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| denna artikel diskuterar vi om vart monetdra system ar beroende av att det ar
mojligt att vaxla bankinlaning till centralbankspengar i form av kontanter eller
en digital centralbanksvaluta som e-kronan. Detta ar en viktig fraga, eftersom
kontantanvandningen minskar snabbt i Sverige och andra lander. Fragan ar
hogst relevant for diskussionen om e-kronan. Vi konstaterar att insattarnas
behov av kontroll skulle kunna vara ett skal till att det kravs kontanter eller en
e-krona, dven i lander med starka policyatgarder och institutioner som skyddar
bankinsattningar.

”

... you need as much public money as needed to anchor the trust in the currency
Cceuré (2019)

1 Inledning

Kontanterna anses ofta utgdra grunden for det nationella monetéra systemet. Till exempel
finns det teori som forklarar varfor det monetara systemet kan vara beroende av central-
banksutgivna pengar, till exempel kontanter. Det finns ocksa skribenter som anser att
bankinsattningar bara fungerar som vardebevarare och allmant accepterade betalmedel om
de kan vaxlas om till kontanter.! Att vi kan vaxla bankinsattningar mot kontanter bidrar
dessutom till att vi far ett enhetligt penningsystem i och med att en insatt krona i en bank da
alltid ar lika mycket vard som en krona i en annan bank.

Men anvdndningen av kontanter minskar i manga lander. | Sverige och Norge
marginaliseras kontanterna mer och mer. Om utvecklingen fortsatter kommer allmanheten i
framtiden inte langre att ha tillgdng till centralbanksutgivna pengar via kontanter.

I denna artikel ser vi pa relevansen av argumenten om att det monetara systemet kraver
att allmanheten har tillgang till centralbanksutgivna pengar, sa kallade centralbankspengar.

* Vi ar tacksamma for kommentarer och synpunkter fran vara kollegor pa Riksbanken. Vi vill speciellt tacka Paola Boel och
Christoph Bertsch. Asikterna i denna artikel r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens eller Bank of Canadas syn.
1 Till exempel skriver Andolfatto (2009, s.14) att “the demandability clause makes bank money [bankinséttningar] more widely
acceptable as a means of payment”. Brunnermeier, James och Landau (2019, s.26) forutsatter att tryggheten i privata pengar

som kan omvandlas till kontanter (eller en digital centralbanksvaluta) &r oberoende av utgivaren. Brainard (2019, s.3) skriver att
“Commercial bank money [...] is widely used in part because people are confident that they can convert it on demand to the
liability of another commercial bank or the central bank, such as physical cash”.
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Fragan vi stéller ar om vi kan ha ett penningsystem baserat pa bankinsattningar, sa kallade
affdrsbankspengar, utan att det gar att véxla dessa till centralbankspengar? Fragan ar hogst
relevant i lander dar kontanterna verkar forsvinna. Om allman tillgang till centralbankspengar
ar fundamentalt skulle det kunna innebara att centralbankerna i dessa lander behover utge
en modern digital form av kontanter, en sa kallad digital centralbanksvaluta (CBDC).?

Vi diskuterar var fraga i tre steg.

Forst ser vi ndrmare pa vad den forskningsbaserade litteraturen har att sdga. | princip
framfors dar att staten maste vidta atgarder som sakerstéller att pengarna ar sdkra
och tillforlitliga. Men enligt denna litteratur behover inte nodvandigtvis staten (eller
centralbanken) ge ut egna pengar. | stallet kan staten lika garna inféra atgarder som skyddar
privatutgivna pengar.

Sedan ser vi ndrmare pa statliga atgarder som skyddar affarsbankspengar, den viktigaste
formen av privatutgivna pengar i dagens monetara system. Manga lander har infort den har
typen av atgarder. Flera har dven i praktiken visat att de skyddar bada bankinsattningar och
betalningssystemet under krisperioder. | dessa lander ar affarsbankspengar sikra, atminstone
upp till det belopp som skyddas av insattningsgarantin.

| ett tredje steg ser vi om det finns andra skal till att kontanter eller en digital central-
banksvaluta kan vara grundlaggande for det monetéara systemet. Med stdd i forsknings-
baserad litteratur inom psykologi, dar man har visat att manniskor &r mer beredda att ta
risker om de kdnner att de har kontroll, identifierar vi en ny potentiell mekanism. Den har att
gora med att tillgangen till centralbankspengar skapar en kansla av kontroll. Manniskor som
inte litar pa affarsbankspengar — dven om de i realiteten ar sakra — kan dnda vélja att halla
affarsbankspengar sa lange de vet att de snabbt kan vaxlas om till centralbankspengar. Denna
mekanism kan dven reducera risken for att stora summor ska flyttas over till en CBDC i
krissituationer.

For tydlighetens skull vill precisera féljande:?

¢ Vianalyserar inte om kontanter eller en digital centralbanksvaluta behovs for att géra
det mojligt for alla att betala, for att gora betalningssystemet mera robust eller for att
oka konkurrensen pa betalningsmarknaden.

e Vianalyserar inte om centralbanker dr nodvandiga. Vi tittar enbart pa vilka
implikationerna blir om allmanheten inte har tillgang till centralbankspengar. Vi
forutsatter att banker fortfarande kan ha reserver hos centralbanken. Darfor skiljer sig
var analys sig fran den litteratur som handlar om helt privata monetéra system.

e Vianalyserar inte den fysiska aspekten av kontanter.

e Vidiskuterar inte konkurrens mellan olika valutor. Vi fokuserar pa monetéara system
dar centralbankspengar och affarsbankspengar kan vaxlas ett till ett mot varandra.

e Vianalyserar inte om ett system med insattningsgarantier och underférstadda
garantier for banksystemet ar battre an system dar man inte behover sadana
garantier, som t.ex. i Chicagoplanen.

Artikeln &r strukturerad pa foljande satt: | avsnitt 2 tittar vi pa vad litteraturen har att saga.
| avsnitt 3 gar vi igenom olika atgarder och institutioner som skyddar affarsbankspengar. |
avsnitt 4 diskuterar vi om kontanter eller en digital centralbanksvaluta kan vara ndédvandiga
for det monetara systemet dven om det finns starka policyatgarder och institutioner som
skyddar affarsbankspengar. Avsnitt 5 innehaller en sammanfattning och vara slutsatser.

2 Pengar finns i olika former. De vanligaste ar “centralbankspengar” och "affarsbankspengar”. Centralbankspengar ar pengar
som ar utgivna av centralbanken. De utgor en skuld for centralbanken och brukar ta formen av fysiska kontanter och reserver.
Alla kan ha kontanter, medan det i huvudsak ar banker som kan ha reserver. | framtiden kommer allmédnheten kanske dven

att kunna ha digitala centralbankspengar. Vi foljer standardterminologin och kallar det en digital centralbanksvaluta (CBDC).
Affarsbankspengar ar pengar utgivna av affarsbanker. De utgor en skuld fér en bank och har i dag formen av saldon som innehas i
affarsbanker, dvs. inldning i affarsbanker. | denna artikel anvander vi begreppen ”inlaning” och "affarsbankspengar” synonymt.

3 lenannan artikel i detta nummer diskuterar Armelius m.fl (2020) andra orsaker till att en e-krona kan behévas.
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2 Relevant litteratur

| detta avsnitt ser vi ndrmare pa vad litteraturen har att sdga om var fraga. Vi kdnner inte till
nagon empirisk litteratur som belyser fragan och fokuserar pa teoretisk litteratur.

| sa kallade nykeynesianska modeller finns penningméangdsmatt ibland med som ett
argument i nyttofunktionen. Vi kallar ofta dessa fér modeller med pengar i nyttofunktionen
(se t.ex. Walsh 2010). Dessa modeller kan anvandas for att studera penningpolitik och andra
makroekonomiska fragor, men de ar inte anvandbara for att analysera var fraga. Anledningen
ar att modellerna inte skiljer mellan privata pengar och centralbankspengar, och att de har
som ett antagande att pengarna accepteras och anvands.

| vissa, lite aldre modeller anvands en sa kallad cash-in-advance-restriktion (se t.ex. Lucas
och Stokey, 1987). | dessa modeller antas att det finns tva typer av pengar: kontanter och
krediter. Ett nyckelantagande ar att aktérerna behover kontanter for att kopa vissa varor.
Centralbankspengar i form av kontanter behdvs darmed per antagande och det 4r inte nagot
som framkommer som ett endogent resultat i modellerna. Dessutom antas dven i dessa
modeller att aktorerna litar pa och accepterar bada typer pengar.

For att analysera vara fragor behéver vi modeller dar modellen sjalv (endogent) forklarar
nar en viss typ av pengar accepteras, anvands och behovs. Detta ar modeller dar en viss typ
av pengar ar nodvandiga i sa matto att de bidrar till att undanréja nagon form av friktion,
sd att vi kan uppna storre valfard. Sddana modeller brukar ofta kallas “monetarist models”
(se t.ex. Williamson och Wright, 2010; Lagos, Rocheteau och Wright, 2017).

Enligt dessa modeller finns det tva skal till att centralbanker kan behova ge allmanheten
tillgdng till centralbankspengar, det vill sdga varfor de behover ge ut kontanter eller en digital
centralbanksvaluta. | bada fallen ror det sig om bristande fortroende for privata pengar.

1. Privat kredit, som kan fungera som pengar, innebar en kreditrisk. Om denna risk blir
allt for stor kommer den privata krediten inte att fungera som pengar och staten
behdver ga in och erbjuda sékra pengar.

2. Privata utgivare av pengar kan ha incitament att ge ut mer pengar an vad som faktiskt
behovs. Detta kan skapa inflation som underminerar pengarnas varde. Darfor skulle
staten kunna behéva erbjuda pengar som behaller sitt varde.

Nedanfor tittar vi ndarmare pa dessa skal till att vi eventuellt behover kontanter eller en digital
centralbanksvaluta. Vi kommer ocksa att forklara varfor statliga atgarder som skyddar privata
pengar kan vara ett alternativ till allmén tillgdng till centralbankspengar. Oversikten nedan ar
intuitiv, informell och ganska 6versiktlig. Syftet ar att aterge de viktigaste argumenten pa ett
enkelt satt.

2.1 Kredit som pengar

Om alla aktorer i ekonomin alltid haller sina |6ften behdvas inga pengar. Det racker da med
ett gemensamt bokforingssystem. Men i verkligheten kan man inte lita pa att alla alltid haller
sina l6ften. Dessutom blir bokforingen blir mycket komplicerad nar det finns manga aktérer
och manga olika varor och tjanster. Detta gor att vi behover pengar.

Privat kredit kan fungera som pengar. For att forklara hur, kan vi anvdnda det som brukar
kallas Wicksells triangel.

Anta till exempel att en dppelproducent vill ha vete, en veteproducent vill ha bécker och
en bokproducent vill ha dpplen. Om det inte finns pengar och det inte gar att lita pa ndgon
av dessa tre, kan det bli svart att gora byteshandel, atminstone om inte alla tre kan traffas
samtidigt pa en och samma plats. Men behdéver vi centralbankspengar? For att svara pa
denna fraga kan vi bérja med tva exempel.
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Figur 1. Wicksells triangel
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Anta nu att en av aktérerna, t.ex. veteproducenten, kan utfarda ett trovdrdigt skuldebrev
dar det star "Jag ar skyldig den som har detta brev ett kilo vete”. Om alla vet vad alla vill ha
kan bokproducenten acceptera skuldebrevet som betalning for en bok dven om han inte vill
ha vete. Detta da han vet att dppelproducenten vill ta emot skuldebrevet som betalning da
dppelproducenten vill ha vete. | det har fallet fungerar didrmed skuldebrevet som pengar.
Alla valfardsforstarkande transaktioner genomférs med hjdlp av skuldebrevet. | detta enkla
exempel behdvs inga centralbankspengar.

Som ett alternativ till skuldebrev skulle vi kunna tanka oss att det finns en bank
(Cavalcanti och Wallace, 1999). Banken kan ge lan i form av sedlar som den sjalv trycker upp.
Anta att Ianet alltid kommer betalas tillbaka. Veteproducenten lanar nu 100 sedlar i banken
och anvander dessa for att kdpa bocker. Bokproducenten accepterar sedlarna eftersom
de gar att anvanda som betalning for dpplen sen. Detta da dppelproducenten vet att
veteproducenten kommer att acceptera sedlarna, eftersom veteproducenten behéver dem
for att betala tillbaka sitt 1an. | detta fall utfors alla valfardsférstarkande transaktioner med de
pengar som banken har gett ut. Inte heller i detta exempel behdvs centralbankspengar.

I bada exemplen ovan har vi antagit att veteproducenten kommer att betala sin skuld.
Om det inte ar fallet kommer varken skuldebrev eller bankens sedlar att fungera som pengar.
Men hur kan vi vara sakra pa att veteproducenten kommer betala tillbaka sin skuld?

En maojlighet ar att samma typ av handel ska ske manga ganger. Om aktérerna vet att
de kommer att handla med varandra dven i framtiden kan det vara optimalt att géra som
man lovat. Om inte kan framtida transaktioner kanske inte att kunna bli av. Litteraturen visar
att denna mekanism kan forsvagas nar det forekommer annan friktion, till exempel att det
tar tid att kontrollera att en aktor har uppfyllt sina tidigare ataganden. Bland annat visar
Kocherlakota och Wallace (1998) och Mills (2007) detta. Deras modeller visar att det i sddana
fall kan behovas pengar som “kommer utifran”, t.ex. centralbankspengar. Men ett alternativ
skulle kunna vara att staten inrdttar lagstiftning och institutioner som sakerstaller att avtal
halls.

Sanches (2016) visar i en formell modell hur det kan vara optimalt fér bankerna att sjélva
se till att det finns mekanismer som skyddar de pengar som de sjalva ger ut. | modellen &r
detta tillrackligt och det behdvs inga centralbanksutgivna pengar.

Exemplen ovan handlar om behovet av pengar nar manniskor inte kan traffas pa samma
plats: det som i litteraturen ibland kallas “separation in space”. Andra teorier forklarar
varfor det kan finnas behov av pengar nar det finns “separation in time”. Samuelson
(1958) ar har ett exempel. Men nér det galler var fragestallning blir slutsatsen densamma:
centralbankspengar till allmdnheten behdvs inte om det finns atgarder pa plats som kan
skapa tillrackligt fortroende for privata pengar. Det kan t.ex. rora sig om atgarder som
begrénsar inflation och atgarder som sakerstaller att kontrakt efterlevs.
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Mekanismerna i modellerna som beskrivs ovan tenderar att leda till en allt-eller-inget-
I6sning. Antingen ar centralbankspengar nagot som varken behdvs eller anvands, eller ocksa
behovs de och aktorerna anvander centralbankspengar och inget annat. | verkligheten
forekommer och anvénds bade centralbankspengar och affarsbankspengar.

| vissa modeller anvands olika sorters pengar parallellt. Till exempel visar Bullard och
Smith (2003) att det kan vara valfardsforbattrande med privata pengar i tillagg till central-
bankspengar. | deras modell ar orsaken &r att mangden centralbankspengar ar fast och
oberoende av ekonomins behov. Ett annat exempel ar Kiyotaki och Wright (1993) vars
artikel har praglat en stor del av den efterféljande litteraturen. | deras modell har tva typer
pengar olika egenskaper: den ena har hogre avkastning och den andra ar mera likvid. Ingen
av dessa modeller kan svara pa var fraga da ingen forklarar varfor allmanhetens tillgang
till centralbankspengar (“outside money”) skulle vara en férutsattning for privata pengar.
Daremot visar modellerna att nar tva typer av pengar forekommer parallellt kan det férklaras
med att ingen av dessa ar “battre pa allt”. Nar anvandare véljer vilka pengar som ska inga i
deras portfolj gor de en avvagning mellan olika egenskaper. Vi kan dven notera att i modeller
dar olika typer av pengar férekommer parallellt ar det inget enhetligt penningsystem men i
stallet tva olika “valutor” som samexisterar och har olika funktioner och egenskaper.

En av de mest inflytelserika modellerna om banker ar den sa kallade Diamond-Dybvig
modellen som publicerades férsta gangen 1983. Den férklarar hur banker kan hjilpa
ekonomin att na en optimal 16sning genom att erbjuda kortfristig likviditet. Modellen
handlar inte om pengar i sig utan snarare om konsekvenserna av att det finns en obalans
mellan I6ptiderna i bankernas tillgangar och skulder. En viktig slutsats av modellen &r
hur viktigt det ar for stabiliteten i det finansiella systemet att bankinlaning sakras genom
insattningsgarantier eller andra atgarder.

Vad sager allt detta om var fragestalining? Jo, i princip att om affarsbankspengar inte ar
tillforlitliga och darfor inte accepteras behover vi centralbankspengar for alla. Det innebar att
staten och centralbanken kommer att ha tva alternativ: de kan ge ut centralbankspengar som
ar tillgangliga for allméanheten eller ocksa inféra atgarder som skyddar affarsbankspengarna.
Av litteraturen om kreditpengar man alltsa inte dra slutsatsen att kontanter eller en digital
centralbanksvaluta ar nédvandiga for det monetara systemet. Det racker med tillrackligt
starka atgarder som skyddar inlaningen i affarsbankerna. Langre fram i denna artikel kommer
vi att titta ndrmare pa dessa atgarder.

2.2 Privata utgivare kan lockas att ge ut for mycket pengar

Vi gar nu over till den andra mekanism som enligt de modellerna kan leda till att allmdnheten
behover ha tillgang till centralbankspengar, namligen att privata utgivare kan frestas att ge ut
mer pengar dan vad som egentligen behovs. Det underliggande antagandet ar da att de som
ger ut pengar gor en vinst pa detta som paminner om seigniorage eller nettordntemarginaler.
De har alltsa ett incitament att ge ut for mycket pengar, vilket kan leda till att pengarna
tappar i varde.

Mekanismen &r ganska intuitiv. Anta att det finns tva typer av pengar: centralbankspengar
och privata pengar. Anta dessutom att de inte alltid gar att véxla sinsemellan ett-till-ett.
Om utgivningen av centralbankspengar ar kontrollerad och val férvaltad kommer central-
bankspengarnas inflation vara under kontroll och centralbankspengarna behaller sitt varde. |
den bemarkelsen ar centralbankspengar ”bra pengar”. Att centralbankspengar finns som ett
stabilt alternativ skulle da kunna leda till att privata utgivare begransar sin penningutgivning,
vilket i sin tur innebar att dven de behaller sitt varde och gar att lita pa. Det som gor att de
privata pengarna blir trovardiga ar alltsa snarare hur centralbankspengarna fungerar som
konkurrerande betalningsmedel an hur val de gar att vaxla mellan centralbankspengar och
privata pengar. Observera ocksa att Gverutgivning kanske inte skulle uppstad om det gar att
Overvaka pengautgivarna (se t.ex. Cavalcanti och Wallace 1999; Gu, Mattesini och Wright
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2013). Hayek (1990) menar att konkurrens mellan privata pengautgivare skulle kunna vara
tillracklig for att forhindra att det ges ut for mycket pengar.

Vi konstaterar dock att dessa modeller inte ar direkt relevanta for var fragestallning och
det av tva skal:

1. | dagens monetara system begrénsas affarsbankernas penningskapande av efterfragan
pa kredit. Efterfragan pa kredit styrs i sin tur av centralbankens penningpolitik.
Med den nuvarande penningpolitiken ar det inte sarskilt stor risk for att bankerna
har en sadan omfattande 6verutgivning av pengar att det leder till hog inflation.
Overutgivning i s& matto att bankerna kanske har en fér omfattande kreditgivning kan
dock skapa problem, t.ex. eftersom bankernas kapitalkrav kan vara for lagt satta. Var
podng har ar enbart att bankerna inte kan ge mer 1an dn vad som efterfragas vid en
viss ranteniva.

2. I modellerna har vi inte ett enhetligt penningsystem. En enhet privatutgivna pengar
ar i modellerna inte det samma som en enhet centralbankspengar. Det handlar alltsa
mer om tva olika valutor an om ett enhetlig monetart system.

3 Policyatgarder och institutioner som skyddar
affarsbankspengar

Hur skyddas affarsbankspengarna? | vilken omfattning finns det skyddsmekanismer? Racker
de till for att sdkerstélla att affarsbankspengar ar tillforlitliga? | detta avsnitt tittar vi narmare
pa dessa fragor.

3.1 Lagar, regleringar och tillsyn

Relevant lagstiftning, regler, rutiner och institutioner bidrar till att kontrakt efterlevs och att
Ian aterbetalas. Det minskar bankernas sarbarhet och leder till att bankpengar blir sakrare.
Pa liknande satt innebar bankernas regelverk att bankpengar blir tryggare. Regelverken
brukar innehalla foreskrifter om miniminivaer for kapital, redovisningsstandarder,
informationsnormer och sa vidare. | regelverket foreskrivs ocksa vilka atgarder som ska vidtas
och vad som hander om en affarsbank blir insolvent eller drabbas av bristande likviditet

eller andra problem. Slutligen ska tillsynen sadkerstélla att bankerna foljer regelverket.
Medlemslanderna i Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD) och
manga andra lander har alla inrattat den har typen av system.

3.2 Mdjlighet att agera som langivare i sista hand

Aven i linder med starka system i form av lagar, regler och tillsyn kan affirsbanker drabbas
av bristande likviditet. Isolerat sett skulle det kunna undergrava fértroendet for affars-
bankspengar. Av denna anledning har centralbankerna majlighet att vara sa kallad langivare
i sista hand (lender of last resort), vilket innebar att banker med tillfallig likviditetsbrist kan
Iana fran centralbanken mot sdkerhet. Detta gor att affarsbankspengar blir sdkrare och
darmed mer tillforlitliga. Detta ar en av centralbankens viktigaste funktioner.*

3.3 Fokus pa insattare och betalningssystem
Regelverket for bankresolution anger hur myndigheterna ska hantera banker som ar
insolventa eller konkursméssiga. Om fokus for dessa regelverk &r att skydda insattarnas

4 For att agera som langivare i sista hand behéver det inte finnas kontanter eller en digital centralbanksvaluta. Sa lange
centralbanken godtar en tillrackligt bred uppsattning sakerheter kan den 6verbrygga bankens likviditetsbrist genom att lana ut
bankreserver. Centralbanker kan skapa obegransat med reserver.
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pengar och halla igdng betalningssystemet, leder det till sékrare affarsbankspengar och ett
oOkat fortroende for dessa.

Enligt det nuvarande rattsliga ramverket for resolution av banker i EU (the Bank Recovery
Resolution Directive) ska ansvariga statliga myndigheter se till att kundernas konton halls
Oppna nar storbanker &r i resolution.

Vid bankresolution kan statens finanser och styrkan i centralbankens balansrakning
ha betydelse. For att forsta varfor kan vi utga fran exemplet med en insolvent bank.
Centralbanken eller en annan berérd nationell myndighet har minst tva valmojligheter om
den vill radda insattarnas medel i en sadan bank:®

1. Den kan aterstélla bankens balansrakning genom att tillféra nédvandigt nytt kapital.®

2. Om det finns en annan solvent bank kan den likvidera den insolventa banken, salja
bankens tillgangar, tillfora tillrackligt kapital och flytta insattningarna till den andra
solventa banken.

Om det osannolika skulle intraffa att alla banker ar insolventa kan centralbanken —eller en
annan berérd myndighet — anvanda alternativ 1 for alla banker eller alternativ 1 for vissa
banker och alternativ 2 for 6vriga insolventa banker.

Det kapital som tillférs genom sadana atgarder kan komma fran tva hall: fran
centralbankens eget kapital eller fran annat statligt hall. Om det kommer fran annat statligt
hall behover staten lana. Om centralbanken finansierar atgarderna sjunker dess eget kapital.
Det skulle kanske till och med kunna kravas mer medel dn centralbankens eget kapital.

Da maste antigen centralbanken tilldtas ha negativt eget kapital, eller s maste staten
kapitalisera centralbanken.

| teorin kan centralbanker fungera hur bra som helst med negativt kapital. Det finns
tva anledningar till detta: For det forsta kan inte en centralbank fa likviditetsproblem
eftersom den har réttsliga befogenheter att betala sina rakningar med pengar som den
sjalv skapar. Om den inte anvander fysiska kontanter eller en digital centralbanksvaluta
betalar den istadllet genom att ge ut reserver. For det andra behdver centralbanker, till
skillnad fran andra finansiella institut, inte vidta aterhamtningsatgarder eller stalla sig under
forvaltning (”ga i konkurs”) nar deras kapital blir negativt. Det har ocksa visat sig att flera
centralbanker fungerar eller tidigare har fungerat vdl med negativt eget kapital. Den tjeckiska
nationalbanken och Chiles centralbank har t.ex. fungerat med negativt eget kapital i flera ar
utan att uppleva att det har inverkat negativt pa anseende eller verksamhet.

Det kan dock finnas en grédns for hur mycket negativt eget kapital en centralbank kan ha
innan situationen blir ohallbar, t.ex. for att det leder till att centralbanken far incitament att
fora en inflationsdrivande politik eller helt enkelt for att centralbanken forlorar i anseende
eller handlingsutrymme.

Sammantaget kan vi konstatera att i linder med en férhallandevis |ag statsskuld, en
valskott centralbank och institutionella arrangemang som haller inflationen under kontroll ar
det rimligt att anta att insattningar i banker som har gatt i konkurs kan skyddas dven under en
systemisk kris.

3.4 Insattningsgarantin

Insdttningsgarantin innebar att bankinsattningar ar trygga, dtminstone upp till ett visst
belopp. Insattningsgarantin ar en kraftfull atgérd och den har skapats for att tydligt
kommunicera att myndigheterna avser att skydda bankinsattningar. Garantin starker
fortroendet for affarsbankspengar, sarskilt i perioder av kris.

5  Enligt nuvarande lagstiftning kan en centralbank inom Europeiska unionen inte ge stod till en insolvent bank. | verkligheten ar
det dock svart att gora skillnad mellan likviditets- och solvensproblem under en kris. Dessutom &r centralbanken en del av staten
och i detta avsnitt gor vi en teoretisk genomgang.

6  Om forlusterna gor att det ursprungliga egna kapitalet inte langre finns kvar bor centralbanken helst ocksa ta 6ver agandet av
banken.
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Insattningsgarantisystemen ar normalt inte fullt forfinansierade. Till exempel anger
USA:s Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) pa sin webbplats att deras garanti sdkras
genom den amerikanska regeringens fulla fortroende och kreditvéardighet.” De anger inte att
staten har ett sarskilt konto med pengar som ar 6ronmarkta for insattningsgarantin. Skulle en
kris bli riktigt allvarlig maste darfor ytterligare finansiering skjutas till. Men som vi forklarade
ovan kan myndigheterna alltid garantera insattningar, dven om insattningsgarantisystemet ar
underfinansierat.

3.5 Ar affirsbankspengar tillrackligt sikra?

| de flesta utvecklade ekonomier finns de atgarder och institutioner som vi beskriver ovan

pa plats. Dessutom har myndigheterna i manga lander visat att de ar beredda och har haft
kapacitet att skydda insattningar under tidigare finansiella kriser, till exempel i USA under
finanskrisen 2008-2009. | bade Sverige och Norge, dar kontanter verkar vara pa vag att
forsvinna, har staten ocksa visat sig vara beredd och ha kapacitet att skydda insattningar i
affarsbanker nar det har varit kris i hela banksystemet. Betalningssystemen har fungerat utan
avbrott och det har inte gjorts nagra nerskrivningar av insattningarna.

Med utgangspunkt i diskussionen ovan kan vi konstatera att i lander med starka legala
system och institutioner, sunda statsfinanser och en sund makroekonomisk politik ar
affarsbankspengarna sakra upp till insattningsgarantisystemets maxgrans — och i praktiken
kanske till och med 6ver denna maxgrans. Darfor, och i enlighet med den teori som beskrivs
ovan, forefaller varken kontanter eller en digital centralbanksvaluta vara avgérande for de
monetara systemen i dessa lander.

Men dven om affarsbankspengar ar sdkra, kan kontanter eller en digital centralbanks-
valuta vara avgorande for det monetéra systemet av andra skal.

4 Andra skal till att allmanheten kan behdva
tillgang till centralbankspengar

| detta avsnitt diskuterar vi tva skal till att det monetara systemet kan krava att allmdnheten
har tillgang till centralbankspengar, dven om affarsbankspengarna ar sakra.

4.1 Enhetligt penningsystem

En viktig egenskap som det nuvarande monetdra systemet har ar att vi har ett enhetligt
penningsystem i och med att en insatt krona i en bank alltid ar lika mycket vard som en krona
i en annan bank.

Kontanter betraktas ofta som avgérande for att vi har ett enhetligt penningsystem. Nar
vi kan vaxla bankinsattningar mot kontanter ett-till-ett gor det att en insatt krona i en bank
alltid &r lika mycket vard som en krona i en annan bank. En digital centralbanksvaluta skulle
pa samma satt sakra att vi har ett enhetligt penningsystem.

Men kontanter eller en digital centralbanksvaluta ar inte det enda som sakerstaller att
vi har ett enhetligt penningsystem. En annan mekanism verkar genom att alla affarsbanker
har tillgang till centralbanksreserver som de dven anvander nar de avvecklar betalningar
sinsemellan.

For att se hur detta fungerar kan vi se pa exemplet i diagram 2. Bank A har gett Victor
ett 1an pa 100 kronor. Nu har han 100 kronor pa sitt konto i bank A, men han har ocksa en
skuld pa 100 kronor. Victor vill anvdanda lanet for att kopa ett hus av Jessica som har konto
hos bank B. For att avveckla betalningen kommer bank A att Iana 100 kronor i central-
banksreserver (eller anvanda 100 kronor som banken redan pa konto hos centralbanken).

7  https://www.fdic.gov/
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Dessa pengar kommer sedan att 6verforas till bank B:s konto i centralbanken. Bank B
kommer dérefter att kreditera Jessicas konto i bank B med 100 kronor. | detta fall uppratthalls
pariteten och konverterbarheten mellan bank A:s och bank B:s pengar trots att endast
affarsbankerna och inte allménheten (Victor och Jessica) har tillgang till centralbankspengar.

I vart enkla exempel ar det inget som skulle hindra bank B fran att kreditera Jessicas konto
med bara 80 kronor. Anda rader fortfarande paritet mellan bankernas pengar. Skillnaden &r
att nu har bank B tagit ut en avgift pa 20 kronor fran Jessica. Dessa 20 kronor kommer att
visas i bank B:s balansrakning som 6kat kapital. Det skulle bli pa samma satt om bank B tog
ut en avgift pa 20 procent av kunder som satter in kontanter pa bankkonton hos banken. |
denna diskussion gor det ingen skillnad om det ar bank A som tar ut avgiften.

Figur 2. Avveckling av en betalning hos centralbanken

Centralbank

Tillgdngar Skulder
Lan till bank A 100
Insattning fran bank B 100
Bank A Bank B
Tillgdngar Skulder illgangar Skulder
Victor 100 106 Jessica 100
Centralbank A 100 Centralbank 100

Vi har nu beskrivit schematiskt hur bank-till-bank betalningar fungerar och bidrar till ett
enhetligt penningsystem. Men detta skulle kunna rubbas om saker tar tid och det samtidigt
finns risk for att banker kan fa problem. For att visa varfor kan vi aterga till exemplet.

Anta igen att Victor ar skyldig Jessica 100 kronor, men att Jessica nu tror att bank A ar
ndra att ga i konkurs. Om hon har full kunskap om ins&ttningsgarantin, resolutionsprogram
och andra aspekter av det finansiella systemet och litar pa att staten kan och vill sakerstalla
att betalningssystemet fortlépande fungerar tryggt, kommer hon att godta Victors betalning
enligt beskrivningen ovan utan problem. Men kanner hon inte riktigt till det finansiella
skyddsnatet eller saknar fullt fortroende for statens formaga att I6sa problemet kommer
hon kanske att stalla krav som gor det tveksamt huruvida vi kan saga att vi har ett enhetligt
penningsystem.

| det har scenariot har Victor tre valmojligheter for att betala Jessica:

1. Gatill banken, ta ut kontanter (eller en digital centralbanksvaluta) och éverlamna dem
till Jessica.

2. Skriva en check.®
3. Skicka pengar via t.ex. Swish i Sverige eller Electronic Funds Transfer (EFT) i Kanada.®
Eftersom Jessica inte litar pa bank A kanske hon féredrar alternativ 1, som innebar att risken

overfors till Victor, som da maste fa ut kontanterna fran bank A for att |16sa skulden. Det &r
inte sannolikt att hon gar med pa alternativ 2, eftersom hon vet att det kan ta flera dagar

8 Checkar anvénds fortfarande i flera lander, bland annat Kanada (&ven om anvandandet har sjunkit kraftigt).
9 Swish &r ett svenskt system for realtidsbetalningar, medan EFT &r Kanadas motsvarighet som ar mycket snabbt men inte
sekundsnabbt.
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innan checken clearas och hon kan vara saker pa att hon har fatt sina pengar. Om hon litar

pa att betalningen i alternativ 3 sker i princip omedelbart kanske hon godtar den metoden.
Jessica kommer sannolikt att acceptera att skulden 16ses genom att 100 kronor betalas

i kontanter. Men om Victor valjer att skriva ut en check kanske Jessica kraver att han ska
lagga till ett paslag for att kompensera henne for risken under perioden det tar att 6verfora
pengarna. Aven om Victor viljer att anvinda alternativ 3 kanske Jessica upplever att det finns
en viss 6kad risk och begér ett paslag som kompensation. Men ju mer denna elektroniska
betalningsmetod liknar den omedelbara slutliga avveckling som en kontant betalning
innebar, desto lagre blir den upplevda risken med att godta en betalning fran bank A.

Vart enhetliga penningsystem kommer bara stallas pa prov om tillrackligt manga
manniskor borjar begara ett paslag fran mer riskfyllda bankers kunder nar de anvénder andra
betalningsmetoder dn kontanter, sa som vi har beskrivit ovan. Kontanter, eller en digital
centralbanksvaluta, har visserligen betydelse for att sakerstalla ett enhetligt penningsystem,
men den kommer att minska i betydelse i takt med att

e det finansiella skyddsnatets upplevda och faktiska styrka okar,
o forstaelsen for hur skyddsnatet och det finansiella systemet fungerar okar,

o fortroendet Okar for statens formaga och vilja att snabbt ta itu med systembaserade
problem, och

¢ det finns storre tillgang till betalningsalternativ som bade &r och anses vara sekund-
snabba.

Alla de har faktorerna ar viktiga for att vi kan ha ett enhetligt penningsystem. Om nagon av
dem fallerar skulle detta kunna innebdara att kontanter eller en digital centralbanksvaluta
fortsatter att ha viss betydelse for att sdkerstdlla enhetligheten hos olika typer av pengar.
Hur stor betydelsen blir beror pa det nationella sammanhanget. Aven om det inte beh&vs
kontanter eller en digital centralbanksvaluta for att pengarna ska vara enhetliga under
normala forhallanden, skulle de fortfarande kunna ha stor betydelse i extrema kriser.

4.2 Vikten av kontanter eller en digital centralbanksvaluta for

kontroll

Aven om affirsbankspengarna &r sikra i sig kan manniskor vara av en annan uppfattning.
Ett skal kan vara att de ser en risk for att atgarderna och institutionerna som stoder
affarsbankspengar kommer att forsvagas framaver, sarskilt under krisperioder. Det kan
ocksa bero pa att de inte kanner till atgdrderna och institutionerna eller att de inte anser
sig kunna avgora om de ar tillrackliga. Ett exempel &r Sverige, dar endast 52 procent
av befolkningen kanner till den nuvarande insattningsgarantin (Riksgdlden 2018). Den
sjunkande kontantanvandningen verkar dock ga stick i stdv med bristande fortroende
for affarsbankspengar. Om manniskor inte litar pa affarsbanker, varfor anvander de inte
kontanter?

| detta delavsnitt ger vi en mojlig forklaring till varfér det kan vara betydelsefullt med
kontanter eller en digital centralbanksvaluta, dven om manniskor inte har kontanter eller
bara anvdander kontanter i begransad omfattning. Forklaringen baseras pa psykologisk
forskning om beslut i situationer med risk.

4.2.1 Vikten av kontroll
Psykologisk forskning har visat att kontroll eller upplevd kontroll har stor betydelse fér om en
person ska vilja delta i en riskfylld aktivitet. Om manniskor tror att de har storre kontroll Gver
aktivitetens utfall ar de mer benagna att delta. De dr mindre benagna att delta i aktiviteter
som de inte kan kontrollera.

Forskningen visar ocksa att kontrollen kan delas i tva, kontroll 6ver utfall och kontroll 6ver
deltagande. Manniskor ar mer bendgna att ta risker om de tror att de har en viss kontroll

29



30

KRAVER VART MONETARA SYSTEM ATT DET FINNS KONTANTER (ELLER EN E-KRONA)?

over utfallet. Nar manniskor har mojlighet att sjalva styra om de ska delta eller ej tenderar
de att undvika risk. Detta verkar bero pa att man tror att man kommer att angrar sig. For att
undvika ett odnskat utfall av en aktivitet som de véljer att delta i, bestimmer de sig ibland
for att inte delta alls. Nar manniskor val har bestamt sig for att delta brukar de dock vara mer
bekvdama med att ta risker om de tror att de kan paverka utfallet i nagon man.

Ett exempel dr Bracha och Webers (2012) diskussion om “financial panic”. De beskriver
att investerare som anser sig forsta hur de finansiella marknaderna fungerar och darfor
kan forutse marknadernas beteende kdnner att de har kontroll Gver situationen. Bracha
och Webers havdar att “hdndelser som forstor denna kansla av forutsdagbarhet och kontroll
utléser panik, en kansla av att den avgérande kontrollen har gatt férlorad och att framtiden
ar oférutsagbar och darfor farlig. Det beteende som detta utl6ser, t.ex. en atergang till
trygga och vilkanda alternativ, syftar till att minimera exponeringen for den faran tills en ny
modell ver hur saker och ting fungerar har etablerats” (Bracha och Weber 2012, s. 4, var
Oversattning).

4.2.2 Hur kontanter eller en digital centralbanksvaluta kan bidra till en kansla av kontroll
Manniskor som inte litar pa banker kan kdanna att de kontrollerar situationen nar de har
tillgang till kontanter eller en digital centralbanksvaluta. Om enskilda personer alltid kan
konvertera sina affarsbankspengar till kontanter eller en digital centralbanksvaluta kan de i
storre grad kontrollera utfallet av en bankkris. Aven om manniskor véljer att inte ha kontanter
eller en digital centralbanksvaluta, skulle mdéjligheten att vaxla om till kontanter i sig kunna
gora att vissa personer ar beredda att ha affarsbankspengar. Kontanter eller en digital
centralbanksvaluta har sarskilt stor betydelse har, eftersom de gor det mojligt att lamna
hela banksystemet, inte bara en enskild bank. For aktdrerna kan detta vara en sarskilt viktig
aspekt.

Den ovannamnda litteraturen tyder ocksa pa att manniskor ar benagna att undvika
risk om de kan kontrollera om de ska delta eller ej. | vart scenario skulle detta innebéara
att méanniskor som fran borjan har kontanter kanske inte vill satta in dem pa bankkonton.
Men i avancerade ekonomier, dar inkomster och transfereringar betalas i form av affars-
bankspengar, ar utgangspunkten affarsbankspengar och inte kontanter. | praktiken maste
dessutom rantor, avbetalningar, hyror och de flesta storre transaktioner betalas med
affarsbankspengar — och darfér ar manniskor helt enkelt tvungna att ha den typen av pengar.

I verkligheten ser vi att manniskor i de flesta fall ar villiga att anvanda affarsbankspengar
for att genomféra transaktioner. Detta kan bero bade pa ovannamnda atgarder och
institutioner som stoder affarsbankspengar och pa mojligheten att konvertera dessa pengar
till kontanter. | orostider kan det vara speciellt viktigt att kunna konvertera dessa pengar till
kontanter eller en digital centralbanksvaluta.

4.2.3 Tillgangen till kontanter eller en digital centralbanksvaluta i kristider

I en kris 6kar misstron mot banksystemet och da kdnner méanniskor ocksa stérre oro for sina
bankbesparingar. Ju lattare det &r att gora bankuttag, desto mer kontroll kdnner de da att de
har dver sin finansiella situation, vilket betyder att de kommer att vara mindre benégna att
dra ner pa ekonomiska aktiviteter som investeringar och konsumtion.

Diverse begransningar (t.ex. uttagsstopp, helgdagar och kvantitetsgranser) som ar ténkta
att skydda bankerna och hindra en uttagsanstormning innebar att den enskilda personen
forlorar kontroll. Detta leder i sa fall till att manniskors misstro 6kar i annu hégre grad och
till att den efterfoljande konjunkturnedgangen férdjupas. Mojligheten till bankuttag kan
kanske inte helt forhindra att manniskor tappar fortroendet, men ger anda manniskor en
viss kontroll och minskar de skadliga psykologiska effekterna av krisen. Naturligtvis behéver
centralbanken fortfarande kanske vidta likviditetsatgarder eller fungera som langivare i sista
hand for solventa men illikvida banker i kris.
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Nar enskilda personer alltid kan anvanda kontanter eller en digital centralbanksvaluta for
att fa ut sina pengar fran ett finansinstitut har de storre kontroll 6ver krisens utfall. Kontanter
eller en digital centralbanksvaluta har sarskilt stor betydelse har eftersom de inte bara gor
det mojligt att Iamna en bank i svarigheter utan ocksa att Iamna hela banksystemet, vilket
ar sarskilt viktigt under en systemomfattande finanskris. Att det finns kontanter eller en
digital centralbanksvaluta utgor alltsa annu en forsvarslinje som bidrar till att uppratthalla
fortroendet for banksystemet.

| diskussioner om en digital centralbanksvaluta hdvdas ofta att den innebar en storre
risk for bankrusningar under perioder av stress, eftersom det antas vara enklare att i sddana
lagen valja en digital centralbanksvaluta an kontanter. Argumenten ovan tyder pa att det
ocksa finns motsatta effekter.

| de flesta av dagens avancerade ekonomier ar andelen kontanter mycket Iag jamfort
med bankinlaningen. Om alla insattare skulle vilja fa ut sina pengar i kontanter skulle det
inte finnas tillrackligt med kontanter for att tacka efterfragan. Det finns alltsa en risk for
att pengarna inte langre kan konverteras till centralbankspengar. Som betonas i Diamond-
Dybvig-modellen kan trangseleffekter forstarka detta problem och intensifiera en rusning
efter kontanter. Om majligheten att konvertera affarsbankspengar till centralbankspengar
ar viktig for att ge en kansla av kontroll, vilket vi havdar ovan, skulle en digital central-
banksvaluta vara ett battre alternativ an kontanter, eftersom centralbanken omedelbart kan
skapa stora mangder av en digital centralbanksvaluta.

5 Sammanfattning och slutsatser

I denna artikel har vi diskuterat om vi kan ha ett penningsystem baserat pa bankinsattningar,
sa kallade affarsbankspengar, utan att det gar att véxla dessa till centralbankspengar. Detta
ar en viktig fraga, eftersom kontanter haller pa att marginaliseras i manga lander och detta
ar den enda form av centralbankspengar som allménheten for narvarande har tillgang till.
Fragan ar mycket relevant for diskussionerna om centralbankerna behover utfarda en digital
centralbanksvaluta.

| ett teoretiskt perspektiv forefaller det som att det racker med affarsbankspengar,
forutsatt att de ar sdkra. Vi har havdat att atgarder som insattningsgarantin, langivare i sista
hand, reglering och tillsyn, tillsammans med sunda statsfinanser och sund makroekonomisk
politik gor att affarsbankspengar blir sdkra upp till maxgransen for insattningsgarantin — och
ofta dven darutover. Som en forsta utgangspunkt skulle darfor varken kontanter eller en
digital centralbanksvaluta vara avgorande for det monetéra systemet i lander dar dessa
atgarder finns pa plats.

Vi har dven diskuterat tva andra tankbara orsaker till att kontanter eller en digital
centralbanksvaluta skulle kunna vara avgérande.

Den forsta ar att de sakerstaller att vi har ett enhetligt penningsystem dar en krona i
en bank ar lika mycket vard som en krona i en annan bank. Vi har argumenterat for att ett
system for avveckling av kontobetalningar hos centralbanken kan uppna samma sak om

e Vi har starka institutioner och ordningar som skyddar bankinsattningar,
e staten kan och vill ta itu med systembaserade problem snabbt, och

e det finns sekundsnabba elektroniska betalningssystem som dven uppfattas som
sekundsnabba.

Om nagon av dessa mekanismer fallerar skulle det kunna innebéra att kontanter eller en
digital centralbanksvaluta fortsatter att ha en viss betydelse for att sakerstalla att vi har ett
enhetligt penningsystem.

Darefter har vi forklarat hur mojligheten att konvertera affarsbankspengar till central-
bankspengar mer eller mindre omedelbart kan ge ekonomiska aktérer som saknar
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fortroende for bankerna en kansla av kontroll. Forskningen har visat att personer som kanner
att de har kontroll &r mer bendgna att ta risker. Ur den synvinkeln skulle kontanter och
eventuellt dven en digital centralbanksvaluta bland annat kunna bidra till att framja kdnslan
av kontroll hos enskilda personer. | forlangningen skulle detta ocksa stdrka deras trygghet
med sin finansiella situation och deras fortroende for den finansiella sektorn.

Var 6vergripande slutsats &r att det &r en bedomningsfraga om det ar avgérande for det
monetéra systemet att allmanheten har tillgdng till centralbankspengar i form av kontanter
eller en digital centralbanksvaluta, och att detta beror pa det nationella sammanhanget. | de
bada lander dar kontantanvandningen nu minskar snabbast, Sverige och Norge, har staterna
historiskt sett visat att de skyddar affarsbankspengar under perioder av kris. Det finns darfor
goda skél att tro att affarsbankspengar skulle vara trygga dven vid en ny kris. For nagra
skulle det dock fortfarande kunna vara avgorande att de upplever att de har kontroll genom
att affarsbankspengar kan konverteras till kontanter eller en digital centralbanksvaluta. Vi
menar att det kravs mer forskning om den har mekanismen innan vi kan dra nagra definitiva
slutsatser.
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