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Om Riksbanken infor en e-krona innebér det, enkelt uttryckt, att Riksbanken
utokar sin motpartskrets till att omfatta dven hushall och féretag som inte

ar kreditinstitut. Dessa grupper far alltsa mojlighet att ha en direkt fordran
pa Riksbanken. E-kronan kommer att bli ytterligare en post pa Riksbankens
balansrakning som dels kan vara omfattande, dels volatil. Volatiliteten innebar
att nuvarande penningpolitiska styrsystem kan komma att behdva anpassas
for att minska risken for volatilitet i korta marknadsrantor. E-kronan ar ett
exempel pad att det penningpolitiska styrsystemet, for att fortsatta att fungera
val, behover reformeras i takt med fordndringar i Riksbankens omgivning.
Om e-kronan inte ar rantebarande ar det sannolikt inte langre majligt med
negativa rantor pa de penningpolitiska instrumenten, till exempel negativ
styrranta. Om e-kronan a andra sidan ar rantebarande kan e-kronan ses som
ett penningpolitiskt instrument och rantan pa den séttas pa ett satt som ar
forenlig med den férda penningpolitiken.

1 Inledning

| denna artikel analyserar vi vilka konsekvenser inforandet av en digital e-krona skulle kunna
fa for Riksbankens penningpolitiska styrsystem. Med det senare menar vi de regelverk som
styr och de atgarder som vidtas for att direktionens beslut om styrrdantan ska kunna omsattas
i faktiska forhallanden pa de finansiella marknaderna. Kommer det praktiska genomférandet
av penningpolitiken att kunna vara detsamma som idag eller blir det nédvandigt att gora
forandringar?

| Riksbankens pagaende utredning om en eventuell e-krona ingar manga fragestallningar
—tekniska, legala, policymdssiga — och ofta ar fragorna oerhort komplexa. Som vi kommer
att se ar effekterna av en e-krona pa Riksbankens penningpolitiska styrsystem kanske inte
fullt sa komplicerade att forsta, atminstone inte pa ett principiellt plan. Skilet till det ar
att Riksbanken redan idag “ger ut” digitala pengar, som dock ar tillgdngliga endast for de
institut som ar deltagare i Riksbankens betalningssystem RIX. Att Riksbanken funderar pa att
introducera en e-krona kan darfor kort uttryckas som att Riksbanken funderar pa att utvidga
kretsen som kan halla digitala centralbankspengar till att innefatta allmanheten i stort.

Men det finns fragestéllningar som ar mer komplicerade, och det ar svart att sia om
svaren pa forhand. En fraga galler hur stor efterfragan pa en e-krona kommer att vara. Vilken
motpartskrets som far tillgang till e-kronan spelar sannolikt en avgérande roll, bade for nivan
och volatiliteten i efterfrdgan pa e-kronan. | denna artikel antar vi att allmanheten i stort far
halla e-kronor utan nagra begransningar. Detta ar ett viktigt antagande for vara resonemang.

*  Vivill tacka Carl Andreas Claussen, Marianne Sterner, UIf Soderstrém och Christina Wejshammar féor kommentarer. De
synpunkter som framfors i denna artikel ar forfattarnas egna och behover inte sammanfalla med de synpunkter som finns i
Riksbankens direktion.
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En annan fraga galler om e-kronan ska vara rantebdrande eller inte. | analysen nedan gar
vi igenom bada fallen. Vidare antar vi att kontanter dven fortsattningsvis tillhandahalls av
Riksbanken sa ldnge allmanheten efterfragar dem.

Vi inleder artikeln med en kort beskrivning av betalningssystemet RIX och hur
Riksbankens penningpolitiska styrsystem ser ut idag.! Darefter analyserar vi konsekvenserna
for styrsystemet av att inféra en e-krona. Analysen gors i tva steg. Forst ser vi pa en e-krona
som inte ar rantebdrande och ddrmed utgor ett nara substitut till sedlar och mynt. | steg
tva gors en analys av konsekvenserna av att inféra en e-krona som ar rantebarande,
vilket dven innefattar méjligheten att ha en negativ ranta. Darefter diskuterar vi de
speciella omstandigheter som kan uppsta i tider av finansiell oro. Vi avslutar med nagra
huvudslutsatser. | appendix anvander vi enkla balansrakningar for att illustrera begrepp som
centralbankspengar och affarsbankspengar.

2 Riksbankens penningpolitiska styrsystem

Riksbanken har valt att under normala forhallanden styra den allra kortaste rantan pa lan
fran idag till nasta bankdag, den sa kallade dagslGnerdntan, och forlita sig pa att aven rantor
med langre |6ptider paverkas indirekt.? For att styra dagslanerantan anvander sig Riksbanken
av penningpolitiska instrument i form av staende faciliteter och marknadsoperationer. De
staende faciliteterna ar kopplade till bankernas konton i betalningssystemet RIX.

RIX ar Riksbankens system for 6verféring av kontoférda pengar och ar av central betydelse
i det svenska finansiella systemet.? Riksbanken ger banker och flera andra marknadsaktérer
som fatt ratt att ha konton i RIX mojlighet att gora betalningar till varandra pa ett satt som
inte medfor kredit- eller likviditetsrisker. | stort sett samtliga betalningar i svenska kronor
som inte sker internt i en enskild bank hanteras i nagon form i RIX. For att oka effektiviteten
i betalningssystemet tillfor Riksbanken likviditet genom att lamna kredit under dagen —
intradagskredit — mot sdkerheter.

Betalningssystemet RIX och det penningpolitiska styrsystemet interagerar pa flera satt.
Nar intradagskrediten aterbetalas vid dagens slut kan bankerna fa plus- eller minussaldon
pa sina konton i RIX. For att utjamna saldona kan de behdva lana pengar av Riksbanken eller
placera pengar dar 6ver natten. Riksbankens mojligheter att paverka rantan pa dagslane-
marknaden beror ytterst pa att Riksbanken kan bestdmma villkoren for, och omfattningen av,
inlaning och utladning 6ver natten. Dessutom &r kraven pa sakerheter i RIX for intradagskredit
och kraven pa sdkerheter fér penningpolitiska instrument delvis desamma.

| resten av detta avsnitt gar vi igenom de penningpolitiska instrumenten mer i detalj, och
hur de penningpolitiska instrumenten ger avtryck i Riksbankens balansrdkning.

2.1 Staende faciliteter

Riksbanken erbjuder banker som ar penningpolitiska motparter till Riksbanken mojligheten
att Iana fran eller placera pengar i Riksbanken fran en dag till nasta, det vill saga "6ver natten”
pa férutbestamda villkor, sa kallade stdende faciliteter. Med hjalp av dessa staende faciliteter
kan Riksbanken satta granser — en rdntekorridor — for dagslanerantan. Riksbankens inlanings-
ranta utgor golvet och utlaningsrantan utgor taket i korridoren. Dagslanerantan hamnar
inom rantekorridoren eftersom en bank med likviditetsbehov alltid har méjlighet att lana i
Riksbanken (mot sakerhet) till utlaningsrantan medan en bank med likviditetsoverskott kan
placera 6verskottet i Riksbanken till inlaningsrantan. Eftersom det finns en skillnad mellan in-

1 Se Sveriges riksbank (2012) fér en beskrivning av betalningssystemet RIX och Sellin och Asberg Sommar (2012) for en
utférligare beskrivning av det penningpolitiska styrsystemet. Se dven Sellin (2018) for en beskrivning av Riksbankens olika rénte-
styrningssystem sedan slutet av 1800-talet.

2 Marknaden for likviditetsutjamning 6ver natten — dven kallad dagsiénemarknaden — ar den marknad dar banker hanterar
tillfalliga 6ver- eller underskott i sin likviditet i svenska kronor.

3 Den genomsnittliga dagliga omséttningen i RIX 6versteg 600 miljarder kronor under det forsta tertialet 2018.
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och utlaningsrantan har bankerna incitament att vid dagslan sinsemellan komma 6verens om
en ranta som ligger mellan den ranta som respektive bank skulle fa betala eller erhalla hos
Riksbanken. Riksbanken kan darmed se till att dagslanerantan hamnar inom rantekorridoren.

Réntan pa inlaningsfaciliteten (inlaningsrantan) ar for narvarande lika med Riksbankens
styrrdnta (dven kallad reporantan) minus 0,75 procentenheter och rantan pa utlanings-
faciliteten (utlaningsrantan) ar lika med styrrantan plus 0,75 procentenheter, se Figur 1. Om
saldot pa en banks konto i betalningssystemet RIX visar underskott nar RIX stanger for dagen
kommer banken att fa betala utlaningsrantan pa saldobeloppet under natten (det vill saga till
nasta bankdag). Om saldot pa en banks konto visar dverskott nar betalningssystemet stanger
kommer banken att fa tillgodorékna sig inlaningsrantan pa beloppet under natten. Beloppet
som kan lanas i utlaningsfaciliteten begransas av det justerade vardet pa de sdkerheter
banken har [amnat i pant.* Daremot finns ingen gréns for hur mycket en bank far placera i
inlaningsfaciliteten.

Figur 1. De penningpolitiska rantorna - styrrantan, rantekorridoren
och finjusteringsrantan

Utlaningsrantan = styrrantan +
0,75 procentenheter

Styrrintan  ———> Finjusteringsrantan =
styrrantan - 0,10

procentenheter

Inldningsrantan =
styrrantan - 0,75
procentenheter

Riksbankens inldning fran
banksystemet 6ver natten

Kalla: Riksbanken

2.2 Marknadsoperationer

De staende faciliteterna racker dock inte for att stabilisera dagslanerantan nara styrrantan.
Detta beror pa att banksystemet som helhet kan ha ett 6verskott eller underskott gentemot
RIX och att réantekorridoren ar relativt bred. Om Riksbanken inte hade ytterligare atgarder att
satta in skulle dagslanerantan hamna nara utldningsrantan om bankerna sammantaget hade
ett underskott. Omvant skulle dagslanerantan hamna néra inlaningsrantan om bankerna
sammantaget hade ett 6verskott. Darfor genomfér Riksbanken dven marknadsoperationer
for att antingen tillfora likviditet (som i regel var fallet fram till ar 2008), eller fér att dra in
overskottslikviditet.

Marknadsoperationerna kan delas in i tva kategorier. | den forsta emitterar Riksbanken
varje vecka riksbankscertifikat, om banksystemet har ett likviditetsdverskott gentemot
Riksbanken, eller erbjuder penningpolitiska repor, om banksystemet har ett likviditets-
underskott gentemot Riksbanken, i bada fallen med en veckas l6ptid till styrrantan.
Riksbankens penningpolitiska motparter far darmed mojlighet att placera i ett vardepapper
med kort |6ptid (en vecka) som ges ut av Riksbanken, alternativt att Iana pengar med en
veckas l6ptid. Den erbjudna volymen motsvarar banksystemets likviditetsdverskott eller
likviditetsunderskott.®

4 Ett sa kallat varderingsavdrag gors pa alla de sikerheter som bankerna behéver lamna for att kunna lana i Riksbanken.
Varderingsavdraget varierar mellan 0 och 40 procent for prisrisk och mellan 4 och 9 procent for valutakursrisk.

5 Banksystemet har haft ett likviditetséverskott sedan 2008 vilket alltsa inneburit att Riksbanken emitterat riksbankscertifikat
varje vecka sedan dess. Innan 2008 hade banksystemet ett likviditetsunderskott, vilket innebar att Riksbanken tillforde likviditet
genom repor. Se vidare Nessén m.fl. (2011).
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Den andra kategorin ar de finjusterande transaktioner som Riksbanken genomfor vid
slutet av varje bankdag for att stabilisera dagslanerantan nara styrrantan. | de finjusterande
transaktionerna erbjuder Riksbanken kredit mot sakerhet, alternativt inldning, 6ver natten
till reporéntan plus/minus 0,10 procentenheter. Om banksystemet som helhet har ett
likviditetsunderskott vid slutet av dagen lanar Riksbanken ut medel, men da inte mer an
det belopp som motsvarar banksystemets samlade underskott. Motsvarande géller om
banksystemet som helhet har ett likviditetséverskott vid slutet av dagen. Riksbanken tar da
emot medel, men inte ett storre belopp an banksystemets samlade éverskott. Tilldelningen
sker efter principen ”forst till kvarn” sa lange det finns medel kvar att lana ut/in. Figur 1
sammanfattar rantorna i de staende faciliteterna och finjusteringen och hur dessa forhaller
sig till styrréntan.

2.3 Bankernas likviditetsstallning, styrsystemet och Riksbankens

balansrakning

For att avsluta beskrivningen av det penningpolitiska styrsystemet behovs aven en forklaring
av hur det rent konkret hanterar banksystemets likviditetsstallning och hur Riksbankens
balansrakning paverkas. Vi illustrerar har fallet da banksystemet som helhet har ett likviditets-
overskott mot Riksbanken, vilket ar den situation som rader sedan 2008.

Figur 2 ar en schematisk beskrivning av skuldsidan av Riksbankens balansrakning. Enligt
denna beskrivning kan skuldsidan av Riksbankens balansrakning delas upp i tva delar, dels
de penningpolitiska instrumenten, dels de sa kallade autonoma faktorerna, det vill saga
fordringar pa Riksbanken som styrs av fordringsagarnas efterfragan och som Riksbanken inte
kan kontrollera. De penningpolitiska instrumenten har alla egenskapen att de undandrar
likviditet — Figur 2 illustrerar ju situationen med ett 6verskott i banksystemet — dels i form
av den stdende inlaningsfaciliteten, dels i form av marknadsoperationer (finjusteringarna
och emissionen av certifikat). De autonoma faktorerna utgérs i dagslaget av allménhetens
efterfrdgan pa sedlar och mynt, avsattningar som gors till Bankgirots klientmedelskonto i RIX
for uppbackning av realtidsbetalningar under natten (BiR-kontot) samt insattningar och uttag
pa korrespondentkonton i Riksbanken.®

Figur 2. Skuldsidan av Riksbankens balansrakning samt Riksbankens
fordringsdgare, i ett lage med likviditetsdverskott i banksektorn

Riksbankens skulder Riksbankens fordringsagare

Inldningsfacilitet

Penningpolitiska
motparter

Penningpolitiska
instrument

Kontoinnehavare

Korrespondentkonton

Autonoma
faktorer

Allmanheten

Sedlar och mynt
<

Kalla: Riksbanken

6 De som har korrespondentkonton i Riksbanken ar utlandska centralbanker och internationella finansiella institut som har
behov av att genomfora transaktioner i svenska kronor. Banker som &r RIX-deltagare och deltagare i Bankgirots Betalningar i
Realtid (BiR) kan satta av medel pa ett sarskilt konto i RIX (BiR-kontot). Dessa avsatta medel backar upp de betalningar som goérs
mellan bankerna pa Bankgirots BiR-plattform under natten da RIX &r stangt. For ndrvarande utnyttjas BiR-plattformen endast av
betalningstjansten Swish. Bankernas sammanlagda avsattningar till BiR-kontot far maximalt uppga till 10 miljarder kronor fran och
med oktober 2018.
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I samband med de veckovisa emissionerna av riksbankscertifikat gor Riksbanken en
prognos over hur stora likviditetsdverskotten kommande vecka kommer att vara. For det
forsta behover de riksbankscertifikat som forfaller ersdttas med nya. Men aven forandringar
i de autonoma faktorerna behover beaktas. Exempelvis leder en 6kad efterfragan pa sedlar,
nya avsattningar till BiR-kontot eller nya inséttningar pa ett korrespondentkonto i Riksbanken
till att Riksbankens skuld till de penningpolitiska motparterna minskar i motsvarande
grad, och mangden nya riksbankscertifikat som behdéver emitteras blir Iagre.” Omvant, om
efterfragan pa sedlar viantas minska kan mangden emitterade riksbankscertifikat behova
bli hdgre. Den del av dverskottet som inte dras in med riksbankscertifikaten — antingen
for att bankerna inte kdper alla de certifikat som emitterats eller for att det sker ovantade
forandringar i de autonoma faktorerna — hanteras sedan med de dagliga finjusterande
transaktionerna.

3 Implikationer av en e-krona

Som vi skrev inledningsvis ar e-kronans implikationer for styrsystemet forhallandevis enkla
att forsta, atminstone pa ett principiellt plan. | detta avsnitt borjar vi med att forst se hur
balansrakningen paverkas pa ett 6vergripande plan, for att darefter diskutera effekterna pa
den nedre grénsen for reporantan.

3.1 Effekter pa balansrakningen

Vi borjar med att se hur balansrdkningen paverkas. Som ndmndes i inledningen innebéar
e-kronan att den krets som kan halla digitala centralbankspengar utvidgas till att innefatta
allmanheten i stort. Det innebér en ny skuldpost i Riksbankens balansrakning, med allman-
heten som motpart, se Figur 3.8 Hur stor denna post kan tinkas bli beror pa en mangd
faktorer och diskuteras i tva separata artiklar, se Segendorf (2018) och Juks (2018). | korthet
ror det sig om hur efterfragan pa e-kronan paverkar till exempel efterfragan pa sedlar eller
vanlig bankinlaning och om hur bankerna i sddana fall agerar.

Figur 3. E-kronan och skuldsidan av Riksbankens balansrdkning
samt Riksbankens fordringsagare, i ett Idge med likviditetsoverskott
i banksektorn

Riksbankens skulder Riksbankens fordringsagare
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< & Allmanheten
Sedlar och mynt

Kalla: Riksbanken

Om e-kronan ska ses som en autonom faktor eller rdknas till de penningpolitiska
instrumenten beror pa om den ar réantebarande eller inte.

7 Man kan dven uttrycka det som att banksystemets likviditetsdverskott mot Riksbanken da minskar. Riksbankens totala skuld &r
oférandrad men det har skett en omférdelning fran penningpolitisk skuld till autonoma faktorer.
8 Denna representation galler oavsett den tekniska utformningen av e-kronan.
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3.2 En e-krona utan ranta

Om e-kronan inte &r rantebarande kan den betraktas som ytterligare en autonom faktor,

det vill sdga en fordran pa Riksbanken som styrs av allmédnhetens efterfragan och som
Riksbanken inte kan kontrollera. Precis som i fallet med en 6kad efterfragan pa sedlar och
mynt, leder en ovantad 6kning av e-kronor till att banksystemets likviditetsoverskott minskar
(eller att underskottet 6kar). En ovantad minskning av e-kronor leder pa motsvarande satt till
att likviditetsoverskottet 6kar. Om banksystemet i utgangslaget har ett likviditetsunderskott
sa kommer forstas detta i stéllet att minska. For det praktiska genomférandet av penning-
politiken betyder det att Riksbanken behdver kunna prognosticera hur mycket e-kronor som
kommer att efterfragas ndstkommande vecka for att kunna tillfora eller dra in lamplig volym
likviditet via marknadsoperationerna. Beskrivet pa detta satt skulle e-kronan inte innebara
nagot vasentligt nytt och dagens styrsystem borde enkelt kunna hantera det.

Det forefaller dock sannolikt att det kommer att bli svarare att prognosticera mangden
e-kronor @n mangden kontanter, da det blir enklare att flytta pengar mellan ett bankkonto
och ett konto for e-kronor jamfort med att flytta pengar mellan ett bankkonto och kontanter.
Att hantera kontanter &r mer omstandligt. Det gor att efterfragan pa e-kronor sannolikt
kommer att variera mer 6ver tiden &n efterfragan pa kontanter. Och i en lagrantemiljo som
den vi for narvarande har kan e-kronan bli &n mer attraktiv, dven om den inte ar rante-
barande. Sarskilt for deltagare i betalningssystemet RIX som inte har tillgdng till staende
facilitet kommer e-kronan att utgora ett attraktivt placeringsalternativ om inlaningsrantan ar
negativ. Vi aterkommer till detta i kommande avsnitt.

Den okade volatiliteten i likviditetsoverskottet och de potentiellt stora belopp som
det kan handla om riskerar, om inga forandringar i styrsystemet gors, att leda till en 6kad
volatilitet i rantebildningen pa dagslanemarknaden, med potentiella foljdeffekter for andra
rantor med langre |6ptider.® Detta talar for att styrsystemet behoéver ses over.

3.3 En rantebdrande e-krona
Med nuvarande lagstiftning &r det inte sdkert att det &r mojligt for Riksbanken att ge ranta
pa en e-krona. Det kan dock handa att lagstiftningen dndras i framtiden och darfor kan
det vara relevant att dven analysera konsekvenserna for styrsystemet av inférandet av en
rantebarande e-krona.

Om det ar maijligt att ha en réantebarande e-krona behover rantan pa denna sattas sa
att de penningpolitiska motparterna inte kan anvanda e-kronan for att kringga Riksbankens
penningpolitiska rantor. Riksbanken skulle da exempelvis vid ett likviditetséverskott i bank-
systemet inte kunna satta rantan pa e-kronan hogre an Riksbankens styrrdnta, eftersom de
penningpolitiska motparterna da antagligen skulle foéredra e-kronan framfor att bjuda i de
veckovisa emissionerna av riksbankscertifikat (till styrrantan) eller att placera i de dagliga
finjusterande transaktionerna (till styrrantan minus 0,10 procentenheter). Pa motsvarande
satt skulle det vid ett likviditetsunderskott i banksystemet vara problematiskt for Riksbanken
att tillfora likviditet till banksystemet via penningpolitiska repor till styrrantan om dessa
pengar omgaende kan placeras till en ranta pa e-kronor som ligger hogre an styrrantan. En
sadan rantesattning skulle riskera att undergrava Riksbankens mojligheter att styra dagslane-
rantan s3 att den ligger néra styrrantan. Rantan pa e-kronan maste alltsa sattas sa att den
harmonierar med prissattningen av de penningpolitiska instrumenten, vilket innebar att
e-kronan sjdlv behdver inordnas bland de penningpolitiska instrumenten.

9 Den Gkade variationen riskerar dven att leda till att systemet “tippar”, dvs. gar fran ett Gverskott till ett underskott, pa ett
oplanerat satt. Om bankerna nagon vecka placerar hela likviditetséverskottet i riksbankscertifikat och efterfragan pa e-kronor
plotsligt 6kar sa “tippar” banksystemet over till ett underskott gentemot Riksbanken. Bankerna behover da lana pengar 6ver
natten i Riksbankens finjusteringar. Ett annat alternativ for bankerna skulle vara att sélja tillbaka en del av sina certifikat for att
tacka likviditetsunderskotten, men da &r likviden inte tillganglig forran dagen efter. Sannolikheten for att Riksbanken fran dag till
dag omvaxlande far lana ut och Iana in i de finjusterande transaktionerna 6kar troligen om e-kronan infors.
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Om det blir latt att flytta medel mellan inlaningskonton i bankerna och e-kronor sa skulle
Riksbanken kunna anvanda rantan pa e-kronan for att paverka bankernas inlaningsrantor
pa ett mer direkt satt 4n vad som ar fallet i dag. Om rantan pa e-kronan hojs (samtidigt som
styrrantan hojs) kan bankerna bli tvungna att héja sina inlaningsrantor med lika mycket om
de vill undvika att insattarna flyttar pengar fran bankernas inlaningskonton till e-kronor. En
sankning av rantan pa e-kronan skulle pa motsvarande satt géra det mojligt for bankerna att
sanka rantorna pa sin inlaning utan att riskera att insattarna flyttar 6ver pengar till e-kronan.
Det operativa malet for penningpolitiken skulle i sa fall sannolikt behdva skifta fokus fran att
enbart se till att dagslanerantan ligger nara Riksbankens styrranta. Det skulle da kunna bli av
intresse att dven utvardera hur férandringar i rantan pa e-kronan slar igenom pa bankernas
inlaningsrantor.

Vi noterar att det i det system vi skissat pa har skulle vara fullt mgjligt for Riksbanken att
sanka rantan pa e-kronan utan att samtidigt sanka styrrantan. Den enda restriktionen ar ju
att rantan pa e-kronan inte far vara hogre dn Riksbankens styrranta.’® Men finns det nagot
lage da Riksbanken skulle kunna tankas sdnka rantan pa e-kronan utan att det motiveras
av en sankning av styrrantan? Ja, mojligen om banksystemet skulle drabbas av en uttags-
anstormning mot inlaning pa konto. Vid en sadan fértroendekris skulle Riksbanken kunna
vilja gora e-kronan mindre attraktiv. Se Armelius m.fl. (2018) for ytterligare diskussioner om
hur rantan pa e-kronan kan anvandas i penningpolitiskt syfte.

Avslutningsvis blir slutsatsen att en e-krona som ar rantebarande boér inordnas som
ytterligare ett penningpolitiskt instrument i Riksbankens verktygslada. Dessutom kan det
operativa malet for penningpolitiken — att dagslanerédntan ska ligga nara Riksbankens styr-
ranta — behova kompletteras om man vill anvanda sig av de nya méjligheter som en rante-
barande e-krona skulle kunna erbjuda fér genomférandet av penningpolitiken.

3.4 Om e-kronan och effekter pa den nedre gransen for de

penningpolitiska rantorna (inklusive styrrantan)
Hittills har fokus framst varit pa hur rantan pa e-kronan, skulle den vara rantebarande, bor
sattas. Ett annat satt att stalla fragan ar om e-kronan avgor hur laga de penningpolitiska
rantorna kan bli. Precis som i fallet med kontanter kommer e-kronan att satta ett golv
for rantorna pa de penningpolitiska instrumenten. Detta foljer av att e-kronan liksom
kontanterna uppfattas som en riskfri placering, ar tillgdnglig for alla och efterfragestyrd. Om
de penningpolitiska rantorna satts for lagt kommer banker, foretag och hushall att foredra
kontanter eller e-kronor.

Tidigare ansag man att férekomsten av kontanter, som ju inte ger ndgon avkastning, satte
ett golv fér nominella rantor vid noll procent (“the zero lower bound”). Men flera central-
banker har under senare ar haft negativa styrrantor. | Riksbankens fall har styrrantan varit
negativ sedan februari 2015." Detta har varit majligt pa grund av de kostnader for lagring,
forsakringar, transporter etcetera som ar forknippade med att halla kontanter som ett
alternativ till de penningpolitiska instrumenten. Begreppet “zero lower bound” har darmed
ersatts av den effektiva nedre grinsen (“effective lower bound”, ELB), som alltsa ligger en
bit under noll procent. Se Tabell 1 nedan. Denna nedre gréns ar dock svar att kanna till pa

10 Det ar mer korrekt att séga att rantan pa e-kronan inte kan vara hégre dn nagon av de penningpolitiska réntorna, dven till
exempel inlaningsrantan. | detta sammanhang ar det av intresse att notera att fran den 1 november 2018 erbjuder Riksbanken
centrala motparter som ar RIX-deltagare och clearar i svenska kronor méjligheten att ans6ka om tillgang till en ny inlanings-
facilitet, avsedd for att motverka att stérningar i centrala motparters hantering av likviditeten i svenska kronor sprider sig i

det finansiella systemet. Inlaningsfaciliteten innebdr att centrala motparter far mojlighet att placera pengar i Riksbanken éver
natten till Riksbankens inlaningsranta, d.v.s. rantan pa Riksbankens stadende inlaningsfacilitet som Riksbankens penningpolitiska
motparter har tillgang till.

11 Under 2009 da styrrantan var 0,25 procent var inldaningsrantan negativ under en period. Detta hade dock ingen effekt pa
rantebildningen i 6vrigt, i och med att det var mycket sma belopp som placerades till negativ rénta.
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forhand i och med att de olika kostnaderna ar svara att siffersatta exakt. Dessutom kan de
forandras over tiden.*

Att halla en e-krona &r inte forknippat med motsvarande kostnader. Hur den nedre
gransen paverkas mer i detalj beror dock pa om e-kronan ar rantebarande eller inte.

Lat oss borja med fallet med en e-krona som inte dr réintebdrande. Om Riksbankens in-
laningsranta, styrranta och/eller finjusteringsranta pa inlaning i en sadan situation var negativ
sa skulle intresset for att placera i motsvarande rantebarande penningpolitiska instrument
vara minimalt eftersom det skulle vara mer fordelaktigt att placera medlen i e-kronor till noll
procents ranta. Det innebar att den nedre gransen i fallet med en icke-rantebdrande e-krona
sannolikt ligger vasentligt narmre noll 4n den grans som galler utan en e-krona. Det kan bli sa
att negativa penningpolitiska réantor 6verhuvudtaget inte ar majliga langre. Se Tabell 1 nedan.

Detta har i sin tur implikationer for bredden pa rantekorridoren, i och med att den kommer
att bestdamma den nedre gransen for alla rantor pa de penningpolitiska instrumenten. Mycket
talar for att rantekorridoren skulle behéva smalnas av vasentligt om man vill fortsatta med
en rantekorridor som dr symmetrisk runt styrrantan. Ju bredare korridoren &r desto hogre
kommer ju gransen for den ldgsta mojliga styrréntan att vara. Ett alternativ i ett sadant lage
skulle vara att 6verga till ett golvsystem dar styrrantan utgor den nedre gransen i korridoren
i stéllet for att ligga i mitten av korridoren. Det dstadkoms genom att centralbanken ser till
att banksystemet har sa mycket likviditet att alla banker maste placera i centralbanken, vilket
leder till att dagslanerantan pressas ner mot golvet i korridoren. Ett sadant system tillampas
for narvarande av centralbankerna i Storbritannien, Norge och Nya Zeeland.

Om e-kronan & andra sidan dr rdntebdrande kan rantan sattas till bade positiva och
negativa varden. Den nedre gransen for styrrantan bestams da av den niva som ar hogst
av antingen den nedre gransen i fallet med kontanter (det vill sdga den niva da det blir mer
I6nsamt att halla kontanter an att ha pengar pa konto) eller rantan pa e-kronan.®® Om rantan
pa e-kronan till exempel &r positiv kan styrrantan inte sattas lagre an det vardet. Se Tabell 1
nedan.

Tabell 1. Nedre gransen fér de penningpolitiska rantorna

Utan e-krona Icke rantebdrande e-krona Réntebdrande e-krona

ELB = den hogsta av
ELB<O ELB~0 ELB utan e-krona och
rantan pa e-kronan

Anm. ELB star for Effective Lower Bound. Se texten for vidare forklaringar.

Avslutningsvis kan vi dra slutsatsen att en e-krona som inte ar rantebdrande utgor ytterligare
en autonom faktor i Riksbankens balansrakning som det penningpolitiska styrsystemet
behover hantera. Denna nya autonoma faktor kan komma att vara starkt volatil, vilket

kan leda till 6kad rantevolatilitet om inga forandringar i styrsystemet gors. En ytterligare
konsekvens ar att det sannolikt inte kommer vara majligt for Riksbanken att anvanda sig av
negativa réntor pa de penningpolitiska instrumenten. Om e-kronan i stéllet ar ranteb&drande
behover rantan pa den sattas pa ett satt som ar forenligt med rantesattningen pa de
penningpolitiska instrumenten.

12 Se Alsterlind m.fl. (2015) for en diskussion om den nedre gransen for repordntan.
13 Om réntan pa e-kronor understiger ELB blir dock efterfragan pa e-kronor sannolikt 1ag sé lange kontanter finns.
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4 Variationer i efterfragan pa e-kronor, i normala
tider och vid finansiell oro

Vid oro pa de finansiella marknaderna kan en e-krona vara en attraktiv riskfri placering vare
sig den ar réntebarande eller inte. | tider av finansiell oro kan allménheten darfér komma
att foredra att placera sina pengar pa e-krona-konton i Riksbanken déar de ar omedelbart
tillgdngliga och i det narmaste riskfria i stallet for att ha inlaning i en affarsbank som kan

fa problem. Allmanhetens placeringar pa konton i affarsbankerna omfattas visserligen av
insattningsgarantin, men medel fran insattningsgarantin ar inte omedelbart tillgédngliga for
bankens insattare nar en bank gatt i konkurs.*

Allmanhetens efterfragan pa e-kronor kan darfor variera stort beroende pa det
finansiella laget. | normala tider nar riskerna ar laga kan allménheten féredra att ha inlaning i
affarsbanker eftersom det ger hogre avkastning. | tider av finansiell oro med 6kade risker kan
allmanheten i stallet féredra sdkrare placeringsalternativ. Det kan innebara att affarsbankerna
vid finansiell oro utsatts for stora uttag och att allménheten da foredrar att placera pengarna
i Riksbanken dar e-kronorna ar omedelbart tillgdngliga. | Appendix A forklaras dessa forlopp
med hjalp av nagra starkt forenklade balansrakningar.

Med de antaganden som vi gjort i denna artikel — att e-kronan ar tillganglig for alla och i
obegransad omfattning — kan ett sadant scenario med stora uttag leda till att affarsbankerna
pa kort tid férlorar en stor del av sin finansiering. Om sa skedde skulle banksystemet kunna fa
ett betydande likviditetsunderskott gentemot Riksbanken i stillet for ett likviditetsoverskott
som idag (se Appendix A). | ett sddant lage skulle Riksbanken behova tillfora likviditet till
banksystemet genom kredit mot sdkerhet. En frdga som da aktualiseras ar om bankerna
har tillrackligt med sakerheter for att tacka det akuta finansieringsbehovet med krediter
fran Riksbanken. | en sadan situation kan Riksbanken bli tvungen att 6vervaga kvantitativa
begrasningar for att mildra o6nskade effekter av allménhetens 6kade efterfragan pa e-kronor,
sarskilt vid finansiell oro. Se Juks (2018) for en fylligare beskrivning av dessa fragestaliningar.

5 E-kronan paverkar det penningpolitiska
styrsystemet

Sammanfattningsvis, en introduktion av en e-krona innebar, enkelt uttryckt, att Riksbanken
utokar sin motpartskrets fran dagens mer snava krets till en mycket bred krets bestaende
dven av foretag och hushall.

En e-krona som inte ar rantebarande blir ytterligare en autonom faktor som det penning-
politiska styrsystemet behover hantera. Dessutom kan efterfragan pa e-kronor komma att
variera kraftigt 6ver tiden och vara svar att prognosticera, vilket kan gora det svarare att
bestdamma volymerna i Riksbankens veckovisa marknadsoperationer. Utan forandringar i
dagens styrsystem kan detta i sin tur leda till 6kad volatilitet i korta marknadsrantor. Hur
eventuella forandringar ska utformas behdver dock studeras ndarmare.

En e-krona som ar rantebdrande maste prissattas pa ett satt som ar forenligt med de
penningpolitiska instrumenten och kommer darmed sjalv att utgora ytterligare ett penning-
politiskt instrument for Riksbanken.

Forekomsten av en e-krona skulle kunna 6ka risken for stora uttag fran bankerna vid
finansiell oro, eftersom det skulle vara enkelt att 6verfora medel fran ett konto i en affarsbank
till ett e-krona-konto i Riksbanken. Riksbanken skulle da fa agera i en miljo dar banksystemet
aterigen har ett likviditetsunderskott gentemot Riksbanken och darfor behoéva tillfora likviditet
till banksystemet. Dessa tvara kast i efterfragan pa e-kronor, sarskilt vid finansiell oro, reser

14 Insattningsgarantin ersatter kapital och upplupen rénta upp till 950 000 kronor per person och institut. Ersattningsbeloppet i
kronor géller for insattare i Sverige, se information om insattningsgarantin pa Riksgaldens hemsida. “Allmdnheten” innefattar daven
foretag vars kassareserver infor leverantors- och Ioneutbetalningar ofta ligger 6ver vad insdttningsgarantin tacker.
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fragan om det kan vara motiverat att 6vervaga kvantitativa begransningar i utbudet av e-kronor.
Detta skulle dock utgéra ett nytt inslag i det penningpolitiska styrsystemet sa som det hittills
tillampats, dar Riksbanken erbjuder den mangd likviditet som efterfragas givet den niva pa
styrrantan som Riksbankens direktion beslutat om. Sadana atgarder behover utredas mer.
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Appendix A — Vad ar pengar? En illustration med
enkla balansrakningar

Vad ar pengar, och hur skapas de? | detta avsnitt anvdnder vi en valdigt enkel ansats for
att rent schematiskt beskriva hur pengar skapas, vad som menas med centralbankspengar
respektive affarsbankspengar, och hur en e-krona kan féranleda finansiella floden mellan
allménheten, affarsbankerna, centralbanken och utlandet.

For att pa enklast tankbara sétt illustrera dessa begrepp borjar vi med en ekonomi med
endast tre sektorer — allménhet (hushall och féretag), affarsbanker (som tar emot inlaning
fran allmanheten och Ianar till hushall och féretag) och en centralbank som lanar ut till och
tar emot inlaning fran affarsbankerna.?® Se Figur Al.

Figur Al. Balansrdkningar, sluten ekonomi med endast tre sektorer

Centralbanken Affarsbankerna

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R~ S R* R~ S L
R* L D D

Mer konkret tanker vi oss att allmanheten har sedlar S och bankinlaning D pa tillgangssidan av
sin balansrakning, och banklan L pa skuldsidan. Affarsbankerna har banklan L och eventuella
1an till centralbanken R* (“reserver”) som tillgangar, samt bankinlaning D och lan fran central-
banken R~ som skuldposter. Till sist har vi centralbanken som har bankernas inlaning i central-
banken R* och sedlar S pa skuldsidan, samt eventuell utlaning till bankerna R~ pa tillgangssidan
av balansrakningen. Notera att alla poster har en motpost pa en annan balansrékning, vilket
foljer av vart antagande att det endast finns dessa tre sektorer.

| avsnitt 2 av denna artikel beskrevs det penningpolitiska styrsystemet och hur det férholl
sig till Riksbankens balansrakning. Dar beskrevs sedlar som en sa kallad autonom faktor, med
vilket menas att Riksbanken inte direkt kan paverka dess storlek. Storleken pa S bestams helt
och hallet av allménhetens efterfragan pa kontanter. R* och R™ representerar centralbankens
styrsystem, i verkligheten av Riksbankens penningpolitiska instrument. Riksbanken bestdmmer
vilka kvantiteter som ska erbjudas och till vilket pris, det vill sdga ranta.

Med hjalp av dessa balansrakningar kan vi nu kort diskutera nagra begrepp.

Pengar. Summan av S, R* och D. Att S ar pengar ar latt att forsta. Men &ven inséttningar D
raknas som pengar, eller betalningsmedel, i och med att de i moderna finansiella system
oftast ar mycket likvida. Att D raknas som pengar illustrerar att banker “skapar” pengar nar
de ger krediter, vilket ger upphov till ny inldning. Aven R* riknas som pengar. Det &r detta
som centralbanker betalar med till exempel nar de kdper vardepapper.

Centralbankspengar. Summan av S och R*. | den dldre makroekonomiska litteraturen kallas
detta dven for “outside money”, se definitionerna i Lagos (2006). Dessa pengar skapas
utanfor den privata sektorn och utgor darfér en nettotillgdng for den privata sektorn.

Affirsbankspengar. D pa affirsbankens skuldsida. Aven kallat ”inside money”, se Lagos
(2006). Dessa pengar skapas inom den privata sektorn och utgér inte en nettotillgang
eftersom en privat aktors skuld dr en annan aktors tillgang.

15 Detta ar en starkt forenklad syn pa till exempel hur banker finansierar sin utldning. Har bortser vi till exempel fran
marknadsfinansiering da bankerna antas finansiera sig endast genom inlaning.
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Vad hédnder om efterfragan pd kontanter 6kar?

Om allmanheten efterfragar mer kontanter sker detta i praktiken via affarsbankerna (det

vill sdga allmanheten gar inte direkt till centralbanken). Affarsbankerna koper kontanter hos
centralbanken, och betalar genom att minska sina lan R* till centralbanken (alternativt genom
att 6ka sin upplaning R"). Se Figur A2. Bankerna saljer vidare kontanterna till allménheten,
som betalar genom att dra ned pa sin bankinlaning D (eller med 1an). Omslutningen av
centralbankens balansrakning ar oférandrad da S 6kar lika mycket som R* minskar (eller R
Okar). Vad som hander mer med bankernas balansrikningar gar inte att sdga generellt, utan
beror pa en rad omstandigheter och pa vad som orsakat den 6kade kontantefterfragan.

Figur A2. En 6kad kontantefterfragan

Centralbanken Affarsbankerna

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R s ~» ROV |R s ML
R v L D b 0D N

Vad hénder om centralbanken introducerar en e-krona?

Nu tanker vi oss att centralbanken borjar ge ut en digital centralbanksvaluta. Som vi
forklarade i huvudtexten innebar e-kronan en ny post, E, pa skuldsidan av centralbankens
balansrakning. | Figur A3 antar vi for enkelhetens skull att alla e-kronor halls av allmanheten
och inga av affarsbankerna. Tillgangssidan i deras balansrakning far alltsé en ny post.

Figur A3. En e-krona introduceras

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R S R* R S L

R* L D D

E E

Vad hdnder med bankinlgningen om en e-krona introduceras?

En fragestélining som ofta kommer upp nar e-kronor diskuteras ar i vilken utstrackning de
kan komma att ersatta den traditionella bankinlaningen. Det finns inget generellt svar pa
frdgan utan beror pa en rad omstandigheter.’® Ett ytterlighetsscenario visas i Figur A4, da
allmanheten helt ersatter bankinlaning med e-kronan. Bankinlaningen D minskar, och E
stiger i motsvarande grad. Men nédr bankinlaningen D sjunker forlorar bankerna en del av

sin finansiering, och utlaningen L maste sjunka utan andra atgarder. En sadan atgard ar att
centralbanken lanar ut mer till affarsbankerna (R™ stiger lika mycket som D sjunkit). | Figur A4
antar vi att L i slutdndan inte paverkats. Det kan vara vart att notera att centralbanken
behover sdkerheter nar den lanar ut till affarsbankerna. | detta exempel har vi implicit antagit
att L kan anvandas som sakerhet for lanen fran centralbanken.

Figur A4. Centralbanken motverkar att bankutlaningen sjunker genom att lana till affirsbankerna

Centralbanken Affarsbankerna

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgdngar Skulder
R AN s R* R AN s L

R* L D J 0 N2

E E

16 Se Juks (2018) for en analys av hur svenska banker skulle kunna paverkas.
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I verkligheten har affarsbankerna andra finansieringskallor, da de kan emittera vardepapper
pa de finansiella marknaderna. Se Juks (2018) for en detaljerad analys.

Vi lagger nu till ytterligare en balansrakning i Figur A5 for “utlandet” till ovanstaende
system for att kunna illustrera exempelvis internationella kapitalfloden. Aterigen gor vi starka
forenklande antaganden och studerar en situation dar endast centralbanken har utlandska
fordringar (Bf), da fokus ar pa vad som hdander med centralbankens balansrdkning och inte pa
privata kapitalfléden. Vidare antar vi att &ven omvarlden kan ha e-kronor. Darfor finns posten
EF, och E=E" + E.

Figur A5. Liten 6ppen ekonomi

Centralbanken Affarsbankerna m

Tillgdngar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R S R* R S L EF | BF
BF R* L D D

E EP

Vad hénder om efterfradgan pd e-kronor i omvdrlden stiger?

Ovan i Figur A2 visades vad som rent schematiskt hander om efterfragan pa kontanter stiger.
Den beskrivningen paminner om vad som hander om efterfragan pa e-kronan stiger, men
med vissa forandringar. En skillnad bestar i att allmédnheten inte pa samma sétt behover ga
via affarsbankerna, utan mer direkt kan vaxla sedlar mot e-kronan. Alternativt kan de dra ned
pa sin bankinlaning for att pa sa satt 6ka sitt innehav av e-kronan.

Nu géller dock fragan vad som hdander om den 6kade efterfragan pa e-kronor kommer
fran utlandet. Vi kan ténka oss exempelvis en situation da e-kronan kommit att ses som en
attraktiv sparandeform, dven bland utldndska investerare. Den utlandska investeraren har ett
konto for e-kronor i centralbanken och vill alltsa 6ka pa sitt innehav av e-kronor. Investeraren
betalar for dessa e-kronor med tillgangar i utlandsk valuta, vilket innebar att tillgangssidan
pa centralbankens balansrakning 6kar. Figur A6 illustrerar pa detta dversiktliga satt att
centralbankens balansrakning paverkas av internationell efterfragan pa e-kronor. Vaxelkursen
kommer att paverkas, sannolikt i starkare riktning i och med att efterfragan pa svenska
kronor 6kat.

Figur A6. Okad internationell efterfragan pa e-kronor

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R- s R* R- s L [ | B A
BF 4 |r L D D

E N £
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