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Hur mycket e-kronor behovs det for betalningar?

Bjorn Segendorf*
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for betalningar

Manga centralbanker studerar mojligheter och konsekvenser av att ge ut
digitala valutor. Riksbankens e-kronaprojekt ar en del av detta arbete. Men
konsekvenserna for Riksbankens arbete med penningpolitik och finansiell
stabilitet beror pa hur stor efterfragan pa e-kronor blir. | den hér artikeln gor

vi ett forsta forsok att kvantifiera hur stor den efterfragan kan férvantas bli for
att mota det inhemska transaktionsbehov som finns i ekonomin. Under rimliga
antaganden tycks efterfragan bli forhallandevis lag och motsvara 1-2 procent
av bruttonationalprodukten.

1 Introduktion

Om Riksbanken valjer att ge ut digitala centralbankspengar, sa kallade e-kronor, som ett
komplement till fysiska kontanter behdver Riksbanken ocksa bilda sig en uppfattning om hur
stor efterfragan pa dessa kan bli. En hog efterfragan kan namligen avsevart 6ka storleken
pa Riksbankens balansrakning och ha implikationer for penningpolitiken och den finansiella
stabiliteten, speciellt i en lagrantemiljo.! Juks (2018) diskuterar efterfragan pa e-kronor ur ett
sparande- och placeringsperspektiv. | den har artikeln kompletterar vi den analysen genom att
studera hur manga e-kronor som kan komma att efterfragas for att moéta transaktionsbehovet i
den svenska ekonomin. Vi utgar fran den existerande litteraturen om efterfragan pa kontanter.

De e-kronor som Riksbanken studerar ar digitala centralbankspengar som ar tillgangliga
for allmanheten (se Sveriges Riksbank, 2018b). Det finns i dag mycket fa exempel pa sadana
digitala centralbankspengar men manga centralbanker studerar fragan.? 3

Det finns heller inga empiriska eller teoretiska studier pa efterfragan pa digitala central-
bankspengar och darfor inte nagon allmant accepterad metod att luta sig mot. Nedan
kommer vi att anvdnda oss av den sa kallade transaktionsansatsen och analysen kommer
att bygga pa rimliga bedémningar. Det ar darfor viktigt att ta analysen for var den ar: ett
forsta forsok att diskutera en del av efterfragan pa ett hypotetiskt betalningsmedel. Den
overgripande slutsatsen ar att det ar rimligt att tro att efterfragan ur ett transaktions-
perspektiv blir forhallandevis liten, ungefar i paritet med efterfragan pa kontanter i Sverige
de senaste aren som uppgatt till ett varde motsvarande 1-2 procent av BNP.

| avsnitt 2 kartlagger vi vardet pa betalningar i den svenska ekonomin 2016 och mellan
vilka sektorer de gar. Utifran detta berdknar vi i avsnitt 3 en tédnkbar efterfragan pa e-kronor
i olika sektorer av ekonomin under ett par antaganden om hur olika aktérer skulle agera.
I avsnitt 4 summerar vi ihop de olika delarna och fér en diskussion kring helheten. En kort
sammanfattning av slutsatserna finns i avsnitt 5.

*  Jag vill tacka Jan Marten Dijkgraaf for hjélp med material, Reimo Juks for givande diskussioner och mina narmaste kollegor for
deras talamod. De synpunkter som framfors i denna artikel ar forfattarens egna och behover inte sammanfalla med de synpunkter
som finns i Riksbankens direktion.

1 Se Sveriges riksbank (2017, 2018b), Committee on Payments and Market Infrastructure och Markets Committee (2018) samt
Armelius m.fl. (2018).

2 Uruguay genomforde fran november 2017 ett sex manader langt test med konsumenter och foretag.

3 Sadana centralbankspengar kallas i allménhet fér CBDC (Central Bank Digital Currency) och kan goras tillgéngliga for en
begransad grupp anvandare (wholesale CBDC), till exempel den finansiella sektorn, eller fér alla och envar (retail CBDC). CBDC
studeras i internationella samarbetsfora for centralbanker, se Committee on Payments and Market Infrastructure och Markets
Committee (2018), och av enskilda centralbanker sdsom Sveriges riksbank (2017) och Norges Bank (2018) samt av enskilda
forskare pa olika centralbanker, se exempelvis Engert och Fung (2017).
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1.1 Vi vet ganska lite om efterfragan pa kontanter
Pengar definieras traditionellt utifran de tre roller som de har.* Den forsta ar som betalnings-
medel nar vi kdper nagot. Med pengarna overfér képaren ett varde till siljaren som
kompensation for en vara eller tjanst. Den andra ar rollen som rédkneenhet, det vill sdga ett
standardiserat satt att uttrycka priser i ekonomin. Detta later oss enkelt jamféra priser pa olika
produkter. Den tredje rollen ar som vdrdebevarare nar vi sparar pengar for att anvanda senare.
Det ar rollerna som betalningsmedel och vardebevarare som ger upphov till efterfragan
pa pengar. Den som ska képa en kopp kaffe eller ldgga pengar i spargrisen kommer ju att
behova sedlar och mynt. Men trots denna enkla sanning ar det sldende hur lite vi faktiskt vet
om vad som styr efterfragan pa kontanter i ekonomin. P3 ett 6vergripande plan finns bland
centralbanker, akademia och marknadsaktérer en konsensus att drivkrafter som teknik-
utveckling, andrade konsumtionsvanor och demografi har bidragit till att minska efterfragan,
men hur stor del av minskningen i Sverige som beror pa att andelen kontanta betalningar
har minskat &r det ingen som vet.® | flera lander vaxer dessutom efterfragan pa kontanter
trots att elektroniska betalningar blir allt vanligare varlden 6ver, se Bech m.fl. (2018). Hur
konsumenter viljer att betala ar ocksa kulturellt betingat, och kontanter har traditionellt en
starkare stillning i vissa lander dn i andra.® Det finns darmed inte nagot enkelt kvantitativt
samband mellan transaktionsbehovet i ekonomin och efterfragan pa kontanter.

1.2 Transaktionsansatsen

En metod for att berdkna efterfragan pa kontanter ar den sa kallade transaktionsansatsen
("transaction approach”). Den utgar fran vardet pa kontanta betalningar i ekonomin och
lankar det till efterfragan pa kontanter via en uppskattad omsattningshastighet pa kontanter.
Sambandet beskrivs i ekvation (1) nedan:

(1)  M*V=p*T

dar M ar vardet pa kontanter i ekonomin, V ar kontanternas omloppshastighet och p*T &r
vardet pa kontanta betalningar i ekonomin (p &r priser och T ar antal transaktioner). Kanner
man till viardet pa de kontanta betalningarna i ekonomin och omloppshastigheten under en
viss tidsperiod ar det latt att berdkna efterfragan pa kontanter. Ju storre det totala vardet ar,
desto hogre blir efterfragan. Om omloppshastigheten 6kar kommer det att behévas farre
kontanter for att genomféra en viss mangd betalningar och efterfragan minskar. Denna
metod har anvints av exempelvis Humphrey, Kaloudis och Owre (2000, 2004) och Guibourg
och Segendorf (2007). Férdelen med metoden &r att den bygger pa ett tydligt kausalt

och enkelt samband. Nackdelen ar att det sallan finns data av god kvalitet 6ver kontanta
betalningar. Speciellt saknas det tidsserier, aven om intervjuundersékningar och sa kallade
dagboksstudier av konsumenternas betalningsvanor kan ge detaljerade 6gonblicksbilder, se
exempelvis Esselink och Hernandez (2016), Jonker och Kosse (2013) eller Henry, Huynh och
Shen (2015).7

4 Se Soderberg (2018) och Camera (2017) for en 6versikt.

5 Se exempelvis Segendorf och Vretman (2015) eller Committee for Payments and Market Infrastructure (2012, 2014).

6 Exempelvis ar det en stor skillnad mellan narliggande lander som Tyskland, Osterrike och Schweiz & den ena sidan och Sverige,
Norge och Danmark & den andra. Det finns ocksa stora skillnader inom eurozonen, se Esselink och Hernandez (2017).

7 1den akademiska litteraturen har det uppstatt tva huvudsakliga ansatser for att berékna efterfragan pa kontanter.
Transaktionsansatsen dr den ena och den andra kallas “the currency demand approach” och syftar till att mata storleken pa den
svarta ekonomin, se exempelvis Buehn och Schneider (2016). Den grundldggande idén &r att svart ekonomi till stor del drivs av
skattetrycket och att transaktioner i den svarta ekonomin foretradelsevis gors kontant. Med denna ansats berdknas kontant-
efterfragan som en statistisk funktion av makroekonomiska variabler och skattetryck. Férdelen med denna metod &r att det for
de flesta lander finns data av god kvalitet. Nackdelen &r att det inte finns en direkt kausal relation mellan de makroekonomiska
variablerna och kontanter samt att konsumtionsmonster, teknologi, sociala normer med mera, férandras 6ver tiden.
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2 Betalningar i den svenska ekonomin

Det forsta steget i analysen ar att kartldgga transaktionsbehovet i den svenska ekonomin, det
vill séga p*T i ekvation (1).

Riksbanken samlar arligen in och publicerar statistik for den svenska betalningsmarknaden.
Den statistiken omfattar kortbetalningar, checkar, gireringar, konto6verféringar och autogiro.
Men det finns tyvarr ingen tillforlitlig statistik pa kontanta betalningar. En undersékning
som Riksbanken gjorde varen 2018 visade att andelen kontanta betalningar pa inkops-
stallet var 13 procent.® Det &r storleksmassigt ungefar samma andel som kontantuttag via
uttagsautomater och i butik utgor i relation till det totala vardet pa kortbetalningar.® Vi
kommer darfor att anvanda vardet pa kontantuttag for att uppskatta vardet pa de kontanta
betalningarna. | Tabell 1 kan man se att vardet pa betalningar i den svenska ekonomin 2016
uppgick till drygt 16 000 miljarder kronor. Darutéver tillkommer de betalningar som férmedlas
inom ramen for Plusgirot, men ocksa har saknas uppgifter. Oavsett denna osakerhet ar det
mycket sannolikt att det totala vardet pa betalningar ar 2016 storleksmassigt uppgick till
cirka fyra ganger vardet pa bruttonationalprodukten (BNP).X° | den har artikeln kommer vi att
relatera vardet pa betalningar och efterfragan pa en eventuell e-krona till vardet pa BNP.

Tabell 1. Virdet pa betalningar i den svenska ekonomin 2016

Betalmetod Miljarder kronor
Kort 1008
Bankkort 773
Betal- och kreditkort 230
Overforingar och gireringar 14 561
Elektroniska 14 381
Blankett 180
Autogiro 508
Checkar 4
Kontantuttag 128
Uttagsautomat 108
| butik* 20
Summa 16 204

Kalla: Sveriges riksbank
* Uppskattning baserat pa intervjusvar i Sveriges riksbank (2018a).

| Tabell 2 ser du en 6versikt 6ver storleken pa betalningsstrommarna mellan olika sektorer i
ekonomin jamfért med BNP. Den &r framtagen utifran information om enskilda eller grupper
av aktorer, till exempel statens budget eller hushallens inkomst, vilka har lagts ihop till en
helhetsbild. Men eftersom det inte ar mojligt att verifiera helhetsbilden betraktar vi dem
som osdkra och vi har avrundat till ndrmaste 5 procent for att inte ge ett felaktigt intryck

av exakthet. De framsta informationskallorna har varit budgeterna for staten, landstingen
och kommunerna, uppgifter fran Riksgaldskontoret och hushallens disponibla inkomst.*
Betalningar inom de specificerade sektorerna har uppskattats fran andra datakallor eller som
residualer. Till exempel &r hushallens disponibla inkomster kdnda liksom deras konsumtion.
Den senare ger upphov till betalningar till privat sektor, kommun och landsting. Hushallen

8 Se Sveriges riksbank (2018a).

9 Arvidsson, Hedman och Segendorf (2017) fann att andelarna kontanta betalningar i butik sett till antal och varde var lika stora.
10 2016 uppgick den svenska BNP till cirka 4 400 miljarder kronor. Kalla: SCB (Statistiska centralbyran).

11 Se exempelvis Riksgilden (2016) och SCB:s statistikdatabaser.
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betalar i allmanhet inte in sina skatter till staten utan det gor deras arbetsgivare. | Tabell 2
syns detta i tabellens 6vre rad dar man kan se att hushallen betalar ett varde motsvarande
cirka 40 procent av BNP till den privata sektorn, cirka 10 procent till kommuner och mycket
lite direkt till staten. Det totala vardet pa dessa utbetalningar ska motsvara vardet pa de
inbetalningar hushallen far fran samma sektorer, det vill sdga ett varde pa cirka 50 procent av
BNP. De 5 procenten som hushallen betalar till sig sjdlva ar en uppskattning som bygger pa
bland annat vardet pa Swishbetalningar som till stor del &r person-till-personbetalningar, att
en del av kontantuttagen anvands for person-till-personbetalningar och sa vidare.

Tabell 2. Storlek pa betalningsstrémmar mellan olika sektorer i Sverige uttryckt som procent av BNP

Mottagare
Kommuner
Hushall Privat sektor och landsting Staten Summa
Hushall 5 40 10 0 55
Privat sektor 30 200 10 25 265
) Kommuner 10 20 0 0 30
.‘é och landsting
2: Staten 10 10 10 30 60
Summa 55 270 30 55 410

Vi har nu en uppskattning av vardet pa de betalningar som olika typer av aktorer i ekonomin
gor till varandra. Nasta steg ar att undersoka hur mycket e-kronor de olika aktorerna behover
for att genomfdra dessa betalningar.

3 Transaktionsefterfragan pa e-kronor

Efterfrdgan pa e-kronor for transaktionsbehov kan ses som losningen pa ett ekonomiskt
optimeringsproblem. En betalning fran en part till en annan forutsatter att den férsta har
de pengar, till exempel sedlar eller kontobehallning, som ska betalas till motparten. Att ha
dessa pengar ar samtidigt forknippat med en alternativkostnad som i det har fallet &r den
avkastning pengarna skulle kunna ge om de placerats nagon annanstans. Kontanter uppbar
ingen ranta och om de halls for att gora betalningar, det vill sdga inte som sparande, ar
alternativkostnaden den ranta pengarna skulle ge pa exempelvis ett transaktionskonto. Pa
samma satt skulle en e-krona vara férknippad med en alternativkostnad i form av foérlorad
avkastning. Det finns alltsa ett ekonomiskt incitament att halla s3 lite e-kronor som mojligt.
Samtidigt riskerar den betalande parten att inte kunna betala om man har for lite pengar
tillgéngliga, nagot som i allménhet ocksa ar forknippat med en kostnad. Alla ekonomiska
aktorer behover darfér géra en avvagning kring hur mycket e-kronor de behover halla for
att avsta sa lite som mojligt fran avkastning men samtidigt vara sakra pa att kunna fullgéra
sina betalningsforpliktelser. Det brukar kallas likviditetshantering (”liquidity management”)
och ar en central funktion inom exempelvis storre foretag. | termer av transaktionsansatsen
i Ekvation (1) kommer likviditetshanteringen att avgoéra e-kronornas omloppshastighet, V.
Ju fortare nagon viljer att omvandla e-kronor till nagot annat, desto hogre blir omlopps-
hastigheten.

Utifran ekonomisk teori finns det ingen anledning att tro att exempelvis féretag och
hushall ur principiell synvinkel ser olika pa den har avvagningen. Men de kan ha olika tids-
preferenser, olika kostnader for likviditetshantering och olika intékter. Storre féretag har
anstélld personal och administrativa system for detta medan den enskilde konsumenten och
enmansforetaget gor det pa sin fritid. Vinsten av en aktiv likviditetshantering ar i allméan-
het ocksa mindre for den enskilde konsumenten an for det storre foretaget eftersom de
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underliggande beloppen dr mycket lagre. Vi kan inte explicit 16sa likviditetsoptimerings-
problemet for ekonomins alla aktorer, eftersom det kraver mangder av information som vi
inte har. Istallet kommer vi att anvanda oss av tumregler for hur aktérerna agerar och som ar
rimliga utifran den avvagning som vi har diskuterat ovan.

3.1 Antaganden om hur ekonomiska aktorer agerar

Det forsta antagandet ar tumregeln att vi skiljer mellan hushall och 6vriga aktérer eftersom
foretag, kommuner, landsting och staten hanterar likviditet inom ramen fér sin ordinarie
verksamhet medan hushallen inte gor det. Det ar daremot inte mojligt for oss att sarskilja
mellan stora och sma foretag, utan vi kommer att anta att foretag, kommuner, landsting och
staten alla agerar pa samma satt.

Det andra antagandet &r att de professionella aktorerna haller likviditet for att mota
de kommande tva dagarnas betalningsataganden. Vi kommer ocksa att redovisa resultatet
om denna period utstracks till fem dagar. Med dagar avser vi har bankdagar, det vill saga
de dagar da bankerna och betalningssystemen har dppet och betalningar férmedlas och
avvecklas.’ Vi kommer schablonmassigt rakna med 250 bankdagar per ar.

Det tredje antagandet ar att hushallen inte aktivt hanterar sin likviditet. Hushallen far
vanligtvis sin inkomst vid en eller tva fasta tidpunkter varje manad och spenderar pengarna
gradvis fram till nasta inkomsttillfalle. Viss periodicitet finns visserligen i de andra sektorerna
ocks3, till exempel sker skatteinbetalningar vid vissa datum, men de har ett mer kontinuerligt
fléde av inkommande och utgaende betalningar. | den man hushallen i verkligheten aktivt
hanterar sin likviditet kommer detta att resultera i en lagre efterfragan pa e-kronor. Dessa
antaganden ar naturligtvis grova férenklingar men &r anda tillrackligt realistiska for att utgéra
en grund for en forsta diskussion av transaktionsefterfragan av e-kronor. | korthet sager
antagandena att omloppshastigheten, V, ar vasentligen mycket lagre i hushallssektorn &n i
andra delar av ekonomin.

En e-krona antas kunna anvandas for alla slags inhemska betalningar: vid betalning i
butik, e-handel, hushallsrakningar, fakturor, Ioneutbetalningar och sa vidare. | berdkningarna
nedan kommer vi att utga fran att e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent. Det
motsvarar betalningar till ett varde av cirka 40 procent av BNP, det vill saga lite mer &n
1 700 miljarder kronor baserat pa 2017 ars BNP. Denna siffra ska dock inte ses som nagon
prognos eller malsattning. Det 4r en marknadsandel som &r enkel att rakna pa och som
enkelt kan skalas upp och ner beroende pa vad varje enskild ldsare anser vara en rimlig
bedémning.t®

3.2 Hushallssektorn

Hushallssektorn har en disponibel inkomst motsvarande cirka halva BNP.* Lat oss for enkel-
hetens skull anta att inkomsten och konsumtionen ar jamt fordelad 6ver arets alla manader.
Da kommer hushallen ha inkommande betalningar i form av 16n, pension, bidrag och sa
vidare motsvarande lite mer dn 4 procent av BNP per manad. Detta inflode balanseras av

ett lika stort utflode. Loner betalas som regel ut den 25:e varje manad och pensioner en
vecka tidigare. Bidrag betalas ut kring datumen for 16n och pension. Hushallen spenderar
ungefar halften av sin inkomst genom kortbetalningar och kontanter. Dessa betalningar ror
vanligtvis [6pande konsumtion som vi for enkelhetens skull antar fordelar sig jamt over tiden.
Det innebér att den aterstaende halva disponibla inkomsten anvands for kontooverféringar,

12 Banker, inklusive Riksbanken, ar stangda I6rdagar och sondagar samt vissa andra helgdagar.

13 Vilken marknadsandel en eventuell e-krona kan tankas fa kommer att bero pa vilken utformning den far och vilka egenskaper
konkurrerande betaltjanster har. Det finns i dag inget tydligt forslag pa utformning och darfor fordjupar vi oss inte i ett
resonemang kring marknadsandelar.

14 Ar 2017 var hushallens disponibla inkomst 2 250 miljarder kronor (inklusive hushallens icke vinstdrivande organisationer)
och BNP uppgick till cirka 4 600 miljarder kronor. Kalla: SCB, inkomster och utgifter samt kapitaltransaktioner (ENS2010), I6pande
priser, mnkr efter sektor, transaktionspost och ar.
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gireringar och autogiro, vilka ofta anvands for periodiska utgifter for exempelvis boende.
Dessa utgifter betalas vanligtvis sent i manaden.

Lat oss illustrera ovanstaende med siffror fran 2016. Hushallens disponibla inkomst var
da knappt 2 200 miljarder kronor och enligt Tabell 1 uppgick vardet pa bankkortsbetalningar
till 773 miljarder kronor och kreditkortsbetalningar till 230 miljarder. Kontantuttagen var
cirka 128 miljarder. Kontanter och bankkort anvands nastintill endast av konsumenter
medan kreditkort anvands bade av konsumenter och foretag, men hushallen star for ndstan
alla kreditkortsskulder.® Vi gor darfor det forenklande antagandet att dven kreditkort till
storsta delen anvands av hushall. Det totala vardet pa hushallens betalningar med kort
och kontanter borde darfor vara lite mindre an 773 + 230 + 128 = 1131 miljarder kronor.

Det motsvarar cirka halva den disponibla inkomsten. En genomsnittlig manad hade alltsa
hushallen inkomster pa 183 miljarder varav hilften (90 miljarder) konsumerades I6pande till
ett varde av 3 miljarder per dag. Den sista veckan i manaden betalade hushallen rakningar for
cirka 90 miljarder kronor.

Omloppshastigheten blir 1 per manad om vi antar att hushallen inte aktivt hanterar
sin likviditet. Om e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent av betalningsmarknaden
skulle hushallen da som mest efterfraga 18 miljarder e-kronor runt den 25:e. Mot slutet
av manaden minskar efterfragan till halften (9 miljarder) for att sedan gradvis minska ner
mot nagon miljard innan den 6kar igen vid nasta I6ne- och pensionsutbetalning. | det
mer generella fallet dar vi anger efterfragan som andel av BNP &r efterfragan som hogst
0,4 procent av BNP och minskar sedan snabbt till 0,2 procent vid manadsskiftet fér att sedan
successivt ga mot noll innan den vander upp igen.

3.3 Staten

Den statliga sektorn bestar av riksdagen, regeringskansliet och tillhérande myndigheter
inklusive lansstyrelserna. Deras inkomster och utgifter motsvarar storleksmassigt

vardera cirka 30 procent av BNP.!® Detta motsvarar ett genomsnittligt betalningsbehov

av 5,6 miljarder kronor per bankdag vilket ger 11,2 miljarder kronor for de tva dagar

som vi antagit att de behdver betraffande deras likviditetshantering. Betalningsbehov
kommer dock att variera och vara storre vid vissa datum och lagre vid andra, exempelvis
beroende pa utbetalning av I6ner, sjukférsakring, pensioner och bidrag till hushallssektorn
(se avsnitt 3.2).77 Likasa kommer vardet pa de inkommande betalningarna ocksa att
variera. De tva storsta inflédena d4r moms, som betalas in runt den 12:e, bolagsskatter och
prelimindrskatter, som betalas in runt den 25:e.

De statliga in- och utbetalningarna sker via Statens internbank hos Riksgaldskontoret.
Hur de valjer att hantera dessa betalningar kommer darfor att vara av central betydelse
for efterfrdgan pa e-kronor. Om vi antar att staten gér 10 procent av sina betalningar
(11,2 miljarder for tva dagar) i e-kronor, uppgar efterfragan till en dryg miljard vilket
motsvarar 0,024 procent av BNP.

3.4 Kommuner och landsting

Kommuner och landsting anvander sig inte av Statens internbank for att géra betalningar utan
gar via kommersiella banker. Det finns ingen samordning bland kommuner och landsting om att
exempelvis anvdnda en viss bank. De agerar istallet som sjalvstandiga enheter och ar pa sa vis
mer lika foretag &n staten i hur de gor betalningar. Kommuner och landsting, inklusive regioner,

15 Se SCB, finansmarknadsstatistik, avsnitt 7.7, utlaning i form av betal- och kreditkortsfordringar.

16 Ar 2017 var inkomsterna 1 414 miljarder och utgifterna 1 347 miljarder. BNP uppgick till 4 604 miljarder. Killa: SCB
statistikdatabaser.

17 Utbetalningsbehoven ar ocksa storre runt den 12:e varje manad da utbetalning till pensionsfonder gors, liksom kring den 23:e
da skatteutbetalningar gors till kommuner och landsting. Kélla: Riksgalden (2016).
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har inkommande och utgaende betalningar motsvarande cirka en fjardedel av BNP vardera.®
Det motsvarar ett genomsnittligt betalningsbehov pa 4,4 miljarder kronor per bankdag. Tva
dagars likviditetsbehov blir da 8,8 miljarder kronor. Om vi, liksom f6r hushallen, utgar fran att
e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent betyder det att kommuner och landsting skulle
efterfraga i genomsnitt 0,9 miljarder e-kronor (0,02 procent av BNP). Men det kan férekomma
avsevard variation i kommunernas och landstingens efterfragan av e-kronor pa grund av
koncentration av utgaende och inkommande betalningar kring vissa datum.

3.5 Privat sektor

Betalningsstrommarna till, fran och inom den privata sektorn &r svara att kartlagga. Men
eftersom vi vet det ungefarliga totala vardet pa betalningar i ekonomin och vérdet pa
betalningar till och fran staten, kommunerna, landstingen och hushallen kan vi betrakta
den privata sektorn som en residual; de betalningar som inte gors av de andra sektorerna
maste goras av den privata sektorn. De dvriga sektorerna har utgaende betalningar till ett
sammanlagt varde av 140 procent av BNP (se Tabell 2). Det totala vardet pa betalningar i
ekonomin &r cirka fyra ganger BNP, och den privata sektorn maste darfor gora betalningar
till ett sammanlagt viarde motsvarande lite mer dn tva och en halv ganger BNP. Den privata
sektorn gor betalningar motsvarande cirka tva tredjedelar av BNP till de andra sektorerna i
form av I6ner, skatter och sa vidare. Det gor att vardet pa betalningar mellan aktérer inom
den privata sektorn borde vara i storleksordningen tva ganger BNP. Per bankdag blir det

i genomsnitt cirka 55 miljarder kronor. Om vi antar att e-kronan har en marknadsandel

om 10 procent blir likviditetsbehovet for tva dagar 11 miljarder e-kronor. Det motsvarar
0,24 procent av BNP.

4 Den totala transaktionsefterfragan

Nar exempelvis den privata sektorn betalar I6ner till hushallen 6verférs e-kronor fran ett
konto till ett annat. Men mangden e-kronor paverkas inte, de byter bara dgare. Nar man ska
rakna ihop de olika sektorernas efterfragan pa e-kronor studerar vi endast deras utgiftssida.
Annars riskerar man att dubbelrdkna transaktionsbehovet eftersom en och samma betalning
ar en utgift for den betalande parten och en inkomst fér den mottagande. | avsnitt 3 har

vi konsekvent tittat pa de olika sektorernas utgiftssida. | Tabell 3 har vi sammanstillt den
efterfragan av e-kronor som vi har bedémt att aktorerna behover for att méta transaktions-
behovet i de olika sektorerna. Denna bedémning har vi baserat pa deras utgifter vid tva

och fem dagars planeringshorisont for likviditetshanteringen med en marknadsandel for
e-kronan om 10 procent. | tabellen tar vi ocksa hansyn till om hushallen just fatt 16n (hog
efterfragan) eller om vi befinner oss i mitten av manaden just fére pensionsutbetalningarna
(Iag efterfragan).

18 For verksamhetsaret 2017 uppgick totala intakter for kommuner och landsting till 1 083 miljarder och utgifterna till
1099 miljarder. Kalla: SCB, nationalrakenskaper, offentliga inkomster och utgifter uppdelade per delsektor.
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Tabell 3. Transaktionsefterfragan pa e-kronor under antagande om 10 procents marknadsandel
Transaktionsefterfragan pa e-kronor i olika sektorer av ekonomin, uttryckt som procent av BNP och i sista raden som
antal miljarder kronor baserat pa BNP fér 2017

Hog efterfragan Lag efterfragan
2 dagars likviditet 5 dagars likviditet 2 dagars likviditet 5 dagars likviditet

Hushall 0,4 0,4 0,05 0,05
Staten 0,024 0,048 0,024 0,048
Kommuner och 0,02 0,04 0,02 0,04
landsting

Privat sektor 0,24 0,48 0,24 0,48
Efterfragan 0,68 0,97 0,33 0,62
(% av BNP)

Miljarder kronor 31 45 15 28
(BNP 2017)

| tabellen kan vi se att om e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent av betalnings-
marknaden bor transaktionsefterfragan variera mellan 15 och 31 miljarder kronor beroende
pa tidpunkt i manaden, med tva dagars planeringshorisont. Det &r strax under dagens
kontantefterfragan som uppgar till lite mer an 50 miljarder kronor inklusive kontanter som
efterfragas for sparande. Om vi sldpper antagandet om en tvadagars likviditetshantering

och istdllet antar en arbetsvecka (fem dagar) ligger efterfragan pa 28-45 miljarder kronor
beroende pa tidpunkt i manaden. Med fem dagar 6kar alltsa efterfrdgan med 13-14
miljarder kronor. Sldpper vi istéllet antagandet om en 10-procentig marknadsandel och

antar en hogre marknadsandel, sdg 30 procent, antyder Tabell 3 att efterfragan kommer att
ligga pa 1-2 procent av BNP vid en tvadagars likviditetshantering. Det betyder att dven om
e-kronan tar en vasentlig del av betalningsmarknaden blir effekten av transaktionsefterfragan
pa bankernas inlaning och Riksbankens balansrakning hanterbara. Men tabellen tar inte
hénsyn till variationer i efterfragan fran staten, kommuner, landsting och den privata sektorn.
Mycket tyder pa att betalningar koncentreras kring vissa datum vilket kan gor efterfragan
volatil. Diagram 1 visar hur statens in- och utbetalningar varierar under en genomsnittlig
manad ar 2014,

Diagram 1. Statens inkommande och utgaende betalningar fér en
genomsnittlig manad 2014
Miljarder kronor
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Den beraknade efterfragan ar troligtvis en dverskattning eftersom tabellen inte tar hansyn till
att aktorer kan matcha ingaende och utgadende betalningar. Om e-kronor betalas in samtidigt
som andra e-kronor maste betalas ut kan de inkommande e-kronorna anvandas for att finan-
siera de utgaende betalningarna (V okar). Denna effekt borde vara ganska liten vid en liten
marknadsandel, men om e-kronan skulle komma att ta en stor del av betalningsmarknaden
kan den effekten bli betydelsefull. Avsnitt 4.1 om Postgirot diskuterar detta vidare.

4.1 En jamforelse med Postgirot

En mojlig mattstock for att testa rimligheten i efterfrageberakningen ovan &r Postgirot.
Postgirot var ett separat betalningssystem som tillhandaholls av en statsdgd bank — Postgirot
Bank.'®2° Postgirots kunder kunde fora ut och in pengar ur Postgirot, det vill sdga till och fran
bankkonton utanfor postgirosystemet, och anvanda pengar pa postgirokonton for att gora
betalningar inom Postgirots kontostruktur. Pa ett 6vergripande plan beskriver det precis

vad en e-krona éar: en statlig kontostruktur for betalningar till vilken ett antal betaltjanster
knutits. Inlaning i Postgirot Bank kan ses som efterfragan pa ”Postgiropengar” och utgér en
referenspunkt till efterfrageberakningarna pa e-kronan.

Ar 1998, nar Postgirots marknadsandel redan hade bdrjat minska, hade 430 000 féretag
och 1 miljon hushall konton i postgirot. Antalet betalningar var 400 miljoner och det totala
omsatta vardet var 5 000 miljarder kronor. Sveriges befolkning var da 8,85 miljoner, BNP
var 1 873 miljarder och det totala vardet pa betalningar i ekonomin var 7 899 miljarder.?*
Postgirot hade alltsa omsattningsmassigt en marknadsandel pa cirka tva tredjedelar av
betalningsmarknaden samt en stor del av privat- och féretagskunderna. Postgirot sjélva
angav en marknadsandel pa drygt 46 procent av betalningsmarknaden. Postgirot Bank gav
ocksa foretagskrediter pa en liten skala. | Diagram 2 ser du den genomsnittliga inldningen i
Postgirot Bank mellan 1994 och 1998.

Diagram 2. Genomsnittlig inlaning och utlaning i Postgirot Bank
1994-1998
Miljarder kronor
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Kalla: Posten (1998)

Under 1998 hade den genomsnittliga inlaningen 6kat till 31,1 miljarder kronor fran
29,6 miljarder ar 1997. Men 6kningen kunde hanforas till inlaning pa konton med gynnsam
ranta. Inlaningen hade en hog volatilitet vilket tyder pa att kunderna framst holl likviditet i

19 Postgirot Bank var en del av Postkoncernen, se Posten (1998).

20 Postgirot grundades i mitten av 1920-talet efter en utredning kring behovet av ett postchecksystem (Statens Offentliga
Utredningar, 1922). Utredningen identifierade fordelarna med kontobaserade betalningar och syftet med ett postgirosystem var
att forenkla betalningar, effektivisera statens betalningar och minska kontantanviandandet. Pa den tiden hade inte alla hushall
tillgang till bankkonto och det fanns inte heller bankkontor i alla delar av landet. Postgirot véaxte successivt och blev med tiden det
dominerande betalningssystemet for giro- och autogirobetalningar. Mot slutet av 1990-talet forsvagades Postgirots dominerande
stallning successivt. 2001 saldes Postgirot till Nordea, en privat affarsbank, och bytte namn till Plusgirot 2005.

21 Se Committee on Payments and Market Infrastructure (2001).
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Postgirot for att kunna genomfora betalningar, det vill sdga att Postgirots kunder holl i genom-
snitt 31,1 miljarder kronor i Postgirot for att kunna genomféra betalningar pa 5 000 miljarder
kronor. Den genomsnittliga inlaningen motsvarade 0,6 procent av det transfererade vardet.
Postgirot var troligtvis ett mycket effektivt system eftersom en stor andel av hushallen och
foretagen holl konton dar, vilket underlattade for professionella aktorer att hantera sin
likviditet genom att anvanda inkommande likviditet for utgaende betalningar.

E-kronan, med en antagen marknadsandel pa 10 procent, ligger pd mellan 15 och
45 miljarder kronor vilket motsvarar cirka 0,9—2,6 procent av det omsatta vardet. Jamférelsen
med Postgirot tyder pa att vara berdkningar ovan ar rimliga och inte tagna i underkant.

4.2 En jamforelse med hushallens sparande i kontanter

Hushallens efterfragan pa e-kronor avgors inte enbart av deras transaktionsbehov. En del
hushall kan vilja ha ett sparande i e-kronor liksom en del hushall i dag har ett visst sparande

i kontanter. | normala tider skulle férmodligen banker och andra finansiella institut erbjuda
sparandeprodukter som avkastningsmadssigt ar mer gynnsamma dn en e-krona precis som de
i dag erbjuder sparandeprodukter som ger hogre avkastning an kontanter. Nedan redogor vi
mycket kort for hushallens sparande i kontanter.

Riksbanken gor vartannat ar en intervjuundersokning 6ver hushallens betalningsvanor.?
Varen 2018 uppgav 12 procent av de svarande 6ver 18 ar att de sparade i kontanter. Av dessa
hade 60 procent mindre dn 10 000 kronor, 11 procent mellan 10 000 och 100 000 kronor
och 2 procent 6ver 100 000 kronor sparade i kontanter. Ytterligare 18 procent visste inte och
10 procent ville inte svara.

Lat oss anta att de som inte visste eller inte ville svara i genomsnitt beter sig som de
som uppgav ett belopp. Lat oss vidare anta att de som uppgivit ett intervall i genomsnitt
ligger mitt i intervallet, det vill séga har 5 000 eller 50 000 kronor sparade. De som angivit
100 000 kronor eller mer antar vi har 200 000 kronor. Antalet personer i Sverige som ar 18 ar
eller ldre ar cirka 8 miljoner.2® Under de antaganden som vi gjort ovan och om urvalet ar
representativt skulle hushallens sparande i kontanter uppga till cirka 17 miljarder kronor.?*
Om hushallen sparar i e-kronor pa samma satt som de i dag sparar i kontanter motsvarar det
darmed lite mer an 0,35 procent av BNP.

5 Slutord

Vardet av de e-kronor som ekonomins aktorer behéver for att mota sina inhemska
transaktionsbehov ar forhallandevis litet under rimliga antaganden om e-kronans marknads-
andel och aktérernas likviditetshantering. Effekterna av denna transaktionsefterfragan pa
bankernas och Riksbankens balansrakningar ar darfor ocksa forhallandevis sma, liksom
effekterna pa penningpolitiken och den finansiella stabiliteten.

Om en e-krona visar sig ha betydande effekter pa balansrdkningarna, penningpolitiken
och den finansiella stabiliteten beror det istallet sannolikt pa efterfragan som uppstar av tva
andra anledningar. Till att borja med har vi hittills uteslutande fokuserat pa det inhemska
transaktionsbehovet. Det kan inte uteslutas att aktorer fran andra lander skulle efterfraga
e-kronor for att genomfoéra betalningar i situationer av finansiell stress i deras hemlander.
Nagot sadant kan dock inte handa 6ver natten. Alla aktérer som vill halla e-kronor kommer
att behdva genomga en prévning utifran e-kronans regelverk. Aven om det inte finns nagot
sadant regelverk i dag kan vi utga fran att det kommer att innebéra sedvanlig penningtvatts-
och kundkannedomsgranskning. Det &r ocksa troligt att de utlandska aktérerna behéver

22 Se Sveriges riksbank (2018a).

23 |slutet av 2017 var antalet personer 18 &r och dldre 7 998 644. Killa: SCB databas, folkmangd efter alder och kén 1860-2017.
24 Detta 6verensstammer med en undersdkning som Forex Bank gjorde 2013 déar de fann att svenska hushall hade 18 miljarder
kronor hemma, se Forex Bank (2013).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:3

anvdnda svenska banker som ombud eller sjdlva bli deltagare i Riksbankens avvecklings-
system. Det finns alltsa vissa trogheter och kostnader om en utlandsk aktor vill ha e-kronor.

Den andra anledningen &r ett betydande spar- och placeringsbehov. Att det finns ett stort
placeringsbehov styrks om vi jamfor avistainlaningen i monetara finansiella institut med den
likviditet som behdvs for att genomfora betalningar. Avistainlaningen uppgick i augusti 2018
till 2 580 miljarder kronor.?® Likviditeten for att genomféra alla betalningar i ekonomin borde
vara cirka 200 miljarder kronor om vi antar att likviditetsbehovet uppgar till cirka 1 procent av
det omsatta vardet (cirka 18 000 miljarder eller fyra ganger BNP), vilket &r ett lagre likviditets-
utnyttjande &n hos det gamla Postgirot. Aven om denna siffra kan diskuteras ar det tydligt att
upp emot 90 procent av avistainlaningen halls av andra skl &an betalningar.

25 Kalla: SCB, finansmarknadsstatistik, Tabell 5.1. Monetara finansiella institut omfattar fler institut &n bara banksektorn, till
exempel Riksgalden.
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