MOTIVERINGEN FOR E-KRONAN | DEN DIGITALA ERAN

Motiveringen for e-kronan i den digitala eran

Hanna Armelius, Gabriela Guibourg, Andrew T. Levin och Gabriel S6derberg*

Armelius, Guibourg och Soderberg arbetar pa Riksbankens avdelning for betalningar.
Levin ar professor vid Dartmouth College.

| denna artikel beskrivs motiveringen for att tillhandahalla e-kronor till
allmanheten genom ett samarbete mellan centralbanken och privata
betaltjanstleverantorer under tillsyn. Ett sddant arrangemang kan framja
konkurrens och innovation och samtidigt sakerstélla det monetéara systemets
grundlaggande sakerhet och effektivitet. Dessa fragor far 6kad relevans i takt
med att papperspengarna forsvinner, eftersom det inte ar sakert att
affarsbanker har tillrackliga vinstincitament for att tillhandahalla ett alternativt
betalningsmedel som &r tillgangligt for alla. | en digitaliserad ekonomi 6kar
dessutom sannolikheten for att big tech-foretag och andra multinationella
bolag ger ut egna valutor i syfte att samla in vardefull information om
kundbeteenden. Inférandet av e-kronan skulle darfor bidra till att sakerstalla
att alla privatpersoner i Sverige har tillgang till ett effektivt, bekvamt och sakert
betalningsmedel.

1 Inledning

Digitaliseringen forandrar snabbt betalningsmarknaden i manga lander varlden 6ver, i takt
med att ny teknik samspelar med demografiska skiften och férandrade konsument-
beteenden. Dessa forandringar galler i sarskilt hog grad for Sverige. Har har kontant-
anvandningen snabbt minskat, vilket har lett till att manga detaljhandlare inte langre tar
emot kontanter. Vissa svenska hushall som ar ovana vid digitala betalningar oroar sig nu for
hur de ska kunna betala for vanliga kép om kontanterna helt férsvinner.! Tidigare har
kontanter dven varit ett reservalternativ i Idgen da privata elektroniska system inte fungerar.
De system som behovs for att betaltjanstleverantorer ska kunna tillhandahalla betaltjanster
till slutanvandarna ar koncentrerade till ett fatal huvudaktérer. Detta ar inget unikt for
Sverige, utan géller generellt for betalningsmarknader varlden 6ver. Det som ar speciellt for
Sverige ar att marknadskoncentrationen i kombination med marginaliseringen av kontanter
vacker fragor, inte bara om betalningsmarknadens robusthet och motstandskraft, utan aven
om konkurrensen pa betalningsmarknaden. Den sistnamnda fragan uppstar eftersom
kontanter inte langre utgor nagot konkurrenshot mot betaltjanster som tillhandahalls av
befintliga aktdrer. Marginaliseringen av kontanter som betalningsmedel innebar slutligen att
svenska medborgare inte far tillgang till centralbanksutgivna pengar, som utgér den sakraste
formen av pengar.

*  Asikterna framférda i denna artikel 4r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens eller Riksbanksdirektionens
standpunkt. Vi vill tacka Carl Andreas Claussen, Stig Johansson, Johan Molin, Bjérn Segendorf och Anders Vredin for vardefulla
kommentarer.

1 Riksbanken har pekat pa flera tankbara negativa konsekvenser av en ekonomi dar allmanheten saknar tillgang till central-
banksutgivna pengar. Se Sveriges riksbank (2017), (2018).
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I denna artikel framfors standpunkten att vdlfungerande och palitliga betalningsmedel
bor ses som en kollektiv nyttighet och att den offentliga sektorn ocksa i fortsattningen bér
vara direkt involverad pa betalningsmarknaden, detta av flera skal. For det forsta: Staten
har ett inneboende ansvar att uppratthalla en stabil vardebevarare och rakneenhet som
underlattar hushallens och foretagens beslut och planering. Detta ar det grundlaggande
argumentet for att det ska sakerstallas att allmanheten har [6pande tillgang till pengar
som &r utgivna eller helt uppbackade av staten. For det andra: Staten maste sakerstélla att
betalningssystemet ar sakert, effektivt och inkluderande. Denna uppgift paminner i mangt
och mycket om statens ansvar for att sdkerstalla att andra basnyttigheter, sdsom rent vatten
och palitlig el, tillhandahalls pa ett andamalsenligt satt. Detta kommer att bidra till att skydda
den svenska kronans roll som betalningsmedel, vardebevarare och rakneenhet i Sverige i
konkurrensen fran big tech-foretagens privata initiativ med digitala valutor. For det tredje:
Efterhand som det véxer fram foretag vars affarsstrategi gar ut pa att kommersialisera
anvandardata, bor privatpersoner ha mojligheten att betala med ett offentligt alternativ
som sakerstéller att de data som genereras i samband med deras kop inte lagras och
kommersialiseras. Det ar statens uppgift att skydda den personliga integriteten i ett
demokratiskt samhalle.

I denna artikel visar vi pa de utmaningar som det svenska monetéara systemet star infor
och analyserar tdnkbara mojligheter for att sdkerstalla dess framtida effektivitet.? Sverige
ar en liten 6ppen ekonomi med hog grad av digitalisering och en egen nationell valuta som
inte sa ofta anvands inom internationell handel. Den svenska kronan kan darfor vara sarskilt
sarbar nar privata multinationella bolag borjar ge ut nya valutor som stablecoins (ndgot som
hévdas av bland andra Brunnermeier m.fl., 2019). Aven om vi i nuliget inte vet exakt hur
stablecoins och andra former av privat utgivna digitala valutor kommer att utvecklas, ar detta
ett tungt vagande skal for att Sverige ska minimera risken att konsumenter och féretag valjer
att ga over till en annan valuta fran den svenska kronan. Riksbanken kan gora detta genom
att se till sa att det svenska monetara systemet fortsatter att fungera effektivt. Vi menar att
detta skulle underlattas om Riksbanken tillhandahaller pengar med digital teknik genom att
infora e-kronan. Det ar i sista hand riksdagen som beslutar om Riksbanken ska tilldelas denna
uppgift eller ej.

Artikeln dr upplagd enligt féljande: | avsnitt 2 granskas egenskaperna i Sveriges nuvarande
monetara system. | avsnitt 3 belyses utmaningarna med den snabba digitaliseringen. |
avsnitt 4 6vervags alternativa tillvagagangssatt for att hantera dessa utmaningar. Avsnitt 5
innehaller vara slutsatser.

2 Det nuvarande svenska monetara systemet

Anvandningen av pengar ar central for varje marknadsekonomi. Utan pengar skulle
manniskor behova ga tillbaka till byteshandel, dvs. direkta bilaterala utbyten av varor eller
tjanster. Byteshandel bygger pa 6msesidigt och dubbelt sammanfallande 6nskemal, dar
person A vill képa det som person B vill silja och vice versa. Sadana sammanfallanden ar
extremt séllsynta i en komplex och dynamisk ekonomi. En allmant vedertagen form av
pengar kan daremot utgéra ett betalningsmedel som underlattar effektiva ekonomiska och
finansiella transaktioner. Det ramverk som sdkerstdller penningtjdnster till allmanheten kallar
vi fér monetart system.

| detta avsnitt behandlar vi huvuddragen i Sveriges nuvarande monetara system,
granskar nagra av de faktorer som har bidragit till dess utveckling 6ver tid samt visar pa flera

2 Med monetart system avser vi det system som gor att medborgarna kan anvanda pengar for olika andamal, t.ex. betalningar
och sparande.
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grundlaggande skal till att pengar som kollektiv nyttighet innebar att den offentliga sektorn
bo6r vara involverad ocksa i framtiden.?

2.1.1 Framija en stabil virdebevarare och rikneenhet*

Offentligt utgivna pengar har en verkligt grundlaggande funktion: att tillhandahalla en
stabil vardebevarare och rakneenhet som gor det lattare for hushall och foretag att fatta
ekonomiska och finansiella beslut. Detta innebar framfor allt att konsumentpriserna for
en representativ korg med varor och tjanster ska vara forhallandevis stabila 6ver tid. Stora
och ihallande inflationssvangningar ar en sarskilt storande faktor for vanliga konsumenter
och mindre foretag. Formogna privatpersoner kan anlita en portfoljférvaltare som hjalper
dem att inflationssakra tillgdngarna, men andra hushall har inte rad att anlita en finansiell
planerare pa kontinuerlig basis. Pa samma sétt kan en finansdirektor pa ett stort bolag
anvanda sig av avancerade avtal och finansiella vardepapper, medan ett mindre foretag har
svarare att hantera en hog eller volatil inflation. Prisstabilitet ar uppenbarligen en kollektiv
nyttighet som ger omfattande valstand och effektivitet i en marknadsekonomi.

| ett demokratiskt samhalle som Sverige finns det darfor ett starkt skal att ge ansvaret
for prisstabilitet till ett sarskilt organ — narmare bestamt centralbanken — som ar transparent
och ansvarigt gentemot fortroendevalda och allmadnheten. En Iamplig penningpolitik ar
avgorande for att framja prisstabilitet och den penningpolitiska processen ska darfor framfor
allt tillgodose allmanintresset pa ett effektivt satt och inte ta hansyn till nagra sarintressen ftill
exempel ett visst foretag, ett konsortium eller politiska intressegrupper.

Ramverket for att framja prisstabilitet har férandrats markant under det senaste
arhundradet. Fére modern tid definierades vardet av offentligt utgivna pengar normalt i en
viss ravara (t.ex. guld eller silver), och dess varde kunde darfor faststéllas genom réttsliga
foreskrifter. Centralbanken skulle i praktiken garantera vardet av sina sedlar och mynti en
viss mangd av denna ravara. | och med depressionen pa 1930-talet stod det klart att detta
system var alltfor strikt och inte ldmpade sig for att sakerstalla en fungerande modern
ekonomi.® Sverige experimenterade darefter med andra monetéara arrangemang, men inget
av dem holl mattet fullt ut. Sedan 1990-talet har Riksbanken konsekvent anvant sig av ett
system som utgar fran inflationsmalet.®

2.1.2 Centralbankens roll som lender of last resort
En annan viktig funktion som den offentliga sektorn har, oftast via centralbanken, &r att vara
lender of last resort. Centralbanken kan framfor allt utéka utbudet av offentligt utgivna
pengar och ge affarsbankerna kortfristiga lan, sa att bankerna kan hantera tillfallig likviditets-
brist i stallet for att behova likvidera |an eller andra tillgangar. Genom denna funktion kan
centralbanken ddmpa den ekonomiska effekten av finansiella kriser och framja stabiliteten
bade i banksystemet och i den bredare ekonomin.

Funktionen som lender of last resort har historiskt sett inte ingatt i centralbankernas
uppgift, men i och med att de fick en mer framtradande roll i 1800-talets framvédxande
finansiella system var det ingen annan som kunde garantera likviditet vid finansiella kriser.

3 Enligt formell ekonomisk terminologi definieras kollektiva nyttigheter som icke-exkluderbara och icke-rivaliserande, vilket
innebar att varan ar brett tillganglig for privatpersoner och foretag, som samtliga kan dra fordel av varan utan att minska
fordelarna for nagon annan. | standardlarobocker brukar nationellt férsvar och radioverksamhet namnas som exempel pa
kollektiva nyttigheter.

4 Normalt brukar det talas om att pengar har tre olika funktioner: betalningsmedel, vardebevarare och rakneenhet. Har

nedan fokuserar vi framfér allt pa de bada sistndmnda funktionerna och antar helt enkelt att pengar alltid kan anvdndas som
betalningsmedel om de bada sistndmnda funktionerna foreligger.

5 Fo6r mer om detta, se exempelvis Eichengreen (1996).

6 Efter andra varldskriget anvandes Bretton Woods, ett internationellt system med fasta vaxelkurser dar nationella valutor lastes
till den amerikanska dollarn. Detta var ett forsok att hantera avvagningen mellan stabilitet och flexibilitet. Fran och med mitten av
1940-talet och fram till borjan av 1970-talet faststélldes salunda Sveriges monetéra arrangemang genom Bretton Woods-systemet
och kronans varde lastes till den amerikanska dollarn, men det systemet brét samman i borjan av 1970-talet. Efter en utdragen
period med hog och volatil inflation I3ste Riksbanken kronan till ett index av europeiska valutor (“ecun”) varen 1991, men inte
heller detta arrangemang visade sig vara 6nskvart och hallbart och lasningen avslutades i september 1992.
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Bank of England fungerade darfor som lender of last resort vid en direkt akut insats i
samband med Guernseykrisen 1866. Detta ledde till Walter Bagehots inflytelserika analys,
publicerad 1873, dar den klassiska doktrinen om lender of last resort formulerades for forsta
gangen. Erfarenheterna av aterkommande finanskriser i USA, som pa den tiden inte hade
nagon centralbank, resulterade i att Federal Reserve upprattades 1914 (Irwin, 2014). Aven
om funktionen som lender of last resort i grunden ar oférandrad sedan Bagehots dagar och
centralbankerna fyllde denna funktion sa sent som under den senaste globala finanskrisen
2007-2008, har de behovt tillampa den pa nya satt efterhand som nya omstandigheter har
tillkommit. Framfor allt innebar den 6kade globaliseringen att de europeiska bankerna hade
stora dollarexponeringar, vilket betydde att europeiska centralbanker behévde fa dollar fran
Federal Reserve for att kunna fungera som lender of last resort i Europa. Centralbankerna
har dven utokat listan 6ver godtagbara sakerheter som far anvandas for att lana likviditet
(se Molin, 2010 samt Larsson och Séderberg, 2017).

2.1.3 Tillhandahalla sdkra betalningsmedel och avvecklingssystem

Centralbankerna deltar pa betalningsmarknaden pa flera olika satt. For det forsta tillverkar de
sedlar och mynt for allmanheten. Historiskt sett fick de flesta centralbanker sedelutgivnings-
monopol under 1800-talet.” Skilen till att staten har blivit direkt involverad pa betalnings-
marknaden har i allménhet varit att man velat begrdnsa upplevda problem i det monetara
systemet (Soderberg, 2018). | exempelvis USA var de privata sedlar som var i omlopp under
1800-talet utgivna av cirka 1 500 olika banker och utgjorde ingen fungerande rakneenhet for
landet som helhet eftersom sedlarna inte hade samma varde. Detta ledde till dokumenterad
ineffektivitet (Gorton, 2012).

Né&r det amerikanska monetéara systemet omvandlades 1863-1864 under pagaende
inbordeskrig sag regeringen for sdkerhets skull till att skapa en offentlig standard som
sakerstallde att alla sedlar hade samma varde. Men sedelproduktionen bedémdes fort-
farande inte vara tillrackligt flexibel och nar Federal Reserve bildades 1914 tog den successivt
over sedelproduktionen fran de privata bankerna. | Sverige togs beslutet om att tilldela
Riksbanken sedelmonopol 1897 efter ett langvarigt regeringsforfarande. Skalen var likartade,
men bland annat ansags att sedlar ska vara helt riskfria och att sedelutgivningen inte ska
vara avhangig av vinstintressen. Det var inget akut problem som ledde fram till beslutet,
men kommittén som lade fram forslaget ansag att atgarder maste vidtas for att sdkerstalla
ett effektivt monetart system for det samhalle som holl pa att vaxa fram vid denna tid
(Soéderberg, 2018).

For det andra framjar centralbankerna betalningar mellan banker och utgér med
andra ord en knutpunkt for digitala betalningar. For detta andamal ger de ut digitala
centralbankspengar som finansinstituten innehar pa konton i centralbankernas system for
bruttoavveckling i realtid (RTGS-system). Dessa system kan harledas till FedWire-systemet
som upprattades av den amerikanska centralbanken 1918 och datoriserades i bérjan av
1970-talet. Elektroniska RTGS-system spred sig sedan snabbt till centralbankerna under
1980-talet. Det svenska RTGS-systemet RIX upprattades 1986 (Bech och Hobijn, 2007).

Syftet med dessa system ar att se till s3 att de digitala betalningarna mellan bankerna blir
effektivare och sdkrare samt att underlatta genomférandet av en penningpolitik som skyddar
en stabil rdkneenhet (se ovan) (CPMI/IOSCO, 2012). Centralbankerna tillhandahaller det
centrala betalningssystemet i forsta hand for att hjalpa bankerna att avveckla betalningar via
de konton de har hos centralbanken, dvs. med centralbankspengar. Darigenom undanrgjs

de kreditrisker som skulle kunna uppsta om de i stallet anvande affarsbankspengar. Eftersom
centralbankssystemet dven tillhandahaller intradagsutlaning mot sdkerhet till banker med
tillfalliga likviditetsbrister undanrojs dven likviditetsriskerna vid avveckling.

7 Det finns ett fatal undantag, t.ex. skotska privatbanker, som tillats ge ut egna sedlar under strikta begransningar.
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Som ndamnts ovan tillhandahaller Riksbanken pengar dels till allménheten i form av
kontanter, dels till bankerna i form av bankreserver hos Riksbanken respektive i RIX-systemet
for betalningsavveckling mellan banker. Under senare tid har Riksbanken dven tillhandahallit
pengar till ett sarskilt konto i ett privat avvecklingssystem fér omedelbara betalningar som
gors via mobilappen Swish. Bankreserver anvands for att avveckla betalningar mellan
bankerna i RIX-systemet. Reserver &r ocksa ett penningpolitiskt verktyg eftersom den framsta
styrréntan, reporantan, utgor riktmarke for den ranta som Riksbanken betalar pa reserver.

Merparten av pengarna i ekonomin ar dock affarsbankspengar som skapas nér privata
banker ger lan. Endast 2 procent av de pengar som anvands for betalningar i Sverige utgors
av kontanter, den enda form av centralbankspengar som allmanheten i dag har tillgang till.
Aterstoden bestar av kortfristig inlaning. Vi kallar denna inlaning affarsbankspengar. Det rader
fri konverterbarhet mellan affarsbankspengar och kontanter.

Detta innebar i praktiken att det finns tre huvudformer av pengar denominerade i kronor
i vart monetara system: centralbankspengar i fysisk form (kontanter), centralbankspengar
i digital form (reserver) och digitala pengar i privat form (inlaning). Samtliga dessa tre
former av pengar (kontanter, bankreserver och affarsbankspengar) handlas alltid till samma
varde. Riksbanken &r direkt utgivare av de bada forsta formerna av pengar, men framjar
betalningar fér den tredje formen av pengar och kontrollerar dven dessa pengar genom sin
penningpolitik.

2.1.4 Verktyg for att uppratthalla finansiell stabilitet

Som konstaterats ovan kan betalningar inte skiljas fran laneutgivning — de flesta pengar i
ekonomin skapas genom att 1an ges ut, och kreditinstitut ar involverade i betalningar och
tillhandahaller bankkonton till allmanheten. Detta innebar att finansiell stabilitet &r en
forutsattning for ett valfungerande monetart system. Utover centralbankernas funktion som
lender of last resort har stater ett antal andra verktyg for att 6ka den finansiella stabiliteten.
Det ror sig framst om tva olika verktyg: dels regelverken for hur finansinstituten far agera,
dels insattningsgarantin som innebar att affarsbankspengar ar sikrade dven om en bank
skulle ga i konkurs. | Sverige tillampas EU-standarden, som innebar att staten skyddar
inlaning i privata finansinstitut upp till ett varde av 950 000 kronor per institut.

Saval regelverk som insattningsgarantier har utvecklats i flera steg, normalt i samband
med finansiell oro. En tidig form av finansiellt regelverk fanns redan pa 1800-talet och
innebar bland annat att en bank maste ha ett visst kapital. Men efterhand som det finansiella
systemet blev mer omfattande 6kade kraven pa ett utvidgat regelverk. | Sverige skarptes
exempelvis regelverket 1903 och 1911. En finanskris efter forsta varldskriget ledde till krav pa
starkta regelverk, men detta rann ut i sanden och endast marginella andringar genomfoérdes
(Larsson och Soderberg, 2017). | stéllet blev det finanskrisen 1929 och depressionen som
satte fart pa arbetet for att infora ett omfattande regelverk, forst i USA och sedan aven i
Sverige. | USA ledde detta till att insattningsgarantin uppréattades (Gorton, 2012).

En del av detta regelverk togs bort under 1980- och 1990-talet. | Sverige ledde den
snabbt avreglerade finansmarknaden, i kombination med andra faktorer, till 1991 ars
finanskris. Som en direkt foljd av denna kris upprattades en insattningsgaranti i Sverige. Efter
den globala finanskrisen 2007—2008 uttkades regelverket ytterligare, bade pa nationell niva
i merparten av landerna (t.ex. genom Dodd-Frank-reformen i USA) och internationellt i form
av den globala minimistandard som ar kdnd som Basel Ill. | EU medforde detta ocksa att
insattningsgarantin utdkades, i och med att nivan héjdes till det nuvarande beloppet 100 000
euro eller 950 000 kronor. Till detta kommer dven det nya resolutionsramverket, som innebar
att staten kan ta over fallerande banker sa att de kan fortsatta bedriva verksamhet, om de &r
tillrackligt stora for att bedomas paverka hela det finansiella systemet.?

8 For mer information, se Riksgélden (2019).
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For att summera det hela: det ar uppenbart att det nuvarande monetara systemet ar ett
resultat av att man har forsokt begransa problem efterhand som de har uppstatt. Systemet
har darfor utvecklats stegvis och strategin har varit att anvdnda sig av flera verktyg hellre an
ett for att uppna onskat resultat.

3 Utmaningar i den digitala eran

Den privata marknadens initiativ samt de kontroll- och stabilitetsfunktioner som den
offentliga sektorn har utvecklat har i sin helhet fungerat: under manga ar har Sverige nu haft
ett monetért system som har varit bade stabilt och effektivt. Fragan dr om detta kommer att
besta i den digitala eran om inte ytterligare atgarder vidtas. | det har avsnittet kommer vi att
visa pa redan uppenbara brister samt pa vissa andra utvecklingstendenser som snart kan bli
problematiska, om inget gors.

Samhallets digitalisering i Sverige har inneburit en lag kontantanviandning, vilket i sin
tur har lett till att allmanheten fatt forsamrad tillgang till centralbankspengar samt att
vissa grupper exkluderas digitalt. Universell tillgang till grundlaggande betalningstjanster
behover garanteras fullt ut. En annan risk som blir alltmer uppenbar ar att om en stor andel
betaltjanster koncentreras till ett fatal stora globala foretag, kan det medféra risker och
sarbarheter for lander och regioner, skapa intradesbarridrer samt hdmma innovation.® Det
finns dven en risk att det svenska betalningssystemet blir alltmer utsatt for stérningar.

Ett sddant problem &r att den gransoéverskridande betalningsinfrastrukturen inte ar
i niva med andra tekniska innovationer och att de traditionella systemens tjanster inte
hallit mattet. Till foljd av dessa brister har det uppstatt en lucka som big tech-foretagen
kan utnyttja, vilket Facebooks Libra-initiativ nyligen visade. Om big tech-féretag skulle bli
dominerande pa betalningsmarknaden finns det ett antal nya risker. Eftersom dessa risker
inte analyserades mer ingaende i de tidigare rapporterna om e-kronan, kommer de har att
agnas forhallandevis mycket utrymme. Lasare som vill veta mer om de andra risker som
behandlas har hanvisas till Riksbankens tidigare publikationer (Sveriges riksbank, 2017 och
2018).

3.1 Sakerstalla en konkurrenskraftig betalningsmarknad
Betalningsmarknaden uppvisar det som ekonomer kallar natverkseffekter: om en enskild
person konsumerar en vara medfor det fordelar inte bara for den personen, utan dven for
andra som konsumerar varan. Det finns ingen podang med att skaffa ett kort eller en mobilapp
om bara nagra fa personer ar beredda att godta instrumentet som betalningsmedel. En
naringsidkare kommer inte att vilja investera i den teknik som behovs for att acceptera
sadana kort eller mobilappar om det saknas tillrackligt med kunder som vill anvdnda dem.

| samband med betalningar innebar natverkseffekter darfor ofta marknadskoncentration.
Ofta ar det ett fatal privata féretag som dominerar den inhemska betalningsmarknaden
och i vissa fall dven den globala, t.ex. Visa och MasterCard eller Alipay och WeChat.%® Det
innebar att betalningsmarknaden i framtiden kan komma att bli mycket koncentrerad dven
globalt, vilket kan medféra tva problem. Det forsta ar att det hammar incitamenten ftill
ytterligare innovation. Féretag som redan &r etablerade har inte direkt nagra incitament att
forbattra sina tjanster om de redan dominerar marknaden. For nya foretag leder i stillet
natverkseffekterna till héga intradesbarridrer. Fér det andra finns det ocksa en risk att
dominerande foretag tar ut oskaliga avgifter for sina betalningstjanster fran slutanvandare
och néringsidkare.

9 Se Bergman (2020) fér en omfattande diskussion om konkurrensaspekterna med e-kronan.
10 MasterCard har inte bara en central funktion i fraga om kortbetalningar i Sverige, utan har dessutom forvarvat delar av de
danska och norska automatiserade clearingorganisationerna samt &r teknikleverantér at P27.

11
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3.2 Resiliens och krisberedskap

Eftersom betalningar har en avgérande funktion i samhallet ar det ocksa viktigt att ta upp
fragan om hur betalningar ska fungera i krislagen. | ett Iage da kontanter inte langre anvands
maste det finnas fungerande elférsorjning, natverk samt programvara for att hantera
betalningar. | krislagen far man rakna med att stérningar kan uppsta i nagot av dessa led, men
det kan dven ske under normala forhallanden, t.ex. pa grund av cyberattacker. Men i dagens
Sverige ar normalt dven kontantanvandningen beroende av att det finns elektricitet, eftersom
kassaregister och uttagsautomater drivs med el. De natverkseffekter som namndes i avsnittet
om konkurrens ovan leder dessutom ofta till 6kad sarbarhet eftersom betalningar i allt hogre
grad utfors av nagra fa, stora aktorer. Detta innebar att samhallskonsekvenserna kan bli
omfattande dven om bara en av dessa aktorer paverkas av problemen. Sddana sarbarheter
kan begransas, t.ex. om man ser till att det finns ett storre utbud av olika betalningsmedel, en
stabil elférsorjning samt omfattande reservfunktioner i beredskap om behovet skulle uppsta.
| slutdnden &r det statens uppgift att se till sa att betalningsmarknaden har tillrdcklig resiliens,
vilket motiverar att centralbanken har en betydande roll pa betalningsmarknaden.

3.3 Ett betalningssystem och pengar som fungerar for alla

personer i samhallet
For att kunna betala med digitala pengar behéver man ha teknik och kunskap om hur
tekniken anvdnds. Redan den som betalar med kort brukar behéva hantera sina konton via
dator eller smarttelefon. Vissa grupper i samhallet, t.ex. dldre och personer med olika former
av funktionsvariationer, upplever att det &r svart att betala med digitala betalningsformer.
Dessa grupper har redan i dag problem att géra betalningar eftersom kontanter inte tas emot
overallt, t.ex. i vissa butiker, pa restauranger och kaféer. Det har ar grupper som kan fa allt
storre problem framover. Teoretiskt sett skulle i och for sig en betalningsmarknad dominerad
av privata foretag kunna utveckla digitala betalningsformer som lampar sig fér dessa grupper,
t.ex. Idsningar som ar mycket enkla och billiga att anvanda. Men problemet ar att dessa
grupper har mycket varierande behov, och privata, marknadsdominerande foretag ser kanske
ingen ldnsamhet i att utveckla betalningsformer som passar alla. Den digitala eran kan darfor
leda till en finansiell exkludering av vissa grupper.!

3.4 Big tech-foretag och stablecoins kan forandra landskapet

En langsiktig trend &r att stora it-féretag som Google, Apple och Facebook har gett sig in pa
betalningsmarknaden. Natverkseffekterna innebar ocksa att den marknadsaktor som forst
uppnar en kritisk massa av anvandare ofta far en mycket stor marknadsandel. Den har typen
av foretag har redan omfattande, viletablerade kundnétverk, ofta pa sociala medier, vilket
kan ge dem en konkurrensférdel. Det kan dven finnas en stark koppling mellan sociala medier
och méjligheten att betala vanner i det egna natverket, vilket kan leda till att it-foretagets
betalningsappar 6kar i mycket snabb takt. Detta har skett i lander som Kina i fraga om
applikationer som WeChat och Alipay. Andra exempel ar Apple Pay, Google Pay, Facebook Pay
och Samsung Pay.

11 | Sverige ar det lansstyrelserna samt Post- och telestyrelsen som &r ansvariga for allmanhetens tillgang till allmanna och
grundlaggande betaltjdnster.
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I juni 2019 meddelade Facebook att foretaget planerade att lansera sin egen kryptovaluta
Libra i samarbete med ett antal andra foretag.'? Den har kryptovalutan ska kopplas till en korg
av valutor som dollar, euro och yen for att sdkerstalla att den har ett stabilt varde. Detta innebar
att Facebook och andra foretag skulle tillhandahalla betalningstjanster som inte anvander
svenska kronor (SEK). Om Libra blir en popular valuta kan detta fa konsekvenser for Sverige.®®
| vissa lander gar det redan nu att koppla ett betalkort till en kryptovaluta. Nar kortet anvands
vaxlas kryptovalutan mot den aktuella nationella valutan och betalningen genomfors via det
traditionella kortsystemet. Detta ar ett exempel pa att det kostar mindre att byta mellan olika
former av betalningsmedel i den digitala varlden. Ett annat exempel &r att det ar betydligt
enklare att dndra priserna till en annan valuta nar man handlar pa natet an i en fysisk butik dar
varorna ar markta med prislappar.

Om en multinationell digital valuta skulle fa genomslag i Sverige, dventyrar detta det
svenska monetdra systemet i grunden. Tank bara ett scenario dar merparten av alla betalningar
och finansiella transaktioner i Sverige gors med en digital valuta fran ett multinationellt privat
bolag. En sadan digital valuta skulle kallas fér en “stablecoin”, men vardet skulle antagligen
vara kopplat till ett antal storre globala valutor och inte till den svenska kronan. Detta innebar
att Sverige forlorar sin férmaga att anpassa penningpolitiken efter inhemska forhallanden.
Historiskt sett har kronans vaxelkurs bidragit till att ge en ddmpande effekt under perioder med
negativa makroekonomiska chocker. Stablecoin-valutans vaxelkurs skulle ddremot anpassas
efter de aktuella férhallandena i de lander vars valutor ingar i korgen.

| ett sadant scenario skulle Sverige faktiskt inte langre ha nagon stabil rakneenhet. Svenska
priser och I6ner skulle vara denominerade i den privat utgivna stablecoin-valutan. Fallgroparna
med ett sadant system ar helt uppenbara om man ser till Sveriges historiska erfarenheter (se
ovan), dvs. de perioder da kronan var knuten till priset pa guld eller utlandska valutor. Detta
skulle innebdra att Riksbanken forlorade kontrollen 6ver penningpolitiken.

Med tanke pa de negativa konsekvenserna kan man fundera 6ver varfor svenska invanare
ens skulle 6vervéga att ga 6ver till en privat utgiven stablecoin i stillet fér att anvanda
den svenska kronan. Har behover vi ga tillbaka till det problem som togs upp tidigare: att
betalningssystem har starka natverksexternaliteter. Framfor allt ar det sa att fordelarna med
att ansluta sig till ett natverk forstarks i takt med att andra konsumenter och féretag deltar
i samma natverk. Begreppet “externalitet” innebar att varje enskild persons beslut tas med
hansyn till de direkta fordelar som det ger denna person, men daremot inte de indirekta
konsekvenserna av att manga personer fattar samma beslut. Fordelarna med beslutet
kan ocksa vara relativt direkta, medan konsekvenserna kanske inte blir uppenbara forran
efter lang tid. Dessutom kan dessa foretag erbjuda tjanster som ar billiga eller till och med
subventionerade eftersom de framfér allt vill fa tillgang till konsumentdata och inte behéver
gora en direkt vinst pa sina betaltjanster. Detta kan ge dem en konkurrensférdel.

Detta kan fa uppenbara konsekvenser for det svenska monetéra systemet. Om det befintliga
betalningsnatverket inte ar tillrackligt smidigt eller bekvamt, kan detta 6ppna en mojlighet for
ett multinationellt bolag att etablera ett smidigare och effektivare natverk med sin egen privat
utgivna stablecoin. Foretaget kan erbjuda olika former av rabatter och kuponger som ska ge
svenska konsumenter och detaljhandlare incitament att delta. Efterhand som natverket vaxer
skulle andra konsumenter och detaljhandlare fa annu starkare incitament att ansluta sig till
natverket, som darfor skulle kunna bli allmant utbrett ganska snabbt. Nar priser och I6ner anges
i stablecoin skulle konsumenter och detaljhandlare ocksa lagga 6ver sina finansiella tillgangar i
stablecoin-denominerade tillgangar och bankinstitut halla reserver i stablecoin.

12 Se Segendorf m.fl. (2019) for en forklaring av Libra.

13 Samma resonemang galler dven om nagra av varldens ledande centralbanker gemensamt skulle besluta att ge ut en global
centralbanksvaluta, ndgot som har féreslagits av bl.a. Carney (2019). Aven om en sddan valuta kanske skulle férvaltas battre och
backas upp av suverana stater, kan den fortfarande utgora ett hot mot Sveriges monetéra oberoende.
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Detta innebadr alltsa att stablecoins kan dventyra centralbankens roll som lender of
last resort. Denna roll &r beroende av att centralbanken kan ge ut samma valuta som
affarsbankerna behover for sin likviditet. Om affarsbankerna har stora skulder denominerade
i exempelvis Libra, kan Riksbanken inte skapa Libra for att 1ana ut till bankerna under perioder
med bristande likviditet.! Detta innebar att om en privat utgiven stablecoin blev allmant
anvand i Sverige, skulle Riksbanken inte langre kunna fungera som lender of last resort. |
stéllet skulle det multinationella bolaget behdva 6verta denna funktion och klarar det inte
den uppgiften kan detta utgora ett betydande hot mot Sveriges ekonomiska och finansiella
stabilitet.’

3.5 Forlorad personlig integritet

Big tech-foretagens snabba frammarsch pa betalningsmarknaden innebar inte bara att den
nationella rakneenheten kan ga forlorad, utan kan dven leda till andra problem. Eftersom
de hér foretagen har en affairsmodell som gar ut pa att samla in och sélja konsumentdata,
skulle detta fa negativa konsekvenser for kundernas privatliv och integritet. | lander som Kina
har det visat sig att den har typen av foretag mycket snabbt kan fa en stor marknadsandel.
Sammanlankningen mellan sociala medier och betalningar skapar mojligheter att anvdnda
betalningsdata for marknadsféringsandamal. Fér de har foretagen dr marknadsforing
normalt en mer I6nsam verksamhet dn betaltjanster. De har darfor starka incitament att
subventionera betaltjanster for att fa tillgang till vardefulla data. Redan i dag ser vi hur
delar av vart privatliv helt och hallet domineras av ett antal globala big tech-féretag vars
affarsmodell gar ut pa att samla in data. Det ar den offentliga sektorns uppgift att se till att
framtida konsumenter fortfarande har tillgang till andra alternativ fér att genomfoéra egna
betalningar.

4 Potentiella tillvagagangssatt

De risker som tas upp i denna artikel kan héarledas till tekniska férandringar. Forsoken att
begrédnsa dessa risker kommer sannolikt att medféra nagon form av férandringar i vart
monetdra system — dessa nya utmaningar leder med andra ord till att vart monetéra system
behover uppdateras. Vi kan se tvd huvudalternativ:

o Regelverket uppdateras med tanke pa de specifika risker som uppstar till foljd av de
pagaende férandringarna.

e Centralbanken ger ut digitala pengar som ar tillgangliga for alla, dvs. man bérjar ge ut
en e-krona.

Vi vill understryka att dessa atgarder kan ses som komplement snarare dn som alternativ. |
ett osakert lage kan det enligt ekonomisk teori vara optimalt att anvanda flera olika verktyg
for att uppna ett och samma mal (se t.ex. Brainard, 1967). Nedan kommer vi kortfattat att
diskutera fordelar och nackdelar med dessa bada tillvagagangssatt.

4.1 Ett moderniserat regelverk

Som beskrevs i avsnitt 2 har regelverket varit en viktig del av det monetara systemet och det
géller dven framéver. Regelverket har uppdaterats stegvis. Andringarna har oftast gjorts i
samband med finansiell oro och da i syfte att minska riskerna i det finansiella systemet. Det
senaste exemplet ar de regelverksandringar som inférdes i manga lander, daribland Sverige,

14 En stablecoin utgor bade "pengar” och en finansiell infrastruktur/ett betalningssystem. Det sistndmnda alternativet medfor

att den kontostruktur, eller det register, som stablecoin-transaktioner avvecklas mot finns utanfér centralbanken.

15 Ettintressant historiskt exempel hér dr Bank of Amsterdams erfarenheter (1609—1820). Som Frost m. fl. (2020) har férklarat
skulle det vara svart for moderna stablecoins att tillgodose vissa viktiga funktioner, t.ex. att tillhandahalla likviditet for avveckling
och att fungera som lender of last resort.
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efter den finansiella krisen 2007-2008. Aven om det finns en del nationella skillnader i dessa
dndringar, uppréattades ocksa en internationell minimistandard under namnet Basel Ill.

Att andra regelverket kan ocksa vara ett satt att minska riskerna nar det monetara systemet
haller pa att forandras. | november 2019 antogs t.ex. ny lagstiftning som innebar att storre
banker maste tillhandahalla en viss miniminiva av kontanttjanster i hela landet. Teoretiskt
sett ar det fullt mojligt att reglera bort atminstone en del av de problem som har tagits upp i
denna artikel. For att 6ka systemets robusthet kan det t.ex. i regelverket inféras ett obligatoriskt
krav om att betalningsmarknadens aktorer ska avsatta mer resurser for att bygga upp
reservfunktioner. P4 samma satt skulle vart och ett av de problem som har tagits upp i den har
artikeln hypotetiskt kunna hanteras genom regleringar. Men en sadan strategi innebar ocks3 ett
antal utmaningar.

Den forsta utmaningen nér det géller regleringar ar utformningen. Sa snart man har
identifierat de problem som regleringen ar avsedd att begransa maste den utformas pa ett
sadant satt att malet kan uppnas sa effektivt som majligt. Har finns emellertid ett grund-
ldggande informationsproblem som gor det svart att utforma det perfekta regelverket.

Ett problem bestar i regelverkets oavsiktliga konsekvenser som &r svara att forutse nar
regelverket utformas. Hogre regleringskrav pa foretagen medfor t.ex. hogre efterlevnads-
kostnader som kan leda till intradesbarriarer for nya foretag pa marknaden. Den minskade
konkurrensen var inget man hade avsett, utan en bieffekt avden metod som hade anvéants
for att uppna ett annat mal. Det kan heller inte alltid garanteras att regelverket nar avsedd
effekt. G20-landernas gemensamma Financial Stability Board har darfor fortldpande borjat
folja upp de regleringar som tog form efter krisen for att se om de varit effektiva och om de
har fatt nagra oavsiktliga konsekvenser (FSB, 2019).

Den andra utmaningen ar att alla regelverk medfér nagon form av kontroll for att
sakerstalla att de reglerade foretagen uppfyller kraven. Sadan kontroll kostar pengar, t.ex.
genom tillsynsmyndigheternas arbete. Men dven de reglerade foretagen behdver lagga
arbetstimmar pa att sdkerstalla att de foljer regelverket — och detta ska ldggas ovanpa andra
potentiella regleringskostnader. Ett utokat regelverk innebar darfor att resurser tas fran mer
produktiv verksamhet for att i stallet laggas pa kontroll.

Den tredje utmaningen bestar i processen att ta fram ett regelverk. Det ror sig om en
ldngsam politisk process, inte minst om man ska goéra en tillfredsstillande analys av
regelverkets konsekvenser. Regelverket kan och bor med andra ord inte dndras alltfor ofta
—gor man det skadas dessutom fortroendet for dess stabilitet, vilket kan skapa osakerhet hos
marknadsaktorerna. Detta innebér att regelverk inte dr flexibla nar omstandigheterna
forandras. Ibland far denna bristande flexibilitet ocksa konsekvenser for regelverkets
effektivitet. Marknadsaktorer kan t.ex. hitta satt att kringga regelverket, vilket gor det annu
mindre effektivt. Har kan man sarskilt ndmna framvéaxten av den sa kallade skuggbanks-
verksamheten, dvs. de innovativa finansiella metoder som kan anvandas for att kringga det
befintliga finansregelverket. Det var denna sektor som stod fér manga av de problem som
ledde till den globala finanskrisen 2007—2008. Nar marknadsaktorer andrar sitt beteende
slapar ofta regelverket efter och det kravs mycket tid och analysarbete for att halla det
uppdaterat.

For att sammanfatta det hela: Regelverk ar viktiga men reagerar langsamt nar férut-
sattningarna dndras och medfor dven problem sasom potentiella oavsiktliga konsekvenser
och kontrollkostnader.

4.2 Inférandet av en e-krona

Det andra huvudalternativet ar att sakerstélla att allmanheten har tillgang till centralbanks-
utgivna digitala pengar, dvs. en e-krona. Som tidigare namnts finns det redan central-
bankspengar i digital form i Sverige genom bankreserverna. Tidigare kunde den svenska
allmanheten ha statliga elektroniska insattningar via Riksgalden. Allmanheten kan dessutom
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inneha statliga pengar i digital form pa sina skattekonton, atminstone tillfalligt innan
pengarna betalats ut till deras bankkonton. Men med en e-krona skulle man inte bara kunna
inneha statliga digitala pengar, utan dven anvanda dem som betalningsmedel. Detta innebar
med andra ord att en e-krona skulle bli en ny funktion i det monetéra systemet.

Liksom vad géller regelverk ar utformningen avgdrande for att minimera risken for
oavsiktliga konsekvenser. Utformning handlar ocksa om effektivitet: hur ser vi till att na de
mal vi vill na s3 effektivt som mojligt? For e-kronan skulle man, precis som med regelverk,
forst behdva faststalla vilka malen ar och darefter géra en djupgaende analys av hur e-kronan
ska utformas for att dessa mal ska kunna nas. Om t.ex. huvudmalet ar 6kad resiliens kan
e-kronan behdva fa en separat infrastruktur som ar skild fran dagens infrastruktur for digitala
betalningar. Om den ska vara tillgénglig for alla maste den ocksa vara utformad sa att den
ar extremt enkel att anvanda. Det behover faststallas vilken niva av anonymitet man vill ha
och har giller det att vaga integritet mot risken for skadlig anvandning. Beroende pa 6nskad
anonymitetsniva far man sedan vilja lamplig utformning.t®

| samband med utformningsfragor maste man ocksa tanka pa att den digitala tekniken
utvecklas snabbt, vilket medfor en risk att betalningssystemet kan na en punkt dar det ar
for sent att gora nagot. En konsekvens skulle kunna vara att det inte |6nar sig att satsa pa
en utdragen process for att finslipa e-kronan fore lansering. | sa fall kan det vara klokt att
utveckla och lansera e-kronan enligt en snabbare tidplan och sedan genomféra forbattringar
och justeringar efterhand. Som tidigare har namnts ar det riksdagen som kan fatta det
slutgiltiga beslutet om att ge Riksbanken detta uppdrag.

De snabba fordndringarna i den digitala varlden ar en hogst relevant faktor aven nar
privata former av pengar regleras. | sddana regelverk maste man gora en avvagning mellan
att vara specifik och flexibel. Specifika regelverk kan bidra till att skydda allmanintresset, men
kan ocksa behova ses over oftare for att aterspegla tekniska forandringar, framja transparens
och effektivitet samt sdkerstélla en omfattande efterlevnad bland de reglerade foretagen.
Detta kommer sannolikt att vara angeldgna fragor i samband med tillsyn 6ver multinationella
bolag och globala betalningsnatverk. En sddan 6versyn &r tidskrdvande och nar det andrade
regelverket ar klart att genomfdéras ar det stor risk att forutsattningarna har férandrats. Om
staten i framtiden ar direkt ndrvarande via en e-krona skulle detta darfér kunna vara ett
mer anpassningsbart instrument an ett regelverk eller ett bra komplement fér att hantera
I6pande forandringar.

Dessa fragor visar att det finns goda skal for en tvadelad strategi som omfattar dels en
reglering av privata betalningar, dels en lansering av e-kronan. Genom att ge ut en offentlig
form av digitala pengar kommer staten att uppratthalla en direkt narvaro i betalnings-
systemet och verka for att dess regelverk for privata betalningar far genomslagskraft.

4.2.1 E-kronan innebar inte nédvandigtvis att den privata sektorn utestangs
Det &r viktigt att papeka att ett offentligt tillhandahallande av en e-krona inte utesluter att
den privata sektorn kan vara involverad. En e-krona kan t.ex. tillhandahallas genom ett
offentligt-privat partnerskap, dar staten tillhandahaller den kritiska infrastrukturen medan
den privata marknaden kan konkurrera pa kundniva. Detta skulle vara ett satt att forena det
basta av tva varldar. Staten skulle ha kontroll och dgarskap 6ver en kritisk infrastruktur,
medan innovation och konkurrens skulle stimuleras genom fri tillgang till denna. Detta kan
fungera pa liknande satt som den modell som har fungerat vél for att tillhandahalla fysiska
pengar till allméanheten — dar allmanheten far tillgang till kontanter indirekt via banksystemet.
Det finns tidigare exempel pa liknande arrangemang som man skulle kunna utga fran.
Sedan 1990 har den allménna samhéllstendensen gatt mot privatisering, medan statliga
monopol var vanligare innan dess. | Sverige ags t.ex. jarnvagsspar och hogspanningsledningar
fortfarande av staten, medan manga av eldistributionsnaten och kritiska delar av

16 For mer information om utformningen, se Armelius m.fl. (2020).
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telekomnétverket ar privatagda (Bergman, 2020). | det sistnamnda fallet ar den offentliga
sektorn fortfarande i hog grad involverad med detaljerad reglering av bade pris och kvalitet.

Vid offentlig-privata partnerskap, som t.ex. tillampas vid svensk eldistribution enligt ovan,
kombineras statligt dgande i en del av distributionskedjan med privat dgande i en annan
del.' Detta ar ocksa den l6sning som har valts for kontanthantering och -distribution i Sverige
och manga andra lander dar centralbanken har grossistansvaret medan den privata sektorn
hanterar detaljhandelssidan.

4.2.2 Internationellt samarbete for battre betalningar mellan olika valutor

For vissa big tech-initiativ pa betalningsmarknaden har gransoverskridande betalningar varit
ett av huvudmalen och detta géller i synnerhet for Facebooks Libra-initiativ. Detta har lett till
ett 6kat fokus pa de traditionella systemens befintliga brister. Centralbanker varlden éver har
tagit initiativ till olika arbetsgrupper for sa kallade centralbanksutgivna digitala valutor, dar
e-kronan ar ett exempel, for att tillsammans férsoka komma till ratta med dessa brister. Ett
exempel pa detta ar den koalition for centralbanksutgivna digitala pengar som har upprattats
av Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, Europeiska centralbanken, Sveriges
riksbank och Swiss National Bank, tillsammans med Bank for International Settlements (BIS).
Gruppen ska analysera potentiella anvandningsomraden for centralbanksutgivna digitala
pengar, utvardera ekonomiska, funktionella och tekniska utformningsalternativ, inbegripet
gransoverskridande samverkan, samt utbyta kunskap om framvaxande teknik.

Om centralbanksutgivna digitala pengar kan bidra till att gora internationella betalningar
mer effektiva och billiga, skulle det bidra till att minimera risken att nagon form av privat
kryptovaluta eller stablecoin far en betydande andel av den inhemska betalningsmarknaden.
Det ar darfor viktigt att centralbankerna samarbetar for att faststalla standarder och
liknande, sa att inforandet av en centralbanksutgiven digital valuta kan framja betalningar
mellan olika valutor.

5 Slutsatser

| denna artikel har vi framfért standpunkten att valfungerande och palitliga betalningsmedel
bor ses som en kollektiv nyttighet, vilket motiverar en fortlépande och direkt involvering

av den offentliga sektorn. Vi har understrukit att det nuvarande monetéra systemet har
utvecklats stegvis, dar tidigare beslutsfattare har vidtagit atgarder efterhand for att fullgéra
statens grundldggande ansvar att sékerstalla ett effektivt monetéart system. Det svenska
monetara systemet star nu infor ett antal risker. Liksom tidigare ar det statens uppgift att
sakerstalla att systemet ar tillrackligt sakert, effektivt och inkluderande samt i forlangningen
att fortroendet fér det monetara systemet uppratthalls. Detta bidrar till att skydda den
svenska kronans roll som vardebevarare och rakneenhet i konkurrensen fran big tech-
foretagens privata initiativ med digitala valutor. Det innebar dven att privatpersoner far
mojlighet att betala med ett offentligt alternativ som sakerstéller att de data som genereras i
samband med deras kop inte lagras och kommersialiseras.

Vi har dven diskuterat de atgarder som staten framfér allt kan vidta for att uppratthalla
ett effektivt och robust monetart system som &r tillgéngligt for alla i ett Iage da tekniken
genomgar forandringar: uppdateringar av regelverket och ett fortsatt offentligt tillhanda-
hallande av pengar till allmanheten, dvs. utgivning av en e-krona. Badda dessa strategier har
sina for- och nackdelar, och fragan om hur de ska utformas &r central i bada fallen.

Givet analysen av det nuvarande monetéara systemet drar vi slutsatsen att en viktig
forklaring till att det har kunnat fungera under sa lang tid &r att det har baserats pa flera olika
atgarder istallet for en enda. Detta skulle peka pa att den basta vagen, aven framover, ar att
anvanda sig av mer an en atgard. Var huvudslutsats ar darfor att en e-krona som utformas pa

17 Se Bergman (2020) fér en mer ingaende diskussion.
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lampligt satt, som tillhandahalls allménheten genom ett partnerskap mellan centralbanken
och privata betaltjanstleverantorer under tillsyn och som kombineras med ett uppdaterat
regelverk, skulle kunna utgora ett viktigt verktyg for att den svenska staten ska kunna
sakerstalla ett effektivt svenskt monetart system i framtiden.
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