PENNING - OCH VALUTAPOLITIK 2022 nr 2

Vad ar pengar och vilken roll har staten
pa betalmarknaden?

Stefan Ingves, Eva Julin, Stefan Lindskog, Gabriel Séderberg och David Vestin®

Stefan Ingves ar riksbankschef, Eva Julin ar bitrddande stabschef och ordférande for
Riksbankens e-kronaprojekt, Stefan Lindskog ar f.d. ordférande i Hogsta domstolen,
Gabriel Soderberg ar docent i ekonomisk historia och tjanstledig senior ekonom pa
Riksbanken, och David Vestin &r senior radgivare vid forskningsenheten pa
Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

| denna artikel argumenterar vi for att staten bor ta sitt ansvar for att
framtidens betalsystem fungerar val i en global digital varld. En del i
detta ansvar ar att se till att Sverige ger ut digitala centralbankspengar
om pengar utgivna av staten fortfarande ska vara allmant tillgangliga for
allmanheten.

Var slutsats ar att Riksbanken inom de narmaste aren bor ge ut e-kronor
och att dessa e-kronor behdver kunna anvandas av allmanheten i
vardagen. Det ar nodvandigt for att grundlaggande samhallsmal som
fortroende for penningsystemet, motstandskraft, tillganglighet och
konkurrens ska kunna tryggas pa betalmarknaden i framtiden.

Det behovs regelverk for att det ska vara mojligt att inféra ett nytt
digitalt betalnings- medel och satta ramarna kring detta. Ur ett juridiskt
perspektiv tyder var analys pa att elektroniska centralbankspengar i form
av elektroniska kontanter som ett komplement till fysiska kontanter ar
att foredra framfor elektroniska centralbanks-pengar i form av fordringar
hos staten. Man kan uttrycka det sa att detta innebar en
dematerialisering av kontanter pa motsvarande satt som pappersaktier
redan har dematerialiserats till kontoaktier. Centralbanken moderniserar
alltsa den produkt den erbjudit i hundratals ar med hjalp av ny teknik.

Betalningsmarknaden forandras allt snabbare

Den moderna ekonomin bygger pa att vi kan utfora betalningar. For vart samhalle ar
det darfor helt avgérande att betalningssystemen fungerar val. | forhistorisk tid bytte
vi varor med varandra, idag byter vi i stallet betalningsmedel i form av kontanter eller
utfor digitala transaktioner pa konton. Under den senaste tiden har digitaliseringen

* De asikter som uttrycks i artikeln &r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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darutéver medfort en viaxande flora av potentiella nya betalningsmedel — e-pengar,
stablecoins, kryptotillgdngar och digitala centralbanksvalutor.!

For inte sa lange sedan motsvarade sedlar oftast ett varde i guld eller annan metall.
Denna direkta koppling har sedan lange forsvunnit i de flesta lander. Idag anvands
generellt det som brukar benamnas “fiat money”, dar allmanhetens tillit till staten
skapar tilltro till vardet pa betalningsmedlet.? Staten garanterar, genom
centralbanken, att de betalningsmedel som nationen ger ut har det som brukar
bendamnas som pengars grundegenskaper, namligen att vara vardebevarare,
rakneenhet och betalmedel.

| Sverige har staten genom Riksbanken gett ut sedlar och mynt som anvants av
allménheten under hundratals ar. Men det senaste decenniet har digitalisering och
globalisering paverkat betalmonster och betalningssatt pa ett omvalvande satt. Allt
farre konsumenter anvander kontanter. Utvecklingen mot det mer eller mindre
kontantldosa samhallet gar fort. Pengarna (i vid mening av det begreppet) privatiseras,
och det paverkar direkt statens roll pa betalningsmarknaden.?

Att analysera konsekvenser och ta stallning till eventuella atgarder nar det nationella
statliga betalningsmedlet inte langre fungerar i praktiken ar ett ansvar staten rimligen
bor ta.

| denna beskrivande analys vill vi diskutera och resonera kring varfér en svensk digital
centralbanksvaluta, en s3 kallad e-krona, behévs pa framtidens betalningsmarknad.*
Vi inleder med en historisk tillbakablick i avsnitt 2, darefter 6vergar vi i avsnitt 3 till att
analysera vad pengar ar for att sedan, i avsnitt 4, fokusera pa de legala ramarna for
pengar och en framtida e-krona. | avsnitt 5 diskuterar vi statens marginaliserade roll
pa betalningsmarknaden och varfér en e-krona behovs for framtiden. Avslutningsvis
ger vi en sammanfattning och vissa rekommendationer kring statens roll pa
betalningsmarknaden.

Stallningstagandena och argumenten i denna artikel bygger pa en subjektiv analys
utifran det arbete som har tagits fram inom Riksbankens e-kronaprojekt och
forfattarnas mangariga arbete inom omradet betalningar for Riksbanken och andra
myndigheter i Sverige.> Budskap och slutsatser i artikeln dr enbart forfattarnas egna.
Fragor om digitala centralbanksvalutor hamnar inom en sfar dar vi berér allt fran

I Med elektroniska pengar avses elektroniskt férvarat penningvarde som: representerar en fordran pa
utgivaren, vanligtvis utgivna av privata aktorer, resterande begrepp forklaras senare i artikeln.

2 Fiat, 6versattning fran latin ”I1at det ske”. Enligt Bossu m.fl. (2020) ar det den mekanism genom vilken
stater sanktionerar ett betalningsmedel genom cours forcé. Betydelsen av detta begrepp &r att vardet pa en
sedel ar det belopp i den officiella monetara enheten som &r tryckt pa den av emittenten. Sedlarna ska
accepteras som betalning for det vardet, utan att behova vara konvertibla till exempelvis guldmynt. Det ar
denna funktion som far ekonomer att kalla sedlar for "fiatpengar".

3 Se exempelvis Julin (2022).

4 Argumenten for en e-krona har beskrivits pa olika satt i Riksbankens manga rapporter och tal (t.ex Sveriges
Riksbank 2017, 2018, Skingsley 2016, Armelius m.fl. 2020).

52016 paborjades e-kronaprojektet pa riksbanken och flertalet tal, artiklar och rapporter finns publicerade
pa www.Riksbanken.se , 2020 paborjade Riksbanken dven ett pilotprojekt, e-kronapiloten, for att skaffa sig
kunskap om hur en e-krona tekniskt skulle kunna se ut och fungera. Tillsammans med foretaget Accenture
har projektet tagit fram en e-kronaplattform.


http://www.riksbanken.se/
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politik, filosofi, ekonomi och inte minst varderingar, sa bade andra stéllningstaganden
och slutsatser kan vara minst lika rimliga.

Historien upprepar sig!

Den snabba digitaliseringen i varlden har medfort en snabbt véaxande flora av
potentiella betalningsmedel. Det liknar situationen innan centralbankerna i storre
delen av varlden fick ensamritt att ge ut kontanter.® Flera av virldens nuvarande
centralbanker, till exempel amerikanska Federal Reserve, existerade inte forran i
borjan av 1900-talet, och pengar i USA gavs darfor ut av privata banker. |
Storbritannien fanns Bank of England, men den var inte en centralbank i modern
bemarkelse utan privatdgd och konkurrerade med ett stérre antal mindre banker som
gav ut sedlar. | Sverige, dar Riksbanken skapades redan pa 1600-talet, skapades
privata banker pa 1830-talet och fick ratt att ge ut sedlar for att finansiera lan till
foretag och privatpersoner. Kommersiella bankpengar existerade alltsa i fysisk form
och cirkulerade som betalningsmedel i samhillet.

Den privata sedelutgivningen var visserligen reglerad pa olika satt, men ensamratt for
centralbanken att ge ut sedlar inférdes i ndstan alla lander. De specifika skdlen i varje
land skiljer sig dock &t beroende pa kontexten. | Sverige var den privata
sedelutgivningen sarskilt hart reglerad och privata sedlar var enligt lag méjliga att |6sa
in mot Riksbankens sedlar.” Men riksdagen beslot dnda, efter en lang politisk process,
att 1897 ge Riksbanken ensamratten att ge ut sedlar. Det dvergripande motivet var
att sdkerstalla penningsystemets stabilitet och sdkerhet infér framtiden genom att
gora sedlarna helt riskfria och se till att deras utgivning inte skulle styras av
vinstintresse. Den internationella utvecklingen med i stort sett total Gvergang till
sedelmonopol i land efter land paverkade troligen ocksa beslutet.

| exempelvis USA var situationen betydligt mer kaotisk. Vid 1800-talets mitt gav mer
dn 1 500 privata banker ut privata sedlar som kunde cirkulera langt fran den
utgivande banken. Dessa sedlar var darfor inte lika mycket varda, och det
publicerades till och med sarskilda bocker som mottagare av sedlar kunde konsultera
for att konstatera det exakta vardet av en viss sedel. Missndjet med denna situation
bidrog till att Federal Reserve slutligen skapades 1913 och fick monopol pa att ge ut
sedlar.

Fran och med atminstone 1900-talets borjan har staten darfor nastan uteslutande, via
centralbanken, varit den enda utgivaren av fysiska betalningsmedel till allmanheten.
Vid sidan av dessa betalningsmedel fanns ocksa kontoférda affarsbankspengar som
innehavarna kunde anvanda for betalningar, exempelvis genom att skriva ut checkar. |
och med den tekniska utvecklingen har fysiska betalningsmedel i flera lander, och
framfor allt i Sverige, kommit att bli utkonkurrerade av digitala betalningar. Detta har
ocksa gjort att statliga pengar allt mer sallan kommit att anvandas for betalningar till
forman for privat utgivna pengar.

6 Detta stycke bygger pa Soderberg (2018).
7 Fran 1874 och framat géllde i stallet formellt att sedlar skulle kunna I6sas in mot guld.



3.1

Vad &r pengar och vilken roll har staten pa betalmarknaden?

For att fullt ut borja analysera konsekvenserna av denna omvandling behover vi forst
diskutera vad pengar egentligen ar.

Vad ar pengar?

Pengar i ekonomisk mening

Ekonomer brukar traditionellt sdga att “pengar”, till exempel svenska kronor, ar nagot
som fyller tre funktioner: att vara rakneenhet, transaktionsmedel och vardebevarare.
Den forsta funktionen betyder att priser i ekonomin noteras i kronor (F1). Den andra
betyder att det gar att utfora betalningar i kronor (F2) och den tredje att vardet pa
kronorna &r stabilt ver tid (F3).2

For ingen av funktionerna finns svart eller vitt, utan det ror sig om graskalor dar
funktionen kan fyllas mer eller mindre val. Exempelvis forekom, som vi redan
diskuterat, sedlar utgivna av privata banker i USA under 1800-talet, dar mojligheten
att betala med dessa avtog med avstandet till banken.

Pengar som fenomen ar dldre an den skrivna historien, och darfor vet vi inte exakt hur
de uppstod. Det finns tva alternativa berattelser om hur de kom till. Den forsta, som
brukar vara ekonomernas fokus, utgar fran att pengar ar en uppfinning for att
underlatta handel. Byteshandel blev opraktiskt nar antalet varor i ekonomin 6kade,
och pengar l6ser pa ett smidigt satt ett antal relaterade problem (lattare att hitta
handelspartners, delbarhet, onédiga transporter etcetera).

Den andra beréattelsen, som ar vanligare hos historiker och sociologer, ar att pengarna
har sitt ursprung i maktutévning. Vi kan tanka oss en kung som finansierar en armé
genom att betala den med nytryckta mynt och samtidigt kraver att medborgarna
betalar skatt med sadana mynt. Detta skapar en efterfragan pa dem och gor det
moijligt for soldaterna att kdpa utrustning etcetera och betala med mynten.

Bada dessa historier ar relevanta for att forsta hur pengar har kommit till och i
praktiken blandas de latt ihop i verkliga ekonomier. Om vi exempelvis antar att
pengarnas ursprung finns i kungaberattelsen ar det |att att tro att dessa pengar, nar
de vél cirkulerar, dven skulle anvandas som bredare transaktionsmedel (F2) och som
vardebevarare (F3).

Historiskt har (F3) periodvis hanterats genom att man kopplat betalningsmedlet direkt
till &delmetaller, antingen direkt i form av mynt av silver och guld, eller indirekt
genom att ge i uppdrag till en centralbank att I6sa in sedlar mot en viss mangd
ddelmetall. Det mest kianda exemplet pa det senare ar den sa kallade guldmyntfoten
som var det dominerande systemet ungefar fran 1870-talet och fram till férsta
vérldskriget. Inget av dessa system har fungerat friktionsfritt. Harskare under
medeltiden kunde spada ut metallhalten i mynten, och centralbanker kunde trots
guldmyntfoten komma att halla en betydligt mindre mangd guld an den som skulle
behovas om alla sedlar skulle |6sas in samtidigt. Bada dessa svagheter har lett till att

8 Se Hull och Sattath (2021) fér en diskussion om hur digitala aspekter paverkar denna klassiska definition.
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pengars varde under perioder har ifragasatts och till att uttagsanstormning mot
centralbanker uppstatt.

Ett problem med att knyta pengars varde till exempelvis guld ar att nar tillgangen pa
guld ovantat 6kar (nya guldfyndigheter upptacks) eller ekonomin véxer snabbare an
guldfyndigheterna, sa dndras relativpriset pa guld. Pa grund av detta och andra skal
har moderna centralbanker i stéllet valt att anvdanda sig av “fiat”-pengar, det vill sdga
pengar som, vi redan namnt, inte har nagon direkt koppling till nagot realt.

Pengar i juridisk mening

Betalningar kan géras med annat an sedlar och mynt. | praktiken gors det ocksa i stor
utstrackning, genom bankpengar som ar en fordran pa banken. Men bankpengar har
en koppling till sedlar och mynt pa sa satt att bankpengar rattsligt sett &ar ett ansprak
pa att fa sedlar och mynt. Det anspraket skiljer sig rattsligt sett inte fran ett ansprak
pa att fa exempelvis en viss mangd vete av viss kvalité pa annat satt dn att vete ar en
konkret nyttighet medan sedlar och mynt representerar ett generiskt varde, det vill
sdga ett varde utan egen nytto- eller bruksfunktion.

Vad ar da pengar i mening av sedlar och mynt rattsligt sett? Det enkla men inte helt
upplysande svaret ar att sedlar och mynt enligt svensk ratt ar ett egendomsslag i sig
(sui generis) som definierar ett varde bestamt i den svenska valutan krona. En battre
forstaelse far man av en Oversiktlig historisk tillbakablick.

Som har beskrivits tidigare byttes till en borjan nyttighet mot nyttighet, dar efter hand
vissa slags nyttigheter blev ett mellanled. Med tiden kom det framst att handla om
adla metaller. Nar mynten tillkom var det ett litet och ett stort tankesteg i
utvecklingen. Det lilla steget var den kvalitetssakring av metallstycket som praglingen
innebar (eller i alla fall avsags innebara). Det stora steget var att valérbestamningen
kom att utgéra grunden f6r valutan som mattenhet pa varde.

Med sedelbruket var grunden lagd for flera paféljande steg i utvecklingen. Till att
bdrja med introducerades en representationsordning. Ett papper representerade ett
stycke metall som forvarades pa sakert satt. Pappret var en representationsform,
metallstycket det foremal som representerades. Inledningsvis var férmodligen sedeln
ett inlagringsbevis som av praktiska skal anvandes som bytesmedel i stallet for den
inlagrade metallen. Efter hand kom képman och bankirer att skapa sedlar avsedda att
anvandas i handeln. Vidare kom representationsforemalet att foréandras fran ett visst
metallstycke till en viss mangd metall. Sedeln hade 6vergatt fran att vara ett
inlagringsbevis till att bli ett fordringsbevis (skuldebrev) som avsag ett visst varde i
form av metall, normalt guld av viss halt och i viss mangd. Efter att utgivningsratten
hade nationaliserats skedde det sista stora steget i utvecklingen nar det géller
representationsforemalet, namligen att guldmyntfoten avskaffades. Med det hade
representationsféremalet 6vergatt till att bli en allman samhallelig forestallning om
varde matt i den nationella valutan.

Mynt utgjorde saledes en gang ett konkret varde (den praglade metallen) medan
sedeln representerade en rditt till ett konkret varde (den inlagrade metallen men efter
hand ett ansprak pa metall av viss méngd och slag). Idag &r saval mynt som sedlar

10
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bara representationsformer for ett generiskt varde matt i den utgivande
centralbankens valuta. Mediet for representationsformen &r av historiska skal papper
och metall, men det kan nu lika garna vara plast eller nagot annat som fungerar
praktiskt. Valérindelningen (de olika varden i kronor som sedlarna respektive mynten
representerar) har historiska forklaringar. Stora och vardefulla metallstycken lampade
sig av praktiska skal inte for omséattning utan fick representeras av en papperssedel.
Idag kan ordningen lika garna vara den omvanda sa att mynt far representera storre
varden an papper.

Men vad &r da egentligen ett generiskt varde métt i den utgivande centralbankens
valuta? Funktionellt handlar det om vad som kan kallas for kdpkraft. Sedlar och mynt
ar alltsa representationsformer for kdpkraft som representationsforemal i stallet for
som forr metaller. Vardet som sadant (kdpkraften) bygger pa samhallelig tillit till dels
dktheten, dels valutan, en tillit som centralbanken har till uppgift att varda.

Vem skapar pengarna i dagens ekonomi?

For att forsta pengarnas roll i dagens samhalle behover vi ocksa forsta hur pengar
skapas i dag. Darfor behover vi kort forklara hur banksystemet fungerar.

Banker ger ut |an till lantagare och far matchande skuldposter pa sin balansrakning.
Nar en bank ger ut ett nytt 1an 6kar mangden bankinlaning samtidigt. Banken skriver
upp lanet som en tillgang fér banken, samtidigt som den satter in motsvarande
summa pa lantagarens bankkonto (bankens skuld till kunden). Darmed 6kar den totala
méangden bankinlaning i ekonomin.® De flesta svenskar betalar sina rakningar genom
att instruera banken att fora 6ver bankinlaning (det vill sdga insattningar pa ett
I6nekonto) fran det egna kontot till mottagarens konto. Darmed ar (F2) uppfylld for
bankinlaning. Samtidigt backas pengarnas vdrde upp bade av lantagarens framtida
betalningsférmaga och av Riksbankens ansvar for att bevara de nominella pengarnas
varde via inflationsmalet. Darmed &r (F3) uppfylld och bankinlaning ar att betrakta
som “pengar”. Dessa pengar utgor den absoluta merparten av cirkulerande
betalningsmedel i Sverige.

Riksbanken ger ut pengar i form av kontanter samt centralbanksreserver, dar de
senare endast kan hallas av banker och nagra finansiella aktorer pa marknaden, sa
kallade penningpolitiska motparter. Riksbanken sakerstaller ocksa att vaxelkursen
mellan bankinlaning, kontanter och centralbanksreserver fixeras till 1.

En del ekonomer menar att alla finansiella tillgdngar i nagon man kan betraktas som
pengar, och att skillnaden mellan dem ar graden av likviditet, det vill saga hur latt det i
praktiken ar att antingen betala med dem eller snabbt omvandla dem till
betalningsmedel.’® Andra satter fokus pa just den del av bankernas balansriakning som
utgor det vi ovan har kallat pengar, namligen enbart bankinlaningen.

9 Bankerna kan aktivt hantera de olika skuldposterna pa balansrakningen, och kan exempelvis ge ut
obligationer. Nar sa sker minskar mangden bankinlaning i hela banksystemet, da kdparna betalar banken
med inlaning. Enklast att se detta ar nar en kund i den egna banken koper obligationen och betalar fran sitt
saldo pa kundens konto i banken — da omvandlas bankinlaning till innehav av en obligation.

10 Se Tobin (1963) for en tidig diskussion.

11
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Riksbankens roll som bankernas bank och betalningssystemet RIX

Om det bara fanns en bank i ekonomin skulle, utéver kontanttransaktionerna,
betalningar helt kunna skotas genom att man flyttade bankinlaning mellan bankens
kunder. Eftersom det finns flera banker behéver det finnas ett satt att gora
overforingar av pengar mellan dessa. Flera méjligheter star till buds.

En variant vore att bankerna accepterade fordringar pa varandra, exempelvis skulle
Bank A kunna ha konto hos Bank B och vice versa. Om en kund hos Bank A vill fora
over pengar till en kund hos Bank B, sa skulle Bank A 6ka saldot pa Bank B:s konto i
Bank A och minska saldot for sin egen kund. Bank B skulle da fa en fordran pa Bank A,
och en skuld i form av bankinlaning for sin kund.

Detta system vore dock opraktiskt om det gav upphov till alltfor stora
nettoexponeringar mellan bankerna, vilket skulle kunna ske exempelvis om deras
kundbaser ser olika ut. Antag exempelvis att Bank A har yngre kunder som lanar till
bostader, medan Bank B har dldre kunder som séljer sina bostader till kundernai A.
Da okar B:s fordran pa A trendmdssigt over tid.

Ett annat alternativ ar att bankerna reglerar obalanser genom en tillgang som inte ar
skapad av bankerna sjélva. Det skulle kunna vara guld, statsobligationer eller nagot
annat som ar enkelt att flytta och dela.

De flesta ekonomier har landat i att ett bra alternativ ar att skéta denna reglering i
centralbanksreserver, i Sveriges fall genom betalningssystemet RIX som drivs av
Riksbanken. Systemet fungerar sa att varje storre bank har ett konto (egentligen flera,
men foér enkelhetens skull kan vi tdnka pa det som ett konto) hos Riksbanken. Nar en
betalning ska ga fran Bank A till Bank B, sa instruerar Bank A Riksbanken att féra over
en viss summa fran sitt konto i RIX till motsvarande konto for Bank B. Bankerna har
deponerat sdkerheter, sa att deras saldo kan tillatas bli negativt. Systemet kan i
princip drivas sa att summan av bankernas konton &r lika med noll, och
centralbanksreserver skapas da automatiskt vid behov (i meningen att en banks
kontosaldo tillats bli sa negativt som de insatta sdakerheterna tillater). De senaste tio
aren har dock mangden centralbanksreserver i systemet tillatits 6ka som ett resultat
av att Riksbanken har utdkat sin balansrdkning i kombination med att inte som
tidigare erbjuda bankerna att placera hela 6verskottet av centralbanksreserver i de
veckovisa certifikatauktionerna.

De centralbanksreserver som diskuterats har ar alltsa en form av digitala
centralbankspengar som bara ar tillgangliga for bankerna och som de anvander for att
betala varandra. Fragan ar darfér om centralbanker ocksa ska ge ut digitala pengar
som kan hallas av allmdnheten och inte bara av banker. Varfor ska bara féretag ha
tillgang till digitala centralbanksreserver, eller I3t oss sdga centralbankspengar, och
inte allmédnheten? Det for oss over till nasta avsnitt och fragan om hur digitaliseringen
forandrar betalningarna i samhallet.

12
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Digitalisering och nya former av pengar?

En omvalvande utveckling de senaste tio aren som nu haller pa att férandra det
monetara landskapet ar framvaxten av olika former av digitala valutor samtidigt som
kontanter spelat ut sin roll pa betalningsmarknaden i allt stérre utstrackning. Liksom
vi har sett historiskt haller bade privata och statliga alternativ pa att vaxa fram och
etableras. De privata alternativen i den digitala varlden ar framst obackade
kryptotillgdngar (som exempelvis Bitcoin) och sa kallade stablecoins .!! Det statliga
alternativet ar de sa kallade CBDC:erna — Central Bank Digital Currencies, det vi kallar
e-kronan i Sverige.

Nar det géller CBDC finns ingen allmént vedertagen definition. Inom
centralbanksvarlden och bland ekonomer talas det ibland om olika typer av digitala
centralbankspengar utifran andamal och behov. Ofta har man delat in dem i sa kallade
retail- och wholesale-CBDC:er. Den gdngse definitionen av stora betalningar —
wholesale - ar tidskritiska betalningar mellan finansiella aktorer i avvecklingssystem
som RIX-RTGS. Sma betalningar, ofta kallade massbetalningar, retail, &r allt som inte
ar stora betalningar. Marknaden for sma betalningar kallas massbetalningsmarknaden
(retail payment market) for att tydliggora att det inte ar en marknad fér betalningar
generellt (stora och sma). En retail-CBDC skulle alltsa anvandas till sma betalningar. En
wholesale-CBDC daremot ar alltsa tankt att anvandas for ungefar samma slags stora
betalningar som idag gar genom centralbankernas avvecklingssystem. Terminologin
och klassificeringen av olika CBDC:er ar inte glasklar. Det finns ocksa General Purpose-
CBDC som ska kunna anvandas for bade stora och sma betalningar. Oavsett om en
CBDC ar token-baserad eller kontobaserad ar den grundldggande tanken for bade
retail- och general purpose-CBDC att de ska vara allmant tillgangliga och fungera pa
massbetalningsmarknaden.? Begreppen retail och general purpose ar darfor delvis
overlappande. Det viktiga ar inte anvandningsomradet utan att det handlar om
statligt garanterade digitala betalningar.

Precis som tidigare kan man inte jamstalla privata och statliga pengar. Vi aterkommer
till skalen till det. Nedan beskriver vi de olika formerna av potentiella digitala
betalningsmedel.

Stablecoins

En stablecoin ar ett privat digitalt betalningsmedel som efterstravar ett fast eller, i
varje fall, stabilt virde. Det finns nagra olika satt att astadkomma detta. Utgivaren kan
exempelvis halla en korg av tillgangar med Iag risk, exempelvis fiatvalutor utgivna av
betrodda centralbanker. Stablecoins kan ocksa bedriva en fast vixelkursregim,
exempelvis mot en existerande fiatvaluta som amerikanska dollar.

For att forklara hur stablecoins fungerar kan vi ta ett exempel. Anta att ett privat
bolag erbjuder kunder att véxla dollar mot "SCoins” (var fiktiva stablecoin) och
tillhandahaller SCoins helt beroende pa efterfragan. Nar kunder vill véxla existerande

11 Allmént anvands begreppet backade tillgangar for sadana som &r garanterade av centralbankspengar.

12| ett tokenbaserat system skapas CBDC som en token, en datafil med ett eget unikt varde med en specifik
beteckning. Overféringen av en token fran en part till en annan kréver inte att tva databaser férenas, utan
ar snarare den nastan omedelbara 6verforingen av aganderatten, sa som med sedlar.
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bankinlaning till SCoins vaxer skuldsidan for bolaget i och med att det ger ut fler
"mynt”, och pa tillgangssidan vaxer mangden fiatvaluta — i detta exempel amerikanska
dollar. Om bolaget inte gor nagra forandringar pa tillgdngssidan motsvarar detta en
bank som frivilligt tillampar 100 procents reservkrav pa inlaningen, det vill sdga haller
lika mycket centralbanksreserver pa bankens konto i centralbanken som bankens
kunder har pa sina konton i banken. Affarsmodellen bygger nu pa att bolaget erbjuder
en lagre avkastning pa SCoins — i verkligheten oftast noll — an vad de sjélva far i
avkastning pa sina centralbanksreserver hos den amerikanska centralbanken.!?
Kunderna lockas av att bolaget erbjuder sina kunder att fora 6ver SCoins till andra
kontoinnehavare, precis som en normal bank tillater sina kunder att fora 6ver pengar
till andra kunder i banken.

Skillnaden mot en vanlig bank bestar i hur bolaget later kunder féra éver SCoins till
varandra, och det ar har teknikutvecklingen kommer in i bilden. SCoin kan 6ppna upp
sina system och tillata betalningar 24/7 och till och med lata SCoin-6verféringar
kopplas till sa kallade smarta kontrakt, som baserat pa vissa triggers automatiskt
overfor SCoins mellan kunder.'* Detta innebéar ocksa att stablecoins majligen skulle
kunna erbjuda billigare och snabbare gransoverskridande betalningar — nagot som i
det traditionella systemet &r dyrt och langsamt.

Notera dock att denna teknikutveckling inte bara kan appliceras pa stablecoins. |
princip finns det inga hinder for privata banker att anvanda samma teknik for att ge
sina kunder majlighet att géra samma sak med bankinlaning. | praktiken kan dock de
regelverk som appliceras pa banker men inte pa stablecoins gora att de inte fdr gora
det.

En svaghet med stablecoins ar att de i praktiken inte fungerar som den ideala
varianten ovan, utan bolaget som ger ut dem kan vélja att halla mer riskfyllda
tillgdngar som sakerhet. Om bolaget inte har tillrdckligt med eget kapital riskerar
denna konstruktion att leda till instabilitet och uttagsanstormning, om kunderna
borjar tvivla pa bolaget. Det dr exakt samma typ av mekanism som i klassiska
uttagsanstormningar mot banker i krissituationer, dar kunder borjar tvivla pa vardet
av sin bankinlaning. Stablecoins &r inte centralbankspengar aven om de backas av
sadana. Enbart centralbanker kan ge ut helt riskfria pengar.®

Obackade kryptotillgangar

Obackade kryptotillgangar, som exempelvis Bitcoin, skiljer sig markant fran
stablecoins i det att de inte utlovar nagon fast vaxelkurs mot en annan valuta. Darmed

13 En alternativ affarsmodell &r att sélja information om betalningsvanorna hos sina kunder. Detta alternativ
fungerar endast om den tekniska I6sningen som valutan baserar sig pa inte erbjuder anonymitet.

14 Ett smart kontrakt &r ett digitalt kontrakt som tillampar blockkedjeteknologi. Kontraktet innehaller
villkor och en kod som ska koras ifall kontraktets villkor uppfylls. Ingen tredje part behéver verifiera
ifall kontraktets villkor uppfylls utan detta sker automatiskt, direkt i kontraktets kod. Ifall kontraktets
villkor uppfylls sa kors koden i kontraktet automatiskt. Smarta kontrakt ar darfor sakra, sparbara och
helt transparenta.

15 Svagheter i tilliten till privat utgivna digitala valutor i Iagen av oro visar att dessa inte kan likstallas med
statligt utgivna garanterade pengar. Se exempelvis Gorton (2021). | dagsldget finns flera exempel pa svaga
kryptobérser som sannolikt hanger ihop med bade det politiskt och ekonomiskt oroliga laget.
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kan vi sdga att kryptovalutorna bara ar tekniska plattformar. Vad skaparna av en
kryptovaluta behover gora for att den ska bli attraktiv ar att 6vertyga andra méanniskor
om att denna ar vardefull. De maste darfor reglera utbudet av kryptovalutan for att
uppratthalla, eller 6ka, dess varde over tid. Nagot maste ta 6ver centralbankens roll i
det vanliga systemet, och manga kryptovalutor anvander en mekanisk regel som ser
till att mangden av kryptovalutan 6kar pa ett forutsagbart satt som vanligtvis innebar
att tillvaxten minskar och pa sikt i stort sett gar mot noll. Det sker ofta genom att ny
kryptovaluta endast skapas nar man verifierar betalningar i systemet och genom att
méangden som tilldelas till de som verifierar betalningarna minskar over tid.

Detta skapar forutsattningar for en sorts pyramidspel. Om efterfragan pa
kryptovalutan 6kar 6ver tid, sa maste vaxelkursen mellan kryptovalutan och vanliga
valutor 6ka, eftersom utbudet av kryptovalutan i kontrast till fallet med stablecoins
inte anpassar sig alls till efterfragan. Det betyder att den som “gar in” tidigt kommer
att tjana stora pengar om efterfragan okar, precis som den som gar in tidigt i ett
pyramidspel. De flesta som kdper kryptovaluta verkar inte géra det for att anvanda
den som betalningsmedel (F2), utan snarare i spekulativt syfte med forhoppningen att
fler ska vilja géra samma sak framover. Dessutom satts mycket fa priser i kryptovaluta
(F1) och vaxelkursen mot andra valutor ar valdigt instabil (F3). P& graskalan dver vad vi
kan kalla pengar far darmed kryptovalutorna &n sa lange ett mycket lagt betyg. Men
detta skulle kunna dndras langre fram om tekniken for att genomfora betalningar blir
mer effektiv och fler kunder véljer att halla kryptovaluta och anvanda denna for att
utfora betalningar. Ekonomer brukar tala om ”“natverkseffekter” i
betalningssammanhang. Det betyder att viljan att anvanda ett betalningsmedel beror
pa hur mycket andra anvander det och att utvecklingen kan ga mycket snabbt nar det
val finns en kritisk massa av anvandare.

Ger nya digitala pengar problem for det framtida betalsystemet?

En foljd av den har utvecklingen ar att en del av betalningssystemet faller utanfér den
traditionellt reglerade banksektorn. Det kan ge upphov till finansiella stabilitetsrisker,
eftersom uttagsanstormning kan ske mot bade stablecoins och kryptovalutor.
Stabiliteten i betalningssystemet skulle alltsa kunna paverkas framover om allt fler
transaktioner gérs med sadana betalningsmedel.

Ett annat problem for centralbankerna handlar om implementeringen av
penningpolitiken. Nu sker denna genom att centralbankerna satter villkoren for
bankerna i betalningssystemet och darigenom paverkar kortare marknadsrantor. Om
en storre andel av transaktionerna i framtiden skulle ske i andra betalningsmedel,
eller om de stora bankerna skulle vélja att gora kundernas inlaning direkt 6verlatbar
till andra mottagare genom att anvanda samma sorts teknik, sa skulle en stor andel av
betalningarna ga utanfor centralbankernas betalningssystem. Det ar troligt att
centralbankerna da skulle fa problem att styra de korta marknadsrantorna och skulle
behova utveckla den penningpolitiska verktygsladan for att hitta alternativa satt att
hantera situationen.

Detta system skulle dessutom paminna om den historiska perioden innan
centralbankerna fick sedelmonopol: da gav konkurrerande banker ut sedlar som
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cirkulerade fritt i ekonomin. Om anvandarna boérjade tvivla pa den utgivande bankens
solvens kunde vaxelkursen mellan olika sedlar avvika fran 1, trots att de asyftade
samma valuta. | slutet av 1800-talet bestdmde man sig, delvis pa grund av dessa
problem men dven for att seignoraget som kommer med ratten till sedelutgivning
borde tillfalla staten, for att istéllet ge centralbanken monopol pa sedelutgivning.
Liknande argument skulle kunna anforas for att inratta en statlig CBDC istallet for att
ha manga konkurrerande privata stablecoins.

Centralbanksutgivna digitala pengar (CBDC)

En CBDC &r i grunden ingenting annat an centralbanksutgivna pengar, liksom
kontanter, som ar digitala i stallet for fysiska. Som namnts tidigare finns sddana redan
i Riksbankens system RIX men ar bara tillgédngliga for finansiella institut som har
konton dar. De CBDC som vi talar om har ar de som ofta kallas “retail CBDC”, det vill
saga digitala centralbankspengar som kan hallas ocksa av allmédnheten pa i stort satt
samma vis som kontanter.

En CBDC kan utformas pa manga olika satt. Exempelvis skulle CBDC kunna vara ett
system som ar kopplat till resten av betalningssystemet via RIX. Det vill sdga, CBDC
finns pa ett konto i RIX och medel som fors Gver fran privata banker nar deras kunder
vaxlar till sig CBDC gor att saldot pa detta konto 6kar, och de 6verférande bankernas
kontosaldon minskar.

Sedan Riksbanken 2016 borjade undersoka fragan om CBDC har den internationella
diskussionen om CBDC utvecklats snabbt. Det pagar nu en bred debatt om CBDC
bland bade forskare och ekonomer och hos centralbanker varlden éver. Over 80 %
(BIS 2021) av varldens centralbanker analyserar vilken roll CBDC skulle kunna spela i
deras respektive jurisdiktion.'® Det finns redan officiellt utgivna CBDC:er i framfér allt
utvecklingslander, till exempel Bahamas, Nigeria och Jamaica. Dar ser man CBDC
framfor allt som ett satt att modernisera betalsystemet men ocksa att minska manga
av riskerna med en digitaliserad omvaérld. Men det finns ocksa manga pagaende
experiment-CBDC:er, eller pilotprojekt, som cirkulerar i ekonomin och anvands av
vanliga ménniskor fér att képa varor och tjanster.l” Det mest kanda &r det kinesiska
pilotprojektet som har éver hundra miljoner anviandare. Aven i USA och i
euroomradet pagar omfattande CBDC-projekt.'8

Man skulle kunna saga att CBDC nu har gatt in i ndgon form av fas tva. Den forsta
fasen bestod av inledande analys och forskning kring foreteelsen och en kartlaggning
av bade fordelar och risker med CBDC. | den andra fasen handlar det inte bara om att
avgora om CBDC ska ges ut utan ocksa om att undersoka hur de i sa fall ska utformas.
De flesta centralbanker vill bevara den privata sektorns roll i betalsystemet och
samtliga utgivna CBDC:er och CBDC-piloter utgar fran privata aktorer som distribuerar
CBDC, till exempel banker och andra betaltjanstleverantorer. De allra flesta av dessa
har ocksa granser fér hur mycket CBDC som kan hallas av privatpersoner for att
eliminera risken att insattningar flodar ut fran banksektorn. Centralbankerna

16 Se exempelvis Soderberg m.fl. (2022).
7 For en 6versikt, se exempelvis Atlantic Council (2022).
18 Se exempelvis ECB (2022), Brainard (2020) och White House (2022).
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undersoker ocksa hur CBDC skulle kunna anvandas for att effektivisera
gransoverskridande betalningar.’®

Fortfarande ar dock argumenten for att inféra en CBDC skiftande och beror i mangt
och mycket pa nationella omstandigheter och exakt vilka problem olika nationer
brottas med i sin debatt om huruvida en CBDC ska inforas eller ej. Det finns heller
ingen enhetlig standard for hur en CBDC ska utformas, pa det satt som finns for sedlar
och mynt. Analysen och kunskaperna inom omradet vaxer dock i snabb takt och det
finns en uppsattning fastlagda grunder som manga centralbanker idag star bakom (se
BIS och Coalition of Central Banks 2020). G7 (bestaende av Frankrike, Italien, Japan,
Kanada, USA, Storbritannien och Tyskland) har ocksa publicerat en lista med tretton
principer som CBDC:er bor félja (se G7, 2021). Framoéver kommer vi formodligen ocksa
att fa se fler generella rekommendationer och éverenskommelser fran regeringar och
centralbanker i denna fraga.

Digitala centralbankspengar ur ett juridiskt perspektiv

Juridikens centrala roll i penningsystemet gor att det behdvs en sarskild diskussion om
legala implikationer av CBDC.

For juridiken spelar det egentligen ingen roll pa vilket satt rattsordningens
grundférutsattning att varde ska kunna omsattas generiskt tillgodoses sa lange det
finns betalningsmedel av nagot slag som kan omsattas. Samtidigt uppstar det ett
problem med en tydlig rattslig dimension om inga centralbankspengar finns. Det blir
da svart att forklara vad bankpengar egentligen ar. Fordringar ja, men pa vad eller
vem? Om en bankkund stammer banken pa betalning, ska da banken vara skyldig att
betala med bankpengar? Centralbankspengar behovs helt enkelt som ett slags ankare
i det rattsliga systemet. | Sverige har centralbankspengar i form av sedlar och mynt
nastan forsvunnit darfér att den fysiska representationsformen ar opraktisk. De maste
darfor fa en annan representationsform, som i ljuset av utvecklingen inte kan vara
nagot annat &n elektronisk.

De tva konstruktionsmaojligheterna

Nar det géller fragan om centralbankspengar har vi redan konstaterat att andra
representationsformer an papper och metall ar méjliga. Men nar det galler det
foremal som representeras, det vill siga det varde som sedlar och mynt i den dagliga
omsattningen anses ha, finns det efter guldmyntfotens avskaffande férmodligen inte
nagot ytterligare utvecklingssteg. Forestallningen om ett varde kopplat till vissa
representationsformer och med en valuta som vardemattstock ar en synnerligen
avancerad och samhallsviktig men ocksa i vissa avseenden skor tankekonstruktion. For
att den ska kunna uppréatthallas kravs vard och omsorg av de samhilleliga
institutionerna, och da i framsta rummet lagstiftaren och centralbanken. En
introduktion av elektroniska centralbankspengar bor darfér innebéra sa begransade
ingrepp som mojligt i den etablerade tankekonstruktionen. Det talar for att man
dematerialiserar representationsformen (pappret i sedlarna och metallen i mynten)

19 Se exempelvis BIS-IMF-WB (2022).
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men behaller representationsforemalet (vardet som det representerar, kopkraften)
som det ar. Ett innehav av elektroniska kontanter kommer da att vara ett “handtag”
till det varde som ocksa sedlar och mynt ar “handtag” till, namligen kopkraft.

Ett alternativ ar emellertid att inte bara skapa en elektronisk representationsform
utan ocksa foréandra foremalet for representationen till en statlig motsvarighet till
"bankpengar” (det vill séga betalningsmedel i form av penningfordringar hos ett
bankinstitut). Det ror sig da inte om en dematerialisering av sedlar och mynt utan om
en omsattningsbar elektronisk representationsform for penningfordringar hos staten,
som ar tankta att fungera som betalningsmedel pa ungefar det satt som bankpengar
gor. For att en sadan fordring ska uppsta behovs nagot slag av motprestation (jamfor
den inlaning eller skuldsattning som ar en forutsattning for att bankpengar ska
skapas).

| det foljande ska vi stélla de tvd mojligheterna mot varandra, och da framst ur ett
rattsligt perspektiv — elektronisk representationsform for samma
representationsféremal som sedlar och mynt (det vill sdga kopkraft), respektive
omsattningsbara fordringar hos staten pa (ytterst) kontanter (det vill séga idag sedlar
och mynt).

Vissa rattsliga synpunkter pa de tva konstruktionsméjligheterna

Sedlar och mynt (fysiska kontanter) ar alltsa en representationsform for pengar i
mening av képkraft sasom foremalet for representationsformen. Képkraften ar en
ekonomisk maktposition som skapas och uppratthalls av centralbanken med
kontanter som instrument och det samhlleliga fortroendet som forutsattning.

Bankpengar ar daremot réattsligt sett fordringar pa (i slutdnden) kontanter, I3t vara att
fordringarna i regel kan infrias med bankpengar och att systemet i den meningen ar
cirkulart (en penningfordran kan infrias med bankpengar som ar en penningfordran).
Bankpengar har till skillnad fran kontanter ingen sarskild representationsform men
skulle kunna fa en sadan i form av ett I6pande skuldebrev (vilket dock som namnts
mojligen skulle sta i strid mot centralbankens monopol pa sedelutgivning).

Kontanter far endast ges ut av centralbanken. De skapas genom bankens “sedelpress”
och distribueras genom ett system samordnat med banksystemet. Bankpengar skapas
genom inlaning (deposition) eller kreditgivning.

Elektroniska centralbankspengar kan skapas efter monstret av antingen kontanter
eller bankpengar. Det férra innebar en ny elektronisk representationsform for
kopkraft som bestaende representationsforemal, det vill séga. en elektronisk form av
kontanter. Det senare innebar en introduktion av en ny representationsform pa
motsvarande sdtt som elektroniska kontanter men med en fordran (pa kontanter) hos
staten som representationsféremal. Man kan ocksa beskriva det s3, att det forra
innebér introduktionen av en elektronisk sedel (eller ett mynt) och det senare av ett
elektroniskt [6pande skuldebrev.

En elektronisk representationsform for representationsforemalet képkraft (det vill
saga. elektroniska kontanter) kan fungera vid sidan av sedlar och mynt (det vill séga.
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fysiska kontanter) utan att forutsatta existensen av sedlar och mynt. Valet mellan att
ha endast en representationsform (pa sikt elektronisk) eller tva
representationsformer (en elektronisk och en fysisk) ar fran rattssystematiska
synpunkter tamligen egalt. Elektroniska centralbankspengar i form av (penning-
)fordringar forutsatter daremot rent systemlogiskt forekomsten av kontanter (det vill
saga. sedlar och mynt om inte elektroniska kontanter infors) som ett slags ankare i
systemet.

Kraven pa den elektroniska representationsformen torde i allt vasentligt vara
desamma oavsett om elektroniska centralbankspengar skapas efter monster av
kontanter eller bankpengar, men i det forra fallet ar som namnts
representationsforemalet oférandrat medan fordringar hos staten sasom foremal for
den elektroniska representationsformen skulle vara nagot nytt (om &n ett steg tillbaka
i utvecklingen, ndarmast till tiden fore guldmyntfotens avskaffande da en sedel
representerade en fordring hos staten). Om representationsféremalet ar
penningfordringar leder det till att det process- och civilrattsliga systemet for
fordringar blir tillampligt med atskilliga komplikationer (rorande exempelvis
preskription och ranta), som helt visst krdaver modifierande speciallagstiftning.

Elektroniska kontanter kan i allmansprakliga, hanteringsmassiga och rattsliga
avseenden bygga pa vad som galler for sedlar och mynt. Grundbulten ar maojligheten
att anvanda dem. En rattslig forutsattning for det ar att innehavarens faktiska kontroll
(radigheten) 6ver sina elektroniska kontanter svarar mot vad som ér fallet for fysiska
kontanter. Forutsatt att detta kan sdkerstallas tekniskt, sa begransas behovet av
lagstiftning i princip till att klargora att en 6verforing av elektroniska kontanter med
verkan att mojligheten forfoga 6ver dem évergar fran betalaren till
betalningsmottagaren ar rattsligt sett att likstalla med ett 6verlamnande av fysiska
kontanter. Det hindrar inte att det finns skal att 6vervaga en mer detaljerad
civilrattslig lagstiftning som da lampligen omfattar och sa langt majligt likstaller
elektroniska och fysiska kontanter.

Sedlar och mynt maste pa grund av deras fysiska form ha bestamda valorer. Sa ar inte
fallet med elektroniska kontanter. Oavsett konstruktion forutsatts medlen vara
registrerade i nagot slags elektronisk planbok pa ett satt som fér innehavaren liknar
bankpengar. Att elektroniska kontanter saknar valorer lar dock inte ha nagon rattslig
betydelse. Inte heller lar konstruktionen av den elektroniska planboken ha nagon
rattslig betydelse, sa lange innehavararen exklusivt forfogar éver de elektroniska
kontanterna.

Nar centralbankspengar hanteras elektroniskt blir det maojligt att kontrollera och spara
dem pa ett annat satt 4n nar man hanterar fysiska kontanter. Om elektroniska
kontanter ska fungera pa samma satt som fysiska kontanter bade praktiskt och
civilrattsligt, sa bor anvandarnas tekniska mojligheter till sparning och kontroll
begrénsas sa att de svarar mot vad som géller for fysiska kontanter. Den som tar emot
elektroniska kontanter bor inte veta mer an vem han eller hon har fatt dem fran, och
den som betalar bor inte veta mer &n vem han eller hon betalar till. Mer ingdende
kunskap om det elektroniska flodet kan 6ppna for aterkrav och andra rattsliga ansprak
som stor omsattningsbarheten.
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Elektroniska kontanter dr att foredra framfor fordringar hos staten

Oavsett om elektroniska centralbankspengar konstrueras som elektroniska kontanter,
det vill sdga som en digital motsvarighet till fysiska kontanter, eller som fordringar hos
staten, sa behover de ha en elektronisk representation. Hur den ser ut styrs inte i
nagon storre utstrackning av vilken konstruktion man valjer. Skillnaden géller i stéllet i
vad den elektroniska representationsformen representerar, fysiska kontanter eller
fordringar hos staten.

Elektroniska kontanter skulle komma att representera detsamma som fysiska
kontanter, det vill sdga kdpkraft. Det &r bara fraga om att dematerialisera den fysiska
representation i form av papper och metall pa motsvarande satt som pappersaktier
har dematerialiserats till kontoaktier.

Elektroniska centralbankspengar skulle komma att representera fordringar pa (ytterst)
sedlar och mynt. Visserligen ar penningfordringar som betalningsmedel ingen rattslig
nyhet, men att fordringar hos staten anvands som betalningsmedel férekommer
veterligen inte i nagon storre utstrackning i nagon vasterlandsk stat.

Skillnaden mellan kontanter och fordringar visar sig nar de ges ut. Elektroniska
kontanter kan bade praktiskt och rattsligt ges ut efter samma monster som fysiska
kontanter med endast den skillnaden att “sedelpressningen” och vad som i dvrigt
kravs sker helt elektroniskt. Fordringsalternativet forutsatter en depositionsordning
(inlaning) som blir en praktisk nyordning och som far antas krava sarskild lagstiftning.

For svensk del kan behovet av civilrattslig reglering for elektroniska kontanter antas
bli litet eftersom elektroniska kontanter kommer att fungera pa samma satt som
fysiska kontanter. | stort sett krdvs det inte mer an att det klargors att en 6verforing
av elektroniska kontanter rattsligt sett ar att likstalla med det fysiska éverlamnandet
av sedlar och mynt. Fordringsalternativet innebar att de process- och civilrattsliga
reglerna om penningfordringar blir tillampliga. Lagstiftningen kommer darfor att
behova klargora vilka avvikelser som bor goras fran dessa regler. Fragorna réor om
staten ska kunna stammas pa betalning och vad som i sa fall galler. Vad skall staten
betala med? Vad géller betraffande ranta och preskription? Etcetera.

Slutsatsen ar att fran framst rattsliga utgangspunkter ar elektroniska
centralbankspengar i form av elektroniska kontanter som ett komplement till fysiska
kontanter att foredra framfor elektroniska centralbankspengar i form av fordringar
hos staten.

Statens roll pa betalningsmarknaden och behovet av en
e-krona

Eftersom betalningar allt oftare sker digitalt anvander vi allt oftare privata pengar och
statens narvaro i betalningssystemet krymper. | forlangningen skulle vi i praktiken
kunna hamna i ett system liknande det amerikanska under 1800-talet dar statliga
pengar i praktiken inte hade nagon roll och det i stallet cirkulerar flera olika typer av
privat utgivna pengar och potentiella betalningsmedel. Men i dag bade fysiska och
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elektroniska alternativ. Eftersom staten har en skyldighet att se till att samhallet
fungerar pa en 6vergripande niva och eftersom betalsystemet ar en grundbult i ett
fungerande samhalle, anser vi att statens roll pa betalningsmarknaden behéver
sakras. Fragan man kan stalla sig ar om staten ska sluta ge ut pengar i form av
betalningsmedel till allmanheten? For det ar den utvecklingen vi i praktiken kommer
att fa om staten inte framover ger ut pengar i form av en digital krona.

Allmanhetens 6vergripande tilltro till penningsystemet bygger pa att deras privata
digitala pengar latt kan bytas mot statligt garanterade pengar, kontanter. Vi menar att
det ar sannolikt att denna ordning medfort att privata pengar som halls i olika banker
har en vaxelkurs ett till ett till varandra och till kontanterna. Allménheten kan lita pa
att det finns ett statligt alternativ, kontanter, som komplement till privata
bankpengar. Vi vet vi inte om allmédnhetens fértroende foér de privata pengarna skulle
varit detsamma om kontanterna inte fanns. Vi vet inte heller om vaxelkursen pa olika
privata bankinsattningar skulle variera under en kris eller i orostider.

Vi kan inte uttala oss om vad som skulle handa om staten helt drog sig ur
betalmarknaden fér sma betalningar. Men givet de stora konsekvenserna om problem
skulle uppsta i framtidens betalningssystem kan vi inte vanta med att agera tills
konsekvenserna uppenbarar sig. Vi menar darfor att det behovs en e-krona, som ett
komplement till kontanter, for att vi ska vara sakra pa att staten uppratthaller tilltron
till det monetara systemets mojlighet att alltid kunna vaxla privata pengar ett till ett
mot statliga pengar.

Vi menar att staten behover ha en fortsatt direkt narvaro pa betalmarknaden genom
att forse medborgarna med statliga pengar som de kan gora betalningar med. | en
digital framtid betyder detta att de statliga pengarna, via centralbanken, ocksa bor
vara digitala och inte bara fysiska. Med andra ord behéver vi i Sverige ge ut en e-krona
som komplement till kontanter och privata digitala pengar. Det direkta argumentet
for det ar att ett betalsystem som skots helt i privat regi inte kan forvantas moéta de
samhalleliga malen for betalsystemet. Dessa mal kan se olika ut i olika lander. Men i
Sverige kan de sammanfattas i fyra punkter:

e  Fortroendet for den svenska kronan behéver upprdtthdllas. | ett system med
flera olika privata digitala betalningsmedel, men inget statligt som dessa kan
bytas mot, finns det inget ankare i systemet. Fértroendet for privat utgivna
pengar Okar nar de kan l6sas in i statliga pengar. Darmed 6kar ocksa
fortroendet for svenska kronan som helhet.

e  Betalsystemets motstandskraft mdste vdrnas. | ett mer digitalt samhalle blir
ocksa betalningar mer sarbara for storningar. Vi gar ocksa mot en mer osaker
och konfliktfylld tid dar aggressioner, exempelvis i form av cyberattacker, kan
riktas mot betalsystemet dven i fredstid. En e-krona skulle kunna goras mer
motstandskraftig an vad som vore ekonomiskt méjligt fér en privat aktér och
dessutom utgora ett alternativ till andra digitala betalsystem ifall dessa av
nagon anledning skulle sl3as ut.
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e Alla medborgare mdste kunna géra betalningar. En e-krona skulle kunna
utformas sa att den ocksa kan anvandas av mindre grupper med sarskilda
behov som det inte ar ekonomiskt maijligt for privata aktorer att tillmotesga.

e Konkurrensen pa betalmarknaden behéver upprdtthdllas. Betalsystem gynnar,
pa grund av vad ekonomer kallar natverkseffekter, framvéaxten av ett fatal
monopolistiska aktorer. Ju fler som ar anslutna till en viss betaltjanst, desto
fler personer och féretag kan anvandaren na. Detta gor det svart for nya
betaltjanstaktorer att ta sig in pa marknaden. | de fall dar flera privata aktorer
tillsammans bygger en betaltjanst, finns det en risk att nya aktorer inte kan
ansluta sig och borja konkurrera med de tidigare aktorerna. En e-krona skulle
daremot kunna utformas som en 6ppen plattform dar privata aktorer kan
utveckla nya tjanster och pa sa satt 6ka konkurrensen pa betalmarknaden.

Ett alternativ, eller i alla fall ett komplement, till att ge ut en e-krona ar att staten i
stallet skadrper regleringen av privata utgivare av pengar for att forsoka uppna dessa
mal. Sadana regleringar ar utan tvivel mycket viktiga och kommer att fortsatta att vara
en grundbult i ett fungerande betalsystem daven med en e-krona. Men regleringar har
begransningar jamfort med en direkt statlig narvaro pa betalmarknaden. Som vi sag
under aren fore den stora finanskrisen 2007-2008, kan privata foretag hitta satt att
kringga regleringar for att gora dessa verkningsldsa och darmed bygga upp stora
risker. Regleringar tar ocksa lang tid att genomfdra och utvardera — for att sedan
dndra om sa behdvs. Om staten ar direkt narvarande pa betalningsmarknaden ar det
lattare att snabbt reagera pa forandringar pa betalningsmarknaden och agera mer
resolut i krissituationer. Vi gor ocksa bedomningen att enbart regleringar inte kan ge
tillracklig sakerhet, sarskilt inte med tanke pa de stora konsekvenserna av ett
sammanbrott i ndgon av betalningsmarknadens funktioner. En direkt statlig narvaro i
form av centralbankspengar kravs ocksa i framtiden.

Det handlar ocksa om att politikerna behéver avgora vilken stallning den svenska
kronan ska ha. Om det i framtiden ges ut centralbankspengar i var omvarld kan
svenska medborgare ldtt anvdnda dessa i stallet for svenska kronor. | férlangningen
kan en sadan utveckling paverka Riksbankens férmaga att bedriva exempelvis
penningpolitik. Svenska kronan ar alltsa konkurrensutsatt och vi bor ha en svensk
krona som ar minst lika effektiv vid transaktioner som andra valutor i var narhet.

Sverige behover statliga digitala centralbankspengar

Denna artikel har gett en 6versikt i fragan om vad pengar ar och om statens roll pa
framtidens betalningsmarknad. Var slutsats ar att centralbankspengar i framtiden
behover fortsatta att vara allmént tillgangliga och da vara digitala. | Sverige har vi
kommit att kalla dessa potentiella digitala centralbankspengar for e-kronor.

Var rekommendation ar att staten ska ta sitt ansvar for att framtidens betalsystem
fungerar val. Regleringarna av finansiella aktorer och betaltjanstleverantorer maste
darfor moderniseras. Men vi behéver ocksa — som vi har argumenterat for i denna
text — se till att staten har en direkt narvaro pa betalningsmarknaden i form av digitala
centralbankspengar och inte uteslutande forlitar sig pa att reglera privata aktérers
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verksamhet. Vi ska inte glomma att betalsystemet haller pa att férandras i grunden
oavsett om vi ger ut CBDC eller inte. | slutdndan ar troligen effekterna pa det
finansiella systemet av ett omfattande anvandande av olika stablecoins stérre dn
effekterna av ett inférande av CBDC:er framforallt eftersom stablecoin-utgivare till
skillnad fran centralbanker inte har nagot uttalat syfte att ta hansyn till de totala
samhalleliga effekterna. Regleringar och digitala centralbankspengar kompletterar
varandra och bagge behdvs for att sdkra att vi har ett fungerande betalningssystem i
framtiden.

Ar 1897 fick Riksbanken ensamrétten att ge ut sedlar. Det dvergripande motivet var
att sdkerstalla penningsystemets stabilitet och sdkerhet infér framtiden genom att
gora sedlarna helt riskfria och se till att deras utgivning inte skulle styras av
vinstintressen. Vi anser inte att Riksbanken ska ha ensamréatt pa att ge ut digitala
pengar, men ovan hundraariga argument haller lika bra idag for att motivera att
Riksbanken tilldelas uppdraget att ge ut ett nytt legalt betalningsmedel i form av en
digital centralbankskrona, en e-krona.

Vi har i denna artikel ocksa fokuserat pa de legala fragorna kring en e-krona.
Anledningen ar att det till syvende och sist behovs ett regelverk for att infora ett nytt
digitalt betalningsmedel och satta ramarna kring detta. Slutsatsen ar att elektroniska
centralbankspengar i form av elektroniska kontanter, som ett komplement till fysiska
kontanter, ar att foredra framfor elektroniska centralbankspengar i form av fordringar
hos staten.
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