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Nar en digital centralbanksvaluta moter privata
pengar: en e-kronas effekter pa bankerna

Reimo Juks*
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet

Inférandet av en digital centralbanksvaluta anses ofta fa langt gdende konse-
kvenser for bankerna, med negativa effekter pa den finansiella och makro-
ekonomiska stabiliteten. Vi studerar den digitala centralbanksvalutans effekter

pa bankerna, med den svenska banksektorn som illustrativt exempel. Vi
konstaterar att ett givet utflode av inlaning fran sma och medelstora kunder

till e-kronan visserligen reducerar bankernas likviditetsportfoljer och férsamrar
deras finansieringsprofiler, men att bankerna normalt sett kan kontrollera

detta utflode via inlaningsrantorna. Ett annat satt for bankerna att terstalla sin
likviditet och finansieringsprofiler ar att 6ka sin upplaning pa marknaden. En
prelimindr berdkning av efterfragan pa e-kronan under normala forhallanden visar
att den skulle understiga 3 procent av nominell BNP samt att e-kronans effekt

pa bankernas finansieringskostnader skulle vara upp till 25 rantepunkter med
sannolika antaganden. | kristider kan en e-krona komma att 6ka antalet banker
som upplever uttagsanstormningar. Sa kommer att bli fallet om en e-krona har
egenskaper som gor den mer attraktiv an tillgdngar som i nulaget anvands vid
uttagsanstormningar, exempelvis insdttningar pa de sakraste bankerna, skatte-
konton eller kontanter. En e-kronas exakta egenskaper kan emellertid styras av den
som utformar policyn. Sammanfattningsvis finner vi inget avgérande argument
mot utgivningen av en e-krona nar vi undersdker den finansiella stabilitetens
effekter pa bankerna.

1 Inledning

Inférandet av en digital centralbanksvaluta diskuteras nu aktivt bade i akademiska kretsar och
i centralbankssammanhang. En av de fragor som ofta stills ar hur den digitala centralbanks-
valutan skulle paverka bankerna.! Hur skulle bankerna finansiera sin utlaning om inlaningen
omvandlades till digital centralbanksvaluta? Vad skulle en digital centralbanksvaluta innebéra
for bankernas utlaningsrantor? Och skulle inte en digital centralbanksvaluta kunna leda till
omfattande uttagsanstormningar? Detta ar fragor som ofta stélls i samband med en digital
centralbanksvaluta. Den har artikeln behandlar en specifik form av digital centralbanksvaluta,
narmare bestamt en e-krona, och illustrerar vilka effekter en e-krona skulle fa pa den svenska
banksektorn.

*  E-postadress: reimo.juks@riksbank.se. Forfattaren riktar ett tack till Bjorn Segendorf for vardefulla diskussioner om e-kronan
och Anette Rénn for anvandbara insikter om Riksgéldsspar. Forfattaren vill ocksa tacka Jesper Lindé, Gabriela Guibourg, Hanna
Armelius, Carl Andreas Claussen, David Vestin, Christoph Bertsch, Johannes Forss Sandahl, Bjérn Jonsson och manga andra
deltagare i Riksbankens e-kronaprojekt for vardefulla synpunkter och forslag. Synpunkter som uttrycks hér ar forfattarens egna
och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1 Se exempelvis Bank for International Settlements [BIS] (2018).
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Artikeln inleds med en beskrivning av den svenska banksektorns samt Riksbankens till-
gangar och skulder. Darefter behandlas ett scenario dar bankerna utsatts for ett givet utfléde
av inldning av sma och medelstora kunder till e-kronan. Detta scenario anvands for att
forsta vilka effekter som ett visst utflode av inlaning till e-kronan skulle fa for bankerna och
Riksbanken, samt for att illustrera vilka atgarder som bankerna kan vidta for att kompensera
for en minskad likviditet och finansieringsstabilitet till foljd av ett sddant utfléde.

| artikeln diskuteras darefter den potentiella efterfragan pa en e-krona under normala
forhallanden utan stress. | den har artikeln anvands data om inlaning och skattningar av
betalningsvolymer via e-krona fran Segendorf (2018) for att ge en uppfattning om hur stor
efterfrdgan pa e-krona kan bli under normala férhallanden. Analysen av denna efterfragan
anvands darefter for att forsta en e-kronas konsekvenser for bankernas finansierings-
kostnader och utlaningsrantor, med beaktande av bankernas egna motverkande atgarder.

| artikeln diskuteras darefter efterfragan pa e-krona i tider av stress da det ar lagt
fortroende for banksektorn. Diskussionen galler framfor allt uttagsanstormningar med och
utan en e-krona samt vilka atgérder som kan vidtas for att minska en e-kronas negativa
effekter pa bankerna i kristider.

Artikeln avslutas med en diskussion om de mer omfattande aspekterna av en e-krona.
Har diskuteras framfor allt en e-krona i form av saval betalningsmedel som betalningssystem,
samt fér- och nackdelar med att inldningen far en minskad roll inom banksektorn och att
centralbankerna far en starkt roll pa de finansiella marknaderna.

2 Balansrakning for den svenska banksektorn och
Riksbanken

For att forsta en e-kronas effekter pa de svenska bankerna ar det lampligt att forst beskriva
deras tillgangar och skulder. De svenska bankerna har en stor portfélj med likvida tillgangar,
som ar vard cirka 3 550 miljarder kronor (se Tabell 1). Av denna likviditetsportfolj innehas
450 miljarder pa Riksbanken som reserver? och 3 100 miljarder innehas i likvida vardepapper
och som reserver i utlandska centralbanker. Banker finansierar sin likviditetsportfélj genom
att ge ut korta vardepapper, till exempel certifikat, och andra kortfristiga skulder, t.ex.
inlaning fran kapitalférvaltare.

Tabell 1. Svenska bankers likvida tillgangar, utlaning i Sverige och finansieringskallor
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 450 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgdngar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 2800
Langfristig upplaning 3300
Summa 9650 Summa 9650

Anm. Uppgifter fran april 2018. Reserver hos Riksbanken avser penningpolitisk inlaning samt certifikat
som har getts ut av Riksbanken. Den reala sektorn avser svenska hushall och icke-finansiella foretag.
Inlaning anses vara fran sma och medelstora icke-finansiella kunder, men mats som inlaning fran

den reala sektorn. Kort- och langfristig upplaning avser marknadsfinansiering, t.ex. certifikat och
obligationer, som ar utgiven i inhemska och utlandska valutor. Vissa tillgadngar och skulder, t.ex.
utlaning utanfér Sverige samt derivat, exkluderas.

Kallor: Riksbanken och forfattarens berdkningar

2 Bankernas fordringar gentemot Riksbanken kan utgoras av inldning 6ver natten och certifikat. For enkelhetens skull betecknas
dessa fordringar som reserver i denna artikel.
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Svenska banker har dven en utldningsportfol;j till svenska hushall och icke-finansiella foretag
som motsvarar cirka 6 100 miljarder kronor. Denna finansieras med en blandning av inladning?®
(ca 2 800 miljarder) och langfristig marknadsfinansiering (ca 3 300 miljarder). Nastan all
inlaning fran den reala sektorn som anvands for att finansiera illikvid utlaning ar avista-
inlaning och kan omedelbart anvéndas till betalningar.

Riksbankens balansrakning uppgar fér narvarande till cirka 900 miljarder kronor (se
Tabell 2). Riksbanken har ingen utestaende penningpolitisk utlaning till bankerna, utan en
vardepappersportfélj i inhemsk valuta samt en utlandsk valutareserv. Den storsta posten pa
skuldsidan ar de reserver som innehas av bankerna.

Tabell 2. Riksbankens balansrakning
Miljarder kronor

Tillgdngar Skulder
Utlaning till bankerna 0 Reserver till bankerna 450
Vardepapper 370
Valutareserv, guld, 6vrigt 530 Kontanter, 6vriga skulder 450
Summa 900 Summa 900

Anm. Uppgifter fran april 2018.
Kallor: Riksbanken och forfattarens berdkningar

3 Ett utflode av inlaning till e-krona

| detta avsnitt analyserar vi ett scenario dar bankerna upplever ett inldningsutfléde till
e-kronan. Syftet med detta scenario ar att forsta hur ett visst inlaningsutflode till e-kronan
paverkar bankernas och Riksbankens tillgangssammansattning och finansieringskallor. Det
totala utflédet i detta scenario ar givet och antas uppga till 900 miljarder. Sjalva utflodet
sker under tva dagar med samma omfattning, det vill sdga, varje dag lamnar inlaning
motsvarande 450 miljarder banksektorn och flyttas 6ver till e-kronan.*

| detta scenario ligger fokus pa ett utfléde av inlaning som bankerna anvander for att
finansiera illikvid utlaning. En e-kronas specifika egenskaper saknar relevans for detta
scenario eftersom utflodet ar givet och inte kan paverkas av bankerna. Vi utgar emellertid
fran att tillférseln av e-kronan sker pa exakt samma satt som kontanttillférseln sker i dag:
bankerna kan kopa e-kronan fran Riksbanken med sina reserver och Riksbanken vidtar
atgarder for att tillgodose bankernas aggregerade behov av reserver.®

3.1 Effekterna av ett utflode pa bankernas balansrakningar och
Riksbanken

Inledningsvis har bankerna reserver i Riksbanken motsvarande 450 miljarder kronor.
Bankerna kan darfor hantera det férsta utflodet genom att anvanda sina befintliga reserver.
Bankerna képer helt enkelt e-kronor fran Riksbanken med sina reserver. Dessa e-kronor séljs
sedan vidare till insattare som betalar for dem med sin befintliga bankinlaning.

Efter den forsta dagen har det skett tva forandringar i bankernas balansrakningar: pa
tillgdngssidan har reserver hos Riksbanken tomts helt eftersom bankerna anvande dessa for
att kdpa e-kronan och pa skuldsidan har inlaningen minskat eftersom insattarna anvande den

3 Haravses inldning fran sma och medelstora icke-finansiella kunder, sa kallad retailinlaning. Distinktionen mellan retail och
icke-retail inlaning ar viktig eftersom det &r den sa kallade retailinldaningen som anvands for att finansiera illikvid utlaning. Nar vi
skriver inlaning avses genomgaende retailinlaning.

4 Skalet till att vi utgar fran 450 + 450 miljarder &r att bankerna kan klara det forsta utflédet med sina befintliga reserver, men
saknar tillrackligt med reserver for det andra utflédet.

5 Det finns dven andra mojligheter att ge ut en e-krona. Se avsnitt 5.2.3.
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for att betala for e-kronan (se Panel A, Tabell 3). Riksbankens tillgdngssida ar densamma, men
Riksbanken har nu en ny skuld pa 450 miljarder i form av e-krona gentemot den reala sektorn
men daremot ingen skuld gentemot bankerna (se Panel B, Tabell 3).

Tabell 3. Férandringar i de svenska bankernas och Riksbankens balansrakningar efter det forsta utflodet av
450 miljarder i inlaning till e-kronan
Miljarder kronor

Panel A. Svenska banker

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgdngar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 2350
Langfristig upplaning 3300
Summa 9200 Summa 9200

Panel B. Riksbanken

Tillgangar Skulder
Utlaning till bankerna 0 Reserver till bankerna 0
Vardepapper 370 E-krona till den reala sektorn 450
Valutareserv, guld, 6vrigt 530 Likvida medel, 6vriga skulder 450
Summa 900 Summa 900

Anm. Férandringarna ar markerade med rott.

I b6rjan av dag tva har bankerna inga reserver kvar. Bankerna maste darfor forst lana reserver
fran Riksbanken for att kopa e-krona.® Riksbanken erbjuder intradagskredit for att underlatta
betalningarna, sa bankerna kan anvanda sig av denna facilitet i syfte att fa reserver och

kopa e-krona for att hantera utflodet. Intradagskrediten maste emellertid betalas tillbaka
innan dagen &r slut. Darfor behover bankerna aven fa ett 1an 6ver natten fran Riksbanken

for att kunna betala tillbaka sin intradagskredit. Riksbanken kan anvanda sig av sin reguljara
penningpolitiska utlaning eller en annan facilitet for att tillhandahalla Ianet till bankerna.
Oberoende av faciliteten kommer Riksbankens utlaning alltid att genomféras mot godtagbara
sakerheter, vilket innebar att bankerna maste belasta cirka 450 miljarder’ av sin likviditets-
portfolj for att hantera det andra utflodet (se Tabell 4).

Till skillnad fran dag ett ar storleken pa bankernas balansrdkning konstant i slutet av
dag tva, medan Riksbankens balansrakning 6kar. Trots att storleken pa bankernas balans-
rakning ar konstant leder utflodet till forandringar i bankernas tillgangs- och finansierings-
struktur. Pa tillgdngssidan belastas vissa likvida vardepapper. Pa skuldsidan gar inldningen
som anvands for att finansiera illikvid utlaning ner, medan upplaningen i centralbanken gar
upp.

Det hypotetiska scenario som har behandlats har ovan leder till féljande generella slut-
satser (se Figur 1 for en schematisk bild).

For det forsta: Utflodet av inlaning till e-kronan reducerar bankernas likviditetsportfolj.
Bankernas obelastade likviditetsportfélj minskar eftersom de antingen maste anvanda sina
befintliga reserver eller ocksa Iana nya reserver genom att belasta sina vardepapper for att
kdpa e-krona fran Riksbanken. Aven om ett Iigre inlaningsbelopp ocks& minskar behovet av

6 Interbankslan eller andra transaktioner mellan bankerna, exempelvis forsaljning av tillgangar, hjélper inte har eftersom det
finns en aggregerad brist pa reserver i banksektorn.

7 Eftersom Riksbanken aven tillampar varderingsavdrag pa olika vardepapper som anvands som sdkerheter behéver bankerna
pantsatta lite mer an 450 miljarder.
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bankernas likviditetsportfolj framéver, kan bankernas likviditetssituation sagas ha férsamrats
efter utflodet.®
Tabell 4. Forandringar i de svenska bankernas och Riksbankens balansrakningar efter det andra utflodet av

450 miljarder kronor i privat inlaning till e-kronan
Miljarder kronor

Panel A. Svenska banker

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgangar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
varav pantsatt hos Riksbanken 450 Lan fran centralbanken 450
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 1900
Langfristig upplaning 3300
Summa 9200 Summa 9200

Panel B. Riksbanken

Tillgangar Skulder
Utlaning till bankerna 450 Reserver till bankerna 0
Vardepapper 370 E-krona till den reala sektorn 900
Valutareservy, guld, dvrigt 530 Likvida medel, 6vriga skulder 450
Summa 1350 Summa 1350

Anm. Pantsatta virdepapper star kvar pa bankernas balansrakningar.

For det andra: om efterfragan pa e-kronan Overstiger bankernas inledande innehav av
centralbanksreserver, innebér utflodet dven att centralbanken maste skapa nya reserver
genom att exempelvis bevilja nya Ian till bankerna. For centralbankerna innebar skapandet av
nya reserver 6kade balansrakningar och for bankerna kan detta innebéra ett 6kat utnyttjande
av centralbanksfinansiering.®

Figur 1. En schematisk bild av utflodet av inlaning till e-kronan
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Kalla: Forfattarens egen illustration

8 Denna effekt kvantifieras i ndsta avsnitt.
9 Om nya reserver skapas genom tillgangskép 6kar inte bankernas utnyttjande av centralbanksfinansiering.
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Utflodet av en viss typ av inlaning till e-kronan har slutligen en negativ paverkan pa bankernas
finansieringsstabilitet, som forsamras eftersom en nedgang i inldningen medfér att bankerna
har tillgang till en lagre volym av stabil finansiering. Detta innebér att det kommer att vara en
obalans mellan illikvid utlaning och stabil finansiering.

3.2 Potentiella atgarder for att aterstdlla bankernas likviditets-

och finansieringspositioner
Bankerna kan vidta atgarder for att aterstalla sina likviditet- och finansieringspositioner
efter ett inlaningsutfléde till e-kronan. Dessa atgarder behévs for att aterstalla bankernas
motstandskraft mot framtida ovantade utfloden.

Overvag aterigen bankernas balansriakningar fére och efter ett utfléde av inl&ning till
e-kronan (se Tabell 5). Vi definierar likviditet som skillnaden mellan en obelastad likviditets-
portfélj och summan av kortfristig upplaning och andra kortfristiga skulder.!®° Tanken hér ar
att kortfristiga skulder kan generera ett utfléde som behover tackas av likviditetsportfoljen.
Enligt denna definition dr bankernas likviditet inledningsvis lika med noll. P4 samma satt
definierar vi finansieringsstabilitet som skillnaden mellan den reala sektorns utlaning och
summan av inlaning och langfristig utgivning. Tanken har ar att den reala sektorns utlaning
ar illikvid och behdver finansieras med stabila finansieringskallor. Enligt denna definition ar
bankernas finansieringsstabilitet inledningsvis lika med noll.

Figur 2. En schematisk bild av utflodet av privat inlaning till e-kronan med bankernas
atgdrder for att balansera sin finansiering
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Kalla: Forfattarens egen illustration

Pa grund av utflédet minskar saval likviditet som finansieringsstabilitet med 900 miljarder,
vilket motsvarar det totala utflodet. Likviditeten férsamras eftersom bankerna anvander
sin likviditetsportfolj for att tillgodose insattarnas efterfragan pa e-krona. Finansierings-
stabiliteten minskar eftersom inlaningen, som utgor en stabil finansieringskalla, gar ner.
Dessa bada matvarden motsvarar nu vart och ett -900 miljarder.

Bankerna kan aterstalla sin finansierings- och likviditetspositioner genom att ge ut ny
langfristig finansiering. Utgivningen av ny langfristig finansiering innebar att bankerna

10 Vi tillampar en forenklad version av likviditetstackningsgraden (sa kallad LCR). Vi utesluter inlaning trots dess korta I6ptid samt
upplaning i centralbankerna. | praktiken genererar dven dessa skulder ett visst utflode som behover tackas av likviditetsportfoljen.
Vi utgdr dven fran att hela den kortfristiga upplaningen behoéver tackas av likviditetsportféljen. | praktiken behéver endast
upplaning med en resterande |6ptid under 30 dagar tackas av likviditetsportféljen. Dessa férenklingar gor analysen lattare att
folja, men paverkar inte analysens generella slutsatser.
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konverterar sina kortfristiga skulder som snart I6per ut, till exempel inlaning fran kapital-
forvaltare, till ny langfristig marknadsfinansiering (se Panel C i Tabell 5 for balansrakningen
och Figur 2 for en illustration). Genom att konvertera 900 miljarder i kortfristiga skulder

till langfristig marknadsfinansiering aterstaller bankerna bade sin likviditet och sin
finansieringsstabilitet. Likviditeten aterstalls eftersom en minskad likviditetsportfolj till
foljd av ett inlaningsutfléde till e-kronan kompenseras av nedgangen av kortfristiga skulder.
Finansieringsstabiliteten aterstalls eftersom en nedgang i stabil finansiering till foljd av
utflodet av inlaning kompenseras med en 6kning i langfristig marknadsfinansiering.

Det ska noteras att den enda genomforbara strategin for att aterstélla finansierings-
stabiliteten ar att justera bankernas skuldsida. Bankerna kan sjalvklart ocksa minska sin
utlaning till den reala sektorn. | sa fall skulle emellertid beloppet for inldning paverkas.!
En minskning av utlaningen skulle darfor inte leda till en battre finansieringssituation for
banksektorn som helhet.

Tabell 5. Svenska bankers balansrikning fore och efter utflodet av 900 miljarder kronor i inlaning till e-kronan
nar bankerna aterstiller sin likviditet och finansiering
Miljarder kronor

Panel A. Svenska bankers balansrikning fore utflédet av 900 miljarder i inlaning

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 450 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgangar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 2800
Langfristig upplaning 3300
Summa 9650 Summa 9650

Panel B. Svenska bankers balansrikning direkt efter utflédet av 900 miljarder i inlaning

Tillgdngar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgangar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
varav pantsatt hos Riksbanken 450 Lan fran centralbanken 450
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 1900
Langfristig upplaning 3300
Summa 9200 Summa 9200

Panel C. Svenska bankers balansrakning efter utflédet av inlaning och deras egna kompenserande atgarder

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgdngar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 1350
varav pantsatt hos Riksbanken 450 Lan fran centralbanken 450
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 1900
Langfristig upplaning 4200
Summa 9200 Summa 9200

11 Naér ett 1an beviljas skapas ny inlaning. Nar ett lan dterbetalas annulleras inlaningen.
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Den 6kade upplaningen pa marknaden som ska kompensera for lagre likviditet och
finansieringsstabilitet vacker dven fragan om vilka skuldinstrument som emitteras och vem
som ar investerare. De svenska storbankerna ger ut sin nuvarande langfristiga finansiering
antingen i form av sakerstallda obligationer dar sdkerheten utgors av vissa specifika tillgangar
som bolan eller ocksa i form av seniora icke-sdkerstallda obligationer. Eftersom inlaning

ar en icke-sakerstalld finansiering, ar det rimligt att den forlorade inlaningen ersatts med
seniora icke-sakerstillda obligationer. Sddana obligationer ges i férsta hand ut till utlandska
investerare i utlandsk valuta, till exempel euro eller amerikansk dollar. Bankerna kan alltsa
vdlja mellan att géra utgivningen i inhemsk eller utlandsk valuta.

Om obligationerna ges ut i inhemsk valuta innebar utgivningen att inhemska kapital-
forvaltare, till exempel pensionsinstitut och vardepappersfonder, helt enkelt omvandlar sin
befintliga kortfristiga skulder, till exempel i form av inlaning, till seniora icke-sakerstallda
obligationer utstallda i inhemsk valuta (se Figur 3).

Om obligationerna ges ut till utldndska investerare i utlandsk valuta, blir utgivningen mer
komplicerad eftersom bankerna maste sdkra den resulterande valutarisken (se Figur 3). Den
nya utgivningen av obligationer i utlandsk valuta skulle innebara att bankerna forst far ett
infléde av utlandsk valuta. Denna utldndska valuta skulle sedan lanas ut vidare via den sa
kallade valutaswapmarknaden.? Pa swapmarknaden skulle motparterna forst genomféra en
sa kallad spot-transaktion, ddr de handlar med valutor utifran spotkursen. Vid tidpunkten
for spot-transaktionen enas motparterna dven om en terminskurs som ska tillampas nar
valutorna byts tillbaka vid en viss forutbestamd tidpunkt Iangre fram. Den andra delen av
swapavtalet behovs for att balansera potentiella forluster och vinster som kan uppkomma
nar man har tillgdngar och skulder i olika valutor.

Figur 3. En schematisk bild av utgivningen av seniora icke-sdkerstallda obligationer i inhemsk och utldndsk valuta

Utlaning Bankerna ger ut Utlaning
. obligationer i inhemsk
K%ﬁ'iggrga valuta till kapital-
foérvaltare som betalar
med sin befintliga
wholesale-inléning
Utlandska
likvida
Bankerna anvédnder swap- ‘
marknaden for att sakra sin
Utlaning Bankerna ger ut Utlaning valutarisk: de genomfor Utlaning

spot-transaktioner och
Kortfristiga | enas om terminspriset med
skulder inhemska kapital-
forvaltare

obligationer i utldndsk
valuta till utlandska
investerare

Kortfristiga
skulder

Anm. Utgangspunkten har &r densamma som slutpunkten i Figur 1, men fér enkelhetens skull har vi exkluderat
upplaningen i centralbankerna. Observera att terminskontraktet inte skulle synas i balansrakningen eftersom det har ett
nollvarde vid uppkomsttidpunkten.

Kélla: Forfattarens egen illustration

Pa swapmarknaden skulle en naturlig motpart for bankerna vara en inhemsk kapitalférvaltare
som ar intresserad av att investera i utlandska tillgangar utan att behova ta nagon valutarisk.
Kapitalforvaltaren koper i sa fall valutan fran bankerna via swapmarknaden och anvander den
for att kopa utlandska tillgangar. Kapitalférvaltaren skulle betala fér den utlandska valutan
med sin befintliga kortfristiga skuld i inhemsk valuta. Nar avtalet I6per ut kan motparterna
antingen vanda pa flodena med den i forvag faststallda terminskursen eller ocksa helt enkelt
avveckla sina aterstdende dtaganden utifran den faktiska valutakursen.

Vi kan avsluta det har avsnittet med nagra synpunkter om analysens allméangiltighet. Den
svenska banksektorn forlitar sig redan pa kort- och langfristig marknadsfinansiering. Men
skulle resultaten sla igenom i ett annat land om bankerna enbart forlitar sig till inlanings-
finansiering eftersom det inte finns nagon befintlig marknad for inhemska obligationer?

12 For en djupgaende analys av svenska bankers finansiering i utldndska valutor, se Eklund m.fl. (2012).
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Bankerna i dessa lander kan fortfarande ge ut obligationer pa utlandska marknader och sékra
de resulterande valutariskerna. For att sakra valutarisker maste ndgon vara villig att ta den
andra sidan av affaren. Det kan vara ett export- eller ett importféretag eller nagon kapital-
forvaltare som exponeras mot utlandska tillgangar. Detta tyder pa att resultaten &r ganska
allmangiltiga och inte behdver vara specifika for det svenska sammanhanget.

4 Efterfragan pa e-krona under normala
forhallanden och effekterna pa bankernas
finansieringskostnad och utlaningsrantor

Sa har langt har vi sett omfattningen av inlaningsutfléden till e-kronan som given och under-
sokt vilka forandringar de leder till i bankernas och Riksbankens balansrakningar. Vi har dven
visat hur bankerna kan aterstilla sina finansierings- och likviditetsprofiler genom att ge ut
marknadsfinansiering. | det har avsnittet diskuterar vi efterfragan pa e-kronan kombinerat
med effekterna pa bankernas finansieringskostnad och utlaningsréantor. Vart fokus har ar
normala forhallanden, det vill sdga perioder utan betydande stress i banksektorn.

4.1 Kvantifiering av efterfragan pa e-kronan under normala

forhallanden
For att kunna diskutera efterfragan pa e-kronan behover vi sla fast vilka egenskaper en
e-krona antas ha. | den hér artikeln gor vi féljande antaganden:

e En e-krona &r en direkt fordran mot Riksbanken utstalld i SEK.

e E-kronan kan anvandas for att gora realtidsbetalningar dygnet runt, veckans alla dagar.
e E-kronan har sin egen oberoende betalningsplattform.

e E-kronan kan anvandas for sparandamal.

e Det finns inga restriktioner fér vem som far inneha e-kronan eller hur stort innehav
man far ha.

e Rantebehandlingen av en e-krona ar i linje med penningpolitikens genomférande.

Samtliga dessa egenskaper innebar att e-kronan utgor ett nara substitut fér inlaning hos de
privata bankerna. Saval bankinldning som e-kronan erbjuder en liknande niva av kreditrisk-
skydd och omedelbar tillgéanglighet. Inlaningen som anvands for att finansiera illikvid utlaning
kommer normalt fran hushall samt sma och medelstora féretag, vilket innebér att den
skulle tackas fullt ut av insattningsgarantin.!® Det forekommer ocksa viss realsektorsinlaning,
exempelvis fran storre icke-finansiella foretag, som ar alltfor omfattande for att helt tackas
av insattningsgarantin. Kreditrisken for denna inlaning kan emellertid fortfarande anses

vara forsumbar i normala tider for att bankernas kreditvardighet ar positivt korrelerad

med ekonomisk aktivitet. Kreditrisken i samband med sadan omfattande inlaning kan dven
dampas genom diversifiering och uppféljning, det vill sdga genom att inlaningen sprids
mellan ett antal olika banker samt att enskilda bankers kreditvardighet foljs upp.

Pa grund av mindre kreditriskskillnader mellan bankinlaning och e-krona under normala
forhallanden, ar deras relativa inbordes rdnta en viktig padrivande faktor for efterfragan pa
e-kronan under normala férhallanden. En e-krona kommer att ha en oattraktiv prissattning i
forhallande till bankinlaningen av tva olika skal.

For det forsta: om en e-krona ska vara i linje med genomférandet av penningpolitiken,
maste den vara i linje med prissattningen fér den inlaningsfacilitet som tillhandahalls
for de penningpolitiska motparterna. | Sverige har inlaningsfaciliteten i nuldget prissatts

13 Insattningsgarantin i Sverige omfattar fér narvarande upp till 950 000 kronor per kund och bank, se Riksgélden (2017).
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75 rantepunkter under reporantan. Detta innebar att en e-krona ska prissattas minst
75 rantepunkter under reporantan for att forhindra paverkan pa den nuvarande penning-
politiska inriktningen.* 1>

For det andra: bankerna kan anpassa sina inlaningsrantor for att behalla inlaningen.®
Bankerna har starka ekonomiska incitament for att hoja inlaningsrantan tills inlanings-
kostnaden motsvarar kostnaden for alternativ finansiering i form av langfristig marknads-
finansiering. Historiskt sett har inlaningskostnaden understigit reporantan, medan kostnaden
for langfristig marknadsfinansiering har dverstigit reporantan (se Diagram 1). Detta innebar
att bankerna har utrymme att vid behov anpassa sina inlaningsrantor sa att de 6verstiger
rantan for e-kronan.

E-kronan kan betraktas som en inlaningsfacilitet som Riksbanken tillhandahaller for
allmanheten, precis som den inlaningsfacilitet som Riksbanken erbjuder idag till penning-
politiska motparter. Den nuvarande inlaningsfaciliteten utnyttjas sallan och tidigare har det
endast rort sig om betydande volymer i extrema krislagen.?” Den begrdnsade anvandningen
beror pa att facilitetens prissattning ar oattraktiv: under normala forhallanden erbjuder den
befintliga marknadsldsningen battre satt att hantera kortfristiga likvida besparingar an att
anvanda Riksbankens sakra inlaningsfacilitet. Eftersom e-kronans prissattning inte skulle vara
attraktiv jamfort med marknadsldésningarna, kan man rakna med att dess anvandning blir
begransad under normala forhallanden.

E-kronan kan dven innehas av skdl som inte ar direkt kopplade till kreditrisk eller
avkastning. Det kan exempelvis forekomma vissa grupper som inte vill anvanda sig av affars-
banker. For dessa kunder kan e-kronan utgora en I6sning eftersom den kan anvandas for
att utfora tjdnster som i nuldget endast ar tillgdngliga via bankinlaning. E-kronan kan dven
innehas for att starka motstandskraften mot tekniska risker. Att ha viss likviditet i e-krona
kan starka den tekniska motstandskraften, eftersom e-kronan kan anvandas som ett
reservbetalningssystem i situationer da andra betalningsformer inte fungerar pa grund av
idiosynkratiska chocker. E-kronan kan dessutom begaras for rena betalningsandamal.’®* Om en
e-krona erbjod betalningslosningar som var enklare och billigare an de befintliga marknads-
I6sningarna, skulle efterfragan pa e-krona dven kunna komma fran betalningar.

Samtliga ovanndmnda faktorer kan spela viss roll for att faststalla efterfragan pa e-kronan
under normala forhallanden. For att fa en uppfattning om vilken omfattning det handlar om
har vi gjort en enkel 6verslagsberakning utifran féljande antaganden:

e 10 procent av den icke-garanterade realsektorsinlaningen byts ut mot e-kronan fér att
forbattra riskhanteringen och sdnka kreditriskerna.

e 2 procent av inlaning fran hushall byts ut mot e-kronan for att tillgodose efterfragan
fran kunder som vill vara bankfria.

e 10 procent av alla betalningar gors via ett e-kronasystem.®

Utifran dessa antaganden och 2017 ars uppgifter skulle efterfragan pa e-kronan vara upp
till 120 miljarder eller understiga 3 procent av nominell BNP. Detta kan jamféras med den
absoluta efterfragan pa kontanta medel som nadde sin topp vid cirka 100 miljarder och
med den relativa efterfrdgan pa kontanta medel som nadde sin topp vid cirka 10 procent av
nominell BNP.

14 Observera att detta kan uppnas bade med en riantebdrande och en rantefri e-krona. Om en e-krona ar utformad sa att den &r
rantefri, blir det reporantans niva som avgor hur attraktiv en e-krona ar. Under normala férhallanden kommer reporantan att vara
positiv, vilket innebar att en e-krona har en rénta under repordntan. Om en e-krona aktivt prissatts som en skillnad till reporantan,
pa liknande satt som Riksbankens inlaningsfacilitet, blir det denna skillnad som gor en e-krona mindre attraktiv i forhallande till
reporantan.

15 Se Nessén m.fl. (2018).

16 For ett liknande argument, se Meaning m.fl. (2018).

17 Se uppgifter om Riksbankens balansrakning.

18 Se Segendorf (2018) for en diskussion om efterfragan pa e-kronan fran betalningar.

19 Segendorf (2018) bedomer att transaktionsefterfragan pa e-kronan skulle understiga 45 miljarder kronor om e-kronan har

10 procent av betalningsmarknaden.
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4.2 E-kronans effekter pa finansieringskostnaden och

utldningsrantan
Bankernas finansieringskostnader skulle paverkas om bankerna ersétter billig inlaning med
dyrare marknadsfinansiering. Deras finansieringskostnader skulle dven paverkas om de héjde
inlaningsrantorna for att behalla inlaningen. | detta avsnitt kvantifierar vi dessa effekter pa
finansieringskostnaden och diskuterar konsekvenserna for utldningsrantor och makroekonomi.

4.2.1 Paverkan pa finansieringskostnaden nir privat inlaning ersatts med marknads-
finansiering

Som framgar av Diagram 1 har kostnaden for inlaningsfinansiering understigit reporantan,
fransett den senaste perioden med negativ reporanta, och kostnaden for relevant langfristig
marknadsfinansiering har 6verstigit marknadsrantan. Uppgifterna visar dven att bankerna
inte har latit 6kningar av reporantan sla igenom fullt ut i sina inldningsrantor. Efterhand som
reporantan har 6kat har i stallet den sa kallade inlaningsmarginalen, definierad som skillnaden
mellan reporantan och inlaningsrantan, snarare 6kat.’ Aven kostnaden fér marknads-
finansiering har over tid fluktuerat stort i forhallande till repordntan. Om man emellertid
utgar fran stabila finansiella och ekonomiska forhallanden ligger kostnaden for marknads-
finansiering relativt stabilt i forhallande till reporantan.

Den historiska kostnaden for marknadsfinansiering och inldningsrantor tyder pa att ett
utfléde av billig inlaning medfér en 6kning av bankernas finansieringskostnader om ett utflode
av inlaning kompenseras med en 6kad upplaning pa marknaden. Vi kan kvantifiera denna
effekt for olika reporantenivaer. Antagandena vi utgar fran presenteras i Diagram 2 och den
totala finansieringskostnaden med och utan ett inldningsutfléde presenteras i Diagram 3.

Diagram 1. Den historiska kostnaden for marknadsfinansiering och
inlaning
Procent
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3 2l

i | N
; N
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== Relevant marknadsfinansiering == |nlaning Repordnta

Anm. Relevant marknadsfinansiering avser kostnaden for seniora icke-saker-
stallda obligationer med tva ars I6ptid och kuponger med rorlig ranta.
Kostnaden berdknas utifran de svenska storbankernas CDS-premier for
skuldinstrument utan sdkerhet emitterade i euro och som sedan byts om till
svenska kronor genom swapmarknaden.

Kéllor: Bloomberg, SCB och forfattarens berakningar

20 For en ingaende beskrivning av inldningsmarginalen, se Gibas m.fl. (2015).
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Diagram 2. Den formodade kostnaden for marknadsfinansiering och
inlaning som en funktion av reporintan
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Anm. Baserat pa historiska uppgifter utgar vi fran féljande inlaningsmarginaler:
-50, 25, 50 och 75 rantepunkter for reporanteniva —50, 50, 150 respektive 250
rantepunkter. Kostnaden for marknadsfinansiering anses vara 50 rantepunkter
over reporantan, vilket ar i linje med den historiska kostnaden under icke-
stressade forhéllanden under senare tid. Den nuvarande finansieringsstrukturen
bygger pa data som har presenterats i Tabell 1: utlaningen till den reala sektorn
motsvarar 6 100 miljarder och finansieras med inldning pa 2 800 miljarder och
marknadsfinansiering pa 3 300 miljarder.

Kélla: Forfattarens berakningar

Observera forst och framst att den totala kostnaden for bankernas finansiering, matt som

en differens 6ver reporantan, kommer att minska nar reporantan 6kar (se bla respektive
réda staplar i Diagram 3). Hur stor denna nedgang blir beror pa inlaningsandelen i bankernas
finansiering samt pa de férmodade inlaningsmarginalerna for varje given niva av reporantan.
Med nuvarande finansieringsstrukturer skulle bankernas finansieringskostnader minska fran
50 rantepunkter dver reporantan till cirka 10 rantepunkter under repordntan om repordntan
okade fran =50 till 250 rantepunkter (se bla staplar i Diagram 3).

En e-krona som orsakar ett inlaningsutflode minskar inlaningsandelen i bankernas
finansieringsstrukturer. En konsekvens av detta ar att bankernas finansieringskostnad
fortfarande skulle minska om reporédntan 6kar, men dock i mindre omfattning (se de réda
staplarna i Diagram 3). Den exakta 6kningen av bankernas finansieringskostnad till foljd av
e-kronan beror pa reporantans niva vid tidpunkten for ett utfléde. Foér varje 100 miljarder
inlaning som omvandlas till e-krona skulle bankernas finansieringskostnader 6ka mellan 0
och 2 rantepunkter, beroende pa reporantans niva vid tidpunkten for utflodet (se skillnaden
mellan bla och réda staplar i Diagram 3).
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Diagram 3. Bankernas finansieringskostnader med och utan ett
inlaningsutflode for en viss reporinteniva
Réntepunkter, skillnaden mot repordntan
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Anm. Den nuvarande finansieringsstrukturen bygger pa data som har
presenterats i Diagram 1: utldningen till den reala sektorn motsvarar 6 100
miljarder kronor och finansieras med inlaning pa 2 800 miljarder kronor och
marknadsfinansiering pa 3 300 miljarder kronor.

Kalla: Forfattarens berakningar

Ovanstaende analys ar forsiktig i sa matto att den bygger pa antagandet att de historiska
inlaningsmarginalerna kommer att gélla dven framdver. Detta kan vara ett ganska starkt
antagande eftersom konkurrensen om inlaningen sannolikt kommer att intensifieras till foljd
av fintech. Specialiserade fintechforetag kan sikta in sig pa inlaning och hjalpa privatkunder
att fordela inlaningen mellan de banker som erbjuder basta rantor. Detta kommer sannolikt
att begransa bankernas méjlighet att ha inlaningsrantor som ligger langt under reporantan
framover. Lagre inlaningsmarginaler skulle minska e-kronans paverkan pa bankernas
finansieringskostnad eftersom skillnaden mellan inldningskostnaden och marknads-
finansieringen skulle bli mindre.

4.2.2 Bankernas incitament att bibehalla sin inlaning

Hittills har analysen omfattat en kvantifiering av en e-kronas effekt pa kostnaden for
bankernas finansiering nar det sker ett utfléde av bankinlaning och bankerna viljer att
Oka upplaningen pa marknaden for att aterstélla sin finansieringsprofil. Men som tidigare
argumenterats kan en e-krona dven utl6sa en situation dar bankerna hojer sina inlanings-
rantor for att minska incitamenten for inlaningsutflodet till e-kronan. Om detta hander
kan bankernas finansieringskostnad komma att paverkas dven om det inte skulle ske nagra
utfléden av inlaning till e-kronan.

Behovet att hoja inlaningsrantorna ar ekonomiskt relevant under omstandigheter da
rantan pa e-kronan ligger tillrackligt hogt for att utgéra ett bindande golv for inlanings-
rantorna. Denna effekt beror darfor bade pa e-kronans exakta prissattning och pa inlanings-
marginalerna (se Diagram 4).

Anta till exempel att réantan pa e-kronan var nara kopplad till reporantan, exempelvis
25 rantepunkter under. | det har fallet skulle réntan pa e-kronan utgora ett bindande golv fér
inlaningsrantorna nar reporantan éverstiger 50 rantepunkter. Under perioder da reporantan
ar lika med 150 rantepunkter kan bankerna inte langre ha sin historiska inlaningsmarginal
motsvarande 50 rantepunkter och betala 100 réantepunkter for sin inlaning. Bankerna maste
i stallet erbjuda inlaningsrantor som dtminstone motsvarar 125 rantepunkter, rantan pa
e-kronan.

Som framgar av Diagram 4 sker den storsta 6kningen av inlaningsrantor nar reporédntan
ar 250 rantepunkter och e-kronans prissattning ar 25 rantepunkter under reporantan. | det
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har fallet skulle en e-krona leda till en 6kning av inlaningsrantorna pa 50 rantepunkter, vilket
med nuvarande finansieringsstruktur omvandlas till en 6kning av den totala finansierings-
kostnaden pa 22 rantepunkter.

Diagram 4. Inlaningsriantor med en avvikande prissittning pa e-kronan
Réntepunkter
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Inlaningsranta under historiska inlaningsmarginaler

Anm. Antagandena ar desamma som i Diagram 2: de historiska inlanings-
marginalerna ar —50, 25, 50 och 75 réntepunkter for reporanteniva —50, 50, 150
respektive 250 rantepunkter.

Observera slutligen att dven denna analys ar forsiktig i s8 matto att den utgar fran bankernas
historiska inlaningsmarginaler som skattningar fér framtida inlaningsmarginaler. Men som vi
tidigare argumenterade kan specialiserade fintech-foretag framover komma att intensifiera
konkurrensen for inlaning samt pressa inldningsrantorna narmare reporantan. Om detta
intraffar skulle e-kronans exakta prissattning ha liten eller ingen effekt pa bankernas
inlaningsrantor.

4.3 Hur den forandrade finansieringskostnaden paverkar

utldningsrantor och makroekonomisk verksamhet
Om finansieringskostnaden potentiellt blir hogre till foljd av en e-krona ar fragan vem som
ska bdra denna kostnad: ar det bankerna, i form av lagre [6nsambhet, eller deras kunder?

Det finns en del goda skél att anta att den 6kade finansieringskostnad som uppstar till
foljd av den lagre andelen inlaning dtminstone till viss del kommer att téckas av bankerna och
inte enbart av kunderna.

Det finns naturliga granser for hur mycket bankerna kan héja sina utlaningsrantor for
att kompensera for férlorad inlaning. Dessa granser har faststéllts av banker som anvander
mindre eller ingen inlaningsfinansiering samt andra icke-bankrelaterade finansieringskallor
som konkurrerar med banker som tar emot inlaning. Féretagsobligationsmarknaden samt
direktutlaning fran institutionella investerare och privata personer kan till viss del fungera
som ett substitut for bankutlaning till féretag och hushall. Den har typen av icke-bank-
relaterad utlaning har fatt allt storre betydelse i Sverige, i synnerhet efter finanskrisen.?

| praktiken anvands inlaningskostnaden inte heller till att faststélla den interna
finansieringskostnaden for olika laneprodukter. Férdelarna med billig inlaning férdelas
normalt mellan de affirsenheter som har tagit emot denna inldning.22 Aven sett i ett

21 Se Juks (2015) och Sveriges riksbank (2018).
22 Se Cadamagnani m.fl. (2015).
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normativt perspektiv ar det inte uppenbart varfor banker ska sanka sina utlaningsrantor
enbart for att de far en subventionerad finansieringskalla. Utlaningsrantorna ska ju faktiskt
avspegla risken i samband med utldningen och inte kostnaden for en finansieringskalla som
forsakras genom insattningsgarantisystemet.

En annan viktig fraga ar hur den makroekonomiska verksamheten skulle paverkas av
potentiellt hdgre utlaningsrantor till féljd av en e-krona.?® Det ska erinras om att en e-krona
kan paverka utlaningsrantorna genom 6kade finansieringskostnader i férhallande till repo-
rantan (se Diagram 3). Vid behov kan en hojning av de absoluta utlaningsrantorna darfor
kompenseras med en mer expansiv penningpolitik. En e-krona kan ha en positiv paverkan
pa den langsiktiga ekonomiska tillvaxten. Ett utflode av bankinlaning minskar anvandandet
av garanterad finansiering i banksektorn. Darfor kan en e-krona minska snedvridningar
som uppstar till foljd av sddana garantier och pa det satt bidra till en mer hallbar langsiktig
ekonomisk tillvaxt.

5 Efterfragan pa e-kronan i kristider

Ett av huvudargumenten mot inférandet av en e-krona ar att det kan skapa férutsattningar
for omfattande uttagsanstormningar, sarskilt under perioder da fortroendet for bankerna
sjunker.2*% Det ar emellertid viktigt att forsta att uttagsanstormningar kan férekomma aven i
det nuvarande systemet utan e-krona och faktiskt ocksa férekommer. Den relevanta policy-
fragan ar darfor hur mycket ytterligare stress som en e-krona kan orsaka och vilka verktyg och
atgarder som kan anvandas for att hantera denna ytterligare stress.

5.1 Uttagsanstormningar med och utan e-krona

5.1.1 Risken for uttagsanstormningar med det nuvarande systemet

| det nuvarande systemet uppkommer en typisk uttagsanstormning nar kreditorer flyr banker
som de upplever vara riskfyllda. Detta kan ske pa flera olika satt, beroende pa kreditorernas
fordran och vilken tillgdng som anvands for uttagsanstormningen:

1. Kreditorer som finansierar banker via skuldinstrument med viss |6ptid kan genomféra en
uttagsanstormning mot banken genom att inte férlanga skuldfordringar nar de forfaller.
| praktiken innebar detta att banken som ar i svarigheter behover gora en betalning till
dessa investerares bank.

2. Kreditorer som finansierar banker via avistainlaning kan helt enkelt 6verféra sina pengar
fran banken i svarigheter till en annan bank.

3. Kreditorer kan anvanda sina medel for att kdpa befintliga sakra tillgangar, exempelvis
statsskuldvaxlar.?® | det har fallet maste den bank som &r i svarigheter géra betalningen
till banken for den sdkra tillgangens séljare.

4. Kreditorer kan dven anvanda sina medel till att ta ut kontanter eller flytta sina medel till
skattekonton?. | det har fallet maste den bank som ar i svarigheter gora betalningen till
Riksbanken eller Riksgadlden?.

23 Se Armelius m.fl. (2018).

24 Se Carney (2018).

25 Observera att uttagsanstormningar till e-kronan kan ske dven av andra skal &n att det uppstatt en fortroendekris for den
svenska banksektorn. Om till exempel en e-krona anses utgéra en global saker tillflyktsort, skulle efterfragan pa e-kronan kunna
6ka under perioder da utlandska banksektorer anses vara riskfyllda. Ett sadant scenario ar inte nédvandigtvis negativt for de
svenska bankerna eftersom det inte handlar om nagon fortroendekris for dem. Ett sddant scenario kan emellertid fa konsekvenser
for valutakursen, vilket i sin tur far penningpolitiska konsekvenser.

26 Detta fall skulle dven omfatta utldning mot sékra tillgadngar samt omvéanda repor med sakra tillgangar.

27 Stora institutionella investerare kan dven indirekt utga fran de faciliteter fér omvéanda repor som tillhandahalls av Riksgalden.
Handlare med tillgang till faciliteten kan anvanda den for att fa statspapper som kan vidareutlanas till stora investerare via
repotransaktioner. | slutdnden skulle dessa atgérder resultera i infléden till Riksgdlden precis som med anvandning av skattekonton.
28 Betalningen gors forst till den bank som har ett avtal med Skatteverket. Senare skulle dock dessa medel flyttas till Riksgélden.
Se FSPOS [Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkan] (2015).
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Samtliga dessa fall, fransett det sista, visar att en uttagsanstormning i det nuvarande
systemet innebar att banken i svarigheter behéver genomfora betalningar till en eller flera
andra banker. Dessa betalningar skulle normalt genomféras via centralbankens betalnings-
system med hjalp av intradagskredit. Eftersom banken i svarigheter skulle ha ett stort behov
att genomfora betalningar, skulle utflédena fran kontot 6verstiga inflédena, vilket innebar
att bankens saldo gentemot centralbanken ar negativt vid dagens slut. Under normala
forhallanden utan stress skulle det réra sig om ett mindre negativt saldo som kan tdckas med
Ian fran andra banker med storre infloden an utfloden. | stressade situationer skulle ddremot
banker med positiva saldon vid dagens slut hellre valja att placera sitt 6verskott i central-
bankens inlaningsfacilitet an att lana ut det till banken i svarigheter. En bank som befinner
sig i svarigheter och utsatts for en uttagsanstormning skulle darfér oundvikligen behéva lana
fran centralbanken for att hantera situationen.

En e-krona skulle inte forandra det slutliga laget for banken som utsatts fér en uttags-
anstormning. En e-krona skulle utgéra annu ett sétt att genomfora en uttagsanstormning
eftersom kreditorerna till banken i svarigheter nu kan rusa direkt till centralbanken. Banken
i svarigheter skulle emellertid behdva lana precis lika mycket likviditet fran centralbanken,
oavsett om uttagsanstormningen gjordes via e-kronan eller genom nagot av de férsta satten
som beskrivs har ovan.

| ovannamnda fall 1-3 beskrivs sa kallade individuella uttagsanstormningar. Sddana
uttagsanstormningar sker inom banksektorn och ger upphov till negativa och positiva
positioner for enskilda banker, men skapar inget utflode for banksektorn som helhet. En
e-krona kan emellertid ge upphov till en sa kallad aggregerad uttagsanstormning, det vill
sdga en situation dar banksektorn som helhet utsattas for ett utflode. Aggregerade uttags-
anstormningar ar visserligen sallsynta, men kan intraffa dven i nuvarande system utan
e-krona, antingen via kontanta medel eller skattekonton.

Kreditorer kan ta ut sina medel i form av kontanter. En uttagsanstormning till kontanter
kan utgora en uttagsanstormning for hela banksektorn eftersom banksektorn som helhet
skulle behéva lana fran centralbanken for att hantera situationen. En aggregerad uttags-
anstormning kan daven genomforas elektroniskt via skattekonton. Om kreditorerna flyttade
sina medel till skattekonton skulle Riksgdlden se ett infléde till sitt centralbankskonto,
och banksektorn som helhet skulle ha ett negativt saldo hos centralbanken. | slutdnden
skulle varken Riksgéalden eller centralbanken behdva vidta atgarder for att hantera denna
aggregerade uttagsanstormning.?

Kort sagt: det nuvarande systemet utan e-krona exponeras redan for risken med saval
individuella som aggregerade uttagsanstormningar. En e-krona skulle utgora annu ett satt att
genomfora en uttagsanstormning fran banksektorn. Givet att en uttagsanstormning av en
viss omfattning dger rum, blir det samma konsekvenser for de berérda bankerna oavsett om
uttagsanstormningen sker genom flytt av medel till starkare banker, kop av sakra tillgangar,
uttag av kontanter, flytta av medel till skattekonton eller kép av e-kronan.

5.1.2 E-kronan och uttagsanstormningars omfattning
En e-krona kan emellertid tillféra ytterligare stress i systemet genom att 6ka antal banker
som upplever uttagsanstormningar. Detta sker om e-kronan har egenskaper som gor att den i
kristider blir betydligt mer attraktiv dn de tillgangar som nu anvands for uttagsanstormningar.
Nér en fortroendekris intréffar jamfor kreditorerna de olika alternativens relativa fordelar.
| ett system utan e-krona skulle kreditorerna 6vervaga mojligheterna att flytta medel till
andra banker, kopa sakra tillgangar, flytta medel till skattekonton eller ta ut kontanter.
Darefter skulle kreditorerna valja basta mojliga alternativ och agera utifran detta. Dessa

29 Riksgélden kan valja att placera sin extra likviditet hos Riksbanken, vilket innebar att Riksbanken skulle behova vidta atgarder
for att hantera banksektorns negativa position. Riksgélden kan dven vidta atgarder som resulterar i att likviditeten flyter tillbaka
till bankerna, exempelvis sakerstalld utlaning. Oberoende av vad som hande skulle bankerna behéva tillrackligt med hogkvalitativa
sdkerheter for att hantera situationen.
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atgarder skulle leda till prisjusteringar om utbudet av de bésta tillgangarna for uttags-
anstormningar var begransat. Exempelvis skulle priserna pa sakra tillgdngar som statspapper
med kort 16ptid normalt 6ka fram till dess att detta resulterar i en lagre férvantad avkastning,
vilket motverkar ytterligare kop. Priserna skulle anpassas tills kreditorerna inte langre brydde
sig om att kopa dessa sdkra tillgangar eller genomfdra det nast basta alternativet. Det nast
basta alternativet i det nuvarande systemet skulle vara bankinlaning i de banker som har
hogst kreditvardighet eller, ocksa, om det uppstar en total fortroendekris for banksektorn,
skattekonton och kontanta medel. Hur en e-krona skulle andra existerande avvagningar
diskuteras nerat.

En e-krona kan uppfattas som ett mer attraktivt alternativ an bankinlaning i de banker
som har hogst kreditvardighet. En e-krona kan darfér utlésa en situation dar ett utflode
fran ett fatal enskilda banker 6vergar i en aggregerad uttagsanstormning dar aven insattare
fran relativt sakra banker bedémer att en uttagsanstormning till e-kronan &r det basta
alternativet. | sa fall skulle stressen forstarkas eftersom det som annars varit en individuell
uttagsanstormning omvandlas till en aggregerad uttagsanstormning, vilket innebar att
centralbankerna maste tillhandahalla mer likviditet till systemet eftersom fler banker drabbas
av uttagsanstormningar.

En e-krona kan uppfattas som ett mer attraktivt alternativ an att ha kontanter eller
flytta pengar till skattekonton. Kreditorerna kan i sa fall valja att géra en uttagsanstormning
till e-kronan dven under perioder da de inte skulle ha gjort nagon uttagsanstormning till
kontanter eller skattekonton. En sadan situation skulle vara relevant om kreditorerna
saknade tillit for banksektorn i dess helhet men, om inte e-kronan fanns, skulle &nda
behalla sin inlaning pa grund av vissa nackdelar som kontanter och skattekonton har jamfort
med bankinlaning. Kontanter kan inte anvdndas for att betala online och dem har dven
en forvaringskostnad, antingen i form av en forsakringspremie eller ocksa risken for stold.
Skattekonton, dven om elektroniska, kan inte direkt anvdndas vid detaljhandel. Pa grund av
dessa kostnader maste stressen inom hela banksektorn vara tillrdckligt omfattande for att det
ska ge kreditorerna incitament att inneha kontanter eller flytta sina medel till skattekonton.
En e-krona skulle kunna @ndra denna balans om den beddms vara ett mer attraktivt
alternativ an skattekonton eller kontanter. En e-krona kan darfor bli ett vardefullt alternativ
till bankinlaning under perioder da hela banksektorn bedéms som riskfylld, vilket innebar att
centralbankerna da maste tillhandahalla mer likviditet till systemet.

Sammantaget skulle en e-krona kunna skapa ytterligare stress i kristider eftersom den kan
lttare vanda en uttagsanstormning inom banksektorn till att bli en uttagsanstormning fran
banksektorn, vilket forstarker behovet av likviditetsstod for att hantera en uttagsanstormning.

5.1.3 Aktuella beldgg for aggregerade uttagsanstormningar
Ett viktigt steg for att forstd omfattningen av risken for uttagsanstormningar i samband
med en e-krona &r att blicka tillbaka pa historiska uttagsanstormningar som ligger sa nara
potentiella uttagsanstormningar med en e-krona som majligt. | detta avseende kan vi hanvisa
till Riksgédldens funktion som affarsbank under krisen 2008/2009. De insattningskonton som
Riksgalden erbjod var sannolikt de basta tillgangar for uttagsanstormningar som allmanheten
hade tillgang till vid den tidpunkten. Vi kan darfor utga fran omfattningen pa inlaningsfloden
till Riksgdlden under krisen 2008/2009 for att berdkna hur stora uttagsanstormningarna till
e-kronan kan bli. Denna specifika uttagsanstormning ar lamplig for att skatta omfattningen av
en risk for uttagsanstormning med en e-krona, sarskilt om en fortroendekris koncentreras till
ett begransat antal banker och det fortfarande finns banker som upplevs som sakra.®
Diagram 5 visar att Riksgalden fick ett plotsligt inlaningsinflode under september och
oktober 2008. Bara under denna tvamanadersperiod 6kade det totala inldningsbeloppet
med 17 miljarder kronor, fran 28 till 45 miljarder.

30 Savar laget i Sverige eftersom det fanns ett ensidigt flode fran riskfyllda banker till mer solida banker under perioden.
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Diagram 5. Uttagsanstormningen fran affarsbanker till Riksgalden vid
tidpunkten fér Lehmankonkursen
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Enligt opublicerade uppgifter fran Riksgdlden kom 70 procent av inflodet fran hushall och

30 procent fran foretag. Ungefar halften av inflodet kom fran nya kunder som inte hade haft
konton tidigare. Av uppgifterna framgar ocksa att inflédet ofta kom fran banker som behévde
anvanda sig av statliga garantier for sin upplaning.!

Dessa begransade tidigare belagg pekar pa att en e-krona skulle kunna ge upphov till
aggregerade uttagsanstormningar. Uttagsanstormningens omfattning var emellertid tdmligen
begransad och uppgick till mindre an 2 procent av den samlade bankinlaningen fran den
reala sektorn. Det finns vissa skal att tro att en uttagsanstormning till e-kronan skulle bli
nagot mer omfattande an flodena till Riksgilden. Ett av de skilen &r att det tog upp till tva
veckor innan inlaningen faktiskt flyttades over till Riksgalden. En annan sadan orsak var
att det fanns en dagsgrans for hur mycket som fick éverforas. Denna grans uppgick till 30
miljoner per dag. Slutligen behandlades denna inldning som sparkonton och insattarna fick
inte anvanda dessa medel vid detaljhandeln.

5.2 Atgarder som kan vidtas for att minska en e-kronas negativa

paverkan pa bankerna i tider av stress
Tidigare har vi hdavdat att en e-krona kan 6ka uttagsanstormningarnas omfattning om den
uppfattas som ett mer attraktivt alternativ an tillgangar som i nuldget anvands vid uttags-
anstormningar. Det ar darfor viktigt att diskutera vilka verktyg och atgarder som kan
anvandas for att kontrollera eller hantera denna ytterligare stress.

Inledningsvis ska det noteras att Riksbanken redan har en del standardverktyg for att
hantera individuella och aggregerade uttagsanstormningar. Riksbanken kan tillhandahalla
Ian, antingen via sina penningpolitiska verktyg eller ocksa via extraordinadra atgarder, som
till exempel genomférdes aren 2008/2009.32 Eftersom Riksbanken sjalv kan skapa pengar
finns det inga begransningar for hur mycket krediter Riksbanken far ge. | praktiken begransas
emellertid Riksbankens kreditvolym av motparternas godtagbara sdkerheter samt av
Riksbankens vilja att ta finansiella risker.

5.2.1 Anpassning av det nuvarande likviditets- och finansieringsregelverket
De nuvarande likviditets-*3 och finansieringsbestammelserna bygger pa antagandet att
bankinlaningen, sin korta I6ptid till trots, ar relativt trogrorlig: en ganska mattlig andel av

31 For en forteckning 6ver vilka banker som behoévde garantier, se Riksgalden (2014).

32 Se Elmér m.fl. (2012) och Sellin (2009).

33 Likviditetstackningsgraden innebar att bankerna ska ha tillrackliga likviditetstillgangar for att kunna klara nettoutflodet under
en stressperiod pa 30 dagar.
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bankinlaningen antas bli foremal for en uttagsanstormning vid en potentiell kris. | praktiken
innebér detta att bankerna behover inneha en relativt blygsam mangd likvida tillgangar

mot denna inlaning. Inférandet av en e-krona kan emellertid komma att férandra denna
inlanings féormodade trégrorlighet i handelse av en kris eftersom en e-krona kan bli ett varde-
fullt alternativ till bankinlaning i tider av stress. Det kan darfor vara rimligt att anpassa det
nuvarande regelverket sa att banker har tillrdckligt med sakerhet for att tacka potentiella
utfléden av inlaning till en e-krona i kristider.3

5.2.2 Aktiv styrning av efterfragan pa e-kronan
Centralbanken kan dven vidta aktiva atgarder for att justera en e-kronas attraktivitet. Ett satt
att gora detta ar att infora tidsvarierad prissattning pa e-kronan och pa sa satt styra efter-
fragan. En e-krona kan prissattas som en skillnad mot reporantan (till exempel repo-x, dar
x>0), dér skillnadens storlek varierar over tid. Skillnaden kan minskas om efterfragan pa
e-kronan behover stimuleras och 6kas om efterfragan pa e-kronan behéver kylas ner.

Med en aktiv prissattning skulle centralbanken kunna inféra kostnader for innehav av
e-kronan, pa samma satt som det nu finns kostnader for tillgangar som anvands vid uttags-
anstormningar, till exempel kontanta medel och skattekonton.

5.2.3 Utgivning av e-kronan mot en séarskild tillgangsklass

Ett annat satt att minska en e-kronas negativa paverkan pa bankerna i tider av stress ar att
fordndra e-kronans tillforselmekanism. Sa har langt har vi utgatt fran antagandet att det
enbart ar bankinsattare som kan kdpa e-kronan fran sina banker som i sin tur skulle kopa
e-kronan fran Riksbanken med sina reserver. En alternativ tillférselmekanism skulle vara att
ge ut e-kronan direkt till allmdnheten mot en sarskild icke-bankanknuten tillgangsklass.* |
praktiken skulle detta innebara att Riksbanken kdpte specifika tillgangar och betalade séljarna
i e-krona.

En sadan tillforsel av e-kronan skulle inte paverka bankernas totala tillgangliga inlanings-
belopp. Bankinsattarna kan fortfarande képa e-krona precis som alla andra investerare, men
i sa fall maste de forst kdpa dessa sarskilda tillgangar. Nar insattarna koper dessa tillgangar
fran andra aktorer paverkar detta inte det totala inldningsbeloppet i banksektorn eftersom
saljaren till en tillgang skulle betalas med bankinlaning.

En sadan tillforselmetod skulle ocksa innebara att centralbanken kan skapa en e-krona
utan att begréinsas av tillgdngen pa sikerheter som innehas av bankerna. Annu en férdel &r
att denna tillférselmetod inte skulle paverka mangden reserver som bankerna har tillgang till.

Ett specialfall av denna alternativa tillférselmekanism ar nar e-kronan ges ut utan att det
sker nagot tillgdngskop. Riksbanken kan ge ut e-kronan genom direktdebitering fran privat-
sektorns eller statens e-kronakonton utan att erhalla nagon tillgang i gengald. En sadan
tillférselmekanism skulle vara sarskilt anvdandbar om e-kronan utformas med nollrdnta och
om centralbanksreserver och e-krona behandlas som separata fordringar, utan mojlighet
till inbordes omvandling. | sa fall skulle e-kronan inte medféra nagon rantekostnad eller
generera ekonomisk avkastning fér centralbanken.®

34 Det kan ocksa finnas andra skal att omprova bankinlaningens trogrorlighet vid nuvarande omstallning till realtidsbetalningar
och en allt viktigare roll av olika fintech aktorer pa betalningsmarknaden.

35 Se Kumhof och Noone (2018).

36 Detta liknar forslagen om “statspengar” eller ”positiva pengar”, se exempelvis Jackson och Dyson (2013).
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6 E-kronan och den finansiella stabiliteten i ett
bredare perspektiv

En e-krona skulle férandra det nuvarande finansiella systemet pa flera viktiga satt. E-kronan
utgor ett nytt betalningssystem dar allmdnheten kan fa tillgang till elektroniska centralbanks-
pengar och anvdnda dem for att géra betalningar. En e-krona kan ocksa innebara att bank-
utlaningen skulle bli mer beroende av centralbanksfinansieringen och policyn for sakerheter,
att banker har tillgdng till mindre inlaning och att de kan behdéva ge ut mer langfristig
marknadsfinansiering for att uppratthalla sin finansieringsstabilitet.

Dessa omfattande forandringar leder till tre grundlaggande fragor:

o Ar det 6nskvart att skapa ett nytt betalningssystem dar allmanheten far tillgéng till
elektroniska centralbankspengar och kan anvanda dem for att géra betalningar?

o Ar det 6nskvart att affarsbanksutlaningen blir mer beroende av centralbanks-
finansieringen och policyn for sakerheter?

o Ardet dnskvirt att bankerna i mindre grad finansierar sig sjalva med inl&ning frdn sméa
och medelstora kunder och i storre grad med langfristig marknadsfinansiering?

Inférandet av en e-krona som betalningsmedel och ny betalningsinfrastruktur kan gynna den
reala sektorn och géra ekonomin mer motstandskraftig mot bade ekonomiska och tekniska
storningar. En e-krona som betalningsmedel kan gora ekonomin mer motstandskraftig mot
ekonomiska chocker eftersom en e-krona skulle behalla ett stabilt virde dven i tider av stress.
En e-krona skulle behalla ett stabilt nominellt varde i tider av stress eftersom den skulle
utgodra en direkt fordran gentemot centralbanken och darfor inte exponeras for kreditrisk.
Detta innebaér att en e-krona skulle skilja sig fran bankinlaningen, sarskilt den inldning som
inte tacks av insattningsgarantin. En e-krona skulle ocksa ge ett stabilt realvarde eftersom
centralbankens uppdrag ar att uppréatthalla prisstabilitet. Detta innebér att en e-krona dven
skulle skilja sig fran sa kallade kryptovalutor som normalt praglas av stora prisfluktuationer

i nominella och reella termer. En e-krona som betalningsinfrastruktur kan ocksa hoja den
tekniska motstandskraften eftersom den kan fungera som ett redundant betalningssystem
under perioder da andra elektroniska betalningar inte fungerar. Detta forutsatter att ett
e-kronasystem bygger pa en oberoende betalningsplattform samt att det cirkulerar en viss
mangd e-krona i systemet fére en chock.

En e-krona kan 6ka bankernas beroende for centralbanksfinansieringen och policyn for
sdkerheter.?”-38 For att hantera utflddet av bankinlaning till e-krona kan centralbankerna
behova uppratta nya reserver som kan anvandas for att kdpa e-krona. Centralbankerna kan
skapa nya reserver antingen genom utlaning till banker eller ocksa genom kop av tillgangar.
Dessa atgarder innebér att centralbankerna skulle bli mer exponerade for finansiella risker,
vilket betyder att centralbankernas riskforvaltning skulle fa annu storre betydelse. Sadana
atgarder kan dessutom 6ka centralbankernas direkta involvering i finansmarknaderna
dven under normala forhallanden. Denna 6kade involvering skulle medféra en mojlighet
for centralbankerna i form av en 6kad kontroll 6ver bankernas utlaning genom policyn for
sakerheter, men dven oka risken for oonskade effekter, exempelvis genom odnskade pris-
effekter efter direkta tillgangskop.

37 Denna och nasta punkt ar till storsta delen relevanta nar e-krona ges ut pa samma satt som kontanter, se avsnitt 5.2.3.

38 E-kronan kan anses utgora ett sarskilt kassakrav for bankerna. For bankutlaning i det nuvarande systemet kravs det ett i sig
mindre belopp av kapitalbas och likvida tillgdngar. Skalet till detta ar att bankerna skapar sin egen finansiering i form av inlaning
sa snart ett nytt banklan ges. De enskilda bankerna maste fortfarande kontrollera sin likviditetssituation nar denna nya inlaning
anvands och eventuellt flyttas 6ver till en annan bank. Under normala forhallanden &r emellertid nettoflodena mellan bankerna
ofta férhallandevis sma och kan hanteras via interbankmarknader och ett mindre belopp av likvida tillgangar. | nuldget finns

det alltsa i sig relativt fa begransningar for tillhandahallandet av bankutlaning, som i forlangningen avgors av efterfragan och de
rantesatser som faststallts av centralbankerna. E-kronan kan komma att dndra bankernas nuvarande kapacitet att skapa egen
finansiering eftersom ny inlaning kan konverteras till e-kronan. Detta innebér att bankerna skulle behova fler sakerheter som
godtas av centralbankerna for att hantera ett potentiellt inlaningsinfléde till e-kronan, vilket i grunden utgor ett implicit kassakrav.

97



98 NAR EN DIGITAL CENTRALBANKSVALUTA MOTER PRIVATA PENGAR: EN E-KRONAS EFFEKTER PA BANKERNA

En e-krona kan leda till en minskad inlaning som betraktas som en stabil finansieringskalla
for bankerna. Den minskade anvandningen av inlaning i banksektorn kan starka den finansiella
stabiliteten eftersom sadan inlaning normalt &r garanterad och garantier ger oundvikligen
upphov till snedvridningar. Eftersom garanterade insattare inte bar den potentiella kostnaden
for bankfallissemang skulle den finansieringskostnad som dessa insdttare ger inte vara risk-
kanslig. Garanterad inldning skulle darfor skapa incitament for bankerna att ta hogre risker dn
de annars skulle géra.* En annan oonskad effekt av garanterad inlaning ar att bankutlaning
och andra banktjanster utgor en oréttvis konkurrensfordel i forhallande till alternativa
finansieringskallor och tjanster, vilket leder till att banksektorn blir stérre dn den annars skulle
ha varit.

Den minskade anvandningen av inlaning kan dven medféra en 6kad upplaning pa
marknaden. Det havdas ibland att den 6kade anvandningen av marknadsfinansiering 6kar
finanseringsriskerna for bankerna.*® Sa behover det emellertid inte bli eftersom marknads-
finansieringen kan ges ut med tillrackligt langa loptider sa att marknadsfinansieringen ger
ungefar samma finansieringsstabilitet som inldningen ger.

7 Slutsatser

Inférandet av en digital centralbanksvaluta anses ofta fa langtgaende konsekvenser for
bankerna, med negativa effekter pa den finansiella och makroekonomiska stabiliteten.
Hur skulle bankerna finansiera sin utlaning om inlaningen omvandlades till digital central-
banksvaluta? Vad skulle en digital centralbanksvaluta innebara for bankernas utlanings-
rantor? Och skulle inte en digital centralbanksvaluta skapa forutsattningar for omfattande
uttagsanstormningar? Detta ar fragor som ofta stélls i samband med en digital central-
banksvaluta.

For att besvara dessa fragor studerar vi den digitala centralbanksvalutans effekter
pa banker i ett svenskt sammanhang. Vi konstaterar att under normala icke-stressade
forhallanden skulle det potentiella utflédet av inlaning vara mindre omfattande. En
preliminar berakning visar att efterfragan skulle uppga till cirka 120 miljarder eller understiga
3 procent av nominell BNP med sannolika antaganden. Ett skél till denna laga efterfragan
ar att bankerna kan kontrollera ett utflode av inlaning till digital centralbanksvaluta genom
att anpassa sina inldningsrantor. Eftersom inlaningsrantan normalt understiger reporantan
medan kostnaden for alternativ marknadsfinansiering 6verstiger reporantan, har bankerna
starka incitament att vid behov anpassa sina inldningsréntor for att hantera ett potentiellt
utflode. Vi uppskattar att en e-kronas paverkan pa bankernas finansieringskostnad skulle vara
upp till 22 rantepunkter.

Bankerna kan hantera ett utflode av inldning till en e-krona genom att anvanda sina
befintliga centralbanksreserver eller genom att |ana nya reserver fran centralbanken.
Bankerna kan dven erbjuda mer langfristig marknadsfinansiering for att kompensera for
den forlust av finansieringsstabilitet som ett utflode ger upphov till. Med utgangspunkt i de
historiska kostnaderna for inlaning och relevant marknadsfinansiering visar vi att bankernas
finansieringskostnad skulle 6ka med ca 2 rantepunkter for varje 100 miljarder 6kad upplaning
pa marknaden efter ett utflode av inlaning.

Bankernas 6kade finansieringskostnad till foljd av e-kronan beraknas sammanlagt
vara upp till 25 rantepunkter. Denna 6kade finansieringskostnad kan fa begransad
makroekonomisk paverkan eftersom finansieringskallor utanfér banksektorn begransar
bankernas mojlighet att Iata denna 6kade kostnad sla igenom i sina utlaningsrantor och en
potentiell 6kning av utlaningsrantorna kan komma att kompenseras med en mer expansiv
penningpolitik.

39 For empiriska beldgg se exempelvis loannidou m.fl. (2010).
40 Se till exempel Broadbent (2016).
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| tider av stress kan det bli en markant stigande efterfragan pa e-kronan som sakert
betalningsmedel och vardebevarare, sarskilt om de marknadsbaserade |6sningarna blir
riskfyllda eller oftillforlitliga. Vi underséker olika mekanismer fér uttagsanstormningar i det
nuvarande systemet och jamfér dem med en e-krona. Vi bedémer att en e-krona inte skulle
tillfora ytterligare stress forutsatt att uttagsanstormningen har en given omfattning. Vi gor
daremot bedémningen att individuella uttagsanstormningar kan omvandlas till aggregerade
uttagsanstormningar om en e-krona skulle fa mer attraktiva egenskaper an de tillgdngar som
i nuldget anvands vid uttagsanstormningar. Denna ytterligare stress gar emellertid att hantera
om e-kronan utformas pa lampligt satt, t.ex. om en tidsvarierad prissattning tillampas eller
om e-kronan erbjuds allmanheten direkt mot sarskilda tillgangar.

Nar vi undersoker den finansiella stabilitetens effekter pa bankerna finner vi kort sagt
inga avgorande argument mot utgivningen av en e-krona. Daremot ser vi att en e-krona
skulle kunna medfora betydande foérdelar for den reala sektorn i form av ekonomisk och
teknisk motstandskraft. En e-krona kan gora den reala ekonomin mer motstandskraftig mot
ekonomiska och tekniska chocker eftersom den skulle fraimja fortsatt tillgang till ett sdkert,
allmant vedertaget betalningsmedel dven i de fall da andra betalningsmedel inte skulle vara
ekonomiskt eller tekniskt tillforlitliga.
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