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FÖRDJUPNING – Växande marknad för 
stablecoins ställer centralbanker inför 
nya frågeställningar 

Även om marknaden för stablecoins fortfarande är liten i förhållande till 

det globala finansiella systemet växer den mycket snabbt, framför allt i 

USA. Om användningen fortsätter att öka snabbt kan risker uppstå, ex-

empelvis genom uttagsanstormningar, ett ökat beroende i Europa av ut-

ländsk infrastruktur, bristande transparens och finansiering av kriminella 

aktiviteter. Det är därför positivt att flera länder har infört regelverk för 

stablecoins. Utvecklingen går dock så fort att regelverken kan behöva an-

passas och harmoniseras. Stablecoins gränsöverskridande natur är också 

ett starkt skäl för samarbete och samsyn mellan myndigheter i olika län-

der. Det är därtill viktigt att centralbankens avvecklingstjänster används 

då pengar förs in i, och ut ur, ett stablecoinssystem eller om en större 

marknad för tokeniserade värdepapper skulle växa fram. 

Vad är stablecoins? 

Stablecoins är digitala tillgångar i ett decentraliserat system 

Stablecoins är en kryptotillgång som ges ut av privata aktörer i form av så kallade to-

kens. Dessa kan liknas vid digitala mynt som kan programmeras för att få olika speci-

fika egenskaper.27 Till skillnad från andra kryptotillgångar är stablecoins tänkta att ha 

ett stabilt värde över tid, vanligen genom att de följer priset på en officiell valuta.28  

Innehavet av stablecoins innebär en fordran på emittenten, på samma sätt som bank-

inlåning är en fordran på en bank. För att det ska fungera som avsett behöver emit-

tenten ha tillräckligt med likvida tillgångar för att ersätta innehavaren när denne vill 

lösa in sin fordran. Att banker står under särskild tillsyn och reglering, med explicita 

krav på att de ska ha tillräckligt med kapital och likviditet, bidrar till att säkerställa att 

bankinlåning är en trovärdig fordran. Trovärdigheten för bankinlåningen stärks ytterli-

gare av att det finns en statlig insättningsgaranti, om bankerna trots allt skulle fallera. 

Aktörer inom stablecoinsystem, exempelvis emittenter, står också under tillsyn som 

dock är mindre omfattande än för banker. Det krävs även att emittenten har en reserv 

 

27 Se Faktaruta ”Tokenisering: Ny teknik för effektivare finansiell infrastruktur”, Finansiell stabilitet 2024:2, 
Sveriges riksbank. 
28 En mer detaljerad genomgång av stablecoins finns i Ingram Bogusz, C. m.fl. (2025), ”Stablecoins kan ge 
bättre betalningar, men risker kvarstår”, Staff memo¸ Sveriges riksbank. 
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av tillgångar som åtminstone ska motsvara värdet på de stablecoins man har gett ut, 

så att de alltid kan lösas in till den givna valutakursen. 

Vilka tillgångar reserven består av skiljer sig mellan olika stablecoins. Det vanligaste är 

höglikvida tillgångar, som bankinlåning eller statsobligationer med kort löptid.29 Inom 

EU kallas sådana stablecoins e-money token (EMT). Men reserverna kan också bestå 

av guld eller andra kryptotillgångar. Sådana stablecoins kallas asset referenced tokens 

(ART). Därtill finns det stablecoins som inte har några reserver alls, utan utbudet just-

eras automatiskt för att de ska ha ett stabilt värde. Dessa, så kallade algoritmiska 

stablecoins, täcks dock inte explicit av EU:s regelverk, vilket innebär att rättsläget av-

seende dessa är oklart inom EU (se FAKTA – Flera länder har infört reglering av stable-

coins).   

En viktig skillnad mellan stablecoins och traditionella pengar är graden av centrali-

sering. När en part vill ha tillgång till stablecoins betalar denne emittenten, eller en 

säljare av stablecoins på en handelsplats, med traditionella pengar, och får stablecoins 

i utbyte. Innehavet hålls i en digital plånbok och transaktionerna registreras i en block-

kedja. Ett stablecoinsystem består således av emittenter, handelsplatser, plånböcker 

samt en eller flera blockkedjor.30 I motsats till transaktioner med traditionella pengar 

är ingen central aktör inblandad, som exempelvis en centralbank eller ett clearinghus. 

Informationen om innehavaren och dennes transaktioner är i stället utspridd. Det gäl-

ler särskilt i de fall som självförvaltande plånböcker används. 

FAKTA – Flera länder har infört reglering av stablecoins 

Regleringen av stablecoins varierar beroende på jurisdiktion. Markets in Crypto-Assets 

Regulation (MiCAR) är EU:s regelverk för kryptotillgångar. Regelverket började gälla i 

slutet av 2024 och fokuserar huvudsakligen på konsumentskydd, marknadsintegritet 

och grundläggande stabilitetsrisker. För att få emittera stablecoins krävs tillstånd från 

nationella tillsynsmyndigheter. Det krävs även för leverantörer av exempelvis plån-

boks- och handelsplatstjänster.31 Utöver ett visst eget kapital måste emittenten ha full 

täckning i reserver, det vill säga värdet på tillgångarna i reserven ska motsvara värdet 

på emitterade stablecoins. Köparen ska kunna lösa in sina stablecoins till fullt värde 

mot den valuta den är knuten till, utan avgift och fördröjning. Stablecoins får inte hel-

ler uppbära ränta. 

Den amerikanska regleringen, Guiding and Establishing National Innovation for U.S. 

Stablecoins (GENIUS Act), förväntas träda i kraft i början av 2027. GENIUS omfattar så 

kallade ”betalningsstablecoins” kopplade till dollar. Dessa liknar EMT:er under MiCAR, 

 

29 Avkastningen från dessa reserver, till exempel på statspapper, är den huvudsakliga inkomstkällan för 
emittenter av stablecoins.  
30 Det finns dels plånböcker som tillhandahålls och förvaltas av tredje part, dels sådana som innehavaren 
själv hanterar och ansvarar för. I det första fallet kan företaget som står för plånbokstjänsten ha information 
om innehavaren av kontot och tillgångarna. I det andra fallet är informationen begränsad till innehavaren 
av plånboken.     
31 Här avses så kallade Crypto Asset Service Provider (CASP). 
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men med flera tillåtna typer av höglikvida tillgångar i reserven. Emittenten ges möjlig-

het att ta ut inlösenavgifter, men det krävs transparens kring dessa.32 Liksom MiCAR 

kräver GENIUS tillstånd från tillsynsmyndigheter, att värdet på underliggande till-

gångar ska täcka det utgivna värdet och att emittenten inte får betala ränta. Utform-

ningen av den amerikanska regleringen har uttryckligen syftat till en ökad internation-

ell användning av stablecoins utgivna i dollar, för att stärka dollarns ställning. Detta 

skulle också öka efterfrågan på amerikanska statspapper, och därmed underlätta 

finansieringen av den amerikanska statsskulden.  

Stablecoins har flera möjliga användningsområden 

Decentraliseringen möjliggör nästintill omedelbar avveckling dygnet runt, vilket un-

derlättas av att tokens är programmerbara. Det betyder att de kan innehålla program-

kod som möjliggör automatiserade transaktioner och avveckling under vissa på för-

hand angivna förutsättningar, vilket medger simultant utbyte av tillgångar och stable-

coins (Delivery-versus-Payments). Det tar i princip bort risken att den ena parten i en 

transaktion inte får vad den har betalat för, och vice versa. Detta gör stablecoins at-

traktiva för flera olika användningsområden, exempelvis vid handel med tokeniserade 

traditionella finansiella tillgångar som aktier, företagsobligationer och statspapper. Så-

dan handel nämns ofta som ett användningsområde med stor tillväxtpotential.33 

Även gränsöverskridande handel kan underlättas. Många blockkedjor, som exempel-

vis Ethereum, utgör globala infrastrukturer och är specifikt konstruerade för att möj-

liggöra verksamhet över nationsgränser. Stablecoins som använder sådana blockked-

jor kan bidra till att göra gränsöverskridande betalningar billigare och snabbare.34 Idag 

utgörs ungefär sex procent av alla transaktioner med stablecoins av internationella 

betalningar och överföringar.  

Fortfarande är dock den helt dominerande användningen av stablecoins som betal-

ningsmedel vid handel med andra kryptotillgångar eller spekulativa tillgångar inom 

DeFi (decentraliserad finans).35 Denna typ av handel utgör uppskattningsvis 90 pro-

cent av alla transaktioner med stablecoins.  

Marknaden för stablecoins växer snabbt 

Det sammantagna värdet på stablecoins i världen har vuxit från fyra miljarder ameri-

kanska dollar 2020 till 263 miljarder i dag (se diagram 6). I termer av utgivet värde är 

de största stablecoins USDT (USD 183 miljarder), USDC (USD 74,9 miljarder), USD1 

 

32 Det finns också regleringar bland annat i Schweiz, Singapore, Hong Kong, El Salvador och Förenade Arabe-
miraten. Flera andra jurisdiktioner arbetar med att ta fram regleringar. 
33 Detta nämns som ett av motiven bakom det initiativ som ett konsortium av EU-banker, där SEB ingår, ta-
git för att emittera en stablecoin i euro. Se pressmeddelande SEB, september 2025: SEB joins consortium 
with major European banks to issue stablecoin | SEB.    
34 Se “The 2024 Geography of Crypto Report”, Chainanalysis, och “Remittance Prices Worldwide Quarterly”, 
Issue 50, juni 2024, The world bank. Världsbanken uppskattar att det kan sänka kostnaden för en internat-
ionell överföring till afrikanska länder söder om Sahara med upp till 60 procent. 
35 DeFi kan beskrivas som ett ekosystem av centraliserade och decentraliserade finansiella tjänster och ap-
plikationer som bygger på blockkedjeteknik, och använder smarta kontrakt och självkörande program för 
att automatiskt verkställa och säkra transaktioner. 

https://sebgroup.com/press/news/2025/seb-joins-consortium-with-major-european-banks-to-issue-stablecoin
https://sebgroup.com/press/news/2025/seb-joins-consortium-with-major-european-banks-to-issue-stablecoin
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(USD 2,9 miljarder) and PYUSD (USD 2,8 miljarder). De senaste tolv månaderna gjor-

des transaktioner motsvarande 9 900 miljarder dollar.36 Nästan alla stablecoins är ut-

givna i dollar. Det finns i dag inga stablecoins i svenska kronor och en mycket begrän-

sad mängd i euro. 

Diagram 6. Totalt emitterat värde på de två största stablecoins i cirkulation  

Miljarder US dollar 

 
Anm. USDT emitterades av Tether, och USDC av Circle. I övriga stablecoins ingår bland annat 
USD1 (emitterad av World Liberty Financial) och PYUSD (emitterad av Paxos på uppdrag av 
PayPal). 

Källa: DefiLlama. 

Den snabba utvecklingen kan medföra risker 

Även om marknaden för stablecoins än så länge är relativt begränsad innebär den 

snabba tillväxten att risker och utmaningar snabbt kan växa och bli systemhotande. 

Snabbheten och automatiseringen kan leda till uttagsanstormningar och 
instabilitet 

Banker har alltid löpt risken att insättarna börjar tvivla på att banken kommer att leva 

upp till sina åtaganden, med följden att många insättare i vissa situationer vill ta ut 

sina pengar samtidigt. Det brukar kallas en uttagsanstormning. På liknande sätt löper 

emittenter av stablecoins risken att många samtidigt vill lösa in sina innehav. Risken 

förstärks av sammankopplingen med DeFi och de automatiserade och snabba skeen-

den som möjliggörs av att stablecoins kan programmeras. Innehaven skyddas dessu-

tom inte av någon insättningsgaranti.  

I en sådan situation, där många samtidigt vill lösa in sina innehav, skulle emittenten 

snabbt behöva sälja stora mängder underliggande tillgångar. Det kan pressa ner pri-

serna på tillgångarna så mycket att intäkterna inte räcker för att emittenten ska kunna 

lösa in sina utgivna stablecoins till deras fulla värde. Det här skulle påverka emittenter 

 

36 Enligt uppgift från Visa Onchain Analytics Dashboard. 



FÖRDJUPNING – Växande marknad för stablecoins ställer centralbanker inför nya frågeställningar 

23 

och innehavare av stablecoins, men också aktörer i det traditionella finansiella syste-

met, exempelvis banker, fonder och försäkringsbolag, som äger samma slags till-

gångar som emittenten måste sälja. Fortfarande är riskerna begränsade, framför allt 

inom EU. Men om marknaden för stablecoins fortsätter att växa snabbt, och därmed 

även sammanlänkningen med den traditionella finansiella sektorn, kan det innebära 

risker för den finansiella stabiliteten. Det illustreras bland annat av att emittenter av 

amerikanska stablecoins redan har stora innehav av amerikanska statspapper (se dia-

gram 7). 

Diagram 7. Innehavare av amerikanska statspapper 

Miljarder US dollar 

 
Anm. Avser ägare av US treasuries. Data för stablecoins emittenterna Tether och Circle (i rött) 
avser självdeklarerade innehav. Tethers innehav avser deklarerat innehav för 30 juni 2025. 

Källor: US Dept of Treasury, Tether och Circle. 

Ökat utlandsberoende kan innebära sårbarheter 

Inom EU pågår en intensiv diskussion om beroenden av utomeuropeiska aktörer, och 

behovet av att själv kunna tillhandahålla olika strategiska nyttigheter. Frågeställ-

ningen aktualiserades under pandemin och i samband med Rysslands invasion av 

Ukraina. Flera sårbarheter i form av alltför stort utlandsberoende uppdagades, bland 

annat vad gäller medicin, energi och IT-resurser. Problematiken har fått ytterligare ak-

tualitet i samband med att länder har börjat använda tillgången till viktiga varor och 

tjänster som påtryckningsmedel i handelspolitiska syften. 

Diskussionen om EU:s utlandsberoende omfattar även det finansiella området, inte 

minst betalningslösningar, där marknaden idag domineras av amerikanska kortleve-

rantörer som Visa och Mastercard, och leverantörer av molntjänster. Det finns en oro 

för att samma beroende kan uppstå för stablecoins, antingen genom att utomeurope-

iska emittenter av stablecoins blir dominerande, eller om globala blockkedjeinfra-

strukturer som står utanför de egna myndigheternas kontroll används för att genom-

föra transaktioner. Speciellt allvarligt skulle ett sådant beroende vara om EU-medbor-

gare använder stablecoins vars emittent inte har tillstånd inom EU. Användarna skulle 

då inte skyddas av EU:s regelverk.  
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Regelarbitrage kan skapa risker 

Den utveckling av regelverk för stablecoins som pågår i olika jurisdiktioner syftar inte 

bara till att reglera marknaden med ett tydligt juridiskt ramverk, utan också till att sti-

mulera innovation och ekonomisk tillväxt. Det finns därför en risk att länder använder 

regelverken som konkurrensmedel, och inför mindre strikt reglering i syfte att locka 

till sig olika verksamheter. Detta möjliggör så kallat regelarbitrage, där aktörer utnytt-

jar regleringsskillnader mellan länder för sin egen vinning.  

Ett exempel på ett möjligt regelarbitrage är det som kallas ”multi issuance”. Det är en 

situation där en emittent inom EU och en emittent utanför EU, exempelvis i USA, ger 

ut ett gemensamt stablecoin i samma valuta, som kan lösas in i båda jurisdiktionerna. 

Här spelar skillnader i lagstiftning mellan EU och USA en viktig roll. Inlösen av stable-

coins under MiCAR kan nämligen vara mer gynnsam än under GENIUS för inlösaren, 

bland annat eftersom man inte får ta ut några inlösningsavgifter inom EU. På så vis 

kan en inlösenström riktas mot EU‑emittenten, vilket då ställer krav på att säkerhet-

erna också flyttar från USA till EU. Problemet är att stablecoins typiskt sett rör sig 

snabbare över gränserna än säkerheterna, vilket skapar en obalans mellan mängden 

stablecoins och säkerheter i den berörda jurisdiktionen. Eftersom begreppet multi 

issuance inte existerade då MiCAR beslutades är det inte reglerat i EU-lagstiftningen 

och rättsläget är därmed oklart.37  

Stablecoins kan användas för kriminella syften 

Det faktum att stablecoins oftast fungerar på ett decentraliserat sätt gör det svårt att 

veta vem som innehar stablecoins och vilka transaktioner som görs av vem. Uppgifter 

om innehavare av stablecoins finns till exempel inte hos emittenten, utan hos plån-

boksleverantörer eller handelsplatserna. Ibland används dessutom självförvaltande 

plånböcker som är oberoende av plånboksleverantörer och därmed helt utan insyn. 

Den öppna blockkedjan ger transparens på transaktionsnivå, men utan direkt koppling 

till identiteten hos den som gör transaktionen. Detta innebär att spårning och ingri-

pande vid misstänkt kriminell aktivitet försvåras. Dessutom kan många av dessa aktö-

rer verka utanför EU:s jurisdiktion, vilket ytterligare begränsar möjligheten till effektiv 

tillsyn och eventuella åtgärder. Stablecoins riskerar därmed att användas för krimi-

nella syften, som penningtvätt, terrorfinansiering och droghandel. 

Avslutande reflektioner och policybudskap 

Riksbanken är generellt positiv till innovation och ser exempelvis ett behov av att göra 

gränsöverskridande betalningar billigare, snabbare och mer transparenta. Teknologin 

bakom stablecoins, blockkedjan, kan bidra till detta, men det är inte det enda. Här har 

privata banker och centralbanker en viktig roll i att förbättra existerande system för 

 

37 ESRB har nyss publicerat en rekommendation om multi-issue av stablecoins. Man rekommenderar att EU-
kommissionen tolkar MiCAR som att registrering av sådana stablecoins inte är tillåten. Se även 
ESRB/2025/9, “Recommendation of the European Systemic Risk Board of 25 September 2025 on third-
country multi-issuer stablecoin schemes”.    
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sådana betalningar.38 Fortfarande finns det också många utestående frågor kring hur 

stablecoins kommer att utvecklas och påverka det finansiella systemet som helhet. 

Redan nu kan ett antal risker och utmaningar identifieras, varav vissa behöver hante-

ras i nutid, medan andra hänger samman med den snabba tillväxten.  

En viktig aspekt är att det framöver etableras en internationell samsyn kring regelver-

ken för utgivning av stablecoins och finansiella tjänster som bygger på dessa. Som ex-

empel finns det behov av att enas inom EU om hur problematiken kring multi 

issuance, och de gränsöverskridande spridningsrisker det kan ge upphov till, bör han-

teras. Det är också viktigt att säkerställa att kraven på utgivarna anpassas efter hur 

systemriskerna kopplade till stablecoins utvecklas. 

Att användandet av stablecoins oftast är decentraliserat och gränsöverskridande stäl-

ler också krav på nya samarbetsformer mellan myndigheter i olika länder för att säker-

ställa en effektiv övervakning. Om emittenter och andra aktörer erbjuder tjänster ba-

serade på stablecoins är det viktigt att de omfattas av, och lever upp till, samma krav 

på att motverka penningtvätt, kriminell verksamhet och finansiering av terrorism som 

traditionella aktörer som erbjuder liknande tjänster.  

ECB:s arbete med en digital euro har under det senaste året delvis motiverats av 

framväxten av amerikanska stablecoins och behovet av en betalningsinfrastruktur 

som är oberoende av utomeuropeiska aktörer. Med en digital euro skulle ECB kunna 

erbjuda en funktionalitet som på många sätt kan matcha stablecoins och därmed 

minska behovet av dessa. Beroende på hur marknaden för stablecoins utvecklas, och 

om en digital euro införs, kan frågan uppstå hur Sverige påverkas och återaktualisera 

diskussionen om en e-krona.39 Det är viktigt att det finns en beredskap för en sådan 

diskussion såväl på politisk nivå som bland myndigheter och inom den privata sektorn. 

Avveckling hos en centralbank möjliggör hantering av kredit- eller avvecklingsrisker 

genom att centralbankspengar saknar kreditrisk och det finns en tydlig så kallad finali-

tet, det vill säga en tidpunkt när en betalningsskyldighet har fullgjorts och inte kan 

återkallas. Därmed minskar risken för spridning av finansiell stress mellan finansiella 

institut. Om det längre fram skulle uppstå en betydande marknad för stablecoins i 

svenska kronor är det därför viktigt att de pengar som förs in och ut ur ett legitimt 

stablecoinsystem går via Riksbankens avvecklingstjänster.  

När man använder nya infrastrukturer uppstår nya operationella risker och beroen-

den. Det är därför viktigt att marknadsaktörer inte ser stablecoins som ett alternativ 

till centralbankers avvecklingstjänster, exempelvis för större betalningar mellan finan-

siella institut vid värdepappersaffärer, eller marknader som är viktiga av andra anled-

ningar, då detta skulle kunna leda till alltför stora exponeringar mot stablecoinemit-

tenten. Det kan även uppkomma legala risker, till exempel otydlig finalitet, om den 

 

38 G20 och CPMI har utformat ett åtgärdsprogram för att göra gränsöverskridande betalningar snabbare, 
billigare och mer transparenta. Mer information finns hos BIS: CPMI Cross-border payments programme. 
39Mer information om Riksbankens arbete med e-kronan: E-kronor – statliga pengar i digital form | Sveriges 
Riksbank 

https://www.bis.org/cpmi/cross_border.htm?m=122
https://www.riksbank.se/sv/betalningar--kontanter/e-krona/
https://www.riksbank.se/sv/betalningar--kontanter/e-krona/
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blockkedja som används inte är ett anmält avvecklingssystem.40 Om en större mark-

nad för tokeniserade tillgångar växer fram kommer ett säkert sätt att avveckla dessa 

tillgångar att behövas. ECB håller på att utveckla en sådan möjlighet i sin betalinfra-

struktur.41 Sverige är också inblandat i detta moderniseringsarbete i samband med an-

slutningen till T2, och kan i framtiden ansluta sig till de tekniska lösningar som detta 

arbete resulterar i. 

I den internationella diskussionen har det ibland framförts farhågor om att stablecoins 

skulle kunna påverka möjligheterna att bedriva en effektiv och självständig penning-

politik, eftersom en utbredd användning av stablecoins denominerade i dollar skulle 

kunna leda till en så kallad dollarisering av de berörda jurisdiktionerna.42 43 Likaså har 

det varnats för att privata banker skulle kunna få finansieringsproblem om deras inlå-

ning omvandlas till stablecoins. Riksbankens bedömning är att dessa scenarier inte ut-

gör en betydande risk inom EU, åtminstone inte i närtid.44  

Slutligen talar mycket för att stablecoins är här för att stanna. Sannolikt kommer 

marknaden att se olika ut i olika delar av världen, men användningen lär fortsätta att 

öka, även inom EU. Hur det kommer att påverka det finansiella systemet och dess ak-

törer är inte möjligt att säga med någon stor precision i dagsläget. Det beror bland an-

nat på hur aktörer som privata banker och centralbanker agerar. Riksbanken, men 

också regeringen och andra svenska myndigheter, kommer därför ha anledning att 

fortsatt följa den här frågan noga och vara beredda att göra nödvändiga anpassningar 

i det finansiella systemet. 

 

 

 

 

40 Ett avvecklingssystem som är anmält enligt lagen (1999:1309) om system för avveckling av förpliktelser 
på finansmarknaden, har regler som ger ett legalt skydd för finalitet. 
41 Se pressmeddelande från ECB, juli 2025. ECB commits to distributed ledger technology settlement plans 
with dual-track strategy.  
42 Med dollarisering avses att dollar tar över den inhemska valutans roll som betalningsmedel. 
43 Se “Stablecoins and digital euro: friends or foes of European monetary policy”, Monetary Dialogue Pa-
pers, June 2025, European Parliament. 
44 För vidare läsning se Ingram Bogusz, C. m.fl. (2025), “Stablecoins kan ge bättre betalningar, men risker 
kvarstår ¸ Sveriges riksbank. 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr250701~f4a98dd9dc.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr250701~f4a98dd9dc.en.html
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