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Riksbankens seigniorage och e-kronan
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Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens penningpolitiska avdelning

Seigniorage har historiskt sett varit en viktig intaktskalla for Riksbanken. Pa
senare ar har kontantanvandningen minskat snabbt i Sverige. Ett framtida
kontantldst samhalle skulle kunna fa stora konsekvenser for Riksbankens
finansiella oberoende. | den har artikeln diskuterar vi hur inférandet av en
e-krona skulle kunna paverka Riksbankens formaga att generera intdakter och
ger nagra numeriska exempel. Flera faktorer paverkar resultaten: om e-kronan
skulle betraktas som ett substitut for kontanter eller bankinlaning, hur stor
efterfragan pa e-kronan skulle bli och ranteldget. Avslutningsvis tar vi upp
fragan om hur hog efterfragan pa e-kronan som skulle kravas for att tacka
Riksbankens nuvarande utgifter.

1 Bakgrund

Seigniorage har historiskt sett varit en viktig intaktskalla for Riksbanken och har varit
avgorande for att sakerstalla Riksbankens finansiella oberoende. Pa senare ar har kontant-
anvandningen minskat snabbt i Sverige, och ett kontantlost samhalle kdnns inte langre
avlagset. Minskningen beror bade pa tekniska framsteg och pa att akt6rer féredrar andra
betalningsmedel, dar fysiska kontanter har ersatts av privata kontobaserade tjanster. Om
seignioraget helt eller delvis uteblir och inget gors for att sakerstalla Riksbankens intdkter,
skulle Riksbankens finansiella oberoende till slut kunna hotas.

Seignioragets betydelse som intdktskalla for Riksbanken diskuteras ingaende i Kjellberg
och Vestin (2019), nedan kallad K&V (2019). Med utgangspunkt i deras analys diskuterar vi
i denna artikel hur inférandet av en e-krona skulle kunna paverka Riksbankens formaga att
generera intakter och ger nagra numeriska exempel.

2 | ett kontantlost samhalle kan Riksbanken
komma att behova nya finansieringsalternativ

Seigniorage kan i princip definieras som den andel av Riksbankens ranteintakter som
finansieras av kontantutgivningen. Som diskuteras i K&V (2019) har Riksbankens balans-
rakning historiskt sett utgjorts av en valutareserv som finansierats med kontanter och, i
mindre utstrackning, av eget kapital. Balansrakningen har dock férdndrats under de senaste
aren, dels i form av en betydande andel statsobligationer, i enlighet med Riksbankens
program for kvantitativa lattnader, dels i form av den senaste tidens omfattande tillgangskop
i samband med Corona-krisen. Képen har i bada fallen finansierats genom bankreserver; se
Sveriges riksbank (2020). Eftersom det egna kapitalet i princip har varit oférandrat samtidigt
som efterfrdgan pa kontanter har minskat, far Riksbanken mindre tillgang till rantefri
finansiering an tidigare och ett mindre seigniorage.

*  Forfattarna vill tacka Jesper Hansson, David Kjellberg, Marianne Nessén, Bjorn Segendorf, David Vestin och deltagarna i
Riksbankens e-kronaprojekt for vardefulla synpunkter och forslag. De asikter som uttrycks i denna artikel &r forfattarnas egna och
ska inte ndédvandigtvis uppfattas som Riksbankens standpunkter.
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Tidigare utredningar av Riksbankens balansrdkning och finansiella oberoende — kdnda
som Bondeutredningen (SOU 2007:51) och Flamutredningen (SOU 2013:9) — géllde framfor
allt hur mycket eget kapital som kravs for att sdkerstalla det finansiella oberoendet givet en
viss kontantefterfragan. | dessa utredningar var man inte lika intresserad av konsekvenserna
av en minskad efterfragan pa kontanter och hur en sadan minskning skulle paverka
Riksbankens formaga att generera intékter. ! Riksbankskommittén, som bestod av foretradare
for samtliga riksdagspartier, presenterade sitt slutbetdnkande “En ny riksbankslag” i
november 2019; se SOU 2019:46. | kapitlen 28-31, "Riksbankens institutionella och
finansiella oberoende”, diskuteras fragor som ror Riksbankens balansrakning och finansiella
oberoende. Aven hir ligger fokus pa det egna kapitalet. Ett av forslagen &r att det ska
inféras en indexreglerad malsatt niva for Riksbankens eget kapital, vilket skulle innebara att
vinstmedel endast 6verfors till statsbudgeten om denna malsatta niva éverskrids. Dessutom
foreslas ett lagstadgat forfarande for att aterstélla Riksbankens eget kapital om det skulle
understiga en viss niva.

Enligt Riksbankens senaste arsredovisningar utgor kontanter numera en mycket liten
andel av balansrakningen och seigniorage en mindre andel av Riksbankens arliga vinster.
Detta kan till stor del forklaras av Riksbankens kdp av statsobligationer for penningpolitiska
syften pa senare ar. Dessa kop har lett till att balansrakningen snabbt har vuxit, och eftersom
statsobligationsportféljen har finansierats med centralbanksreserver har kontanternas
relativa betydelse for finansieringen av Riksbankens tillgangar minskat. Hittills har stats-
obligationsportféljen gett storre avkastning an vantat, eftersom reporantan har visat sig
bli lagre an man raknade med nér statsobligationerna koptes. Till f6ljd av Corona-krisen
har Riksbanken kopt ytterligare statsobligationer, i kombination med andra vardepapper,
bland annat sakerstallda obligationer och foretagscertifikat, och képen har finansierats med
centralbanksreserver. De framtida intdkterna fran tillgangsportfoljen ar osakra, vilket kan
komma att paverka seignioragets relativa betydelse.

Om utvecklingen med en minskande efterfragan pa kontanter fortsitter och om efter-
fragan narmar sig noll, skulle avsaknaden av seigniorage vacka fragan om hur Riksbanken
ska finansieras for att bevara sitt finansiella oberoende. K&V (2019) konstaterar att det
skulle kunna bli svart for Riksbanken att bygga upp ett tillrackligt eget kapital pa egen
hand och diskuterar ingaende olika intaktskallor. Som exempel pa intdktskallor namns
i) avkastning pa eget kapital, ii) avkastning pa langfristiga obligationer som finansieras genom
penningpolitiska skuldinstrument och iii) bankavgifter, till exempel intakter fran rantefria
kassakrav.?

Om Riksbanken bestammer sig for att infora en e-krona uppstar en annan potentiell
intaktskalla. Hur viktig denna kélla blir beror pa en méangd faktorer. | resten av denna artikel
kommer vi att undersoka denna fraga narmare.

3 Hur skulle inférandet av en e-krona kunna
paverka Riksbankens intakter?

For tillfallet har det inte fattats nagot beslut om att infora en e-krona. Det betyder att vi
inte vet sarskilt mycket om hur den skulle utformas eller vilka egenskaper den skulle ha.
Nar vi uppskattar de potentiella konsekvenserna for Riksbankens intdkter av att en e-krona
inférs maste vi beakta bade den potentiella storleken pa efterfragan och intdkten per
utgiven e-krona. Exakt vad som avgor efterfragan pa e-kronan ar forstas mycket osakert,

1 1S0U 2013:9 (2013) anges foljande: ”Skulle sedelmangden bli sa liten att den malsatta nivan pa det kostnadsfria kapitalet inte
uppnas, bor detta regleras genom att vinster kvarhalls och dverfors till eget kapital.”

2 Finansieringsmodellen med kassakrav anvands for narvarande av Bank of England. Banker som gynnas av centralbankens
tjanster, till exempel genom likviditetsstod, ar skyldiga att inneha ett visst belopp av rantefria reserver hos Bank of England,

vilket 6kar bankens rantefria kapital. Avgifterna ar differentierade pa grundval av den risk som banken utgér for den finansiella
stabiliteten. Seignioraget 6verfors till staten.
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men sannolikt handlar det om flera faktorer som rér e-kronans utformning. A ena sidan kan
efterfragan véntas vara positivt relaterad till avkastningen pa e-kronan. A andra sidan: Nar
det géller intdkten per utgiven e-krona ger en rantefri e-krona en intdkt som ar snarlik den
fran kontanter, medan den blir lagre for en rantebarande e-krona.

| detta avsnitt definierar vi seigniorage som intakter fran utgivning av kontanter eller
e-kronor, oavsett om de ar rantebarande eller ej, vilket skiljer sig nagot fran den traditionella
definitionen.

Om det vore enklare att 6verfora e-kronor &n vanliga kontanter skulle det vara rimligt
att anta att det krdvs farre e-kronor for samma mangd transaktioner, vilket 6kar pengarnas
omloppshastighet. | foljande exempel antar vi emellertid att inférandet av en e-krona inte
kommer att paverka omloppshastigheten. Enligt kvantitetsteorin for pengar innebar detta att
den totala penningméngden ar oféréndrad.?

3.1 Skulle e-kronan ersatta kontanter, inlaning eller bade och?
Den nuvarande efterfragan pa kontanter uppgar till ungefar 60 miljarder kronor. Som
utgangslage for var analys tanker vi oss darfor foljande mycket forenklade balansrakning
for Riksbanken, fére utgivningen av en e-krona. Detta kan ocksa betraktas som den
"seigniorageskapande delen” av balansrdkningen.

Tillgangar Skulder

Statsobligationer 60 Kontanter 60

Till att borja med antar vi att den nominella avkastningen pa Riksbankens tillgangar ar

3 procent. Detta skulle ge en referensniva for seignioraget pa 60 x 0,03 = 1,8 miljarder
kronor. | exemplet nedan antar vi att Riksbanken ger ut 60 miljarder e-kronor, vilket i princip
motsvarar det utestaende vardet av sedlar och mynt.

Exempel 1: Vi antar att inférandet av en e-krona leder till att alla aktorer ersatter de
utestaende kontanterna (60 miljarder kronor) med e-kronan.

Tillgangar Skulder

Statsobligationer 60 E-krona 60

Om vi har en réantefri e-krona blir seignioraget oférandrat: 1,8 miljarder kronor. Om vi
daremot tanker oss en rantebarande e-krona med en ranta som ar 0,5 procentenheter lagre
dn av avkastningen pa Riksbankens tillgangar, det vill sdga statsobligationsrantan, skulle detta
innebéra att seignioraget foll med 60 x (0,03 — 0,005) = 1,5 miljarder kronor, det vill siga ett
bortfall med mer an 80 procent.*

Exempel 2: En grundlaggande fraga géller motivet for att inneha e-kronan. Som illustration
kan vi gora det extrema antagandet att inférandet av en e-krona inte skulle paverka
efterfrdgan pa kontanter och att aktérerna i stéllet i férsta hand betraktar e-kronan som
ett substitut for bankinlaning. Da uppstar fragan varfor aktorerna skulle vilja byta fran
bankinlaning till e-krona. Om e-kronan ar réantefri eller har en lagre ranta @n bankernas

3 Enligt teorin & M x v = P x Y, vilket innebar att M = P x Y/v.

4 Alternativt skulle vi kunna anta att omloppshastigheten skulle 6ka och att aktérerna skulle ersétta kontanter pa 60 miljarder
kronor med 40 miljarder e-kronor. | sa fall skulle balansrdkningen krympa med 20 miljarder kronor och seignioraget skulle minska
annu mer dn om omloppshastigheten &r oférandrad. Inférandet av en réantefri e-krona skulle i detta fall leda till att seignioraget
minskar med (60 — 40) x 0,03 = 600 miljoner kronor. Om e-kronan i stéllet skulle vara rantebarande skulle seignioraget minska
med (60 x 0,03) — (40 x 0,005) = 1,6 miljarder kronor.
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inlaningsranta skulle motivet exempelvis kunna vara att aktorerna vill betala en premie for
att undvika kostnader i samband med framtida bankkonkurser, eller att aktdrerna betraktar
e-kronan som en smidigare och sikrare form av pengar dn bankinlaning. Om aktorerna byter
ut 60 miljarder kronor av sin bankinlaning mot samma belopp i e-kronor, skulle Riksbankens
balansrakning vaxa till 120 miljarder kronor.>

Tillgangar Skulder
Statsobligationer 120 | Kontanter 60
E-krona 60

| fallet med en rantefri e-krona skulle seignioraget dubbleras jamfort med utgangslaget,
eftersom det 6kar med 60 x 0,03 = 1,8 miljarder kronor. Om e-kronan i stallet skulle vara
rantebdrande skulle det ytterligare seignioraget uppga till 60 x 0,005 = 300 miljoner kronor.

Exempel 3: Anta i stéllet att aktorerna byter ut lika stora belopp (30 miljarder kronor) av sina
kontanter och bankinlaningar mot e-kronor. | detta fall skulle Riksbankens balansrdkning vaxa
till 90 miljarder kronor.

Tillgangar Skulder
Statsobligationer 90 Kontanter 30
E-krona 60

Med en rantefri e-krona skulle seignioraget 6ka med (90 — 60) x 0,03 = 900 miljoner kronor
jamfort med utgangslaget. Om e-kronan i stéllet skulle vara rantebarande skulle seignioraget
minska med (30 x 0,03 + 60 x 0,005) — (60 x 0,03) = 600 miljoner kronor.

3.2 Hur stor skulle efterfragan pa en e-krona kunna bli?

Segendorf (2018) har uppskattat den potentiella efterfragan pa en e-krona for att tillgodose
behovet av transaktioner till i storleksordningen 1-2 procent av Sveriges BNP, vilket i stora
drag motsvarar vardet av utestaende sedlar och mynt, i linje med de stiliserade exemplen
ovan. Juks (2018) uppskattar den potentiella efterfragan ur ett spar- och investerings-
perspektiv och erhaller ett belopp som motsvarar ungefar 2,5 procent av BNP. Lagger vi ihop
dessa siffror skulle en uppskattning av den sammanlagda efterfragan pa e-kronan bli storre
dn i de foregaende exemplen och uppga till ungefar 3,5-4,5 procent av BNP.

Exempel 4: Som kanslighetsanalys skulle vi kunna anta att efterfragan visar sig bli dubbelt sa
stor, dvs. 7-9 procent av BNP. Mittpunkten i detta intervall, 8 procent av BNP, motsvarar cirka
400 miljarder kronor. For enkelhetens skull antar vi att aktdrerna byter ut lika stora andelar
av sina kontanter och sin bankinlaning mot e-kronor. Eftersom det totala vardet av hushallens
bankinldning for narvarande uppgar till ungefar 1 500 miljarder kronor och det totala vardet
av kontanter uppgar till 60 miljarder kronor, blir summan ungefar 1 560 miljarder kronor.

Det betyder att andelen kontanter och inlaning som ersétts ar 400/1 560, det vill séga cirka
25 procent. Den resterande efterfragan pa kontanter skulle alltsa uppga till 75 procent av den
nuvarande efterfragan, det vill sdga 45 miljarder kronor.

5 Detta liknar ett program for kvantitativa lattnader, dar en utvidgning av statsobligationsportféljen finansieras med utgivning av
en e-krona i stéllet for centralbanksreserver.
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Tillgangar Skulder
Statsobligationer 445 Kontanter 45
E-krona 400

| fallet med en rantefri e-krona skulle seignioraget 6ka med (400 + 45 — 60) x 0,03 =

11,6 miljarder kronor jamfort med utgangslaget. Om e-kronan i stallet skulle vara
rantebarande skulle seignioraget 6ka med (45 x 0,03 + 400 x 0,005) — (60 x 0,03) =

1,6 miljarder kronor. En mycket stor efterfragan pa e-kronan skulle alltsa innebéara en
betydande 6kning av Riksbankens balansrakning och innehav av statsobligationer. Om
Riksbanken antas tillhandahalla den mangd e-kronor som efterfragas av allmanheten ar
denna konsekvens oundviklig. Ranterisken i balansrdkningen skulle dock 6ka, vilket ar en
faktor som maste tas i beaktande. Flodén (2018) diskuterar denna fraga i férhallande till
Riksbankens stora inkop av statsobligationer under senare ar. Om en betydande andel av
bankinlaningen ersatts med e-kronan kommer detta ocksa att ge konsekvenser for bankernas
finansieringsmodeller; inlaning kommer att bytas ut mot marknadsfinansiering. Se Juks
(2018) for en analys av denna fraga.

3.3 Hur skulle e-kronans seigniorage bero pa rantelaget?

Exempel 1 illustrerar den 6vergripande fragan om hur mycket Riksbankens seigniorage

skulle minska om alla kontanter ersattes med en réntebarande e-krona. Vi har férutsatt

en obligationsranta pa 3 procent och en rantedifferens eller spread pa 0,5 procentenheter
mellan obligationens och e-kronans rénta. | Figur 1 finns en kanslighetsanalys som visar
effekten pa seignioraget i miljarder kronor med olika réntor och spreadar. De rod- och
blamarkerade omradena symboliserar en negativ respektive positiv forandring i seignioraget.
Linjen mellan de rod- och bldmarkerade omradena motsvarar en situation dar det infors en
rantefri e-krona utan nagon forandring i seignioraget. For en rantebdrande e-krona skulle den
mest negativa effekten for seignioraget uppsta i en situation med hoga rantor och lag spread.
Orsaken dr att kontanter, med en implicit rénta lika med noll, skulle vara en mycket billigare
finansiering an e-kronan. Om e-kronan daremot infors i en situation med negativa rantor
skulle seignioraget 6ka, eftersom kontanter i sa fall ar en férhallandevis dyr finansiering
jamfort med e-kronan. En hogre spread skulle forstarka denna effekt.

Diagram 1. Férandring i seigniorage om kontanter ersétts med en e-krona vid olika
rantenivaer

Forandring i
seigniorage, 0

miljarder
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Kalla: Egna berdkningar
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3.4 Hur stor maste efterfragan pa e-kronor vara for att tacka

Riksbankens nuvarande utgifter?
Om kontanter ersatts med e-kronor uppkommer ocksa en annan fraga: Med nuvarande
finansieringsmodell och efterfragan pa kontanter, vilken efterfragan pa e-kronor skulle det
kravas for att bibehalla en stabil Iangsiktig finansiering for Riksbanken? Enligt K&V (2019)
skulle det med en langsiktig nominell ranta om 3 procent kravas ungefar 30 miljarder kronor
i sedlar och mynt for att generera en intdkt som i stort sett motsvarar Riksbankens kostnader
(900 miljoner kronor).® Om e-kronan var rantefri skulle den nédvandiga efterfragan vara
lika stor som for kontanter, det vill sdga 30 miljarder kronor. Bibehaller vi vart ursprungliga
antagande om en rantedifferens mellan statsobligationsrdntan och en réantebarande e-krona
pa 0,5 procentenheter, skulle efterfragan behéva 900/0,005 = 180 miljarder kronor for att
tacka kostnaderna. Detta ar tre ganger sa mycket som vardet pa dagens utestaende sedlar
och mynt, som uppgar till ungefar 60 miljarder kronor, men endast cirka en tiondel av
hushallens bankinlaning.

4 Slutsats

Eftersom mycket lite ar kdnt nar det galler en framtida e-kronas specifika utformning ar dess
effekter pa seignioraget mycket osakra. Med utgangspunkt i ett antal enkla antaganden

har vi dragit nagra preliminara slutsatser. En slutsats ar att det ar viktigt att ta reda pa om
allmanheten skulle betrakta e-kronan som ett substitut for kontanter eller fér bankinlaning.
Om en rantebdrande e-krona helt enkelt skulle ersatta kontanter ar det sannolikt att
seignioraget skulle minska kraftigt. Men med olika antaganden om rédntenivaer och spreaden
pa statsobligationsrantan i forhallande till rantan pa e-kronan kan man fa andra resultat.

En rantefri e-krona som ersatter de nuvarande kontanterna skulle naturligtvis innebara ett
ofdrandrat seigniorage.

Om efterfragan pa kontanter i stéllet blir lika stor som i dag och om akt6rerna ersatter
en andel av sin nuvarande bankinlaning med e-kronan, skulle detta kunna ge ytterligare
seigniorage, dven om e-kronan ar rantebdrande. Allt annat lika skulle detta emellertid krava
att Riksbankens balansrakning utékas.

K&V (2019) uppskattar den efterfragan pa kontanter som kravs for att sdkerstalla
Riksbankens langsiktiga finansieringsbehov till halften av den nuvarande mangden
utestdende kontanter. Vara berakningar pekar pa att med de grundldggande antagandena
behover efterfragan pa en rantebarande e-krona vara i storleksordningen tre ganger sa stor
som den nuvarande mangden utestdaende kontanter, vilket motsvarar ungefar 10 procent av
hushallens nuvarande bankinlaning och lite drygt 3 procent av BNP.

6  En mer detaljerad diskussion finns i avsnitt 4.4 i Kjellberg och Vestin (2019).
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