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Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for betalningar vid Riksbanken

| denna artikel skisserar vi pa fyra olika modeller som skulle kunna anvandas
for att ge den svenska allmanheten tillgang till en e-krona. Vi diskuterar for-
och nackdelar med de olika modellerna utifran de policymal som Riksbanken
har faststallt for betalningsmarknaden. Har kan avvagningar behova goras:
fordelarna med mer minimalistiska strategier behdver till exempel vagas mot
frdmjande av konkurrens och motstandskraft, och graden av decentralisering
maste vagas mot kontrollen 6ver data och integritet.

1 Inledning

Skalen till att infora en e-krona (svenska kronor i digital form tillgéngliga for allmanheten och
utgivna av Riksbanken) har beskrivits ingaende i tidigare rapporter och i en annan artikel i
detta nummer av Penning- och valutapolitik (se Riksbanken 2017, 2018 och Armelius m.fl.
2020). Det har dock hittills inte ndrmare beskrivits hur en e-krona skulle utformas och
anvandas i praktiken.

Sa snart vi slutar att anvanda fysiska kontanter och gar in i den digitala varlden behover
vi ha ett bredare perspektiv pa en e-krona: den ar inte langre bara betalningsinstrument,
utan dven infrastrukturen som gor det mojligt att 6verfora e-kronor mellan olika berérda
parter. Detta vacker flera fragor: Vilka roller ska de olika berérda parterna ha? Hur ska
slutanvandarna fa tillgang till e-kronan? Vilken teknik &r bast att anvanda? Och sa vidare.

I den har artikeln diskuterar vi hur e-kronan och tillhérande betalningsinfrastruktur
skulle kunna utformas for att fullgéra Riksbankens uppdrag att framja ett sdkert och effektivt
betalningssystem i Sverige, nar vi nu gar mot ett kontantlost samhalle. Vi diskuterar fyra
olika modeller for att darefter utvardera dem. Vi vill betona att dessa modeller inte ar de
enda tankbara, men att dessa i nuldget ar de modeller som férefaller vara mest relevanta for
Riksbanken. Har ges en schematisk bild av hur de skulle vara utformade, men det ar forstas
tankbart med en kombination av olika modeller.

Att tillhandahalla centralbankspengar utgor en vasentlig del av Riksbankens arbete for att
framja ett sdkert och effektivt betalningssystem. For ndrvarande tillhandahaller Riksbanken
centralbankspengar till allmanheten i form av kontanter och reserver fér deltagarna i
Riksbankens system for avveckling av betalningar, RIX. Dessutom fungerar Riksbanken som
overvakningsmyndighet och ar padrivande i forandringsarbetet gentemot privata betalnings-
leverantérer och betalningsinfrastrukturer. Nar vi dvervager utformning behéver vi inte bara
bedéma hur de olika alternativen levererar i fraga om policymalen. Lika viktigt &r det att
minimera eventuella negativa sidoeffekter for Riksbankens uppgifter inom andra omraden, till
exempel penningpolitik och finansiell stabilitet.

Artikeln ar strukturerad pa foljande satt. | avsnitt 2 presenterar vi kortfattat de policymal
som ligger till grund for var utvardering av utformningen. Vi beskriver fyra alternativa

* Vi vill tacka Carl Andreas Claussen, Bjorn Segendorf och Gabriel Séderberg for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i
denna artikel &r forfattarnas egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens standpunkter.
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modeller i avsnitt 3. | avsnitt 4 gor vi en sammanfattande bedémning av de olika modellernas
forutsattningar att uppfylla policymalen och vi beskriver nagra avvagningar mellan dessa
mal. | avsnitt 5 presenterar vi ndgra ekonomiska mal fér utformningen som behéver beaktas
oavsett vilken modell som viljs. Avsnitt 6 innehaller till sist vara slutsatser.

2 Skal for att infora en e-krona samt policymal

Utgdngspunkten for Riksbankens analys av e-kronan har varit den minskade
kontantanvandningen. De policymal som skulle kunna uppnas genom att en e-krona infors
bottnar i en 6nskan om att uppratthalla nagra av de funktioner som kontanter har haft i den
svenska ekonomin och som vi riskerar att forlora om de marginaliseras ytterligare. Dessa
policymal har till exempel beskrivits i den andra rapporten om e-kronan (Riksbanken 2018).
Merparten av policymalen ar direkt relaterade till Riksbankens uppdrag att uppratthalla en
betalningsmarknad som ar bade saker och effektiv, dar man ofta far vaga effektivitet mot
sikerhet. Okade krav pa sdkerhet leder ofta till stérre kostnader, begrinsningar av antalet
deltagare och sa vidare. Darfor ar det omgijligt att hitta en 16sning som &r optimal objektivt
sett, eftersom avvagningen ar beroende av hur olika aspekter beddms subjektivt.

Helst skulle en e-krona erbjuda kontanternas basta egenskaper — t.ex. att de ar
anvandarvanliga, tillgdngliga for alla, gor det maijligt att betala direkt, avveckla slutgiltigt
via omedelbara betalningar mellan betalare och betalningsmottagare utan mellanhdander
— samtidigt som nackdelarna kan undvikas. Exempel pa nackdelar &r att kontanter kan
anvandas i illegala sammanhang, men ocksa att de utgar fran pappersbaserad teknik som
inte kan anpassas till &ndrade forhallanden. En e-krona som betalningsmedel bor darfor
kunna erbjuda foljande:

Pengar som ar riskfria fér allmanheten och allmant tiligangliga

Centralbankspengar kan betraktas som den sakraste formen av pengar, eftersom de utgor

en fordran pa en centralbank. Centralbanker kan alltid uppfylla sina skyldigheter i den
nationella valutan eftersom de har obegransad kapacitet att skapa nya pengar. Darfor ar
centralbankspengar en riskfri tillgang och ett riskfritt betalningsmedel. Andra former av
pengar, som affarsbankspengar, utgor fordringar pa en privat enhet som kan fa ont om
likviditet eller ga i konkurs. Om dessa risker inte helt och hallet uppvags genom reglering,
olika arrangemang for lender of last resort och resolution av banker, insattningsgarantisystem
och sa vidare, ar dessa privata former av pengar mer riskfyllda dn centralbankspengar.

Det kan finnas flera skél till att det &r viktigt att ge allmanheten tillgang till den sdkraste
formen av pengar. Vissa havdar att det helt enkelt ar statens skyldighet att tillhandahalla
hundraprocentigt sakra pengar (se t.ex. Armelius m.fl. 2020). Andra menar att konverter-
barheten till sakra centralbankspengar kan ha betydelse for fortroendet for affarsbanks-
pengar (se Armelius, Claussen och Hendry, 2020).

Slutligen ar det mycket viktigt att alla har tillgang till ett tillforlitligt betalningsmedel, inte
bara grupper som den privata sektorn uppfattar som Idnsamma. Oavsett vilken modell som
anvands ar det darfor ocksa viktigt att tanka pa grupper med sarskilda behov nér en e-krona
utformas.

Okad konkurrens

Konkurrens och innovation framjar laga kostnader for betalningar. Men detta kanske
inte uppstar naturligt pa betalningsmarknaden eftersom den har skalférdelar och starka
natverkseffekter. Betalningsmarknader blir darfor ofta koncentrerade, sarskilt pa den

1 Vissa former av “pengar”, som bitcoin, utgér inga fordringar pa nagon. Dessa former av pengar ar annu mer riskfyllda och kan
kanske inte ens beskrivas som pengar eftersom de inte uppfyller pengars grundlaggande funktioner: rdkneenhet, viardebevarare
och (allmént accepterade) betalningsmedel.
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institutionella sidan. Koncentrationen hammar konkurrens och innovation. Riksbanken
(2018) och Bergman (2020) havdar att en e-krona skulle kunna starka konkurrensen och
innovationen inom betalningar.

Resiliens och krisberedskap

Kontanter har traditionellt sett fungerat som ett reservalternativ till elektroniska system. Om
de elektroniska betalningarna inte fungerar kan manniskor alltid anvanda sig av kontanta
betalningar. Men ju mer kontanter marginaliseras som betalningsmedel, desto mindre
anvandbara blir de som reservalternativ om det skulle behdvas. Riksbanken (2018) menar att
en e-krona kan anvandas som reservbetalningsmetod.

Skydd av integritet och personuppgifter

De data om vara preferenser, kdpvanor och sa vidare som genereras nar vi betalar har ett
varde eftersom de kan anvandas for marknadsforing och évervakning. Darfor finns det ocksa
incitament till att konkurrera genom att erbjuda betalningsmedel med laga eller inga avgifter,
dar affairsmodellen bygger pa att konsumentdata samlas in och siljs till detaljhandeln.
Privatpersoner ar kanske inte alltid medvetna om detta, eftersom detaljerna ibland déljs i de
finstilta anvandarvillkoren. | Kina betalar till exempel ménniskor ofta med betalappar som
samlar in detaljerade data. | Sverige, dar det blir allt svarare att betala med kontanter, kan det
vara viktigt att erbjuda ett offentligt alternativ som inte bygger pa ett kommersiellt intresse
for att samla in personuppgifter.

Effektiva gransoverskridande betalningar

Betalningar till lander utanfér Europa ar ofta langsamma och dyra jamfort med inhemska
betalningar. Att se till att gransdverskridande betalningar blir billigare och effektivare ar

en angelagen fraga for beslutsfattare och centralbanker varlden over, sarskilt sedan det
borjat komma globala initiativ till privata pengar. Om centralbankerna samarbetar och
utformar digitala centralbanksvalutor som ar likartade eller kompatibla och omfattas av
standardiserade regelverk, kan detta framja internationella betalningar. Med gemensamma
internationella standarder skulle det kosta mindre att driva verksamhet i olika lander (eller
valutaomraden), vilket kan bidra till att fler institut ar verksamma i fler jurisdiktioner.

3 Nagra olika modeller for en e-krona

E-kronan ar som sagt inte bara ett betalningssatt utan ocksa en betalningsinfrastruktur.?
Hur denna infrastruktur utformas maste noggrant 6vervagas med hansyn till Riksbankens
policymal som ar relevanta for betalningsinfrastrukturerna. Olika utformningsmodeller
behdver utvarderas och avvagningsbehov maste identifieras. Vissa egenskaper (t.ex.
sakerhet) 4r nédvandiga medan andra (t.ex. Iaga kostnader) ar 6nskvarda, men skulle kunna
prioriteras ned om det behover goras en avvagning. Ett uppenbart exempel dr avvagningen
mellan resiliens och kostnad. Om Riksbanken skulle inrétta ett separat avvecklingssystem
déar e-kronor flédar helt avskilt fran RIX (Riksbankens system for bruttoavveckling i realtid)
och fran affarsbankspengar, skulle ett sadant system sannolikt vara mer resilient, men

det kan ocksa bli dyrt i drift for centralbanken. Det skulle darfor behéva bedémas om det
nuvarande systemet ar tillrackligt resilient i forhallande till det efterstravade malet att

halla nere kostnaderna. De grundlaggande aspekter som varje modell fér e-kronan maste
beddmas mot handlar till exempel om hur val den foreslagna utformningen kan uppfylla de
Overgripande malen: universell atkomst till en riskfri tillgang och ett riskfritt betalningsmedel,
okad effektivitet och resiliens pa betalningsmarknaden och skydd av konsumenternas

2 Har anvander vi begreppet betalningsinfrastruktur i vid bemarkelse. Det kan handla om allt fran bara ett regelverk och en
uppsattning tekniska standarder till ett helt betalningssystem.
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integritet och personuppgifter. Nar vi utvarderar ett konkret forslag maste vi omvandla dessa
mal i konkreta designegenskaper och dessa behover sin tur beskrivas i operativa termer som
matbara mal. Detta ar inte syftet med denna artikel.

Pa senare tid har allt fler centralbanker borjat underséka om det behdver ges ut en digital
centralbanksvaluta, delvis som en reaktion pa uppkomsten av nya privata digitala pengar.
Frdgan om interoperabilitet och standardisering mellan jurisdiktioner har darfor fatt allt
storre betydelse och ar nagot som maste beaktas nar olika utformningar utvarderas.

Det finns manga sétt att utforma en e-krona och alternativen 6kar i takt med att tekniken
utvecklas. Vi har valt att fokusera pa fyra olika schematiska modeller som vi bedomer skulle
vara mojliga att infora med befintlig teknik. Det ar ocksd majligt att kombinera modellerna.
Alla modeller skulle dock innebara att den nuvarande lagstiftningen i Sverige behover
anpassas. Riksbanken har bett riksdagen att tillsdtta en utredning for att bland annat
undersoka Riksbankens majligheter att ge ut en e-krona. De modeller som presenteras i
detta avsnitt ar skisser 6ver hur e-kronan skulle kunna utformas och bygger pa antagandet
att det gar att gora vissa anpassningar av lagstiftningen. Syftet ar att ge en generell versikt
over olika alternativ. Om det beslutas att e-kronan ska inféras kommer det att krévas en
mycket grundligare analys. Vi tittar pa olika alternativ for hur “tillhandahallandet” av en
e-krona kan utformas. Med detta avser vi olika handlingsalternativ i fraga om vem som bor
gora vad for att tillhandahalla e-kronor.?

3.1 Centraliserat tillhandahallande av e-kronan utan

mellanhander
Om en e-krona tillhandahalls utan mellanhander kommer Riksbanken att ta ansvaret for
hela distributionskedjan fér e-kronan. Riksbanken har ett direkt avtal med slutanvdndarna
av e-kronan och tillhandahaller en teknisk plattform med ett register som innehaller
information om e-kronans anvandare och deras e-kronatransaktioner. Dessutom — och
detta 4r en viktig aspekt — tillhandahaller Riksbanken traditionella betaltjanster som kort,
appar, betalningsinformation till konsumenter, foretag och myndigheter, godkdnnande av
betalningar, kundtjanst och sa vidare. Denna helhetslésning liknar den som affarsbanker i
dag erbjuder sina insattare, med undantag for kreditutrymme. Distributionsmodellen kan
ocksa fungera som ett avvecklingssystem som drivs av Riksbanken. E-kronor som férvaras pa
plattformen &r centralbankspengar och utgér alltsa en fordran pa Riksbanken.

I den har modellen behdver slutanvandarna 6ppna e-kronakonton eller e-krona-
planbécker hos Riksbanken.* De behover ge sin bank instruktioner om att 6verfora 6nskad
mangd affirsbankspengar i utbyte mot e-kronor (steg 1 i Diagram 1). Overféringen mellan
affarsbankspengar och e-kronor gors mellan bankens konto i RIX och e-kronakontot
pa e-kronaplattformen (steg 2 i Diagram 1). En handlare som vill ta emot betalningar i
e-kronor behover ocksa 6ppna ett konto hos Riksbanken. Betalningen i e-kronor mellan
slutanvandaren och handlaren bestar da av en enkel 6verféring mellan tva konton pa
Riksbankens e-kronaplattform (steg 3 i Diagram 1). Sa lange bade avsdndare och mottagare
vill genomfdra transaktionen i e-kronor behévs inga mellanhander. Handlaren kanske
ocksa vill géra en motsatt transaktion och minska sitt e-kronainnehav i utbyte mot affars-
bankspengar. | sa fall instruerar handlaren Riksbanken att ta ut det 6nskade beloppet
e-kronor fran dennes konto och satta in samma belopp pa dennes affarsbankskonto (steg 4
i Diagram 1). | det fall en innehavare av e-kronor 6nskar genomfoéra en betalning till en
betalningsmottagare som saknar ett e-krona konto eller inte dnskar 6ka behallningen av
e-kronor sa behover innehavaren vaxla e-kronorna mot affarsbankspengar, det vill séga
involvera andra konton dn e-krona kontot. Detta férutsatter avveckling i RIX (steg 2 och 4 i

3 Se Bank of England (2020) dar det talas om att e-kronans utformning delas upp i i) tillhandahallande, ii) funktionell utformning
och iii) ekonomisk utformning.
4 Denna modell utesluter inte att e-kronor ges ut i form av tokens och férvaras i e-planb6cker som Riksbanken tillhandahaller.
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Diagram 1. Centraliserad 16sning utan mellanhdnder
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| den internationella litteraturen brukar dessa modeller kallas ”full-fledged” (Adrian
och Mancini-Griffoli, 2019) eller “Direct CBDC” (Auer och Boehme, 2020). | den férsta
e-kronarapporten kallades denna modell “registerbaserad e-krona med stort Riksbanks-
engagemang”, se Riksbanken (2017).

| sa fall skulle Riksbanken fa en helt ny roll som paminner om en stor affarsbank. Den
har modellen skulle medféra betydande personalkostnader eftersom det i sa fall behovs
personal bade for att ge kundsupport till potentiellt miljontals anvandare och for att
etablera IT-support. Dessutom innebar den att Riksbanken skulle konkurrera med privata
betaltjanstleverantorer i fraga om direkt tillhandahallande av betaltjanster for slutanvandare
och pa institutionell niva i fraga om tillhandahallande av infrastruktur for att hantera dessa
betalningar. | forlangningen skulle detta kunna ge Riksbanken alltfor stort inflytande pa
betalningsmarknaden.® Det kan ocksa vara moijligt att genomféra en mer smaskalig version
av denna modell, dar Riksbanken erbjuder ett grundutbud av tjanster till exempel for sarbara
gruppers behov.

3.2 Centraliserad modell med mellanhander

Modeller som paminner om den ordning som tilldmpas i den nuvarande finansiella infra-
strukturen &r modeller baserade pa ett partnerskap mellan Riksbanken och privata tjanste-
leverantorer. | sdadana modeller behaller Riksbanken sin framtradande roll i grossistledet pa
betalningsmarknaden, men har ingen operativ roll i distributionskedjan. Mellan Riksbanken
och allmanheten finns ett lager med mellanhdander som erbjuder betaltjanster for e-kronan.
E-kronan utgor dock fortfarande en direkt fordran pa Riksbanken.

Det finns flera tdnkbara utformningar. Har skiljer vi mellan utformningar med
centraliserad reskontra och utformningar med decentraliserad reskontra.

I den centraliserade modellen med mellanhander har Riksbanken ett direkt avtal med
slutanvandarna och tillhandahaller en central reskontra dar alla innehavare av e-kronor har
konton eller digitala planbocker beroende pa om Riksbanken anvander en tokenbaserad
strategi eller en konventionell kontobaserad teknik, dar alla transaktioner lagras. | grunden

5 Detta skulle dock kunna lésas genom en utformning som begransar e-kronans omfattning (se avsnitt 5).
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liknar modellen den fullstandigt centraliserade modellen (3.1) som vi beskriver ovan, men
skillnaden &r att Riksbanken inte interagerar direkt med anvandarna. Riksbanken skulle
dock fortfarande ha ett omfattande engagemang, som i férlangningen omfattar ansvar for
support, tillhdrande tjanster samt dven for infrastrukturens drift, vilket medfor risker sasom
risk for cyberattacker. Om det uppstar problem i systemet skulle detta kunna leda till en
anseenderisk for Riksbanken (vilket tas upp av Auer och Boehme, 2020).

Utformningen skulle vara i linje med det nya betaltjdnstedirektivet (PSD2), som ger
betaltjanstleverantorer ratt att erbjuda initiering av betalningar, kontoinformation och
kortbaserade instrument kopplade till konton som innehas vid ett annat betalningsinstitut.®
I denna modell skulle Riksbankens roll begransas till att ge ut e-kronor och tillhandahalla en
teknisk plattform med en central reskontra som betaltjanstleverantorer kan ansluta sig till
om de har ett avtal med Riksbanken om att tillhandahalla e-kronor till slutanvdandarna. Denna
modell har darfér storre potential att tilldta den privata sektorn att gora innovationer och pa
sa satt fortlépande utveckla anvandarvanliga I6sningar, ndgot som centralbankerna sannolikt
ar samre rustade for.

Aven om Riksbanken har ett avtal med alla kontoinnehavare &r det mellanhander (t.ex.
betaltjansteleverantérer) som ansvarar for att ansluta kontoinnehavarna eller avsluta deras
konton, distribuera e-kronor och forse dem med tekniskt stod for att fa tillgang till och
anvanda e-kronor, mobilapplikationer eller webbaserade |6sningar.”

For att 6ka innehavet pa sina e-kronakonton maste kunderna instruera sin bank att debitera
deras affarsbankskonton och kreditera deras e-kronakonton hos Riksbanken (steg 1 och 2

i Diagram 2). Vaxlingen mellan affarsbankspengar och e-kronor gors via bankens konto i
Riksbankens avvecklingssystem RIX. Precis som i den féregaende modellen kan betalningar
mellan e-kronainnehavare, till exempel mellan en kund och en handlare, enkelt beskrivas
som interna 6verforingar mellan konton i den centrala reskontran (steg 3 i Diagram 2).
Eftersom e-kronan i sig ar centralbankspengar avvecklas betalningen slutgiltigt i och med att
e-kronan 6verfors fran en innehavare till en annan, i princip pa samma satt som nar fysiska
sedlar och mynt anvands. Nar innehavaren av e-kronor daremot vill betala en mottagare som
saknar e-kronakonto eller som inte vill 6ka sitt innehav av e-kronor, behéver e-kronan bytas
till affarsbankspengar, dvs. flyttas ut fran e-kronakontot. Fér detta kréavs en avveckling i RIX
(steg 2 och 4 i Diagram 2).

6  En forutsattning for att externa betaltjansteleverantérer ska kunna fa dtkomst till konton i enlighet med artikel 66 och 67 i
direktiv (EU) 2015/2366 om betaltjanster p& den inre marknaden &r att e-kronor anses vara lagrade pé ett betalkonto som innehas
av en betaltjansteleverantor.

7  Forutsatt att betaltjédnsteleverantoren har det tillstand som kravs i enlighet med den svenska tillampningen av det andra
betaltjanstedirektivet.
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Diagram 2. Schematisk bild ver den centraliserade modellen med mellanhdnder
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Betaltjansteleverantorerna ansvarar for att genomfora de kontroller som krévs for att leva
upp till kraven pa kundkdnnedom samt bekampa penningtvatt och terroristfinansiering.
Eftersom Riksbanken har ett direkt avtal med slutanvandarna ar det dock inte helt klart
om Riksbanken kan avsaga sig ansvaret i dessa fragor — dessa réttsliga aspekter behover
undersdkas narmare.

Centralbanken kan sjalv utveckla det centraliserade konto-/planbokssystemet eller képa
ett fardigutvecklat system. Dessutom kan centralbanken vélja att sjalv driva systemet, eller
lagga ut driften pa nagon annan. Det ska framhallas att bada I6sningarna kraver betydande
investeringar jamfort med driften av de nuvarande avvecklingssystemen, eftersom de dven
skulle behéva ha stod for potentiellt miljontals anvandarkonton. Foér Riksbanken skulle driften
av ett sadant system kréva stora personalokningar pa it- och supportsidan.

Tekniken ar inte en avgorande faktor i den hdar modellen. Har kan man ténka sig bade en
konventionell kontobaserad och en tokenbaserad e-krona. En tokenbaserad modell dar varje
e-krona ar unikt identifierbar skulle i princip replikera den nuvarande distributionsmodellen
for kontanter, men i digitalt format. Se rutan “Tokenbaserade modeller jamfort med
kontobaserade” fér en beskrivning av skillnaden mellan de bada teknikerna.
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RUTA Tokenbaserade modeller jamfort med kontobaserade

Nar olika projekt for digitala centralbanksvalutor har diskuterats har man lagt stor vikt vid om modellen bor
vara kontobaserad, dvs. registerbaserad, eller tokenbaserad, inte minst i fraga om potentiella risker for att
bankernas affarsmodell ska paverkas. Men det innebar att diskussionen far fel fokus, eftersom skillnaden
mellan en kontobaserad och en tokenbaserad modell enbart handlar om teknik och rattsliga definitioner.
Token ar bararinstrument och representerar i sig 4gande av ett monetart varde. | den bemarkelsen skulle en
tokenbaserad e-krona alltsa likna sedlar och mynt eller checkar. En kontobaserad e-krona utgor en dganderatt
till ett penningsaldo hos ndgon form av finansiell mellanhand eller hos Riksbanken sjalv, dvs. konventionell
finansiell teknik, och kan jamféras med inlaning.

En annan skillnad mellan tokens och konton &r verifieringen: en person som tar emot en token kommer att
verifiera att denna token &r akta, medan en mellanhand verifierar kontohavarens identitet (BIS, 2019). Denna
skillnad galler dock inte alltid. | vissa tokenbaserade modeller som bygger pa teknik for distribuerade reskontra
(DLT) behover verifieringen fortfarande goras via en central nod i systemet, en s.k. notarienod, som kan drivas
av en mellanhand.

Men dven om tokenbaserade e-kronor &r bararinstrument ar de digitala, vilket innebdr att alla transaktioner
maste foras in i ett register eller en reskontra for att undvika risken for bedraglig anvandning eller kopiering
(“double spending”). Reskontran &r i alla relevanta bemarkelser ocksa ett slags konto. Pa sa satt skiljer de sig
fran andra bararinstrument som sedlar och mynt, som efter uttaget kan cirkulera fran anvandare till anvandare
utanfor banksystemet utan att det dokumenteras vad de har anvants till eller av vem. | avsaknad av ett register
ar det framfor allt mottagaren som far béra de risker som ar kopplade till bararinstrument i fraga om kopiering
("double spending”), t.ex. genom kontroll av sdkerhetsdetaljer som en vattenstampel.

Skillnaden mellan en tokenbaserad och en kontobaserad e-krona paverkar alltsa inte i sig e-kronans potentiella
implikationer for det monetadra systemet.

Tokenbaserade modeller har dock vissa férdelar pa grund av den teknik som anvands. Moderna digitala tokens
baseras pa avancerad kryptografi som gor det majligt att anvanda “smarta pengar” och “smarta kontrakt genom
s.k. atomic swaps. Det betyder att man kan vélja att bygga in specifika villkor i tokens. Med “atomic swaps”

gar det att automatisera bytesvillkoren och sakerstalla att byten enbart utfors nar dessa villkor ar uppfyllda —
framforallt fér samtidiga byten av valutor (betalning mot betalning), vilket eliminerar den s.k. Herstatt-risken,
och for samtidiga byten i vardepappers- och likviditetsledet inom vardepappershandel (leverans mot betalning).
Detta kan till exempel anvandas pa liknande satt nar dganderatten 6verfors vid byte av betalningar i samband
med bilkop. Eftersom tekniken for smarta pengar ar sa ny finns det dock fortfarande utmaningar nar det handlar
om att dndra och upphédva smarta kontrakt.

| kontobaserade modeller innebdr dessa viktiga principer for sdkert utbyte att det maste finnas en betrodd part,
exempelvis CLS (Continuous Linked Settlement) for byten av valutor eller en vardepapperscentral (CSD) for
vardepappershandel.

3.3 Decentraliserade I6sningar med mellanhander

I denna modell skulle e-kronan, liksom i den ovan beskrivna modellen med en centraliserad
reskontra, vara en direkt fordran pa Riksbanken och distribueras via mellanhdnder som
tillhandahaller e-kronor till slutanvdandarna. Skillnaden ar att det inte finns nagon central-
reskontra som ags av Riksbanken och inte heller nagot direkt avtalsforhallande mellan
Riksbanken och slutanvdndaren av e-kronan. | stéllet har alla mellanhdnder sin egen del av
reskontran och har ett avtal direkt med slutanvandaren. Detta upplagg ar helt enkelt en
decentraliserad databas med alla e-kronor som ar i omlopp vid varje given tidpunkt, dar
Riksbanken verifierar alla transaktioner innan de genomfors. Riksbanken genomfér fér
narvarande ett pilotprojekt som faller inom denna kategori. | den har artikeln kommer vi inte
att diskutera pilotprojektets specifika modell, utan istallet behandla decentraliserade
modeller i allmdnhet. Mer information om pilotprojektet finns pa Riksbankens webbplats. |
Diagram 3 visas samspelet mellan flodet av e-kronor och resten av det finansiella systemet.
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Diagram 3. Flédet av e-kronor i en decentraliserad 16sning med mellanhdnder
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Mellanh&nder, som kallas noder i e-kronanatverket enligt den terminologi som anvands for
tekniken for distribuerad reskontra (DLT), byter centralbanksreserver pa sina RIX-konton
mot nyligen utgivna e-kronor som har tilldelats deras planbok/valv (steg 1 i Diagram 3).
Slutanvandarna vaxlar till sig det 6nskade beloppet i e-kronor via en mellanhand genom att
samma belopp fran sin inlaning i affairsbankspengar (steg 2 i Diagram 3). Kunden betalar for
varor eller tjanster fran en handlare med e-kronor, vilket leder till att kundens e-kronakonto/
e-kronaplanbok minskar med detta belopp, samtidigt som handlarens e-kronainnehav 6kar
med samma belopp (steg 3 i Diagram 3). Om handlaren inte vill 6ka sitt e-kronainnehav
kan det mottagna beloppet e-kronor bytas mot en 6kad inlaning i affairsbankspengar via
handlarens mellanhand (steg 4 i Diagram 3). Mellanhanden kan vélja mellan att behalla de
mottagna e-kronorna och 6ka sitt e-kronainnehav eller vaxla dem mot centralbanksreserver i
centralbanken via RIX. | sa fall I6ser Riksbanken in e-kronor pa samma satt som i dag gérs med
sedlar och mynt (steg 5 i Diagram 3).

| det har fallet har tekniken betydelse da anvandningen av en tokenbaserad (DLT) metod
kan ha fordelar jamfort med konventionell teknik. Med en DLT-baserad metod skulle
Riksbanken kunna skapa en enda gemensam infrastruktur hos alla mellanhdnder som var och
en representerar en nod i natverket och har en kopia av reskontran. Varje nod innehaller dock
enbart information om den mellanhand som &dger och driver noden och om den mellan-
handens slutanvandare/kunder. Om konventionell kontobaserad teknik skulle anvandas i en
distribuerad metod skulle alla mellanhdnder ha en fullstandig kopia av en traditionell
inlaningsreskontra, vilket skulle bli dyrare dn en traditionell centraliserad modell med
betrodda tredje parter (t.ex. ett automatiserat clearinghus, ACH), vilket skulle eliminera
skalférdelarna.

| den DLT-baserade metoden finns det fortfarande ett behov av centraliserade tjanster
hos Riksbanken, till exempel i form av utgivning och inlésen av e-kronor samt kontroll av att
transaktionerna ar lagliga och att de inte har kopierats ("double spending”). Mellanhdnderna
distribuerar e-kronan till slutanvdandarna som i sin tur kan ladda ned e-kronorna till sina egna
enheter eller till konton/planbécker i mellanhandens nod. | likhet med modellen med en
centraliserad reskontra innebdbehdver en vaxling mellan e-kronor och affarsbankspengar att
avvecklas utanfor e-kronanatverket i Riksbankens avvecklingssystem.

93



94

OLIKA MODELLER FOR E-KRONANS UTFORMNING: FORDELAR, NACKDELAR OCH AVVAGNINGAR

Denna typ av teknik kan anvandas i olika varianter —i ett privat DLT-ndt som enbart ar
Oppet for deltagare som ar godkanda av Riksbanken eller ett publikt DLT-ndt som ar 6ppet
for alla. Men ur ett centralbanksperspektiv ar ett privat nat det enda majliga alternativet.® En
mellanhand skulle fa tillgang till natet genom ett regelverk som Riksbanken beslutar om och
ager. Det finns tva olika mojligheter:

o Licensbaserad egenutvecklad teknik innebar att mellanhanderna maste képa in och
kora en viss programvaruldsning. Detta kraver licensavgifter och bygger pa specifik

teknik. En potentiell svaghet héar dr att man blir I3st till en viss leverantor. Ett exempel
pa licensbaserad teknik dr operativsystemet Windows fran Microsoft.

o Sirskild teknik med 6ppen killkod innebar att mellanhdnderna maste anvdnda den

I6sning som tillhandahalls av den utsedda 6ppna kallkodsgemenskapen for den
specifika l6sningen. En potentiell svaghet ar risken for att gemenskapen upphor eller
att man blir beroende av konsulter som ar specialiserade pa 6ppen kallkod. Oppen
kéllkod &r publik och det kravs inga licensavgifter. Ett exempel pa 6ppen kéllkod i
operativsystem ar Linux.

Aven om denna modell &r decentraliserad krévs det fortfarande ett stort engagemang fran
Riksbanken. Modellen innebar att Riksbanken maste investera i nagot slags infrastruktur
som har stod fér miljontals anvandare, dar Riksbanken ger ut och 16ser in e-kronor och
férhindrar kopiering ("double spending”). Om delar av systemet skulle sluta fungera medfér
det dessutom en anseenderisk for Riksbanken. For att anvandarna ska kunna fa tillgdng till
sina e-kronaplanbdcker kravs sannolikt att mellanhdndernas system &r i drift. Att modellen
ar decentraliserad skulle kunna 6ka resiliensen eftersom det da finns tillgédngliga kopior av
reskontran, men troligen i mycket mindre grad jamfort med DLT-I6sningar som inte ar privata.
Riksbanken skulle darfor behdva tillhandahalla en reserviésning som kan anvandas om en
eller flera mellanhander far driftsavbrott for att forhindra en situation dar ett stort antal
slutanvandare inte kan gora e-kronabetalningar. | motsats till den féregdende modellen har
Riksbanken inget avtal med slutanvandaren och ansvaret for att sakerstalla kundkdannedom
samt bekdmpning av penningtvatt och terroristfinansiering skulle framst ligga hos mellan-
handerna.

3.4 Syntetisk e-krona
Den sista modellen &r en version av utformningen av den “syntetiska centralbanksvaluta
— (Synthetic CBDC)” som beskrivs av Adrian och Mancini-Griffoli (2019) pa IMF. Liknande
forslag har ocksa diskuterats av Kumhof och Noone (2018) och av Auer och Boehme (2020)
vid BIS. | denna modell ges e-kronor ut och tillhandahalls via mellanhander som har 100
procent tackning for de utgivna e-kronorna genom reserver hos Riksbanken som sakerhet
for vardet. En grundlédggande skillnad jamfért med de andra modellerna ér allts att en
syntetisk e-krona utgér en fordran pG mellanhanden och inte direkt pd Riksbanken. Vissa
skulle havda att det viktigaste med e-kronan &r att allmanheten fortfarande far tillgang
till centralbankspengar i en digital framtid, vilket detta alternativ egentligen inte leder till
(endast indirekt). Darfor ar det inte uppenbart att detta verkligen kan betraktas som en
digital centralbanksvaluta, men vi har bestamt oss for att ta med modellen i denna artikel
eftersom den &r ett alternativ som har ront viss uppmarksamhet internationellt.

Forslaget liknar det som ibland kallas bankverksamhet med full tackning (”100 percent
reserve banking”) och som har diskuterats av exempelvis Tobin (2008). En annan komponent
i modellen med en syntetisk digital centralbanksvaluta &r att den beror fler institut an enbart

8 Det finns flera nackdelar med ett publikt DLT-nét: varje transaktion maste verifieras av varje deltagare (jamfér med
blockchain), vilket &r tids- och resurskravande. Riksbanken skulle kunna fa ett obegransat ansvar i fraga om kundkannedom och
bekdampning av penningtvitt och terroristfinansiering. Det &r svart att forhindra bedréagerier och cyberattacker i ett publikt nat.
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banker. Enligt Mancini-Griffoli (2019) skulle leverantérer av e-pengar ocksa ha majlighet att
inneha reserver hos centralbanken for att kunna ge ut syntetisk digital centralbanksvaluta.
Inom ramen for den nuvarande EU-lagstiftningen ar tillgangen till centralbanksreserver
begréansad till kreditinstitut, myndigheter och finansiella infrastrukturféretag.’ Aven om det
diskuteras om tillgdngen boér breddas for att dven omfatta andra betaltjanstleverantorer kan
Sverige i dagslaget inte ga emot EU-lagstiftningen. Denna modell bor alltsa betraktas som
ett intressant teoretiskt alternativ, men kanske inte som nagot som i praktiken skulle kunna
inféras inom en snar framtid.

Det som teoretiskt sett gor en syntetisk e-krona attraktiv ar att den ar begransad till sin
omfattning jamfort med de andra modeller som vi har beskrivit. Det skulle inte behévas
nagra storre investeringar i infrastruktur och Riksbanken kan avsaga sig allt ansvar for
kundkdnnedom, bekdmpning av penningtvatt osv. Modellen innebér att fler institut far
tillgdng till RTGS-systemen, vilket skulle krava en del ytterligare resurser, men omfattar
utover detta mestadels ny lagstiftning som skulle medféra att bankerna (och andra) maste
inféra konton dar e-kronorna ar separerade fran évriga konton. Detta system skulle darfér bli
mycket likt det nuvarande, dar centralbanken ar en central aktor i betalningssystemet, dar
den privata marknaden utgor ett andra lager som har kontakt med kunderna. For den privata
sektorn skulle befintliga betalningslésningar kunna fortsatta att anvdandas som i dag, utan att
det behovs ytterligare maskinvara eller investeringar.

| praktiken ar det dock inte sjalvklart att denna I6sning ar sa enkel som den beskrivs.

Om alla betalningar skulle behdva ha fullstandig tackning av centralbankspengar i realtid
skulle det betyda att alla "tackta” konton och alla transaktioner till och fran dessa konton
maste avspeglas i Riksbankens RIX-system, sa att dessa transaktioner omedelbart leder

till forandringar i reserverna. Detta ar fullt genomférbart och det finns likheter med hur
infrastrukturen for Swish, det svenska systemet for direktbetalningar, fungerar i dag. En sadan
infrastruktur skulle dock behova byggas upp, vilket innebar att den har modellen kanske inte
ar fullt sa enkel som vi har beskrivit. Att bygga en separat plattform for direktbetalningar
skulle dock vara mindre betungande an att ha konton fér den svenska allmanheten som i de
centraliserade modellerna, med eller utan mellanhander.

Ytterligare en svaghet jamfort med de andra alternativen ar att Riksbanken inte skulle ha
kontroll 6ver viktiga aspekter av infrastrukturen, sdsom styrning, reservldsningar, offline-
funktioner osv., det vill sdga pa samma satt som i dag géller for den privata finansiella
infrastrukturen. Detta skulle kunna innebara anseenderisker for Riksbanken, eftersom
pengarna fortfarande skulle uppfattas som en “e-krona” och som Riksbankens betalnings-
medel.’® Om inte lagstiftningen fordndras eller andra I6sningar infors skulle den syntetiska
e-kronan ocksa vara utsatt for operativ risk och likviditetsrisk om det utgivande institutet gar
i konkurs, eftersom konkursférfaranden kan ta flera dagar. | Diagram 4 finns en schematisk
oversikt 6ver modellen.

9 Lagstiftningen i fraga ar direktivet om slutgiltig avveckling (direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for 6verféring av
betalningar och vardepapper).

10 En syntetisk digital centralbanksvaluta skiljer sig fran de andra modellerna genom att Riksbanken kan besluta om sanktioner
mot en mellanhand som inte uppfyller den faststéllda standarden, eftersom mellanhanden da ar ansvarig part. Om systemet
upphér att fungera i de andra modellerna, kan ansvaret komma att ligga pa Riksbanken.
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Diagram 4. Syntetisk e-krona
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Kunder och handlare kan ha separata konton med affarsbankspengar och e-kronor hos
sina respektive banker. Nar de bestammer sig for att 6ka sitt innehav av e-kronor instruerar
de sina banker att debitera deras inlaningskonton och kreditera deras e-kronakonton — en
enkel 6verforing mellan tva konton. Detsamma galler i motsatt riktning om de vill minska
sitt e-kronainnehav (steg 1 och 5 i Diagram 4). Kunden betalar i e-kronor till handlaren

fran sitt e-kronakonto (steg 3 i Diagram 4). Denna 6verforing avspeglas i en dverforing av
reserver fran kundens bank till handlarens bank i avvecklingssystemet vid Riksbanken, dar
mellanhanderna har segregerade konton (steg 2 och 4 i Diagram 4).

4 Avslutande bedomning och avvagningar

| detta avsnitt kommer vi att diskutera de ovan beskrivna modellerna utifran hur de kan bidra
till policymalen enligt avsnitt 2.

Att lansera en e-krona skulle vara ett stort steg fér Riksbanken. Aven om riksbankssedlar
har varit i omlopp i den svenska ekonomin i hundratals ar har Riksbankens roll avseende
sedlarnas distribution under de senaste artiondena varit begransad. De flesta digitala
betalningar i Sverige passerar visserligen Riksbankens avvecklingssystem vid nagon tidpunkt,
men den verksamheten skiljer sig ganska kraftigt fran att tillhandahalla av digitala betalningar
mot allménheten. Aven om Riksbanken skulle anvinda mellanhinder for att tillhandahélla
e-kronor skulle alla e-kronakonton behdva hanteras i Riksbankens system. Sverige har
10 miljoner invanare och hundratusentals foretag och myndigheter som skulle kunna vara
intresserade av att ha e-kronakonton. Affarsbanker lagger stora resurser pa att administrera
stora mangder konton och om en e-krona lanseras skulle Riksbankens organisation ocksa
behodva utdkas kraftigt.

Inférandet av en e-krona kan ocksa medféra en stor forandring av det finansiella
systemet, eftersom det skulle leda till en ny aktor (som agerar under sarskilda villkor) pa
marknaden for digitala betalningar riktade till allmdnheten. | idealfallet bor e-kronan vara
ett komplement till befintliga I6sningar och kunna hantera de problem som kan uppsta pa
betalningsmarknaden utan att orsaka nagra storre storningar pa den privata marknaden.
Men eftersom det finns natverkseffekter (se Armelius m.fl. 2020 i detta nummer) ar det
kanske inte mojligt att uppna malen fér en e-krona om den inte slar igenom i tillracklig grad.
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Darfor bor Riksbanken samarbeta med marknaden for att sakerstélla att den modell som
viljs for att tillhandahalla e-kronan fungerar smidigt for alla berérda parter.

Alla de modeller som beskrivs sdkerstiller att allmdnheten far tiligang till den sikraste
formen av pengar. Detta ar uppenbart nar det giller de centraliserade modellerna med eller
utan mellanhander och for den decentraliserade modellen med mellanhénder, eftersom
de tillhandahaller pengar som utgér en fordran direkt pa centralbanken. For de modeller
som anvander mellanhdnder finns det dock fortfarande en operativ risk vid konkurs, om
mellanhanden inte langre kan erbjuda operativa tjanster gentemot anvindarna. Aven
om pengarna ar sakra kan det alltsa ta lite tid innan anvandaren kan byta till en annan
mellanhand. Fér den syntetiska e-kronan finns det dven en likviditetsrisk, eftersom det kan
ta flera dagar att genomféra de konkursférfaranden som kravs for att kontohavarna ska fa
tillgang till sina e-kronainnehav om mellanhanden gar i konkurs.

Samtliga alternativ kommer att leda till 6kad konkurrens eftersom e-kronan skulle
konkurrera med affarsbankspengar (den innebar ett offentligt alternativ till affarsbanks-
pengar). De mer allvarliga hindren for konkurrens pa betalningsmarknaden uppstar
emellertid pa institutionell niva eller pa infrastrukturniva. Intrddeshindren ar héga for nya
aktorer i dag.™ De storsta bankerna dger gemensamt den clearingorganisation som hanterar
nastan alla massbetalningsfléden innan de avvecklas i RIX samt regelverket som styr
tillgangen till denna clearingorganisation. Detta ar inte det enda hindret. Avvecklingssystemet
i sig ar strikt reglerat enligt EU-lagstiftningen om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden.? Detsamma géller for det nya systemet RIX Inst, som kommer att tas i drift
2022 nér Riksbanken ansluter sig till ECB:s TIPS-plattform for direktbetalningar. Syftet med
denna lagstiftning ar att sakerstalla slutgiltig och oaterkallelig avveckling av transaktioner,
men den innebar ocksa att tillgangen till systemet begrénsas till kreditinstitut, myndigheter
och clearingorganisationer. Om 6kad konkurrens bedéms vara ett viktigt mal for
utformningen av en e-krona behover Riksbanken tillhandahalla en separat plattform vid
sidan av RIX (RTGS och RIX Inst) som inte &r ett anmalt avvecklingssystem och darfor inte
omfattas av den berdrda lagstiftningen. Det skulle leda till 6kad konkurrens for de modeller
som anvander mellanhdnder, men denna I6sning behdver undersdkas narmare.

| fraga om 6kad resiliens innebar e-kronor som tillhandahalls via mellanhdnder att
Riksbanken inte kommer att kunna erbjuda en infrastruktur som ar helt oberoende av
andra system. Om det uppstar storningar i mellanhandens system kanske e-kronorna inte
ar tillgangliga for anvandarna (om inte Riksbanken kan tillhandahalla en reservlésning).
Detta skulle kunna vara en sarskilt viktig aspekt om manga mellanhdnder anviander samma
it-leverantor. Detsamma galler for avbrott i energiférsorjningen, da man inte skulle kunna fa
tillgang till digitala betalningslésningar, inklusive e-kronor. Detta paverkar dven distributionen
av sedlar och mynt som ocksa ar helt beroende av att det finns el. Daremot kan man
ta hojd for mindre allvarliga, men mer frekventa storningar i t.ex. internetatkomst nar
e-kronan utformas. For detta kravs att e-kronan har offlinefunktioner, atminstone med pa
forhand faststallda transaktionsvarden och perioder i likhet med vad som tillampas i dagens
kortnatverk. Detta skulle vara genomforbart, men ligger utanfoér det som diskuteras i den har
artikeln.

Saval de centraliserade som decentraliserade modellerna kan ge en viss 6kad resiliens
jamfort med dagslaget, beroende pa vilken typ av stérning som uppstar eftersom enskilda
personer sannolikt skulle vélja att ha en e-kronaplanbok eller ett e-kronakonto och
samtidigt behalla sitt affarsbankskonto. Om det till exempel skulle uppsta stérningar i de
internationella kortsystemen som innebaér att det inte gar att géra kortbetalningar, kan i
stillet e-kronakontot/e-kronaplanboken vara en alternativ betalningsmetod. | teorin kan
decentraliserade modeller som baseras pa DLT-teknik vara mer resilienta an centraliserade

11 For en mer ingdende diskussion om konkurrensfragor, se Bergman (2020).
12 Direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betalningar och virdepapper.
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strategier, om hela reskontran ar utspridd 6ver samtliga noder. Anledningen ar att varje

nod innehaller en egen kopia av hela reskontran. Det betyder att om en eller nagra av
noderna i natverket ar ur funktion kan resten av systemet och anviandarna med planbdcker

i de fungerande noderna fortfarande gora transaktioner. Aven anvindarna i de drabbade
noderna kan fa tillgang till sina e-kronainnehav via de fungerande noderna. Den 6kade
resiliensen sker dock till priset av langre transaktionstider och — framfér allt — till priset av att
alla transaktioner blir allméant tillgéngliga. En sadan I6sning skulle inte vara 6nskvard ur ett
centralbanksperspektiv. Resiliensen skulle ocksa 6ka om Riksbanken byggde en reservkanal
sd att anvandarna kan fa tillgang till sina e-kronainnehav direkt fran Riksbanken dven om hela
banksektorns betalningssystem skulle ligga nere — en I6sning som skulle kunna anvandas vid
en kris. Resiliensaspekterna ar mycket viktiga, men ligger utanfor ramen for den har artikeln.
De analyseras for narvarande hos Riksbanken.

Alla elektroniska betalningar [amnar spar, men det gar att infora regler och rutiner som
skyddar integritet och personuppgifter. Samtidigt som Riksbanken skulle behdva gora vissa
grundlaggande kontroller for att upptacka olaglig verksamhet kan det ocksa inforas principer
for tillaten anvandning och eventuell destruering av data. Att integritet och personuppgifter
skyddas kan sakerstéallas genom installningar i meddelandesystemet. Modellerna skiljer
sig inte sarskilt mycket at i detta avseende, men i DLT-I6sningar ar det generellt vanligare
att uppgifter delas mellan deltagande noder. Har finns det en tydlig avvagning mellan
resiliens och integritetsskydd. Integritet och personuppgifter kan till viss del skyddas i saval
centraliserade som decentraliserade modeller. Med den decentraliserade strategin innebar
okad integritet dock mindre resiliens, eftersom integritetsskyddet betyder att noderna
enbart kan ”se” sina egna transaktioner.®

De olika modellerna har olika majligheter till interoperabilitet i fraga om utlands-
betalningar. | den man modellerna bygger pa konventionell teknik och darfor redan har
utvecklats och testats, kan regelverk for standardiserade meddelanden anvandas for att
underlitta utlandsbetalningar. Nar det galler DLT &r tekniken fortfarande férhallandevis
ny och under utvardering. Manga centralbanker experimenterar med liknande teknik, dar
interoperabilitet kan komma att utvecklas i framtiden. Det ar for tidigt att dra nagra slutsatser
om att den basta strategin for att forbattra utlandsbetalningarna vore att anvdnda samma
metod i olika jurisdiktioner. Denna fraga kommer inte att diskuteras mer ingaende i den hiar
artikeln, utan vi hanvisar till FSB (2020) for en mer ingaende beskrivning.

Ur ett politiskt perspektiv ar inte enbart Riksbankens kostnader av intresse, utan
dven samhallskostnaderna for den e-kronamodell som infors. Dessa kostnader omfattar
alla faktiska resurser som kravs for att systemet ska fungera. De olika strategiernas
samhallskostnader kan inte bedémas innan vi har sett en mer detaljerad teknisk utformning.
Generellt kan sagas att ju farre forandringar som behovs i den befintliga infrastrukturen
for att handlare ska kunna ta emot betalningar, saval fysiskt som online, och ju farre nya
betalningsenheter som behovs for kunderna, desto ldgre samhillskostnader innebar
modellen. Om det beslutas att en e-krona ska inféras behover det géras en grundlig
kostnads-nyttoanalys av mojliga e-kronamodeller i ett senare skede.

13 Detta ar en viktig aspekt eftersom det kan skilja sig fran andra forslag till hur en digital centralbanksvaluta kan vara utformad,
sérskilt om man jamfor med kryptotillgangar som bitcoin eller ethereum.
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5 Fragor om den ekonomiska utformningen

| diskussionen ovan har vi utelamnat nagra viktiga fragor om e-kronans “ekonomiska
utformning”:4

e Vem bor ha tillgang till e-kronor?
¢ Bor det finnas tak eller granser for hur stor mangd e-kronor olika aktorer far inneha?
e Hur ar det med ersattning? Bor e-kronor vara rantebdrande?

e Bor e-kronan vara fritt konverterbar till andra former av den svenska kronan
— affarsbankspengar och sedlar och mynt?

e Kan e-kronan tacka sin egen kostnad eller kommer den att behdva subventioneras?

Var bedémning ar att inga av de modeller eller tekniker som har diskuterats har ovan leder
till begransade valmajligheter i frdga om den ekonomiska utformningen. Vi kan begréansa
tillgangen, infora tak pa e-kronainnehay, betala ranta, foreskriva konverterbarhet och
subventionera e-kronan inom ramen for alla de utformningsalternativ som diskuteras ovan.
Darfor kan vi valja modell och teknik oberoende av vilka val vi gor i fraga om den ekonomiska
utformningen.

Det ar dock vart att tdnka pa att den ekonomiska utformningen ar viktig. Den styr
anvandningen av e-kronan och dess inverkan pa banksystemet, den finansiella stabiliteten
och penningpolitikens effektivitet. Hir kommer vi att kortfattat ta upp nagra relevanta
fragor om den ekonomiska utformningen, aven om en djupare analys av den ekonomiska
utformningen ligger utanfor ramen for den har artikeln.

Fragan om vi behover tillgangsbegransningar och tak for e-kronainnehav beror pa vilka
andra val vi gor i fraga om den ekonomiska utformningen. Anta till exempel att e-kronan
ar rantebarande pa en niva som liknar styrrantan, ar konvertibel till affarsbankspengar
till paritetsvarde och &r attraktiv som betalningsmedel (till exempel for att den ar
subventionerad — mer om detta nedan). | sa fall kommer e-kronan att vara en mycket stark
konkurrent till bankinlaning. Manga insattare kanske flyttar sina pengar till e-kronan och
affarsbankerna kanske inte langre kan formedla medel mellan insattare och lantagare.
Tillgangsbegransningar och tak kan minska eller hindra att bankernas affarsmodell hotas pa
det sattet. Pa liknande satt kan tillgangsbegransningar och tak minska uttagsanstormningar
till e-kronan.

Hur ar det med ersattning? Bor e-kronan vara rantebarande? Har kan vi forst konstatera
att efterfragan pa en e-krona sannolikt kommer att bero pa vilken ranta den har i forhallande
till rantan pa affarsbanksinlaning. En rorlig rantemarginal mellan styrrantan och e-kronan
skulle alltsa kunna anvandas som verktyg for att reglera efterfragan pa e-kronan.

Ersdttningen kommer ocksa att ha betydelse for en effektiv penningpolitik. Framfor allt
skulle en e-krona utan ersattning innebara en effektiv nedre nollgrans for alla rantor — saval
korta som langa — och darmed inféra en ny begransning av penningpolitiken (se t.ex.
Armelius m.fl. 2018). Detta ar en allvarlig farhaga och leder oss till slutsatsen att om det inte
finns nagra tillgangsbegransningar eller tak maste det vara majligt att ha negativ ranta pa
e-kronan. Vissa forfattare menar att en e-krona skulle férbattra den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. | Sverige verkar detta inte vara fallet (se Armelius m.fl. 2018).

Det skulle vara nédvandigt med fri konverterbarhet mellan e-kronor och andra former
av svenska kronor. Annars skulle den svenska kronan inte langre utgora "enhetliga pengar”.
Priser skulle behova anges i e-kronor, “affarsbankspengar” och sa vidare. Da blir det otydligt
vad en svensk krona "“ar”, vilket komplicerar prissattningen och gor att den svenska kronan
blir mindre attraktiv (eller inte alls attraktiv) som rakneenhet i Sverige. For oss framstar

14 Begreppet myntades av Bank of England (2020) som skiljer mellan tillhandahdllande (val i fraga om vem som ska géra vad
i tillhandahallandet av e-kronan), funktionell utformning (handlar om att sakerstalla att betalningsfunktionen hos en digital
centralbanksvaluta ger en tydlig férdel och nytta fér anvandarna) och ekonomisk utformning.
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det som sjalvklart att det maste ga att konvertera e-krona, sedlar och mynt, reserver och
affarsbankspengar ett-till-ett. Tillgdngsbegransningar och tak kan gora det svarare att
uppratthalla konverterbarheten, vilket tyder pa att en begréansning av efterfragan genom
ersattning kan vara att foredra framfor tillgangsbegransningar och/eller tak.

Hur ar det med subventioner? Detta ar en viktig frdga som an sa lange bara har
diskuterats och analyserats i begransad omfattning. Nedan foljer nagra preliminara tankar
om detta.

Kommer e-kronan att behova subventioneras? Vad betréffar privata betalningsalternativ
sa tas avgifter ut pa olika satt. Ibland handlar det om rena avgifter, men ibland anvands
underforstadda avgifter, till exempel i form av insamling av information som anvands for
marknadsforing, Gvervakning och sa vidare, antingen for eget bruk eller for att sélja till
andra. Alipay och Amazon ar tydliga exempel pa detta. Det betyder att Riksbanken kanske
maste subventionera e-kronan for att se till att den verkligen kommer att anvandas. Eftersom
e-kronan, precis som sedlar och mynt, ar en allman nyttighet med positiva externaliteter
skulle en subventionering av den vara helt i linje med géngse ekonomisk teori.

6 Slutsatser

| den har artikeln har vi skisserat fyra olika modeller for att tillhandahalla e-kronan. Vi har
diskuterat hur val de olika modellerna skulle kunna uppfylla Riksbankens policymal. Vi har
sett att alla modeller har for- och nackdelar, men att vissa verkar vara battre an andra for att
uppfylla den svenska betalningsmarknadens nuvarande behov.

Om Riksbanken skulle infora en fullstdndigt centraliserad modell fér e-kronan skulle detta
kunna oka resiliensen, eftersom den da fungerar som en alternativ plattform dar kunder
hanteras direkt. En sadan modell skulle dock innebéra en helt ny roll fér Riksbanken, som
till stora delar skulle likna en affarsbank. Det skulle kravas stora investeringar i infrastruktur
och personal for att halla konton for miljontals anvdndare. Modellen skulle eventuellt
kunna inféras i en nedskalad version for specifika anvandargrupper, som ett komplement till
befintliga 16sningar som tillhandahalls av den privata marknaden.

En syntetisk e-krona skulle vara forhallandevis latt att inféra och mindre kostsam &n de
andra alternativen. Med en sadan minimalistisk strategi ar det dock inte sdkert att malen
i fraga om 6kad konkurrens och resiliens skulle kunna uppnas i samma grad, eftersom den
till stora delar liknar dagens system. Dessutom skulle den inte utgora en direkt fordran pa
Riksbanken, och det ar darfor oklart om den egentligen skulle kunna betraktas som en digital
centralbanksvaluta.

Bade den centraliserade modellen med mellanhander och den decentraliserade
modellen med mellanhdnder kraver en hég grad av engagemang och stora kostnader for
Riksbanken. Aven om den centraliserade modellen med mellanhinder vid férsta anblicken
verkar krava fler resurser skulle den decentraliserade modellen med mellanhdnder ocksa
kunna krava ett mycket storre engagemang fran Riksbanken, sarskilt om Riksbanken skulle
tillhandahalla en reservlsning som back-up. Bada modellerna motsvarar fullvardiga digitala
centralbankspengar och innebaér att Riksbanken skulle behéva uppratthalla en infrastruktur
som kan hantera miljontals anvdndare.

| den har artikeln har vi presenterat preliminara skisser over tankbara modeller fér en
framtida e-krona. Dessa skisser kommer att behova fyllas ut i flera dimensioner i det fortsatta
arbetet.
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