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En farhaga som ofta framfors i fraga om en digital centralbanksvaluta ar dess
potentiellt negativa effekter pa utbudet av banklan. Vi undersoker denna fraga
i ett sammanhang dar bankerna kan skapa en obegransad mangd lan och
inlaning i sina egna bocker men maste tacka kundernas utfloden till andra
banker och till kontanter. Vi visar hur den nuvarande trogrorligheten i inlaning
som innehas av sma och medelstora kunder |ater bankerna skapa lanevolymer
som ar tio ganger storre eller mer dn deras egna likviditetsreserver. En digital
centralbanksvaluta kan minska trogrorligheten i inlaning som innehas av sma
och medelstora kunder och minska bankernas utlaningskapacitet. Central-
bankerna har dock verktyg for att kompensera for en digital centralbanks-
valutas effekter pa bankernas utlaningskapacitet om det bedéms nédvandigt.

1 Inledning

En farhaga som ofta framférs i fraga om utgivningen av en digital centralbanksvaluta ar dess
potentiellt negativa effekter pa utbudet av banklan och darmed pa den makroekonomiska
aktiviteten.! Darfor har vissa foreslagit att efterfragan pa en digital centralbanksvaluta
bor hanteras genom exempelvis en tidsvarierande rantespread mellan den digitala central-
banksvalutan och styrrantan.?

| denna artikel studeras en digital centralbanksvalutas effekter pa utbudet av banklan i
en situation dér det inte forekommer nagon styrning av efterfragan pa den digitala central-
banksvalutan. Den digitala centralbanksvalutan modelleras som kontanter i elektronisk form:
den ar inte réantebadrande och insattarna kan valja att byta sin bankinlaning mot den digitala
centralbanksvalutan precis som bankinlaning kan bytas mot fysiska kontanter i det nuvarande
systemet.

Artikeln utgar fran en modell fér utbud av banklan som bygger pa bankvasendets
nuvarande praxis. Enligt modellen kan bankerna skapa en potentiellt obegransad mangd
Idn och inlaning i sina egna bocker.? Nar bankerna beviljar 1an och skapar inlaning maste
de ocksa se till att de kan tacka kundernas utfléden till andra banker, kontanter eller en
digital centralbanksvaluta. For detta behdver bankerna centralbanksreserver. Darfor har
bankerna en portfolj av sdakerheter som godtas av centralbankerna och som kan bytas mot
centralbanksreserver vid centralbankens utlaningsfacilitet.

Det ar vart att betona att denna artikel ar skriven i ett konceptuellt perspektiv. Det gar
inte att dra nagra fasta slutsatser om hur en verklig digital centralbanksvaluta skulle paverka

*  Jag vill tacka Carl Andreas Claussen, David Vestin, Carl-Johan Rosenvinge, Martin W. Johansson, Vanessa Sternbeck-Fryxell,
Olof Sandstedt, Jonatan Manfredini, Peter Sellin, Christoph Bertsch och Paola Boel fér deras vardefulla synpunkter. De synpunkter
som framfors i artikeln speglar forfattarens egen uppfattning och ska inte tas som uttryck for Riksbankens syn.

1 Denna farhaga speglas sarskilt val i ett anférande av chefen for BIS: ”Digitala centralbanksvalutor pa retailniva far mycket
allvarliga konsekvenser och de ar inte latta att hantera”, se Carstens (2019).

2 Se till exempel Kumhof och Noone (2018). Nér efterfragan pa en digital centralbanksvaluta hanteras skulle en sadan valuta fa
mattliga effekter pa bankerna, se Juks (2018) och Bindseil (2020).

3 For en lattillgénglig grundlaggande beskrivning av hur bankerna skapar kredit, se McLeay m.fl. (2014).
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utbudet av banklan. Det enda syftet med de olika exempel som ges i artikeln ar att illustrera
de underliggande mekanismerna. | artikeln bortses ocksa fran fordelarna med att ge ut en
digital centralbanksvaluta och det gors inga férsok att vdga for- och nackdelarna med en
sadan utgivning.

Resten av artikeln ar upplagd enligt foljande: Vi bérjar med en modell som kopplar
bankernas utbud av I13n till potentiella utfloden. Darefter kopplas de potentiella utflédena
till sparkvoten, storleken pa kontantuttag och omfattningen av uttagsanstormningar. Sedan
introduceras den digitala centralbanksvalutan och vi diskuterar dess effekter pa potentiella
utfloden och darmed pa utbudet av banklan. Darpa diskuteras bankernas atgarder for
att hantera 6kade utfléden. Slutligen diskuteras hur centralbanker kan uppvaga en digital
centralbanksvalutas eventuella negativa effekter pa utbudet av banklan.

2 Skapande av banklan med och utan en digital
centralbanksvaluta

2.1 En modell 6ver utbudet av banklan

Vi tanker oss en typisk bank som &r i fard med att inleda sin verksamhet. Banken har en
viss mdngd eget kapital som innehas i en likviditetsreserv, dvs. en portfolj av sakerheter
som godtas av centralbankerna. Banken kan skapa en obegrdnsad mangd lan och inlaning
i sina bocker i digital form.* Nar inlaning anvands for utbetalningar kan det uppsta
utfléden till andra banker och till kontanter eller en digital centralbanksvaluta. Dessa
utfléden kan endast tackas i centralbanksreserver, vilket ger upphov till bankernas efter-
frdgan pa centralbanksreserver. Bankerna kan lana in och ut centralbanksreserver via
interbankmarknader, men endast om detta sakerstalls genom sakerheter som godtas av
centralbankerna.®

Centralbanken tillhandahaller centralbanksreserver mot godtagbara sidkerheter via sin
utlaningsfacilitet och byter reserver mot kontanter eller mot en digital centralbanksvaluta
om en sadan finns tillgénglig, nar allmédnhetens efterfragan pa sadana tillgangar uppstar.®
Centralbanken uppratthaller ocksa systemet med elektroniska betalningar, dar bankerna gor
betalningar sinsemellan i centralbanksreserver. Betalningar mellan banker uppstar nar en
banks kunder gor utbetalningar till kunder hos andra banker.

Det upplagg som beskrivs ovan gor det maijligt att berdkna en banks utlaningskapacitet
som en funktion av dess likviditetsreserv och storleken pa potentiella utfléden. For att
illustrera mekanismen i modellen kan vi tdnka oss en bank som har 10 enheter i sin
likviditetsreserv (se Figur 1). Vi antar att banken bedriver verksamhet i en miljo dar
storleken pa potentiella utfléden berédknas bli upp till 10 procent av inlaningen. Under
dessa férhallanden har banken kapacitet att skapa 100 laneenheter. Nar banken beviljar
100 laneenheter skapar den samtidigt 100 inlaningsenheter. Denna inlaning kan ge upphov
till ett potentiellt utflode pa upp till 10 enheter. Eftersom banken har 10 enheter i sin
likviditetsreserv kan den Iana reserver fran centralbanken mot sin likviditetsreserv och tacka
potentiella utfléden som harror fran inlaning.

4 Bankernas skapande av digital ut- och inlaning i dag kan jamféras med bankernas utgivning av egna sedlar i 1800-talets
Sverige. For mer information om bankernas utgivning av sedlar, se Sveriges riksbank (2020). Lagg ocksa marke till att bankerna
maste uppfylla kapitalkrav och manga andra regler, vilket vi bortser ifran i denna modell.

5 | praktiken kan bankerna ocksa i viss utstrackning lana via icke-sakerstallda interbankmarknader, men denna kalla till upp-
laning &r inte tillganglig i krislagen.

6 Genom att tillampa rdntor pa sina in- och utlaningsfaciliteter kan centralbankerna paverka de rantor som bankerna tar ut pa
sin in- och utlaning.
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Figur 1. Ett stiliserat exempel pa en banks utlaningskapacitet om storleken pa potentiella utfléden
av inlaning ar 10 procent
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En banks utlaningskapacitet kan ocksa uttryckas som en multipel av dess likviditetsreserv.
For banken i Figur 1 skulle utlaningskapaciteten vara 10, vilket innebar att banken kan lana ut
10 ganger sin likviditetsreserv. Nar utldningskapaciteten uttrycks som en multipel av bankens
likviditetsreserv ar storleken pa potentiella utfléden den enda kvarvarande parameter som
avgor bankens utlaningskapacitet.

Som illustreras i Figur 2 6kar (minskar) bankernas utlaningskapacitet exponentiellt i
takt med att storleken pa potentiella utfloden minskar (6kar). Nar storleken pa potentiella
utfléoden &r mindre dn 5 procent dr bankernas utlaningskapacitet minst 20 ganger deras
likviditetsreserver. Nar storleken pa potentiella utfléden ligger mellan 5 procent och 10
procent ar bankernas utlaningskapacitet mellan 10 och 20 ganger deras likviditetsreserver.
Nar storleken pa potentiella utfléden narmar sig 100 procent blir bankernas utlanings-
kapacitet 1. Detta fall motsvarar en situation dar bankerna lanar ut kontanter, men inga
kontanter atervander nagonsin till bankerna i form av sparande.” Vi kommer att aterkomma
till detta fall i ndsta avsnitt.

Figur 2. Bankernas utlaningskapacitet som funktion av storleken pa
potentiella utfloden
Utlaning som multipel av likviditetsreserv finansierad med eget kapital
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Anm. Bankernas utlaningskapacitet berdknas som omvand mot storleken pa
potentiella utfloden.

7 Detta fall liknar modellen med utlaningsbara medel dar banker antas vara rena férmedlare snarare &n likviditetsskapare. For
mer information om modellen med utlaningsbara medel, se t.ex. Jakab och Kumhof (2019).
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2.2 Att forsta storleken pa potentiella utfléden fran inlaning av

sma och medelstora kunder
Nér banker skapar inlaning genom att bevilja Ian innehas all inlaning ursprungligen for
transaktionsandamal. Efter det att de initiala lantagarna har anvant sin inlaning for olika
betalningar tar emellertid andra ekonomiska aktérer emot den inlaningen som en inkomst.
Denna inkomst kan konsumeras eller sparas. Nar inkomst konsumeras anvands inlaningen
for transaktionsdandamal. Nar inkomst sparas anvands inlaningen for finansiella investeringar.
Nedan forklarar vi i detalj hur utfléden uppstar nar inlaning anvands fér konsumtion eller
sparande. Vart fokus ligger pa retailinlaning, dvs. inlaning som innehas av hushall och sma
och medelstora foretag.

2.2.1 Utfléden fran retailinlaning som innehas for transaktionsandamal

Nar inlaning konsumeras och darfér innehas for transaktionsdndamal kan insattarna vilja
mellan elektronisk avistainlaning och fysiska kontanter. Nar insattarna véljer kontanter som
betalningsmedel kommer det att uppsta utfléden. Da kommer bankerna att behéva képa
mer kontanter fran centralbanken mot sin likviditetsreserv.

Nar insdttarna anvander avistainlaning for elektroniska betalningar uppstar betalningar
mellan olika banker. Nar en banks kund gor en betalning till en annan banks kund kommer
den betalande kundens bank att fa ett utfléde, medan den mottagande kundens bank far ett
inflode. Betalningar med avistainlaning omfordelar med andra ord likviditetsreserver mellan
banker: banker som har stérre utgaende dn inkommande betalningar under en dag har
ett dagligt utflode och darmed en minskning i sina reserver, medan banker som har storre
inkommande &n utgaende betalningar under en dag har ett dagligt infléde och darmed far
Okade likviditetsreserver.

Den méngd likviditetsreserver som kravs for att formedla betalningar med avistainlaning
ar liten jamfort med stocken av avistainlaning. Detta beror delvis pa att inkomster
konsumeras gradvis dver tid och att endast en liten andel av all avistainldning som innehas
for transaktionsandamal verkligen anvands varje dag. En annan anledning ar att inkommande
och utgaende betalningar under en dag tenderar att vara lika stora, vilket resulterar i
noll utfléden for individuella banker. Detta resultat uppstar naturligt i en banksektor dar
bankerna ar identiska i frdga om storlek, kundbas och ny utlaning. Nar bankerna har olika
affarsmodeller kan strukturella utfloden uppsta for individuella banker. Sannolikt ar sddana
utfléden dock tillfalliga under normala omstéandigheter, eftersom bade banker som férlorar
och banker som far nya reserver har incitament for att aktivt anpassa sin verksamhet.®
Banker som har frekventa dagliga utfloden konstaterar att deras likviditetsreserver sjunker.
For att hantera framtida potentiella utfléden har dessa banker tydliga incitament for att
minska utflédena, till exempel genom att tillfalligt dra ned pa nyutldningen. Pa liknande
satt okar likviditetsreserverna hos banker som ofta har dagliga infloden. Eftersom innehav
av mer reserver an vad som ar nddvandigt sanker bankernas I6nsamhet har dessa banker
incitament att 6ka utflédet, till exempel genom att 6ka nyutlaningen. | forlangningen
minskar dessa aktiva val en eventuell strukturell obalans mellan bankerna, vilket innebar
att bada bankgrupperna kan uppna utlaningsvolymer som ar stora i forhallande till deras
likviditetsreserver.

Aven om avistainlaning som innehas for betalningsandamal genererar dagliga utfléden
som i genomsnitt dar nara noll skulle individuella banker fortfarande behdva ha en viss
likviditet for att tacka avistainlaning av tva skal. For det forsta finns det alltid en viss
slumpmassig volatilitet i utflodena, dven om de i genomsnitt ar nara noll. Lagen om stora
tal innebér att denna volatilitet dr naturligt lag néar avistainlaningen innehas av ett stort

8 Under normala forhallanden kan aven icke-sakerstallda interbankmarknader i viss utstrackning fungera genom att de minskar
bankernas behov av att ha likviditet for att tdcka slumpmaéssiga obalanser mellan inkommande och utgaende betalningar.
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antal sma retailkunder, till exempel hushall och sma och medelstora foretag. Fér det andra
ar avistainlaning exponerad for risken for uttagsanstormningar. Mangden likviditet som
kravs for att hantera uttagsanstormningar ar betydande, dven i fraga om retailinlaning.

Nar fortroendet for en eller flera banker forsvinner kan retailinldnarna vilja att flytta sina
medel fran bankerna i svarighet. | sa fall kan ett utfléde fran retailinlanare som i normalfallet
ligger nara noll 6ka betydligt for de berérda bankerna. | praktiken ar det denna risk for
uttagsanstormningar som gor att bankerna har en betydande méangd likviditetsreserver i
forhallande till avistainlaningen for transaktionsandamal.

2.2.2 Utfléden fran retailinlaning som anvands for sparandamal

Vissa inkomster som tas emot genom inlaning sparas i stéllet for att konsumeras. Insattarna
kan anvadnda likvid avistainlaning for sparande, men kommer troligen att séka mer attraktiva
sparmojligheter.® Oftast anvander enskilda retailinlanare sig av intermediarer for att investera
sitt sparande. Nar ett fatal stora kapitalforvaltare tar emot en stor pool av retailinlaning
omvandlas en stor andel av bankernas stock av retailinléning till inlaning som kontrolleras
av ett fatal aktorer. Inlaning som innehas av stora aktorer kraver storre likviditetsreserver

an retailinlaning. | stallet for att ha storre likviditetsreserver kan bankerna dock hantera
utfléden fran inlaning som innehas av stora aktorer genom att erbjuda sparande i form av
tidsbunden inlaning och obligationer. Nar stora aktérer investerar sin inlaning i langsiktiga
finansieringsinstrument utgivna av banker stabiliseras denna inlaning och inga utfléden
uppstar under finansieringsinstrumentens |6ptid. Sammanfattningsvis har bankerna goda
mojligheter att minimera utfloden fran retailinlaning som &r inriktad pa sparande genom att
erbjuda lampliga sparprodukter.

2.2.3 Ett numeriskt exempel pa potentiella utfléden fran retailinlaning
Som forklaras i det féregdende innehas retailinlaning for transaktions- eller sparandamal.
Bankerna behdver ha viss likviditet i forhallande till transaktionsinlaning for att tacka
potentiella utfléden till foljd av kontantuttag och risken fér uttagsanstormningar. For att
hantera utfléden fran spardelen av retailinlaning kan bankerna erbjuda investeringar i
stabila finansieringsinstrument. Utflodena fran sadan inlaning kan darfor betraktas som noll,
eftersom loptiden for stabila finansieringsinstrument kan matchas mot |6ptiden for [an.°
Den totala utflodesfaktorn for bankerna kan darfor i vart exempel berdknas som produkten
av andelen transaktionsinlaning (dvs. den del av inlaningen som inte ar sparande) och
utflédesfaktorn kopplad till transaktionsinlaning.
| Figur 3 illustreras vad olika sparkvoter och utflodesfaktorer fran transaktionsinlaning
(som i sig drivs av kontantuttag och risken for uttagsanstormningar) innebar for bankernas
utlaningskapacitet. Den hojda sparkvoten 6kar av naturliga skal bankernas utlaningskapacitet
eftersom utfléden fran inlaning for spardandamal kan hanteras utan likviditetsreserv, dvs.
dessa utfléden kan hanteras genom utgivning av langfristiga finansieringsinstrument (alla
linjer lutar uppét i Figur 3). Okade utfldden fran transaktionsinldning minskar naturligtvis
bankernas utldningskapacitet for en viss sparkvot. Nar risken for uttagsanstormningar
eller kontantuttag 6kar kravs mer likviditet for varje inlaningsenhet som innehas for
transaktionsandamal (se nedatlutningen i kurvorna nar utflédena fran transaktionsinlaning ckar).
Tva intressanta fall visas i Figur 3 som &r varda att forklaras narmare. Det forsta ar
nér utflédena fran inlaning for transaktionsdndamal ar 100 procent och det andra &r nar
sparkvoten ar noll.

9 Om avistainlaning innehas for sparande skulle bankerna behéva ha en viss likviditet for att tacka den avistainlaningen till f6ljd
av risken for uttagsanstormningar.

10 Detta ar en foérenkling. | praktiken kanske bankerna inte helt och hallet kan matcha I6ptiden for sin marknadsfinansiering
med lanens l6ptid. Dessutom kanske en del av avistainlaningen innehas for sparandamal, vilket exponerar bankerna for risken for
uttagsanstormningar, vilket betyder att det kravs en likviditetsreserv.
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| det forsta fallet beskrivs en varld dar lan enbart beviljas i centralbankspengar, till
exempel kontanter, och dar centralbankspengar anvands som enda transaktionsmedel. |
den vérlden &r bankernas utlaningskapacitet helt beroende av sparrantan. Nar sparkvoten
ar noll kommer bankerna att ha utfloden pa 100 procent och bankernas utlaningskapacitet
blir 1 (se den gula linjen vid punkten dar sparkvoten ar noll). | denna varld Ianar bankerna
ut kontanter, men inga kontanter atervander nagonsin till bankerna i form av inlaning
for transaktions- eller sparandamal. Darfor kan bankerna inte lana ut mer &n de hari
sina likviditetsreserver. Nar sparrdntan ar hogre an noll genererar bankernas utlaning av
kontanter ocksa ett inflode av kontanter som i sin tur kan anvandas for ytterligare utlaning.
Detta innebar att det sammanlagda beloppet for bankutlaningen kommer att 6verskrida
bankernas ursprungliga likviditetsreserver.

Figur 3. Bankernas utlaningskapacitet i olika kombinationer av
sparrantor och utfléden fran transaktionsinlaning
Utlaning som multipel av likviditetsreserv finansierad med eget kapital
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Anm. Sparkvoten anviands for att dela upp inlaning i tva grupper: spar- och
transaktionsinlaning. Den totala utflédesfaktorn for all inlaning kan da beréknas
som ett viktat genomsnitt av utflédesfaktorerna for tva typer av inlaning.
Utflédesfaktorn for sparinlaning antas vara noll, medan utflédesfaktorn for
transaktionsinlaning varierar mellan 10 procent, 20 procent, 50 procent och
100 procent. Den totala utflédesfaktorn anvands sedan for att berdkna
utldningskapaciteten som den omvianda utflédesfaktorn, precis som i Figur 2.

Vi kan illustrera utlaningsprocessen med en sparkvot pa 50 procent (se den gula linjen vid
punkten dar sparkvoten ar 50 procent). | detta fall &r bankernas utlaningskapacitet 2, dvs.
bankerna kan ha en utldningsvolym som &r dubbelt sa stor som deras egen likviditetsreserv.
Utlaningen kan skapas pa foljande satt. Forst lanar bankerna ut ett kontantbelopp som ar
lika med hela deras likviditetsreserv. Denna inledande utlaning genererar sedan ett behov av
sparande som bankerna till exempel kan tillgodose via tidsbunden inlaning. Det betyder att
efter den inledande utlaningen kommer det att uppsta ett inflode av kontanter till bankerna
som motsvarar 50 procent av deras initiala utlaning. Detta inflode kan anvdndas fér den
andra omgangen utlaning, som i sin tur genererar ett infléde av kontanter som motsvarar
50 procent av den andra utlaningen. Processen fortsétter tills bankerna nar utlaningsvolymer
som ar dubbelt sa stora som beloppet for deras initiala likviditetsreserv. Alla dessa lan
skulle finansieras till 50 procent av bankernas eget kapital och till 50 procent av tidsbunden
inlaning motsvarande det sparande som har skapats i ekonomin.

Det andra fallet motsvarar en varld dar ingen insattare vill spara i illikvida fordringar.
| denna varld skapas all inldning via utlaning som innehas i form av likvid avistainlaning. |
en sadan varld kan bankerna fortfarande uppna en hog utlaningskapacitet, forutsatt att
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utflédena fran avistainlaning ar forhallandevis sma. Nar risken for uttagsanstormningar

och kontantuttag till exempel berédknas vara 10 procent av denna inlaning kan bankerna
fortfarande skapa illikvida banklan som motsvarar 10 ganger deras likviditetsreserver (se den
bla linjens interaktion med y-axeln). Detta fall illustrerar tydligt hur bankerna kan finansiera
vissa illikvida investeringar dven nar ingen i ekonomin ar villig att ha illikvida fordringar.

2.3 En digital centralbanksvalutas inverkan pa utbudet av

banklan

I modellen ar det storleken pa potentiella utfléden som avgér bankernas utlaningskapacitet.
Eftersom bankerna kan erbjuda langfristiga finansieringsinstrument for retailinlaning som
innehas for sparandamal, harror utflodena framst fran retailinldning som innehas for
transaktionsdndamal. Denna inlaning skapar inga betydande utfléden under normala
férhallanden, men utflodena kan bli betydande under krisperioder till foljd av uttags-
anstormningar.

Inférandet av en digital centralbanksvaluta kan paverka bankernas utfléden under
bade normala och stressade forhallanden. Under normala férhallanden kan en digital
centralbanksvaluta fungera som en naturlig konkurrent for en del av den retailinlaning som
innehas for transaktionsandamal. Under perioder av stress kan en digital centralbanksvaluta
orsaka storre utfléden dn vad som ar maojligt for ndrvarande, eftersom en digital central-
banksvaluta dr en mer attraktiv konkurrent till bankinlaning &n fysiska kontanter under
perioder av systembaserad stress.

| detta avsnitt behandlar vi effekten av en digital centralbanksvaluta pa utfléden
under perioder av stress. Det finns tva skal till att vi inriktar oss pa stressade perioder.
For det forsta kan en digital centralbanksvaluta visserligen paverka utflodena aven under
normala forhallanden, men dess effekter pa bankerna under sadana omstandigheter ar
sannolikt forsumbara. Detta beror pa att bankinlaning ar rantebarande, vilket en digital
centralbanksvaluta inte &r, vilket ger bankerna en avgérande férdel gentemot den digitala
centralbanksvalutan under normala, icke-stressade forhallanden. For det andra ar utflodena
storre under perioder av stress an under normala forhallanden. Darfor &r det storleken pa
utflédena under perioder av stress som utgor en tvingande begransning for bankerna. Detta
resultat ar giltigt oavsett om det finns en digital centralbanksvaluta eller ej.

2.3.1 Nuvarande uppskattningar av utfléden av inlaning under perioder av stress

Bankernas befintliga innehav av likvida tillgdngar regleras genom férordningen om
likviditetstackningsgrad (LCR). | den férordningen hanvisas till ett kombinerat scenario med
idiosynkratisk savadl som systemaovergripande stress under en period av 30 dagar. Enligt detta
stressade scenario berdknas de kumulativa nettoutflédena av retailinlaning under denna
30-dagarsperiod ligga pa mellan 3 och 10 procent av stocken.!* Darfér maste bankerna
I6pande ha likviditetsreserver som ar upp till 10 procent av sin stock av retailinlaning.

Aven om det inte anges uttryckligen i LCR-férordningen finns det goda skl att anta att de
nuvarande uppskattningarna av utfléden av retailinlaning i forsta hand baseras pa de verkliga
fallen av uttagsanstormningar vid idiosynkratiska snarare an systemovergripande stress.
Anledningen &r att det ar enkelt att skydda sin inlaning vid en idiosynkratisk stress: insattarna
kan helt enkelt 6verfora sina medel fran en bank i svarigheter till en sund bank. Detta kan
jamfdéras med en uttagsanstormning under en systemaovergripande stressituation, nar alla banker
anses vara riskfyllda. Att byta bank verkar inte sarskilt hjdlpsam i det fallet. Insattarna kan kopa
statsobligationer eller utldndsk valuta men de befintliga dgarna av sékra tillgangar kommer
bara att salja om de far en lamplig ersattning for att byta dessa sakra tillgangar mot riskfylld
bankinlaning. Det begransade utbudet av sdkra tillgangar kommer alltsa innebara att det blir

11 Se BIS (2013).
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likgiltigt for marginella insdttare om de ska kdpa dessa sakra tillgangar eller ej. Centralbankerna
erbjuder ett elastiskt utbud av kontanta medel, men de kan vara en obekvam tillgang att soka sin
tillflykt till pa grund av sin fysiska form.*2 En generell brist pa lampliga tillgangar att s6ka sin tillflykt
till under perioder av systemovergripande stress kommer sannolikt att begransa den verkliga
storleken pa uttagsanstormningar av retailinlaning i det befintliga finansiella systemet.

Observera att utflédena av retailinlaning vid idiosynkratisk stress ar mindre an
100 procent. En majlig férklaring kan vara att vissa insattare helt enkelt inte informeras. En
annan forklaring kan vara att insattarna inte bryr sig om att gora en uttagsanstormning om
det finns en trovardig insattningsgaranti.

2.3.2 Forandring i inlaningsutfléden nar det infors en digital centralbanksvaluta

Nér en digital centralbanksvaluta infors skapas en attraktiv tillgang for retailinlanare att
anvanda vid uttagsanstormningar dven under systemovergripande stress. Om uttags-
anstormningarna vid systemovergripande stress kan bli mer omfattande an de uttags-
anstormningar som fér narvarande har observerats vid idiosynkratisk stress, kommer en
digital centralbanksvaluta att leda till en generell 6kning av de potentiella utflédena.

Det finns goda skal att anta att stressens omfattning vid systemdvergripande stress
sannolikt kommer att vara storre an vid situationer med idiosynkratisk stress. For det forsta
kan chocker latt forstoras genom spridningseffekter vid systemovergripande stress jamfort
med idiosynkratisk stress. For det andra brukar systemdvergripande kriser paga langre an
idiosynkratiska kriser. Detta kan leda till 6kad mediebevakning, vilket i sin tur kan 6ka andelen
medvetna insattare vid systemdvergripande krissituationer jamfoért med idiosynkratiska.
Slutligen kan ett insattningsgarantisystem ha mindre trovardighet under systemovergripande
an under idiosynkratiska kriser.

Sammantaget kan en digital centralbanksvaluta minska retailinlaningens befintliga
stabilitet genom att 6ka de potentiella utflédena fran avistainlaning under perioder av
systemdévergripande stress.

3 Bankernas anpassning i en varld med en digital
centralbanksvaluta

| de féregaende avsnitten tittade vi pa hur utbudet av banklan var beroende av potentiella
utfléoden och hur en digital centralbanksvaluta paverkade storleken pa potentiella utfloden.
Storleken pa bankernas likviditetsreserver och centralbankernas policyer for godtagbara
sakerheter antogs vara givna. | detta avsnitt later vi bankerna anpassa sig till en varld med en
digital centralbanksvaluta. Innan en digital centralbanksvaluta lanseras kan bankerna anpassa
sina balansrakningar i férvag sa att de kan hantera den nya nivan pa potentiella utfloden.

For att gora upplagget sa konkret som majligt antar vi att bankerna initialt bedriver
verksamhet i en miljo dar storleken pa potentiella utfloden ar 10 procent. | detta utgangslage
har bankerna skapat utlaning som &r 10 ganger sin likviditetsreserv (se Figur 1). Darefter
antar vi att inforandet av en digital centralbanksvaluta tillkdnnages och att storleken pa
potentiella utfloden berdknas 6ka fran 10 till 20 procent.®®

12 Dessutom kan kontanternas fysiska form leda till att det verkliga utbudet av kontanter &r oelastiskt pa kort sikt. Bankerna kan
ocksa ha granser for hur stora dagliga kontantuttag som far goras.
13 Denna 6kning i utfléden kan motiveras pa flera olika satt. En mojlighet ar att anta att alla retailkunder har retailinlaning, dven
for sparandamal. Da ar de potentiella utflodenas storlek helt enkelt ett resultat av att en digital centralbanksvaluta 6kar storleken
pa uttagsanstormningar fran 10 till 20 procent av avistainlaningen.
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3.1 Bankerna anpassar balansrakningarna med oférandrad
utlaning

Vi borjar med att titta pa anpassningar som bankerna kan gora utan att paverka utlaningens

initiala niva eller ss mmansattning. For att astadkomma detta har bankerna i princip tva

alternativ i den nya situationen:

e Hitta investerare som éar villiga att byta sina sakerheter som ar godtagbara fér central-
bankerna mot stabila finansieringsinstrument som &r utgivna av banker.

e Hitta insattare i den reala sektorn som é&r villiga att konvertera sin avistainlaning till
stabila finansieringsinstrument som &r utgivna av banker.

Bankerna kan for det forsta anpassa sig genom att 6ka sin likviditetsreserv, sa att likviditets-
reservernas nya niva kan understédja den initiala utlaningsnivan 4 (se den 6vre grafen
i Figur 4). Denna anpasshing kan astadkommas genom att man hittar investerare som
ar villiga att byta sina sakerheter som ar godtagbara for centralbankerna mot stabila
finansieringsinstrument som ar utgivna av banker.’> ¢ | praktiken kommer bankerna forst
att behéva kopa sakerheter som godtas av centralbankerna fran villiga investerare. Som
betalning for dessa sakerheter kommer investerarna att fa nyutgiven avistainlaning. Sedan
kan bankerna konvertera denna avistainlaning till stabila finansieringsinstrument nar
investerare koper dessa finansieringsinstrument och betalar med sin avistainlaning.

Till f6ljd av dessa transaktioner dkar bankers likviditetsreserver med det belopp som
kravs for att mota okade utfloden. | vart exempel 6kar utflodena fran 10 till 20 procent.
Det betyder att likviditetsreserven behover 6ka med 10 enheter av sdakerheter som
godtas av centralbankerna och pa skuldsidan kommer det att finnas nyutgivna stabila
finansieringsinstrument till ett belopp av 10 enheter. Med hjalp av dessa transaktioner kan
bankerna anpassa sina balansrakningar utan att paverka sitt ursprungliga utbud av lan och
inlaning for den reala sektorn.

Det andra séttet for bankerna att anpassa sig ar att minska mangden potentiella utfléden,
till exempel genom att konvertera viss avistainlaning till stabila finansieringsinstrument
(se den nedre grafen i Figur 4). | praktiken innebar detta att bankerna kommer att behéva
konvertera en del av sin befintliga avistainlaning till tidsbunden inlaning. | vart exempel
kommer bankerna att behdva konvertera hélften av sin avistainlaning till tidsbunden
inlaning for att 6verleva i den nya situationen. Bankerna maste fortfarande ha samma niva
av likviditetsreserver som till att bérja med, men dessa reserver kommer att vara tillrackliga
for att mota utfloden som minskar pa grund av en konvertering av viss avistainlaning till
tidsbunden inlaning.

14 Har later vi utbudet av sdkerheter som godtas av centralbankerna, till exempel statsobligationer, vara oférandrat. | praktiken
brukar utbudet av statsobligationer 6ka i takt med att ekonomin véxer. Nar staten strdvar efter att halla skuldnivan i férhallande
till BNP konstant 6ver tid maste den ha ett litet underskott nar ekonomin vaxer. Nar staten spenderar mer @n den far in finansierar
den forst underskottet genom att ta upp lan éver natten fran bankerna. Bankernas balansrakningar vaxer darfor till foljd av

det 6kade underskottet: pa tillgangssidan finns ett storre lan till staten och pa skuldsidan finns 6kad inlaning som innehas av
ekonomiska aktérer som har fatt mer &n de betalade till staten. Darefter kan staten byta lanet 6ver natten fran bankerna mot
nyutgivna statsobligationer genom att sélja dessa sdkerheter till bankerna. Denna naturliga 6kning i bankernas likviditetsportfol;
underlattar den naturliga tillvaxten i bankernas eget utbud av Ian nar ekonomin véxer.

15 For en individuell bank behover det inte vara en sdkerhet som godtas av centralbankerna. Om vissa sdkerheter som inte
godtas av centralbankerna godtas pa penningmarknaderna, kan banken fa in centralbanksreserver med denna sékerhet fran andra
banker. Men sett ur hela banksektorns perspektiv skulle utfléden till en digital centralbanksvaluta skapa ett aggregerat underskott
pa centralbanksreserver i banksektorn. For att hantera detta underskott maste bankerna férvérva sdkerheter som godtas av
centralbankerna.

16 Stabila finansieringsinstrument skulle ocksa kunna utgdras av eget kapital. | sa fall skulle bankerna dven bli battre
kapitaliserade, vilket i sin tur kan minska storleken pa potentiella utfléden fran avistainlaning. For enkelhetens skull bortser vi fran
denna andra omgangens effekt. Det &r ocksa oklart i vilken omfattning kapital kan uppvéga risken for utfléden fran retailinlaning.
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Figur 4. Bankernas anpassningar som innebdr att bankernas utlaning bibehalls pa samma niva nar utflédena 6kar
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Jamfor man de bada anpassningar som beskrivs ovan ar det uppenbart att bada alternativen
innebar en okad illikviditet i den reala sektorn. | det forsta alternativet sker denna 6kning

i illikviditet indirekt via intermedidrer som blir mindre likvida. Dessa intermedidrer kanske
bara &r villiga att byta sina likvida tillgangar mot mindre likvida tillgangar om de far en
lamplig ersattning for det. Hur stor ersattning de begar beror pa deras eget behov av
likviditet. | det andra fallet ar 6kningen i illikviditet direkt, eftersom viss avistainlaning som
innehas av den reala sektorn konverteras till tidsbunden inlaning. Om den reala sektorn

har denna avistainlaning for sparandamal kommer konverteringskostnaden troligen att

bli I3g. Men om den reala sektorn har avistainlaningen for transaktionsandamal kommer
konverteringskostnaden att bli hog, eftersom den reala sektorn kommer att vara ovillig att ha
illikvid tidsbunden inldning som inte kan anvindas for transaktionsandamal.

Bada anpassningarna, dven om de ar genomforbara, kommer att leda till 6kade kostnader
for bankutlaning. Denna 6kade kostnad kommer, nar den laggs till den ursprungliga stocken
av lan, sannolikt att paverka efterfragan pa lan, vilket leder till en ldgre niva av banklan i
jamviktslage. Som en Overslagsberdkning antar vi att det finns en spread pa 100 rantepunkter
mellan statsobligationer och seniora icke-sakerstéllda obligationer. Da skulle en 6kning
i utflodena fran 10 till 20 procent innebara en ytterligare kostnad for befintliga banklan
pa 10 rantepunkter, om bankerna byter sina nyligen utgivna seniora icke-sakerstallda
obligationer mot sakerheter som godtas av centralbankerna i form av statsobligationer.

3.2 Bankerna anpassar balansrakningarna genom férandringar i

niva och sammansattning av sin utlaning
Ut6ver de anpassningar som gor det maijligt for bankerna att behalla utlaningens
ursprungliga niva och sammanséttning kan bankerna ocksa agera genom att anpassa
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utlaningens niva och sammansattning. Nivan kan anpassas genom att bankerna inte
forlanger vissa av sina illikvida lan nar de forfaller (se den 6vre grafen i Figur 5). | vart
exempel behdver bankerna halvera sin befintliga ldnestock for att kunna anpassa sig till de
nya forhallandena. | praktiken kan bankerna ocksa minska lanens illikviditet genom att helt
enkelt korta Ianens loptider. | ett extremt fall kan lanens I6ptider matcha avistainlaningens
|6ptider. Om det uppstar en 6kad risk for att inlaning tas ut till en digital centralbanksvaluta
kan bankerna helt enkelt krava in lan, vilket i sin tur undanréjer inldning som kan anvdndas
fér uttagsanstormningar till en digital centralbanksvaluta.

Sammansattningen kan anpassas genom att bankerna drar ned pa den typ av utlaning
som inte kan generera sékerheter och ersatter den med Ian som genererar sakerheter.
Bankerna kan till exempel borja lana ut mer via obligationsmarknaden i stillet for att ge ut
traditionella illikvida Ian (se den mellersta grafen i Figur 5). Pa det sattet byts vissa av den
reala sektorns illikvida Ian i bankernas balansrdkning ut mot omsattningsbara obligationer.
Denna fordandring i utlaningen skulle forstarka bankernas likviditetsposition om dessa
omsattningsbara tillgdngar accepteras som sakerhet som godtas av centralbankerna.

Figur 5. Bankernas anpassningar via utlaningens nivd och sammansittning nar utflédena ékar fran 10 till 20 procent
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Sammanséattningen kan ocksa anpassas genom att bankerna styr sin utlaningspolicy

mot lan som gar att vardepapperisera (se den nedre grafen i Figur 5). | en del lander kan
bolan med vissa egenskaper inkluderas i sakerhetspooler som i sin tur kan finansieras

med sakerstallda obligationer. Om behovet av ett omsattningsbart vardepapper okar kan
bankerna inkludera 1an som for narvarande finansieras av avistainlaning i sin sakerhetspool
och ge ut ytterligare sakerstéllda obligationer. Bankerna kan sedan behalla dessa nyutgivna
sakerstillda obligationer och anvanda dem i centralbankernas lanefaciliteter sa lange dessa
omsattningsbara vardepapper accepteras som sdakerhet som godtas av centralbankerna.

Eventuella andringar i bankutlaningens niva eller ssmmansattning kommer att leda till en
begransad tillgang av bankkredit till vissa sektorer. Denna begransning kommer att leda till en
minskad makroekonomisk aktivitet i de sektorerna. Dessutom kan negativa effekter uppsta
for priserna pa reala tillgdngar som i hog grad anvands i sektorer som far en minskad tillgang
till banklan.

Alla anpassningar som diskuteras ovan kan innebéra att bankernas betydelse som
likviditetsskapare for den reala ekonomin minskar. Bankernas anpassningar kommer
antingen att 6ka kostnaden for befintliga banklan eller leda till att den absoluta nivan pa
bankutlaningen till vissa sektorer minskar. Det forandrade utbudet av banklan kommer i
sin tur att paverka den makroekonomiska aktiviteten. Storleken pa de makroekonomiska
effekterna beror pa féljande faktorer:

e Storleken pa den nédvandiga anpassningen. Ju stérre den nédvandiga anpassningen
ar, desto storre blir den makroekonomiska kostnad som &r forknippad med
anpassningen. Bankerna kommer sannolikt att folja en viss rangordning och borja
med den billigaste anpassningen: Till en borjan kanske bankerna forséker behalla
utlaningens befintliga volym och sammanséttning och arbeta for att forvarva mer
sakerhet som godtas av centralbankerna och omvandla avistainlaning till tidsbunden
inlaning. Dessa forsta anpassningar kan dock ha sina naturliga begransningar. Om
tillgdngen pa sakerheter som godtas av centralbankerna ar begransad kommer det vid
nagon tidpunkt att bli allt mer kostsamt att hitta villiga investerare for att byta dessa
sakerheter mot illikvida fordringar utgivna av banker. Pa liknande satt kan bankerna
nar de forséker omvandla sin likvida inlaning till tidsbunden inlaning vid nagon
tidpunkt na ett lage dar inga fler befintliga insattare ar villiga att delta i handeln,
oavsett vilket pris som erbjuds. Om dessa trosklar uppnas kommer bankerna att
behova begransa sitt utbud av illikvida Ian, vilket kommer att fa allt storre inverkan pa
den makroekonomiska aktiviteten.

e Langden pa en anpassningsperiod. Ju langre tid bankerna och deras lantagare har pa
sig for att genomfora anpassningarna, desto mindre kommer de potentiellt negativa
overgangseffekterna att bli. Lantagare vars Ian inte forlangs kommer att behéva
tillrackligt med tid for att slutféra sina investeringar. Tillverkningsféretag kommer till
exempel att behova fullfélja sina produktionscykler och slutféra forsaljningen av sina
slutprodukter innan de faktiskt kan betala tillbaka sina forfallande banklan. En snabb
anpassning kommer oundvikligen att skapa stress for dessa foretag, vilket i sin tur kan
leda till en mer ogynnsam makroekonomisk aktivitet.

e Penningpolitisk respons. Nar anpassningarna genomfors via rantor snarare an
genom kvantiteter, kan centralbankerna minska de makroekonomiska effekterna
genom standardmassiga penningpolitiska verktyg. De nédvandiga anpassningar
som genomfors via kostnader kommer antingen att 6ka bankernas utlaningsrantor
i forhallande till styrréntan (till exempel utldningsmarginaler) eller minska
bankernas [6nsamhet. Om bankerna forséker 6ka sina utlaningsmarginaler skulle
penningpolitiska atgarder kunna vidtas for att uppvaga de 6kade marginalerna. En
sadan penningpolitisk atgard ar dock begransad om det finns en naturlig grans i form
av en lagre grans for styrrantan.
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Det &r vart att betona att andra icke-bankaktorer, som tillgangsfoérvaltare, bara har en
begransad formaga att kompensera for det minskade utbudet av banklan. Nar utbudet av
banklan 6kar och banklanerdntor stiger kan det bli mer attraktivt for dessa andra aktorer
att ga in och tillhandahalla mer kredit. Men till skillnad fran bankerna kan dessa andra
aktorer bara utdka sin utlaning om de forst forvarvar mer medel fran befintliga insattare.”
Nar befintliga insattare tillhandahaller medel till dessa icke-bankaktorer byter de sin
likvida avistainlaning mot mindre likvida fordringar. Slutresultatet blir en omférdelning av
likviditet fran insattare till icke-bankaktorer. Icke-bankaktérernas férmaga att uppvaga det
minskande utbudet av banklan kan darfér direkt jamforas med bankernas egen férmaga
att dverfora sin egen avistainlaning till tidsbunden inlaning eller andra former av stabila
finansieringsinstrument. Som forklaras ovan finns det naturliga granser for hur mycket
illikviditet som kan tryckas in i den befintliga stocken av avistainlaning.

4 Centralbankernas anpassningar i en varld med
en digital centralbanksvaluta

4.1 Anpassa den uppsattning sdakerheter som godtas av

centralbankerna

Som beskrivs tidigare kan inforandet av en digital centralbanksvaluta leda till 6kade
utfloden och darmed 6ka efterfragan pa centralbanksreserver, sarskilt i situationer med
systemovergipande stress. Nar centralbankerna godtar enbart omsattningsbara vardepapper
(av hog kvalitet) som sdkerhet kan tillgangen till centralbanksreserver bli begransad, om inte
bankerna anpassar sina balansrakningar pa forhand. Bankernas anpassningar kan dock fa
negativa effekter pa utbudet av illikvida banklan, med potentiellt negativa effekter pa den
makroekonomiska aktiviteten.

| detta avsnitt visar vi hur centralbanker kan uppvaga en digital centralbanksvalutas
negativa effekter pa utbudet av banklan genom att acceptera illikvida banklan eller
enbart kreditfordringar som godtagbara sdkerheter. Nar det extra likviditetsvarde som
foljer av att kreditfordringar blir godtagbart som sakerhet ar tillrdckligt stort for att tacka
en 6kning i potentiella utfloden pa grund av en digital centralbanksvaluta kan bankernas
utlaningskapacitet bibehallas oférandrad dven nar det finns en digital centralbanksvaluta.

For att illustrera detta resultat kan vi tanka oss den typbank som vi har anvént tidigare i
artikeln (se Figur 6). Utgivningen av en digital centralbanksvaluta leder till att storleken pa
potentiella utfléden okar fran 10 till 20 procent. Det ar latt att verifiera att om kredit-
fordringar har ett likviditetsvarde pa 10 procent i centralbankens lanefaciliteter (dvs. ett
varderingsavdrag pa 90 procent) kan banken fortfarande bibehalla sin ursprungliga
utlaningsniva pa 100 enheter. Utlaning av 100 skulle generera 100 enheter avistainlaning.
N&r 20 procent av den inlaningen konverteras till digital centralbanksvaluta kan banken
anvanda sin ursprungliga likviditetsreserv pa 10 enheter plus det extra likviditetsvardet av
banklanen, dvs. 10 enheter, fér att mota utflédet.

17 De enda undantagen ar icke-bankaktorer som lyckas skapa skulder som ar allméant accepterade som betalningsmedel av
allménheten.
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Figur 6. Ett exempel pa bankernas utlaningskapacitet nar kreditfordringar accepteras som godtagbara sikerheter
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Mer generellt kan vi berdkna bankernas utlaningskapacitet genom att ta hansyn till i vilken
grad kreditfordringar ar godtagbara. Detta visas i Figur 7. Den bla linjen visar utgangslaget,
dar kreditfordringar inte ar godtagbara som sakerhet. Vi ser att det gar att uppna hoga nivaer
av utldningskapacitet dven i en situation med stora potentiella utfléden. Bankerna skulle till
exempel fortfarande kunna lana ut 20 ganger sin likviditetsreserv nar storleken pa potentiella
utfléden ar 75 procent. Detta skulle vara mojligt om varderingsavdraget for kreditfordringar
ar upp till 30 procent.

Figur 7. En banks utlaningskapacitet som funktion av storleken pa
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Att inkludera kreditfordringar i uppsattningen av godtagbara sdkerheter &r inte alls ndgon
extraordinar atgard for centralbankerna. Federal Reserve, ECB, Bank of England och Bank of
Canada har redan ramverk for sakerheter som gor det mojligt att pantsatta kreditfordringar
i deras kredittransaktioner. De varderingsavdrag som tillampas varierar fran 5 procent for
lagrisklan (som bolan av hog kvalitet) till 80 procent for hogrisklan (som icke-sakerstallda
konsumtionslan).® Vissa centralbanker accepterar inte kreditfordringar direkt, men gor det
indirekt genom att acceptera vardepapper mot sakerhet av tillgangar ("asset-backed”) (till
exempel Reserve Bank of Australia).

18 The Federal Reserve, ECB och Bank of Canada offentliggor varderingsavdragen for enskilda lanetyper. Bank of

England offentliggor inte varderingsavdrag for enskilda kreditfordringar men anger i sin arsrapport om bankens officiella
marknadsoperationer 2018-2019 att varderingsavdragen for kreditfordringar lag i intervallet 14-52 procent (se Bank of England,
2019).
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4.2 Oka centralbanksreserverna genom direkta tillgdngskép fran

investerare
| de tidigare avsnitten tittade vi pa forandringar i centralbankernas uppsattning av
godtagbara sdkerheter som en mojlig atgard for att hantera en digital centralbanksvalutas
negativa effekter pa utbudet av banklan. | detta avsnitt diskuterar vi ytterligare en atgard
som centralbankerna kan vidta: direkta tillgangskop fran investerare. Fragan har ar om
tillgangskop kan 6ka bankernas utlaningskapacitet i en situation dar deras utlaningskapacitet
hammas av inférandet av en digital centralbanksvaluta.

For att forsta hur tillgangskop fungerar nar det finns en digital centralbanksvaluta maste
vi forst faststélla ndrmare vem som kan inneha centralbanksreserver. | konsekvens med
resten av artikeln behaller vi vart ursprungliga antagande om att enbart banker kan ha
centralbanksreserver, men att insdttare nar som helst kan konvertera sin inlaning till en
digital centralbanksvaluta. Detta antagande betyder att vi kan se pa kop av tillgangar sa som
de genomfors i praktiken i dag.

| detta fall kommer tillgangskopen forst att leda till att det skapas nya centralbanks-
reserver, eftersom centralbankerna behéver betala for de tillgdngar som har kdpts. Dessa
nya centralbanksreserver kommer att innehas av bankerna, dven om det ar investerare
och inte banker som siljer tillgdngarna. De investerare som saljer sina tillgangar tar emot
bankinlaning som betalning for de salda tillgdngarna. Investerarna kan dock konvertera sin
inlaning till den digitala centralbanksvalutan, precis som alla andra insattare.

For att illustrera denna modell kan vi tdnka oss ett fall dar centralbanken koper 10
enheter illikvida tillgdngar fran investerare. Detta tillgangskop innebar att bankerna far
okade centralbanksreserver finansierade med inlaning som innehas av de investerare som
salde sina tillgdngar till centralbanken (se grafen till vanster i Figur 8). Investerarna kommer
sannolikt att vidta ytterligare atgarder och det ar dessa ytterligare atgarder som avgor vilken
effekt tillgangskopet far pa bankernas utlaningskapacitet.

Under normala icke-stressade férhallanden skulle investerarna géra en ombalansering
sa att deras exponering mot illikvida tillgangar var lika stor som fore tillgangskopet. | vart
sammanhang betyder det att investerarna skulle [ana ut sin avistainlaning med en fast 16ptid
via illikvida obligationer eller lan. Lantagarna av dessa medel skulle vara banker via stabila
finansieringsinstrument eller den reala sektorn via illikvida Ian (se den 6vre och den mellersta
grafen till hdger i Figur 8). Oavsett om medlen lanats ut till fast 16ptid till banker eller till den
reala sektorn skulle bankernas utlaningskapacitet 6ka, vilket forklaras narmare nedan.

Om investerarna lanar ut medel direkt till bankerna skulle képet av tillgangar leda
till en 6kad efterfragan pa stabila finansieringsinstrument, vilket i sin tur skulle innebara
sankta kostnader for tidsbestamd finansiering fér bankerna. Tillgadngskopen sanker darmed
bankernas kostnader ndr bankerna for 6ver illikviditet till investerare i ett forsok att anpassa
sina balansrakningar till en situation med en digital centralbanksvaluta (se dven Figur 4).

Om investerarna lanade ut medlen till den reala sektorn skulle tillgangsképen 6ka
bankernas utlaningskapacitet genom att storleken minskar pa de nédvandiga anpassningar
som bankerna maste gora for att hantera nérvaron av en digital centralbanksvaluta.
Eftersom investerarna lanade ut sin avistainlaning till den reala sektorn skulle inlaningen
flytta fran investerarna till den reala sektorn. Om retailinlaningen har en utflédesfaktor
som dr lagre an 100 procent nar det finns en digital centralbanksvaluta, skulle 6kningen av
centralbanksreserver till foljd av tillgangsképen vara storre an 6kningen i utfléden till foljd
av den okade retailinlaningen. Sammantaget skulle denna dynamik minska storleken pa de
anpassningar som bankerna behdver gora for att kunna hantera en situation med en digital
centralbanksvaluta.
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Figur 8. Direkta kop av illikvida tillgdngar av centralbanker
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For att illustrera denna sista punkt kan vi aterigen tanka oss ett scenario dar en digital
centralbanksvaluta 6kar utflédena fran 10 till 20 procent. Utan tillgdngskop skulle bankerna
behova hitta investerare som ar villiga att byta 10 enheter av sdakerheter som godtas av
centralbankerna mot 10 enheter av stabila finansieringsinstrument som &r utgivna av
banker (se dven Figur 4). Med tillgangsképen pa 10 enheter skulle bankerna fa 10 enheter
extra centralbanksreserver. Om investerarna skulle ombalansera genom att Iana ut den
mottagna avistainlaningen till den reala sektorn skulle bankerna fa ett inflode pa 10 enheter
extra retailinlaning. Denna extra retailinlaning skulle 6ka bankernas utfléde med 2 enheter.
Darmed har inképen av tillgdngar gett bankerna 10 extra enheter i centralbanksreserver,
medan utflédena bara har 6kat med 2 enheter. De extra 8 enheterna i centralbanksreserver
betyder att bankerna bara behover 2 enheter i stallet for de initiala 10 enheter sakerheter
som godtas av centralbankerna och som erhalls genom byten fran investerarna.
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Som visas ovan kan tillgangskop hjalpa bankerna att anpassa sig till en situation med
en digital centralbanksvaluta om inte investerarna sjalva kraver likviditet som skapas
genom inkdpen av tillgdngar. Det kan dock finnas ldgen da efterfragan pa likviditet &r stor
och investerarna absorberar den extra likviditet som skapas genom tillgangskop. | sadana
fall skulle investerarna helt enkelt behalla sin extra likviditet i avistainlaning (om de har
fortroende for bankerna) eller konvertera den direkt till den digitala centralbanksvalutan
(om de inte har fortroende for bankerna) (se den understa grafen till hoger i Figur 8). |
sadana fall skulle tillgangsképen starka det totala utbudet av medel for den reala sektorn via
investerarna, men tillgangskopens effekter pa bankernas utlaningskapacitet skulle minska
betydligt.

Sammanfattningsvis ar tillgangskop ytterligare ett verktyg som centralbankerna kan
anvanda for att stimulera utbudet av banklan om inférandet av en digital centralbanksvaluta
skulle leda till ett minskat utbud av banklan. Verktyget har dock sina begransningar, sarskilt
nar det anvands i perioder av stress, da den allméanna efterfragan pa likviditet ar stor.

5 Slutsatser

Inférandet av en digital centralbanksvaluta anses ofta ha en negativ effekt pa utbudet av
banklan. Vi granskar denna fraga med hjalp av en modell som baseras pa bankvédsendets
nuvarande praxis. Enligt modellen kan bankerna skapa en obegransad mangd lan och
inlaning i sina egna bocker. De maste dock dven tacka kundernas utfloden till andra banker
och kontanter och aven till en digital centralbanksvaluta, om det finns en sadan.

| dag kan bankerna skapa utlaningsvolymer som &r minst 10 ganger sa stora som deras
egna likviditetsreserver. Denna utlaningskapacitet ar mojlig eftersom inldning som skapas
av utldning endast genererar blygsamma utfléden. De tva faktorer som framst bidrar till
utfléden fran retailinlaning ar kontantuttag och risken for uttagsanstormningar. | nuvarande
system sker storre uttagsanstormningar ofta under perioder av idiosynkratisk stress, da
insattare enkelt kan flytta sina medel fran en eller flera banker i svarigheter till sunda banker.
Under perioder av systemdvergripande stress kanske alla banker betraktas som riskabla,
men utflédena kan dnda vara begransade. Anledningen &r att fysiska kontanter — den enda
tillgéngliga tillgdngen vid en uttagsanstormning med elastiskt utbud under perioder av
systembaserad stress — inte ar en attraktiv tillgang i den digitala eran. Eftersom den digitala
centralbanksvalutan &r just digital kan den vara att féredra framfor bankinlaning, sarskilt i
tider av systembaserad stress. En digital centralbanksvaluta kan darfor exponera bankerna
mot storre potentiella utfléden &n vad som observeras i nulaget.

For att hantera storre potentiella utfloden i ett Iage med en digital centralbanksvaluta
kan bankerna vidta olika atgarder. De kan till exempel kopa fler sdkerheter som godtas av
centralbankerna och finansiera dessa inkép genom att ge ut stabila finansieringsinstrument
till saljarna. Bankerna kan ocksa forsoka konvertera en del av avistainlaningen till tidsbunden
inlaning. Att anpassa den illikvida utlaningens sammansattning och utbud ar ett annat satt for
bankerna att anpassa sig till en varld med en digital centralbanksvaluta. Alla dessa atgarder
tenderar, sarskilt om de ar tillrackligt kraftfulla, att minska utbudet av illikvida banklan till den
reala sektorn, med potentiellt negativa effekter pa den makroekonomiska aktiviteten.

For att uppvaga en digital centralbanksvalutas negativa effekter pa utbudet av banklan
kan centralbankerna 6ka utbudet av centralbanksreserver. Nar kreditfordringar inkluderas
i uppsattningen av godtagbara sdkerheter innebar utgivningen av nya lan att bankernas
likviditetsreserver 6kar. Nar bankernas likviditetsreserver 6kar i motsvarande grad som
storleken pa potentiella utfléden till foljd av en digital centralbanksvaluta kommer den
digitala centralbanksvalutans effekt pa bankernas utlaningskapacitet att neutraliseras fullt
ut. Centralbankerna kan ocksa gora direkta inkép av illikvida tillgangar for att stimulera
bankernas utbud av illikvida lan. Nar centralbanker koper illikvida tillgangar fran investerare
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kommer nya centralbanksreserver att skapas for bankerna. Investerare som saljer
sina illikvida tillgdngar kommer sedan sannolikt att ombalansera sina portféljer, vilket
Okar efterfragan pa illikvida tillgangar och bankernas kostnader for illikvid tidsbestamd

finansiering.
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