det bakomliggande for-
troendet for att svensk ekonomi och det svenska finansiella systemet ar stabilt med
vélskotta institutioner. Dartill skulle e-kronan tackas av Riksbankens lagstiftade skyl-
dighet att uppratthalla ett fast penningvarde. For kryptotillgangar finns det inte nagot
liknande bakomliggande fortroende. Det &r ocksa en forklaring till de stora prisférand-
ringar som karakteriserar en stor del av marknaden for kryptotillgangar.

Sedan 2020 har Riksbanken gatt in i en mer praktisk fas av e-kronaprojektet for att
bland annat undersoka olika tekniska aspekter kring e-kronan.*3! Det har dock dnnu
inte fattats nagot beslut om huruvida en e-krona ska ges ut.

BLEGr mer information, se till exempel rapporten “E-kronapiloten etapp 2”, E-kronarapport, april 2022,
Sveriges riksbank.
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