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E-kronan och makroekonomin

Hanna Armelius, Paola Boel, Carl Andreas Claussen och Marianne Nessén*
Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for betalningar och avdelningen for penningpolitik
vid Riksbanken

| denna artikel diskuterar vi hur en e-krona skulle kunna paverka mojlig-
heterna att bedriva penningpolitik och den makroekonomiska utvecklingen
i stort. Vi havdar att en allmant tillganglig, icke rantebarande e-krona som
tillhandahalls enligt efterfragan skulle skapa ett nollrdntegolv fér styrrantan
och eventuellt alla andra rantor i ekonomin. Det innebar att effekten

av kvantitativa lattnader ocksa kan komma att minska. Dessutom ar det
osannolikt att den penningpolitiska transmissionsmekanismen skulle starkas
av en e-krona. Vi konstaterar ocksa att internationella finansiella floden
kan komma att 6ka och leda till storre vaxelkursvolatilitet. Slutligen skulle
en e-krona kunna fa langsiktiga effekter pa den ekonomiska aktiviteten.
Dessa effekter skulle bli positiva om en e-krona forbattrar effektiviteten
och motstandskraften i betalningssystemet och negativa om en e-krona
forsamrar kredittillgangen och den finansiella stabiliteten.

1 Inledning

Riksbanken undersoker for narvarande fragan om att utfarda ett digitalt komplement till
fysiska kontanter, den sa kallade e-kronan.! | denna artikel analyserar vi méjliga konsekvenser
av en e-krona fér penningpolitiken och for den makroekonomiska utvecklingen i stort.

Diskussionen om en digital centralbanksvaluta ar ny och har uppstatt i samband med
den pagdende digitaliseringen av dagens samhalle. Ur teoretisk synvinkel ar de fragor som
vacks ndr man overvager eventuella konsekvenser av en digital centralbanksvaluta dock ofta
klassiska @mnen som har undersokts inom makroekonomisk forskning under det senaste
arhundradet eller annu langre tillbaka. Det handlar till exempel om likviditetsfallan, den
nedre gransen for penningpolitiken, affarsbankspengar (inside money) jamfort med central-
bankspengar (outside money) och rentav den penningpolitiska autonomin och det klassiska
trilemmat. | denna artikel belyser vi nagra av dessa @mnen. | vissa fall drar vi fasta slutsatser
(utifran vara antaganden), i andra ger vi endast en 6versikt 6ver de fragor som berors. Manga
av vara kollegor i andra centralbanker har skrivit om digitala centralbanksvalutor och deras
eventuella konsekvenser. | denna artikel inriktar vi oss pa penningpolitiken och de makro-
ekonomiska fragor som ar viktiga i ett svenskt sammanhang.

Artikeln &r strukturerad pa foljande satt. | nasta delavsnitt beskriver vi de viktigaste
egenskaperna hos den typ av e-krona som analyseras i denna artikel. | avsnitt 2 studerar vi
en sadan e-kronas implikationer for den effektiva nedre gransen for den penningpolitiska
styrrantan och andra rantor. | avsnitt 3 analyserar vi hur den penningpolitiska transmissionen
till resten av ekonomin kan komma att paverkas. | avsnitt 4 diskuteras andra effekter pa
ekonomin av e-kronan. | avsnitt 5 ges en sammanfattning. Appendix A innehaller den
teoretiska modell som ligger till grund for analysen i avsnitt 3.

*  Vivill tacka Jan Alsterlind, Rafael B. de Rezende, Meredith Beechey Osterholm, Henrik Erikson, Jesper Hansson, Stefan Laséen,
Jesper Lindé, Ulf Soderstréom och David Vestin som har bidragit med synpunkter och givande diskussioner. De asikter som uttrycks
i denna artikel &r forfattarnas egna och delas inte nodvandigtvis av Riksbankens direktion.

1 Se de tva rapporter om e-kronan som har getts ut hittills, Sveriges riksbank (2017) och (2018).
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Huvudsakliga egenskaper hos den e-krona som analyseras i denna artikel
Det finns flera utformningsval for en e-krona, bland annat huruvida den ska vara avsedd
endast for sma betalningar, vara rantebarande, vara allmént tillgénglig och finnas i obegransad
mangd, och sa vidare. Den tekniska utformningen, till exempel huruvida en blockkedjeteknik
(DLT-teknik) ska anvdndas, har enbart betydelse i den man den paverkar en e-kronas
funktionella egenskaper. Darfér tar vi inte upp de tekniska fragorna har.

Den e-krona som analyseras i denna artikel har de egenskaper som beskrivs i Riksbankens
forsta rapport om e-kronan (Riksbanken 2017):2

1. Den utgor en direkt fordran pa Riksbanken och &r angiven i svenska kronor.

2. Den ar allmant tillganglig: med detta avser vi att den kan innehas utan restriktioner av
finansiella institut, foretag och allmanheten, med saval utlandsk som inhemsk hemvist.

3. Den tillhandahalls enligt efterfragan: Riksbanken kommer att tillhandahalla sa manga
e-kronor som efterfragas.

Med dessa egenskaper skulle en e-krona likna kontanter i den bemarkelsen att den &r
allmant tillgdnglig (utan restriktioner) och tillhandahalls enligt efterfragan. Egenskaperna

kan ocksa vara nodvandiga forutsattningar for paritet mellan en e-krona och andra former
av den svenska kronan. Dessutom, och framfér allt, innebar dessa egenskaper att e-kronan
skulle utgora en saker och likvid tillgang med i princip noll transaktionskostnader som alla
(inbegripet professionella investerare) skulle kunna inneha i obegransade kvantiteter. Detta
har stor betydelse, vilket vi kommer att se i foljande avsnitt, eftersom nagra av vara viktigaste
slutsatser enbart giller en sddan e-krona. Om e-kronan daremot inte skulle vara allméant
tillgénglig eller enbart tillhandahallas i begransad mangd, skulle dess effekter vara mycket
mindre.

I var analys skiljer vi mellan tva fall, som i sin tur far mycket olika konsekvenser for den

penningpolitik som bedrivs:

a) E-kronan dr inte réntebdrande. | detta fall fortsatter styrrantan att vara det penning-
politiska verktyget, och genomférandet av penningpolitiken kan i stort sett ske pa
samma satt som i dag (se Nessén m.fl. 2018). Det kommer dock med storsta sannolik-
het inte ga att tillampa negativa styrrantor, vilket vi kommer att férklara i artikeln.

b) E-kronan dr rintebdrande. | detta fall kan rantan pa en e-krona — positiv eller negativ
— bli ett penningpolitiskt verktyg och den skulle behéva faststallas i enlighet med den
overgripande penningpolitiska inriktningen.

2 Effekt pa styrrantans nedre grans

Vi bérjar med att undersoka vilka konsekvenser en e-krona — med de egenskaper som beskrivs
ovan —skulle fa for viktiga penningpolitiska verktyg. Normalt sett tanker vi pa penningpolitik
som syftandes till att styra inflationen och den reala ekonomin genom att paverka marknads-
rantor, vaxelkurs och forvantningar pa den framtida politiken och ekonomin. Det viktigaste
verktyget for att paverka de korta marknadsrantorna har traditionellt varit styrrantan till vilken
de penningpolitiska motparterna (vanligtvis banker) kan Iana eller placera sina reserver hos
centralbanken.?

Sedan den globala finanskrisen inleddes for tio ar sedan har centralbankerna i flera
utvecklade ekonomier, daribland Sverige, dven anvant andra verktyg for att fraimja den
ekonomiska aktiviteten. Ett exempel ar kvantitativa lattnader i form av kop av stora méangder
vardepapper med lang l6ptid i syfte att sanka de langfristiga rantorna.

2 En e-krona som uppfyller punkterna 1-3 och &r rantebarande paminner om det som ibland kallas “reserver for alla” (se
Niepelt 2018). En méjlig skillnad kan vara att vi tillater en spread mellan styrrdntan och rantan pa e-kronan.

3 | ett korridorsystem som i Sverige kan dven andra rantor an styrrantan spela in. | Sverige placerar till exempel bankerna for
narvarande reserver i Riksbanken delvis till styrrantan, delvis till styrrantan minus en fast spread, se vidare i Nessén m.fl (2018).
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| detta avsnitt analyserar vi en e-kronas implikationer for den nedre gransen for styr-
rantan och andra rantor i ekonomin. Vi visar varfér en allmant tillganglig e-krona till nollranta
som tillhandahalls enligt efterfrdgan med storsta sannolikhet kommer att h6ja den nedre
gransen, inte bara for styrrantan utan dven for marknadsrantorna. Detta kan i sin tur fa
konsekvenser for de kvantitativa lattnadernas effektivitet.

2.1 Den nuvarande nedre gransen for rantorna kommer fran

kontanter
Tidigare trodde man att centralbankernas styrranta hade en nedre gréans pa noll; en eventuell
styrrdanta under noll skulle inte fa ndgot genomslag pa andra rantor. Resonemanget gick
ut pa att med alternativet att inneha kontanter som ger nollrdnta skulle bankerna byta ut
sina reserver mot kontanter om styrréntan sattes under noll. P4 samma satt antog man att
féretag och hushall snabbt skulle 6verga till kontanter om réntorna blev negativa. Att halla
och hantera kontanter ar dock riskfyllt och kostsamt for foretag, hushall och for banker (se
till exempel Alsterlind m.fl. 2015). Det ar till exempel dyrt att skaffa trygg och saker transport,
forvaring och forsakring. Fér bankerna ar det definitivt billigare att ha reserver hos central-
banken an att inneha stora mangder kontanter. Darfor har Riksbanken och vissa andra
centralbanker pa senare ar kunnat inféra negativa styrrantor. Det finns dock fortfarande en
grans for hur 13g styrrantan kan bli och anda fa en effekt pa marknadsrantorna. Denna grans
avgors av riskerna med och atféljande kostnader for att halla kontanter. Denna punkt ligger
nagonstans under noll, kan variera 6ver tid och kallas ofta styrrantans "effektiva nedre grans”
(se Nessén 2016).

Negativa nominella styrrantor ar ett forhallandevis nytt fenomen, men restriktionen i
form av den nedre gréansen och dess konsekvenser har analyserats sedan ldnge. Begreppet
infordes forsta gangen av Keynes (1936), som diskuterade det i termer av en ”likviditetsfalla”.
I modern makroekonomi har likviditetsfallan kommit att sta for situationer dar den nedre
gransen for styrrantan ar strikt bindande, pa sa satt att den hindrar centralbanken fran att
sdtta den reala réntan till 6nskad niva. Problemet med en likviditetsfalla &r alltsa att dven om
styrrantan ar noll (eller ndgot under noll) ar den reala (kortsiktiga) rantan for hog och den
ekonomiska aktiviteten och/eller inflationen &r for 1ag. Darfor skulle centralbanken vilja driva
en mer expansiv penningpolitik i form av en lagre real rdnta, om detta éver huvud taget var
mojligt.

Flera forskare (se till exempel Bordo och Levin 2017 och Goodfriend 2016) har foreslagit
att en digital centralbanksvaluta skulle kunna mjuka upp de nuvarande restriktionerna for
den nedre gransen for nominella rantor. De menar att formagan att betala ranta pa den
digitala centralbanksvalutan skulle ge en tydlig fordel jamfort med fysiska kontanter. Som
papekas av Camera (2017) kommer den nuvarande kontantrelaterade nedre gransen dock
inte att forsvinna sa lange kontanter &r ett fungerande betalningsmedel.*

2.2 En icke rantebarande e-krona hojer den nedre gransen

Vi undersoker nu konsekvenserna av en icke réantebédrande e-krona pa den nedre gransen
for rantan i ekonomin. Konsekvenserna av en sadan e-krona beror pa hur attraktiv den ar
som tillgdng jamfért med andra tillgdngar. For att analysera detta utgar vi fran ett enkelt
forhallande som bygger pa den grundlaggande principen att en tillgang kommer att foredras
om den ger nettofordelar som &r minst lika stora som de fordelar som gar att uppna med en
alternativ tillgang.

4 Ominférandet av en e-krona skulle atféljas av en utfasning av kontanter skulle denna metod for att slippa negativa rantor
forsvinna. Detta har dock inte varit ett mal for Riksbanken och har heller inte ingatt i e-kronaprojektet. Det ar ocksa vart att pa-
peka att i ett land som Sverige, dar anvandningen av kontanter minskar snabbt, kan kontanter férsvinna som betalningsmedel i
alla fall. Bigoni m.fl. (2018) visar till exempel att om kontanter sallan accepteras kommer deras varde att minska, vilket i sin tur ger
aterverkningar pa anvandningen. Virdet pa pengar minskar kort sagt om de accepteras mindre ofta.
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Inledningsvis kan vi konstatera att avkastningen pa en tillgang A kan delas upp i tva
komponenter: genomsnittet av forvantade korta (riskfria) réntor (i) under tillgangens I6ptid
(n) och en premie (P£"),

(1) it =32 E i, J+ PA".

Premien motsvarar nettokompensationen for illikviditet, risk och sa vidare samt “rabatter”
for tjanster som tillgangen kan ge (om den till exempel kan anvdndas som sakerhet, for
betalningar och sa vidare).

Med inspiration fran (1) definierar vi en liknande formel déar premien motsvarar
skillnaden mellan rantan pa en e-krona och den alternativa tillgangen. Vi later j¢* och i# vara
den nominella rantan pa en e-krona respektive en alternativ tillgang A 6ver en godtycklig
tidshorisont. For en agent j kommer det inte att vara nagon skillnad mellan att inneha en
e-krona och en alternativ tillgdng om

iA= iEkr+ PJ

dar P; &r en premie 6ver samma godtyckliga tidshorisont.

Lat @F och ¢ motsvara de fordelar som en e-krona respektive en alternativ tillgang
A ger agent j.° Dessutom later vi g#” och g motsvara kostnaden fér att inneha en e-krona
respektive en tillgang A, inklusive kostnaden for den upplevda risken for j. Vi kan definiera
premien som

Pj = ((pjekr _ ijA) + (C-jA - O-jekr)‘

Genom att kombinera ekvationerna for i* och for P, kan vi harleda foljande férhallande, dar
vi avstar fran att anvdanda indexbeteckningen j for agenten, eftersom argumentet ar likadant
for alla agenter:

(2) I‘ekr+ (pekr_ o-ekr = ,‘A + (pA - O'A.

Forhallandet (2) beskriver ett villkor som maste gélla for att det inte ska géra nagon skillnad
fér en agent att inneha en e-krona eller en alternativ tillgang. Om ¢+ @& - g > jA + * — g%,
kommer agenten att féredra att inneha en e-krona och vice versa om i+ @ - g < jA + p*
- oA

| resten av detta avsnitt kommer vi att anvanda varianter av ekvation (2) for att undersoka
hur en icke rantebarande e-krona paverkar den lagre gransen for avkastningen pa olika typer
av tillgdngar.”

Centralbanksreserver

For att undersodka hur en e-krona skulle paverka den effektiva nedre gransen for styrréantan
kan vi tdnka pa den alternativa tillgangen i ekvation (2) som centralbanksreserver. | detta fall
star j# for styrréntan, det vill sdga rantan pa bankers reserver.

5 Vid allman jamvikt kan (den endogena) marknadsrantan i# forandras vid inférandet av en e-krona. | diskussionen i detta
avsnitt kan vi dock betrakta marknadsrantan i* som given. Meaning m.fl. (2018) ger en tankeram f6r analysen av hur endogena
(marknads)premier kommer att paverkas av inférandet av en digital centralbanksvaluta.

6 Virdet pa tjansten @ kommer sannolikt ocks4 att bero pd hur ménga e-kronor personen har. Aven om marginalnyttan med
att inneha en e-krona skulle minska, kommer detta dock inte att paverka vara resultat.

7 Enliknande jamforelse tillgang for tillgang aterfinns i Meaning m.fl. (2018), men dér ligger fokus inte pa den nedre gransen.

45



46

E-KRONAN OCH MAKROEKONOMIN

Givet vara antaganden kan en e-krona och bankreserver betraktas som placeringar
med mycket korta I6ptider och att de &r mycket nara substitut. De utgor bada fordringar
pa centralbanken och risken bor vara likadan fér bada typerna av tillgdng. Detta ger (o -
g'eeves) = 0. En skillnad mellan dem &r att en e-krona skulle kunna anvandas som ett bredare
betalningsmedel och darfér skulle kunna ge nagot fler tjanster och vara mer likvid an
reserver. Darfor far vi (@ - @) > 0. Sammantaget med ekvation (2) far vi

I'ekr + ((pekr - (preserves) = ,'reserves,

det vill sdga, rantan pa reserver kan inte vara lagre dn rantan pa en e-krona. Om en e-krona
ar allmant tillgédnglig utan begransningar, inte ar rantebarande och tillhandahalls enligt
efterfragan, kan rantan pa reserver alltsa inte falla under noll. Jamfért med dagens situation
innebar det att den effektiva nedre gransen for styrrantan skulle hojas till noll, eller till och
med nagot dver noll om (@ - @) > 0 med en icke rantebdrande e-krona.

Interbankrantor

Nu antar vi att den alternativa tillgangen ar en interbankskuld, som ger farre tjanster jamfort
med en e-krona. Den kan till exempel inte anvdndas som ett brett betalningsmedel. Darfor
far vi (e — ptebank) > 0, Utlaning till en privat bank brukar dessutom innebara storre risker
an utlaning till centralbanken, vilket ger oss (o™ — g¢kr) > 0. Med en icke rantebirande
e-krona som &r tillgénglig utan begransningar far vi darmed

I'ekr+ ((pekr _ (pmterbank) + (O-mterbank - o-ekr) = ,'mterbank'

det vill sdga, det ar osannolikt att interbankrantorna skulle falla under noll (de bada termerna
inom parentes ar (svagt) icke-negativa). Tittar vi pa Diagram 1, som visar styrrantan och
interbankrantorna for olika I6ptider 2008—2018, ser vi att detta skulle innebara en forandring
jamfért med dagens situation i Sverige, dar interbankréntorna har varit negativa under de
senaste tre aren.

Diagram 1. Interbankrantor och styrrantan i Sverige
6
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== STIBOR, 3 manader == STIBOR, 1 manad
STIBOR, T/N Reporinta

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Affarsbankernas inlaningsrantor

Nar vi jamfor affarsbankernas inlaningsrantor med en e-krona kan vi forst konstatera att
inlaning som omfattas av insattningsgarantin kan anses vara lika riskfri som en e-krona. In-
laning som inte omfattas av insdttningsgarantin ar mer riskfylld. Detta ger (o - g¢) > 0,
Samtidigt erbjuds bankernas inlaningskonton ofta i paket med andra tjanster, till exempel
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tillgang till kredit, vilket kan ge (¢p??r — ) > 0. | sadant fall kan bankinlaningsrantorna
vara lagre dn avkastningen pa en e-krona.

I'ekr_ ((pbankdep - (pekr) + (o-bankdep - o—ekr) = "bunkdep'

Om bek@er Fr tillrackligt hog innebar detta att rdntan som betalas pa inlaning skulle kunna
vara lagre dn rantan pa en e-krona, det vill saga, i fallet med en icke rantebdrande e-krona
skulle den kunna vara negativ, atminstone for vissa kunder.

Har bor det papekas att det kan finnas andra faktorer som paverkar hur affarsbanker
satter sina inlaningsrantor och som i praktiken forhindrar att rantorna faller under noll. Detta
har varit fallet under perioden med negativ styrrdnta i Sverige, dar bankerna inte har fort den
vidare till hushallens inlaningskonton. Som framgar av Diagram 2 har dessa rédntor i sjélva
verket legat pa noll under de senaste tre aren.?

Diagram 2. Styrrdntan och den genomsnittliga inlaningsrantan for
hushall
6

N
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== Repordnta == |nlaningsranta

Anm. Monetéra finansinstituts (MFI) genomsnittliga inlaningsréanta ar ett viktat
genomsnitt av alla rantor pa inlaning, med olika 16ptid.
Kallor: SCB och Riksbanken

Statsobligationer
Nar vi sedan jamfor statsobligationer med en e-krona anvander vi (2) och |ater statspapper
vara den alternativa tillgdngen. Da far vi

I'ekr+ ((pekr_ (pguv) + (o-gov _ o-ekr) = ,‘gov'

Vi ser att avkastningen pa statsobligationer kan vara lagre an réntan pa en e-krona om
statsobligationerna ger fler tjanster ((@®" - @) < 0) och/eller ar férknippade med mindre
risk ((09° - o) < 0). En e-krona dr emellertid bara en annan form av statsskuld och dess
kreditrisk bor darfor inte vara hogre an for statsobligationer. Dessutom &r en e-krona mer
likvid dn en statsobligation. Darfor ar (@ - @9") > 0 och (09 - o) > 0. F6ljaktligen

skulle avkastningen pa statsobligationer inte bli lagre an rantan pa en e-krona. Tittar vi pa
Diagram 3, som visar styrréantan och avkastningen pa statsobligationer med olika |6ptider, ser
vi att detta skulle innebéra en forandring jamfort med situationen i Sverige, dar de medel-
langa statsobligationsrantorna har varit negativa under de senaste tre aren eller under delar
av dessa tre ar. Om olika former av reglering daremot skulle framja statsobligationer framfor
en e-krona ar det dock mdjligt att (@ - ¢9°) < 0 och att rantorna pa statsobligationer skulle
kunna sjunka under noll dven med en e-krona med nollrdnta. Vi aterkommer kortfattat till
denna viktiga fraga i avsnitt 2.3.

8 Kundrelationer och konkurrens mellan banker har namnts som maojliga orsaker. Se Alsterlind m.fl. (2015).
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Diagram 3. Styrrintan och 2-, 5- och 10-ariga statsobligationsrintor
i Sverige

1 ‘—— ‘

-2
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

= 10ar - 5ar 2ar Reporanta

Anm. Implicerad nollkupongsranta fran statsobligationer.
Kalla: Riksbanken

Riskfyllda tillgangar

For att avsluta var jamforelse med olika typer av tillgdngar gar vi nu till mer riskfyllda till-
gangar. Detta ar tillgangar med hogre kreditrisk an statsobligationer, till exempel foretags-
obligationer, det vill sdga (o™ - o) > 0. Dessutom ger riskfyllda tillgdngar farre tjanster
jamfort med en e-krona, det vill sdga (@ - ™) > 0. Av (2) féljer darfor

I'ekr+ ((pekr _ (pr/'sky) + (O-r/'sky - o-ekr) = I'risky’

det vill sdga att avkastningen pa riskfyllda tillgangar blir hdgre an avkastningen pa en e-krona,
alltsa hogre an noll.

Sammanfattningsvis ar det sannolikt att en e-krona som ar allmaént tillganglig utan
begransningar, inte dr rantebarande och tillhandahalls enligt efterfragan skulle innebara en
nedre gransrestriktion pa noll for alla marknadsrantor. Det ar dock viktigt att papeka att om
olika former av reglering framjar statsobligationer skulle avkastningen pa dem fortfarande
kunna vara lagre an avkastningen pa en e-krona. Om det finns en nedre nollgréns for stats-
obligationsrantorna kan detta i sin tur ocksa minska de kvantitativa lattnadernas effektivitet.
| nasta avsnitt forklarar vi varfor det ar sa.

2.3 Kvantitativa lattnader med en icke rantebdrande e-krona

Som vi ndmnt ovan har kvantitativa lattnader anvants som verktyg for en expansiv penning-
politik dar centralbanken koper tillgangar, oftast statsobligationer, pa andrahandsmarknaden.
Syftet med kvantitativa lattnader ar bland annat att sanka de langre marknadsrantorna.®

9 Det finns betydande empiriska bevis for att kvantitativa ldttnader kan férandra de langfristiga rantorna, vilket till exempel har
visats av Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen (2011), Hamilton och Wu (2012), Gagnon m.fl. (2010) och Williams (2014). Darfor
anses kvantitativa lttnader inverka gynnsamt pa ekonomin, sérskilt vid den effektiva nedre grénsen. Teoretiskt sett har Woodford
(2012) och Bhattarai, Eggertsson och Gafarov (2013) hdvdat att kvantitativa lattnader kan fa reala effekter genom att starka sa
kallad forward guidance. Genom att 6ka storleken pa centralbankernas balansrakning och exponera den for kapitalférluster om
rantorna gar upp, atar centralbanken sig att halla rantorna lagre dn vad som &r optimalt. Auerbach och Obstfeld (2005) visar

i stéllet att 6ppna marknadsoperationer pa nedre nollgransniva kan forbattra valfarden, forutsatt att de langa réntorna &r positiva
och att de korta rantorna forvantas bli positiva vid nagon tidpunkt i framtiden. Williamson (2016) presenterar en modell dar
kvantitativa lattnader &r gynnsamma eftersom centralbankens kdp av langfristiga statspapper alltid kommer att 6ka vardet pa
stocken av formogenhet som gar att anvanda som sakerhet. Wallace (1981) visade dock att Modigliani-Miller géller for en central-
banks balansrékning, vilket innebér att politik i form av kvantitativa lttnader bér bli ineffektiv. Eggertsson och Woodford (2003)
och Curdia och Woodford (2011) visar ett liknande resultat i en nykeynesiansk modell, s3 snart den nedre nollgransen har natts.
Det rader fortfarande en viss oenighet i den teoretiska litteraturen om huruvida kvantitativa lattnader &r gynnsamma eller ej.
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Av (1) foljer att avkastningen pa statsobligationer (i9") kan delas upp i tva komponenter:
genomsnittet av forvantade korta (riskfria) rantor (i) under obligationens l6ptid (n) och en sa
kallad I6ptidspremie (TP)

(3) i =ASE i, HTPL.

Det finns olika beskrivningar av hur kvantitativa ldttnader paverkar rantorna pa stats-
obligationer. Vissa betonar effekten pa férvantade korta rantor, medan andra inriktar sig pa
vilka effekter kvantitativa lattnader kan fa pa I6ptidspremier. En pragmatisk tolkning av den
empiriska litteraturen tyder pa att de program for kvantitativa lattnader som flera central-
banker har infort pa senare ar har paverkat bada komponenterna.

Av ekvation (3) framgar att det finns tva kanaler genom vilka inférandet av en e-krona
skulle kunna férsamra de kvantitativa lattnadernas effektivitet. For det forsta paverkar
ett golv for styrrantan de forvantade framtida kortrantorna, eftersom de inte langre kan
vara negativa. Da langre marknadsrantor ar ett genomsnitt av de férvantade framtida
kortrantorna, leder hogre (férvantade) korta rantor till att langre rantorna blir hogre. Ett
annat satt att uttrycka detta ar att den lagre gransen trunkerar avkastningskurvan sa att
avkastningen pa langre loptider ocksa paverkas (se till exempel Swanson och Williams 2014
och de Rezende 2017).

For det andra antas kvantitativa lattnader fungera genom att de sanker [6ptidspremien
(TP7). Som vi namner i foregadende avsnitt ger statsobligationer vissa “tjanster” som gor dem
attraktiva. Det finns till exempel likviditetskrav, behov av sdkerhet och andra egenskaper och
friktioner pa finansiella marknader som gor att vissa investerare &r villiga att betala mer for
statligt utfardade skuldinstrument an for andra typer av tillgangar. Sa lange e-kronan inte
betraktas som ett perfekt substitut i detta avseende skulle kvantitativa lattnader fortfarande
kunna fungera genom att de sanker |6ptidspremierna. Om uppfattningen daremot skulle
vara att e-kronan ger samma tjanster som statsobligationer och det inte fanns nagon
reglering som gjorde att investerarna foredrar statsobligationer framfér en e-krona, skulle
effektiviteten hos kvantitativa lattnader kunna férsamras.

2.4 Konsekvenser for penningpolitiken

Under de tio ar som har gatt sedan den stora finansiella krisen inleddes har flera central-
banker i utvecklade ekonomier anvant olika former av okonventionell penningpolitik. Framfor
allt har vissa centralbanker genomfort tillgangskop i stor skala (det vill sdga kvantitativa
lattnader). Andra har sankt styrrantan under noll, medan nagra har anvant forward guidance.
Ett fatal centralbanker har anvant alla dessa metoder.

Med borjan 2015 sankte Riksbanken styrréantan stegvis till negativt territorium och
borjade samtidigt att kopa statsobligationer. Det nuvarande innehavet av statsobligationer
uppgar till cirka 40 procent av den utestaende stocken av statspapper. Som namndes
kortfattat tidigare (och visas i Diagram 3) har Riksbanken genom dessa olika atgarder kunnat
sanka statsobligationsrantorna till under noll och under vissa perioder till och med till
nivaer under styrrantan. Trots att inlaningsrantorna och manga andra réntor har legat kvar
over noll har forandringar av styrrantan till negativt territorium lett till sankningar i andra
(positiva) rantor. Som framgar av Diagram 4 har till exempel utlaningsrantorna till hushallen
sjunkit sedan de negativa styrrantorna infordes, dven om fallet inte har varit lika stor som
sankningen av styrrantan. Radntan pa bankernas utlaning till foretagen har minskat minst lika
mycket som styrrantan. Dessa siffror och mer formella analyser av till exempel de Rezende
och Ristiniemi (2018) och Laséen och de Rezende (2018) pekar pa att Riksbankens
okonventionella penningpolitik de senaste aren har lett till mer expansiva finansiella
férhallanden.
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Diagram 4. Férandring i styrrdnta och i utlaningsrantor till hushall
och féretag under perioden med negativ rinta
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Anm. Kumulativa forandringar i varje ranta sedan borjan av januari 2015. Utfall ar
manadsdata och utldningsrantorna ar vardeviktade genomsnitt av de faktiska
utlaningsrantor som har rapporterats av bankerna.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diskussionen i avsnitt 2.3 och 2.4 tyder dock pa att dessa typer av okonventionella atgarder
skulle fa mindre inverkan pa de finansiella forhallandena om en icke rantebarande e-krona
infordes.

En relevant fraga blir darfér huruvida det ar sannolikt att sddana okonventionella atgarder
kommer att behévas i framtiden. Grundorsaken till de laga nominella rantorna och till att den
nedre gransen har blivit ett hinder for den traditionella rantepolitiken dr den trendmaéssiga
nedgangen i de globala rdntorna under de senaste artiondena. Det finns manga studier som
dokumenterar hur de globala réntorna har fallit under de senaste decennierna och som dven
tyder pa att de reala rantorna kommer att fortsatta att vara laga i framtiden (se till exempel
Armelius m.fl 2014, och Holston m.fl. 2016). Tillsammans med en I3g inflation innebar denna
utveckling att de nominella rantorna med storsta sannolikhet kommer att vara fortsatt laga
under 6verskadlig tid, vilket betyder att centralbankerna i framtiden aterigen skulle kunna
na sin nedre grans. Med en e-krona som ar allmant tillgdnglig utan begransningar, ar icke
rantebarande och tillhandahalls i obegransad mangd, skulle det penningpolitiska handlings-
utrymmet i form av den viktigaste styrrantan och kvantitativa lattnader darfor kunna komma
att minska i framtiden.

Andra alternativ

Kvantitativa lattnader och negativa rantor ar inte de enda verktyg som &r tillgéngliga for

en centralbank om det behdvs mer penningpolitisk stimulans. Det finns andra atgarder
som fungerar genom andra kanaler, till exempel forfaranden som férbattrar transmissions-
mekanismen eller som verkar genom vaxelkurskanalen. Sadana atgarder skulle i princip
inte paverkas av en e-krona. Det b6r ocksa papekas att det gar att minska problem med
den nedre gransen for styrrantan genom att hoja inflationsmalet. Anledningen &r att om
inflationen ar hogre i genomsnitt kommer dven den nominella réntan att bli det, vilket
minskar risken for att styrrantan blir for 1ag och nar den nedre gransen. Se Apel m.fl. (2017)
for en diskussion.

Vissa havdar dessutom att en digital centralbanksvaluta ger méjlighet till en ny form av
okonventionell penningpolitik, eftersom det skulle bli lattare att 6verfora pengar till hus-
hallen, ungefar som ett digitalt “helikopternedslapp”. Tanken bakom sadana atgarder ar
inte ny, utan har rotter hos Friedman (1969). Den gar ut pa att centralbanken tillhandahaller
stora penningbelopp till allmanheten, som om pengarna distribuerades eller spreds fran en
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helikopter. Bortsett fran de farggranna metaforerna ar helikopterpengar avsedda att goras
direkt tillgangliga for konsumenterna, i syfte att 6ka konsumtionen under perioder av svag
efterfrdgan. Den tidigare ordféranden for Federal Reserve, Ben Bernanke, populariserade
idén 2002 som en penningfinansierad (i stallet for en skuldfinansierad) skattesankningspolitik
som i teorin skapar efterfragan och darfor helst bér anvandas i en lagrantemiljo nar tillvaxten
i en ekonomi &r svag under en langre period.'° | Sverige ar det dock inte uppenbart att
helikopterpengar skulle vara enklare att sprida med en e-krona, eftersom nastan alla vuxna
svenskar redan har konton i affarsbanker (se Riksbanken 2017).

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att en hojning av styrrantans effektiva nedre grans
innebar att det finns risk for att det viktigaste penningpolitiska verktyget inte kan anvandas
optimalt. | avsaknad av andra politiska atgarder skulle detta kunna inverka negativt pa
aktiviteten i ekonomin. Vi diskuterar langsiktiga effekter i avsnitt 4.

3 Effekter pa den penningpolitiska transmissions-
mekanismen

Vi har visat att en icke rantebarande e-krona skulle kunna forsdmra penningpolitikens
effektivitet om den hojer den effektiva nedre gransen. BIS (2018) och Meaning m.fl. (2018)
har bland annat framfort att en rantebarande digital centralbanksvaluta skulle kunna géra
penningpolitiken mer effektiv genom en forbattrad transmissionsmekanism. | detta avsnitt
undersoker vi om sa ar fallet for en e-krona.

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen brukar anvandas for att beskriva hur
férandringar i styrrantan paverkar den reala ekonomin och inflationen. Mekanismen kan delas
upp i tva delar. Den forsta beskriver hur andringar i styrrantan fors vidare till andringar i
inlaningsrantor, utlaningsrantor och andra marknadsrantor som har betydelse fér ekonomiska
beslut. Den andra delen beskriver hur andringar i dessa rantor paverkar den reala ekonomin
och inflationen. Som vi forklarar ovan kan transmissionen hdmmas néar den effektiva nedre
gransen hojs till noll. I var analys nedan inriktar vi oss pa scenarier med en rantebarande
e-krona, som alltsa inte skulle medféra nagon ny bindande effektiv nedre grans.

3.1 Transmission fran styrranta till marknadsrantor

For att underlatta analysen i detta delavsnitt gor vi vissa antaganden. For det forsta inriktar
vi 0ss enbart pa effekten pa bankernas in- och utldningsréntor, eftersom de betraktas som
speciellt viktiga for transmissionsmekanismen. For det andra ténker vi oss enbart en attraktiv
e-krona, det vill sdga en e-krona som ger tillrackligt hog ranta for att kunna konkurrera med
bankinlaning, eftersom en oattraktiv e-krona inte skulle paverka bankernas beteende. For
det tredje forutsatter vi en fast spread (som kan vara noll) mellan en e-krona och styrrantan.
Om spreaden kan variera skulle det inte vara meningsfullt att prata om éverféringen fran
styrrantan till marknadsrantorna. Om spreaden tillats variera skulle den dessutom i sig vara
ett fristdende penningpolitiskt verktyg.

| panelen till vanster i Diagram 5 visas ett punktdiagram 6ver de genomsnittliga bank-
inlaningsrantorna och styrrantan i Sverige under de senaste 25 aren. Diagrammet visar att
transmissionen fran styrranta till inlaningsrantor har varit mindre adn ett-till-ett under denna
period. Framfor allt tyder en regression baserad pa uppgifterna i diagrammet pa att en
hojning av styrrantan med en procentenhet leder till en 6kning i inlaningsrantorna med i

10 Se Bernanke (2002). Helikopterpengar har pa senare ar lyfts fram pa nytt som ett sista alternativ av inflytelserika foresprakare,
bland annat av Caballero (2010) och Gali (2014). Denna okonventionella idé har &ven sina kritiker. Eftersom centralbankerna
betalar ranta pa reserver konstaterar till exempel Kocherlakota (2016) att nya pengar som skapas i slutanden ger samma kostnad
som om Finansdepartementet hade lanat dem. Enligt ett liknande resonemang konstaterar Borio m.fl. (2016) att helikopterpengar
endast ger storre expansiva effekter om centralbankerna pa ett trovardigt satt kan ata sig att satta styrrantan till noll en gang for
alla, det vill sdga upphdra att bedriva penningpolitik for all framtid.
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genomsnitt 0,6 procentenheter under samma kvartal.!! Historiskt sett har en hojd styrranta i
Sverige alltsa lett till att inldningsrantorna ocksa har héjts, men i mindre grad.

Diagram 5. Overféring fran styrriinta till bankernas in- och utlaningsrintor fér hushall
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Anm. Kvartalsuppgifter fran perioden forsta kvartalet 1999 till andra kvartalet 2018. Inlaningsrantor for nya avtal.
Rorliga utlaningsrantor.
Kallor: Riksbanken och SCB.

Vi bedémer att med en e-krona kommer transmissionen till bankernas inlaningsrintor
sannolikt att 6ka och bli néra ett-till-ett. For att forsta varfor kan vi anvanda en representativ
bank som ett exempel. Om en sadan bank vill behalla inlaningen maste den se till att inlaning
blir minst lika attraktiv som en e-krona. | formella termer innebar detta

jeki ki ki i
(4) Ier+(per_o-erSID+<pD_0-D’

dar”D” ar ”"bankinlaning”. Av detta féljer direkt att for givna varden av @, o, @° och o®
kommer en hdjning av rantan pa e-kronan (i) att behéva féljas av en liknande hdjning av
rantan pa inlaningskonton (i®). Pa liknande satt kan banken folja en sédnkning av rantan pa
e-kronan med en motsvarande sankning av rantan pa inlaningskonton utan att behéva oroa
sig for att forlora inlaning. Om inte banken kompenserar fér férandringar i rantan pa e-kronan
genom att andra @® och o kommer alltsa 6verféringen fran styrréntan till bankens inldnings-
rantor att bli ett-till-ett med en e-krona under de antaganden som gjordes i bérjan av detta
avsnitt.!2

Banken kanske dock inte tycker att det ar I6nsamt att konkurrera med en e-krona. | sa
fall kommer bankens inlaning i stallet att floda till inlaningskonton hos andra banker som
konkurrerar med en e-krona och dér transmissionen aterigen ligger nara ett-till-ett. Som ett
alternativ kan inlaningen floda till e-kronan. Darfor kan vi anta att med en attraktiv e-krona
kommer 6verforingen till inlaningsrantorna att vara nara ett-till-ett. | Appendix A visar vi
ocksa att detta antagande haller i en formell bankmodell.

Man skulle ocksa kunna havda att en e-krona skulle skynda pa transmissionen, eftersom
den kommer att vara ett mycket tydligt konkurrenskraftigt alternativ till bankinlaning.
Meaning m.fl. (2018) pekar dock pa att en mojlig motverkande effekt skulle kunna vara att
bankerna reagerar pa den 6kade konkurrensen fran en digital centralbanksvaluta genom att
gora det dyrare att flytta medel fran banken. Sadana effekter skulle ocksa kunna innebara att
transmissionen blir [lAangsammare och vi kan inte pa forhand utesluta att detta skulle kunna
ske i Sverige.

11 En OLS-skattning av féljande ekvation Ai2= BAif + €, dar i? och if &r inlanings- respektive styrrantan, ger (p-vdarden inom
parentes) B = 0.64 (0.00), R?*% = 0.86. Vi utesluter de senaste &ren da styrrantan har varit negativ.
12 Ett viktigt forbehall &r att dessa mekanismer inte behéver gélla nar rantan pa e-kronan &r nara noll, se Appendix A.
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Sammanfattningsvis tyder var analys pa att en rantebarande e-krona med en fast spread i
forhallande till styrrantan skulle kunna férbattra transmissionen fran styrrantan till inlanings-
rantor i Sverige.®® Fragan ar dock om det ar nagon fordel for transmissionsmekanismen. Vi
aterkommer till denna fraga nedan.

Resultaten for transmissionen till bankernas utlaningsrantor ar inte lika tydliga. Det finns
tva skal till detta.

For det forsta ar transmissionen till bankernas utlaningsrantor redan hog, nara ett-till-ett,
utan en e-krona. Detta framgar av Diagram 5, panel b, som innehaller ett punktdiagram med
genomsnittet av de svenska bankernas utlaningsrantor och styrrantan vid olika tidpunkter.
Som framgar av diagrammet ligger punkterna i stort pa en 45-gradig linje. En regression
baserad pa uppgifterna i Diagram 5 tyder ocksa pa att en hojning av styrrantan med en
procentenhet leder till en 6kning i utlaningsrantan med en procentenhet.'

For det andra ar det teoretiskt sett inte uppenbart att en e-krona skulle paverka 6ver-
foringen fran styrrantan till utlaningsrantorna. Bankerna kan till exempel anses bedriva
verksamhet pa tva separata marknader: en inldningsmarknad och en utldningsmarknad (se
Appendix A for en formell modell).?® Enligt detta synsatt lanar banker fran insattarna och
investerar pa penningmarknaden. Vinsten fran denna verksamhet uppstar genom inldnings-
marginalen, det vill séga spreaden mellan penningmarknadsrantan och inlaningsrantan.

Pa utlaningsmarknaden lanar bankerna pengar pa penningmarknaden for att investera i
utlaning. Vinsten fran denna verksamhet uppstar genom utlgningsmarginalen, det vill siga
skillnaden mellan utlaningsrantan och penningmarknadsrantan.'® En e-krona skulle inte fa
nagon direkt effekt pa utldaningsmarknaden i denna miljé. Om den skulle fa nagra effekter
skulle dessa uppsta genom férandringar i hur styrrantan paverkar penningmarknadsrantor,
forandringar i relationerna i efterfragan pa lan, andrad konkurrens pa utlaningsmarknaden
eller dndringar i bankernas kostnader for att tillhandahalla Ian. Det &r inte uppenbart

att ndgon av dessa faktorer skulle paverkas av en e-krona. En formell och mer ingdende
diskussion av dessa teoretiska argument finns i Appendix A. Observera att slutsatsen kan bli
en annan beroende pa hur in- och utldningsmarknaderna hanger ihop. Antagandet om att
in- och utlaningsmarknader kan ses som separata marknader ar dock relevant i Sverige, dar
bankerna ar starkt beroende av marknadsfinansiering.

Sammanfattningsvis tyder var analys pa att transmissionen fran styrrantan till bankernas
rantor redan &r hog i Sverige och att det &r mer sannolikt att en eventuell marginell for-
battring skulle uppsta pa inlaningssidan. Har ar det viktigt att papeka tva saker. For det forsta
ar det inte sdkert att en forbattrad 6verforing skulle vara till nagon storre hjalp, eftersom
forbattringen i 6verforingen kanske sker forst vid hoga styrrantenivaer (se fotnot 12 och
Appendix A). Det ar dock framfor allt nar styrrantan ar lag och ligger ndra den nedre gransen
som en starkare 6verforing ar anvandbar. Vid hoégre nivaer kan en svagare transmission
kompenseras fullt ut genom storre forandringar av styrrdantan. For det andra skulle en
forbattrad transmission till inlaningsrantorna tillsammans med en oférandrad transmission
till utlaningsrantorna kunna bli problematisk, eftersom de sammanlagda efterfrageeffekterna
av en férandring i inlaningsrantan inte ar entydiga.””

13 Om spreaden mellan styrrantan och e-kronan daremot — till skillnad fran antagandena i detta delavsnitt — tillats variera &r det
inte sakert att denna slutsats skulle vara giltig. Om rantan pa e-kronan till exempel skulle hallas konstant samtidigt som styrrantan
hojdes skulle de ovannamnda mekanismerna inte sattas i spel.

14 OLS-skattning av Ail= BAif+ € ger (p-varden inom parentes) 8 = 1.00(0.00), R*% = 0.795. Vi férkortar urvalet och utesluter de
senaste dren med en styrranta under noll.

15 Resultat 1 i Appendix A visar att vi kan separera in- och utlaningsmarknaden om bankernas “administrativa” kostnader for att
hantera inséttningar inte beror pa utlaningsverksamheten, och vice versa.

16 Denna (teoretiska) uppdelning innebar inte att all bankinlaning bokstavligen investeras pa penningmarknaden eller att all
utlaning bokstavligen finansieras av penningmarknaden. Bankerna anvander inlaning for att finansiera utlaning. Det ar bara gapet
mellan inlaning och utlaning som i sjdlva verket finansieras av eller investeras i penningmarknaden.

17 Inkomsteffekten av en lagre inlaningsranta sanker “inkomsterna” fran inlaningen och leder till minskad efterfragan. Pris-
effekten (substitutionseffekten) av en lagre inlaningsranta sanker priset pa konsumtion i dag jamfort med i morgon och leder till
en Okad efterfragan i dag.
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3.2 Transmissionen fran marknadsrantor till den reala ekonomin

och inflationen
Nu overgar vi till att titta pa hur en e-krona skulle kunna paverka den andra delen av trans-
missionsmekanismen. Vi vill alltsa underséka om en e-krona skulle férdndra transmissionen
fran inlanings-, utlanings- och andra marknadsrantor till ekonomin i stort. Vi tycker att det
ar lampligt att strukturera diskussionen enligt dessa foljande kanaler for transmissions-
mekanismen: rantekanalen, vaxelkurskanalen, kreditkanalen och risktagandekanalen.

Med rantekanalen avser vi ranteférandringars inverkan pa hushallens sparande och
konsumtion och dven pa féretagens investeringar. Om priser och inflationsforvantningar ar
trogrorliga kommer en sdankning av de nominella marknadsrantorna ocksa att sianka den
reala rantan i ekonomin. Lagre rantor gor det mer fordelaktigt for hushall att konsumera och
lana, samtidigt som det blir mindre formanligt att spara. Pa liknande satt kommer féretag att
féredra att Iana och investera. Den 6kade efterfragan i ekonomin resulterar gradvis i att priser
och l6ner borjar stiga snabbare. Effekterna blir desamma, men i motsatt riktning, nar rantan
hojs.

I likhet med andra forfattare bedémer vi att det &r osannolikt att en e-krona skulle pa-
verka hur férandringar i reala marknadsréantor paverkar agenters konsumtion, sparande och
investeringsbeslut. Dessa forhallanden styrs av underliggande preferenser som inférandet av
en e-krona inte vantas paverka.

Med vaxelkurskanalen avser vi den mekanism genom vilken penningpolitiken inverkar
pa inflationen och den reala ekonomin genom att paverka véxelkursen. En sankning av
styrrantan leder normalt sett till en depreciering av vaxelkursen. Om priserna ar trogrorliga
forsvagas vaxelkursen ocksa i reala termer, vilket i sin tur leder till att inhemskt producerade
varor blir billigare an utldndska. Detta leder till en 6kad efterfragan pa export och pa
produkter som konkurrerar med importvaror, vilket gradvis leder till att dven inflationen
stiger. Vaxelkurskanalen har ocksa en mer direkt effekt pa inflationen. Orsaken &r att det
inhemska priset pa importerade varor, som ingar i konsumtionsprisindex, stiger nar vaxel-
kursen forsvagas.

De paritetsvillkor som styr vaxelkursen paverkas inte av inférandet av en e-krona. En
allmant tillganglig e-krona skulle dock utgora en ny, likvid och séker form for inlaning i
svenska kronor. | den man en e-krona skulle leda till att olika aktorer bedriver en mer aktiv
valutaforvaltning skulle detta kunna innebara att vaxelkursen blir mer kanslig for forandringar
i marknadsrantorna. Detta skulle i sin tur innebara stdrre och/eller snabbare vaxelkurs-
rorelser vid en viss forandring i marknadsrantorna i Sverige och i omvarlden.®® Vi kdnner dock
inte till nagon formell teori om en sadan effekt.

Med kreditkanalen avser vi den mekanism genom vilken férandringar i rantelaget
paverkar kreditmarknaden och darmed makroekonomin. En lagre rénta leder i allméanhet till
hogre priser pa olika typer av tillgangar. Den leder till exempel till en 6kning i nettonuvéardet
av de framtida kassafléden som en finansiell tillgang kan vantas generera. Priset pa
finansiella tillgdngar 6kar darmed. Nar rdntan ar lIag 6kar dessutom efterfragan och priserna
pa reala tillgdngar sdsom hus. Eftersom dessa tillgangar som anvands som sakerhet for 1an
Okar i varde, blir bankerna mer villiga att Iana ut pengar. Hushallens framtida I6ner och
foretagens framtida intdkter tenderar ocksa att stiga nar efterfragan okar till foljd av de lagre
rantenivaerna. Kreditkanalen ar pa det hela taget en mekanism dar effekten av forandringar i
styrrantan forstarks genom utlaning fran bankerna.

Den viktigaste orsaken till att inférandet av en e-krona skulle kunna ha betydelse for
kreditkanalen &r att tillgangen till kredit skulle kunna minska om bankerna minskade sin
utlaning pa grund av lagre intdkter pa inlaningssidan. | sddant fall skulle kreditkanalen kunna
forsvagas. Huruvida detta skulle ske beror teoretiskt sett bland annat pa sammanlankningen

18 Denna forandring skiljer sig fran den som beskrivs i Meaning m.fl. (2018). De foreslar att vaxelkurskanalen kan forstarkas,
eftersom marknadsrantorna blir mer kansliga for forandringar i styrrantan.
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mellan utlanings- och inlaningsmarknaderna. Om de &r oberoende av varandra kan det vara
mindre sannolikt att bankerna kommer att minska utlaningen till foljd av lagre vinster fran
inlaningsmarknaden (se Appendix A). Det &r ocksa vart att papeka att en digital centralbanks-
valuta skulle kunna méjliggéra 6kad konkurrens i tillhandahallandet av kredit, till exempel
genom forbattrade mojligheter till direktlan (“peer-to-peer lending”) (Meaning m.fl. 2018).*

En annan, och mycket omdebatterad, kanal i transmissionsmekanismen &r den sa
kallade risktagandekanalen. Den gar ut pa att laga styrrantor leder till att banker och andra
finansiella institut tar storre risker. Detta ar inte en specifik, val definierad penningpolitisk
kanal, men den anvands som ett gemensamt begrepp for att beskriva olika typer av
mekanismer dar penningpolitiken kan paverka risktagandet hos banker, finansiella
institut och i ekonomin i stort. En mekanism &r att laga rantor leder till en sa kallad jakt pa
avkastning, som innebar att bankerna borjar leta efter mer riskfyllda investeringar med hogre
férvantad avkastning (Rajan, 2005). En orsak kan vara att bankerna maste uppna en viss
nominell avkastning. En annan mekanism kan vara att ekonomin upplever Iag risk och laga
rantor under en lang period och att de ekonomiska aktérerna darfér slar sig till ro och lagger
oproportionerligt lite vikt vid riskfaktorer.?? Aven i detta avseende anser vi att det &r osanno-
likt att forhallandet mellan marknadsrantor och risktagande i ekonomin skulle foréandras vid
inforandet av en e-krona.

Avslutningsvis ar var bedémning att vaxelkurskanalen och eventuellt dven kreditkanalen
ar de enda kanaler som kan komma att forandras pa nagot avgorande sétt av inférandet av
en e-krona.

4 Andra effekter pa ekonomin

4.1 E-kronan i en liten, 6ppen ekonomi

Som vi tar upp i inledningen ar den e-krona som vi underséker allmant tillganglig och till-
handahalls enligt efterfragan. Detta vacker nya fragor, eftersom internationella investerares
investeringar i en e-krona skulle kunna ge upphov till stora kapitalfloden, vilket skulle
forstarka den potentiella volatiliteten i centralbankens balansrakning och eventuellt ge stérre
volatilitet i vaxelkursen.?

Det ar dock mycket svart att forutse mer exakt vilka effekter en e-krona skulle kunna fa
for vaxelkursen. Sa lange en e-krona framst anvands fér inhemska betalningar kommer den
med storsta sannolikhet inte att paverka vaxelkursen alls. Det finns dock en viktig skillnad
mellan en e-krona och kontanter och det &r att en e-krona kan vara ett bra substitut for andra
sparformer, till exempel statsobligationer eller sparkonton. Dessutom kan en e-krona kdpas
och saljas mycket snabbare dn kontanter, vilket 6kar risken for volatilitet. Om en e-krona
skulle bli en attraktiv tillgdng for utlandska institutionella investerare skulle detta kunna
paverka vaxelkursen, bade vad géller nivan och volatiliteten.

Har kan vi atervanda till den enkla tankeram som beskrevs i avsnitt 2, uttryckt i termer av
utlandsk valuta:

(5) iekr*+ (pekr* - oekr* = iA + (PA— OA,

19 Till exempel skulle “peer-to-peer” langivare i motsats till idag inte vara beroende av konkurrerande banker for avveckling
av betalningar och reglering av skulder. Det skulle ge andra kreditgivare @n banker en mer jamstalld stallning i forhallande till
bankerna. Se Meaning m.fl. (2018) s. 21.

20 Se Apel och Claussen (2012) fér en ingdende diskussion om risktagandekanalen.

21 Se aven Nessén m.fl. (2018), Danmarks Nationalbank (2017) och BIS (2018).
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dar alla termer nu anges i utlandsk valuta, till exempel ar i**" avkastningen pa en e-krona i
utldndsk valuta. Termen o innefattar vaxelkursrisken ur en internationell investerares syn-
vinkel. Tolkningen av ekvation (5) ar att det kommer att bli infloden i den inhemska ekonomin
om den vanstra sidan ar stérre dn den hogra sidan, till exempel om réntan pa en e-krona

ar hog, om den ger anvandbara tjdnster osv. Det ar maijligt att finansiell stress i omvarlden
(har representerad av en 6kning i 0#) skulle kunna utlosa stérre infloden till en e-krona, till
exempel. A andra sidan skulle det kunna ske stora utfldden fran innehav av e-kronor om de
finansiella férhallandena férandras.

Sammanfattningsvis, for en liten, dppen ekonomi skulle en digital centralbanksvaluta som
ar allmant tillganglig utan restriktioner och begransningar kunna leda till stora kapitalfloden
som i sin tur skulle kunna leda till volatilitet i vaxelkursen och i storleken pa centralbankens
balansrikning.?

4.2 Finansiell stabilitet
Juks (2018) analyserar vilka effekter en e-krona skulle kunna fa pa de svenska bankerna.
| det féljande sammanfattar vi i stallet den nuvarande litteraturen om vilka konsekvenser
digitala centralbanksvalutor skulle kunna fa for den finansiella stabiliteten. Engert och Fung
(2017) framfor till exempel att om en digital centralbanksvaluta ar icke rantebarande ar
det osannolikt att den skulle leda till nagon betydande forflyttning bort fran traditionella
instrument, sasom inlaningskonton. Detta beror pa att finansiella institut kan konkurrera
effektivt med en digital centralbanksvaluta som vardebevarare, eftersom de kan erbjuda
utokade finansiella tjanster, till exempel formégenhetsforvaltning, eller vidta kostnads-
sdnkande atgarder. Under perioder av ekonomisk stress skulle efterfragan pa en digital
centralbanksvaluta dock kunna komma att 6ka, eftersom den skulle betraktas som riskfri.
Rorelsen bort fran traditionell inldning skulle sannolikt stora det finansiella systemet och 6ka
volatiliteten, vilket diskuteras av Camera (2017).

| detta avseende gér Kumhof och Noone (2018) i sin analys atskillnad mellan uttags-
anstormningar for individuella banker och systembaserade uttagsanstormningar. | det forsta
fallet havdar de att forekomsten av en digital centralbanksvaluta skulle kunna innebéra att
det gar enklare och snabbare att genomféra en resolution av ett enskilt institut i svarigheter,
genom att myndigheterna far alternativet att i ett tidigt skede ge institutets insattare
ersattning i saker digital centralbanksvaluta och pa sa satt minska risken for spridning.
Eftersom insdttarna i en bank skulle kdnna till detta i forvag skulle detta i sjalva verket kunna
minska sannolikheten for en uttagsanstormning jamfoért med en vérld utan en digital central-
banksvaluta. Daremot konstaterar de att systembaserade uttagsanstormningar skulle bli
svarare att hantera, dven i en varld med en digital centralbanksvaluta. | sadant fall skulle
anstormningen mot en digital centralbanksvaluta kunna bli sa stor att innehavare av valutan
till den aktuella rantan pa den digitala centralbanksvalutan inte skulle vara beredda att sélja
tillrackliga mangder for att tillgodose efterfrdgan pa den. Centralbanken skulle kunna hantera
den stora efterfragan genom att sdnka den eventuella rantan pa den digitala centralbanks-
valutan. Det skulle dock kunna finnas granser for en sadan atgard, om det skulle kravas en
mycket negativ ranta, som skulle kunna bli politiskt ohallbar.

4.3 Ekonomisk aktivitet

| de standardmodeller som anvands for penningpolitisk analys beror penningpolitikens
effekter pa den reala ekonomin oftast pa nominella friktioner som begransar hastigheten i
justeringen av den allmé&nna prisnivan. Denna typ av friktioner &r kortvariga fenomen och det
pagar forskning om deras empiriska signifikans. Det rader en allman samsyn hos ekonomer
om att den langsiktiga ekonomiska tillvaxten i stallet drivs av faktorer som teknisk utveckling,

22 Se appendix till Nessén m.fl. (2018) for en mycket enkel illustration med kraftigt férenklade balansrakningar.
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befolkningstillvéxt och ackumulering av humankapital, vilket innebar att penningpolitikens
effekter pa den ekonomiska aktiviteten ar sma pa lang sikt. Darfor borde vi forvanta oss
att en e-krona inte skulle fa nagon betydande effekt pa den langsiktiga tillvixten genom
penningpolitiken.

Daremot skulle en e-krona kunna ge effekter pa den ekonomiska aktiviteten pa grund av
dess samspel med betalningssystemet och banksektorn. Det har visats att en valfungerande
betalningsinfrastruktur dkar effektiviteten pa finansiella marknader och hos det finansiella
systemet som helhet, starker konsumenternas fértroende och underlattar ekonomiskt
samspel och handel med bade varor och tjanster (se ECB 2010). Samtidigt kan osékra och
ineffektiva betalningssystem hindra en effektiv dverforing av medel mellan enskilda och
ekonomiska aktérer (Humphrey m.fl. 2006). Hasan m.fl. (2013) bekraftar att effektivare
elektroniska massbetalningar stimulerar ekonomin, handeln och konsumtionen i stort. De
konstaterar att utvecklingen i anvandningen av elektroniska betalningssystem ar relaterade
till betydande forbattringar i bankernas resultat, genom bade minskade kostnader och 6kade
intakter. Som Berger (2003) visar har 6vergéngen till elektroniska betalningsinstrument
dessutom betydande effekter i fraga om bankernas produktivitetsvinster och skalfordelar.

I den man en e-krona skulle 6ka motstandskraften och effektiviteten hos det svenska
betalningssystemet skulle vi alltsa kunna férvanta oss att den far meningsfulla positiva
effekter pa den reala ekonomin (se Sveriges riksbank 2017 och 2018).

En e-krona skulle dessutom kunna hoéja centralbankernas seigniorageintakter (se till
exempel BIS, 2018). Om sadana 6kningar skulle bli stora och 6verforas till staten skulle de
kunna mojliggéra en mindre snedvridande beskattning och skulle darfor rentav kunna fa
BNP-effekter. Barrdear och Kumhof (2016) havdar att det skulle kunna uppsta sadana positiva
konsekvenser for BNP-nivan.

Som vi redan har diskuterat skulle en e-krona dock ocksa kunna fa negativa konsekvenser
for den finansiella stabiliteten. Detta skulle i sin tur inverka negativt pa den ekonomiska
aktiviteten dven pa lang sikt. Ennis och Keister (2003) anvander till exempel en endogen
tillvaxtmodell for att visa att uttagningsanstormningar kan fa permanenta effekter pa kapital-
stocks- och produktionsnivaerna. Orsaken &r att i takt med att sannolikheten for en uttags-
anstormning 6kar blir det mer sannolikt att en bank maste likvidera investeringar i fortid.
Eftersom likvidationsvardet pa illikvida investeringar ar forhallandevis lagt foredrar banken
att inneha mer likvida tillgangar for att hantera en uttagsanstormning om en sadan uppstar,
vilket leder till betydligt mindre investeringar i nytt kapital. Om bankernas finansierings-
kostnader skulle 6ka och om det 6verfors till konsumenterna skulle vi dessutom férvdnta oss
att den reala ekonomin paverkas negativt.

5 Sammanfattande diskussion

Vi har analyserat de mdjliga konsekvenserna fér penningpolitiken och den 6vergripande
makroekonomiska aktiviteten av att en e-krona infors. Eftersom en e-krona som ar allmant
tillganglig och tillhandahalls enligt efterfragan skulle vara ett perfekt substitut fér bank-
reserver, skulle en icke rantebarande e-krona infora ett nollrdntegolv for styrrantan

och sannolikt dven for alla andra réntor i ekonomin. Detta resultat uppstar eftersom en
e-krona ar mindre riskfylld och erbjuder andra fordelar eller betaltjanster som ar lika bra
som hos andra tillgangar (eller battre). Att det blir omaijligt att infora negativ ranta under
konjunkturnedgangar skulle eventuellt kunna uppvagas med hjalp av andra penning-
politiska verktyg. Nollrantegolvet skulle emellertid med stérsta sannolikhet ocksa gélla
statsobligationer, vilket skulle forsamra effektiviteten i kvantitativa lattnader under perioder
med en bindande nedre gransrestriktion. Vi havdar ocksa att effekterna pa transmissions-
mekanismen sannolikt kommer att vara sma under normala férhallanden.
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Det dr mojligt att en e-krona skulle fa konsekvenser for bade nivan pa och volatiliteten
hos den svenska kronans vaxelkurs och fér Riksbankens balansrdkning om e-kronan skulle
bli attraktiv for utlandska investerare. Det dr ocksa majligt att en e-krona skulle kunna
paverka det finansiella systemet och 6ka dess volatilitet under perioder av ekonomisk stress.
Dessutom skulle en e-krona visserligen gora det lattare att hantera uttagsanstormningar
mot enskilda institut, men systembaserade uttagsanstormningar skulle bli svarare att l6sa
eftersom sadana skulle kunna kréva mycket negativa rantor.

Slutligen havdade vi att en e-krona skulle kunna ge langsiktiga effekter pa den
ekonomiska aktiviteten pa grund av dess samspel med betalningssystemet och banksektorn.
Detta skulle a ena sidan kunna forbattra betalningssystemets effektivitet och motstandskraft
och pa sa satt stimulera den ekonomiska aktiviteten. A andra sidan skulle vi forvénta oss
negativa langsiktiga effekter om en e-krona forsamrar den finansiella stabiliteten.

Sammanfattningsvis verkar det finnas en “omajlig fyrklover” eller ett olosligt ”kvadri-
lemma” for den typ av digital centralbanksvaluta som beskrivs i Riksbankens forsta rapport
om e-kronan. Om en e-krona konstrueras med liknande egenskaper som kontanter — det
vill séga, den ar icke riintebdrande, har ett perfekt elastiskt utbud och ar attraktiv att anvdanda
—skulle den med storsta sannolikhet inte vara forenlig med oféréindrade makroekonomiska
risker. En digital centralbanksvaluta kan darfor inte ha alla dessa fyra egenskaper samtidigt.

Det &r vart att papeka att de negativa effekter som vi har identifierat skulle kunna
ddampas om man ger upp en eller flera av de fyra egenskaperna i fyrklovern, vilket skulle ge
Riksbanken en mekanism for att paverka efterfragan pa en e-krona. Ett uppenbart exempel
ar att 13ta e-kronan vara rantebarande, men det finns andra alternativ, som till exempel
avgifter eller andra friktioner som skulle begrénsa en e-kronas attraktionskraft i férhallande
till andra tillgangar. Att lagga till begransningar fér innehavet av e-kronor riskerar dock att
bryta likvardigheten gentemot andra former av kronan, till exempel pengar som innehas i
privata bankkonton eller i bankreserver hos Riksbanken. Andra typer av friktioner, sdsom
uttagsavgifter, skulle darfér kanske vara att féredra, men de maste kalibreras noggrant s3 att
en e-krona fortfarande skulle fungera som giltigt betalningsinstrument.

23 Bjerg (2017) diskuterar ett "trilemma” for digitala centralbanksvalutor. Han havdar att om det finns en digital centralbanks-
valuta maste en centralbank som forsoker uppratthalla fri konverterbarhet mellan privata pengar och en digital centralbanksvaluta
samt likvardighet mellan alla penningformer, ge upp den penningpolitiska suveraniteten.
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Appendix A. En e-kronas effekter pa genomslaget:
en bankmodell

| detta appendix anvander vi en bankmodell i syfte att analysera hur en e-krona paverkar
styrranteférandringars genomslag pa bankernas in- och utlaningsrantor.2* Modellen gor det
lattare att strukturera analysen och den ger vissa viktiga insikter. Framfor allt visar den att de
slutsatser som laggs fram i avsnitt 3 haller i en standard bankmodell.

En representativ bank

For att halla analysen sa enkel som majligt tanker vi oss en monopolbank och var diskussion
foljer det som kallas Monti-Klein-modellen, efter Monti (1972) och Klein (1971). Kvalitativt
sett kommer resultaten att vara analoga med en oligopolbanksektor.?®

Vi tanker oss en representativ bank som tar emot inldning D och ger ut lan L.%6 jt=j'(L) &r

iL
(den inverterade) laneefterfragan dar it ar lanerdntan, och vi antar att%< 0. P3 liknande
satt ar i°=i°(D) (det inverterade) utbudet av inlaning dar i® ar inlaningsrantan, och vi antar att
di°(D)
—=>0.
a O

Banken har ocksa tillgang till en penningmarknad dar den kan Idna och lana ut i
obegransade mangder till styrranta if. Detta antagande ar rimligt i Sverige, dar penning-
politiken genomfors i ett korridorsystem och dar (den korta) penningmarknadsrantan brukar
ligga néra styrrantan.

Slutligen maste banken tacka forvaltningskostnader C(D,L) som uppfyller C,(D,L) >0,
Co,(D,L)>0,C, (D, L) 20 0ch Cyy(D, L) 2 0. Observera att tecknet for den blandade partiella
derivatan C,, (D, L) ar kopplat till konceptet skalférdelar. Om C,, (D, L) < 0, &r en universalbank
som bade erbjuder lan och inlaning mer effektiv dn tva separata bankenheter som ar
specialiserade pa 1an respektive inlaning. Om C,, (D, L) > 0, finns det skalnackdelar. Om Cp,
(D, L) = 0 finns det varken skalnackdelar eller skalfordelar.

Som monopolaktor tar banken hansyn till att efterfragan pa utldning och utbudet av
inlaning ar beroende av respektive rantor, som monopolbanken sjalv kontrollerar. Darfor blir
bankens vinst = L[ it (L) — if] + D[ i* - i®(D)] - C (L, D).

Bankens vinst blir alltsd summan av formedlingsmarginalerna pa lan och inlaning, netto
efter férvaltningskostnader. Den forsta ordningens villkor for att maximera vinsten ger darfor

o _ dit o\ g

6) —&-oe—dLLH)_: +C,(LD)
o _ e [di®

(7  gp=0- —(—dDD+/ )+ ¢ (L)

Observera att marginalintdkter och marginalkostnader aterfinns pa vanstra respektive hogra
sidan av ekvationerna. Det betyder att monopolbanken satter utlanings- och inlaningsréntorna
sd att marginalintakterna pa de bada marknaderna &r lika med marginalkostnaderna.

24 Se t.ex. Freixas och Rochet (2008) och Matthews och Thompson (2014) for en larobokspresentation av modellen.

25 Se Freixas och Rochet (2008), s. 79-80 fér ndrmare detaljer.

26 Detta forenklar analysen, men kvalitativt sett blir resultaten likadana i mer komplicerade versioner av modellen med flera
identiska banker.
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Foljande observation ar ett viktigt resultat i modellen och vi hanvisar till den i avsnitt 3:

Resultat 1: Om det inte finns ndgra gemensamma variabla kostnader fér férvaltningen av Idn
och inléning faststdller banken inldnings- och utldningsvolymer separat.
Bevis: Vi antar att C,, (L, D) = Cp, (L, D) = 0. Da féljer resultat 1 av (6) och (7). m

Fall 1: Genomslag utan e-krona

Foljande resultat haller i detta fall.

Resultat 2: Repordntans genomslag pd inlanings- och utldningsréntorna kan vara ett annat
dan ett-till-ett.?”

Bevis: Om genomslaget ar ett-till-ett maste inlaningsformedlingsmarginalen i? - i° vara
konstant. Av (7) foljer att detta endast kan vara fallet om
(8) ‘%(DD)LHCD (LD)=k
dér k ar en konstant. Ekvation (8) kommer alltsa endast att galla vid nagra mycket specifika
antaganden om relationen mellan utbudet av inlaning och forvaltningskostnaden. Beviset
for genomslaget pa utlaningsrantorna ar likartat. m

Resultat 2 innebar att vi kan férvdnta oss att genomslaget normalt sett kommer att vara
ett annat an ett-till-ett utan e-krona.

Fall 2: Genomslag med e-krona

Har undersoker vi hur inférandet av en e-krona skulle paverka styrrantans genomslag pa
utlanings- och inlaningsrantorna i ett fall med en monopolbank. i%,,, dr den inlaningsranta
som en sadan bank skulle faststélla om det inte fanns en e-krona. Om i < j§,,, kommer
en e-krona att vara oattraktiv och darfor inte anvandas vid jamvikt.? | sddant fall skulle
inférandet av en e-krona inte paverka genomslaget.

Innan vi tittar pa genomslaget med en attraktiv e-krona ar det lampligt att papeka att om
e-kronans marginal if — i &r fast kan attraktionskraften hos en e-krona och darmed dven
genomslaget vara beroende av styrrantans niva. For att forsta varfor sa ar fallet kan man
konstatera att av (7) foljer att den optimala inlaningsférmedlingsmarginalen i® — i® kan vara
okande i D. Detta géller t.ex. om marginalforvaltningskostnaderna ar konstanta eller 6kande i
D och inldningsutbudsfunktionen &r linjar i D. Om e-kronans marginal if — it &r tillrackligt
stor kan den optimala férmedlingsmarginalen i - i° alltsa vara mindre dn marginalen i? - j&
for D som ar mindre an ett troskelvarde D. Om D < D skulle ett vinstmaximerande monopol
alltsa anda kunna faststalla en inlaningsranta som ar hégre an rantan pa e-kronan och pa sa
satt gora en e-krona oattraktiv. Om daremot D > D, skulle detta inte langre vara fallet och en
e-krona vara attraktiv.

Foljande resultat haller i ett fall dar en e-krona ar attraktiv.

Resultat 3: Om e-kronans marginal if - it &r konstant och en e-krona &r attraktiv kommer
genomslaget av styrranteférandringar pa inlaningsrantorna att vara ett-till-ett.

27 Genomslaget kommer att vara ett-till-ett vid perfekt konkurrens om Cp, ar konstant, eftersom termen Z—ZD i sa fall férsvinner
fran formel (8). Pa liknande satt kommer genomslaget pa utlaningsrantorna att vara ett-till-ett vid perfekt konkurrens och
konstanta marginalforvaltningskostnader.

28 Detta kommer t.ex. att vara sant om i° (D) = In (D) och C(D,L) = Y°D + YL

29 Observera att vi hir bortser fran férdelarna med ytterligare tjanster och frén skillnader i risk, och anger @ — o = @P - of (se
ekvation (4) i avsnitt 2.2).
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Bevis: Om i< %, behodver vi identifiera tva separata fall:

(i) Om &> .., dar i% ar bankens break-even-inlaningsranta (dvs.

%D - C (D, L) = 0), kommer banken att upph6ra med sin inlaningsverksamhet,
eftersom den &r forlustbringande. | sddant fall kommer all inlaning att flytta
till e-kronan. D& kommer genomslaget att vara ett-till-ett sa lange marginalen
mellan styrrdntan och rantan pa e-kronan ar konstant.

(ii) Om i stéllet i® < 5 kommer monopolbanken att faststélla i° = i och
genomslaget pa inlaningsrantorna blir ett-till-ett sa lange marginalen mellan
styrrdntan och rantan pa e-kronan ar konstant. m

Foljande resultat haller ocksa.

Resultat 4: Om det inte finns ndgra gemensamma variabla kostnader fér férvaltningen av
IGn och inlgning kommer styrrinteférdndringars genomslag pa utldningsrédntorna inte att
paverkas av inférandet av en e-krona.

Bevis: Detta foljer direkt av resultat 1.



