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VAD AR PENGAR OCH VILKEN TYP AV PENGAR SKULLE EN E-KRONA VARA?

Vad ar pengar och vilken typ av pengar skulle
en e-krona vara?

Gabriel Séderberg*
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet

Pengar fyller en central funktion i samhallsekonomin. Men det ar anda inte
sjalvklart exakt hur man ska definiera vad pengar egentligen ar. | en tid da den
tekniska utvecklingen dessutom gjort att pengar allt oftare ar digitala tycks de
ocksa for manga bli annu mer abstrakta. Riksbanken har nu borjat undersoka
mojligheten att ge ut en ny form av digitala pengar, en sa kallad e-krona, detta
som en foljd av att anvandningen av fysiska pengar, kontanter, har minskat i
Sverige. Denna artikel handlar om vad pengar ar och vilken typ av pengar en
e-krona skulle vara. Slutsatsen ar att den fundamentala egenskapen hos pengar
ar fortroende, alldeles oavsett vilken form de har. Riksbankens e-krona skulle,
om den blir av, bygga pa samma principer for fértroende som redan existerande
svenska kronor. Darfor skulle e-kronan vara en fortsattning pa redan etablerade
principer och en lang historisk vaxelverkan mellan penningsystemet och den
tekniska utvecklingen.

1 Vart satt att betala forandras

Under de senaste aren har allt fler visat intresse for fragan vad pengar egentligen &r. Inte minst
beror detta pa den teknologiska utvecklingen och dndrade betalningsvanor. Vara pengar ar
allt oftare digitala och i Sverige klarar sig nu en stor del av befolkningen helt utan att anvanda
kontanter. Nu finns ocksa 6ver 1700 olika kryptotillgangar, varav Bitcoin ar den mest kdnda,
eller kryptovalutor som de ocksa kallas. Dessa ges inte ut av nationella centralbanker och &r
inte officiell valuta i ndgot land. Anda menar kryptotillgdngarnas foresprakare att de ar pengar
och att de pa sikt kan ersatta de nationella valutorna. Nationella centralbanker har ocksa
borjat diskutera mojligheterna att ge ut egna, statliga digitala valutor. | Sverige har fragan fatt
en séarskild aktualitet i och med att kontantanvdandningen minskar sa snabbt. Om kontanterna
skulle forsvinna skulle allménheten i Sverige inte langre ha tillgang till statliga pengar, utan
bara de pengar som de har pa konton hos privata banker. Det finns flera potentiella problem
med detta (Sveriges riksbank 2017). Riksbanken har darfor borjat underséka mojligheterna att
ge ut en digital form av kontanter, en sa kallad e-krona.

Utvecklingen vicker ett antal fragor: Vad dr egentligen pengar? Ar kryptotillgdngar
pengar? Och vilken typ av pengar skulle en e-krona vara? Denna artikel syftar till att besvara
dessa fragor. Forst presenteras en historisk tillbakablick pa de olika former som pengar har
haft genom tiderna, foljd av en diskussion kring de huvudsakliga satten att definiera vad
pengar ar. Darefter diskuteras kryptotillgangar och digitala centralbanksvalutor, med sarskilt
fokus pa Riksbankens eventuella e-krona.

*  Forfattaren vill tacka Gabriela Guibourg, Mattias Hector, Marianne Nessén och Olof Sandstedt for vardefulla synpunkter.
De synpunkter som framfors i denna artikel ar forfattarens egna och behéver inte sammanfalla med de synpunkter som finns i
Riksbankens direktion.
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2 Vara pengar har en lang historia

Exakt hur pengar forst uppstod ar det ingen som vet, men det finns tva huvudsakliga teorier
(se exempelvis Ekenberg och Vestin 2017). Enligt den forsta skapades pengar spontant for
att 6verbrygga de praktiska problemen med byteshandel. Byteshandeln mellan tva personer
kraver att bagge parterna har nagot som den andra vill ha. Om en person exempelvis har
parlor och vill ha pélsar, maste personen forsoka hitta en annan person som bade har pélsar
och vill ha parlor. Pengarna ska alltsa enligt denna teori ha uppfunnits i syfte att undvika

det kostsamma sokandet efter den perfekta bytespartnern. Darfér kan pengar ses som en
universellt atravard vara som alla vill ha och som mojliggor langt fler transaktioner an vad
som ar mojligt i ren byteshandel.

Enligt den andra standpunkten skapades pengar forsta gangen av tidiga stater eller
foregangare till stater. De uppstod alltsa inte automatiskt, utan genom en politisk handling.
Teorierna ar inte helt oférenliga: tidiga pengar kan mycket val ha skapats spontant men
forr eller senare behovt nagon sorts auktoritet for att fungera langsiktigt. Alternativt kan
tidiga politiska auktoriteter ha sett problemen i byteshandeln och skapat pengar for att 6ka
handelsvolymen.

2.1 Pengar har funnits i manga olika former

Under alla omstdndigheter skapades de tidigaste pengarna for mycket lange sedan. Vi har
darfor inte tillgang till historiska dokument som kan ge oss en inblick i processen. Daremot
finns det manga bevarade objekt som har anvants som pengar genom historien. Darfor gar
det i alla fall att konstatera att pengar har utformats pa manga olika satt. | sin allra enklaste
form har pengar varit ndgon vara med ett sjalvstandigt bytesvarde, sa kallade varupengar
(commodity money) (Davies 1994, sid 27). Historiska exempel pa detta inkluderar féremal
med direkt bruksvarde som till exempel yxor, halsjarn, standardiserade spannmalsvolymer
och cigaretter. Men ocksé prydnadsforemal eller material till prydnadsféremal har anvants
som pengar: fjadrar, sndckor och ddelmetall, antingen i stycken eller i pulveriserad form. Det
ar latt att se tanken bakom detta: dessa féremal ar nagorlunda likformiga och har ett direkt
varde som verktyg, material eller prydnadsforemal. Darfor ar det troligare att en person
som tar emot varupengen ocksa accepterar att den har ett inneboende varde dven om man
tvivlar pa den tidigare dgarens hederlighet.

De flesta av dessa varupengar behovde ocksa nagon sorts bearbetning for att framstallas,
exempelvis metallhantering. Detta ar av central betydelse: vilken form pengarna har beror
ocksa pa den teknologiska utvecklingen och vilka metoder som finns tillgangliga for att
framstalla dem. Detta ar tydligt nar det géller mynt som kan betraktas som en vidare-
utveckling av varupengar. Ett mynt ar ju egentligen en standardiserad mangd adelmetall,
som bearbetats till en form som gor den lattare att transportera, stapla och rakna. Det finns
dock en viktig skillnad gentemot varupengarna: mynt ar forsedda med en symbol for den
politiska makten, oftast ett statséverhuvud. Detta kan tolkas som en officiell garanti — ofta
inte uppfylld i praktiken dock — fér myntens varde. Mynt praglades forst i det som idag ar
Ostra Turkiet for cirka 2500 ar sedan. Foregangarna till mynten var férmodligen olika former
av metallstycken. Utvecklingen fran metallstycken till mynt skedde troligen graduvis, i takt
med att metallhanteringen blev mer avancerad. Mynten kan ses bade som ett satt att 6ka
standardiseringen av metallstyckena och som ett satt att 6ka tilltron till pengarna i och med
att mynten forsags med en héarskares garanti vad gallde dktheten och mangden ddelmetall
(Davies 1994, sid 63). Sedan mynten uppstod, men troligen dnnu tidigare, har alltsa tidiga
stater varit involverade i utgivningen av pengar och darmed i graden av fértroende fér dem.
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2.2 Pengar kan latt tappa sitt varde...

En konstant utmaning genom historien har varit att bevara fortroendet fér pengarna

och deras varde. Det finns inga typer av pengar som ar helt immuna mot hotet av varde-
forandring. Varupengar varierar ocksa i varde, eftersom deras kopkraft beror pa hur vanliga
de &r. Sa kallade kauri-snackor som tidigare anviandes som pengar i stora delar av Afrika,

hade till exempel framat 1920-talet kraftigt minskat i varde pa grund av 6kad import av
snackor (Davies 1994, sid 37). Ett annat exempel pa detta ar cigaretter som anvandes som
det huvudsakliga betalmedlet i fangldger under Andra varldskriget. Cigaretterna delades ut
vid jamna mellanrum och deras varde svangde darfor kraftigt. Nar det kom en ny leverans av
cigaretter minskade vardet kraftigt. Darefter steg de gradvis i varde vartefter tiden gick och
cigaretterna gradvis roktes upp, for att sedan aterigen snabbt tappa i varde vid nasta leverans
nar cigaretterna aterigen blev allmant tillgangliga (Radford 1945, sid 195). Metallmynt gar
inte heller sakra for vardeférandringar. Metallen i mynten kan spddas ut och mynten kan
dessutom klippas eller filas vilket minskar metallmangden. Dessutom kan nya fyndigheter av
ddelmetaller medverka till att vardet pa mynten faller. Centraleuropa hade exempelvis hyper-
inflation pa 1600-talet trots att pengar huvudsakligen var i form av metallmynt (Schnabel och
Shin 2018). Orsaken var framforallt att metallen i mynten spdddes ut, men de stora metall-
fyndigheter som gjorts i det nyupptédckta Amerika spelade troligen ocksa roll.

Inflation forknippas dock framfor allt med papperspengar. Dessa mojliggjordes i storre
skala av ytterligare ett exempel pa teknisk utveckling: trycktekniken. Tidig tryckteknik, i form
av moénster som karvas in i trdblock och fargas, anvandes i Kina fran 200-talet och framat.
Papperspengar introducerades i stérre skala under 900-talet som komplement till mynt.
Resultatet blev ocksa hyperinflation vilket ledde till att varldens forsta experiment med
papperspengar 6vergavs (von Glahn 1996).

Mer avancerade tryckpressar konstruerades forst i nuvarande Tyskland i mitten av
1400-talet. Men tryckpressen anvandes ursprungligen inte for att trycka papperspengar, utan
i stallet for att modernisera myntpraglingen (Davies 1994, sid 179-180). Papperssedlar var
en vidareutveckling av de pappersinstrument som forekommit i Europa sedan medeltiden.
Ett exempel pa detta &r skuldebrevet. Skuldebrevet innebar ett skriftligt intyg pa en skuld
och diarmed p4 ritten att f& ut en viss mangd pengar. Agaren av skulden, och intyget, kunde
darfor betala ndgon annan med intyget och sedan lata denna inkassera skulden senare. Pa
det viset blev skuldintyget mycket likt en papperssedel.

2.3 ...och vaxelverkar med institutionella férandringar

Banker fanns redan under medeltiden, men under 1600-talet inleddes en tydligare
institutionell utveckling som ledde fram till dagens penningsystem och den form pengar har
idag. | London borjade guldsmeder specialisera sig pa att ta emot mynt och ge ut kvitton

pa innehavet som sedan kunde anvandas for att géra betalningar (Wetterberg 2009, sid
19-20). Riksbankens féregangare, Stockholms Banco, startades 1657 och bérjade snart ocksa
bedriva utlaningsverksamhet. Sverige hade sedan tidigare infort kopparmynt, delvis for att
rada bot pa bristen pa guld och silver, men ocksa for att se till att halla priserna pa koppar
uppe. Stockholms Banco borjade ge ut lan i sedlar som kunde I6sas in mot kopparmynt. Det
fanns dock inga restriktioner pa hur mycket sedlar som kunde ges ut. Resultatet blev darfor
en alldeles for stor penningutgivning, svar inflation och en finansiell kris. Banken lades ned
och Riksbanken startades i stillet av staten 1668 (Persson 2018). Aven i England bérjade
guldsmederna under 1660-talet skapa sedlar som de gav ut som lan. Dessa kunde anvédndas
for att gora betalningar eftersom guldsmederna lovade att ge innehavaren en viss mangd
mynt om de ldmnades in. Missndjet med dessa tidiga bankirer, bade hos staten och Londons
kdpman, och deras monopol pa att ge ut 1an och sedlar var ett av motiven bakom skapandet
av Storbritanniens centralbank Bank of England 1694 (Davies 1994, sid 256).
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Denna utveckling fortsatte under 1700- och 1800-talen. Privata banker i mer modern
bemarkelse startades i allt fler lander, i vissa fall som en direkt vidareutveckling av guld-
smedernas verksamhet. | Sverige skapades den forsta privata banken efter Stockholms
Banco forst pa 1830-talet. Ocksa centralbanker startades i fler lander, ibland som landets
forsta bank, ibland for att komplettera och stabilisera en redan etablerad banksektor.
Verksamhetsfordelningen mellan banker och centralbanker var inte helt sjalvklar. Exempelvis
gavs papperssedlar lange ut ocksa av privata banker fram tills dess att centralbankerna
fick ensamratt att gora detta. Denna ensamratt att ge ut sedlar var en tydlig markoér pa
att centralbankerna blev de institutioner som hade det 6vergripande ansvaret for pengar
(Soderberg 2018a).

Pengar var lange synonymt med metall, antingen direkt i form av mynt eller som
representation for metall, i form av sedlar. Vilken metall man anvdnde varierade mellan olika
lander och olika perioder —silver, guld eller bagge dessa samtidigt. Principen var dock den-
samma: sedlar hade ett varde for att de kunde I6sas in mot metall. Under slutet av 1800-talet
etablerades en internationell norm som innebar att guld ensamt skulle vara den huvudsakliga
kallan till pengars varde. Detta var den sa kallade guldmyntfoten, vars detaljer skiljde sig at i
olika lander men som 6verlag kan ses som ett forsok att uppratta en internationell ordning
(Eichengreen och Flandreau 1997). Sverige anslot sig till guldmyntfoten 1873.

Guldmyntfoten 6vergavs férsta gangen under Forsta varldskriget. Det gjordes kostsamma
forsok att ateruppréatta den under mellankrigstiden, men forsoken upphdorde slutligen
under den ekonomiska depressionen pa 1930-talet. Det fanns manga bidragande orsaker
till detta, men det huvudsakliga problemet var att guldmyntfoten gjorde det omgjligt att
fora en tillrackligt expansiv penningpolitik (Eichengreen 1996, Federal Reserve Bank of
Cleveland 2012). En variant lanserades dock av USA efter Andra varldskriget i det sa kallade
Bretton Woods-systemet. Nu skulle de ingdende landernas valutor ha sitt varde kopplat
till amerikanska dollar medan den amerikanska dollarn, som ankare i hela systemet, skulle
kunna l6sas in mot guld. Systemet krackelerade dock under slutet av 1960-talet av flera olika
anledningar, bland annat de finanspolitiska effekterna av Vietnam-kriget. Ar 1971 6vergav
USA systemet och dollarn kunde inte langre l6sas in mot guld (James 1996). Foljden av detta
blev att pengarna inte langre var kopplade till ndgot varde utanfor sig sjalva.

2.4 Pengar har med tiden blivit nagot allt mer abstrakt

Pengar som fenomen har alltsa utvecklats fran rena bruksféremal och ddelmetall till pappers-
representation av adelmetall och slutligen till papper som inte representerar ddelmetall.
Digitaliseringen av pengar kan ses som en naturlig fortsattning pa denna trend.

Tva faktorer ligger bakom digitaliseringen. For det forsta 6kade den finansiella sektorns
storlek, inklusive antalet finansiella transaktioner. Detta innebar att allt stérre mangder
information behovde hanteras. Den andra faktorn var den tekniska utvecklingen och framfor
allt uppkomsten av moderna datorer. Teknikutvecklingen hade dock inte ndgon entydig effekt
pa anvandningen av fysiska pengar. Nar bankomaterna kom i mitten av 1960-talet blev det
l4ttare att snabbt fa ut kontanter att betala med. Men samtidigt gjordes flera innovationer pa
betalningsomradet som i praktiken gjorde checkarna féraldrade. Smartkortet upptradde forst
i slutet av 1960-talet och forbattrades under 1970-talet. Betalningsterminaler borjade spridas
i handeln under 1980-talet (Batiz-Lazo och Wood 2002). Dessa innovationer revolutionerade
mojligheterna att anvdnda sina insattningar hos banker till betalningar.

Rent konkret finns det idag tva huvudsakliga former av pengar for allmanheten: kontomedel
som ar i digital form och kontanter som ar i fysisk form. Att kontomedel b&rjade anvdandas som
pengar berodde pa att olika instrument, exempelvis checkar och giro6verféringar, utvecklades
och gjorde det mojligt att enkelt géra betalningar fran ett konto till ett annat. Mojligheten att
gora betalningar direkt fran sitt konto gor att insatta medel i alla praktiska hdnseenden kan
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betraktas som pengar. Det har dock inte alltid varit sjalvklart att rakna kontomedel som pengar.
Under tidigt 1800-tal diskuterades exempelvis fragan om insattningar pa konton hos banker
skulle rdknas som pengar (O’Brien 1997, sid 599). Den teknologiska utvecklingen, senast med
internet och smarttelefoner, har ytterligare 6kat méjligheterna att snabbt gora betalningar fran
sitt konto och standigt lasa av behallningen pa det. Det ar darfér fa som idag skulle tvivla pa att
deras kontomedel skulle kunna raknas som pengar.

Sammanfattningsvis gar det att dra tre slutsatser av denna historiska tillbakablick. F6r det
forsta forandras pengarnas exakta form med tiden. For det andra har det inte varit sjalvklart
hur man ska utarbeta ett penningsystem som fungerar. For det tredje har pengar alltid
en institutionell inramning som bestar av stater och institut av olika slag. Den nuvarande
diskussionen kring digitala valutor och hur man ska definiera dem ér alltsa en del av en lang
historisk vaxelverkan dar den tekniska utvecklingen och samhillsinstitutionernas inflytande
paverkar hur pengar utformas.

3 Olika synsatt pa vad pengar ar

En enkel definition, som &r oberoende av inblandade teknologier och institutioner, ar att
pengar ar nagot som ar allmant accepterat som betalningsmedel. Sjalva formen ar darfor
sekundar. Fortroende &r i stillet det centrala for pengar: genom att vi litar pa pengarnas varde
vagar vi ta emot dem som betalmedel. En papperssedel eller en serie binara tal i en dator kan
darfor ha ett varde sa lange vi har fortroende for att de har det. Detta gor att pengar for att
vara pengar ocksa maste bygga pa nagon sorts principer for fortroende. Nasta fraga blir da hur
pengar maste vara konstruerade for att kunna vara allmént accepterade. Pengarnas natur blir
darfor minst lika mycket en normativ som en deskriptiv fraga: hur pengar bor vara ar svart att
skilja fran vad det ar. Det finns tre huvudsakliga synsatt pa vad pengar ar och samtliga handlar
ytterst om just detta: att garantera ett fungerande penningsystem.

3.1 Metallism

Enligt det forsta synsattet bor pengar antingen besta av eller vara knutna till nagot som har
ett sjalvstandigt varde. Kopplingen till historiska system med varupengar eller mynt ar tydlig.
Eftersom det under senare arhundraden primart har handlat om ddelmetall som garant fér
vardet kallas denna syn ofta metallism (Goodhart 1998). Papperspengar kan enligt detta
synsatt fortfarande raknas som pengar, men far sitt varde framst av att sedlar gar att I16sa in
mot ddelmetall. En sedel ar i detta fall en fordran pa en viss mangd adelmetall som ska kunna
I6sas in om innehavaren sa 6nskar. Sa lange innehavarna litar pa att sedeln kan I6sas in kan
sedeln fungera som betalmedel. Historiskt anvandes bade silver och guld, ofta tillsammans
med en inbordes varderelation, for detta dndamal (Eichengreen och Flandreau 1997). Metall-
ismens héjdpunkt var guldmyntfoten som namndes i den historiska 6versikten. Den bakom-
liggande tanken i metallismen &r att tillgangen pa ddelmetall, och kostnaden for att bryta
mer, ska satta en grans for hur mycket pengar som skapas. Darmed skapas fortroende och
prisstabilitet. Tilltron i systemet bygger alltsa ytterst pa ddelmetallens naturliga sillsynthet.

3.2 Chartalism

| ett annat synsatt, chartalism, ar pengar i stillet nagot som skapas juridiskt av en stat. Vad
pengar exakt bestar av — adelmetall, papper eller ettor och nollor i en dator — ar darfor
irrelevant. For att vara pengar maste det helt enkelt definieras som pengar av en stat. Detta
kan tyckas mycket kategoriskt. Men ett sitt att tolka synséattet &r att bara nationalstater har
makten att lagstifta att nagot ska vara pengar och resurser att kunna bevara fortroendet for
pengarna.
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Chartalism foresprakades forst av en tysk ekonom vid namn Georg Friedrich von Knapp
1905, men senare ocksa av John Maynard Keynes. Enligt synsattet behover pengar inte ges ut
direkt av staten, men staten definierar vad som rdknas som pengar genom att acceptera dem
som betalning (Wray 2014, sid 6). Exempelvis kan en person betala sin skatt till staten med
pengar som finns insatta pa ett konto hos en kommersiell bank. Aven kontopengar kan darfor
klassificeras som pengar enligt chartalismen.

3.3 Funktionalism
Det tredje synséattet, som idag ar det mest vedertagna, skulle man kunna kalla for
funktionalism. Anledningen till denna term &r att pengar, for att kunna rdknas som pengar,
maste fylla ett antal funktioner. Dessa foreslogs forsta gdngen 1875 av den brittiske
ekonomen Stanley Jevons (S6derberg 2018b). Pengar maste for det forsta fungera som
betalningsmedel mellan képare och siljare. For det andra maste pengar kunna fungera som
en gemensam vardestandard sa att olika varor och tjanster kan varderas utifran samma
mattstock. For det tredje maste pengar ha ett sa pass stabilt varde att beslut om att képa och
sélja inte paverkas av vardefordandringar. Om pengar minskar snabbt i varde vill innehavaren
snabbt bli av med dem. Om pengar 6kar i varde vill innehavaren i stillet ha dem kvar
och skjuter darfér upp sina inkop i vantan pa att de ska 6ka annu mer i varde. Med andra
ord far pengar varken stiga eller sjunka for mycket i varde for att kunna klassificeras som
pengar. Man brukar sammanfatta dessa tre funktioner med att pengar maste fungera som
betalningsmedel, rakneenhet och vardebevarare.

De tre huvudsakliga satten att se pa pengar som diskuterats ovan sammanfattas i Tabell 1.

Tabell 1. Olika synsatt pa vad pengar ar

Synsatt Villkor

Metallism Besta av, eller vara knutet till en vara med marknadsvarde
Chartalism Legal skapelse utfardad av nationalstat

Funktionalism Maste fungera som:

1) Betalningsmedel
2) Rékneenhet
3) Vardebevarare

Kalla: Séderberg (2018b)

3.4 Vilken typ av pengar ar de etablerade valutorna?
Hur ska vi da klassificera de etablerade valutorna, exempelvis svenska kronor och amerikanska
dollar, i férhallande till detta? Sedan 1970-talet finns det, som namndes i foregaende avsnitt,
ingen koppling alls mellan de nationella valutorna och ddelmetall. Etablerade valutor, som
svenska kronor och amerikanska dollar, kan betraktas som en blandning av chartalism och
funktionalism. Eftersom deras varde inte ar knutet till nagon yttre vara, exempelvis guld,
kallas de ibland for "fiatpengar” efter latinets fiat som betecknar ett ovanifran kommande
dekret —i det har fallet att pengar ska skapas och ha ett varde. De ges ut av nationalstater,
via en statlig centralbank, och skots sedan av centralbankerna i enlighet med lagstiftningen, i
Sveriges fall Riksbankslagen.

Kontanter ges ut direkt av centralbankerna, men storre delen av penningmangden
skapas dock inte av centralbankerna utan av privata banker i samband med att de ger ut
Idn (Ekenberg och Vestin 2017, McLeay m.fl. 2014). Man kan darfér saga att statliga och
privata pengar kompletterar varandra i dagens penningsystem (Committee on Payment
and Settlement System 2003). Staten och centralbankerna har dock det slutgiltiga ansvaret
for den totala penningmangden och pengarnas langsiktiga varde. Staterna paverkar darfor
bankernas penningskapande med hjalp av regleringar och penningpolitik. Kontomedel
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backas ocksa numera upp av statliga insattningsgarantier, vilket ytterligare okar fortroendet
for dem. Darfor har ocks3 de privata kontomedlen en stor statlig komponent. Aven en rent
chartalistisk tolkning av pengar skulle darfér acceptera att ocksa kontomedel &r pengar trots
att de inte ges ut direkt av staten (Wray 2014, sid 6).

Vad ar da principerna som uppratthaller fértroendet for de nationella valutorna om det
inte finns nagon absolut grans for hur mycket pengar som kan skapas? Svaret ar fortroendet
for nationalstaterna och kompetensen i den byrakrati som staterna har till férfogande. Man
skulle har kunna tala om att moderna valutor vilar pa en "weberiansk” grund, efter den tyske
sociologen Max Weber. Weber analyserade de framvaxande moderna nationalstaterna under
sent 1800- och tidigt 1900-tal. Dessa, menade han, byggde sin legitimitet framfor allt pa en
framvaxande byrakrati som strévade att utfora kritiska samhallsfunktioner pa ett rationellt
satt.

Nar det géller pengar har centralbankerna det avgorande ansvaret for att uppratthalla
pengarnas grundldggande funktioner. Om de styrande politikerna hade ansvaret skulle de
kunna frestas att lata 6verdriven penningproduktion finansiera offentliga utgifter vilket skulle
innebara att penningvardet urholkades. Det finns ocksa i modern tid flera exempel pa stater
som inte formatt att forvalta penningvasendet med hyperinflation som resultat, exempelvis
Zimbabwe och Venezuela. For att ytterligare 6ka fortroendet for pengarna har manga lander,
i Sverige formellt 1999, darfor lagstadgat att centralbanken ska vara politiskt oberoende.
Inom EU giller exempelvis att regeringarna inte har mandat att paverka penningpolitiken och
att centralbanken inte far finansiera regeringsbudgeten. Legalt oberoende centralbanker kan
ses som det senaste steget i den langa institutionella utvecklingen som skissats upp tidigare.

Enligt metallismen skulle de etablerade valutorna inte kunna klassificeras som pengar
eftersom de inte formellt ar kopplade till &delmetall. Daremot &r det viktigt att komma
ihag att centralbanker i regel ger, eller har mojlighet att snabbt inférskaffa, stora mangder
ddelmetall. Darfor skulle man kunna saga att dven moderna fiatpengar indirekt backas upp av
guld. Aven om guld sett ur avkastningssynpunkt inte langre skulle vara en optimal investering
for centralbanker, har dess historiska och psykologiska effekt férmodligen en viktig, om an
indirekt, roll att spela.

. o
4 Kryptotillgangar

Manga undrar ocksa hur kryptotillgangar, som den senaste tiden blivit mycket uppmark-
sammade, forhaller sig till etablerade valutor. Det finns ingen etablerad definition av krypto-
tillgangar. Men man skulle kunna s&ga att de ar digitala enheter som skapas och 6verfors
mellan anvandare med hjalp av kryptografiska berdkningar. De allra flesta kryptotillgangar
ar decentraliserade, vilket innebar att de inte ges ut av nagon formell institution.! | stallet
skapas de genom interaktionen mellan anvandarna sjalva enligt en uppsattning regler, det
sa kallade protokollet. Den aldsta och mest kdnda kryptotillgangen, Bitcoin, skapades 2009
av en okand person eller grupp under pseudonymen Satoshi Nakamato. Darefter har manga
andra kryptotillgangar skapats och under andra halvan av 2018 uppgick de till 6ver 1700

(se Coinmarketcap 2018). Sett till totalt marknadsvéarde ar Bitcoin fortfarande storst, men
andra kryptotillgdngar som exempelvis Ethereum, har 6kat sin del av marknaden.

4.1 Kryptotillgdngarna skapades pa grund av brist pa fortroende
I avsnitt 3 ovan beskrevs hur de etablerade valutorna framfor allt vilar pa fortroendet fér
nationalstaterna och kompetensen hos de myndigheter som skoter valutorna — central-
bankerna. Uppkomsten av kryptotillgangar hanger ihop med ett fortroendetapp for det
finansiella systemet under finanskrisen 2007-2008. Flera av de tekniska innovationer som

1 Vissa kryptotillgdngar ges ut i mer slutna system och har darfér ofta ett féretag som officiell utgivare. Ett exempel &r Ripple.
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kryptotillgdngarna vilar pa var redan kdnda sedan tidigare bland datavetare och krypto-
grafer (Lansky 2018). Men viljan att kombinera dessa i ett hypotetiskt nytt betalsystem
uppstod nar finanskrisen, bankernas stora forluster och de statliga stoden till finanssektorn
underminerade tilltron till penningvasendet. Nakamoto skrev:

"The root problem with conventional currency is all the trust that’s required

to make it work. The central bank must be trusted not to debase the currency,
but the history of fiat currencies is full of breaches of that trust. Banks must be
trusted to hold our money and transfer it electronically, but they lend it out in
waves of credit bubbles with barely a fraction in reserve” (citerad i Davis 2011).

Nakamotos grundlaggande idé var darfor att skapa ett alternativt betalmedel som skulle
kunna fungera utan fértroende for en tredje part, exempelvis en bank eller en centralbank
(for en detaljerad beskrivning av hur Bitcoin fungerar, se Segendorf 2014, Séderberg 2018b).

4.2 Ar Bitcoin och andra kryptotillgdngar pengar?

Ar da Bitcoin och andra kryptotillgdngar pengar? Det bista sittet att diskutera den fragan

ar att utga fran de tre olika synsatt som har diskuterats ovan. Enligt metallismen ska vardet
av pengar vara uppbackat av en vara med ett sjalvstandigt marknadsvarde. Kryptotillgangar
ar inte kopplade till ndgonting sadant. Manga kryptotillgangar, framfor allt Bitcoin, anvdander
stora energimangder for att skapa en artificiell kostnad for att skapa nya kryptoenheter. Men
elektriciteten som anvéands for att skapa Bitcoins kan inte dteranvandas och saljas och kan
darmed heller inte tjana som garant for vardet.

Enligt det chartalistiska synséttet ar svaret enkelt: eftersom kryptotillgangar inte ges ut
av en nationalstat och inte accepteras av nationalstater som betalning for skatt, kan de inte
vara pengar. Men hur &r det dd med funktionalismen? Har blir fragan om kryptotillgangarna,
atminstone sa har langt, fyller de tre huvudfunktionerna (betalningsmedel, rakneenhet och
vardebevarare). Kryptotillgdngarna ar konstruerade for att fungera som betalningsmedel,
men i praktiken anvands de i mycket liten utstrackning som just betalningsmedel. Troligen
ar det huvudsakliga skalet till detta att man ser innehavet som en investering som man
forvantar sig ska 6ka i varde. De flesta viljer alltsa att inte se kryptotillgangar som betalmedel
utan som en investering. Om man forvantar sig att pengarna ska oka i varde gor man forstas
en forlust varje gang man kdper nagot for dem — den vardedkning som man tror sig kunna ha
fatt om man haft kvar pengarna. Kryptotillgangarna varierar ocksa kraftigt i varde vilket gor
att de inte kan sagas fylla funktionen som vardebevarare (for en djupare diskussion om detta
se Soderberg 2018b).

Kryptotillgangar kan alltsa inte klassificeras som pengar med nagot av de huvudsakliga
synsdtten pa vad pengar ar. Det pagar dock manga experiment dar man férsoker éverbrygga
flera av de problem som namnts har.2 Hypotetiskt skulle ndgon redan existerande krypto-
tillgang eller en framtida kryptotillgang efter tekniska forbattringar kunna uppfylla funktiona-
lismens villkor. Men det ar fortfarande for tidigt att avgéra om detta ar mojligt eller inte.

5 Digitala centralbanksvalutor och e-kronan

Utvecklingen av digital teknik har vackt fragor om framtiden for de etablerade valutorna.
For narvarande kan en privatperson inte dga och betala med digitala statliga pengar.

En huvudfraga ar darfor om centralbanker ska ge ut digitala pengar som &r tillgingliga
for allmanheten och hur dessa i sa fall ska utformas. Tanken &r inte helt ny. Den

2 Exempelvis har Bitcoin splittrats upp i andra rivaliserande kryptotillgangar. Andra exempel pa experimenterande
kryptotillgangar &r Saga, Ethereum och Dash.
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amerikanske ekonomen James Tobin argumenterade 1987 for att centralbanker borde ha
transaktionskonton for allmanheten (Tobin 1987). Detta, menade han, skulle méjliggora
kontantldsa betalningar utanfor den kommersiella banksektorn. Med dagens teknik skulle
detta innebéra digitala statliga pengar. Intresset for statligt utgivna digitala pengar har ocksa
oOkat i takt med det 6kade intresset for kryptotillgdngar i medierna (se exempelvis Konig
2014). Flera centralbanker har pagaende projekt kring centralbanksutgivna digitala valutor,
antingen i form av analys eller genom tester av relevant teknik (se exempelvis Bank of
Canada 2017, Monetary Authority of Singapore 2017).

5.1 Vilken typ av pengar skulle en e-krona vara?

| Sverige har fragan om digitala centralbanksvalutor aktualiserats i och med att kontant-
anvandningen minskat och Riksbanken har darfor borjat utreda mojligheterna att introducera
en digital form av kronan, en e-krona (Sveriges riksbank 2017). Sa vilken typ av pengar skulle
e-kronan da vara?

For det forsta skulle den, oavsett hur den utformas, vara utgiven av Riksbanken som ar en
statlig myndighet. Den skulle darfoér kunna klassificeras som pengar enligt chartalismen. Den
statliga utgivningen skulle ocksa, liksom for narvarande, skotas av Riksbanken som ocksa ar
politiskt sjalvstédndig. En stor del av fortroendet skulle alltsa, liksom idag, vila pa fortroendet
for Riksbankens formaga att uppratthalla prisstabilitet. Skillnaden mot kryptotillgangar ar att
fortroendet dar ersatts med mekaniska principer fér penningskapande och ett fortroende for
det underliggande protokollet.

E-kronan skulle heller inte vara nagon egen sjélvstandig valuta. Det innebar helt enkelt
att e-kronan skulle vara en svensk krona i en annan form vid sidan av redan existerande
kontanter och pengar pa bankkonton. Darmed skulle den utvecklas vardemassigt till-
sammans med andra former av svenska kronor i enlighet med Riksbankens uppgift att
uppratthalla en stabil utveckling av kronans kopkraft. Darfor skulle vardet inte variera som
hos kryptotillgdngarna. Om det gjorde det skulle Riksbankens aliggande att uppratthalla
ett effektivt betalningssystem inte vara uppfyllt. Riksbanken skulle med andra ord vara
forpliktigad att garantera att e-kronan fyller pengarnas tre grundlaggande funktioner. Ur
bade ett chartalistiskt och funktionalistiskt synsatt skulle alltsa e-kronan kunna klassificeras
som pengar. Man skulle ocksa, som namnts ovan, kunna argumentera for att Riksbankens
innehav av adelmetall utgér en indirekt och psykologisk uppbackning av pengarna i enlighet
med metallismen.

Tabell 2 nedan sammanfattar de huvudsakliga egenskaperna hos de potentiella
betalningsmedel som allmanheten i Sverige skulle kunna ha tillgang till om e-kronan blir
verklighet.

Tabell 2. Oversikt dver potentiella framtida betalningsmedel tillgingliga for allmanheten i Sverige

Kontanter Kontomedel Kryptotillgangar E-krona

Fordran pG? Riksbanken Bank - Riksbanken
Form? Fysisk Digital Digital Digital
Fértroende for? Riksbanken Bank, insattnings- Underliggande Riksbanken

garanti, regleringar, protokollet

Riksbankens

penningpolitik
Pengar? Ja Ja Nej Ja
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6 E-kronan —en krona som uppfyller de krav vi
staller pa pengar
Denna artikel har diskuterat vad pengar ar och vilken typ av pengar en potentiell e-krona
skulle vara. Som det historiska avsnittet visade kan pengar vara manga olika saker och ta
manga olika former. Likasa kan flera olika tekniker anvandas for att framstalla och distribuera
dem. En annan slutsats &r att pengar aldrig kan skiljas fran en institutionell kontext som
ocksa férandras med tiden. Det underliggande kravet for att pengar ska kunna fungera ar
daremot tidlost: fortroendet. Den centrala fragan ar darfor vad det dr som upprétthaller
pengarnas trovardighet. Under historien har det ofta kravts en fysisk paminnelse om att
pengarna har ett direkt varde — i sin mest basala form har ju pengar bestatt av nagot med ett
direkt bruksvarde som yxor eller spannmal. | modern tid &r nationalstaten med en utvecklad
byrdkrati den huvudsakliga kallan till foértroendet for de etablerade valutorna. Genom att
gora centralbankerna politiskt sjélvstandiga och se till att de inte anvands for att finansiera
regeringsbudgetar har man ytterligare 6kat fortroendet for pengar.

En e-krona skulle, om den blir av, ges ut och skotas av Riksbanken, som &r en statlig
myndighet, pa ett sdtt som garanterar att den fyller de grundlaggande funktioner som pengar
ska fylla. Darfor skulle den bygga pa de chartalistiska och funktionalistiska principer som redan
nu ar grunden for penningsystemet. Kryptotillgangarnas entusiaster saknar i manga fall just
fortroende for staternas och centralbankernas formaga att skéta pengar. Det dr darfor mycket
viktigt att gora en tydlig distinktion mellan kryptotillgangar och centralbanksutgivna digitala
valutor — de tidigare ges i regel ut i en decentraliserad process utan formell utgivare, medan
de senare ges ut av nationalstater och skéts av centralbanker. Principerna for att uppratthalla
fortroendet for en eventuell e-krona och en kryptotillgang ar darfor diametralt olika.

Det ar |att att se historiska paralleller till den nuvarande situationen. Historiskt har vi
sett att teknologisk utveckling skapar nya former av pengar och kan tvinga fram institutio-
nella forandringar. Det framsta exemplet ar kanske nar papperspengarna forst etablerades.
Detta satte igang en lang process av institutionell utveckling som resulterade i det moderna
centralbanksvasendets uppkomst. Den nuvarande utvecklingen i Sverige, dar informations-
teknik och tilltro till digital teknik har andrat betalningsvanorna i grunden, ar ytterligare
ett exempel pa detta. Om Riksbanken skulle vlja att ge ut en e-krona skulle det inte vara
ett avsteg fran tidigare etablerade principer fér centralbankernas agerande. Snarare skulle
det utgora en fortsattning pa den vaxelverkan mellan teknisk utveckling och institutionell
forandring som vi har sett tidigare i historien.
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