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Basta lasare!

Riksbanken har under snart tva ar bedrivit ett utredningsarbete kring mojligheten och
konsekvenserna av att infora en svensk digital centralbanksvaluta, den sa kallade e-kronan.
2018 ars tredje utgava av Penning- och valutapolitik ar ett temanummer som diskuterar
e-kronan ur olika perspektiv.

Kontanter marginaliseras alltmer i Sverige och Riksbanken behdver fundera dver
rollférdelningen mellan offentliga och privata aktorer pa betalmarknaden i en digital varld.
Riksbanken har dragit slutsatsen att ett digitalt komplement till kontanter, en e-krona, skulle
kunna vara ett satt av flera for banken att proaktivt mota den nya digitala betalmarknaden.
Tva rapporter har publicerats av Riksbanken (Riksbankens e-kronaprojekt, Rapport 1
respektive 2, tillgéngliga pa riksbank.se), dar projektets slutsatser ssmmanfattas.

| detta nummer publicerar vi nagra av de bakgrundsanalyser och utredningar som gjorts
av medarbetare pa Riksbanken och som delvis ligger till grund for analyserna i Rapport 2.
Artiklarna ar skrivna i eget namn, och de slutsatser som eventuellt dras behdver inte
sammanfalla med dem som finns i rapporten. | utredningsarbetet har konsekvenser av en
eventuell e-krona belysts ur olika synvinklar. Vad ar centralbankens roll pa betalmarknaden?
Hur stor kan efterfragan pa en e-krona bli? Vilka konsekvenser kan detta fa for bankerna? Hur
paverkas rantebildningen, och vilka vidare effekter kan e-kronan fa for penningpolitiken och
den ekonomiska utvecklingen pa sikt?

Det ar viktigt att papeka att de analyser som gors i artiklarna kan ha lite olika utgangs-
punkter. Detta galler framfor allt vad som antas om e-kronans egenskaper. | vissa fall studeras
en e-krona som har sadana egenskaper att den narmast kan liknas vid en ny finansiell
tillgang. | andra fall studeras en e-krona som far en mer blygsam anvandning. Artiklarna
redogor i sina respektive inledningar tydligt for vilken slags e-krona som avses.

Lite mer i detalj innehaller artiklarna féljande:

e Varfor fick Riksbanken sedelmonopol?

Gabriel S6derberg skriver om vad som menas med ett sedelmonopol och beskriver den
politiska process som ledde till att Riksbanken 1904 fick ensamrétt pa att ge ut sedlar. Pa
den tiden fokuserade den politiska diskussionen pa principerna for det finansiella
systemet och centralbankens roll i samhallet. Bakgrunden var en framvaxande banksektor
och en centralbank som tydligare antog karaktaren av en offentlig myndighet. Artikeln
pekar pa paralleller mellan datidens och dagens diskussioner, som handlar om central-
bankens roll i ett betalningssystem i kraftig omvandling.

e Vad ar pengar och vilken typ av pengar skulle en e-krona vara?

Gabriel S6derberg inleder med en kort historisk tillbakablick pa de olika former som
pengar haft genom tiderna, och konstaterar att pengar med tiden har blivit nagot allt mer
abstrakt. Forfattaren pekar pa att sjilva formen egentligen ar av underordnad betydelse
— fortroende &r det som ar det centrala for pengar. Den centrala fragan ar darfér vad

det dr som uppratthaller pengars trovardighet. Artikeln diskuteras dven de huvudsakliga
satten att definiera vad pengar ar, och diskuterar vilken typ av pengar som en e-krona
skulle vara.

e Implikationer av en e-krona fér Riksbankens penningpolitiska styrsystem

Marianne Nessén, Peter Sellin och Per Asberg Sommar diskuterar e-kronan ur ett mer
snavt centralbanksperspektiv. Mer konkret forklarar de hur en e-krona skulle forandra
Riksbankens balansrakning, och hur det penningpolitiska styrsystemet skulle kunna

paverkas. Ett budskap &r att Riksbanken redan idag ger ut digitala pengar, men enbart
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till de institut som ar deltagare i betalningssystemet RIX. En e-krona kan da ses som att
Riksbanken breddar kretsen som kan halla digitala centralbankspengar till att omfatta
allmanheten i stort. Beroende pa hur e-kronan utformas kan det tidvis uppsta stora
floden genom Riksbankens styrsystem och balansrakning, vilket pekar pa att det kan
finnas skal att se dver styrsystemet om en e-krona introduceras.

E-kronan och makroekonomin

Hanna Armelius, Paola Boel, Carl Andreas Claussen och Marianne Nessén undersoker de
penningpolitiska och ekonomiska konsekvenserna av en e-krona med egenskaper som
gor att den dven kan liknas vid en aktivt handlad finansiell tillgdng. Om en sadan e-krona
inte ar rantebarande kan foljden bli en nedre grans pa noll procent pa styrrdntan och
dven Ovriga rantor i ekonomin, vilket kan minska det penningpolitiska mandverutrymmet.
En sddan e-krona kan leda till mer volatilitet i kapitalrorelser och i vaxelkursens
utveckling. Den langsiktiga ekonomiska utvecklingen kan gynnas om e-kronan forbattrar
det finansiella systemets effektivitet och motstandskraft. Men ekonomin kan paverkas
negativt om kreditférsorjningen och den finansiella stabiliteten férsamras.

Hur mycket e-kronor behovs det fér betalningar?

Bjérn Segendorf studerar hur stor efterfragan pa en e-krona kan bli, i och med att en stor
efterfragan kan avsevart 6ka storleken pa Riksbankens balansrakning och ha implikationer
for penningpolitiken och for den finansiella stabiliteten. Artikeln fokuserar pa hur mycket
e-kronor som kan komma att efterfragas for att mota transaktionsbehovet i den svenska
ekonomin. Den dvergripande slutsatsen ar att det ar rimligt att tro att efterfragan ur

ett transaktionsperspektiv blir férhallandevis liten, ungeféar i paritet med efterfragan pa
kontanter i Sverige som under de senaste aren uppgatt till ett varde motsvarande 1-2
procent av bruttonationalprodukten.

Nar en digital centralbanksvaluta méter privata pengar: en e-kronas effekter pa
bankerna

Reimo Juks analyserar hur en e-krona kan komma att paverka affarsbankernas balans-
rakningar, med fokus pa bankernas likviditet, finansieringskallor och finansierings-
kostnader. Forfattaren finner att dven om en e-krona minskar bankernas inlaning och
darmed paverkar deras finansiering och likviditet, sa kan bankerna normalt styra detta
utfléde via deras insdttningsrantor. | den utstrackning det inte ar 6nskvart eller ens
mojligt for bankerna att fullt ut motverka ett sadant utflode kan bankerna i hogre grad
forlita sig pa langsiktig marknadsfinansiering for att fortsattningsvis ska kunna finansiera
utlaningen. Forfattaren finner att i tider av finansiell oro kan en e-krona leda till storre
storningar jamfort med dagens system, men att detta beror pa om e-kronan har
egenskaper som gor den mer attraktiv dn befintliga tillgangar i tider av finansiell stress.
Sammanfattningsvis argumenterar forfattaren for att det inte finns nagot avgérande
argument mot en e-krona ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv for svenska banker.

Trevlig lasning!

Jesper Lindé och Marianne Nessén, redaktorer for Penning- och valutapolitik
Eva Julin, projektledare for Riksbankens e-kronaprojekt
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VARFOR FICK RIKSBANKEN SEDELMONOPOL?

Varfor fick Riksbanken sedelmonopol?

Gabriel Séderberg*
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet

Att bara centralbanker kan ge ut kontanter ar inte sjalvklart. Privata banker har
historiskt gett ut egna sedlar, ocksa i Sverige. Beslutet att bara centralbanken

i ett land far ge ut kontanter, sa kallat sedelmonopol, togs i de flesta lander
under 1800-talet och tidigt 1900-tal. | dag har situationen férandrats och i
Sverige anvands kontanter i mycket liten utstrackning. Detta aktualiserar fragan
om Riksbankens roll som utgivare av betalningsmedel och dess forhallande till
privata banker i betalningssystemet. Denna artikel handlar om Riksbankens
sedelmonopol som infordes 1904. Slutsatsen ar att sedelmonopolet ska ses
som ett politiskt beslut att tydligt avgrdnsa utgivningen av betalningsmedel fran
kommersiell verksamhet, sdkerstélla allmanhetens tillgang till riskfria betalnings-
medel och ge Riksbanken en tillrackligt stark stallning for att kunna garantera
penning- och betalningsvdsendets stabilitet.

1 Sedelmonopolet ar aktuellt igen efter mer
an 100 ar

Allmanheten i Sverige kan i dag anvanda huvudsakligen tva former av pengar: kontanter
utgivna av Riksbanken och digitala pengar som halls pa konton i privata banker. Att kontanter
enbart ges ut av centralbanker ar inte sjalvklart. Historiskt har privata banker gett ut egna
sedlar i manga lander, och i Sverige mellan 1831 och 1904. Att centralbanken ska ha ensam-
ratt pa att ge ut kontanter, sa kallat sedelmonopol, var ett politiskt beslut som togs i de flesta
lander i slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet. Fragan har fatt fornyad aktualitet och
studerats internationellt i samband med diskussionerna kring eventuella centralbanksutgivna
digitala valutor (Fung 2018, Weber 2014, Weber 2015a, Weber 2015b). | Sverige togs

beslut om att ge Riksbanken ensamratt pa att ge ut kontanter, datidens huvudsakliga
betalningsmedel, 1897 och beslutet verkstdlldes 1904. Men teknologisk utveckling och
dndrade betalningsvanor har i dag lett till att kontanter i Sverige anvands i mycket liten
utstrackning. Fragan om vem som ger ut och har ansvar fér allménhetens betalningsmedel
aktualiseras nu darfér igen, mer an hundra ar efter det att sedelmonopolet inférdes.
Riksbanken har i samband med detta bland annat boérjat underséka mojligheten att ge ut
centralbankspengar i digital form, den sa kallade e-kronan.

Denna artikel ger en 6versikt 6ver centralbankernas sedelmonopol med sérskilt fokus pa
Sverige. Sedelmonopolet ar ett omstritt fenomen. Debatten har forts framst av féresprakare
for privat utgivna pengar, som menar att sedelmonopolet ar ett statligt 6vertramp pa den
privata ekonomin (Hayek 1976, White 1984, Dowd 1992). Sedelmonopol inférdes ocksa i
manga olika lander under 1800-talet och bérjan av 1900-talet. De olika landernas kontext
och motivation for sedelmonopolet skiljer sig at, vilket gor det svart att ge en uttémmande
behandling av @mnet. Avsikten med artikeln ar darfor inte att ge en slutgiltig tolkning, utan

*  Forfattaren vill tacka Marianne Nessén, Carl-Johan Rosenvinge, Olof Sandstedt, Loredana Sinko och Johanna Stenkula von
Rosen for vardefulla synpunkter. De synpunkter som framfors i denna artikel ar forfattarens egna och behover inte sammanfalla
med de synpunkter som finns i Riksbankens direktion.
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att ge en oversikt samt dra nagra allméanna slutsatser om likheter mellan nar Riksbankens
sedelmonopol inférdes och dagens situation.

| ndsta avsnitt ger jag en kort internationell dversikt 6ver sedelmonopol. Den svenska
perioden med privat sedelutgivning, 1831-1904, utmarkte sig enligt nagra forskare for en
ovanlig stabilitet jamfort med andra lander. Darfor ger jag darefter en Oversikt over systemet
med privat sedelutgivning i Sverige foljt av ett avsnitt dar jag diskuterar varfor det var mer
stabilt an i andra lander. Sedan diskuterar jag bakgrunden till inférandet av sedelmonopol i
Sverige. Slutligen diskuterar jag likheter och skillnader jamfort med dagens situation.

2 Sedelmonopolet i ett internationellt perspektiv

Sedelmonopol inférdes vid olika tidpunkter i olika lander (se Tabell 1.). Att jamfora artal for
sedelmonopol mellan olika lander kan dock vara missvisande. | vissa lander fanns namligen
inga privata banker nar centralbanken skapades. Nar sddana senare blev etablerade inférde
man helt enkelt ingen ratt for dessa att ge ut sedlar. Tabellen visar anda att Sverige beslutade
att avveckla privata bankers ratt att ge ut sedlar férhallandevist sent, 1897, en ratt som

de haft sedan 1824 och utnyttjat sedan 1831. Sammantaget varade perioden med privat
sedelutgivning i Sverige cirka 70 ar.

Tabell 1. Ar da centralbanker grundades och beslut om sedelmonopol togs

Land Centralbank grundades Beslut om sedelmonopol
Osterrike 1816 1816
Norge 1816 1818
Danmark 1818 1818
Storbritannien 1694 1844
Frankrike 1800 1848
Belgien 1850 1850
Nederlanderna 1814 1863
Spanien 1874 1874
Tyskland 1876 1876
Japan 1882 1883
Finland 1811 1886
Portugal 1846 1888
Sverige 1668 1897
USA 1913 1913
(statligt uppbackade sedlar
sedan 1863-1864)
Italien 1893 1926

Kalla: Capie m.fl. 1994, sid. 6

Utvecklingen av det moderna centralbanksvdsendet skedde i de flesta industrialiserande
lander under framfor allt 1800-talet och borjan av 1900-talet. Det ar svart att beskriva varje
land har. Darfor fokuserar resten av avsnittet pa tva av de storsta ekonomierna under denna
tid: Storbritannien och USA.
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2.1 Sedelmonopolet i Storbritannien

De flesta av de dldsta centralbankerna var privatagda och vinstdrivna (Riksbanken var ett
undantag eftersom den redan fran 1668 dgdes av staten). De tidiga centralbankerna var
alltsa konkurrenter till andra banker i det finansiella systemet (Capie m.fl. 1994, sid. 3).

Bank of England skapades 1694 som en privatdgd bank som bedrev laneverksamhet till

bade staten och allmanheten i London. Den tog ocksa in inlaning och gav ut papperssedlar.
Bank of England var alltsa inte vad vi i dag menar med en centralbank. Flera av de principer
som vi i dag tar for givet att centralbanker ska folja uttrycktes forst teoretiskt. Det galler
ocksa tanken att sedlar ska ges ut separat fran kommersiell bankverksamhet. David Ricardo,
mer kand for teorin om komparativa fordelar, slog till exempel fast i en postum skrift att
Bank of England utfoérde tva funktioner: ge ut sedlar och 6vrig bankverksamhet (Ricardo
1824). Dessa tva, menade Ricardo, borde helt separeras for att kunna garantera ett sékrare
penningvadsen. Bakgrunden var en allméan debatt i Storbritannien som boérjade under andra
halvan av 1810-talet pa grund av finansiell instabilitet och inflation efter Napoleonkrigen.
Debatten fortsatte under 1840-talet med periodvisa kommittéer som diskuterade hur man
skulle astadkomma ett stabilt penning- och finansvasen. Ungefar halften av sedlarna gavs

ut av Bank of England och resten av mindre banker utspridda i landet, sa kallade country
banks (O’Brien 1997, sid. 595). En slutsats som vann mark var att inflationstrycket berodde
pa att de mindre bankerna gav ut sedlar. Bank of England hade helt enkelt for liten del av
sedelutgivningen for att kunna kontrollera den totala penningméangden. Manga country
banks gick ocksa under i daliga tider och deras sedlar blev da vardelosa, vilket orsakade stora
problem for sedlarnas dgare (Davies 1994, sid. 298). Debatten fokuserade ocksa pa att man
allt mer ansag det problematiskt att sedlar skulle ges ut i vinstdrivet syfte. Slutpunkten var
Bank Charter Act of 1844, i vilken de mindre bankernas utgivningsratt kraftigt begransades
sa att Bank of England legalt fick ensamritt att bestimma mangden sedlar i cirkulation. Bank
of England hade fortfarande langt till att bli en centralbank i modern bemarkelse. Den var
till exempel fortfarande privatdgd och hade inga tydligt uttalade principer fér hur den skulle
agera i kristider. Men Bank Charter Act var en milstolpe for att pabérja avgransningen mellan
centralbanker och kommersiella banker.

2.2 Sedelmonopolet i USA

| USA var fragan om en federal centralbank och federalt utgivna pengar lange kontroversiell.
Anledningen var fragan om delstaternas inflytande pa penningutgivning, men ocksa en
motvilja att koncentrera makt i handerna pa en enskild institution (Erickson 2015). Detta
hjalper oss att forsta varfor det drojde danda fram till 1913 innan USA skapade en centralbank,
Federal Reserve. Storre delen av sedlarna gavs fore National Bank Act 1863-1864 (som jag
beskriver nedan) ut av privata banker som licenserades av delstaterna (Rolnick m.fl. 1998,
sid. 106). Mellan 1791 och 1836 gjordes tva forsok att ge federalt tillstand till en nationell,
privatagd bank, The First och Second Bank of the United States. Men politiska stridigheter
gjorde att tillstandet inte fornyades efter 1836. Dessa tva banker fungerade inte som
centralbanker i modern bemarkelse, utan mer som vinstdrivna banker som gav ut sedlar
enligt samma principer som andra banker (Wood 2005, sid. 134). De hade heller inget
sedelmonopol.

Efter 1836, och uppldsningen av Second Bank of the United States, sags lagstiftningen
over for delstatsbankerna. En bank kunde nu startas utan tillstand fran delstaterna, forutsatt
att vissa faststallda kapitalkrav uppfylldes. Sedlarna som gavs ut skulle kunna I6sas in mot
silver och guld och dessutom skulle bankerna avsétta sdkerheter i form av federala eller
delstatliga obligationer.

Vid mitten av 1800-talet fanns det drygt 1 500 privata banker som gav ut sedlar i USA
(Gorton 2012, sid. 13—19). Dessa sedlar cirkulerade inte bara regionalt utan 6ver hela landet.
Varje bank hade darfor i regel en stor andel av andra bankers sedlar pa sin balansrakning
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(Rolnick m.fl 1998, sid. 105). Det 6verhangande problemet var att sedlar utgivna av olika
banker inte var varda lika mycket. Anledningen var troligen att banker hade olika riskprofiler.
Som namndes ovan skulle sedlarna vara uppbackade av bland annat delstatsobligationer
men flera delstater stallde in betalningar pa sina skulder, vilket underminerade bankernas
sakerhet. Vardet pa obligationerna som holls som sakerhet fluktuerade ocksa. Resultatet var
ett mycket opraktiskt system, dar handlare tvingades ha sarskilda handbdcker for att avgora
hur mycket olika sedlar avvek fran varandra i varde. Exempelvis kunde en tiodollarsedel
utgiven i en delstat vara vard 9,90 dollar i en annan delstat och 9,40 dollar i ytterligare en
(Gorton 2012, sid. 22).

Den utlésande faktorn for att infora ett system med federala, statligt uppbackade sedlar
var behovet att finansiera det amerikanska inbordeskriget som borjade 1861. Det ar dock
viktigt att podngtera att arbetet med lagstiftningen ocksa hade som centralt mal att 16sa de
problem som funnits tidigare med de privata sedlarna (Million 1894, sid. 261). Resultatet
var National Bank Act som genomférdes i tva steg 1863 och 1864. Delstatsbankernas ratt
att fritt ge ut sedlar eliminerades och manga av dem fick sla igen. En ny kategori av banker
skapades, national banks. Dessa var privatdagda men gav ut sedlar som var lika mycket varda
i alla delstater och backades upp av federala statsobligationer. Sedlarnas lika varde byggde
alltsa pa det lagstiftade kravet att de skulle backas upp av statliga, riskfria obligationer. Staten
var med andra ord garanten for ett sdkert betalsystem, dven om en centralbank dnnu inte
existerade i USA forran drygt femtio ar senare (Gorton 2012, sid. 19).

Under tiden blev en annan form av pengar viktigare: insattningar pa transaktionskonton
som kunde anvandas for att betala med checkar. Allmédnheten hade nu ftilltro till sedlarna,
eftersom dessa var uppbackade av staten, men i sédmre tider fanns en tendens till misstro
for kontopengarna. Under decennierna efter inférandet av de nationella sedlarna intréffade
inte mindre an sju kriser dar uttagsanstormningar fran insattarna — sa kallade bank runs —
var ett centralt element (Gorton 2012, sid. 21-23). En bank run var har synonymt med att
allmanheten snabbt ville byta in osidkra bankpengar mot federala sedlar som ansags sdkra.
Motivet bakom att skapa en centralbank i USA, med sedelmonopol, var darfér i forsta hand
motiverat av behovet att skapa en central lender of last resort (Wood 2005, sid. 158). |
samband med skapandet av Federal Reserve togs ocksa beslutet att avveckla national bank-
systemet och ersatta det med statliga sedlar utgivna av Federal Reserve (Weyforth 1925). Det
drojde dock dnda till 1930-talet innan de sista national bank-sedlarna forsvann ur cirkulation.

3 Den svenska perioden med privata sedlar
1831-1904

Riksbanken var lange den enda banken i Sverige. Sedelutgivande privata banker tillats darfor
av svenska riksdagen 1824 som en medveten strategi for att framja framvaxten av ett bank-
system i Sverige. Det drojde till 1831 innan den férsta privata banken startades. Darefter
Okade antalet sa kallade enskilda banker for att till sist uppga till 26 stycken. Bankerna tog
emot inlaning fran allmanheten, men i mycket begransad skala. Anledningen var bland annat
att dldre tiders ockerlagstiftning satte ett tak pa rantorna, vilket gjorde att allmédnheten inte
fann insattningar sarskilt attraktiva. Sedelutgivning var alltsa fran borjan de privata bankernas
huvudsakliga finansieringskalla (Lilja 2010, sid. 47).

Det svenska systemet 1831 till 1904 har i forskningen lyfts fram som ett sarskilt framgangs-
rikt exempel p3 privat sedelutgivning (Ogren 2006, sid. 69—70). Men systemet var inte helt
privat. Tvdartom var de sedelutgivande bankernas sedlar inlésbara i riksbankssedlar, alltsa
statliga sedlar, som i sin tur kunde |6sas in mot ddelmetall. Riksbanken gav alltsa ut sedlar
som sedan anvandes som reserver av de enskilda bankerna pa basis av vilken de gav ut egna
sedlar. Relationen mellan Riksbanken och de enskilda bankerna hade darfor stora likheter
med ett tidigt centralbankssystem. Har skiljer Sverige sig fran det klassiska exemplet pa en
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fri banksektor i exempelvis USA innan National Bank Act, som ger ut sedlar pa vinstdriven
basis utan koppling till statliga pengar. Att mangden privata sedlar i cirkulation under perioder
var stérre an mangden riksbankssedlar berodde i stor utstrackning pa att bankerna samlade
in dessa som reserver (Engdahl och Ogren 2008, sid. 84). Lagstiftningen dndrades dock nar
Sverige 1873 i en ekonomisk union med Norge och Danmark anslét sig till guldmyntfoten. De
privata sedlarna skulle nu istllet vara inlésbara direkt mot guld (Ogren 2006).

Systemet var dessutom mycket hart statligt reglerat. Tillstdnd att 6ppna en sedel-
utgivande bank gavs av staten och utfardades mycket sparsamt. Lagstiftningen var ocksa
klart formulerad for att begransa vad vi i dag kallar moral hazard: Bankerna skulle organiseras
som handelsbolag med obegransat ekonomiskt ansvar och de skulle inte férvanta sig nagot
statligt stod under svara perioder (Jonung 2007 [1988], sid. 5-6.)

Under 1800-talets andra halft skedde en gradvis férandring, som forandrade forut-
sattningarna for banksektorn och lade grunden till ett annat betalningsmedel @n kontanter.
Detta var den s kallade insattningsrevolutionen. 1834 var det totala vardet av insattningar
cirka 0,4 procent av BNP, 1913 var det 107 procent av BNP (Lilja 2010, sid. 42). Denna utveckling
hanger framfor allt ihop med industrialiseringen och 6kade inkomster bland hushallen, men
en bidragande orsak var en successivt mer liberal finansiell lagstiftning. For det forsta blev det
lattare for nya banker att etablera sig. Fran borjan hade Riksbanken monopol pa sedelutgivning
i Stockholm, men Stockholms Enskilda Bank tillats 1856 etablera sig i Stockholm och direkt
konkurrera med Riksbanken. Stockholms Enskilda Bank var ocksa innovativ nar det gallde att
attrahera insattningar (Lilja 2010, sid. 48). 1864 liberaliserades lagstiftningen ytterligare. Det
blev annu lattare att etablera nya banker, banker som aktiebolag tilldts och taket pa rantor togs
bort. Det senare blev viktigt for att gora insattningar mer attraktiva for allmanheten (Jonung
2007 [1988], sid. 12). Ocksa nar det gallde utlaning avtog Riksbankens aktivitet medan de
privata bankernas dkade. 1840 lanade Riksbanken ut motsvarande 8 procent av BNP och de
privata bankerna runt 2 procent. 1880 var motsvarande siffror 2 procent for Riksbanken och
20 procent for privata banker (Ogren 2010, sid. 85). Overlag bérjade alltsa insattningar bli
en viktigare finansieringskalla for enskilda banker medan sedelutgivning blev mindre viktig.

Pa 1880-talet hade sedlarnas betydelse som finansieringskalla for bankerna jamfért med
insattningar minskat kraftigt (Brisman 1931, sid. 204). Samtidigt borjade Riksbanken dra sig
tillbaka fran den kommersiella verksamhet som den historiskt hade dgnat sig at.

3.1 Den svenska privata sedelutgivningens stabilitet

Som namnts tidigare har den svenska perioden med privata sedlar lyfts fram som ovanligt
stabil. Till skillnad fran exempelvis Storbritannien och USA gick inga sedelutgivande banker i
konkurs. Olika banksedlar var ocksa lika mycket varda i hela landet och det fanns darfor inte
samma praktiska problem i handeln som i USA. Skélen till detta var formodligen flera.

Lokala monopol

De enskilda bankerna hade i stor utstrackning monopol i en region. Sedlarna och den
utgivande banken bar ocksa i regel regionens namn. Det innebar att varje bank hade en stabil
efterfrdgan pa sina sedlar och en stabil vinst (Jonung 2007 [1988], sid. 26). Det kan dven ha
bidragit till att bankerna inte hade nagot storre incitament att ta risker for att 6ka sina vinster.
Den regionala uppdelningen mellan bankerna innebar troligen ocksa att de hade tillforlitlig
information om den omkringliggande ekonomin och darfér kunde undvika att lana ut pengar
till osékra lantagare. Omvant kdnde omgivningen vl till den regionala banken. Man kan
ocksa jamfora med USA:s banklagar, dar vem som helst efter 1836 kunde 6ppna en bank
utan delstatligt godkannande sa lange de uppfyllde grundlaggande kapitalkrav (Gorton 2012,
sid. 12). Omkring 1850 fanns det darfor i USA cirka 1 500 privata banker som gav ut sedlar,
vilket kan jamforas med 26 banker i Sverige nar det fanns som flest. Det |agre antalet banker,
med regionala specialiseringar, kan darfor ocksa ha bidragit till att sedlarna inte upplevdes
som lika osdkra som i USA.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:3

Obegransat ekonomiskt ansvar

Bankens dgare var sjadlva ekonomiskt ansvariga for bankens forluster. Detta bidrog sannolikt
till en mer riskmedveten styrning av bankernas verksamhet. Det amerikanska systemet hade
istallet begransat ekonomiskt ansvar for dgarna (Gorton 2012, sid. 13).

Inlésbarheten i riksbankssedlar

Fran 1824 och fram till att guldmyntfoten inférdes 1873 var de privata banksedlarna inl6s-
bara mot riksbankssedlar (Ogren 2006). Riksbankens trovirdighet bidrog till och var en viktig
faktor i de privata sedlarnas trovardighet som den yttersta garanten for deras varde. Efter
det, i samband med guldmyntfoten och den efterféljande nya banklagstiftningen fran 1874,
var bankerna istallet tvungna att grunda sin sedelutgivning pa guld. | praktiken foredrog
bankerna dock att halla riksbankssedlar istéllet for guld, vilket tyder pa att riksbankssedlar
ansags vara lika sikra som guld (Ogren 20086, sid. 76). Den nira kopplingen mellan de privata
sedlarna och riksbankssedlarna, dven nar den inte existerade i juridisk mening, kan darfor
ytterligare ha starkt de privata sedlarnas trovardighet. | jimforelse var de amerikanska
privata sedlarna inlosbara i guld eller silver och sedelutgivningen skulle ha federala eller
delstatliga obligationer som sakerhet (Gorton 2012, sid. 13). Problemet var att flera delstater
stallde in betalningar pa sina obligationer och vardet pa bankernas sékerheter berodde ocksa
pa vérdet pa obligationerna. Resultatet var att olika sedlar var olika val uppbackade och de
var darfor i praktiken inte varda lika mycket (Gorton 2012, sid. 17).

Tydligt avstandstagande fran statlig intervention

En maojlighet ar att formuleringen i 1824 ars banklagstiftning, som fastslog att bankerna

inte skulle forvédnta sig nagon statlig hjalp, kan ha bidragit till att géra bankerna mindre
riskbendgna (Jonung 2007 [1988], sid. 27). Trots detta tradde staten vid tva tillfdllen in och
stodde banker i kris: 1857 med Skanes Enskilda Bank och 1878 med Stockholms Enskilda
Bank. Det kan darfor ifragasattas, atminstone efter 1857, hur stor roll lagformuleringen
spelade. Det &r dock paradoxalt mojligt att de statliga interventionerna 6kade fortroendet
for de privata sedlarna — genom att demonstrera sin villighet att stodja banker i kris backade
staten i praktiken upp de privata sedlarna.

Samarbete mellan bankerna
De enskilda bankerna utvecklade ett system for att kunna l6sa in varandras banksedlar. Detta
kan ha bidragit ytterligare till stabiliteten (Jonung 2007 [1988], sid. 27). M&jligheten att bygga
upp ett sddant samarbete kan aterigen ha underlattats av att det fanns sa pass fa banker.
Sammanfattningsvis fanns alltsa flera faktorer som kan forklara varfor det svenska
systemet med privat sedelutgivning var ovanligt stabilt. Gemensamt for de flesta ar att de
kan harledas till nagon form av statlig reglering eller statlig uppbackning. Det kan darfor
diskuteras hur privata de privata sedlarna i Sverige verkligen var.

4 Den politiska processen kring sedelmonopolet
i Sverige

| Sverige hade vinsten fran sedelutgivning, det sa kallade seignioraget, en ovanligt viktig roll i
diskussionen kring sedelmonopolet. Fran 1840-talet fordes en politisk debatt om hur vinsten
av sedelutgivningen skulle fordelas. Som beskrevs i avsnittet ovan stod staten for en stor del
av de privata sedlarnas trovardighet och man skulle med dagens terminologi kunna saga att
de privata bankerna fick en indirekt statlig subvention. Sedlarna sags i vilket fall av manga

som en gemensam samhallelig nyttighet. Istallet for att vinsten av sedelutgivning skulle

tillfalla bankagare borde vinsten darfor tillfalla staten argumenterades det under 1860-talet i
riksdagsmotioner som avsag att ge Riksbanken sedelmonopol (Brisman 1931, sid. 195). Fragan
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debatterades darefter haftigt under de kommande decennierna. Flera riksdagsforslag lades
fram och rostades ner innan det slutgiltiga beslutet 1897. Motstandet motiverades framst med
att monopolet skulle hota eller rentav utrota de svenska bankerna (Brisman 1931, sid. 196).
Fragan om sedelmonopolet ledde till att man tillsatte flera olika kommittéer. Den mest
omfattande vars betdnkande i praktiken 1ag till grund for det slutgiltiga beslutet var 1881 ars
utredning (Brisman 1931, sid. 204). Kommittén studerade erfarenheterna av sedelmonopolet
i andra lander och jamférde med den svenska situationen. Den noterade ocksa att i stort
sett alla lander i Europa redan hade infort sedelmonopol. Det ar darfor hogst troligt att
sedelmonopol ocksa sags som ett nédvandigt steg for att modernisera landet och halla
jamna steg med andra lander. Kommittén bakom utredningen angav dock foljande huvudskal
for sedelmonopol:

e Sedlar ska vara riskfria. Det betonades att dven om de privata sedlarna var relativt
sakra sa skulle sdkerheten vara dnnu storre om de utgavs av ett enda institut
(Bankkomitén 1883, sid. 235).

e Sedelutgivningen madste ske enhetligt och utan kortsiktigt vinstintresse. Annars fanns
det risk, menade kommittén, att sedelutgivningen blev for stor i goda tider och for
liten i daliga tider (Bankkomitén 1883, sid. 236).

* Seignioraget dr nédvdndigt for att finansiera en centralbanks samhdllsfunktion
sa att den inte behéver agera i vinstintresse. Genom att renodla centralbankens
samhallsfunktion och skilja den tydligt fran de privata bankernas kommersiella
verksamhet fick man stérre majlighet att 6ka sedelutgivningen i daliga tider for att
stabilisera systemet. Ansamlingen av medel till Riksbanken skulle ocksa ge storre
mojlighet att agera kraftfullt vid behov (Bankkomitén 1883, sid. 237).

Kommittén sammanfattade motiveringen sa har: “Dessa enbankssystemets férdelar:
storre visshet om sedelmyntets inldsbarhet, stérre trygghet for sedelemissionens behoriga
begransning, storre fasthet och kraft i farliga tider, dro sa stora (...) att kommitteen utan
meningsskiljaktighet funnit sig béra uppstélla organiserandet af en enda sedelutgifvande
bank sasom mal fér det svenska bankvasendets utveckling” (Bankkomitén 1883, sid. 240).

Sedelmonopolet horde ocksa ihop med att Riksbanken slutade erbjuda allmanheten
rantebarande konton. Dessa var en rest fran tiden da det inte fanns nagon privat bank-
verksamhet och Riksbanken bedrev kommersiell bankrorelse med bade in- och utlaning
(Fregert 2014, sid. 361). Kommittén verkar framst ha sett nédvandigheten av att stanga
ner denna verksamhet som en form av riskminimering. For det forsta fanns risken att man
lanade ut till “mindre goda” lantagare och darmed fick en kreditrisk (Bankkomitén 1883, sid.
238). For det andra ansag kommittén att insattningar i Riksbanken skulle utgéra ytterligare
en sarbarhet, i fall insattarna under daliga tider snabbt ville ta ut sina insattningar. Det ar
dock troligt att det ocksa fanns ett politiskt motiv har: Genom att se till att Riksbanken inte
konkurrerade med privatbankerna i bankverksamheten kunde man blidka deras foresprakare
i riksdagen och géra dem mer benigna att acceptera sedelmonopolet.

Kommittén var tydlig med att systemet med privata sedlar hade fungerat utan stérre
problem och varit en viktig faktor i att finansiera landets vaxande ekonomi. Daremot drog
den slutsatsen att detta system inte kunde garantera en tillrdcklig stabilitet infor framtiden:
”"Men den omstdndigheten att ett hus icke pa femtio ar brunnit, larer ej af nagon betraktas
som fullgod sakerhet fér dess brandfrihet...och det halfsekel hvarunder vara banker hallit
sig uppratta ar ett bevis som ej racker langt (...)” (Bankkomitén 1883, sid. 271). Slutsatsen
var darfor att staten hade ett ansvar att se till att riskerna minimerades fér samhallet i stort:
”Skyldigheten att trygga landet mot en sadan hemsokelse ar lika stor innan olyckan dnnu
drabbat oss som den skulle vara efter det vi borjat lida derunder (...)” (Bankkomitén 1883,
sid. 271).
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5 Slutsats

Den politiska diskussionen kring sedelmonopolet under andra halvan av 1800-talet
fokuserade pa principerna for det finansiella systemet och centralbankens roll i samhallet.
Bakgrunden till detta var en framvaxande banksektor och en centralbank som tydligare
antog karaktaren av en offentlig myndighet. Det privata sedelutgivandet i Sverige var

mindre kaotiskt an i andra lander. Anledningen var troligen den strama lagstiftningen och
Riksbankens roll som en tidig om an outvecklad centralbank. Diskussionen kring sedel-
monopolet handlade dock om att garantera langsiktig stabilitet snarare an att snabbt hantera
ett akut problem. Detta har likheter med dagens situation, dar fragan i forsta hand handlar
om centralbankens mojlighet att garantera ett langsiktigt effektivt och sakert betalsystem.

For 1881 ars kommission, vars analys lag till grund for beslutet om sedelmonopol, var
intdkterna fran sedelutgivningen en central del i att se till att Riksbanken hade en tillrdckligt
stor inkomst for att kunna ta langsiktiga beslut och ha tillracklig tyngd i ekonomin. En viktig
skillnad mot dagens situation ar darfor att diskussionerna kring e-kronan inte har handlat
om seigniorage, utan framst om nédvandigheten att kunna uppréatthalla ett effektivt och
sakert betalsystem (Sveriges Riksbank 2017). Troligen forklaras detta av att Riksbanken
ocksa har andra intakter, samt i dag ar djupt rotad som en icke-vinstdriven statlig institution.
Riksbankens intakter har dock minskat bland annat pa grund av att vi anvander farre
kontanter. Hypotetiskt skulle det kunna leda till férsvagade méjligheter for Riksbanken att
uppfylla sin roll i samhéllsekonomin (se exempelvis af Jochnick 2015). Detta hdanger ihop
med att den arbetsfordelning som intradde i och med sedelmonopolet — de privata bankerna
fick ensamrétt pa bankverksamhet och Riksbanken fick ensamrétt pa att ge ut det primara
betalningsmedlet — har eroderats. Nar det géller allmanhetens anvandande av betalmedel
liknar alltsa dagens situation tiden fore sedelmonopolet.

Sammanfattningsvis bor man se det historiska sedelmonopolet som ett politiskt beslut att
centralbanken ska ha ett slutgiltigt ansvar for, och nddvandiga medel for att kunna garantera,
det finansiella systemets stabilitet. Detta ska ses som en del i en storre politisk process,
dér centralbankerna gradvis tog den form de har i dag — tydligt avgransade mot vinstdrivna
finansiella institut och med ett 6vergripande samhillsansvar. Sedelmonopolet var darfor
viktigt for centralbankernas identitet och uppgift i samhallet som garant for ett fungerande
penning- och betalningsvasen. Detta ar fortfarande centralbankens huvudsakliga uppgift, dven
om verktygen for att astadkomma det har fordndrats sedan sedelmonopolet inférdes. Vid
tiden for sedelmonopolet var det inte majligt att férutse att insattningar pa grund av teknisk
utveckling skulle kunna tranga undan kontanterna. | dag ar detta ett faktum och Riksbanken
behdver 6vervaga ett digitalt alternativ till sedlar och mynt.
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VAD AR PENGAR OCH VILKEN TYP AV PENGAR SKULLE EN E-KRONA VARA?

Vad ar pengar och vilken typ av pengar skulle
en e-krona vara?

Gabriel Séderberg*
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet

Pengar fyller en central funktion i samhallsekonomin. Men det ar anda inte
sjalvklart exakt hur man ska definiera vad pengar egentligen ar. | en tid da den
tekniska utvecklingen dessutom gjort att pengar allt oftare ar digitala tycks de
ocksa for manga bli annu mer abstrakta. Riksbanken har nu borjat undersoka
mojligheten att ge ut en ny form av digitala pengar, en sa kallad e-krona, detta
som en foljd av att anvandningen av fysiska pengar, kontanter, har minskat i
Sverige. Denna artikel handlar om vad pengar ar och vilken typ av pengar en
e-krona skulle vara. Slutsatsen ar att den fundamentala egenskapen hos pengar
ar fortroende, alldeles oavsett vilken form de har. Riksbankens e-krona skulle,
om den blir av, bygga pa samma principer for fértroende som redan existerande
svenska kronor. Darfor skulle e-kronan vara en fortsattning pa redan etablerade
principer och en lang historisk vaxelverkan mellan penningsystemet och den
tekniska utvecklingen.

1 Vart satt att betala forandras

Under de senaste aren har allt fler visat intresse for fragan vad pengar egentligen &r. Inte minst
beror detta pa den teknologiska utvecklingen och dndrade betalningsvanor. Vara pengar ar
allt oftare digitala och i Sverige klarar sig nu en stor del av befolkningen helt utan att anvanda
kontanter. Nu finns ocksa 6ver 1700 olika kryptotillgangar, varav Bitcoin ar den mest kdnda,
eller kryptovalutor som de ocksa kallas. Dessa ges inte ut av nationella centralbanker och &r
inte officiell valuta i ndgot land. Anda menar kryptotillgdngarnas foresprakare att de ar pengar
och att de pa sikt kan ersatta de nationella valutorna. Nationella centralbanker har ocksa
borjat diskutera mojligheterna att ge ut egna, statliga digitala valutor. | Sverige har fragan fatt
en séarskild aktualitet i och med att kontantanvdandningen minskar sa snabbt. Om kontanterna
skulle forsvinna skulle allménheten i Sverige inte langre ha tillgang till statliga pengar, utan
bara de pengar som de har pa konton hos privata banker. Det finns flera potentiella problem
med detta (Sveriges riksbank 2017). Riksbanken har darfor borjat underséka mojligheterna att
ge ut en digital form av kontanter, en sa kallad e-krona.

Utvecklingen vicker ett antal fragor: Vad dr egentligen pengar? Ar kryptotillgdngar
pengar? Och vilken typ av pengar skulle en e-krona vara? Denna artikel syftar till att besvara
dessa fragor. Forst presenteras en historisk tillbakablick pa de olika former som pengar har
haft genom tiderna, foljd av en diskussion kring de huvudsakliga satten att definiera vad
pengar ar. Darefter diskuteras kryptotillgangar och digitala centralbanksvalutor, med sarskilt
fokus pa Riksbankens eventuella e-krona.

*  Forfattaren vill tacka Gabriela Guibourg, Mattias Hector, Marianne Nessén och Olof Sandstedt for vardefulla synpunkter.
De synpunkter som framfors i denna artikel ar forfattarens egna och behéver inte sammanfalla med de synpunkter som finns i
Riksbankens direktion.
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2 Vara pengar har en lang historia

Exakt hur pengar forst uppstod ar det ingen som vet, men det finns tva huvudsakliga teorier
(se exempelvis Ekenberg och Vestin 2017). Enligt den forsta skapades pengar spontant for
att 6verbrygga de praktiska problemen med byteshandel. Byteshandeln mellan tva personer
kraver att bagge parterna har nagot som den andra vill ha. Om en person exempelvis har
parlor och vill ha pélsar, maste personen forsoka hitta en annan person som bade har pélsar
och vill ha parlor. Pengarna ska alltsa enligt denna teori ha uppfunnits i syfte att undvika

det kostsamma sokandet efter den perfekta bytespartnern. Darfér kan pengar ses som en
universellt atravard vara som alla vill ha och som mojliggor langt fler transaktioner an vad
som ar mojligt i ren byteshandel.

Enligt den andra standpunkten skapades pengar forsta gangen av tidiga stater eller
foregangare till stater. De uppstod alltsa inte automatiskt, utan genom en politisk handling.
Teorierna ar inte helt oférenliga: tidiga pengar kan mycket val ha skapats spontant men
forr eller senare behovt nagon sorts auktoritet for att fungera langsiktigt. Alternativt kan
tidiga politiska auktoriteter ha sett problemen i byteshandeln och skapat pengar for att 6ka
handelsvolymen.

2.1 Pengar har funnits i manga olika former

Under alla omstdndigheter skapades de tidigaste pengarna for mycket lange sedan. Vi har
darfor inte tillgang till historiska dokument som kan ge oss en inblick i processen. Daremot
finns det manga bevarade objekt som har anvants som pengar genom historien. Darfor gar
det i alla fall att konstatera att pengar har utformats pa manga olika satt. | sin allra enklaste
form har pengar varit ndgon vara med ett sjalvstandigt bytesvarde, sa kallade varupengar
(commodity money) (Davies 1994, sid 27). Historiska exempel pa detta inkluderar féremal
med direkt bruksvarde som till exempel yxor, halsjarn, standardiserade spannmalsvolymer
och cigaretter. Men ocksé prydnadsforemal eller material till prydnadsféremal har anvants
som pengar: fjadrar, sndckor och ddelmetall, antingen i stycken eller i pulveriserad form. Det
ar latt att se tanken bakom detta: dessa féremal ar nagorlunda likformiga och har ett direkt
varde som verktyg, material eller prydnadsforemal. Darfor ar det troligare att en person
som tar emot varupengen ocksa accepterar att den har ett inneboende varde dven om man
tvivlar pa den tidigare dgarens hederlighet.

De flesta av dessa varupengar behovde ocksa nagon sorts bearbetning for att framstallas,
exempelvis metallhantering. Detta ar av central betydelse: vilken form pengarna har beror
ocksa pa den teknologiska utvecklingen och vilka metoder som finns tillgangliga for att
framstalla dem. Detta ar tydligt nar det géller mynt som kan betraktas som en vidare-
utveckling av varupengar. Ett mynt ar ju egentligen en standardiserad mangd adelmetall,
som bearbetats till en form som gor den lattare att transportera, stapla och rakna. Det finns
dock en viktig skillnad gentemot varupengarna: mynt ar forsedda med en symbol for den
politiska makten, oftast ett statséverhuvud. Detta kan tolkas som en officiell garanti — ofta
inte uppfylld i praktiken dock — fér myntens varde. Mynt praglades forst i det som idag ar
Ostra Turkiet for cirka 2500 ar sedan. Foregangarna till mynten var férmodligen olika former
av metallstycken. Utvecklingen fran metallstycken till mynt skedde troligen graduvis, i takt
med att metallhanteringen blev mer avancerad. Mynten kan ses bade som ett satt att 6ka
standardiseringen av metallstyckena och som ett satt att 6ka tilltron till pengarna i och med
att mynten forsags med en héarskares garanti vad gallde dktheten och mangden ddelmetall
(Davies 1994, sid 63). Sedan mynten uppstod, men troligen dnnu tidigare, har alltsa tidiga
stater varit involverade i utgivningen av pengar och darmed i graden av fértroende fér dem.
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2.2 Pengar kan latt tappa sitt varde...

En konstant utmaning genom historien har varit att bevara fortroendet fér pengarna

och deras varde. Det finns inga typer av pengar som ar helt immuna mot hotet av varde-
forandring. Varupengar varierar ocksa i varde, eftersom deras kopkraft beror pa hur vanliga
de &r. Sa kallade kauri-snackor som tidigare anviandes som pengar i stora delar av Afrika,

hade till exempel framat 1920-talet kraftigt minskat i varde pa grund av 6kad import av
snackor (Davies 1994, sid 37). Ett annat exempel pa detta ar cigaretter som anvandes som
det huvudsakliga betalmedlet i fangldger under Andra varldskriget. Cigaretterna delades ut
vid jamna mellanrum och deras varde svangde darfor kraftigt. Nar det kom en ny leverans av
cigaretter minskade vardet kraftigt. Darefter steg de gradvis i varde vartefter tiden gick och
cigaretterna gradvis roktes upp, for att sedan aterigen snabbt tappa i varde vid nasta leverans
nar cigaretterna aterigen blev allmant tillgangliga (Radford 1945, sid 195). Metallmynt gar
inte heller sakra for vardeférandringar. Metallen i mynten kan spddas ut och mynten kan
dessutom klippas eller filas vilket minskar metallmangden. Dessutom kan nya fyndigheter av
ddelmetaller medverka till att vardet pa mynten faller. Centraleuropa hade exempelvis hyper-
inflation pa 1600-talet trots att pengar huvudsakligen var i form av metallmynt (Schnabel och
Shin 2018). Orsaken var framforallt att metallen i mynten spdddes ut, men de stora metall-
fyndigheter som gjorts i det nyupptédckta Amerika spelade troligen ocksa roll.

Inflation forknippas dock framfor allt med papperspengar. Dessa mojliggjordes i storre
skala av ytterligare ett exempel pa teknisk utveckling: trycktekniken. Tidig tryckteknik, i form
av moénster som karvas in i trdblock och fargas, anvandes i Kina fran 200-talet och framat.
Papperspengar introducerades i stérre skala under 900-talet som komplement till mynt.
Resultatet blev ocksa hyperinflation vilket ledde till att varldens forsta experiment med
papperspengar 6vergavs (von Glahn 1996).

Mer avancerade tryckpressar konstruerades forst i nuvarande Tyskland i mitten av
1400-talet. Men tryckpressen anvandes ursprungligen inte for att trycka papperspengar, utan
i stallet for att modernisera myntpraglingen (Davies 1994, sid 179-180). Papperssedlar var
en vidareutveckling av de pappersinstrument som forekommit i Europa sedan medeltiden.
Ett exempel pa detta &r skuldebrevet. Skuldebrevet innebar ett skriftligt intyg pa en skuld
och diarmed p4 ritten att f& ut en viss mangd pengar. Agaren av skulden, och intyget, kunde
darfor betala ndgon annan med intyget och sedan lata denna inkassera skulden senare. Pa
det viset blev skuldintyget mycket likt en papperssedel.

2.3 ...och vaxelverkar med institutionella férandringar

Banker fanns redan under medeltiden, men under 1600-talet inleddes en tydligare
institutionell utveckling som ledde fram till dagens penningsystem och den form pengar har
idag. | London borjade guldsmeder specialisera sig pa att ta emot mynt och ge ut kvitton

pa innehavet som sedan kunde anvandas for att géra betalningar (Wetterberg 2009, sid
19-20). Riksbankens féregangare, Stockholms Banco, startades 1657 och bérjade snart ocksa
bedriva utlaningsverksamhet. Sverige hade sedan tidigare infort kopparmynt, delvis for att
rada bot pa bristen pa guld och silver, men ocksa for att se till att halla priserna pa koppar
uppe. Stockholms Banco borjade ge ut lan i sedlar som kunde I6sas in mot kopparmynt. Det
fanns dock inga restriktioner pa hur mycket sedlar som kunde ges ut. Resultatet blev darfor
en alldeles for stor penningutgivning, svar inflation och en finansiell kris. Banken lades ned
och Riksbanken startades i stillet av staten 1668 (Persson 2018). Aven i England bérjade
guldsmederna under 1660-talet skapa sedlar som de gav ut som lan. Dessa kunde anvédndas
for att gora betalningar eftersom guldsmederna lovade att ge innehavaren en viss mangd
mynt om de ldmnades in. Missndjet med dessa tidiga bankirer, bade hos staten och Londons
kdpman, och deras monopol pa att ge ut 1an och sedlar var ett av motiven bakom skapandet
av Storbritanniens centralbank Bank of England 1694 (Davies 1994, sid 256).
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Denna utveckling fortsatte under 1700- och 1800-talen. Privata banker i mer modern
bemarkelse startades i allt fler lander, i vissa fall som en direkt vidareutveckling av guld-
smedernas verksamhet. | Sverige skapades den forsta privata banken efter Stockholms
Banco forst pa 1830-talet. Ocksa centralbanker startades i fler lander, ibland som landets
forsta bank, ibland for att komplettera och stabilisera en redan etablerad banksektor.
Verksamhetsfordelningen mellan banker och centralbanker var inte helt sjalvklar. Exempelvis
gavs papperssedlar lange ut ocksa av privata banker fram tills dess att centralbankerna
fick ensamratt att gora detta. Denna ensamratt att ge ut sedlar var en tydlig markoér pa
att centralbankerna blev de institutioner som hade det 6vergripande ansvaret for pengar
(Soderberg 2018a).

Pengar var lange synonymt med metall, antingen direkt i form av mynt eller som
representation for metall, i form av sedlar. Vilken metall man anvdnde varierade mellan olika
lander och olika perioder —silver, guld eller bagge dessa samtidigt. Principen var dock den-
samma: sedlar hade ett varde for att de kunde I6sas in mot metall. Under slutet av 1800-talet
etablerades en internationell norm som innebar att guld ensamt skulle vara den huvudsakliga
kallan till pengars varde. Detta var den sa kallade guldmyntfoten, vars detaljer skiljde sig at i
olika lander men som 6verlag kan ses som ett forsok att uppratta en internationell ordning
(Eichengreen och Flandreau 1997). Sverige anslot sig till guldmyntfoten 1873.

Guldmyntfoten 6vergavs férsta gangen under Forsta varldskriget. Det gjordes kostsamma
forsok att ateruppréatta den under mellankrigstiden, men forsoken upphdorde slutligen
under den ekonomiska depressionen pa 1930-talet. Det fanns manga bidragande orsaker
till detta, men det huvudsakliga problemet var att guldmyntfoten gjorde det omgjligt att
fora en tillrackligt expansiv penningpolitik (Eichengreen 1996, Federal Reserve Bank of
Cleveland 2012). En variant lanserades dock av USA efter Andra varldskriget i det sa kallade
Bretton Woods-systemet. Nu skulle de ingdende landernas valutor ha sitt varde kopplat
till amerikanska dollar medan den amerikanska dollarn, som ankare i hela systemet, skulle
kunna l6sas in mot guld. Systemet krackelerade dock under slutet av 1960-talet av flera olika
anledningar, bland annat de finanspolitiska effekterna av Vietnam-kriget. Ar 1971 6vergav
USA systemet och dollarn kunde inte langre l6sas in mot guld (James 1996). Foljden av detta
blev att pengarna inte langre var kopplade till ndgot varde utanfor sig sjalva.

2.4 Pengar har med tiden blivit nagot allt mer abstrakt

Pengar som fenomen har alltsa utvecklats fran rena bruksféremal och ddelmetall till pappers-
representation av adelmetall och slutligen till papper som inte representerar ddelmetall.
Digitaliseringen av pengar kan ses som en naturlig fortsattning pa denna trend.

Tva faktorer ligger bakom digitaliseringen. For det forsta 6kade den finansiella sektorns
storlek, inklusive antalet finansiella transaktioner. Detta innebar att allt stérre mangder
information behovde hanteras. Den andra faktorn var den tekniska utvecklingen och framfor
allt uppkomsten av moderna datorer. Teknikutvecklingen hade dock inte ndgon entydig effekt
pa anvandningen av fysiska pengar. Nar bankomaterna kom i mitten av 1960-talet blev det
l4ttare att snabbt fa ut kontanter att betala med. Men samtidigt gjordes flera innovationer pa
betalningsomradet som i praktiken gjorde checkarna féraldrade. Smartkortet upptradde forst
i slutet av 1960-talet och forbattrades under 1970-talet. Betalningsterminaler borjade spridas
i handeln under 1980-talet (Batiz-Lazo och Wood 2002). Dessa innovationer revolutionerade
mojligheterna att anvdnda sina insattningar hos banker till betalningar.

Rent konkret finns det idag tva huvudsakliga former av pengar for allmanheten: kontomedel
som ar i digital form och kontanter som ar i fysisk form. Att kontomedel b&rjade anvdandas som
pengar berodde pa att olika instrument, exempelvis checkar och giro6verféringar, utvecklades
och gjorde det mojligt att enkelt géra betalningar fran ett konto till ett annat. Mojligheten att
gora betalningar direkt fran sitt konto gor att insatta medel i alla praktiska hdnseenden kan
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betraktas som pengar. Det har dock inte alltid varit sjalvklart att rakna kontomedel som pengar.
Under tidigt 1800-tal diskuterades exempelvis fragan om insattningar pa konton hos banker
skulle rdknas som pengar (O’Brien 1997, sid 599). Den teknologiska utvecklingen, senast med
internet och smarttelefoner, har ytterligare 6kat méjligheterna att snabbt gora betalningar fran
sitt konto och standigt lasa av behallningen pa det. Det ar darfér fa som idag skulle tvivla pa att
deras kontomedel skulle kunna raknas som pengar.

Sammanfattningsvis gar det att dra tre slutsatser av denna historiska tillbakablick. F6r det
forsta forandras pengarnas exakta form med tiden. For det andra har det inte varit sjalvklart
hur man ska utarbeta ett penningsystem som fungerar. For det tredje har pengar alltid
en institutionell inramning som bestar av stater och institut av olika slag. Den nuvarande
diskussionen kring digitala valutor och hur man ska definiera dem ér alltsa en del av en lang
historisk vaxelverkan dar den tekniska utvecklingen och samhillsinstitutionernas inflytande
paverkar hur pengar utformas.

3 Olika synsatt pa vad pengar ar

En enkel definition, som &r oberoende av inblandade teknologier och institutioner, ar att
pengar ar nagot som ar allmant accepterat som betalningsmedel. Sjalva formen ar darfor
sekundar. Fortroende &r i stillet det centrala for pengar: genom att vi litar pa pengarnas varde
vagar vi ta emot dem som betalmedel. En papperssedel eller en serie binara tal i en dator kan
darfor ha ett varde sa lange vi har fortroende for att de har det. Detta gor att pengar for att
vara pengar ocksa maste bygga pa nagon sorts principer for fortroende. Nasta fraga blir da hur
pengar maste vara konstruerade for att kunna vara allmént accepterade. Pengarnas natur blir
darfor minst lika mycket en normativ som en deskriptiv fraga: hur pengar bor vara ar svart att
skilja fran vad det ar. Det finns tre huvudsakliga synsatt pa vad pengar ar och samtliga handlar
ytterst om just detta: att garantera ett fungerande penningsystem.

3.1 Metallism

Enligt det forsta synsattet bor pengar antingen besta av eller vara knutna till nagot som har
ett sjalvstandigt varde. Kopplingen till historiska system med varupengar eller mynt ar tydlig.
Eftersom det under senare arhundraden primart har handlat om ddelmetall som garant fér
vardet kallas denna syn ofta metallism (Goodhart 1998). Papperspengar kan enligt detta
synsatt fortfarande raknas som pengar, men far sitt varde framst av att sedlar gar att I16sa in
mot ddelmetall. En sedel ar i detta fall en fordran pa en viss mangd adelmetall som ska kunna
I6sas in om innehavaren sa 6nskar. Sa lange innehavarna litar pa att sedeln kan I6sas in kan
sedeln fungera som betalmedel. Historiskt anvandes bade silver och guld, ofta tillsammans
med en inbordes varderelation, for detta dndamal (Eichengreen och Flandreau 1997). Metall-
ismens héjdpunkt var guldmyntfoten som namndes i den historiska 6versikten. Den bakom-
liggande tanken i metallismen &r att tillgangen pa ddelmetall, och kostnaden for att bryta
mer, ska satta en grans for hur mycket pengar som skapas. Darmed skapas fortroende och
prisstabilitet. Tilltron i systemet bygger alltsa ytterst pa ddelmetallens naturliga sillsynthet.

3.2 Chartalism

| ett annat synsatt, chartalism, ar pengar i stillet nagot som skapas juridiskt av en stat. Vad
pengar exakt bestar av — adelmetall, papper eller ettor och nollor i en dator — ar darfor
irrelevant. For att vara pengar maste det helt enkelt definieras som pengar av en stat. Detta
kan tyckas mycket kategoriskt. Men ett sitt att tolka synséattet &r att bara nationalstater har
makten att lagstifta att nagot ska vara pengar och resurser att kunna bevara fortroendet for
pengarna.
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Chartalism foresprakades forst av en tysk ekonom vid namn Georg Friedrich von Knapp
1905, men senare ocksa av John Maynard Keynes. Enligt synsattet behover pengar inte ges ut
direkt av staten, men staten definierar vad som rdknas som pengar genom att acceptera dem
som betalning (Wray 2014, sid 6). Exempelvis kan en person betala sin skatt till staten med
pengar som finns insatta pa ett konto hos en kommersiell bank. Aven kontopengar kan darfor
klassificeras som pengar enligt chartalismen.

3.3 Funktionalism
Det tredje synséattet, som idag ar det mest vedertagna, skulle man kunna kalla for
funktionalism. Anledningen till denna term &r att pengar, for att kunna rdknas som pengar,
maste fylla ett antal funktioner. Dessa foreslogs forsta gdngen 1875 av den brittiske
ekonomen Stanley Jevons (S6derberg 2018b). Pengar maste for det forsta fungera som
betalningsmedel mellan képare och siljare. For det andra maste pengar kunna fungera som
en gemensam vardestandard sa att olika varor och tjanster kan varderas utifran samma
mattstock. For det tredje maste pengar ha ett sa pass stabilt varde att beslut om att képa och
sélja inte paverkas av vardefordandringar. Om pengar minskar snabbt i varde vill innehavaren
snabbt bli av med dem. Om pengar 6kar i varde vill innehavaren i stillet ha dem kvar
och skjuter darfér upp sina inkop i vantan pa att de ska 6ka annu mer i varde. Med andra
ord far pengar varken stiga eller sjunka for mycket i varde for att kunna klassificeras som
pengar. Man brukar sammanfatta dessa tre funktioner med att pengar maste fungera som
betalningsmedel, rakneenhet och vardebevarare.

De tre huvudsakliga satten att se pa pengar som diskuterats ovan sammanfattas i Tabell 1.

Tabell 1. Olika synsatt pa vad pengar ar

Synsatt Villkor

Metallism Besta av, eller vara knutet till en vara med marknadsvarde
Chartalism Legal skapelse utfardad av nationalstat

Funktionalism Maste fungera som:

1) Betalningsmedel
2) Rékneenhet
3) Vardebevarare

Kalla: Séderberg (2018b)

3.4 Vilken typ av pengar ar de etablerade valutorna?
Hur ska vi da klassificera de etablerade valutorna, exempelvis svenska kronor och amerikanska
dollar, i férhallande till detta? Sedan 1970-talet finns det, som namndes i foregaende avsnitt,
ingen koppling alls mellan de nationella valutorna och ddelmetall. Etablerade valutor, som
svenska kronor och amerikanska dollar, kan betraktas som en blandning av chartalism och
funktionalism. Eftersom deras varde inte ar knutet till nagon yttre vara, exempelvis guld,
kallas de ibland for "fiatpengar” efter latinets fiat som betecknar ett ovanifran kommande
dekret —i det har fallet att pengar ska skapas och ha ett varde. De ges ut av nationalstater,
via en statlig centralbank, och skots sedan av centralbankerna i enlighet med lagstiftningen, i
Sveriges fall Riksbankslagen.

Kontanter ges ut direkt av centralbankerna, men storre delen av penningmangden
skapas dock inte av centralbankerna utan av privata banker i samband med att de ger ut
Idn (Ekenberg och Vestin 2017, McLeay m.fl. 2014). Man kan darfér saga att statliga och
privata pengar kompletterar varandra i dagens penningsystem (Committee on Payment
and Settlement System 2003). Staten och centralbankerna har dock det slutgiltiga ansvaret
for den totala penningmangden och pengarnas langsiktiga varde. Staterna paverkar darfor
bankernas penningskapande med hjalp av regleringar och penningpolitik. Kontomedel
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backas ocksa numera upp av statliga insattningsgarantier, vilket ytterligare okar fortroendet
for dem. Darfor har ocks3 de privata kontomedlen en stor statlig komponent. Aven en rent
chartalistisk tolkning av pengar skulle darfér acceptera att ocksa kontomedel &r pengar trots
att de inte ges ut direkt av staten (Wray 2014, sid 6).

Vad ar da principerna som uppratthaller fértroendet for de nationella valutorna om det
inte finns nagon absolut grans for hur mycket pengar som kan skapas? Svaret ar fortroendet
for nationalstaterna och kompetensen i den byrakrati som staterna har till férfogande. Man
skulle har kunna tala om att moderna valutor vilar pa en "weberiansk” grund, efter den tyske
sociologen Max Weber. Weber analyserade de framvaxande moderna nationalstaterna under
sent 1800- och tidigt 1900-tal. Dessa, menade han, byggde sin legitimitet framfor allt pa en
framvaxande byrakrati som strévade att utfora kritiska samhallsfunktioner pa ett rationellt
satt.

Nar det géller pengar har centralbankerna det avgorande ansvaret for att uppratthalla
pengarnas grundldggande funktioner. Om de styrande politikerna hade ansvaret skulle de
kunna frestas att lata 6verdriven penningproduktion finansiera offentliga utgifter vilket skulle
innebara att penningvardet urholkades. Det finns ocksa i modern tid flera exempel pa stater
som inte formatt att forvalta penningvasendet med hyperinflation som resultat, exempelvis
Zimbabwe och Venezuela. For att ytterligare 6ka fortroendet for pengarna har manga lander,
i Sverige formellt 1999, darfor lagstadgat att centralbanken ska vara politiskt oberoende.
Inom EU giller exempelvis att regeringarna inte har mandat att paverka penningpolitiken och
att centralbanken inte far finansiera regeringsbudgeten. Legalt oberoende centralbanker kan
ses som det senaste steget i den langa institutionella utvecklingen som skissats upp tidigare.

Enligt metallismen skulle de etablerade valutorna inte kunna klassificeras som pengar
eftersom de inte formellt ar kopplade till &delmetall. Daremot &r det viktigt att komma
ihag att centralbanker i regel ger, eller har mojlighet att snabbt inférskaffa, stora mangder
ddelmetall. Darfor skulle man kunna saga att dven moderna fiatpengar indirekt backas upp av
guld. Aven om guld sett ur avkastningssynpunkt inte langre skulle vara en optimal investering
for centralbanker, har dess historiska och psykologiska effekt férmodligen en viktig, om an
indirekt, roll att spela.

. o
4 Kryptotillgangar

Manga undrar ocksa hur kryptotillgangar, som den senaste tiden blivit mycket uppmark-
sammade, forhaller sig till etablerade valutor. Det finns ingen etablerad definition av krypto-
tillgangar. Men man skulle kunna s&ga att de ar digitala enheter som skapas och 6verfors
mellan anvandare med hjalp av kryptografiska berdkningar. De allra flesta kryptotillgangar
ar decentraliserade, vilket innebar att de inte ges ut av nagon formell institution.! | stallet
skapas de genom interaktionen mellan anvandarna sjalva enligt en uppsattning regler, det
sa kallade protokollet. Den aldsta och mest kdnda kryptotillgangen, Bitcoin, skapades 2009
av en okand person eller grupp under pseudonymen Satoshi Nakamato. Darefter har manga
andra kryptotillgangar skapats och under andra halvan av 2018 uppgick de till 6ver 1700

(se Coinmarketcap 2018). Sett till totalt marknadsvéarde ar Bitcoin fortfarande storst, men
andra kryptotillgdngar som exempelvis Ethereum, har 6kat sin del av marknaden.

4.1 Kryptotillgdngarna skapades pa grund av brist pa fortroende
I avsnitt 3 ovan beskrevs hur de etablerade valutorna framfor allt vilar pa fortroendet fér
nationalstaterna och kompetensen hos de myndigheter som skoter valutorna — central-
bankerna. Uppkomsten av kryptotillgangar hanger ihop med ett fortroendetapp for det
finansiella systemet under finanskrisen 2007-2008. Flera av de tekniska innovationer som

1 Vissa kryptotillgdngar ges ut i mer slutna system och har darfér ofta ett féretag som officiell utgivare. Ett exempel &r Ripple.
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kryptotillgdngarna vilar pa var redan kdnda sedan tidigare bland datavetare och krypto-
grafer (Lansky 2018). Men viljan att kombinera dessa i ett hypotetiskt nytt betalsystem
uppstod nar finanskrisen, bankernas stora forluster och de statliga stoden till finanssektorn
underminerade tilltron till penningvasendet. Nakamoto skrev:

"The root problem with conventional currency is all the trust that’s required

to make it work. The central bank must be trusted not to debase the currency,
but the history of fiat currencies is full of breaches of that trust. Banks must be
trusted to hold our money and transfer it electronically, but they lend it out in
waves of credit bubbles with barely a fraction in reserve” (citerad i Davis 2011).

Nakamotos grundlaggande idé var darfor att skapa ett alternativt betalmedel som skulle
kunna fungera utan fértroende for en tredje part, exempelvis en bank eller en centralbank
(for en detaljerad beskrivning av hur Bitcoin fungerar, se Segendorf 2014, Séderberg 2018b).

4.2 Ar Bitcoin och andra kryptotillgdngar pengar?

Ar da Bitcoin och andra kryptotillgdngar pengar? Det bista sittet att diskutera den fragan

ar att utga fran de tre olika synsatt som har diskuterats ovan. Enligt metallismen ska vardet
av pengar vara uppbackat av en vara med ett sjalvstandigt marknadsvarde. Kryptotillgangar
ar inte kopplade till ndgonting sadant. Manga kryptotillgangar, framfor allt Bitcoin, anvdander
stora energimangder for att skapa en artificiell kostnad for att skapa nya kryptoenheter. Men
elektriciteten som anvéands for att skapa Bitcoins kan inte dteranvandas och saljas och kan
darmed heller inte tjana som garant for vardet.

Enligt det chartalistiska synséttet ar svaret enkelt: eftersom kryptotillgangar inte ges ut
av en nationalstat och inte accepteras av nationalstater som betalning for skatt, kan de inte
vara pengar. Men hur &r det dd med funktionalismen? Har blir fragan om kryptotillgangarna,
atminstone sa har langt, fyller de tre huvudfunktionerna (betalningsmedel, rakneenhet och
vardebevarare). Kryptotillgdngarna ar konstruerade for att fungera som betalningsmedel,
men i praktiken anvands de i mycket liten utstrackning som just betalningsmedel. Troligen
ar det huvudsakliga skalet till detta att man ser innehavet som en investering som man
forvantar sig ska 6ka i varde. De flesta viljer alltsa att inte se kryptotillgangar som betalmedel
utan som en investering. Om man forvantar sig att pengarna ska oka i varde gor man forstas
en forlust varje gang man kdper nagot for dem — den vardedkning som man tror sig kunna ha
fatt om man haft kvar pengarna. Kryptotillgangarna varierar ocksa kraftigt i varde vilket gor
att de inte kan sagas fylla funktionen som vardebevarare (for en djupare diskussion om detta
se Soderberg 2018b).

Kryptotillgangar kan alltsa inte klassificeras som pengar med nagot av de huvudsakliga
synsdtten pa vad pengar ar. Det pagar dock manga experiment dar man férsoker éverbrygga
flera av de problem som namnts har.2 Hypotetiskt skulle ndgon redan existerande krypto-
tillgang eller en framtida kryptotillgang efter tekniska forbattringar kunna uppfylla funktiona-
lismens villkor. Men det ar fortfarande for tidigt att avgéra om detta ar mojligt eller inte.

5 Digitala centralbanksvalutor och e-kronan

Utvecklingen av digital teknik har vackt fragor om framtiden for de etablerade valutorna.
For narvarande kan en privatperson inte dga och betala med digitala statliga pengar.

En huvudfraga ar darfor om centralbanker ska ge ut digitala pengar som &r tillgingliga
for allmanheten och hur dessa i sa fall ska utformas. Tanken &r inte helt ny. Den

2 Exempelvis har Bitcoin splittrats upp i andra rivaliserande kryptotillgangar. Andra exempel pa experimenterande
kryptotillgangar &r Saga, Ethereum och Dash.
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amerikanske ekonomen James Tobin argumenterade 1987 for att centralbanker borde ha
transaktionskonton for allmanheten (Tobin 1987). Detta, menade han, skulle méjliggora
kontantldsa betalningar utanfor den kommersiella banksektorn. Med dagens teknik skulle
detta innebéra digitala statliga pengar. Intresset for statligt utgivna digitala pengar har ocksa
oOkat i takt med det 6kade intresset for kryptotillgdngar i medierna (se exempelvis Konig
2014). Flera centralbanker har pagaende projekt kring centralbanksutgivna digitala valutor,
antingen i form av analys eller genom tester av relevant teknik (se exempelvis Bank of
Canada 2017, Monetary Authority of Singapore 2017).

5.1 Vilken typ av pengar skulle en e-krona vara?

| Sverige har fragan om digitala centralbanksvalutor aktualiserats i och med att kontant-
anvandningen minskat och Riksbanken har darfor borjat utreda mojligheterna att introducera
en digital form av kronan, en e-krona (Sveriges riksbank 2017). Sa vilken typ av pengar skulle
e-kronan da vara?

For det forsta skulle den, oavsett hur den utformas, vara utgiven av Riksbanken som ar en
statlig myndighet. Den skulle darfoér kunna klassificeras som pengar enligt chartalismen. Den
statliga utgivningen skulle ocksa, liksom for narvarande, skotas av Riksbanken som ocksa ar
politiskt sjalvstédndig. En stor del av fortroendet skulle alltsa, liksom idag, vila pa fortroendet
for Riksbankens formaga att uppratthalla prisstabilitet. Skillnaden mot kryptotillgangar ar att
fortroendet dar ersatts med mekaniska principer fér penningskapande och ett fortroende for
det underliggande protokollet.

E-kronan skulle heller inte vara nagon egen sjélvstandig valuta. Det innebar helt enkelt
att e-kronan skulle vara en svensk krona i en annan form vid sidan av redan existerande
kontanter och pengar pa bankkonton. Darmed skulle den utvecklas vardemassigt till-
sammans med andra former av svenska kronor i enlighet med Riksbankens uppgift att
uppratthalla en stabil utveckling av kronans kopkraft. Darfor skulle vardet inte variera som
hos kryptotillgdngarna. Om det gjorde det skulle Riksbankens aliggande att uppratthalla
ett effektivt betalningssystem inte vara uppfyllt. Riksbanken skulle med andra ord vara
forpliktigad att garantera att e-kronan fyller pengarnas tre grundlaggande funktioner. Ur
bade ett chartalistiskt och funktionalistiskt synsatt skulle alltsa e-kronan kunna klassificeras
som pengar. Man skulle ocksa, som namnts ovan, kunna argumentera for att Riksbankens
innehav av adelmetall utgér en indirekt och psykologisk uppbackning av pengarna i enlighet
med metallismen.

Tabell 2 nedan sammanfattar de huvudsakliga egenskaperna hos de potentiella
betalningsmedel som allmanheten i Sverige skulle kunna ha tillgang till om e-kronan blir
verklighet.

Tabell 2. Oversikt dver potentiella framtida betalningsmedel tillgingliga for allmanheten i Sverige

Kontanter Kontomedel Kryptotillgangar E-krona

Fordran pG? Riksbanken Bank - Riksbanken
Form? Fysisk Digital Digital Digital
Fértroende for? Riksbanken Bank, insattnings- Underliggande Riksbanken

garanti, regleringar, protokollet

Riksbankens

penningpolitik
Pengar? Ja Ja Nej Ja
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6 E-kronan —en krona som uppfyller de krav vi
staller pa pengar
Denna artikel har diskuterat vad pengar ar och vilken typ av pengar en potentiell e-krona
skulle vara. Som det historiska avsnittet visade kan pengar vara manga olika saker och ta
manga olika former. Likasa kan flera olika tekniker anvandas for att framstalla och distribuera
dem. En annan slutsats &r att pengar aldrig kan skiljas fran en institutionell kontext som
ocksa férandras med tiden. Det underliggande kravet for att pengar ska kunna fungera ar
daremot tidlost: fortroendet. Den centrala fragan ar darfor vad det dr som upprétthaller
pengarnas trovardighet. Under historien har det ofta kravts en fysisk paminnelse om att
pengarna har ett direkt varde — i sin mest basala form har ju pengar bestatt av nagot med ett
direkt bruksvarde som yxor eller spannmal. | modern tid &r nationalstaten med en utvecklad
byrdkrati den huvudsakliga kallan till foértroendet for de etablerade valutorna. Genom att
gora centralbankerna politiskt sjélvstandiga och se till att de inte anvands for att finansiera
regeringsbudgetar har man ytterligare 6kat fortroendet for pengar.

En e-krona skulle, om den blir av, ges ut och skotas av Riksbanken, som &r en statlig
myndighet, pa ett sdtt som garanterar att den fyller de grundlaggande funktioner som pengar
ska fylla. Darfor skulle den bygga pa de chartalistiska och funktionalistiska principer som redan
nu ar grunden for penningsystemet. Kryptotillgangarnas entusiaster saknar i manga fall just
fortroende for staternas och centralbankernas formaga att skéta pengar. Det dr darfor mycket
viktigt att gora en tydlig distinktion mellan kryptotillgangar och centralbanksutgivna digitala
valutor — de tidigare ges i regel ut i en decentraliserad process utan formell utgivare, medan
de senare ges ut av nationalstater och skéts av centralbanker. Principerna for att uppratthalla
fortroendet for en eventuell e-krona och en kryptotillgang ar darfor diametralt olika.

Det ar |att att se historiska paralleller till den nuvarande situationen. Historiskt har vi
sett att teknologisk utveckling skapar nya former av pengar och kan tvinga fram institutio-
nella forandringar. Det framsta exemplet ar kanske nar papperspengarna forst etablerades.
Detta satte igang en lang process av institutionell utveckling som resulterade i det moderna
centralbanksvasendets uppkomst. Den nuvarande utvecklingen i Sverige, dar informations-
teknik och tilltro till digital teknik har andrat betalningsvanorna i grunden, ar ytterligare
ett exempel pa detta. Om Riksbanken skulle vlja att ge ut en e-krona skulle det inte vara
ett avsteg fran tidigare etablerade principer fér centralbankernas agerande. Snarare skulle
det utgora en fortsattning pa den vaxelverkan mellan teknisk utveckling och institutionell
forandring som vi har sett tidigare i historien.
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Implikationer av en e-krona for Riksbankens
penningpolitiska styrsystem

Marianne Nessén, Peter Sellin och Per Asberg Sommar*
Forfattarna ar senior radgivare till direktionen, senior radgivare respektive enhetschef pa
Riksbankens avdelning fér marknader

Om Riksbanken infor en e-krona innebér det, enkelt uttryckt, att Riksbanken
utokar sin motpartskrets till att omfatta dven hushall och féretag som inte

ar kreditinstitut. Dessa grupper far alltsa mojlighet att ha en direkt fordran
pa Riksbanken. E-kronan kommer att bli ytterligare en post pa Riksbankens
balansrakning som dels kan vara omfattande, dels volatil. Volatiliteten innebar
att nuvarande penningpolitiska styrsystem kan komma att behdva anpassas
for att minska risken for volatilitet i korta marknadsrantor. E-kronan ar ett
exempel pad att det penningpolitiska styrsystemet, for att fortsatta att fungera
val, behover reformeras i takt med fordndringar i Riksbankens omgivning.
Om e-kronan inte ar rantebarande ar det sannolikt inte langre majligt med
negativa rantor pa de penningpolitiska instrumenten, till exempel negativ
styrranta. Om e-kronan a andra sidan ar rantebarande kan e-kronan ses som
ett penningpolitiskt instrument och rantan pa den séttas pa ett satt som ar
forenlig med den férda penningpolitiken.

1 Inledning

| denna artikel analyserar vi vilka konsekvenser inforandet av en digital e-krona skulle kunna
fa for Riksbankens penningpolitiska styrsystem. Med det senare menar vi de regelverk som
styr och de atgarder som vidtas for att direktionens beslut om styrrdantan ska kunna omsattas
i faktiska forhallanden pa de finansiella marknaderna. Kommer det praktiska genomférandet
av penningpolitiken att kunna vara detsamma som idag eller blir det nédvandigt att gora
forandringar?

| Riksbankens pagaende utredning om en eventuell e-krona ingar manga fragestallningar
—tekniska, legala, policymdssiga — och ofta ar fragorna oerhort komplexa. Som vi kommer
att se ar effekterna av en e-krona pa Riksbankens penningpolitiska styrsystem kanske inte
fullt sa komplicerade att forsta, atminstone inte pa ett principiellt plan. Skilet till det ar
att Riksbanken redan idag “ger ut” digitala pengar, som dock ar tillgdngliga endast for de
institut som ar deltagare i Riksbankens betalningssystem RIX. Att Riksbanken funderar pa att
introducera en e-krona kan darfor kort uttryckas som att Riksbanken funderar pa att utvidga
kretsen som kan halla digitala centralbankspengar till att innefatta allmanheten i stort.

Men det finns fragestéllningar som ar mer komplicerade, och det ar svart att sia om
svaren pa forhand. En fraga galler hur stor efterfragan pa en e-krona kommer att vara. Vilken
motpartskrets som far tillgang till e-kronan spelar sannolikt en avgérande roll, bade for nivan
och volatiliteten i efterfrdgan pa e-kronan. | denna artikel antar vi att allmanheten i stort far
halla e-kronor utan nagra begransningar. Detta ar ett viktigt antagande for vara resonemang.

*  Vivill tacka Carl Andreas Claussen, Marianne Sterner, UIf Soderstrém och Christina Wejshammar féor kommentarer. De
synpunkter som framfors i denna artikel ar forfattarnas egna och behover inte sammanfalla med de synpunkter som finns i
Riksbankens direktion.
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En annan fraga galler om e-kronan ska vara rantebdrande eller inte. | analysen nedan gar
vi igenom bada fallen. Vidare antar vi att kontanter dven fortsattningsvis tillhandahalls av
Riksbanken sa ldnge allmanheten efterfragar dem.

Vi inleder artikeln med en kort beskrivning av betalningssystemet RIX och hur
Riksbankens penningpolitiska styrsystem ser ut idag.! Darefter analyserar vi konsekvenserna
for styrsystemet av att inféra en e-krona. Analysen gors i tva steg. Forst ser vi pa en e-krona
som inte ar rantebdrande och ddrmed utgor ett nara substitut till sedlar och mynt. | steg
tva gors en analys av konsekvenserna av att inféra en e-krona som ar rantebarande,
vilket dven innefattar méjligheten att ha en negativ ranta. Darefter diskuterar vi de
speciella omstandigheter som kan uppsta i tider av finansiell oro. Vi avslutar med nagra
huvudslutsatser. | appendix anvander vi enkla balansrakningar for att illustrera begrepp som
centralbankspengar och affarsbankspengar.

2 Riksbankens penningpolitiska styrsystem

Riksbanken har valt att under normala forhallanden styra den allra kortaste rantan pa lan
fran idag till nasta bankdag, den sa kallade dagslGnerdntan, och forlita sig pa att aven rantor
med langre |6ptider paverkas indirekt.? For att styra dagslanerantan anvander sig Riksbanken
av penningpolitiska instrument i form av staende faciliteter och marknadsoperationer. De
staende faciliteterna ar kopplade till bankernas konton i betalningssystemet RIX.

RIX ar Riksbankens system for 6verféring av kontoférda pengar och ar av central betydelse
i det svenska finansiella systemet.? Riksbanken ger banker och flera andra marknadsaktérer
som fatt ratt att ha konton i RIX mojlighet att gora betalningar till varandra pa ett satt som
inte medfor kredit- eller likviditetsrisker. | stort sett samtliga betalningar i svenska kronor
som inte sker internt i en enskild bank hanteras i nagon form i RIX. For att oka effektiviteten
i betalningssystemet tillfor Riksbanken likviditet genom att lamna kredit under dagen —
intradagskredit — mot sdkerheter.

Betalningssystemet RIX och det penningpolitiska styrsystemet interagerar pa flera satt.
Nar intradagskrediten aterbetalas vid dagens slut kan bankerna fa plus- eller minussaldon
pa sina konton i RIX. For att utjamna saldona kan de behdva lana pengar av Riksbanken eller
placera pengar dar 6ver natten. Riksbankens mojligheter att paverka rantan pa dagslane-
marknaden beror ytterst pa att Riksbanken kan bestdmma villkoren for, och omfattningen av,
inlaning och utladning 6ver natten. Dessutom &r kraven pa sakerheter i RIX for intradagskredit
och kraven pa sdkerheter fér penningpolitiska instrument delvis desamma.

| resten av detta avsnitt gar vi igenom de penningpolitiska instrumenten mer i detalj, och
hur de penningpolitiska instrumenten ger avtryck i Riksbankens balansrdkning.

2.1 Staende faciliteter

Riksbanken erbjuder banker som ar penningpolitiska motparter till Riksbanken mojligheten
att Iana fran eller placera pengar i Riksbanken fran en dag till nasta, det vill saga "6ver natten”
pa férutbestamda villkor, sa kallade stdende faciliteter. Med hjalp av dessa staende faciliteter
kan Riksbanken satta granser — en rdntekorridor — for dagslanerantan. Riksbankens inlanings-
ranta utgor golvet och utlaningsrantan utgor taket i korridoren. Dagslanerantan hamnar
inom rantekorridoren eftersom en bank med likviditetsbehov alltid har méjlighet att lana i
Riksbanken (mot sakerhet) till utlaningsrantan medan en bank med likviditetsoverskott kan
placera 6verskottet i Riksbanken till inlaningsrantan. Eftersom det finns en skillnad mellan in-

1 Se Sveriges riksbank (2012) fér en beskrivning av betalningssystemet RIX och Sellin och Asberg Sommar (2012) for en
utférligare beskrivning av det penningpolitiska styrsystemet. Se dven Sellin (2018) for en beskrivning av Riksbankens olika rénte-
styrningssystem sedan slutet av 1800-talet.

2 Marknaden for likviditetsutjamning 6ver natten — dven kallad dagsiénemarknaden — ar den marknad dar banker hanterar
tillfalliga 6ver- eller underskott i sin likviditet i svenska kronor.

3 Den genomsnittliga dagliga omséttningen i RIX 6versteg 600 miljarder kronor under det forsta tertialet 2018.
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och utlaningsrantan har bankerna incitament att vid dagslan sinsemellan komma 6verens om
en ranta som ligger mellan den ranta som respektive bank skulle fa betala eller erhalla hos
Riksbanken. Riksbanken kan darmed se till att dagslanerantan hamnar inom rantekorridoren.

Réntan pa inlaningsfaciliteten (inlaningsrantan) ar for narvarande lika med Riksbankens
styrrdnta (dven kallad reporantan) minus 0,75 procentenheter och rantan pa utlanings-
faciliteten (utlaningsrantan) ar lika med styrrantan plus 0,75 procentenheter, se Figur 1. Om
saldot pa en banks konto i betalningssystemet RIX visar underskott nar RIX stanger for dagen
kommer banken att fa betala utlaningsrantan pa saldobeloppet under natten (det vill saga till
nasta bankdag). Om saldot pa en banks konto visar dverskott nar betalningssystemet stanger
kommer banken att fa tillgodorékna sig inlaningsrantan pa beloppet under natten. Beloppet
som kan lanas i utlaningsfaciliteten begransas av det justerade vardet pa de sdkerheter
banken har [amnat i pant.* Daremot finns ingen gréns for hur mycket en bank far placera i
inlaningsfaciliteten.

Figur 1. De penningpolitiska rantorna - styrrantan, rantekorridoren
och finjusteringsrantan

Utlaningsrantan = styrrantan +
0,75 procentenheter

Styrrintan  ———> Finjusteringsrantan =
styrrantan - 0,10

procentenheter

Inldningsrantan =
styrrantan - 0,75
procentenheter

Riksbankens inldning fran
banksystemet 6ver natten

Kalla: Riksbanken

2.2 Marknadsoperationer

De staende faciliteterna racker dock inte for att stabilisera dagslanerantan nara styrrantan.
Detta beror pa att banksystemet som helhet kan ha ett 6verskott eller underskott gentemot
RIX och att réantekorridoren ar relativt bred. Om Riksbanken inte hade ytterligare atgarder att
satta in skulle dagslanerantan hamna nara utldningsrantan om bankerna sammantaget hade
ett underskott. Omvant skulle dagslanerantan hamna néra inlaningsrantan om bankerna
sammantaget hade ett 6verskott. Darfor genomfér Riksbanken dven marknadsoperationer
for att antingen tillfora likviditet (som i regel var fallet fram till ar 2008), eller fér att dra in
overskottslikviditet.

Marknadsoperationerna kan delas in i tva kategorier. | den forsta emitterar Riksbanken
varje vecka riksbankscertifikat, om banksystemet har ett likviditetsdverskott gentemot
Riksbanken, eller erbjuder penningpolitiska repor, om banksystemet har ett likviditets-
underskott gentemot Riksbanken, i bada fallen med en veckas l6ptid till styrrantan.
Riksbankens penningpolitiska motparter far darmed mojlighet att placera i ett vardepapper
med kort |6ptid (en vecka) som ges ut av Riksbanken, alternativt att Iana pengar med en
veckas l6ptid. Den erbjudna volymen motsvarar banksystemets likviditetsdverskott eller
likviditetsunderskott.®

4 Ett sa kallat varderingsavdrag gors pa alla de sikerheter som bankerna behéver lamna for att kunna lana i Riksbanken.
Varderingsavdraget varierar mellan 0 och 40 procent for prisrisk och mellan 4 och 9 procent for valutakursrisk.

5 Banksystemet har haft ett likviditetséverskott sedan 2008 vilket alltsa inneburit att Riksbanken emitterat riksbankscertifikat
varje vecka sedan dess. Innan 2008 hade banksystemet ett likviditetsunderskott, vilket innebar att Riksbanken tillforde likviditet
genom repor. Se vidare Nessén m.fl. (2011).
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Den andra kategorin ar de finjusterande transaktioner som Riksbanken genomfor vid
slutet av varje bankdag for att stabilisera dagslanerantan nara styrrantan. | de finjusterande
transaktionerna erbjuder Riksbanken kredit mot sakerhet, alternativt inldning, 6ver natten
till reporéntan plus/minus 0,10 procentenheter. Om banksystemet som helhet har ett
likviditetsunderskott vid slutet av dagen lanar Riksbanken ut medel, men da inte mer an
det belopp som motsvarar banksystemets samlade underskott. Motsvarande géller om
banksystemet som helhet har ett likviditetséverskott vid slutet av dagen. Riksbanken tar da
emot medel, men inte ett storre belopp an banksystemets samlade éverskott. Tilldelningen
sker efter principen ”forst till kvarn” sa lange det finns medel kvar att lana ut/in. Figur 1
sammanfattar rantorna i de staende faciliteterna och finjusteringen och hur dessa forhaller
sig till styrréntan.

2.3 Bankernas likviditetsstallning, styrsystemet och Riksbankens

balansrakning

For att avsluta beskrivningen av det penningpolitiska styrsystemet behovs aven en forklaring
av hur det rent konkret hanterar banksystemets likviditetsstallning och hur Riksbankens
balansrakning paverkas. Vi illustrerar har fallet da banksystemet som helhet har ett likviditets-
overskott mot Riksbanken, vilket ar den situation som rader sedan 2008.

Figur 2 ar en schematisk beskrivning av skuldsidan av Riksbankens balansrakning. Enligt
denna beskrivning kan skuldsidan av Riksbankens balansrakning delas upp i tva delar, dels
de penningpolitiska instrumenten, dels de sa kallade autonoma faktorerna, det vill saga
fordringar pa Riksbanken som styrs av fordringsagarnas efterfragan och som Riksbanken inte
kan kontrollera. De penningpolitiska instrumenten har alla egenskapen att de undandrar
likviditet — Figur 2 illustrerar ju situationen med ett 6verskott i banksystemet — dels i form
av den stdende inlaningsfaciliteten, dels i form av marknadsoperationer (finjusteringarna
och emissionen av certifikat). De autonoma faktorerna utgérs i dagslaget av allménhetens
efterfrdgan pa sedlar och mynt, avsattningar som gors till Bankgirots klientmedelskonto i RIX
for uppbackning av realtidsbetalningar under natten (BiR-kontot) samt insattningar och uttag
pa korrespondentkonton i Riksbanken.®

Figur 2. Skuldsidan av Riksbankens balansrakning samt Riksbankens
fordringsdgare, i ett lage med likviditetsdverskott i banksektorn

Riksbankens skulder Riksbankens fordringsagare
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6 De som har korrespondentkonton i Riksbanken ar utlandska centralbanker och internationella finansiella institut som har
behov av att genomfora transaktioner i svenska kronor. Banker som &r RIX-deltagare och deltagare i Bankgirots Betalningar i
Realtid (BiR) kan satta av medel pa ett sarskilt konto i RIX (BiR-kontot). Dessa avsatta medel backar upp de betalningar som goérs
mellan bankerna pa Bankgirots BiR-plattform under natten da RIX &r stangt. For ndrvarande utnyttjas BiR-plattformen endast av
betalningstjansten Swish. Bankernas sammanlagda avsattningar till BiR-kontot far maximalt uppga till 10 miljarder kronor fran och
med oktober 2018.
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I samband med de veckovisa emissionerna av riksbankscertifikat gor Riksbanken en
prognos over hur stora likviditetsdverskotten kommande vecka kommer att vara. For det
forsta behover de riksbankscertifikat som forfaller ersdttas med nya. Men aven forandringar
i de autonoma faktorerna behover beaktas. Exempelvis leder en 6kad efterfragan pa sedlar,
nya avsattningar till BiR-kontot eller nya inséttningar pa ett korrespondentkonto i Riksbanken
till att Riksbankens skuld till de penningpolitiska motparterna minskar i motsvarande
grad, och mangden nya riksbankscertifikat som behdéver emitteras blir Iagre.” Omvant, om
efterfragan pa sedlar viantas minska kan mangden emitterade riksbankscertifikat behova
bli hdgre. Den del av dverskottet som inte dras in med riksbankscertifikaten — antingen
for att bankerna inte kdper alla de certifikat som emitterats eller for att det sker ovantade
forandringar i de autonoma faktorerna — hanteras sedan med de dagliga finjusterande
transaktionerna.

3 Implikationer av en e-krona

Som vi skrev inledningsvis ar e-kronans implikationer for styrsystemet forhallandevis enkla
att forsta, atminstone pa ett principiellt plan. | detta avsnitt borjar vi med att forst se hur
balansrakningen paverkas pa ett 6vergripande plan, for att darefter diskutera effekterna pa
den nedre grénsen for reporantan.

3.1 Effekter pa balansrakningen

Vi borjar med att se hur balansrdkningen paverkas. Som ndmndes i inledningen innebéar
e-kronan att den krets som kan halla digitala centralbankspengar utvidgas till att innefatta
allmanheten i stort. Det innebér en ny skuldpost i Riksbankens balansrakning, med allman-
heten som motpart, se Figur 3.8 Hur stor denna post kan tinkas bli beror pa en mangd
faktorer och diskuteras i tva separata artiklar, se Segendorf (2018) och Juks (2018). | korthet
ror det sig om hur efterfragan pa e-kronan paverkar till exempel efterfragan pa sedlar eller
vanlig bankinlaning och om hur bankerna i sddana fall agerar.

Figur 3. E-kronan och skuldsidan av Riksbankens balansrdkning
samt Riksbankens fordringsagare, i ett Idge med likviditetsoverskott
i banksektorn
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Om e-kronan ska ses som en autonom faktor eller rdknas till de penningpolitiska
instrumenten beror pa om den ar réantebarande eller inte.

7 Man kan dven uttrycka det som att banksystemets likviditetsdverskott mot Riksbanken da minskar. Riksbankens totala skuld &r
oférandrad men det har skett en omférdelning fran penningpolitisk skuld till autonoma faktorer.
8 Denna representation galler oavsett den tekniska utformningen av e-kronan.
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3.2 En e-krona utan ranta

Om e-kronan inte &r rantebarande kan den betraktas som ytterligare en autonom faktor,

det vill sdga en fordran pa Riksbanken som styrs av allmédnhetens efterfragan och som
Riksbanken inte kan kontrollera. Precis som i fallet med en 6kad efterfragan pa sedlar och
mynt, leder en ovantad 6kning av e-kronor till att banksystemets likviditetsoverskott minskar
(eller att underskottet 6kar). En ovantad minskning av e-kronor leder pa motsvarande satt till
att likviditetsoverskottet 6kar. Om banksystemet i utgangslaget har ett likviditetsunderskott
sa kommer forstas detta i stéllet att minska. For det praktiska genomférandet av penning-
politiken betyder det att Riksbanken behdver kunna prognosticera hur mycket e-kronor som
kommer att efterfragas ndstkommande vecka for att kunna tillfora eller dra in lamplig volym
likviditet via marknadsoperationerna. Beskrivet pa detta satt skulle e-kronan inte innebara
nagot vasentligt nytt och dagens styrsystem borde enkelt kunna hantera det.

Det forefaller dock sannolikt att det kommer att bli svarare att prognosticera mangden
e-kronor @n mangden kontanter, da det blir enklare att flytta pengar mellan ett bankkonto
och ett konto for e-kronor jamfort med att flytta pengar mellan ett bankkonto och kontanter.
Att hantera kontanter &r mer omstandligt. Det gor att efterfragan pa e-kronor sannolikt
kommer att variera mer 6ver tiden &n efterfragan pa kontanter. Och i en lagrantemiljo som
den vi for narvarande har kan e-kronan bli &n mer attraktiv, dven om den inte ar rante-
barande. Sarskilt for deltagare i betalningssystemet RIX som inte har tillgdng till staende
facilitet kommer e-kronan att utgora ett attraktivt placeringsalternativ om inlaningsrantan ar
negativ. Vi aterkommer till detta i kommande avsnitt.

Den okade volatiliteten i likviditetsoverskottet och de potentiellt stora belopp som
det kan handla om riskerar, om inga forandringar i styrsystemet gors, att leda till en 6kad
volatilitet i rantebildningen pa dagslanemarknaden, med potentiella foljdeffekter for andra
rantor med langre |6ptider.® Detta talar for att styrsystemet behoéver ses over.

3.3 En rantebdrande e-krona
Med nuvarande lagstiftning &r det inte sdkert att det &r mojligt for Riksbanken att ge ranta
pa en e-krona. Det kan dock handa att lagstiftningen dndras i framtiden och darfor kan
det vara relevant att dven analysera konsekvenserna for styrsystemet av inférandet av en
rantebarande e-krona.

Om det ar maijligt att ha en réantebarande e-krona behover rantan pa denna sattas sa
att de penningpolitiska motparterna inte kan anvanda e-kronan for att kringga Riksbankens
penningpolitiska rantor. Riksbanken skulle da exempelvis vid ett likviditetséverskott i bank-
systemet inte kunna satta rantan pa e-kronan hogre an Riksbankens styrrdnta, eftersom de
penningpolitiska motparterna da antagligen skulle foéredra e-kronan framfor att bjuda i de
veckovisa emissionerna av riksbankscertifikat (till styrrantan) eller att placera i de dagliga
finjusterande transaktionerna (till styrrantan minus 0,10 procentenheter). Pa motsvarande
satt skulle det vid ett likviditetsunderskott i banksystemet vara problematiskt for Riksbanken
att tillfora likviditet till banksystemet via penningpolitiska repor till styrrantan om dessa
pengar omgaende kan placeras till en ranta pa e-kronor som ligger hogre an styrrantan. En
sadan rantesattning skulle riskera att undergrava Riksbankens mojligheter att styra dagslane-
rantan s3 att den ligger néra styrrantan. Rantan pa e-kronan maste alltsa sattas sa att den
harmonierar med prissattningen av de penningpolitiska instrumenten, vilket innebar att
e-kronan sjdlv behdver inordnas bland de penningpolitiska instrumenten.

9 Den Gkade variationen riskerar dven att leda till att systemet “tippar”, dvs. gar fran ett Gverskott till ett underskott, pa ett
oplanerat satt. Om bankerna nagon vecka placerar hela likviditetséverskottet i riksbankscertifikat och efterfragan pa e-kronor
plotsligt 6kar sa “tippar” banksystemet over till ett underskott gentemot Riksbanken. Bankerna behover da lana pengar 6ver
natten i Riksbankens finjusteringar. Ett annat alternativ for bankerna skulle vara att sélja tillbaka en del av sina certifikat for att
tacka likviditetsunderskotten, men da &r likviden inte tillganglig forran dagen efter. Sannolikheten for att Riksbanken fran dag till
dag omvaxlande far lana ut och Iana in i de finjusterande transaktionerna 6kar troligen om e-kronan infors.
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Om det blir latt att flytta medel mellan inlaningskonton i bankerna och e-kronor sa skulle
Riksbanken kunna anvanda rantan pa e-kronan for att paverka bankernas inlaningsrantor
pa ett mer direkt satt 4n vad som ar fallet i dag. Om rantan pa e-kronan hojs (samtidigt som
styrrantan hojs) kan bankerna bli tvungna att héja sina inlaningsrantor med lika mycket om
de vill undvika att insattarna flyttar pengar fran bankernas inlaningskonton till e-kronor. En
sankning av rantan pa e-kronan skulle pa motsvarande satt géra det mojligt for bankerna att
sanka rantorna pa sin inlaning utan att riskera att insattarna flyttar 6ver pengar till e-kronan.
Det operativa malet for penningpolitiken skulle i sa fall sannolikt behdva skifta fokus fran att
enbart se till att dagslanerantan ligger nara Riksbankens styrranta. Det skulle da kunna bli av
intresse att dven utvardera hur férandringar i rantan pa e-kronan slar igenom pa bankernas
inlaningsrantor.

Vi noterar att det i det system vi skissat pa har skulle vara fullt mgjligt for Riksbanken att
sanka rantan pa e-kronan utan att samtidigt sanka styrrantan. Den enda restriktionen ar ju
att rantan pa e-kronan inte far vara hogre dn Riksbankens styrranta.’® Men finns det nagot
lage da Riksbanken skulle kunna tankas sdnka rantan pa e-kronan utan att det motiveras
av en sankning av styrrantan? Ja, mojligen om banksystemet skulle drabbas av en uttags-
anstormning mot inlaning pa konto. Vid en sadan fértroendekris skulle Riksbanken kunna
vilja gora e-kronan mindre attraktiv. Se Armelius m.fl. (2018) for ytterligare diskussioner om
hur rantan pa e-kronan kan anvandas i penningpolitiskt syfte.

Avslutningsvis blir slutsatsen att en e-krona som ar rantebarande boér inordnas som
ytterligare ett penningpolitiskt instrument i Riksbankens verktygslada. Dessutom kan det
operativa malet for penningpolitiken — att dagslanerédntan ska ligga nara Riksbankens styr-
ranta — behova kompletteras om man vill anvanda sig av de nya méjligheter som en rante-
barande e-krona skulle kunna erbjuda fér genomférandet av penningpolitiken.

3.4 Om e-kronan och effekter pa den nedre gransen for de

penningpolitiska rantorna (inklusive styrrantan)
Hittills har fokus framst varit pa hur rantan pa e-kronan, skulle den vara rantebarande, bor
sattas. Ett annat satt att stalla fragan ar om e-kronan avgor hur laga de penningpolitiska
rantorna kan bli. Precis som i fallet med kontanter kommer e-kronan att satta ett golv
for rantorna pa de penningpolitiska instrumenten. Detta foljer av att e-kronan liksom
kontanterna uppfattas som en riskfri placering, ar tillgdnglig for alla och efterfragestyrd. Om
de penningpolitiska rantorna satts for lagt kommer banker, foretag och hushall att foredra
kontanter eller e-kronor.

Tidigare ansag man att férekomsten av kontanter, som ju inte ger ndgon avkastning, satte
ett golv fér nominella rantor vid noll procent (“the zero lower bound”). Men flera central-
banker har under senare ar haft negativa styrrantor. | Riksbankens fall har styrrantan varit
negativ sedan februari 2015." Detta har varit majligt pa grund av de kostnader for lagring,
forsakringar, transporter etcetera som ar forknippade med att halla kontanter som ett
alternativ till de penningpolitiska instrumenten. Begreppet “zero lower bound” har darmed
ersatts av den effektiva nedre grinsen (“effective lower bound”, ELB), som alltsa ligger en
bit under noll procent. Se Tabell 1 nedan. Denna nedre gréns ar dock svar att kanna till pa

10 Det ar mer korrekt att séga att rantan pa e-kronan inte kan vara hégre dn nagon av de penningpolitiska réntorna, dven till
exempel inlaningsrantan. | detta sammanhang ar det av intresse att notera att fran den 1 november 2018 erbjuder Riksbanken
centrala motparter som ar RIX-deltagare och clearar i svenska kronor méjligheten att ans6ka om tillgang till en ny inlanings-
facilitet, avsedd for att motverka att stérningar i centrala motparters hantering av likviditeten i svenska kronor sprider sig i

det finansiella systemet. Inlaningsfaciliteten innebdr att centrala motparter far mojlighet att placera pengar i Riksbanken éver
natten till Riksbankens inlaningsranta, d.v.s. rantan pa Riksbankens stadende inlaningsfacilitet som Riksbankens penningpolitiska
motparter har tillgang till.

11 Under 2009 da styrrantan var 0,25 procent var inldaningsrantan negativ under en period. Detta hade dock ingen effekt pa
rantebildningen i 6vrigt, i och med att det var mycket sma belopp som placerades till negativ rénta.
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forhand i och med att de olika kostnaderna ar svara att siffersatta exakt. Dessutom kan de
forandras over tiden.*

Att halla en e-krona &r inte forknippat med motsvarande kostnader. Hur den nedre
gransen paverkas mer i detalj beror dock pa om e-kronan ar rantebarande eller inte.

Lat oss borja med fallet med en e-krona som inte dr réintebdrande. Om Riksbankens in-
laningsranta, styrranta och/eller finjusteringsranta pa inlaning i en sadan situation var negativ
sa skulle intresset for att placera i motsvarande rantebarande penningpolitiska instrument
vara minimalt eftersom det skulle vara mer fordelaktigt att placera medlen i e-kronor till noll
procents ranta. Det innebar att den nedre gransen i fallet med en icke-rantebdrande e-krona
sannolikt ligger vasentligt narmre noll 4n den grans som galler utan en e-krona. Det kan bli sa
att negativa penningpolitiska réantor 6verhuvudtaget inte ar majliga langre. Se Tabell 1 nedan.

Detta har i sin tur implikationer for bredden pa rantekorridoren, i och med att den kommer
att bestdamma den nedre gransen for alla rantor pa de penningpolitiska instrumenten. Mycket
talar for att rantekorridoren skulle behéva smalnas av vasentligt om man vill fortsatta med
en rantekorridor som dr symmetrisk runt styrrantan. Ju bredare korridoren &r desto hogre
kommer ju gransen for den ldgsta mojliga styrréntan att vara. Ett alternativ i ett sadant lage
skulle vara att 6verga till ett golvsystem dar styrrantan utgor den nedre gransen i korridoren
i stéllet for att ligga i mitten av korridoren. Det dstadkoms genom att centralbanken ser till
att banksystemet har sa mycket likviditet att alla banker maste placera i centralbanken, vilket
leder till att dagslanerantan pressas ner mot golvet i korridoren. Ett sadant system tillampas
for narvarande av centralbankerna i Storbritannien, Norge och Nya Zeeland.

Om e-kronan & andra sidan dr rdntebdrande kan rantan sattas till bade positiva och
negativa varden. Den nedre gransen for styrrantan bestams da av den niva som ar hogst
av antingen den nedre gransen i fallet med kontanter (det vill sdga den niva da det blir mer
I6nsamt att halla kontanter an att ha pengar pa konto) eller rantan pa e-kronan.®® Om rantan
pa e-kronan till exempel &r positiv kan styrrantan inte sattas lagre an det vardet. Se Tabell 1
nedan.

Tabell 1. Nedre gransen fér de penningpolitiska rantorna

Utan e-krona Icke rantebdrande e-krona Réntebdrande e-krona

ELB = den hogsta av
ELB<O ELB~0 ELB utan e-krona och
rantan pa e-kronan

Anm. ELB star for Effective Lower Bound. Se texten for vidare forklaringar.

Avslutningsvis kan vi dra slutsatsen att en e-krona som inte ar rantebdrande utgor ytterligare
en autonom faktor i Riksbankens balansrakning som det penningpolitiska styrsystemet
behover hantera. Denna nya autonoma faktor kan komma att vara starkt volatil, vilket

kan leda till 6kad rantevolatilitet om inga forandringar i styrsystemet gors. En ytterligare
konsekvens ar att det sannolikt inte kommer vara majligt for Riksbanken att anvanda sig av
negativa réntor pa de penningpolitiska instrumenten. Om e-kronan i stéllet ar ranteb&drande
behover rantan pa den sattas pa ett satt som ar forenligt med rantesattningen pa de
penningpolitiska instrumenten.

12 Se Alsterlind m.fl. (2015) for en diskussion om den nedre gransen for repordntan.
13 Om réntan pa e-kronor understiger ELB blir dock efterfragan pa e-kronor sannolikt 1ag sé lange kontanter finns.
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4 Variationer i efterfragan pa e-kronor, i normala
tider och vid finansiell oro

Vid oro pa de finansiella marknaderna kan en e-krona vara en attraktiv riskfri placering vare
sig den ar réntebarande eller inte. | tider av finansiell oro kan allménheten darfér komma
att foredra att placera sina pengar pa e-krona-konton i Riksbanken déar de ar omedelbart
tillgdngliga och i det narmaste riskfria i stallet for att ha inlaning i en affarsbank som kan

fa problem. Allmanhetens placeringar pa konton i affarsbankerna omfattas visserligen av
insattningsgarantin, men medel fran insattningsgarantin ar inte omedelbart tillgédngliga for
bankens insattare nar en bank gatt i konkurs.*

Allmanhetens efterfragan pa e-kronor kan darfor variera stort beroende pa det
finansiella laget. | normala tider nar riskerna ar laga kan allménheten féredra att ha inlaning i
affarsbanker eftersom det ger hogre avkastning. | tider av finansiell oro med 6kade risker kan
allmanheten i stallet féredra sdkrare placeringsalternativ. Det kan innebara att affarsbankerna
vid finansiell oro utsatts for stora uttag och att allménheten da foredrar att placera pengarna
i Riksbanken dar e-kronorna ar omedelbart tillgdngliga. | Appendix A forklaras dessa forlopp
med hjalp av nagra starkt forenklade balansrakningar.

Med de antaganden som vi gjort i denna artikel — att e-kronan ar tillganglig for alla och i
obegransad omfattning — kan ett sadant scenario med stora uttag leda till att affarsbankerna
pa kort tid férlorar en stor del av sin finansiering. Om sa skedde skulle banksystemet kunna fa
ett betydande likviditetsunderskott gentemot Riksbanken i stillet for ett likviditetsoverskott
som idag (se Appendix A). | ett sddant lage skulle Riksbanken behova tillfora likviditet till
banksystemet genom kredit mot sdkerhet. En frdga som da aktualiseras ar om bankerna
har tillrackligt med sakerheter for att tacka det akuta finansieringsbehovet med krediter
fran Riksbanken. | en sadan situation kan Riksbanken bli tvungen att 6vervaga kvantitativa
begrasningar for att mildra o6nskade effekter av allménhetens 6kade efterfragan pa e-kronor,
sarskilt vid finansiell oro. Se Juks (2018) for en fylligare beskrivning av dessa fragestaliningar.

5 E-kronan paverkar det penningpolitiska
styrsystemet

Sammanfattningsvis, en introduktion av en e-krona innebar, enkelt uttryckt, att Riksbanken
utokar sin motpartskrets fran dagens mer snava krets till en mycket bred krets bestaende
dven av foretag och hushall.

En e-krona som inte ar rantebarande blir ytterligare en autonom faktor som det penning-
politiska styrsystemet behover hantera. Dessutom kan efterfragan pa e-kronor komma att
variera kraftigt 6ver tiden och vara svar att prognosticera, vilket kan gora det svarare att
bestdamma volymerna i Riksbankens veckovisa marknadsoperationer. Utan forandringar i
dagens styrsystem kan detta i sin tur leda till 6kad volatilitet i korta marknadsrantor. Hur
eventuella forandringar ska utformas behdver dock studeras ndarmare.

En e-krona som ar rantebdrande maste prissattas pa ett satt som ar forenligt med de
penningpolitiska instrumenten och kommer darmed sjalv att utgora ytterligare ett penning-
politiskt instrument for Riksbanken.

Forekomsten av en e-krona skulle kunna 6ka risken for stora uttag fran bankerna vid
finansiell oro, eftersom det skulle vara enkelt att 6verfora medel fran ett konto i en affarsbank
till ett e-krona-konto i Riksbanken. Riksbanken skulle da fa agera i en miljo dar banksystemet
aterigen har ett likviditetsunderskott gentemot Riksbanken och darfor behoéva tillfora likviditet
till banksystemet. Dessa tvara kast i efterfragan pa e-kronor, sarskilt vid finansiell oro, reser

14 Insattningsgarantin ersatter kapital och upplupen rénta upp till 950 000 kronor per person och institut. Ersattningsbeloppet i
kronor géller for insattare i Sverige, se information om insattningsgarantin pa Riksgaldens hemsida. “Allmdnheten” innefattar daven
foretag vars kassareserver infor leverantors- och Ioneutbetalningar ofta ligger 6ver vad insdttningsgarantin tacker.
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fragan om det kan vara motiverat att 6vervaga kvantitativa begransningar i utbudet av e-kronor.
Detta skulle dock utgéra ett nytt inslag i det penningpolitiska styrsystemet sa som det hittills
tillampats, dar Riksbanken erbjuder den mangd likviditet som efterfragas givet den niva pa
styrrantan som Riksbankens direktion beslutat om. Sadana atgarder behover utredas mer.
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Appendix A — Vad ar pengar? En illustration med
enkla balansrakningar

Vad ar pengar, och hur skapas de? | detta avsnitt anvdnder vi en valdigt enkel ansats for
att rent schematiskt beskriva hur pengar skapas, vad som menas med centralbankspengar
respektive affarsbankspengar, och hur en e-krona kan féranleda finansiella floden mellan
allménheten, affarsbankerna, centralbanken och utlandet.

For att pa enklast tankbara sétt illustrera dessa begrepp borjar vi med en ekonomi med
endast tre sektorer — allménhet (hushall och féretag), affarsbanker (som tar emot inlaning
fran allmanheten och Ianar till hushall och féretag) och en centralbank som lanar ut till och
tar emot inlaning fran affarsbankerna.?® Se Figur Al.

Figur Al. Balansrdkningar, sluten ekonomi med endast tre sektorer

Centralbanken Affarsbankerna

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R~ S R* R~ S L
R* L D D

Mer konkret tanker vi oss att allmanheten har sedlar S och bankinlaning D pa tillgangssidan av
sin balansrakning, och banklan L pa skuldsidan. Affarsbankerna har banklan L och eventuella
1an till centralbanken R* (“reserver”) som tillgangar, samt bankinlaning D och lan fran central-
banken R~ som skuldposter. Till sist har vi centralbanken som har bankernas inlaning i central-
banken R* och sedlar S pa skuldsidan, samt eventuell utlaning till bankerna R~ pa tillgangssidan
av balansrakningen. Notera att alla poster har en motpost pa en annan balansrékning, vilket
foljer av vart antagande att det endast finns dessa tre sektorer.

| avsnitt 2 av denna artikel beskrevs det penningpolitiska styrsystemet och hur det férholl
sig till Riksbankens balansrakning. Dar beskrevs sedlar som en sa kallad autonom faktor, med
vilket menas att Riksbanken inte direkt kan paverka dess storlek. Storleken pa S bestams helt
och hallet av allménhetens efterfragan pa kontanter. R* och R™ representerar centralbankens
styrsystem, i verkligheten av Riksbankens penningpolitiska instrument. Riksbanken bestdmmer
vilka kvantiteter som ska erbjudas och till vilket pris, det vill sdga ranta.

Med hjalp av dessa balansrakningar kan vi nu kort diskutera nagra begrepp.

Pengar. Summan av S, R* och D. Att S ar pengar ar latt att forsta. Men &ven inséttningar D
raknas som pengar, eller betalningsmedel, i och med att de i moderna finansiella system
oftast ar mycket likvida. Att D raknas som pengar illustrerar att banker “skapar” pengar nar
de ger krediter, vilket ger upphov till ny inldning. Aven R* riknas som pengar. Det &r detta
som centralbanker betalar med till exempel nar de kdper vardepapper.

Centralbankspengar. Summan av S och R*. | den dldre makroekonomiska litteraturen kallas
detta dven for “outside money”, se definitionerna i Lagos (2006). Dessa pengar skapas
utanfor den privata sektorn och utgor darfér en nettotillgdng for den privata sektorn.

Affirsbankspengar. D pa affirsbankens skuldsida. Aven kallat ”inside money”, se Lagos
(2006). Dessa pengar skapas inom den privata sektorn och utgér inte en nettotillgang
eftersom en privat aktors skuld dr en annan aktors tillgang.

15 Detta ar en starkt forenklad syn pa till exempel hur banker finansierar sin utldning. Har bortser vi till exempel fran
marknadsfinansiering da bankerna antas finansiera sig endast genom inlaning.
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Vad hédnder om efterfragan pd kontanter 6kar?

Om allmanheten efterfragar mer kontanter sker detta i praktiken via affarsbankerna (det

vill sdga allmanheten gar inte direkt till centralbanken). Affarsbankerna koper kontanter hos
centralbanken, och betalar genom att minska sina lan R* till centralbanken (alternativt genom
att 6ka sin upplaning R"). Se Figur A2. Bankerna saljer vidare kontanterna till allménheten,
som betalar genom att dra ned pa sin bankinlaning D (eller med 1an). Omslutningen av
centralbankens balansrakning ar oférandrad da S 6kar lika mycket som R* minskar (eller R
Okar). Vad som hander mer med bankernas balansrikningar gar inte att sdga generellt, utan
beror pa en rad omstandigheter och pa vad som orsakat den 6kade kontantefterfragan.

Figur A2. En 6kad kontantefterfragan

Centralbanken Affarsbankerna

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R s ~» ROV |R s ML
R v L D b 0D N

Vad hénder om centralbanken introducerar en e-krona?

Nu tanker vi oss att centralbanken borjar ge ut en digital centralbanksvaluta. Som vi
forklarade i huvudtexten innebar e-kronan en ny post, E, pa skuldsidan av centralbankens
balansrakning. | Figur A3 antar vi for enkelhetens skull att alla e-kronor halls av allmanheten
och inga av affarsbankerna. Tillgangssidan i deras balansrakning far alltsé en ny post.

Figur A3. En e-krona introduceras

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R S R* R S L

R* L D D

E E

Vad hdnder med bankinlgningen om en e-krona introduceras?

En fragestélining som ofta kommer upp nar e-kronor diskuteras ar i vilken utstrackning de
kan komma att ersatta den traditionella bankinlaningen. Det finns inget generellt svar pa
frdgan utan beror pa en rad omstandigheter.’® Ett ytterlighetsscenario visas i Figur A4, da
allmanheten helt ersatter bankinlaning med e-kronan. Bankinlaningen D minskar, och E
stiger i motsvarande grad. Men nédr bankinlaningen D sjunker forlorar bankerna en del av

sin finansiering, och utlaningen L maste sjunka utan andra atgarder. En sadan atgard ar att
centralbanken lanar ut mer till affarsbankerna (R™ stiger lika mycket som D sjunkit). | Figur A4
antar vi att L i slutdndan inte paverkats. Det kan vara vart att notera att centralbanken
behover sdkerheter nar den lanar ut till affarsbankerna. | detta exempel har vi implicit antagit
att L kan anvandas som sakerhet for lanen fran centralbanken.

Figur A4. Centralbanken motverkar att bankutlaningen sjunker genom att lana till affirsbankerna

Centralbanken Affarsbankerna

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgdngar Skulder
R AN s R* R AN s L

R* L D J 0 N2

E E

16 Se Juks (2018) for en analys av hur svenska banker skulle kunna paverkas.
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I verkligheten har affarsbankerna andra finansieringskallor, da de kan emittera vardepapper
pa de finansiella marknaderna. Se Juks (2018) for en detaljerad analys.

Vi lagger nu till ytterligare en balansrakning i Figur A5 for “utlandet” till ovanstaende
system for att kunna illustrera exempelvis internationella kapitalfloden. Aterigen gor vi starka
forenklande antaganden och studerar en situation dar endast centralbanken har utlandska
fordringar (Bf), da fokus ar pa vad som hdander med centralbankens balansrdkning och inte pa
privata kapitalfléden. Vidare antar vi att &ven omvarlden kan ha e-kronor. Darfor finns posten
EF, och E=E" + E.

Figur A5. Liten 6ppen ekonomi

Centralbanken Affarsbankerna m

Tillgdngar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R S R* R S L EF | BF
BF R* L D D

E EP

Vad hénder om efterfradgan pd e-kronor i omvdrlden stiger?

Ovan i Figur A2 visades vad som rent schematiskt hander om efterfragan pa kontanter stiger.
Den beskrivningen paminner om vad som hander om efterfragan pa e-kronan stiger, men
med vissa forandringar. En skillnad bestar i att allmédnheten inte pa samma sétt behover ga
via affarsbankerna, utan mer direkt kan vaxla sedlar mot e-kronan. Alternativt kan de dra ned
pa sin bankinlaning for att pa sa satt 6ka sitt innehav av e-kronan.

Nu géller dock fragan vad som hdander om den 6kade efterfragan pa e-kronor kommer
fran utlandet. Vi kan ténka oss exempelvis en situation da e-kronan kommit att ses som en
attraktiv sparandeform, dven bland utldndska investerare. Den utlandska investeraren har ett
konto for e-kronor i centralbanken och vill alltsa 6ka pa sitt innehav av e-kronor. Investeraren
betalar for dessa e-kronor med tillgangar i utlandsk valuta, vilket innebar att tillgangssidan
pa centralbankens balansrakning 6kar. Figur A6 illustrerar pa detta dversiktliga satt att
centralbankens balansrakning paverkas av internationell efterfragan pa e-kronor. Vaxelkursen
kommer att paverkas, sannolikt i starkare riktning i och med att efterfragan pa svenska
kronor 6kat.

Figur A6. Okad internationell efterfragan pa e-kronor

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
R- s R* R- s L [ | B A
BF 4 |r L D D

E N £
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E-kronan och makroekonomin

Hanna Armelius, Paola Boel, Carl Andreas Claussen och Marianne Nessén*
Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for betalningar och avdelningen for penningpolitik
vid Riksbanken

| denna artikel diskuterar vi hur en e-krona skulle kunna paverka mojlig-
heterna att bedriva penningpolitik och den makroekonomiska utvecklingen
i stort. Vi havdar att en allmant tillganglig, icke rantebarande e-krona som
tillhandahalls enligt efterfragan skulle skapa ett nollrdntegolv fér styrrantan
och eventuellt alla andra rantor i ekonomin. Det innebar att effekten

av kvantitativa lattnader ocksa kan komma att minska. Dessutom ar det
osannolikt att den penningpolitiska transmissionsmekanismen skulle starkas
av en e-krona. Vi konstaterar ocksa att internationella finansiella floden
kan komma att 6ka och leda till storre vaxelkursvolatilitet. Slutligen skulle
en e-krona kunna fa langsiktiga effekter pa den ekonomiska aktiviteten.
Dessa effekter skulle bli positiva om en e-krona forbattrar effektiviteten
och motstandskraften i betalningssystemet och negativa om en e-krona
forsamrar kredittillgangen och den finansiella stabiliteten.

1 Inledning

Riksbanken undersoker for narvarande fragan om att utfarda ett digitalt komplement till
fysiska kontanter, den sa kallade e-kronan.! | denna artikel analyserar vi méjliga konsekvenser
av en e-krona fér penningpolitiken och for den makroekonomiska utvecklingen i stort.

Diskussionen om en digital centralbanksvaluta ar ny och har uppstatt i samband med
den pagdende digitaliseringen av dagens samhalle. Ur teoretisk synvinkel ar de fragor som
vacks ndr man overvager eventuella konsekvenser av en digital centralbanksvaluta dock ofta
klassiska @mnen som har undersokts inom makroekonomisk forskning under det senaste
arhundradet eller annu langre tillbaka. Det handlar till exempel om likviditetsfallan, den
nedre gransen for penningpolitiken, affarsbankspengar (inside money) jamfort med central-
bankspengar (outside money) och rentav den penningpolitiska autonomin och det klassiska
trilemmat. | denna artikel belyser vi nagra av dessa @mnen. | vissa fall drar vi fasta slutsatser
(utifran vara antaganden), i andra ger vi endast en 6versikt 6ver de fragor som berors. Manga
av vara kollegor i andra centralbanker har skrivit om digitala centralbanksvalutor och deras
eventuella konsekvenser. | denna artikel inriktar vi oss pa penningpolitiken och de makro-
ekonomiska fragor som ar viktiga i ett svenskt sammanhang.

Artikeln &r strukturerad pa foljande satt. | nasta delavsnitt beskriver vi de viktigaste
egenskaperna hos den typ av e-krona som analyseras i denna artikel. | avsnitt 2 studerar vi
en sadan e-kronas implikationer for den effektiva nedre gransen for den penningpolitiska
styrrantan och andra rantor. | avsnitt 3 analyserar vi hur den penningpolitiska transmissionen
till resten av ekonomin kan komma att paverkas. | avsnitt 4 diskuteras andra effekter pa
ekonomin av e-kronan. | avsnitt 5 ges en sammanfattning. Appendix A innehaller den
teoretiska modell som ligger till grund for analysen i avsnitt 3.

*  Vivill tacka Jan Alsterlind, Rafael B. de Rezende, Meredith Beechey Osterholm, Henrik Erikson, Jesper Hansson, Stefan Laséen,
Jesper Lindé, Ulf Soderstréom och David Vestin som har bidragit med synpunkter och givande diskussioner. De asikter som uttrycks
i denna artikel &r forfattarnas egna och delas inte nodvandigtvis av Riksbankens direktion.

1 Se de tva rapporter om e-kronan som har getts ut hittills, Sveriges riksbank (2017) och (2018).
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Huvudsakliga egenskaper hos den e-krona som analyseras i denna artikel
Det finns flera utformningsval for en e-krona, bland annat huruvida den ska vara avsedd
endast for sma betalningar, vara rantebarande, vara allmént tillgénglig och finnas i obegransad
mangd, och sa vidare. Den tekniska utformningen, till exempel huruvida en blockkedjeteknik
(DLT-teknik) ska anvdndas, har enbart betydelse i den man den paverkar en e-kronas
funktionella egenskaper. Darfér tar vi inte upp de tekniska fragorna har.

Den e-krona som analyseras i denna artikel har de egenskaper som beskrivs i Riksbankens
forsta rapport om e-kronan (Riksbanken 2017):2

1. Den utgor en direkt fordran pa Riksbanken och &r angiven i svenska kronor.

2. Den ar allmant tillganglig: med detta avser vi att den kan innehas utan restriktioner av
finansiella institut, foretag och allmanheten, med saval utlandsk som inhemsk hemvist.

3. Den tillhandahalls enligt efterfragan: Riksbanken kommer att tillhandahalla sa manga
e-kronor som efterfragas.

Med dessa egenskaper skulle en e-krona likna kontanter i den bemarkelsen att den &r
allmant tillgdnglig (utan restriktioner) och tillhandahalls enligt efterfragan. Egenskaperna

kan ocksa vara nodvandiga forutsattningar for paritet mellan en e-krona och andra former
av den svenska kronan. Dessutom, och framfér allt, innebar dessa egenskaper att e-kronan
skulle utgora en saker och likvid tillgang med i princip noll transaktionskostnader som alla
(inbegripet professionella investerare) skulle kunna inneha i obegransade kvantiteter. Detta
har stor betydelse, vilket vi kommer att se i foljande avsnitt, eftersom nagra av vara viktigaste
slutsatser enbart giller en sddan e-krona. Om e-kronan daremot inte skulle vara allméant
tillgénglig eller enbart tillhandahallas i begransad mangd, skulle dess effekter vara mycket
mindre.

I var analys skiljer vi mellan tva fall, som i sin tur far mycket olika konsekvenser for den

penningpolitik som bedrivs:

a) E-kronan dr inte réntebdrande. | detta fall fortsatter styrrantan att vara det penning-
politiska verktyget, och genomférandet av penningpolitiken kan i stort sett ske pa
samma satt som i dag (se Nessén m.fl. 2018). Det kommer dock med storsta sannolik-
het inte ga att tillampa negativa styrrantor, vilket vi kommer att férklara i artikeln.

b) E-kronan dr rintebdrande. | detta fall kan rantan pa en e-krona — positiv eller negativ
— bli ett penningpolitiskt verktyg och den skulle behéva faststallas i enlighet med den
overgripande penningpolitiska inriktningen.

2 Effekt pa styrrantans nedre grans

Vi bérjar med att undersoka vilka konsekvenser en e-krona — med de egenskaper som beskrivs
ovan —skulle fa for viktiga penningpolitiska verktyg. Normalt sett tanker vi pa penningpolitik
som syftandes till att styra inflationen och den reala ekonomin genom att paverka marknads-
rantor, vaxelkurs och forvantningar pa den framtida politiken och ekonomin. Det viktigaste
verktyget for att paverka de korta marknadsrantorna har traditionellt varit styrrantan till vilken
de penningpolitiska motparterna (vanligtvis banker) kan Iana eller placera sina reserver hos
centralbanken.?

Sedan den globala finanskrisen inleddes for tio ar sedan har centralbankerna i flera
utvecklade ekonomier, daribland Sverige, dven anvant andra verktyg for att fraimja den
ekonomiska aktiviteten. Ett exempel ar kvantitativa lattnader i form av kop av stora méangder
vardepapper med lang l6ptid i syfte att sanka de langfristiga rantorna.

2 En e-krona som uppfyller punkterna 1-3 och &r rantebarande paminner om det som ibland kallas “reserver for alla” (se
Niepelt 2018). En méjlig skillnad kan vara att vi tillater en spread mellan styrrdntan och rantan pa e-kronan.

3 | ett korridorsystem som i Sverige kan dven andra rantor an styrrantan spela in. | Sverige placerar till exempel bankerna for
narvarande reserver i Riksbanken delvis till styrrantan, delvis till styrrantan minus en fast spread, se vidare i Nessén m.fl (2018).
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| detta avsnitt analyserar vi en e-kronas implikationer for den nedre gransen for styr-
rantan och andra rantor i ekonomin. Vi visar varfér en allmant tillganglig e-krona till nollranta
som tillhandahalls enligt efterfrdgan med storsta sannolikhet kommer att h6ja den nedre
gransen, inte bara for styrrantan utan dven for marknadsrantorna. Detta kan i sin tur fa
konsekvenser for de kvantitativa lattnadernas effektivitet.

2.1 Den nuvarande nedre gransen for rantorna kommer fran

kontanter
Tidigare trodde man att centralbankernas styrranta hade en nedre gréans pa noll; en eventuell
styrrdanta under noll skulle inte fa ndgot genomslag pa andra rantor. Resonemanget gick
ut pa att med alternativet att inneha kontanter som ger nollrdnta skulle bankerna byta ut
sina reserver mot kontanter om styrréntan sattes under noll. P4 samma satt antog man att
féretag och hushall snabbt skulle 6verga till kontanter om réntorna blev negativa. Att halla
och hantera kontanter ar dock riskfyllt och kostsamt for foretag, hushall och for banker (se
till exempel Alsterlind m.fl. 2015). Det ar till exempel dyrt att skaffa trygg och saker transport,
forvaring och forsakring. Fér bankerna ar det definitivt billigare att ha reserver hos central-
banken an att inneha stora mangder kontanter. Darfor har Riksbanken och vissa andra
centralbanker pa senare ar kunnat inféra negativa styrrantor. Det finns dock fortfarande en
grans for hur 13g styrrantan kan bli och anda fa en effekt pa marknadsrantorna. Denna grans
avgors av riskerna med och atféljande kostnader for att halla kontanter. Denna punkt ligger
nagonstans under noll, kan variera 6ver tid och kallas ofta styrrantans "effektiva nedre grans”
(se Nessén 2016).

Negativa nominella styrrantor ar ett forhallandevis nytt fenomen, men restriktionen i
form av den nedre gréansen och dess konsekvenser har analyserats sedan ldnge. Begreppet
infordes forsta gangen av Keynes (1936), som diskuterade det i termer av en ”likviditetsfalla”.
I modern makroekonomi har likviditetsfallan kommit att sta for situationer dar den nedre
gransen for styrrantan ar strikt bindande, pa sa satt att den hindrar centralbanken fran att
sdtta den reala réntan till 6nskad niva. Problemet med en likviditetsfalla &r alltsa att dven om
styrrantan ar noll (eller ndgot under noll) ar den reala (kortsiktiga) rantan for hog och den
ekonomiska aktiviteten och/eller inflationen &r for 1ag. Darfor skulle centralbanken vilja driva
en mer expansiv penningpolitik i form av en lagre real rdnta, om detta éver huvud taget var
mojligt.

Flera forskare (se till exempel Bordo och Levin 2017 och Goodfriend 2016) har foreslagit
att en digital centralbanksvaluta skulle kunna mjuka upp de nuvarande restriktionerna for
den nedre gransen for nominella rantor. De menar att formagan att betala ranta pa den
digitala centralbanksvalutan skulle ge en tydlig fordel jamfort med fysiska kontanter. Som
papekas av Camera (2017) kommer den nuvarande kontantrelaterade nedre gransen dock
inte att forsvinna sa lange kontanter &r ett fungerande betalningsmedel.*

2.2 En icke rantebarande e-krona hojer den nedre gransen

Vi undersoker nu konsekvenserna av en icke réantebédrande e-krona pa den nedre gransen
for rantan i ekonomin. Konsekvenserna av en sadan e-krona beror pa hur attraktiv den ar
som tillgdng jamfért med andra tillgdngar. For att analysera detta utgar vi fran ett enkelt
forhallande som bygger pa den grundlaggande principen att en tillgang kommer att foredras
om den ger nettofordelar som &r minst lika stora som de fordelar som gar att uppna med en
alternativ tillgang.

4 Ominférandet av en e-krona skulle atféljas av en utfasning av kontanter skulle denna metod for att slippa negativa rantor
forsvinna. Detta har dock inte varit ett mal for Riksbanken och har heller inte ingatt i e-kronaprojektet. Det ar ocksa vart att pa-
peka att i ett land som Sverige, dar anvandningen av kontanter minskar snabbt, kan kontanter férsvinna som betalningsmedel i
alla fall. Bigoni m.fl. (2018) visar till exempel att om kontanter sallan accepteras kommer deras varde att minska, vilket i sin tur ger
aterverkningar pa anvandningen. Virdet pa pengar minskar kort sagt om de accepteras mindre ofta.
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Inledningsvis kan vi konstatera att avkastningen pa en tillgang A kan delas upp i tva
komponenter: genomsnittet av forvantade korta (riskfria) réntor (i) under tillgangens I6ptid
(n) och en premie (P£"),

(1) it =32 E i, J+ PA".

Premien motsvarar nettokompensationen for illikviditet, risk och sa vidare samt “rabatter”
for tjanster som tillgangen kan ge (om den till exempel kan anvdndas som sakerhet, for
betalningar och sa vidare).

Med inspiration fran (1) definierar vi en liknande formel déar premien motsvarar
skillnaden mellan rantan pa en e-krona och den alternativa tillgangen. Vi later j¢* och i# vara
den nominella rantan pa en e-krona respektive en alternativ tillgang A 6ver en godtycklig
tidshorisont. For en agent j kommer det inte att vara nagon skillnad mellan att inneha en
e-krona och en alternativ tillgdng om

iA= iEkr+ PJ

dar P; &r en premie 6ver samma godtyckliga tidshorisont.

Lat @F och ¢ motsvara de fordelar som en e-krona respektive en alternativ tillgang
A ger agent j.° Dessutom later vi g#” och g motsvara kostnaden fér att inneha en e-krona
respektive en tillgang A, inklusive kostnaden for den upplevda risken for j. Vi kan definiera
premien som

Pj = ((pjekr _ ijA) + (C-jA - O-jekr)‘

Genom att kombinera ekvationerna for i* och for P, kan vi harleda foljande férhallande, dar
vi avstar fran att anvdanda indexbeteckningen j for agenten, eftersom argumentet ar likadant
for alla agenter:

(2) I‘ekr+ (pekr_ o-ekr = ,‘A + (pA - O'A.

Forhallandet (2) beskriver ett villkor som maste gélla for att det inte ska géra nagon skillnad
fér en agent att inneha en e-krona eller en alternativ tillgang. Om ¢+ @& - g > jA + * — g%,
kommer agenten att féredra att inneha en e-krona och vice versa om i+ @ - g < jA + p*
- oA

| resten av detta avsnitt kommer vi att anvanda varianter av ekvation (2) for att undersoka
hur en icke rantebarande e-krona paverkar den lagre gransen for avkastningen pa olika typer
av tillgdngar.”

Centralbanksreserver

For att undersodka hur en e-krona skulle paverka den effektiva nedre gransen for styrréantan
kan vi tdnka pa den alternativa tillgangen i ekvation (2) som centralbanksreserver. | detta fall
star j# for styrréntan, det vill sdga rantan pa bankers reserver.

5 Vid allman jamvikt kan (den endogena) marknadsrantan i# forandras vid inférandet av en e-krona. | diskussionen i detta
avsnitt kan vi dock betrakta marknadsrantan i* som given. Meaning m.fl. (2018) ger en tankeram f6r analysen av hur endogena
(marknads)premier kommer att paverkas av inférandet av en digital centralbanksvaluta.

6 Virdet pa tjansten @ kommer sannolikt ocks4 att bero pd hur ménga e-kronor personen har. Aven om marginalnyttan med
att inneha en e-krona skulle minska, kommer detta dock inte att paverka vara resultat.

7 Enliknande jamforelse tillgang for tillgang aterfinns i Meaning m.fl. (2018), men dér ligger fokus inte pa den nedre gransen.
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Givet vara antaganden kan en e-krona och bankreserver betraktas som placeringar
med mycket korta I6ptider och att de &r mycket nara substitut. De utgor bada fordringar
pa centralbanken och risken bor vara likadan fér bada typerna av tillgdng. Detta ger (o -
g'eeves) = 0. En skillnad mellan dem &r att en e-krona skulle kunna anvandas som ett bredare
betalningsmedel och darfér skulle kunna ge nagot fler tjanster och vara mer likvid an
reserver. Darfor far vi (@ - @) > 0. Sammantaget med ekvation (2) far vi

I'ekr + ((pekr - (preserves) = ,'reserves,

det vill sdga, rantan pa reserver kan inte vara lagre dn rantan pa en e-krona. Om en e-krona
ar allmant tillgédnglig utan begransningar, inte ar rantebarande och tillhandahalls enligt
efterfragan, kan rantan pa reserver alltsa inte falla under noll. Jamfért med dagens situation
innebar det att den effektiva nedre gransen for styrrantan skulle hojas till noll, eller till och
med nagot dver noll om (@ - @) > 0 med en icke rantebdrande e-krona.

Interbankrantor

Nu antar vi att den alternativa tillgangen ar en interbankskuld, som ger farre tjanster jamfort
med en e-krona. Den kan till exempel inte anvdndas som ett brett betalningsmedel. Darfor
far vi (e — ptebank) > 0, Utlaning till en privat bank brukar dessutom innebara storre risker
an utlaning till centralbanken, vilket ger oss (o™ — g¢kr) > 0. Med en icke rantebirande
e-krona som &r tillgénglig utan begransningar far vi darmed

I'ekr+ ((pekr _ (pmterbank) + (O-mterbank - o-ekr) = ,'mterbank'

det vill sdga, det ar osannolikt att interbankrantorna skulle falla under noll (de bada termerna
inom parentes ar (svagt) icke-negativa). Tittar vi pa Diagram 1, som visar styrrantan och
interbankrantorna for olika I6ptider 2008—2018, ser vi att detta skulle innebara en forandring
jamfért med dagens situation i Sverige, dar interbankréntorna har varit negativa under de
senaste tre aren.

Diagram 1. Interbankrantor och styrrantan i Sverige
6
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

Affarsbankernas inlaningsrantor

Nar vi jamfor affarsbankernas inlaningsrantor med en e-krona kan vi forst konstatera att
inlaning som omfattas av insattningsgarantin kan anses vara lika riskfri som en e-krona. In-
laning som inte omfattas av insdttningsgarantin ar mer riskfylld. Detta ger (o - g¢) > 0,
Samtidigt erbjuds bankernas inlaningskonton ofta i paket med andra tjanster, till exempel
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tillgang till kredit, vilket kan ge (¢p??r — ) > 0. | sadant fall kan bankinlaningsrantorna
vara lagre dn avkastningen pa en e-krona.

I'ekr_ ((pbankdep - (pekr) + (o-bankdep - o—ekr) = "bunkdep'

Om bek@er Fr tillrackligt hog innebar detta att rdntan som betalas pa inlaning skulle kunna
vara lagre dn rantan pa en e-krona, det vill saga, i fallet med en icke rantebdrande e-krona
skulle den kunna vara negativ, atminstone for vissa kunder.

Har bor det papekas att det kan finnas andra faktorer som paverkar hur affarsbanker
satter sina inlaningsrantor och som i praktiken forhindrar att rantorna faller under noll. Detta
har varit fallet under perioden med negativ styrrdnta i Sverige, dar bankerna inte har fort den
vidare till hushallens inlaningskonton. Som framgar av Diagram 2 har dessa rédntor i sjélva
verket legat pa noll under de senaste tre aren.?

Diagram 2. Styrrdntan och den genomsnittliga inlaningsrantan for
hushall
6
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Anm. Monetéra finansinstituts (MFI) genomsnittliga inlaningsréanta ar ett viktat
genomsnitt av alla rantor pa inlaning, med olika 16ptid.
Kallor: SCB och Riksbanken

Statsobligationer
Nar vi sedan jamfor statsobligationer med en e-krona anvander vi (2) och |ater statspapper
vara den alternativa tillgdngen. Da far vi

I'ekr+ ((pekr_ (pguv) + (o-gov _ o-ekr) = ,‘gov'

Vi ser att avkastningen pa statsobligationer kan vara lagre an réntan pa en e-krona om
statsobligationerna ger fler tjanster ((@®" - @) < 0) och/eller ar férknippade med mindre
risk ((09° - o) < 0). En e-krona dr emellertid bara en annan form av statsskuld och dess
kreditrisk bor darfor inte vara hogre an for statsobligationer. Dessutom &r en e-krona mer
likvid dn en statsobligation. Darfor ar (@ - @9") > 0 och (09 - o) > 0. F6ljaktligen

skulle avkastningen pa statsobligationer inte bli lagre an rantan pa en e-krona. Tittar vi pa
Diagram 3, som visar styrréantan och avkastningen pa statsobligationer med olika |6ptider, ser
vi att detta skulle innebéra en forandring jamfort med situationen i Sverige, dar de medel-
langa statsobligationsrantorna har varit negativa under de senaste tre aren eller under delar
av dessa tre ar. Om olika former av reglering daremot skulle framja statsobligationer framfor
en e-krona ar det dock mdjligt att (@ - ¢9°) < 0 och att rantorna pa statsobligationer skulle
kunna sjunka under noll dven med en e-krona med nollrdnta. Vi aterkommer kortfattat till
denna viktiga fraga i avsnitt 2.3.

8 Kundrelationer och konkurrens mellan banker har namnts som maojliga orsaker. Se Alsterlind m.fl. (2015).

47



48

E-KRONAN OCH MAKROEKONOMIN

Diagram 3. Styrrintan och 2-, 5- och 10-ariga statsobligationsrintor
i Sverige

1 ‘—— ‘

-2
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= 10ar - 5ar 2ar Reporanta

Anm. Implicerad nollkupongsranta fran statsobligationer.
Kalla: Riksbanken

Riskfyllda tillgangar

For att avsluta var jamforelse med olika typer av tillgdngar gar vi nu till mer riskfyllda till-
gangar. Detta ar tillgangar med hogre kreditrisk an statsobligationer, till exempel foretags-
obligationer, det vill sdga (o™ - o) > 0. Dessutom ger riskfyllda tillgdngar farre tjanster
jamfort med en e-krona, det vill sdga (@ - ™) > 0. Av (2) féljer darfor

I'ekr+ ((pekr _ (pr/'sky) + (O-r/'sky - o-ekr) = I'risky’

det vill sdga att avkastningen pa riskfyllda tillgangar blir hdgre an avkastningen pa en e-krona,
alltsa hogre an noll.

Sammanfattningsvis ar det sannolikt att en e-krona som ar allmaént tillganglig utan
begransningar, inte dr rantebarande och tillhandahalls enligt efterfragan skulle innebara en
nedre gransrestriktion pa noll for alla marknadsrantor. Det ar dock viktigt att papeka att om
olika former av reglering framjar statsobligationer skulle avkastningen pa dem fortfarande
kunna vara lagre an avkastningen pa en e-krona. Om det finns en nedre nollgréns for stats-
obligationsrantorna kan detta i sin tur ocksa minska de kvantitativa lattnadernas effektivitet.
| nasta avsnitt forklarar vi varfor det ar sa.

2.3 Kvantitativa lattnader med en icke rantebdrande e-krona

Som vi ndmnt ovan har kvantitativa lattnader anvants som verktyg for en expansiv penning-
politik dar centralbanken koper tillgangar, oftast statsobligationer, pa andrahandsmarknaden.
Syftet med kvantitativa lattnader ar bland annat att sanka de langre marknadsrantorna.®

9 Det finns betydande empiriska bevis for att kvantitativa ldttnader kan férandra de langfristiga rantorna, vilket till exempel har
visats av Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen (2011), Hamilton och Wu (2012), Gagnon m.fl. (2010) och Williams (2014). Darfor
anses kvantitativa lttnader inverka gynnsamt pa ekonomin, sérskilt vid den effektiva nedre grénsen. Teoretiskt sett har Woodford
(2012) och Bhattarai, Eggertsson och Gafarov (2013) hdvdat att kvantitativa lattnader kan fa reala effekter genom att starka sa
kallad forward guidance. Genom att 6ka storleken pa centralbankernas balansrakning och exponera den for kapitalférluster om
rantorna gar upp, atar centralbanken sig att halla rantorna lagre dn vad som &r optimalt. Auerbach och Obstfeld (2005) visar

i stéllet att 6ppna marknadsoperationer pa nedre nollgransniva kan forbattra valfarden, forutsatt att de langa réntorna &r positiva
och att de korta rantorna forvantas bli positiva vid nagon tidpunkt i framtiden. Williamson (2016) presenterar en modell dar
kvantitativa lattnader &r gynnsamma eftersom centralbankens kdp av langfristiga statspapper alltid kommer att 6ka vardet pa
stocken av formogenhet som gar att anvanda som sakerhet. Wallace (1981) visade dock att Modigliani-Miller géller for en central-
banks balansrékning, vilket innebér att politik i form av kvantitativa lttnader bér bli ineffektiv. Eggertsson och Woodford (2003)
och Curdia och Woodford (2011) visar ett liknande resultat i en nykeynesiansk modell, s3 snart den nedre nollgransen har natts.
Det rader fortfarande en viss oenighet i den teoretiska litteraturen om huruvida kvantitativa lattnader &r gynnsamma eller ej.
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Av (1) foljer att avkastningen pa statsobligationer (i9") kan delas upp i tva komponenter:
genomsnittet av forvantade korta (riskfria) rantor (i) under obligationens l6ptid (n) och en sa
kallad I6ptidspremie (TP)

(3) i =ASE i, HTPL.

Det finns olika beskrivningar av hur kvantitativa ldttnader paverkar rantorna pa stats-
obligationer. Vissa betonar effekten pa férvantade korta rantor, medan andra inriktar sig pa
vilka effekter kvantitativa lattnader kan fa pa I6ptidspremier. En pragmatisk tolkning av den
empiriska litteraturen tyder pa att de program for kvantitativa lattnader som flera central-
banker har infort pa senare ar har paverkat bada komponenterna.

Av ekvation (3) framgar att det finns tva kanaler genom vilka inférandet av en e-krona
skulle kunna férsamra de kvantitativa lattnadernas effektivitet. For det forsta paverkar
ett golv for styrrantan de forvantade framtida kortrantorna, eftersom de inte langre kan
vara negativa. Da langre marknadsrantor ar ett genomsnitt av de férvantade framtida
kortrantorna, leder hogre (férvantade) korta rantor till att langre rantorna blir hogre. Ett
annat satt att uttrycka detta ar att den lagre gransen trunkerar avkastningskurvan sa att
avkastningen pa langre loptider ocksa paverkas (se till exempel Swanson och Williams 2014
och de Rezende 2017).

For det andra antas kvantitativa lattnader fungera genom att de sanker [6ptidspremien
(TP7). Som vi namner i foregadende avsnitt ger statsobligationer vissa “tjanster” som gor dem
attraktiva. Det finns till exempel likviditetskrav, behov av sdkerhet och andra egenskaper och
friktioner pa finansiella marknader som gor att vissa investerare &r villiga att betala mer for
statligt utfardade skuldinstrument an for andra typer av tillgangar. Sa lange e-kronan inte
betraktas som ett perfekt substitut i detta avseende skulle kvantitativa lattnader fortfarande
kunna fungera genom att de sanker |6ptidspremierna. Om uppfattningen daremot skulle
vara att e-kronan ger samma tjanster som statsobligationer och det inte fanns nagon
reglering som gjorde att investerarna foredrar statsobligationer framfér en e-krona, skulle
effektiviteten hos kvantitativa lattnader kunna férsamras.

2.4 Konsekvenser for penningpolitiken

Under de tio ar som har gatt sedan den stora finansiella krisen inleddes har flera central-
banker i utvecklade ekonomier anvant olika former av okonventionell penningpolitik. Framfor
allt har vissa centralbanker genomfort tillgangskop i stor skala (det vill sdga kvantitativa
lattnader). Andra har sankt styrrantan under noll, medan nagra har anvant forward guidance.
Ett fatal centralbanker har anvant alla dessa metoder.

Med borjan 2015 sankte Riksbanken styrréantan stegvis till negativt territorium och
borjade samtidigt att kopa statsobligationer. Det nuvarande innehavet av statsobligationer
uppgar till cirka 40 procent av den utestaende stocken av statspapper. Som namndes
kortfattat tidigare (och visas i Diagram 3) har Riksbanken genom dessa olika atgarder kunnat
sanka statsobligationsrantorna till under noll och under vissa perioder till och med till
nivaer under styrrantan. Trots att inlaningsrantorna och manga andra réntor har legat kvar
over noll har forandringar av styrrantan till negativt territorium lett till sankningar i andra
(positiva) rantor. Som framgar av Diagram 4 har till exempel utlaningsrantorna till hushallen
sjunkit sedan de negativa styrrantorna infordes, dven om fallet inte har varit lika stor som
sankningen av styrrantan. Radntan pa bankernas utlaning till foretagen har minskat minst lika
mycket som styrrantan. Dessa siffror och mer formella analyser av till exempel de Rezende
och Ristiniemi (2018) och Laséen och de Rezende (2018) pekar pa att Riksbankens
okonventionella penningpolitik de senaste aren har lett till mer expansiva finansiella
férhallanden.
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Diagram 4. Férandring i styrrdnta och i utlaningsrantor till hushall
och féretag under perioden med negativ rinta
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Anm. Kumulativa forandringar i varje ranta sedan borjan av januari 2015. Utfall ar
manadsdata och utldningsrantorna ar vardeviktade genomsnitt av de faktiska
utlaningsrantor som har rapporterats av bankerna.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diskussionen i avsnitt 2.3 och 2.4 tyder dock pa att dessa typer av okonventionella atgarder
skulle fa mindre inverkan pa de finansiella forhallandena om en icke rantebarande e-krona
infordes.

En relevant fraga blir darfér huruvida det ar sannolikt att sddana okonventionella atgarder
kommer att behévas i framtiden. Grundorsaken till de laga nominella rantorna och till att den
nedre gransen har blivit ett hinder for den traditionella rantepolitiken dr den trendmaéssiga
nedgangen i de globala rdntorna under de senaste artiondena. Det finns manga studier som
dokumenterar hur de globala réntorna har fallit under de senaste decennierna och som dven
tyder pa att de reala rantorna kommer att fortsatta att vara laga i framtiden (se till exempel
Armelius m.fl 2014, och Holston m.fl. 2016). Tillsammans med en I3g inflation innebar denna
utveckling att de nominella rantorna med storsta sannolikhet kommer att vara fortsatt laga
under 6verskadlig tid, vilket betyder att centralbankerna i framtiden aterigen skulle kunna
na sin nedre grans. Med en e-krona som ar allmant tillgdnglig utan begransningar, ar icke
rantebarande och tillhandahalls i obegransad mangd, skulle det penningpolitiska handlings-
utrymmet i form av den viktigaste styrrantan och kvantitativa lattnader darfor kunna komma
att minska i framtiden.

Andra alternativ

Kvantitativa lattnader och negativa rantor ar inte de enda verktyg som &r tillgéngliga for

en centralbank om det behdvs mer penningpolitisk stimulans. Det finns andra atgarder
som fungerar genom andra kanaler, till exempel forfaranden som férbattrar transmissions-
mekanismen eller som verkar genom vaxelkurskanalen. Sadana atgarder skulle i princip
inte paverkas av en e-krona. Det b6r ocksa papekas att det gar att minska problem med
den nedre gransen for styrrantan genom att hoja inflationsmalet. Anledningen &r att om
inflationen ar hogre i genomsnitt kommer dven den nominella réntan att bli det, vilket
minskar risken for att styrrantan blir for 1ag och nar den nedre gransen. Se Apel m.fl. (2017)
for en diskussion.

Vissa havdar dessutom att en digital centralbanksvaluta ger méjlighet till en ny form av
okonventionell penningpolitik, eftersom det skulle bli lattare att 6verfora pengar till hus-
hallen, ungefar som ett digitalt “helikopternedslapp”. Tanken bakom sadana atgarder ar
inte ny, utan har rotter hos Friedman (1969). Den gar ut pa att centralbanken tillhandahaller
stora penningbelopp till allmanheten, som om pengarna distribuerades eller spreds fran en
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helikopter. Bortsett fran de farggranna metaforerna ar helikopterpengar avsedda att goras
direkt tillgangliga for konsumenterna, i syfte att 6ka konsumtionen under perioder av svag
efterfrdgan. Den tidigare ordféranden for Federal Reserve, Ben Bernanke, populariserade
idén 2002 som en penningfinansierad (i stallet for en skuldfinansierad) skattesankningspolitik
som i teorin skapar efterfragan och darfor helst bér anvandas i en lagrantemiljo nar tillvaxten
i en ekonomi &r svag under en langre period.'° | Sverige ar det dock inte uppenbart att
helikopterpengar skulle vara enklare att sprida med en e-krona, eftersom nastan alla vuxna
svenskar redan har konton i affarsbanker (se Riksbanken 2017).

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att en hojning av styrrantans effektiva nedre grans
innebar att det finns risk for att det viktigaste penningpolitiska verktyget inte kan anvandas
optimalt. | avsaknad av andra politiska atgarder skulle detta kunna inverka negativt pa
aktiviteten i ekonomin. Vi diskuterar langsiktiga effekter i avsnitt 4.

3 Effekter pa den penningpolitiska transmissions-
mekanismen

Vi har visat att en icke rantebarande e-krona skulle kunna forsdmra penningpolitikens
effektivitet om den hojer den effektiva nedre gransen. BIS (2018) och Meaning m.fl. (2018)
har bland annat framfort att en rantebarande digital centralbanksvaluta skulle kunna géra
penningpolitiken mer effektiv genom en forbattrad transmissionsmekanism. | detta avsnitt
undersoker vi om sa ar fallet for en e-krona.

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen brukar anvandas for att beskriva hur
férandringar i styrrantan paverkar den reala ekonomin och inflationen. Mekanismen kan delas
upp i tva delar. Den forsta beskriver hur andringar i styrrantan fors vidare till andringar i
inlaningsrantor, utlaningsrantor och andra marknadsrantor som har betydelse fér ekonomiska
beslut. Den andra delen beskriver hur andringar i dessa rantor paverkar den reala ekonomin
och inflationen. Som vi forklarar ovan kan transmissionen hdmmas néar den effektiva nedre
gransen hojs till noll. I var analys nedan inriktar vi oss pa scenarier med en rantebarande
e-krona, som alltsa inte skulle medféra nagon ny bindande effektiv nedre grans.

3.1 Transmission fran styrranta till marknadsrantor

For att underlatta analysen i detta delavsnitt gor vi vissa antaganden. For det forsta inriktar
vi 0ss enbart pa effekten pa bankernas in- och utldningsréntor, eftersom de betraktas som
speciellt viktiga for transmissionsmekanismen. For det andra ténker vi oss enbart en attraktiv
e-krona, det vill sdga en e-krona som ger tillrackligt hog ranta for att kunna konkurrera med
bankinlaning, eftersom en oattraktiv e-krona inte skulle paverka bankernas beteende. For
det tredje forutsatter vi en fast spread (som kan vara noll) mellan en e-krona och styrrantan.
Om spreaden kan variera skulle det inte vara meningsfullt att prata om éverféringen fran
styrrantan till marknadsrantorna. Om spreaden tillats variera skulle den dessutom i sig vara
ett fristdende penningpolitiskt verktyg.

| panelen till vanster i Diagram 5 visas ett punktdiagram 6ver de genomsnittliga bank-
inlaningsrantorna och styrrantan i Sverige under de senaste 25 aren. Diagrammet visar att
transmissionen fran styrranta till inlaningsrantor har varit mindre adn ett-till-ett under denna
period. Framfor allt tyder en regression baserad pa uppgifterna i diagrammet pa att en
hojning av styrrantan med en procentenhet leder till en 6kning i inlaningsrantorna med i

10 Se Bernanke (2002). Helikopterpengar har pa senare ar lyfts fram pa nytt som ett sista alternativ av inflytelserika foresprakare,
bland annat av Caballero (2010) och Gali (2014). Denna okonventionella idé har &ven sina kritiker. Eftersom centralbankerna
betalar ranta pa reserver konstaterar till exempel Kocherlakota (2016) att nya pengar som skapas i slutanden ger samma kostnad
som om Finansdepartementet hade lanat dem. Enligt ett liknande resonemang konstaterar Borio m.fl. (2016) att helikopterpengar
endast ger storre expansiva effekter om centralbankerna pa ett trovardigt satt kan ata sig att satta styrrantan till noll en gang for
alla, det vill sdga upphdra att bedriva penningpolitik for all framtid.
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genomsnitt 0,6 procentenheter under samma kvartal.!! Historiskt sett har en hojd styrranta i
Sverige alltsa lett till att inldningsrantorna ocksa har héjts, men i mindre grad.

Diagram 5. Overféring fran styrriinta till bankernas in- och utlaningsrintor fér hushall
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Anm. Kvartalsuppgifter fran perioden forsta kvartalet 1999 till andra kvartalet 2018. Inlaningsrantor for nya avtal.
Rorliga utlaningsrantor.
Kallor: Riksbanken och SCB.

Vi bedémer att med en e-krona kommer transmissionen till bankernas inlaningsrintor
sannolikt att 6ka och bli néra ett-till-ett. For att forsta varfor kan vi anvanda en representativ
bank som ett exempel. Om en sadan bank vill behalla inlaningen maste den se till att inlaning
blir minst lika attraktiv som en e-krona. | formella termer innebar detta

jeki ki ki i
(4) Ier+(per_o-erSID+<pD_0-D’

dar”D” ar ”"bankinlaning”. Av detta féljer direkt att for givna varden av @, o, @° och o®
kommer en hdjning av rantan pa e-kronan (i) att behéva féljas av en liknande hdjning av
rantan pa inlaningskonton (i®). Pa liknande satt kan banken folja en sédnkning av rantan pa
e-kronan med en motsvarande sankning av rantan pa inlaningskonton utan att behéva oroa
sig for att forlora inlaning. Om inte banken kompenserar fér férandringar i rantan pa e-kronan
genom att andra @® och o kommer alltsa 6verféringen fran styrréntan till bankens inldnings-
rantor att bli ett-till-ett med en e-krona under de antaganden som gjordes i bérjan av detta
avsnitt.!2

Banken kanske dock inte tycker att det ar I6nsamt att konkurrera med en e-krona. | sa
fall kommer bankens inlaning i stallet att floda till inlaningskonton hos andra banker som
konkurrerar med en e-krona och dér transmissionen aterigen ligger nara ett-till-ett. Som ett
alternativ kan inlaningen floda till e-kronan. Darfor kan vi anta att med en attraktiv e-krona
kommer 6verforingen till inlaningsrantorna att vara nara ett-till-ett. | Appendix A visar vi
ocksa att detta antagande haller i en formell bankmodell.

Man skulle ocksa kunna havda att en e-krona skulle skynda pa transmissionen, eftersom
den kommer att vara ett mycket tydligt konkurrenskraftigt alternativ till bankinlaning.
Meaning m.fl. (2018) pekar dock pa att en mojlig motverkande effekt skulle kunna vara att
bankerna reagerar pa den 6kade konkurrensen fran en digital centralbanksvaluta genom att
gora det dyrare att flytta medel fran banken. Sadana effekter skulle ocksa kunna innebara att
transmissionen blir [lAangsammare och vi kan inte pa forhand utesluta att detta skulle kunna
ske i Sverige.

11 En OLS-skattning av féljande ekvation Ai2= BAif + €, dar i? och if &r inlanings- respektive styrrantan, ger (p-vdarden inom
parentes) B = 0.64 (0.00), R?*% = 0.86. Vi utesluter de senaste &ren da styrrantan har varit negativ.
12 Ett viktigt forbehall &r att dessa mekanismer inte behéver gélla nar rantan pa e-kronan &r nara noll, se Appendix A.
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Sammanfattningsvis tyder var analys pa att en rantebarande e-krona med en fast spread i
forhallande till styrrantan skulle kunna férbattra transmissionen fran styrrantan till inlanings-
rantor i Sverige.®® Fragan ar dock om det ar nagon fordel for transmissionsmekanismen. Vi
aterkommer till denna fraga nedan.

Resultaten for transmissionen till bankernas utlaningsrantor ar inte lika tydliga. Det finns
tva skal till detta.

For det forsta ar transmissionen till bankernas utlaningsrantor redan hog, nara ett-till-ett,
utan en e-krona. Detta framgar av Diagram 5, panel b, som innehaller ett punktdiagram med
genomsnittet av de svenska bankernas utlaningsrantor och styrrantan vid olika tidpunkter.
Som framgar av diagrammet ligger punkterna i stort pa en 45-gradig linje. En regression
baserad pa uppgifterna i Diagram 5 tyder ocksa pa att en hojning av styrrantan med en
procentenhet leder till en 6kning i utlaningsrantan med en procentenhet.'

For det andra ar det teoretiskt sett inte uppenbart att en e-krona skulle paverka 6ver-
foringen fran styrrantan till utlaningsrantorna. Bankerna kan till exempel anses bedriva
verksamhet pa tva separata marknader: en inldningsmarknad och en utldningsmarknad (se
Appendix A for en formell modell).?® Enligt detta synsatt lanar banker fran insattarna och
investerar pa penningmarknaden. Vinsten fran denna verksamhet uppstar genom inldnings-
marginalen, det vill séga spreaden mellan penningmarknadsrantan och inlaningsrantan.

Pa utlaningsmarknaden lanar bankerna pengar pa penningmarknaden for att investera i
utlaning. Vinsten fran denna verksamhet uppstar genom utlgningsmarginalen, det vill siga
skillnaden mellan utlaningsrantan och penningmarknadsrantan.'® En e-krona skulle inte fa
nagon direkt effekt pa utldaningsmarknaden i denna miljé. Om den skulle fa nagra effekter
skulle dessa uppsta genom férandringar i hur styrrantan paverkar penningmarknadsrantor,
forandringar i relationerna i efterfragan pa lan, andrad konkurrens pa utlaningsmarknaden
eller dndringar i bankernas kostnader for att tillhandahalla Ian. Det &r inte uppenbart

att ndgon av dessa faktorer skulle paverkas av en e-krona. En formell och mer ingdende
diskussion av dessa teoretiska argument finns i Appendix A. Observera att slutsatsen kan bli
en annan beroende pa hur in- och utldningsmarknaderna hanger ihop. Antagandet om att
in- och utlaningsmarknader kan ses som separata marknader ar dock relevant i Sverige, dar
bankerna ar starkt beroende av marknadsfinansiering.

Sammanfattningsvis tyder var analys pa att transmissionen fran styrrantan till bankernas
rantor redan &r hog i Sverige och att det &r mer sannolikt att en eventuell marginell for-
battring skulle uppsta pa inlaningssidan. Har ar det viktigt att papeka tva saker. For det forsta
ar det inte sdkert att en forbattrad 6verforing skulle vara till nagon storre hjalp, eftersom
forbattringen i 6verforingen kanske sker forst vid hoga styrrantenivaer (se fotnot 12 och
Appendix A). Det ar dock framfor allt nar styrrantan ar lag och ligger ndra den nedre gransen
som en starkare 6verforing ar anvandbar. Vid hoégre nivaer kan en svagare transmission
kompenseras fullt ut genom storre forandringar av styrrdantan. For det andra skulle en
forbattrad transmission till inlaningsrantorna tillsammans med en oférandrad transmission
till utlaningsrantorna kunna bli problematisk, eftersom de sammanlagda efterfrageeffekterna
av en férandring i inlaningsrantan inte ar entydiga.””

13 Om spreaden mellan styrrantan och e-kronan daremot — till skillnad fran antagandena i detta delavsnitt — tillats variera &r det
inte sakert att denna slutsats skulle vara giltig. Om rantan pa e-kronan till exempel skulle hallas konstant samtidigt som styrrantan
hojdes skulle de ovannamnda mekanismerna inte sattas i spel.

14 OLS-skattning av Ail= BAif+ € ger (p-varden inom parentes) 8 = 1.00(0.00), R*% = 0.795. Vi férkortar urvalet och utesluter de
senaste dren med en styrranta under noll.

15 Resultat 1 i Appendix A visar att vi kan separera in- och utlaningsmarknaden om bankernas “administrativa” kostnader for att
hantera inséttningar inte beror pa utlaningsverksamheten, och vice versa.

16 Denna (teoretiska) uppdelning innebar inte att all bankinlaning bokstavligen investeras pa penningmarknaden eller att all
utlaning bokstavligen finansieras av penningmarknaden. Bankerna anvander inlaning for att finansiera utlaning. Det ar bara gapet
mellan inlaning och utlaning som i sjdlva verket finansieras av eller investeras i penningmarknaden.

17 Inkomsteffekten av en lagre inlaningsranta sanker “inkomsterna” fran inlaningen och leder till minskad efterfragan. Pris-
effekten (substitutionseffekten) av en lagre inlaningsranta sanker priset pa konsumtion i dag jamfort med i morgon och leder till
en Okad efterfragan i dag.

53



54

E-KRONAN OCH MAKROEKONOMIN

3.2 Transmissionen fran marknadsrantor till den reala ekonomin

och inflationen
Nu overgar vi till att titta pa hur en e-krona skulle kunna paverka den andra delen av trans-
missionsmekanismen. Vi vill alltsa underséka om en e-krona skulle férdndra transmissionen
fran inlanings-, utlanings- och andra marknadsrantor till ekonomin i stort. Vi tycker att det
ar lampligt att strukturera diskussionen enligt dessa foljande kanaler for transmissions-
mekanismen: rantekanalen, vaxelkurskanalen, kreditkanalen och risktagandekanalen.

Med rantekanalen avser vi ranteférandringars inverkan pa hushallens sparande och
konsumtion och dven pa féretagens investeringar. Om priser och inflationsforvantningar ar
trogrorliga kommer en sdankning av de nominella marknadsrantorna ocksa att sianka den
reala rantan i ekonomin. Lagre rantor gor det mer fordelaktigt for hushall att konsumera och
lana, samtidigt som det blir mindre formanligt att spara. Pa liknande satt kommer féretag att
féredra att Iana och investera. Den 6kade efterfragan i ekonomin resulterar gradvis i att priser
och l6ner borjar stiga snabbare. Effekterna blir desamma, men i motsatt riktning, nar rantan
hojs.

I likhet med andra forfattare bedémer vi att det &r osannolikt att en e-krona skulle pa-
verka hur férandringar i reala marknadsréantor paverkar agenters konsumtion, sparande och
investeringsbeslut. Dessa forhallanden styrs av underliggande preferenser som inférandet av
en e-krona inte vantas paverka.

Med vaxelkurskanalen avser vi den mekanism genom vilken penningpolitiken inverkar
pa inflationen och den reala ekonomin genom att paverka véxelkursen. En sankning av
styrrantan leder normalt sett till en depreciering av vaxelkursen. Om priserna ar trogrorliga
forsvagas vaxelkursen ocksa i reala termer, vilket i sin tur leder till att inhemskt producerade
varor blir billigare an utldndska. Detta leder till en 6kad efterfragan pa export och pa
produkter som konkurrerar med importvaror, vilket gradvis leder till att dven inflationen
stiger. Vaxelkurskanalen har ocksa en mer direkt effekt pa inflationen. Orsaken &r att det
inhemska priset pa importerade varor, som ingar i konsumtionsprisindex, stiger nar vaxel-
kursen forsvagas.

De paritetsvillkor som styr vaxelkursen paverkas inte av inférandet av en e-krona. En
allmant tillganglig e-krona skulle dock utgora en ny, likvid och séker form for inlaning i
svenska kronor. | den man en e-krona skulle leda till att olika aktorer bedriver en mer aktiv
valutaforvaltning skulle detta kunna innebara att vaxelkursen blir mer kanslig for forandringar
i marknadsrantorna. Detta skulle i sin tur innebara stdrre och/eller snabbare vaxelkurs-
rorelser vid en viss forandring i marknadsrantorna i Sverige och i omvarlden.®® Vi kdnner dock
inte till nagon formell teori om en sadan effekt.

Med kreditkanalen avser vi den mekanism genom vilken férandringar i rantelaget
paverkar kreditmarknaden och darmed makroekonomin. En lagre rénta leder i allméanhet till
hogre priser pa olika typer av tillgangar. Den leder till exempel till en 6kning i nettonuvéardet
av de framtida kassafléden som en finansiell tillgang kan vantas generera. Priset pa
finansiella tillgdngar 6kar darmed. Nar rdntan ar lIag 6kar dessutom efterfragan och priserna
pa reala tillgdngar sdsom hus. Eftersom dessa tillgangar som anvands som sakerhet for 1an
Okar i varde, blir bankerna mer villiga att Iana ut pengar. Hushallens framtida I6ner och
foretagens framtida intdkter tenderar ocksa att stiga nar efterfragan okar till foljd av de lagre
rantenivaerna. Kreditkanalen ar pa det hela taget en mekanism dar effekten av forandringar i
styrrantan forstarks genom utlaning fran bankerna.

Den viktigaste orsaken till att inférandet av en e-krona skulle kunna ha betydelse for
kreditkanalen &r att tillgangen till kredit skulle kunna minska om bankerna minskade sin
utlaning pa grund av lagre intdkter pa inlaningssidan. | sddant fall skulle kreditkanalen kunna
forsvagas. Huruvida detta skulle ske beror teoretiskt sett bland annat pa sammanlankningen

18 Denna forandring skiljer sig fran den som beskrivs i Meaning m.fl. (2018). De foreslar att vaxelkurskanalen kan forstarkas,
eftersom marknadsrantorna blir mer kansliga for forandringar i styrrantan.
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mellan utlanings- och inlaningsmarknaderna. Om de &r oberoende av varandra kan det vara
mindre sannolikt att bankerna kommer att minska utlaningen till foljd av lagre vinster fran
inlaningsmarknaden (se Appendix A). Det &r ocksa vart att papeka att en digital centralbanks-
valuta skulle kunna méjliggéra 6kad konkurrens i tillhandahallandet av kredit, till exempel
genom forbattrade mojligheter till direktlan (“peer-to-peer lending”) (Meaning m.fl. 2018).*

En annan, och mycket omdebatterad, kanal i transmissionsmekanismen &r den sa
kallade risktagandekanalen. Den gar ut pa att laga styrrantor leder till att banker och andra
finansiella institut tar storre risker. Detta ar inte en specifik, val definierad penningpolitisk
kanal, men den anvands som ett gemensamt begrepp for att beskriva olika typer av
mekanismer dar penningpolitiken kan paverka risktagandet hos banker, finansiella
institut och i ekonomin i stort. En mekanism &r att laga rantor leder till en sa kallad jakt pa
avkastning, som innebar att bankerna borjar leta efter mer riskfyllda investeringar med hogre
férvantad avkastning (Rajan, 2005). En orsak kan vara att bankerna maste uppna en viss
nominell avkastning. En annan mekanism kan vara att ekonomin upplever Iag risk och laga
rantor under en lang period och att de ekonomiska aktérerna darfér slar sig till ro och lagger
oproportionerligt lite vikt vid riskfaktorer.?? Aven i detta avseende anser vi att det &r osanno-
likt att forhallandet mellan marknadsrantor och risktagande i ekonomin skulle foréandras vid
inforandet av en e-krona.

Avslutningsvis ar var bedémning att vaxelkurskanalen och eventuellt dven kreditkanalen
ar de enda kanaler som kan komma att forandras pa nagot avgorande sétt av inférandet av
en e-krona.

4 Andra effekter pa ekonomin

4.1 E-kronan i en liten, 6ppen ekonomi

Som vi tar upp i inledningen ar den e-krona som vi underséker allmant tillganglig och till-
handahalls enligt efterfragan. Detta vacker nya fragor, eftersom internationella investerares
investeringar i en e-krona skulle kunna ge upphov till stora kapitalfloden, vilket skulle
forstarka den potentiella volatiliteten i centralbankens balansrakning och eventuellt ge stérre
volatilitet i vaxelkursen.?

Det ar dock mycket svart att forutse mer exakt vilka effekter en e-krona skulle kunna fa
for vaxelkursen. Sa lange en e-krona framst anvands fér inhemska betalningar kommer den
med storsta sannolikhet inte att paverka vaxelkursen alls. Det finns dock en viktig skillnad
mellan en e-krona och kontanter och det &r att en e-krona kan vara ett bra substitut for andra
sparformer, till exempel statsobligationer eller sparkonton. Dessutom kan en e-krona kdpas
och saljas mycket snabbare dn kontanter, vilket 6kar risken for volatilitet. Om en e-krona
skulle bli en attraktiv tillgdng for utlandska institutionella investerare skulle detta kunna
paverka vaxelkursen, bade vad géller nivan och volatiliteten.

Har kan vi atervanda till den enkla tankeram som beskrevs i avsnitt 2, uttryckt i termer av
utlandsk valuta:

(5) iekr*+ (pekr* - oekr* = iA + (PA— OA,

19 Till exempel skulle “peer-to-peer” langivare i motsats till idag inte vara beroende av konkurrerande banker for avveckling
av betalningar och reglering av skulder. Det skulle ge andra kreditgivare @n banker en mer jamstalld stallning i forhallande till
bankerna. Se Meaning m.fl. (2018) s. 21.

20 Se Apel och Claussen (2012) fér en ingdende diskussion om risktagandekanalen.

21 Se aven Nessén m.fl. (2018), Danmarks Nationalbank (2017) och BIS (2018).
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dar alla termer nu anges i utlandsk valuta, till exempel ar i**" avkastningen pa en e-krona i
utldndsk valuta. Termen o innefattar vaxelkursrisken ur en internationell investerares syn-
vinkel. Tolkningen av ekvation (5) ar att det kommer att bli infloden i den inhemska ekonomin
om den vanstra sidan ar stérre dn den hogra sidan, till exempel om réntan pa en e-krona

ar hog, om den ger anvandbara tjdnster osv. Det ar maijligt att finansiell stress i omvarlden
(har representerad av en 6kning i 0#) skulle kunna utlosa stérre infloden till en e-krona, till
exempel. A andra sidan skulle det kunna ske stora utfldden fran innehav av e-kronor om de
finansiella férhallandena férandras.

Sammanfattningsvis, for en liten, dppen ekonomi skulle en digital centralbanksvaluta som
ar allmant tillganglig utan restriktioner och begransningar kunna leda till stora kapitalfloden
som i sin tur skulle kunna leda till volatilitet i vaxelkursen och i storleken pa centralbankens
balansrikning.?

4.2 Finansiell stabilitet
Juks (2018) analyserar vilka effekter en e-krona skulle kunna fa pa de svenska bankerna.
| det féljande sammanfattar vi i stallet den nuvarande litteraturen om vilka konsekvenser
digitala centralbanksvalutor skulle kunna fa for den finansiella stabiliteten. Engert och Fung
(2017) framfor till exempel att om en digital centralbanksvaluta ar icke rantebarande ar
det osannolikt att den skulle leda till nagon betydande forflyttning bort fran traditionella
instrument, sasom inlaningskonton. Detta beror pa att finansiella institut kan konkurrera
effektivt med en digital centralbanksvaluta som vardebevarare, eftersom de kan erbjuda
utokade finansiella tjanster, till exempel formégenhetsforvaltning, eller vidta kostnads-
sdnkande atgarder. Under perioder av ekonomisk stress skulle efterfragan pa en digital
centralbanksvaluta dock kunna komma att 6ka, eftersom den skulle betraktas som riskfri.
Rorelsen bort fran traditionell inldning skulle sannolikt stora det finansiella systemet och 6ka
volatiliteten, vilket diskuteras av Camera (2017).

| detta avseende gér Kumhof och Noone (2018) i sin analys atskillnad mellan uttags-
anstormningar for individuella banker och systembaserade uttagsanstormningar. | det forsta
fallet havdar de att forekomsten av en digital centralbanksvaluta skulle kunna innebéra att
det gar enklare och snabbare att genomféra en resolution av ett enskilt institut i svarigheter,
genom att myndigheterna far alternativet att i ett tidigt skede ge institutets insattare
ersattning i saker digital centralbanksvaluta och pa sa satt minska risken for spridning.
Eftersom insdttarna i en bank skulle kdnna till detta i forvag skulle detta i sjalva verket kunna
minska sannolikheten for en uttagsanstormning jamfoért med en vérld utan en digital central-
banksvaluta. Daremot konstaterar de att systembaserade uttagsanstormningar skulle bli
svarare att hantera, dven i en varld med en digital centralbanksvaluta. | sadant fall skulle
anstormningen mot en digital centralbanksvaluta kunna bli sa stor att innehavare av valutan
till den aktuella rantan pa den digitala centralbanksvalutan inte skulle vara beredda att sélja
tillrackliga mangder for att tillgodose efterfrdgan pa den. Centralbanken skulle kunna hantera
den stora efterfragan genom att sdnka den eventuella rantan pa den digitala centralbanks-
valutan. Det skulle dock kunna finnas granser for en sadan atgard, om det skulle kravas en
mycket negativ ranta, som skulle kunna bli politiskt ohallbar.

4.3 Ekonomisk aktivitet

| de standardmodeller som anvands for penningpolitisk analys beror penningpolitikens
effekter pa den reala ekonomin oftast pa nominella friktioner som begransar hastigheten i
justeringen av den allmé&nna prisnivan. Denna typ av friktioner &r kortvariga fenomen och det
pagar forskning om deras empiriska signifikans. Det rader en allman samsyn hos ekonomer
om att den langsiktiga ekonomiska tillvaxten i stallet drivs av faktorer som teknisk utveckling,

22 Se appendix till Nessén m.fl. (2018) for en mycket enkel illustration med kraftigt férenklade balansrakningar.
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befolkningstillvéxt och ackumulering av humankapital, vilket innebar att penningpolitikens
effekter pa den ekonomiska aktiviteten ar sma pa lang sikt. Darfor borde vi forvanta oss
att en e-krona inte skulle fa nagon betydande effekt pa den langsiktiga tillvixten genom
penningpolitiken.

Daremot skulle en e-krona kunna ge effekter pa den ekonomiska aktiviteten pa grund av
dess samspel med betalningssystemet och banksektorn. Det har visats att en valfungerande
betalningsinfrastruktur dkar effektiviteten pa finansiella marknader och hos det finansiella
systemet som helhet, starker konsumenternas fértroende och underlattar ekonomiskt
samspel och handel med bade varor och tjanster (se ECB 2010). Samtidigt kan osékra och
ineffektiva betalningssystem hindra en effektiv dverforing av medel mellan enskilda och
ekonomiska aktérer (Humphrey m.fl. 2006). Hasan m.fl. (2013) bekraftar att effektivare
elektroniska massbetalningar stimulerar ekonomin, handeln och konsumtionen i stort. De
konstaterar att utvecklingen i anvandningen av elektroniska betalningssystem ar relaterade
till betydande forbattringar i bankernas resultat, genom bade minskade kostnader och 6kade
intakter. Som Berger (2003) visar har 6vergéngen till elektroniska betalningsinstrument
dessutom betydande effekter i fraga om bankernas produktivitetsvinster och skalfordelar.

I den man en e-krona skulle 6ka motstandskraften och effektiviteten hos det svenska
betalningssystemet skulle vi alltsa kunna férvanta oss att den far meningsfulla positiva
effekter pa den reala ekonomin (se Sveriges riksbank 2017 och 2018).

En e-krona skulle dessutom kunna hoéja centralbankernas seigniorageintakter (se till
exempel BIS, 2018). Om sadana 6kningar skulle bli stora och 6verforas till staten skulle de
kunna mojliggéra en mindre snedvridande beskattning och skulle darfor rentav kunna fa
BNP-effekter. Barrdear och Kumhof (2016) havdar att det skulle kunna uppsta sadana positiva
konsekvenser for BNP-nivan.

Som vi redan har diskuterat skulle en e-krona dock ocksa kunna fa negativa konsekvenser
for den finansiella stabiliteten. Detta skulle i sin tur inverka negativt pa den ekonomiska
aktiviteten dven pa lang sikt. Ennis och Keister (2003) anvander till exempel en endogen
tillvaxtmodell for att visa att uttagningsanstormningar kan fa permanenta effekter pa kapital-
stocks- och produktionsnivaerna. Orsaken &r att i takt med att sannolikheten for en uttags-
anstormning 6kar blir det mer sannolikt att en bank maste likvidera investeringar i fortid.
Eftersom likvidationsvardet pa illikvida investeringar ar forhallandevis lagt foredrar banken
att inneha mer likvida tillgangar for att hantera en uttagsanstormning om en sadan uppstar,
vilket leder till betydligt mindre investeringar i nytt kapital. Om bankernas finansierings-
kostnader skulle 6ka och om det 6verfors till konsumenterna skulle vi dessutom férvdnta oss
att den reala ekonomin paverkas negativt.

5 Sammanfattande diskussion

Vi har analyserat de mdjliga konsekvenserna fér penningpolitiken och den 6vergripande
makroekonomiska aktiviteten av att en e-krona infors. Eftersom en e-krona som ar allmant
tillganglig och tillhandahalls enligt efterfragan skulle vara ett perfekt substitut fér bank-
reserver, skulle en icke rantebarande e-krona infora ett nollrdntegolv for styrrantan

och sannolikt dven for alla andra réntor i ekonomin. Detta resultat uppstar eftersom en
e-krona ar mindre riskfylld och erbjuder andra fordelar eller betaltjanster som ar lika bra
som hos andra tillgangar (eller battre). Att det blir omaijligt att infora negativ ranta under
konjunkturnedgangar skulle eventuellt kunna uppvagas med hjalp av andra penning-
politiska verktyg. Nollrantegolvet skulle emellertid med stérsta sannolikhet ocksa gélla
statsobligationer, vilket skulle forsamra effektiviteten i kvantitativa lattnader under perioder
med en bindande nedre gransrestriktion. Vi havdar ocksa att effekterna pa transmissions-
mekanismen sannolikt kommer att vara sma under normala férhallanden.
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Det dr mojligt att en e-krona skulle fa konsekvenser for bade nivan pa och volatiliteten
hos den svenska kronans vaxelkurs och fér Riksbankens balansrdkning om e-kronan skulle
bli attraktiv for utlandska investerare. Det dr ocksa majligt att en e-krona skulle kunna
paverka det finansiella systemet och 6ka dess volatilitet under perioder av ekonomisk stress.
Dessutom skulle en e-krona visserligen gora det lattare att hantera uttagsanstormningar
mot enskilda institut, men systembaserade uttagsanstormningar skulle bli svarare att l6sa
eftersom sadana skulle kunna kréva mycket negativa rantor.

Slutligen havdade vi att en e-krona skulle kunna ge langsiktiga effekter pa den
ekonomiska aktiviteten pa grund av dess samspel med betalningssystemet och banksektorn.
Detta skulle a ena sidan kunna forbattra betalningssystemets effektivitet och motstandskraft
och pa sa satt stimulera den ekonomiska aktiviteten. A andra sidan skulle vi forvénta oss
negativa langsiktiga effekter om en e-krona forsamrar den finansiella stabiliteten.

Sammanfattningsvis verkar det finnas en “omajlig fyrklover” eller ett olosligt ”kvadri-
lemma” for den typ av digital centralbanksvaluta som beskrivs i Riksbankens forsta rapport
om e-kronan. Om en e-krona konstrueras med liknande egenskaper som kontanter — det
vill séga, den ar icke riintebdrande, har ett perfekt elastiskt utbud och ar attraktiv att anvdanda
—skulle den med storsta sannolikhet inte vara forenlig med oféréindrade makroekonomiska
risker. En digital centralbanksvaluta kan darfor inte ha alla dessa fyra egenskaper samtidigt.

Det &r vart att papeka att de negativa effekter som vi har identifierat skulle kunna
ddampas om man ger upp en eller flera av de fyra egenskaperna i fyrklovern, vilket skulle ge
Riksbanken en mekanism for att paverka efterfragan pa en e-krona. Ett uppenbart exempel
ar att 13ta e-kronan vara rantebarande, men det finns andra alternativ, som till exempel
avgifter eller andra friktioner som skulle begrénsa en e-kronas attraktionskraft i férhallande
till andra tillgangar. Att lagga till begransningar fér innehavet av e-kronor riskerar dock att
bryta likvardigheten gentemot andra former av kronan, till exempel pengar som innehas i
privata bankkonton eller i bankreserver hos Riksbanken. Andra typer av friktioner, sdsom
uttagsavgifter, skulle darfér kanske vara att féredra, men de maste kalibreras noggrant s3 att
en e-krona fortfarande skulle fungera som giltigt betalningsinstrument.

23 Bjerg (2017) diskuterar ett "trilemma” for digitala centralbanksvalutor. Han havdar att om det finns en digital centralbanks-
valuta maste en centralbank som forsoker uppratthalla fri konverterbarhet mellan privata pengar och en digital centralbanksvaluta
samt likvardighet mellan alla penningformer, ge upp den penningpolitiska suveraniteten.
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Appendix A. En e-kronas effekter pa genomslaget:
en bankmodell

| detta appendix anvander vi en bankmodell i syfte att analysera hur en e-krona paverkar
styrranteférandringars genomslag pa bankernas in- och utlaningsrantor.2* Modellen gor det
lattare att strukturera analysen och den ger vissa viktiga insikter. Framfor allt visar den att de
slutsatser som laggs fram i avsnitt 3 haller i en standard bankmodell.

En representativ bank

For att halla analysen sa enkel som majligt tanker vi oss en monopolbank och var diskussion
foljer det som kallas Monti-Klein-modellen, efter Monti (1972) och Klein (1971). Kvalitativt
sett kommer resultaten att vara analoga med en oligopolbanksektor.?®

Vi tanker oss en representativ bank som tar emot inldning D och ger ut lan L.%6 jt=j'(L) &r

iL
(den inverterade) laneefterfragan dar it ar lanerdntan, och vi antar att%< 0. P3 liknande
satt ar i°=i°(D) (det inverterade) utbudet av inlaning dar i® ar inlaningsrantan, och vi antar att
di°(D)
—=>0.
a O

Banken har ocksa tillgang till en penningmarknad dar den kan Idna och lana ut i
obegransade mangder till styrranta if. Detta antagande ar rimligt i Sverige, dar penning-
politiken genomfors i ett korridorsystem och dar (den korta) penningmarknadsrantan brukar
ligga néra styrrantan.

Slutligen maste banken tacka forvaltningskostnader C(D,L) som uppfyller C,(D,L) >0,
Co,(D,L)>0,C, (D, L) 20 0ch Cyy(D, L) 2 0. Observera att tecknet for den blandade partiella
derivatan C,, (D, L) ar kopplat till konceptet skalférdelar. Om C,, (D, L) < 0, &r en universalbank
som bade erbjuder lan och inlaning mer effektiv dn tva separata bankenheter som ar
specialiserade pa 1an respektive inlaning. Om C,, (D, L) > 0, finns det skalnackdelar. Om Cp,
(D, L) = 0 finns det varken skalnackdelar eller skalfordelar.

Som monopolaktor tar banken hansyn till att efterfragan pa utldning och utbudet av
inlaning ar beroende av respektive rantor, som monopolbanken sjalv kontrollerar. Darfor blir
bankens vinst = L[ it (L) — if] + D[ i* - i®(D)] - C (L, D).

Bankens vinst blir alltsd summan av formedlingsmarginalerna pa lan och inlaning, netto
efter férvaltningskostnader. Den forsta ordningens villkor for att maximera vinsten ger darfor

o _ dit o\ g

6) —&-oe—dLLH)_: +C,(LD)
o _ e [di®

(7  gp=0- —(—dDD+/ )+ ¢ (L)

Observera att marginalintdkter och marginalkostnader aterfinns pa vanstra respektive hogra
sidan av ekvationerna. Det betyder att monopolbanken satter utlanings- och inlaningsréntorna
sd att marginalintakterna pa de bada marknaderna &r lika med marginalkostnaderna.

24 Se t.ex. Freixas och Rochet (2008) och Matthews och Thompson (2014) for en larobokspresentation av modellen.

25 Se Freixas och Rochet (2008), s. 79-80 fér ndrmare detaljer.

26 Detta forenklar analysen, men kvalitativt sett blir resultaten likadana i mer komplicerade versioner av modellen med flera
identiska banker.
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Foljande observation ar ett viktigt resultat i modellen och vi hanvisar till den i avsnitt 3:

Resultat 1: Om det inte finns ndgra gemensamma variabla kostnader fér férvaltningen av Idn
och inléning faststdller banken inldnings- och utldningsvolymer separat.
Bevis: Vi antar att C,, (L, D) = Cp, (L, D) = 0. Da féljer resultat 1 av (6) och (7). m

Fall 1: Genomslag utan e-krona

Foljande resultat haller i detta fall.

Resultat 2: Repordntans genomslag pd inlanings- och utldningsréntorna kan vara ett annat
dan ett-till-ett.?”

Bevis: Om genomslaget ar ett-till-ett maste inlaningsformedlingsmarginalen i? - i° vara
konstant. Av (7) foljer att detta endast kan vara fallet om
(8) ‘%(DD)LHCD (LD)=k
dér k ar en konstant. Ekvation (8) kommer alltsa endast att galla vid nagra mycket specifika
antaganden om relationen mellan utbudet av inlaning och forvaltningskostnaden. Beviset
for genomslaget pa utlaningsrantorna ar likartat. m

Resultat 2 innebar att vi kan férvdnta oss att genomslaget normalt sett kommer att vara
ett annat an ett-till-ett utan e-krona.

Fall 2: Genomslag med e-krona

Har undersoker vi hur inférandet av en e-krona skulle paverka styrrantans genomslag pa
utlanings- och inlaningsrantorna i ett fall med en monopolbank. i%,,, dr den inlaningsranta
som en sadan bank skulle faststélla om det inte fanns en e-krona. Om i < j§,,, kommer
en e-krona att vara oattraktiv och darfor inte anvandas vid jamvikt.? | sddant fall skulle
inférandet av en e-krona inte paverka genomslaget.

Innan vi tittar pa genomslaget med en attraktiv e-krona ar det lampligt att papeka att om
e-kronans marginal if — i &r fast kan attraktionskraften hos en e-krona och darmed dven
genomslaget vara beroende av styrrantans niva. For att forsta varfor sa ar fallet kan man
konstatera att av (7) foljer att den optimala inlaningsférmedlingsmarginalen i® — i® kan vara
okande i D. Detta géller t.ex. om marginalforvaltningskostnaderna ar konstanta eller 6kande i
D och inldningsutbudsfunktionen &r linjar i D. Om e-kronans marginal if — it &r tillrackligt
stor kan den optimala férmedlingsmarginalen i - i° alltsa vara mindre dn marginalen i? - j&
for D som ar mindre an ett troskelvarde D. Om D < D skulle ett vinstmaximerande monopol
alltsa anda kunna faststalla en inlaningsranta som ar hégre an rantan pa e-kronan och pa sa
satt gora en e-krona oattraktiv. Om daremot D > D, skulle detta inte langre vara fallet och en
e-krona vara attraktiv.

Foljande resultat haller i ett fall dar en e-krona ar attraktiv.

Resultat 3: Om e-kronans marginal if - it &r konstant och en e-krona &r attraktiv kommer
genomslaget av styrranteférandringar pa inlaningsrantorna att vara ett-till-ett.

27 Genomslaget kommer att vara ett-till-ett vid perfekt konkurrens om Cp, ar konstant, eftersom termen Z—ZD i sa fall férsvinner
fran formel (8). Pa liknande satt kommer genomslaget pa utlaningsrantorna att vara ett-till-ett vid perfekt konkurrens och
konstanta marginalforvaltningskostnader.

28 Detta kommer t.ex. att vara sant om i° (D) = In (D) och C(D,L) = Y°D + YL

29 Observera att vi hir bortser fran férdelarna med ytterligare tjanster och frén skillnader i risk, och anger @ — o = @P - of (se
ekvation (4) i avsnitt 2.2).
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Bevis: Om i< %, behodver vi identifiera tva separata fall:

(i) Om &> .., dar i% ar bankens break-even-inlaningsranta (dvs.

%D - C (D, L) = 0), kommer banken att upph6ra med sin inlaningsverksamhet,
eftersom den &r forlustbringande. | sddant fall kommer all inlaning att flytta
till e-kronan. D& kommer genomslaget att vara ett-till-ett sa lange marginalen
mellan styrrdntan och rantan pa e-kronan ar konstant.

(ii) Om i stéllet i® < 5 kommer monopolbanken att faststélla i° = i och
genomslaget pa inlaningsrantorna blir ett-till-ett sa lange marginalen mellan
styrrdntan och rantan pa e-kronan ar konstant. m

Foljande resultat haller ocksa.

Resultat 4: Om det inte finns ndgra gemensamma variabla kostnader fér férvaltningen av
IGn och inlgning kommer styrrinteférdndringars genomslag pa utldningsrédntorna inte att
paverkas av inférandet av en e-krona.

Bevis: Detta foljer direkt av resultat 1.
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Hur mycket e-kronor behovs det for betalningar?

Bjorn Segendorf*
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for betalningar

Manga centralbanker studerar mojligheter och konsekvenser av att ge ut
digitala valutor. Riksbankens e-kronaprojekt ar en del av detta arbete. Men
konsekvenserna for Riksbankens arbete med penningpolitik och finansiell
stabilitet beror pa hur stor efterfragan pa e-kronor blir. | den hér artikeln gor

vi ett forsta forsok att kvantifiera hur stor den efterfragan kan férvantas bli for
att mota det inhemska transaktionsbehov som finns i ekonomin. Under rimliga
antaganden tycks efterfragan bli forhallandevis lag och motsvara 1-2 procent
av bruttonationalprodukten.

1 Introduktion

Om Riksbanken valjer att ge ut digitala centralbankspengar, sa kallade e-kronor, som ett
komplement till fysiska kontanter behdver Riksbanken ocksa bilda sig en uppfattning om hur
stor efterfragan pa dessa kan bli. En hog efterfragan kan namligen avsevart 6ka storleken
pa Riksbankens balansrakning och ha implikationer for penningpolitiken och den finansiella
stabiliteten, speciellt i en lagrantemiljo.! Juks (2018) diskuterar efterfragan pa e-kronor ur ett
sparande- och placeringsperspektiv. | den har artikeln kompletterar vi den analysen genom att
studera hur manga e-kronor som kan komma att efterfragas for att moéta transaktionsbehovet i
den svenska ekonomin. Vi utgar fran den existerande litteraturen om efterfragan pa kontanter.

De e-kronor som Riksbanken studerar ar digitala centralbankspengar som ar tillgangliga
for allmanheten (se Sveriges Riksbank, 2018b). Det finns i dag mycket fa exempel pa sadana
digitala centralbankspengar men manga centralbanker studerar fragan.? 3

Det finns heller inga empiriska eller teoretiska studier pa efterfragan pa digitala central-
bankspengar och darfor inte nagon allmant accepterad metod att luta sig mot. Nedan
kommer vi att anvdnda oss av den sa kallade transaktionsansatsen och analysen kommer
att bygga pa rimliga bedémningar. Det ar darfor viktigt att ta analysen for var den ar: ett
forsta forsok att diskutera en del av efterfragan pa ett hypotetiskt betalningsmedel. Den
overgripande slutsatsen ar att det ar rimligt att tro att efterfragan ur ett transaktions-
perspektiv blir forhallandevis liten, ungefar i paritet med efterfragan pa kontanter i Sverige
de senaste aren som uppgatt till ett varde motsvarande 1-2 procent av BNP.

| avsnitt 2 kartlagger vi vardet pa betalningar i den svenska ekonomin 2016 och mellan
vilka sektorer de gar. Utifran detta berdknar vi i avsnitt 3 en tédnkbar efterfragan pa e-kronor
i olika sektorer av ekonomin under ett par antaganden om hur olika aktérer skulle agera.
I avsnitt 4 summerar vi ihop de olika delarna och fér en diskussion kring helheten. En kort
sammanfattning av slutsatserna finns i avsnitt 5.

*  Jag vill tacka Jan Marten Dijkgraaf for hjélp med material, Reimo Juks for givande diskussioner och mina narmaste kollegor for
deras talamod. De synpunkter som framfors i denna artikel ar forfattarens egna och behover inte sammanfalla med de synpunkter
som finns i Riksbankens direktion.

1 Se Sveriges riksbank (2017, 2018b), Committee on Payments and Market Infrastructure och Markets Committee (2018) samt
Armelius m.fl. (2018).

2 Uruguay genomforde fran november 2017 ett sex manader langt test med konsumenter och foretag.

3 Sadana centralbankspengar kallas i allménhet fér CBDC (Central Bank Digital Currency) och kan goras tillgéngliga for en
begransad grupp anvandare (wholesale CBDC), till exempel den finansiella sektorn, eller fér alla och envar (retail CBDC). CBDC
studeras i internationella samarbetsfora for centralbanker, se Committee on Payments and Market Infrastructure och Markets
Committee (2018), och av enskilda centralbanker sdsom Sveriges riksbank (2017) och Norges Bank (2018) samt av enskilda
forskare pa olika centralbanker, se exempelvis Engert och Fung (2017).
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1.1 Vi vet ganska lite om efterfragan pa kontanter
Pengar definieras traditionellt utifran de tre roller som de har.* Den forsta ar som betalnings-
medel nar vi kdper nagot. Med pengarna overfér képaren ett varde till siljaren som
kompensation for en vara eller tjanst. Den andra ar rollen som rédkneenhet, det vill sdga ett
standardiserat satt att uttrycka priser i ekonomin. Detta later oss enkelt jamféra priser pa olika
produkter. Den tredje rollen ar som vdrdebevarare nar vi sparar pengar for att anvanda senare.
Det ar rollerna som betalningsmedel och vardebevarare som ger upphov till efterfragan
pa pengar. Den som ska képa en kopp kaffe eller ldgga pengar i spargrisen kommer ju att
behova sedlar och mynt. Men trots denna enkla sanning ar det sldende hur lite vi faktiskt vet
om vad som styr efterfragan pa kontanter i ekonomin. P3 ett 6vergripande plan finns bland
centralbanker, akademia och marknadsaktérer en konsensus att drivkrafter som teknik-
utveckling, andrade konsumtionsvanor och demografi har bidragit till att minska efterfragan,
men hur stor del av minskningen i Sverige som beror pa att andelen kontanta betalningar
har minskat &r det ingen som vet.® | flera lander vaxer dessutom efterfragan pa kontanter
trots att elektroniska betalningar blir allt vanligare varlden 6ver, se Bech m.fl. (2018). Hur
konsumenter viljer att betala ar ocksa kulturellt betingat, och kontanter har traditionellt en
starkare stillning i vissa lander dn i andra.® Det finns darmed inte nagot enkelt kvantitativt
samband mellan transaktionsbehovet i ekonomin och efterfragan pa kontanter.

1.2 Transaktionsansatsen

En metod for att berdkna efterfragan pa kontanter ar den sa kallade transaktionsansatsen
("transaction approach”). Den utgar fran vardet pa kontanta betalningar i ekonomin och
lankar det till efterfragan pa kontanter via en uppskattad omsattningshastighet pa kontanter.
Sambandet beskrivs i ekvation (1) nedan:

(1)  M*V=p*T

dar M ar vardet pa kontanter i ekonomin, V ar kontanternas omloppshastighet och p*T &r
vardet pa kontanta betalningar i ekonomin (p &r priser och T ar antal transaktioner). Kanner
man till viardet pa de kontanta betalningarna i ekonomin och omloppshastigheten under en
viss tidsperiod ar det latt att berdkna efterfragan pa kontanter. Ju storre det totala vardet ar,
desto hogre blir efterfragan. Om omloppshastigheten 6kar kommer det att behévas farre
kontanter for att genomféra en viss mangd betalningar och efterfragan minskar. Denna
metod har anvints av exempelvis Humphrey, Kaloudis och Owre (2000, 2004) och Guibourg
och Segendorf (2007). Férdelen med metoden &r att den bygger pa ett tydligt kausalt

och enkelt samband. Nackdelen ar att det sallan finns data av god kvalitet 6ver kontanta
betalningar. Speciellt saknas det tidsserier, aven om intervjuundersékningar och sa kallade
dagboksstudier av konsumenternas betalningsvanor kan ge detaljerade 6gonblicksbilder, se
exempelvis Esselink och Hernandez (2016), Jonker och Kosse (2013) eller Henry, Huynh och
Shen (2015).7

4 Se Soderberg (2018) och Camera (2017) for en 6versikt.

5 Se exempelvis Segendorf och Vretman (2015) eller Committee for Payments and Market Infrastructure (2012, 2014).

6 Exempelvis ar det en stor skillnad mellan narliggande lander som Tyskland, Osterrike och Schweiz & den ena sidan och Sverige,
Norge och Danmark & den andra. Det finns ocksa stora skillnader inom eurozonen, se Esselink och Hernandez (2017).

7 1den akademiska litteraturen har det uppstatt tva huvudsakliga ansatser for att berékna efterfragan pa kontanter.
Transaktionsansatsen dr den ena och den andra kallas “the currency demand approach” och syftar till att mata storleken pa den
svarta ekonomin, se exempelvis Buehn och Schneider (2016). Den grundldggande idén &r att svart ekonomi till stor del drivs av
skattetrycket och att transaktioner i den svarta ekonomin foretradelsevis gors kontant. Med denna ansats berdknas kontant-
efterfragan som en statistisk funktion av makroekonomiska variabler och skattetryck. Férdelen med denna metod &r att det for
de flesta lander finns data av god kvalitet. Nackdelen &r att det inte finns en direkt kausal relation mellan de makroekonomiska
variablerna och kontanter samt att konsumtionsmonster, teknologi, sociala normer med mera, férandras 6ver tiden.
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2 Betalningar i den svenska ekonomin

Det forsta steget i analysen ar att kartldgga transaktionsbehovet i den svenska ekonomin, det
vill séga p*T i ekvation (1).

Riksbanken samlar arligen in och publicerar statistik for den svenska betalningsmarknaden.
Den statistiken omfattar kortbetalningar, checkar, gireringar, konto6verféringar och autogiro.
Men det finns tyvarr ingen tillforlitlig statistik pa kontanta betalningar. En undersékning
som Riksbanken gjorde varen 2018 visade att andelen kontanta betalningar pa inkops-
stallet var 13 procent.® Det &r storleksmassigt ungefar samma andel som kontantuttag via
uttagsautomater och i butik utgor i relation till det totala vardet pa kortbetalningar.® Vi
kommer darfor att anvanda vardet pa kontantuttag for att uppskatta vardet pa de kontanta
betalningarna. | Tabell 1 kan man se att vardet pa betalningar i den svenska ekonomin 2016
uppgick till drygt 16 000 miljarder kronor. Darutéver tillkommer de betalningar som férmedlas
inom ramen for Plusgirot, men ocksa har saknas uppgifter. Oavsett denna osakerhet ar det
mycket sannolikt att det totala vardet pa betalningar ar 2016 storleksmassigt uppgick till
cirka fyra ganger vardet pa bruttonationalprodukten (BNP).X° | den har artikeln kommer vi att
relatera vardet pa betalningar och efterfragan pa en eventuell e-krona till vardet pa BNP.

Tabell 1. Virdet pa betalningar i den svenska ekonomin 2016

Betalmetod Miljarder kronor
Kort 1008
Bankkort 773
Betal- och kreditkort 230
Overforingar och gireringar 14 561
Elektroniska 14 381
Blankett 180
Autogiro 508
Checkar 4
Kontantuttag 128
Uttagsautomat 108
| butik* 20
Summa 16 204

Kalla: Sveriges riksbank
* Uppskattning baserat pa intervjusvar i Sveriges riksbank (2018a).

| Tabell 2 ser du en 6versikt 6ver storleken pa betalningsstrommarna mellan olika sektorer i
ekonomin jamfért med BNP. Den &r framtagen utifran information om enskilda eller grupper
av aktorer, till exempel statens budget eller hushallens inkomst, vilka har lagts ihop till en
helhetsbild. Men eftersom det inte ar mojligt att verifiera helhetsbilden betraktar vi dem
som osdkra och vi har avrundat till ndrmaste 5 procent for att inte ge ett felaktigt intryck

av exakthet. De framsta informationskallorna har varit budgeterna for staten, landstingen
och kommunerna, uppgifter fran Riksgaldskontoret och hushallens disponibla inkomst.*
Betalningar inom de specificerade sektorerna har uppskattats fran andra datakallor eller som
residualer. Till exempel &r hushallens disponibla inkomster kdnda liksom deras konsumtion.
Den senare ger upphov till betalningar till privat sektor, kommun och landsting. Hushallen

8 Se Sveriges riksbank (2018a).

9 Arvidsson, Hedman och Segendorf (2017) fann att andelarna kontanta betalningar i butik sett till antal och varde var lika stora.
10 2016 uppgick den svenska BNP till cirka 4 400 miljarder kronor. Kalla: SCB (Statistiska centralbyran).

11 Se exempelvis Riksgilden (2016) och SCB:s statistikdatabaser.
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betalar i allmanhet inte in sina skatter till staten utan det gor deras arbetsgivare. | Tabell 2
syns detta i tabellens 6vre rad dar man kan se att hushallen betalar ett varde motsvarande
cirka 40 procent av BNP till den privata sektorn, cirka 10 procent till kommuner och mycket
lite direkt till staten. Det totala vardet pa dessa utbetalningar ska motsvara vardet pa de
inbetalningar hushallen far fran samma sektorer, det vill sdga ett varde pa cirka 50 procent av
BNP. De 5 procenten som hushallen betalar till sig sjdlva ar en uppskattning som bygger pa
bland annat vardet pa Swishbetalningar som till stor del &r person-till-personbetalningar, att
en del av kontantuttagen anvands for person-till-personbetalningar och sa vidare.

Tabell 2. Storlek pa betalningsstrémmar mellan olika sektorer i Sverige uttryckt som procent av BNP

Mottagare
Kommuner
Hushall Privat sektor och landsting Staten Summa
Hushall 5 40 10 0 55
Privat sektor 30 200 10 25 265
) Kommuner 10 20 0 0 30
.‘é och landsting
2: Staten 10 10 10 30 60
Summa 55 270 30 55 410

Vi har nu en uppskattning av vardet pa de betalningar som olika typer av aktorer i ekonomin
gor till varandra. Nasta steg ar att undersoka hur mycket e-kronor de olika aktorerna behover
for att genomfdra dessa betalningar.

3 Transaktionsefterfragan pa e-kronor

Efterfrdgan pa e-kronor for transaktionsbehov kan ses som losningen pa ett ekonomiskt
optimeringsproblem. En betalning fran en part till en annan forutsatter att den férsta har
de pengar, till exempel sedlar eller kontobehallning, som ska betalas till motparten. Att ha
dessa pengar ar samtidigt forknippat med en alternativkostnad som i det har fallet &r den
avkastning pengarna skulle kunna ge om de placerats nagon annanstans. Kontanter uppbar
ingen ranta och om de halls for att gora betalningar, det vill sdga inte som sparande, ar
alternativkostnaden den ranta pengarna skulle ge pa exempelvis ett transaktionskonto. Pa
samma satt skulle en e-krona vara férknippad med en alternativkostnad i form av foérlorad
avkastning. Det finns alltsa ett ekonomiskt incitament att halla s3 lite e-kronor som mojligt.
Samtidigt riskerar den betalande parten att inte kunna betala om man har for lite pengar
tillgéngliga, nagot som i allménhet ocksa ar forknippat med en kostnad. Alla ekonomiska
aktorer behover darfér géra en avvagning kring hur mycket e-kronor de behover halla for
att avsta sa lite som mojligt fran avkastning men samtidigt vara sakra pa att kunna fullgéra
sina betalningsforpliktelser. Det brukar kallas likviditetshantering (”liquidity management”)
och ar en central funktion inom exempelvis storre foretag. | termer av transaktionsansatsen
i Ekvation (1) kommer likviditetshanteringen att avgoéra e-kronornas omloppshastighet, V.
Ju fortare nagon viljer att omvandla e-kronor till nagot annat, desto hogre blir omlopps-
hastigheten.

Utifran ekonomisk teori finns det ingen anledning att tro att exempelvis féretag och
hushall ur principiell synvinkel ser olika pa den har avvagningen. Men de kan ha olika tids-
preferenser, olika kostnader for likviditetshantering och olika intékter. Storre féretag har
anstélld personal och administrativa system for detta medan den enskilde konsumenten och
enmansforetaget gor det pa sin fritid. Vinsten av en aktiv likviditetshantering ar i allméan-
het ocksa mindre for den enskilde konsumenten an for det storre foretaget eftersom de
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underliggande beloppen dr mycket lagre. Vi kan inte explicit 16sa likviditetsoptimerings-
problemet for ekonomins alla aktorer, eftersom det kraver mangder av information som vi
inte har. Istallet kommer vi att anvanda oss av tumregler for hur aktérerna agerar och som ar
rimliga utifran den avvagning som vi har diskuterat ovan.

3.1 Antaganden om hur ekonomiska aktorer agerar

Det forsta antagandet ar tumregeln att vi skiljer mellan hushall och 6vriga aktérer eftersom
foretag, kommuner, landsting och staten hanterar likviditet inom ramen fér sin ordinarie
verksamhet medan hushallen inte gor det. Det ar daremot inte mojligt for oss att sarskilja
mellan stora och sma foretag, utan vi kommer att anta att foretag, kommuner, landsting och
staten alla agerar pa samma satt.

Det andra antagandet &r att de professionella aktorerna haller likviditet for att mota
de kommande tva dagarnas betalningsataganden. Vi kommer ocksa att redovisa resultatet
om denna period utstracks till fem dagar. Med dagar avser vi har bankdagar, det vill saga
de dagar da bankerna och betalningssystemen har dppet och betalningar férmedlas och
avvecklas.’ Vi kommer schablonmassigt rakna med 250 bankdagar per ar.

Det tredje antagandet ar att hushallen inte aktivt hanterar sin likviditet. Hushallen far
vanligtvis sin inkomst vid en eller tva fasta tidpunkter varje manad och spenderar pengarna
gradvis fram till nasta inkomsttillfalle. Viss periodicitet finns visserligen i de andra sektorerna
ocks3, till exempel sker skatteinbetalningar vid vissa datum, men de har ett mer kontinuerligt
fléde av inkommande och utgaende betalningar. | den man hushallen i verkligheten aktivt
hanterar sin likviditet kommer detta att resultera i en lagre efterfragan pa e-kronor. Dessa
antaganden ar naturligtvis grova férenklingar men &r anda tillrackligt realistiska for att utgéra
en grund for en forsta diskussion av transaktionsefterfragan av e-kronor. | korthet sager
antagandena att omloppshastigheten, V, ar vasentligen mycket lagre i hushallssektorn &n i
andra delar av ekonomin.

En e-krona antas kunna anvandas for alla slags inhemska betalningar: vid betalning i
butik, e-handel, hushallsrakningar, fakturor, Ioneutbetalningar och sa vidare. | berdkningarna
nedan kommer vi att utga fran att e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent. Det
motsvarar betalningar till ett varde av cirka 40 procent av BNP, det vill saga lite mer &n
1 700 miljarder kronor baserat pa 2017 ars BNP. Denna siffra ska dock inte ses som nagon
prognos eller malsattning. Det 4r en marknadsandel som &r enkel att rakna pa och som
enkelt kan skalas upp och ner beroende pa vad varje enskild ldsare anser vara en rimlig
bedémning.t®

3.2 Hushallssektorn

Hushallssektorn har en disponibel inkomst motsvarande cirka halva BNP.* Lat oss for enkel-
hetens skull anta att inkomsten och konsumtionen ar jamt fordelad 6ver arets alla manader.
Da kommer hushallen ha inkommande betalningar i form av 16n, pension, bidrag och sa
vidare motsvarande lite mer dn 4 procent av BNP per manad. Detta inflode balanseras av

ett lika stort utflode. Loner betalas som regel ut den 25:e varje manad och pensioner en
vecka tidigare. Bidrag betalas ut kring datumen for 16n och pension. Hushallen spenderar
ungefar halften av sin inkomst genom kortbetalningar och kontanter. Dessa betalningar ror
vanligtvis [6pande konsumtion som vi for enkelhetens skull antar fordelar sig jamt over tiden.
Det innebér att den aterstaende halva disponibla inkomsten anvands for kontooverféringar,

12 Banker, inklusive Riksbanken, ar stangda I6rdagar och sondagar samt vissa andra helgdagar.

13 Vilken marknadsandel en eventuell e-krona kan tankas fa kommer att bero pa vilken utformning den far och vilka egenskaper
konkurrerande betaltjanster har. Det finns i dag inget tydligt forslag pa utformning och darfor fordjupar vi oss inte i ett
resonemang kring marknadsandelar.

14 Ar 2017 var hushallens disponibla inkomst 2 250 miljarder kronor (inklusive hushallens icke vinstdrivande organisationer)
och BNP uppgick till cirka 4 600 miljarder kronor. Kalla: SCB, inkomster och utgifter samt kapitaltransaktioner (ENS2010), I6pande
priser, mnkr efter sektor, transaktionspost och ar.
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gireringar och autogiro, vilka ofta anvands for periodiska utgifter for exempelvis boende.
Dessa utgifter betalas vanligtvis sent i manaden.

Lat oss illustrera ovanstaende med siffror fran 2016. Hushallens disponibla inkomst var
da knappt 2 200 miljarder kronor och enligt Tabell 1 uppgick vardet pa bankkortsbetalningar
till 773 miljarder kronor och kreditkortsbetalningar till 230 miljarder. Kontantuttagen var
cirka 128 miljarder. Kontanter och bankkort anvands nastintill endast av konsumenter
medan kreditkort anvands bade av konsumenter och foretag, men hushallen star for ndstan
alla kreditkortsskulder.® Vi gor darfor det forenklande antagandet att dven kreditkort till
storsta delen anvands av hushall. Det totala vardet pa hushallens betalningar med kort
och kontanter borde darfor vara lite mindre an 773 + 230 + 128 = 1131 miljarder kronor.

Det motsvarar cirka halva den disponibla inkomsten. En genomsnittlig manad hade alltsa
hushallen inkomster pa 183 miljarder varav hilften (90 miljarder) konsumerades I6pande till
ett varde av 3 miljarder per dag. Den sista veckan i manaden betalade hushallen rakningar for
cirka 90 miljarder kronor.

Omloppshastigheten blir 1 per manad om vi antar att hushallen inte aktivt hanterar
sin likviditet. Om e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent av betalningsmarknaden
skulle hushallen da som mest efterfraga 18 miljarder e-kronor runt den 25:e. Mot slutet
av manaden minskar efterfragan till halften (9 miljarder) for att sedan gradvis minska ner
mot nagon miljard innan den 6kar igen vid nasta I6ne- och pensionsutbetalning. | det
mer generella fallet dar vi anger efterfragan som andel av BNP &r efterfragan som hogst
0,4 procent av BNP och minskar sedan snabbt till 0,2 procent vid manadsskiftet fér att sedan
successivt ga mot noll innan den vander upp igen.

3.3 Staten

Den statliga sektorn bestar av riksdagen, regeringskansliet och tillhérande myndigheter
inklusive lansstyrelserna. Deras inkomster och utgifter motsvarar storleksmassigt

vardera cirka 30 procent av BNP.!® Detta motsvarar ett genomsnittligt betalningsbehov

av 5,6 miljarder kronor per bankdag vilket ger 11,2 miljarder kronor for de tva dagar

som vi antagit att de behdver betraffande deras likviditetshantering. Betalningsbehov
kommer dock att variera och vara storre vid vissa datum och lagre vid andra, exempelvis
beroende pa utbetalning av I6ner, sjukférsakring, pensioner och bidrag till hushallssektorn
(se avsnitt 3.2).77 Likasa kommer vardet pa de inkommande betalningarna ocksa att
variera. De tva storsta inflédena d4r moms, som betalas in runt den 12:e, bolagsskatter och
prelimindrskatter, som betalas in runt den 25:e.

De statliga in- och utbetalningarna sker via Statens internbank hos Riksgaldskontoret.
Hur de valjer att hantera dessa betalningar kommer darfor att vara av central betydelse
for efterfrdgan pa e-kronor. Om vi antar att staten gér 10 procent av sina betalningar
(11,2 miljarder for tva dagar) i e-kronor, uppgar efterfragan till en dryg miljard vilket
motsvarar 0,024 procent av BNP.

3.4 Kommuner och landsting

Kommuner och landsting anvander sig inte av Statens internbank for att géra betalningar utan
gar via kommersiella banker. Det finns ingen samordning bland kommuner och landsting om att
exempelvis anvdnda en viss bank. De agerar istallet som sjalvstandiga enheter och ar pa sa vis
mer lika foretag &n staten i hur de gor betalningar. Kommuner och landsting, inklusive regioner,

15 Se SCB, finansmarknadsstatistik, avsnitt 7.7, utlaning i form av betal- och kreditkortsfordringar.

16 Ar 2017 var inkomsterna 1 414 miljarder och utgifterna 1 347 miljarder. BNP uppgick till 4 604 miljarder. Killa: SCB
statistikdatabaser.

17 Utbetalningsbehoven ar ocksa storre runt den 12:e varje manad da utbetalning till pensionsfonder gors, liksom kring den 23:e
da skatteutbetalningar gors till kommuner och landsting. Kélla: Riksgalden (2016).
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har inkommande och utgaende betalningar motsvarande cirka en fjardedel av BNP vardera.®
Det motsvarar ett genomsnittligt betalningsbehov pa 4,4 miljarder kronor per bankdag. Tva
dagars likviditetsbehov blir da 8,8 miljarder kronor. Om vi, liksom f6r hushallen, utgar fran att
e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent betyder det att kommuner och landsting skulle
efterfraga i genomsnitt 0,9 miljarder e-kronor (0,02 procent av BNP). Men det kan férekomma
avsevard variation i kommunernas och landstingens efterfragan av e-kronor pa grund av
koncentration av utgaende och inkommande betalningar kring vissa datum.

3.5 Privat sektor

Betalningsstrommarna till, fran och inom den privata sektorn &r svara att kartlagga. Men
eftersom vi vet det ungefarliga totala vardet pa betalningar i ekonomin och vérdet pa
betalningar till och fran staten, kommunerna, landstingen och hushallen kan vi betrakta
den privata sektorn som en residual; de betalningar som inte gors av de andra sektorerna
maste goras av den privata sektorn. De dvriga sektorerna har utgaende betalningar till ett
sammanlagt varde av 140 procent av BNP (se Tabell 2). Det totala vardet pa betalningar i
ekonomin &r cirka fyra ganger BNP, och den privata sektorn maste darfor gora betalningar
till ett sammanlagt viarde motsvarande lite mer dn tva och en halv ganger BNP. Den privata
sektorn gor betalningar motsvarande cirka tva tredjedelar av BNP till de andra sektorerna i
form av I6ner, skatter och sa vidare. Det gor att vardet pa betalningar mellan aktérer inom
den privata sektorn borde vara i storleksordningen tva ganger BNP. Per bankdag blir det

i genomsnitt cirka 55 miljarder kronor. Om vi antar att e-kronan har en marknadsandel

om 10 procent blir likviditetsbehovet for tva dagar 11 miljarder e-kronor. Det motsvarar
0,24 procent av BNP.

4 Den totala transaktionsefterfragan

Nar exempelvis den privata sektorn betalar I6ner till hushallen 6verférs e-kronor fran ett
konto till ett annat. Men mangden e-kronor paverkas inte, de byter bara dgare. Nar man ska
rakna ihop de olika sektorernas efterfragan pa e-kronor studerar vi endast deras utgiftssida.
Annars riskerar man att dubbelrdkna transaktionsbehovet eftersom en och samma betalning
ar en utgift for den betalande parten och en inkomst fér den mottagande. | avsnitt 3 har

vi konsekvent tittat pa de olika sektorernas utgiftssida. | Tabell 3 har vi sammanstillt den
efterfragan av e-kronor som vi har bedémt att aktorerna behover for att méta transaktions-
behovet i de olika sektorerna. Denna bedémning har vi baserat pa deras utgifter vid tva

och fem dagars planeringshorisont for likviditetshanteringen med en marknadsandel for
e-kronan om 10 procent. | tabellen tar vi ocksa hansyn till om hushallen just fatt 16n (hog
efterfragan) eller om vi befinner oss i mitten av manaden just fére pensionsutbetalningarna
(Iag efterfragan).

18 For verksamhetsaret 2017 uppgick totala intakter for kommuner och landsting till 1 083 miljarder och utgifterna till
1099 miljarder. Kalla: SCB, nationalrakenskaper, offentliga inkomster och utgifter uppdelade per delsektor.
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Tabell 3. Transaktionsefterfragan pa e-kronor under antagande om 10 procents marknadsandel
Transaktionsefterfragan pa e-kronor i olika sektorer av ekonomin, uttryckt som procent av BNP och i sista raden som
antal miljarder kronor baserat pa BNP fér 2017

Hog efterfragan Lag efterfragan
2 dagars likviditet 5 dagars likviditet 2 dagars likviditet 5 dagars likviditet

Hushall 0,4 0,4 0,05 0,05
Staten 0,024 0,048 0,024 0,048
Kommuner och 0,02 0,04 0,02 0,04
landsting

Privat sektor 0,24 0,48 0,24 0,48
Efterfragan 0,68 0,97 0,33 0,62
(% av BNP)

Miljarder kronor 31 45 15 28
(BNP 2017)

| tabellen kan vi se att om e-kronan har en marknadsandel pa 10 procent av betalnings-
marknaden bor transaktionsefterfragan variera mellan 15 och 31 miljarder kronor beroende
pa tidpunkt i manaden, med tva dagars planeringshorisont. Det &r strax under dagens
kontantefterfragan som uppgar till lite mer an 50 miljarder kronor inklusive kontanter som
efterfragas for sparande. Om vi sldpper antagandet om en tvadagars likviditetshantering

och istdllet antar en arbetsvecka (fem dagar) ligger efterfragan pa 28-45 miljarder kronor
beroende pa tidpunkt i manaden. Med fem dagar 6kar alltsa efterfrdgan med 13-14
miljarder kronor. Sldpper vi istéllet antagandet om en 10-procentig marknadsandel och

antar en hogre marknadsandel, sdg 30 procent, antyder Tabell 3 att efterfragan kommer att
ligga pa 1-2 procent av BNP vid en tvadagars likviditetshantering. Det betyder att dven om
e-kronan tar en vasentlig del av betalningsmarknaden blir effekten av transaktionsefterfragan
pa bankernas inlaning och Riksbankens balansrakning hanterbara. Men tabellen tar inte
hénsyn till variationer i efterfragan fran staten, kommuner, landsting och den privata sektorn.
Mycket tyder pa att betalningar koncentreras kring vissa datum vilket kan gor efterfragan
volatil. Diagram 1 visar hur statens in- och utbetalningar varierar under en genomsnittlig
manad ar 2014,

Diagram 1. Statens inkommande och utgaende betalningar fér en
genomsnittlig manad 2014
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgalden (2016)
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Den beraknade efterfragan ar troligtvis en dverskattning eftersom tabellen inte tar hansyn till
att aktorer kan matcha ingaende och utgadende betalningar. Om e-kronor betalas in samtidigt
som andra e-kronor maste betalas ut kan de inkommande e-kronorna anvandas for att finan-
siera de utgaende betalningarna (V okar). Denna effekt borde vara ganska liten vid en liten
marknadsandel, men om e-kronan skulle komma att ta en stor del av betalningsmarknaden
kan den effekten bli betydelsefull. Avsnitt 4.1 om Postgirot diskuterar detta vidare.

4.1 En jamforelse med Postgirot

En mojlig mattstock for att testa rimligheten i efterfrageberakningen ovan &r Postgirot.
Postgirot var ett separat betalningssystem som tillhandaholls av en statsdgd bank — Postgirot
Bank.'®2° Postgirots kunder kunde fora ut och in pengar ur Postgirot, det vill sdga till och fran
bankkonton utanfor postgirosystemet, och anvanda pengar pa postgirokonton for att gora
betalningar inom Postgirots kontostruktur. Pa ett 6vergripande plan beskriver det precis

vad en e-krona éar: en statlig kontostruktur for betalningar till vilken ett antal betaltjanster
knutits. Inlaning i Postgirot Bank kan ses som efterfragan pa ”Postgiropengar” och utgér en
referenspunkt till efterfrageberakningarna pa e-kronan.

Ar 1998, nar Postgirots marknadsandel redan hade bdrjat minska, hade 430 000 féretag
och 1 miljon hushall konton i postgirot. Antalet betalningar var 400 miljoner och det totala
omsatta vardet var 5 000 miljarder kronor. Sveriges befolkning var da 8,85 miljoner, BNP
var 1 873 miljarder och det totala vardet pa betalningar i ekonomin var 7 899 miljarder.?*
Postgirot hade alltsa omsattningsmassigt en marknadsandel pa cirka tva tredjedelar av
betalningsmarknaden samt en stor del av privat- och féretagskunderna. Postgirot sjélva
angav en marknadsandel pa drygt 46 procent av betalningsmarknaden. Postgirot Bank gav
ocksa foretagskrediter pa en liten skala. | Diagram 2 ser du den genomsnittliga inldningen i
Postgirot Bank mellan 1994 och 1998.

Diagram 2. Genomsnittlig inlaning och utlaning i Postgirot Bank
1994-1998
Miljarder kronor
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Kalla: Posten (1998)

Under 1998 hade den genomsnittliga inlaningen 6kat till 31,1 miljarder kronor fran
29,6 miljarder ar 1997. Men 6kningen kunde hanforas till inlaning pa konton med gynnsam
ranta. Inlaningen hade en hog volatilitet vilket tyder pa att kunderna framst holl likviditet i

19 Postgirot Bank var en del av Postkoncernen, se Posten (1998).

20 Postgirot grundades i mitten av 1920-talet efter en utredning kring behovet av ett postchecksystem (Statens Offentliga
Utredningar, 1922). Utredningen identifierade fordelarna med kontobaserade betalningar och syftet med ett postgirosystem var
att forenkla betalningar, effektivisera statens betalningar och minska kontantanviandandet. Pa den tiden hade inte alla hushall
tillgang till bankkonto och det fanns inte heller bankkontor i alla delar av landet. Postgirot véaxte successivt och blev med tiden det
dominerande betalningssystemet for giro- och autogirobetalningar. Mot slutet av 1990-talet forsvagades Postgirots dominerande
stallning successivt. 2001 saldes Postgirot till Nordea, en privat affarsbank, och bytte namn till Plusgirot 2005.

21 Se Committee on Payments and Market Infrastructure (2001).
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Postgirot for att kunna genomfora betalningar, det vill sdga att Postgirots kunder holl i genom-
snitt 31,1 miljarder kronor i Postgirot for att kunna genomféra betalningar pa 5 000 miljarder
kronor. Den genomsnittliga inlaningen motsvarade 0,6 procent av det transfererade vardet.
Postgirot var troligtvis ett mycket effektivt system eftersom en stor andel av hushallen och
foretagen holl konton dar, vilket underlattade for professionella aktorer att hantera sin
likviditet genom att anvanda inkommande likviditet for utgaende betalningar.

E-kronan, med en antagen marknadsandel pa 10 procent, ligger pd mellan 15 och
45 miljarder kronor vilket motsvarar cirka 0,9—2,6 procent av det omsatta vardet. Jamférelsen
med Postgirot tyder pa att vara berdkningar ovan ar rimliga och inte tagna i underkant.

4.2 En jamforelse med hushallens sparande i kontanter

Hushallens efterfragan pa e-kronor avgors inte enbart av deras transaktionsbehov. En del
hushall kan vilja ha ett sparande i e-kronor liksom en del hushall i dag har ett visst sparande

i kontanter. | normala tider skulle férmodligen banker och andra finansiella institut erbjuda
sparandeprodukter som avkastningsmadssigt ar mer gynnsamma dn en e-krona precis som de
i dag erbjuder sparandeprodukter som ger hogre avkastning an kontanter. Nedan redogor vi
mycket kort for hushallens sparande i kontanter.

Riksbanken gor vartannat ar en intervjuundersokning 6ver hushallens betalningsvanor.?
Varen 2018 uppgav 12 procent av de svarande 6ver 18 ar att de sparade i kontanter. Av dessa
hade 60 procent mindre dn 10 000 kronor, 11 procent mellan 10 000 och 100 000 kronor
och 2 procent 6ver 100 000 kronor sparade i kontanter. Ytterligare 18 procent visste inte och
10 procent ville inte svara.

Lat oss anta att de som inte visste eller inte ville svara i genomsnitt beter sig som de
som uppgav ett belopp. Lat oss vidare anta att de som uppgivit ett intervall i genomsnitt
ligger mitt i intervallet, det vill séga har 5 000 eller 50 000 kronor sparade. De som angivit
100 000 kronor eller mer antar vi har 200 000 kronor. Antalet personer i Sverige som ar 18 ar
eller ldre ar cirka 8 miljoner.2® Under de antaganden som vi gjort ovan och om urvalet ar
representativt skulle hushallens sparande i kontanter uppga till cirka 17 miljarder kronor.?*
Om hushallen sparar i e-kronor pa samma satt som de i dag sparar i kontanter motsvarar det
darmed lite mer an 0,35 procent av BNP.

5 Slutord

Vardet av de e-kronor som ekonomins aktorer behéver for att mota sina inhemska
transaktionsbehov ar forhallandevis litet under rimliga antaganden om e-kronans marknads-
andel och aktérernas likviditetshantering. Effekterna av denna transaktionsefterfragan pa
bankernas och Riksbankens balansrakningar ar darfor ocksa forhallandevis sma, liksom
effekterna pa penningpolitiken och den finansiella stabiliteten.

Om en e-krona visar sig ha betydande effekter pa balansrdkningarna, penningpolitiken
och den finansiella stabiliteten beror det istallet sannolikt pa efterfragan som uppstar av tva
andra anledningar. Till att borja med har vi hittills uteslutande fokuserat pa det inhemska
transaktionsbehovet. Det kan inte uteslutas att aktorer fran andra lander skulle efterfraga
e-kronor for att genomfoéra betalningar i situationer av finansiell stress i deras hemlander.
Nagot sadant kan dock inte handa 6ver natten. Alla aktérer som vill halla e-kronor kommer
att behdva genomga en prévning utifran e-kronans regelverk. Aven om det inte finns nagot
sadant regelverk i dag kan vi utga fran att det kommer att innebéra sedvanlig penningtvatts-
och kundkannedomsgranskning. Det &r ocksa troligt att de utlandska aktérerna behéver

22 Se Sveriges riksbank (2018a).

23 |slutet av 2017 var antalet personer 18 &r och dldre 7 998 644. Killa: SCB databas, folkmangd efter alder och kén 1860-2017.
24 Detta 6verensstammer med en undersdkning som Forex Bank gjorde 2013 déar de fann att svenska hushall hade 18 miljarder
kronor hemma, se Forex Bank (2013).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:3

anvdnda svenska banker som ombud eller sjdlva bli deltagare i Riksbankens avvecklings-
system. Det finns alltsa vissa trogheter och kostnader om en utlandsk aktor vill ha e-kronor.

Den andra anledningen &r ett betydande spar- och placeringsbehov. Att det finns ett stort
placeringsbehov styrks om vi jamfor avistainlaningen i monetara finansiella institut med den
likviditet som behdvs for att genomfora betalningar. Avistainlaningen uppgick i augusti 2018
till 2 580 miljarder kronor.?® Likviditeten for att genomféra alla betalningar i ekonomin borde
vara cirka 200 miljarder kronor om vi antar att likviditetsbehovet uppgar till cirka 1 procent av
det omsatta vardet (cirka 18 000 miljarder eller fyra ganger BNP), vilket &r ett lagre likviditets-
utnyttjande &n hos det gamla Postgirot. Aven om denna siffra kan diskuteras ar det tydligt att
upp emot 90 procent av avistainlaningen halls av andra skl &an betalningar.

25 Kalla: SCB, finansmarknadsstatistik, Tabell 5.1. Monetara finansiella institut omfattar fler institut &n bara banksektorn, till
exempel Riksgalden.

75



76

HUR MYCKET E-KRONOR BEHOVS DET FOR BETALNINGAR?

Referenser

Armelius, Hanna, Paola Boel, Carl Andreas Claussen och Marianne Nessén (2018), “The e-krona and the
macroeconomy”, Penning- och valutapolitik, nr 3, s. 42—64, Sveriges riksbank.

Bech, Morten, Umar Faruqui, Frederik Ougaard och Cristina Picillo (2018), ”“Payments are a-changing’
but cash still rules”, Quarterly Review, mars, Bank for International Settlements.

Buehn, Andreas och Friedrich Schneider (2016), ”Estimating the size of the shadow economy: methods,
problems and open questions”, IZA Discussion Paper, no. 9820. IZA Institute of Labor Economics.

Camera, Gabriele (2017), "A perspective on electronic alternatives to traditional currencies”, Penning-
och valutapolitik, nr 1, s. 126—148, Sveriges riksbank.

Committee on Payments and Market Infrastructure (2001), ”Statistics on payment systems in the Group
of Ten countries: Figures for 1999”, Bank for International Settlements.?

Committee on Payments and Market Infrastructure (2012), “Innovations in retail payments”, Bank for
International Settlements.

Committee on Payments and Market Infrastructure (2014), “Non-banks in retail payments”, Bank for
International Settlements.

Committee on Payments and Market Infrastructure och Markets Committee (2018), “Central Bank
Digital Currency”, Bank for International Settlements.

Engert, Walter och Ben Fung (2017), “Central bank digital currency: motivations and implications”, Staff
Discussion Paper, 2017-1, Bank of Canada.

Esselink, Henk och Lola Hernandez (2017), "The use of cash by households in the euro area”, Occasional
Paper Series, nr 201, ECB.

Forex Bank (2013), ”Stora kontantsummor i svenskarnas madrasser — 30 procent av svenskarna har éver
1000 kronor i kontanter hemma”, Pressmeddelande, 28 mars, Forex Bank.

Guibourg, Gabriela och Bjorn Segendorf (2007), “The use of cash and the size of the shadow economy
in Sweden”, Working Paper no. 204, Sveriges Riksbank.

Henry, Christopher, Kim Huynh och Rallye Shen (2015), 2013 methods-of-payment results”, Discussion
Paper 2015-4, Bank of Canada.

Humphrey, David, A. Kaloudis och Grete Owre (2000), ”Forecasting cash use in legal and illegal
activities”, Working Paper no. 14, Norges Bank.

Humphrey, David, A. Kaloudis och Grete Owre (2004), “The future of cash: falling legal use and
implications for government policy”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money,
vol. 14, nr 3,s. 221-233.

Jonker, Nicole och Anneke Kosse (2013), “Estimating cash usage: the impact of survey design on
research outcomes”, De Economist, vol. 161, nr 1, s. 19-44.

Juks, Reimo (2018), “E-krona meets private money creation: the effects of e-krona on banks”, Penning-
och valutapolitik, nr 3, s. 78-98, Sveriges riksbank.

Norges Bank (2018), “Central bank digital currencies”, Paper no. 1, Norges Bank.
Posten (1998), Arsredovisning 1998, Posten AB.
Riksgdlden (2016), Bilaga 5a: Statens betalningsmodell i svenska kronor, Dnr 2015/918.

Segendorf, Bjorn och Anna-Lena Wretman (2015), “Den svenska betalningsmarknaden i forvandling”,
Penning- och valutapolitik, nr 3, s. 47-66, Sveriges riksbank.

Sveriges riksbank (2017), “Riksbankens e-kronaprojekt”, Rapport 1, Sveriges riksbank.

Sveriges riksbank (2018a), ”Svenska folkets betalningsvanor”, Svensk officiell statistik, Sveriges riksbank.

26 Committee on Payments and Market Infrastructure hette tidigare Committee on Payments and Settlement Systems (CPSS).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:3 77

Sveriges riksbank (2018b), ”Riksbankens e-kronaprojekt”, Rapport 2, Sveriges riksbank.
Sveriges riksdag (1922), Statens offentliga utredningar: utldtande och férslag, nr 3, Sveriges riksdag.

Soderberg, Gabriel (2018), ”Vad ar pengar och vilken typ av pengar skulle en e-krona vara?”, Penning-
och valutapolitik, nr 3, s. 16—27, Sveriges riksbank.



78 NAR EN DIGITAL CENTRALBANKSVALUTA MOTER PRIVATA PENGAR: EN E-KRONAS EFFEKTER PA BANKERNA

Nar en digital centralbanksvaluta moter privata
pengar: en e-kronas effekter pa bankerna

Reimo Juks*
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet

Inférandet av en digital centralbanksvaluta anses ofta fa langt gdende konse-
kvenser for bankerna, med negativa effekter pa den finansiella och makro-
ekonomiska stabiliteten. Vi studerar den digitala centralbanksvalutans effekter

pa bankerna, med den svenska banksektorn som illustrativt exempel. Vi
konstaterar att ett givet utflode av inlaning fran sma och medelstora kunder

till e-kronan visserligen reducerar bankernas likviditetsportfoljer och férsamrar
deras finansieringsprofiler, men att bankerna normalt sett kan kontrollera

detta utflode via inlaningsrantorna. Ett annat satt for bankerna att terstalla sin
likviditet och finansieringsprofiler ar att 6ka sin upplaning pa marknaden. En
prelimindr berdkning av efterfragan pa e-kronan under normala forhallanden visar
att den skulle understiga 3 procent av nominell BNP samt att e-kronans effekt

pa bankernas finansieringskostnader skulle vara upp till 25 rantepunkter med
sannolika antaganden. | kristider kan en e-krona komma att 6ka antalet banker
som upplever uttagsanstormningar. Sa kommer att bli fallet om en e-krona har
egenskaper som gor den mer attraktiv an tillgdngar som i nulaget anvands vid
uttagsanstormningar, exempelvis insdttningar pa de sakraste bankerna, skatte-
konton eller kontanter. En e-kronas exakta egenskaper kan emellertid styras av den
som utformar policyn. Sammanfattningsvis finner vi inget avgérande argument
mot utgivningen av en e-krona nar vi undersdker den finansiella stabilitetens
effekter pa bankerna.

1 Inledning

Inférandet av en digital centralbanksvaluta diskuteras nu aktivt bade i akademiska kretsar och
i centralbankssammanhang. En av de fragor som ofta stills ar hur den digitala centralbanks-
valutan skulle paverka bankerna.! Hur skulle bankerna finansiera sin utlaning om inlaningen
omvandlades till digital centralbanksvaluta? Vad skulle en digital centralbanksvaluta innebéra
for bankernas utlaningsrantor? Och skulle inte en digital centralbanksvaluta kunna leda till
omfattande uttagsanstormningar? Detta ar fragor som ofta stélls i samband med en digital
centralbanksvaluta. Den har artikeln behandlar en specifik form av digital centralbanksvaluta,
narmare bestamt en e-krona, och illustrerar vilka effekter en e-krona skulle fa pa den svenska
banksektorn.

*  E-postadress: reimo.juks@riksbank.se. Forfattaren riktar ett tack till Bjorn Segendorf for vardefulla diskussioner om e-kronan
och Anette Rénn for anvandbara insikter om Riksgéldsspar. Forfattaren vill ocksa tacka Jesper Lindé, Gabriela Guibourg, Hanna
Armelius, Carl Andreas Claussen, David Vestin, Christoph Bertsch, Johannes Forss Sandahl, Bjérn Jonsson och manga andra
deltagare i Riksbankens e-kronaprojekt for vardefulla synpunkter och forslag. Synpunkter som uttrycks hér ar forfattarens egna
och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1 Se exempelvis Bank for International Settlements [BIS] (2018).
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Artikeln inleds med en beskrivning av den svenska banksektorns samt Riksbankens till-
gangar och skulder. Darefter behandlas ett scenario dar bankerna utsatts for ett givet utfléde
av inldning av sma och medelstora kunder till e-kronan. Detta scenario anvands for att
forsta vilka effekter som ett visst utflode av inlaning till e-kronan skulle fa for bankerna och
Riksbanken, samt for att illustrera vilka atgarder som bankerna kan vidta for att kompensera
for en minskad likviditet och finansieringsstabilitet till foljd av ett sddant utfléde.

| artikeln diskuteras darefter den potentiella efterfragan pa en e-krona under normala
forhallanden utan stress. | den har artikeln anvands data om inlaning och skattningar av
betalningsvolymer via e-krona fran Segendorf (2018) for att ge en uppfattning om hur stor
efterfrdgan pa e-krona kan bli under normala férhallanden. Analysen av denna efterfragan
anvands darefter for att forsta en e-kronas konsekvenser for bankernas finansierings-
kostnader och utlaningsrantor, med beaktande av bankernas egna motverkande atgarder.

| artikeln diskuteras darefter efterfragan pa e-krona i tider av stress da det ar lagt
fortroende for banksektorn. Diskussionen galler framfor allt uttagsanstormningar med och
utan en e-krona samt vilka atgérder som kan vidtas for att minska en e-kronas negativa
effekter pa bankerna i kristider.

Artikeln avslutas med en diskussion om de mer omfattande aspekterna av en e-krona.
Har diskuteras framfor allt en e-krona i form av saval betalningsmedel som betalningssystem,
samt fér- och nackdelar med att inldningen far en minskad roll inom banksektorn och att
centralbankerna far en starkt roll pa de finansiella marknaderna.

2 Balansrakning for den svenska banksektorn och
Riksbanken

For att forsta en e-kronas effekter pa de svenska bankerna ar det lampligt att forst beskriva
deras tillgangar och skulder. De svenska bankerna har en stor portfélj med likvida tillgangar,
som ar vard cirka 3 550 miljarder kronor (se Tabell 1). Av denna likviditetsportfolj innehas
450 miljarder pa Riksbanken som reserver? och 3 100 miljarder innehas i likvida vardepapper
och som reserver i utlandska centralbanker. Banker finansierar sin likviditetsportfélj genom
att ge ut korta vardepapper, till exempel certifikat, och andra kortfristiga skulder, t.ex.
inlaning fran kapitalférvaltare.

Tabell 1. Svenska bankers likvida tillgangar, utlaning i Sverige och finansieringskallor
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 450 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgdngar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 2800
Langfristig upplaning 3300
Summa 9650 Summa 9650

Anm. Uppgifter fran april 2018. Reserver hos Riksbanken avser penningpolitisk inlaning samt certifikat
som har getts ut av Riksbanken. Den reala sektorn avser svenska hushall och icke-finansiella foretag.
Inlaning anses vara fran sma och medelstora icke-finansiella kunder, men mats som inlaning fran

den reala sektorn. Kort- och langfristig upplaning avser marknadsfinansiering, t.ex. certifikat och
obligationer, som ar utgiven i inhemska och utlandska valutor. Vissa tillgadngar och skulder, t.ex.
utlaning utanfér Sverige samt derivat, exkluderas.

Kallor: Riksbanken och forfattarens berdkningar

2 Bankernas fordringar gentemot Riksbanken kan utgoras av inldning 6ver natten och certifikat. For enkelhetens skull betecknas
dessa fordringar som reserver i denna artikel.
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Svenska banker har dven en utldningsportfol;j till svenska hushall och icke-finansiella foretag
som motsvarar cirka 6 100 miljarder kronor. Denna finansieras med en blandning av inladning?®
(ca 2 800 miljarder) och langfristig marknadsfinansiering (ca 3 300 miljarder). Nastan all
inlaning fran den reala sektorn som anvands for att finansiera illikvid utlaning ar avista-
inlaning och kan omedelbart anvéndas till betalningar.

Riksbankens balansrakning uppgar fér narvarande till cirka 900 miljarder kronor (se
Tabell 2). Riksbanken har ingen utestaende penningpolitisk utlaning till bankerna, utan en
vardepappersportfélj i inhemsk valuta samt en utlandsk valutareserv. Den storsta posten pa
skuldsidan ar de reserver som innehas av bankerna.

Tabell 2. Riksbankens balansrakning
Miljarder kronor

Tillgdngar Skulder
Utlaning till bankerna 0 Reserver till bankerna 450
Vardepapper 370
Valutareserv, guld, 6vrigt 530 Kontanter, 6vriga skulder 450
Summa 900 Summa 900

Anm. Uppgifter fran april 2018.
Kallor: Riksbanken och forfattarens berdkningar

3 Ett utflode av inlaning till e-krona

| detta avsnitt analyserar vi ett scenario dar bankerna upplever ett inldningsutfléde till
e-kronan. Syftet med detta scenario ar att forsta hur ett visst inlaningsutflode till e-kronan
paverkar bankernas och Riksbankens tillgangssammansattning och finansieringskallor. Det
totala utflédet i detta scenario ar givet och antas uppga till 900 miljarder. Sjalva utflodet
sker under tva dagar med samma omfattning, det vill sdga, varje dag lamnar inlaning
motsvarande 450 miljarder banksektorn och flyttas 6ver till e-kronan.*

| detta scenario ligger fokus pa ett utfléde av inlaning som bankerna anvander for att
finansiera illikvid utlaning. En e-kronas specifika egenskaper saknar relevans for detta
scenario eftersom utflodet ar givet och inte kan paverkas av bankerna. Vi utgar emellertid
fran att tillférseln av e-kronan sker pa exakt samma satt som kontanttillférseln sker i dag:
bankerna kan kopa e-kronan fran Riksbanken med sina reserver och Riksbanken vidtar
atgarder for att tillgodose bankernas aggregerade behov av reserver.®

3.1 Effekterna av ett utflode pa bankernas balansrakningar och
Riksbanken

Inledningsvis har bankerna reserver i Riksbanken motsvarande 450 miljarder kronor.
Bankerna kan darfor hantera det férsta utflodet genom att anvanda sina befintliga reserver.
Bankerna képer helt enkelt e-kronor fran Riksbanken med sina reserver. Dessa e-kronor séljs
sedan vidare till insattare som betalar for dem med sin befintliga bankinlaning.

Efter den forsta dagen har det skett tva forandringar i bankernas balansrakningar: pa
tillgdngssidan har reserver hos Riksbanken tomts helt eftersom bankerna anvande dessa for
att kdpa e-kronan och pa skuldsidan har inlaningen minskat eftersom insattarna anvande den

3 Haravses inldning fran sma och medelstora icke-finansiella kunder, sa kallad retailinlaning. Distinktionen mellan retail och
icke-retail inlaning ar viktig eftersom det &r den sa kallade retailinldaningen som anvands for att finansiera illikvid utlaning. Nar vi
skriver inlaning avses genomgaende retailinlaning.

4 Skalet till att vi utgar fran 450 + 450 miljarder &r att bankerna kan klara det forsta utflédet med sina befintliga reserver, men
saknar tillrackligt med reserver for det andra utflédet.

5 Det finns dven andra mojligheter att ge ut en e-krona. Se avsnitt 5.2.3.
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for att betala for e-kronan (se Panel A, Tabell 3). Riksbankens tillgdngssida ar densamma, men
Riksbanken har nu en ny skuld pa 450 miljarder i form av e-krona gentemot den reala sektorn
men daremot ingen skuld gentemot bankerna (se Panel B, Tabell 3).

Tabell 3. Férandringar i de svenska bankernas och Riksbankens balansrakningar efter det forsta utflodet av
450 miljarder i inlaning till e-kronan
Miljarder kronor

Panel A. Svenska banker

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgdngar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 2350
Langfristig upplaning 3300
Summa 9200 Summa 9200

Panel B. Riksbanken

Tillgangar Skulder
Utlaning till bankerna 0 Reserver till bankerna 0
Vardepapper 370 E-krona till den reala sektorn 450
Valutareserv, guld, 6vrigt 530 Likvida medel, 6vriga skulder 450
Summa 900 Summa 900

Anm. Férandringarna ar markerade med rott.

I b6rjan av dag tva har bankerna inga reserver kvar. Bankerna maste darfor forst lana reserver
fran Riksbanken for att kopa e-krona.® Riksbanken erbjuder intradagskredit for att underlatta
betalningarna, sa bankerna kan anvanda sig av denna facilitet i syfte att fa reserver och

kopa e-krona for att hantera utflodet. Intradagskrediten maste emellertid betalas tillbaka
innan dagen &r slut. Darfor behover bankerna aven fa ett 1an 6ver natten fran Riksbanken

for att kunna betala tillbaka sin intradagskredit. Riksbanken kan anvanda sig av sin reguljara
penningpolitiska utlaning eller en annan facilitet for att tillhandahalla Ianet till bankerna.
Oberoende av faciliteten kommer Riksbankens utlaning alltid att genomféras mot godtagbara
sakerheter, vilket innebar att bankerna maste belasta cirka 450 miljarder’ av sin likviditets-
portfolj for att hantera det andra utflodet (se Tabell 4).

Till skillnad fran dag ett ar storleken pa bankernas balansrdkning konstant i slutet av
dag tva, medan Riksbankens balansrakning 6kar. Trots att storleken pa bankernas balans-
rakning ar konstant leder utflodet till forandringar i bankernas tillgangs- och finansierings-
struktur. Pa tillgdngssidan belastas vissa likvida vardepapper. Pa skuldsidan gar inldningen
som anvands for att finansiera illikvid utlaning ner, medan upplaningen i centralbanken gar
upp.

Det hypotetiska scenario som har behandlats har ovan leder till féljande generella slut-
satser (se Figur 1 for en schematisk bild).

For det forsta: Utflodet av inlaning till e-kronan reducerar bankernas likviditetsportfolj.
Bankernas obelastade likviditetsportfélj minskar eftersom de antingen maste anvanda sina
befintliga reserver eller ocksa Iana nya reserver genom att belasta sina vardepapper for att
kdpa e-krona fran Riksbanken. Aven om ett Iigre inlaningsbelopp ocks& minskar behovet av

6 Interbankslan eller andra transaktioner mellan bankerna, exempelvis forsaljning av tillgangar, hjélper inte har eftersom det
finns en aggregerad brist pa reserver i banksektorn.

7 Eftersom Riksbanken aven tillampar varderingsavdrag pa olika vardepapper som anvands som sdkerheter behéver bankerna
pantsatta lite mer an 450 miljarder.
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bankernas likviditetsportfolj framéver, kan bankernas likviditetssituation sagas ha férsamrats
efter utflodet.®
Tabell 4. Forandringar i de svenska bankernas och Riksbankens balansrakningar efter det andra utflodet av

450 miljarder kronor i privat inlaning till e-kronan
Miljarder kronor

Panel A. Svenska banker

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgangar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
varav pantsatt hos Riksbanken 450 Lan fran centralbanken 450
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 1900
Langfristig upplaning 3300
Summa 9200 Summa 9200

Panel B. Riksbanken

Tillgangar Skulder
Utlaning till bankerna 450 Reserver till bankerna 0
Vardepapper 370 E-krona till den reala sektorn 900
Valutareservy, guld, dvrigt 530 Likvida medel, 6vriga skulder 450
Summa 1350 Summa 1350

Anm. Pantsatta virdepapper star kvar pa bankernas balansrakningar.

For det andra: om efterfragan pa e-kronan Overstiger bankernas inledande innehav av
centralbanksreserver, innebér utflodet dven att centralbanken maste skapa nya reserver
genom att exempelvis bevilja nya Ian till bankerna. For centralbankerna innebar skapandet av
nya reserver 6kade balansrakningar och for bankerna kan detta innebéra ett 6kat utnyttjande
av centralbanksfinansiering.®

Figur 1. En schematisk bild av utflodet av inlaning till e-kronan
2N 2N 2N
BANK BANK BANK

—)

Omfordelar skulder

Bankerna anvander
reserver och |an
fran centralbanken
for att kopa e-krona

och avveckla | “Pantsata
utflddet av inldning iysrdepapper!

till e-krona ' \ 1

Utlaning Instabil
finansiering
anvands for
att finansiera
utlaning

Utlaning Utlaning

Upplaning i
entrl)’aplbankgrn

Reserver

Centralbankerna
skapar ytterligare

SVERIGES
RIKSBANK reserver genom RIKSBANK

utlaning till banker
och valutareserver + Utlaning
for e-kronan ' till banker !

SVERIGES

Vérde- Reserver Varde- | _______._
papper Kontanta papper Kontanta

medel medel

Kalla: Forfattarens egen illustration

8 Denna effekt kvantifieras i ndsta avsnitt.
9 Om nya reserver skapas genom tillgangskép 6kar inte bankernas utnyttjande av centralbanksfinansiering.
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Utflodet av en viss typ av inlaning till e-kronan har slutligen en negativ paverkan pa bankernas
finansieringsstabilitet, som forsamras eftersom en nedgang i inldningen medfér att bankerna
har tillgang till en lagre volym av stabil finansiering. Detta innebér att det kommer att vara en
obalans mellan illikvid utlaning och stabil finansiering.

3.2 Potentiella atgarder for att aterstdlla bankernas likviditets-

och finansieringspositioner
Bankerna kan vidta atgarder for att aterstalla sina likviditet- och finansieringspositioner
efter ett inlaningsutfléde till e-kronan. Dessa atgarder behévs for att aterstalla bankernas
motstandskraft mot framtida ovantade utfloden.

Overvag aterigen bankernas balansriakningar fére och efter ett utfléde av inl&ning till
e-kronan (se Tabell 5). Vi definierar likviditet som skillnaden mellan en obelastad likviditets-
portfélj och summan av kortfristig upplaning och andra kortfristiga skulder.!®° Tanken hér ar
att kortfristiga skulder kan generera ett utfléde som behover tackas av likviditetsportfoljen.
Enligt denna definition dr bankernas likviditet inledningsvis lika med noll. P4 samma satt
definierar vi finansieringsstabilitet som skillnaden mellan den reala sektorns utlaning och
summan av inlaning och langfristig utgivning. Tanken har ar att den reala sektorns utlaning
ar illikvid och behdver finansieras med stabila finansieringskallor. Enligt denna definition ar
bankernas finansieringsstabilitet inledningsvis lika med noll.

Figur 2. En schematisk bild av utflodet av privat inlaning till e-kronan med bankernas
atgdrder for att balansera sin finansiering
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Kalla: Forfattarens egen illustration

Pa grund av utflédet minskar saval likviditet som finansieringsstabilitet med 900 miljarder,
vilket motsvarar det totala utflodet. Likviditeten férsamras eftersom bankerna anvander
sin likviditetsportfolj for att tillgodose insattarnas efterfragan pa e-krona. Finansierings-
stabiliteten minskar eftersom inlaningen, som utgor en stabil finansieringskalla, gar ner.
Dessa bada matvarden motsvarar nu vart och ett -900 miljarder.

Bankerna kan aterstalla sin finansierings- och likviditetspositioner genom att ge ut ny
langfristig finansiering. Utgivningen av ny langfristig finansiering innebar att bankerna

10 Vi tillampar en forenklad version av likviditetstackningsgraden (sa kallad LCR). Vi utesluter inlaning trots dess korta I6ptid samt
upplaning i centralbankerna. | praktiken genererar dven dessa skulder ett visst utflode som behover tackas av likviditetsportfoljen.
Vi utgdr dven fran att hela den kortfristiga upplaningen behoéver tackas av likviditetsportféljen. | praktiken behéver endast
upplaning med en resterande |6ptid under 30 dagar tackas av likviditetsportféljen. Dessa férenklingar gor analysen lattare att
folja, men paverkar inte analysens generella slutsatser.
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konverterar sina kortfristiga skulder som snart I6per ut, till exempel inlaning fran kapital-
forvaltare, till ny langfristig marknadsfinansiering (se Panel C i Tabell 5 for balansrakningen
och Figur 2 for en illustration). Genom att konvertera 900 miljarder i kortfristiga skulder

till langfristig marknadsfinansiering aterstaller bankerna bade sin likviditet och sin
finansieringsstabilitet. Likviditeten aterstalls eftersom en minskad likviditetsportfolj till
foljd av ett inlaningsutfléde till e-kronan kompenseras av nedgangen av kortfristiga skulder.
Finansieringsstabiliteten aterstalls eftersom en nedgang i stabil finansiering till foljd av
utflodet av inlaning kompenseras med en 6kning i langfristig marknadsfinansiering.

Det ska noteras att den enda genomforbara strategin for att aterstélla finansierings-
stabiliteten ar att justera bankernas skuldsida. Bankerna kan sjalvklart ocksa minska sin
utlaning till den reala sektorn. | sa fall skulle emellertid beloppet for inldning paverkas.!
En minskning av utlaningen skulle darfor inte leda till en battre finansieringssituation for
banksektorn som helhet.

Tabell 5. Svenska bankers balansrikning fore och efter utflodet av 900 miljarder kronor i inlaning till e-kronan
nar bankerna aterstiller sin likviditet och finansiering
Miljarder kronor

Panel A. Svenska bankers balansrikning fore utflédet av 900 miljarder i inlaning

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 450 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgangar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 2800
Langfristig upplaning 3300
Summa 9650 Summa 9650

Panel B. Svenska bankers balansrikning direkt efter utflédet av 900 miljarder i inlaning

Tillgdngar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgangar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 2250
varav pantsatt hos Riksbanken 450 Lan fran centralbanken 450
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 1900
Langfristig upplaning 3300
Summa 9200 Summa 9200

Panel C. Svenska bankers balansrakning efter utflédet av inlaning och deras egna kompenserande atgarder

Tillgangar Skulder
Reserver hos Riksbanken 0 Kortfristig upplaning 1300
Ovriga likvida tillgdngar 3100 Ovriga kortfristiga skulder 1350
varav pantsatt hos Riksbanken 450 Lan fran centralbanken 450
Utlaning till den reala sektorn 6100 Inlaning 1900
Langfristig upplaning 4200
Summa 9200 Summa 9200

11 Naér ett 1an beviljas skapas ny inlaning. Nar ett lan dterbetalas annulleras inlaningen.
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Den 6kade upplaningen pa marknaden som ska kompensera for lagre likviditet och
finansieringsstabilitet vacker dven fragan om vilka skuldinstrument som emitteras och vem
som ar investerare. De svenska storbankerna ger ut sin nuvarande langfristiga finansiering
antingen i form av sakerstallda obligationer dar sdkerheten utgors av vissa specifika tillgangar
som bolan eller ocksa i form av seniora icke-sdkerstallda obligationer. Eftersom inlaning

ar en icke-sakerstalld finansiering, ar det rimligt att den forlorade inlaningen ersatts med
seniora icke-sakerstillda obligationer. Sddana obligationer ges i férsta hand ut till utlandska
investerare i utlandsk valuta, till exempel euro eller amerikansk dollar. Bankerna kan alltsa
vdlja mellan att géra utgivningen i inhemsk eller utlandsk valuta.

Om obligationerna ges ut i inhemsk valuta innebar utgivningen att inhemska kapital-
forvaltare, till exempel pensionsinstitut och vardepappersfonder, helt enkelt omvandlar sin
befintliga kortfristiga skulder, till exempel i form av inlaning, till seniora icke-sakerstallda
obligationer utstallda i inhemsk valuta (se Figur 3).

Om obligationerna ges ut till utldndska investerare i utlandsk valuta, blir utgivningen mer
komplicerad eftersom bankerna maste sdkra den resulterande valutarisken (se Figur 3). Den
nya utgivningen av obligationer i utlandsk valuta skulle innebara att bankerna forst far ett
infléde av utlandsk valuta. Denna utldndska valuta skulle sedan lanas ut vidare via den sa
kallade valutaswapmarknaden.? Pa swapmarknaden skulle motparterna forst genomféra en
sa kallad spot-transaktion, ddr de handlar med valutor utifran spotkursen. Vid tidpunkten
for spot-transaktionen enas motparterna dven om en terminskurs som ska tillampas nar
valutorna byts tillbaka vid en viss forutbestamd tidpunkt Iangre fram. Den andra delen av
swapavtalet behovs for att balansera potentiella forluster och vinster som kan uppkomma
nar man har tillgdngar och skulder i olika valutor.

Figur 3. En schematisk bild av utgivningen av seniora icke-sdkerstallda obligationer i inhemsk och utldndsk valuta
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Anm. Utgangspunkten har &r densamma som slutpunkten i Figur 1, men fér enkelhetens skull har vi exkluderat
upplaningen i centralbankerna. Observera att terminskontraktet inte skulle synas i balansrakningen eftersom det har ett
nollvarde vid uppkomsttidpunkten.

Kélla: Forfattarens egen illustration

Pa swapmarknaden skulle en naturlig motpart for bankerna vara en inhemsk kapitalférvaltare
som ar intresserad av att investera i utlandska tillgangar utan att behova ta nagon valutarisk.
Kapitalforvaltaren koper i sa fall valutan fran bankerna via swapmarknaden och anvander den
for att kopa utlandska tillgangar. Kapitalférvaltaren skulle betala fér den utlandska valutan
med sin befintliga kortfristiga skuld i inhemsk valuta. Nar avtalet I6per ut kan motparterna
antingen vanda pa flodena med den i forvag faststallda terminskursen eller ocksa helt enkelt
avveckla sina aterstdende dtaganden utifran den faktiska valutakursen.

Vi kan avsluta det har avsnittet med nagra synpunkter om analysens allméangiltighet. Den
svenska banksektorn forlitar sig redan pa kort- och langfristig marknadsfinansiering. Men
skulle resultaten sla igenom i ett annat land om bankerna enbart forlitar sig till inlanings-
finansiering eftersom det inte finns nagon befintlig marknad for inhemska obligationer?

12 For en djupgaende analys av svenska bankers finansiering i utldndska valutor, se Eklund m.fl. (2012).
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Bankerna i dessa lander kan fortfarande ge ut obligationer pa utlandska marknader och sékra
de resulterande valutariskerna. For att sakra valutarisker maste ndgon vara villig att ta den
andra sidan av affaren. Det kan vara ett export- eller ett importféretag eller nagon kapital-
forvaltare som exponeras mot utlandska tillgangar. Detta tyder pa att resultaten &r ganska
allmangiltiga och inte behdver vara specifika for det svenska sammanhanget.

4 Efterfragan pa e-krona under normala
forhallanden och effekterna pa bankernas
finansieringskostnad och utlaningsrantor

Sa har langt har vi sett omfattningen av inlaningsutfléden till e-kronan som given och under-
sokt vilka forandringar de leder till i bankernas och Riksbankens balansrakningar. Vi har dven
visat hur bankerna kan aterstilla sina finansierings- och likviditetsprofiler genom att ge ut
marknadsfinansiering. | det har avsnittet diskuterar vi efterfragan pa e-kronan kombinerat
med effekterna pa bankernas finansieringskostnad och utlaningsréantor. Vart fokus har ar
normala forhallanden, det vill sdga perioder utan betydande stress i banksektorn.

4.1 Kvantifiering av efterfragan pa e-kronan under normala

forhallanden
For att kunna diskutera efterfragan pa e-kronan behover vi sla fast vilka egenskaper en
e-krona antas ha. | den hér artikeln gor vi féljande antaganden:

e En e-krona &r en direkt fordran mot Riksbanken utstalld i SEK.

e E-kronan kan anvandas for att gora realtidsbetalningar dygnet runt, veckans alla dagar.
e E-kronan har sin egen oberoende betalningsplattform.

e E-kronan kan anvandas for sparandamal.

e Det finns inga restriktioner fér vem som far inneha e-kronan eller hur stort innehav
man far ha.

e Rantebehandlingen av en e-krona ar i linje med penningpolitikens genomférande.

Samtliga dessa egenskaper innebar att e-kronan utgor ett nara substitut fér inlaning hos de
privata bankerna. Saval bankinldning som e-kronan erbjuder en liknande niva av kreditrisk-
skydd och omedelbar tillgéanglighet. Inlaningen som anvands for att finansiera illikvid utlaning
kommer normalt fran hushall samt sma och medelstora féretag, vilket innebér att den
skulle tackas fullt ut av insattningsgarantin.!® Det forekommer ocksa viss realsektorsinlaning,
exempelvis fran storre icke-finansiella foretag, som ar alltfor omfattande for att helt tackas
av insattningsgarantin. Kreditrisken for denna inlaning kan emellertid fortfarande anses

vara forsumbar i normala tider for att bankernas kreditvardighet ar positivt korrelerad

med ekonomisk aktivitet. Kreditrisken i samband med sadan omfattande inlaning kan dven
dampas genom diversifiering och uppféljning, det vill sdga genom att inlaningen sprids
mellan ett antal olika banker samt att enskilda bankers kreditvardighet foljs upp.

Pa grund av mindre kreditriskskillnader mellan bankinlaning och e-krona under normala
forhallanden, ar deras relativa inbordes rdnta en viktig padrivande faktor for efterfragan pa
e-kronan under normala férhallanden. En e-krona kommer att ha en oattraktiv prissattning i
forhallande till bankinlaningen av tva olika skal.

For det forsta: om en e-krona ska vara i linje med genomférandet av penningpolitiken,
maste den vara i linje med prissattningen fér den inlaningsfacilitet som tillhandahalls
for de penningpolitiska motparterna. | Sverige har inlaningsfaciliteten i nuldget prissatts

13 Insattningsgarantin i Sverige omfattar fér narvarande upp till 950 000 kronor per kund och bank, se Riksgélden (2017).
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75 rantepunkter under reporantan. Detta innebar att en e-krona ska prissattas minst
75 rantepunkter under reporantan for att forhindra paverkan pa den nuvarande penning-
politiska inriktningen.* 1>

For det andra: bankerna kan anpassa sina inlaningsrantor for att behalla inlaningen.®
Bankerna har starka ekonomiska incitament for att hoja inlaningsrantan tills inlanings-
kostnaden motsvarar kostnaden for alternativ finansiering i form av langfristig marknads-
finansiering. Historiskt sett har inlaningskostnaden understigit reporantan, medan kostnaden
for langfristig marknadsfinansiering har dverstigit reporantan (se Diagram 1). Detta innebar
att bankerna har utrymme att vid behov anpassa sina inlaningsrantor sa att de 6verstiger
rantan for e-kronan.

E-kronan kan betraktas som en inlaningsfacilitet som Riksbanken tillhandahaller for
allmanheten, precis som den inlaningsfacilitet som Riksbanken erbjuder idag till penning-
politiska motparter. Den nuvarande inlaningsfaciliteten utnyttjas sallan och tidigare har det
endast rort sig om betydande volymer i extrema krislagen.?” Den begrdnsade anvandningen
beror pa att facilitetens prissattning ar oattraktiv: under normala forhallanden erbjuder den
befintliga marknadsldsningen battre satt att hantera kortfristiga likvida besparingar an att
anvanda Riksbankens sakra inlaningsfacilitet. Eftersom e-kronans prissattning inte skulle vara
attraktiv jamfort med marknadsldésningarna, kan man rakna med att dess anvandning blir
begransad under normala forhallanden.

E-kronan kan dven innehas av skdl som inte ar direkt kopplade till kreditrisk eller
avkastning. Det kan exempelvis forekomma vissa grupper som inte vill anvanda sig av affars-
banker. For dessa kunder kan e-kronan utgora en I6sning eftersom den kan anvandas for
att utfora tjdnster som i nuldget endast ar tillgdngliga via bankinlaning. E-kronan kan dven
innehas for att starka motstandskraften mot tekniska risker. Att ha viss likviditet i e-krona
kan starka den tekniska motstandskraften, eftersom e-kronan kan anvandas som ett
reservbetalningssystem i situationer da andra betalningsformer inte fungerar pa grund av
idiosynkratiska chocker. E-kronan kan dessutom begaras for rena betalningsandamal.’®* Om en
e-krona erbjod betalningslosningar som var enklare och billigare an de befintliga marknads-
I6sningarna, skulle efterfragan pa e-krona dven kunna komma fran betalningar.

Samtliga ovanndmnda faktorer kan spela viss roll for att faststalla efterfragan pa e-kronan
under normala forhallanden. For att fa en uppfattning om vilken omfattning det handlar om
har vi gjort en enkel 6verslagsberakning utifran féljande antaganden:

e 10 procent av den icke-garanterade realsektorsinlaningen byts ut mot e-kronan fér att
forbattra riskhanteringen och sdnka kreditriskerna.

e 2 procent av inlaning fran hushall byts ut mot e-kronan for att tillgodose efterfragan
fran kunder som vill vara bankfria.

e 10 procent av alla betalningar gors via ett e-kronasystem.®

Utifran dessa antaganden och 2017 ars uppgifter skulle efterfragan pa e-kronan vara upp
till 120 miljarder eller understiga 3 procent av nominell BNP. Detta kan jamféras med den
absoluta efterfragan pa kontanta medel som nadde sin topp vid cirka 100 miljarder och
med den relativa efterfrdgan pa kontanta medel som nadde sin topp vid cirka 10 procent av
nominell BNP.

14 Observera att detta kan uppnas bade med en riantebdrande och en rantefri e-krona. Om en e-krona ar utformad sa att den &r
rantefri, blir det reporantans niva som avgor hur attraktiv en e-krona ar. Under normala férhallanden kommer reporantan att vara
positiv, vilket innebar att en e-krona har en rénta under repordntan. Om en e-krona aktivt prissatts som en skillnad till reporantan,
pa liknande satt som Riksbankens inlaningsfacilitet, blir det denna skillnad som gor en e-krona mindre attraktiv i forhallande till
reporantan.

15 Se Nessén m.fl. (2018).

16 For ett liknande argument, se Meaning m.fl. (2018).

17 Se uppgifter om Riksbankens balansrakning.

18 Se Segendorf (2018) for en diskussion om efterfragan pa e-kronan fran betalningar.

19 Segendorf (2018) bedomer att transaktionsefterfragan pa e-kronan skulle understiga 45 miljarder kronor om e-kronan har

10 procent av betalningsmarknaden.
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4.2 E-kronans effekter pa finansieringskostnaden och

utldningsrantan
Bankernas finansieringskostnader skulle paverkas om bankerna ersétter billig inlaning med
dyrare marknadsfinansiering. Deras finansieringskostnader skulle dven paverkas om de héjde
inlaningsrantorna for att behalla inlaningen. | detta avsnitt kvantifierar vi dessa effekter pa
finansieringskostnaden och diskuterar konsekvenserna for utldningsrantor och makroekonomi.

4.2.1 Paverkan pa finansieringskostnaden nir privat inlaning ersatts med marknads-
finansiering

Som framgar av Diagram 1 har kostnaden for inlaningsfinansiering understigit reporantan,
fransett den senaste perioden med negativ reporanta, och kostnaden for relevant langfristig
marknadsfinansiering har 6verstigit marknadsrantan. Uppgifterna visar dven att bankerna
inte har latit 6kningar av reporantan sla igenom fullt ut i sina inldningsrantor. Efterhand som
reporantan har 6kat har i stallet den sa kallade inlaningsmarginalen, definierad som skillnaden
mellan reporantan och inlaningsrantan, snarare 6kat.’ Aven kostnaden fér marknads-
finansiering har over tid fluktuerat stort i forhallande till repordntan. Om man emellertid
utgar fran stabila finansiella och ekonomiska forhallanden ligger kostnaden for marknads-
finansiering relativt stabilt i forhallande till reporantan.

Den historiska kostnaden for marknadsfinansiering och inldningsrantor tyder pa att ett
utfléde av billig inlaning medfér en 6kning av bankernas finansieringskostnader om ett utflode
av inlaning kompenseras med en 6kad upplaning pa marknaden. Vi kan kvantifiera denna
effekt for olika reporantenivaer. Antagandena vi utgar fran presenteras i Diagram 2 och den
totala finansieringskostnaden med och utan ett inldningsutfléde presenteras i Diagram 3.

Diagram 1. Den historiska kostnaden for marknadsfinansiering och
inlaning
Procent

4 L W
3 2l

i | N
; N

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
== Relevant marknadsfinansiering == |nlaning Repordnta

Anm. Relevant marknadsfinansiering avser kostnaden for seniora icke-saker-
stallda obligationer med tva ars I6ptid och kuponger med rorlig ranta.
Kostnaden berdknas utifran de svenska storbankernas CDS-premier for
skuldinstrument utan sdkerhet emitterade i euro och som sedan byts om till
svenska kronor genom swapmarknaden.

Kéllor: Bloomberg, SCB och forfattarens berakningar

20 For en ingaende beskrivning av inldningsmarginalen, se Gibas m.fl. (2015).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:3

Diagram 2. Den formodade kostnaden for marknadsfinansiering och
inlaning som en funktion av reporintan
Rantepunkter
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== Kostnad for marknadsfinansiering
== Total kostnad for finansiering, nuvarande finansieringsstruktur
Inlaningsranta 45-linje (reporanta)

Anm. Baserat pa historiska uppgifter utgar vi fran féljande inlaningsmarginaler:
-50, 25, 50 och 75 rantepunkter for reporanteniva —50, 50, 150 respektive 250
rantepunkter. Kostnaden for marknadsfinansiering anses vara 50 rantepunkter
over reporantan, vilket ar i linje med den historiska kostnaden under icke-
stressade forhéllanden under senare tid. Den nuvarande finansieringsstrukturen
bygger pa data som har presenterats i Tabell 1: utlaningen till den reala sektorn
motsvarar 6 100 miljarder och finansieras med inldning pa 2 800 miljarder och
marknadsfinansiering pa 3 300 miljarder.

Kélla: Forfattarens berakningar

Observera forst och framst att den totala kostnaden for bankernas finansiering, matt som

en differens 6ver reporantan, kommer att minska nar reporantan 6kar (se bla respektive
réda staplar i Diagram 3). Hur stor denna nedgang blir beror pa inlaningsandelen i bankernas
finansiering samt pa de férmodade inlaningsmarginalerna for varje given niva av reporantan.
Med nuvarande finansieringsstrukturer skulle bankernas finansieringskostnader minska fran
50 rantepunkter dver reporantan till cirka 10 rantepunkter under repordntan om repordntan
okade fran =50 till 250 rantepunkter (se bla staplar i Diagram 3).

En e-krona som orsakar ett inlaningsutflode minskar inlaningsandelen i bankernas
finansieringsstrukturer. En konsekvens av detta ar att bankernas finansieringskostnad
fortfarande skulle minska om reporédntan 6kar, men dock i mindre omfattning (se de réda
staplarna i Diagram 3). Den exakta 6kningen av bankernas finansieringskostnad till foljd av
e-kronan beror pa reporantans niva vid tidpunkten for ett utfléde. Foér varje 100 miljarder
inlaning som omvandlas till e-krona skulle bankernas finansieringskostnader 6ka mellan 0
och 2 rantepunkter, beroende pa reporantans niva vid tidpunkten for utflodet (se skillnaden
mellan bla och réda staplar i Diagram 3).
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Diagram 3. Bankernas finansieringskostnader med och utan ett
inlaningsutflode for en viss reporinteniva
Réntepunkter, skillnaden mot repordntan
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Repordnta

M Nuvarande finansieringsstruktur B 100 miljarder mindre retailinlaning

Anm. Den nuvarande finansieringsstrukturen bygger pa data som har
presenterats i Diagram 1: utldningen till den reala sektorn motsvarar 6 100
miljarder kronor och finansieras med inlaning pa 2 800 miljarder kronor och
marknadsfinansiering pa 3 300 miljarder kronor.

Kalla: Forfattarens berakningar

Ovanstaende analys ar forsiktig i sa matto att den bygger pa antagandet att de historiska
inlaningsmarginalerna kommer att gélla dven framdver. Detta kan vara ett ganska starkt
antagande eftersom konkurrensen om inlaningen sannolikt kommer att intensifieras till foljd
av fintech. Specialiserade fintechforetag kan sikta in sig pa inlaning och hjalpa privatkunder
att fordela inlaningen mellan de banker som erbjuder basta rantor. Detta kommer sannolikt
att begransa bankernas méjlighet att ha inlaningsrantor som ligger langt under reporantan
framover. Lagre inlaningsmarginaler skulle minska e-kronans paverkan pa bankernas
finansieringskostnad eftersom skillnaden mellan inldningskostnaden och marknads-
finansieringen skulle bli mindre.

4.2.2 Bankernas incitament att bibehalla sin inlaning

Hittills har analysen omfattat en kvantifiering av en e-kronas effekt pa kostnaden for
bankernas finansiering nar det sker ett utfléde av bankinlaning och bankerna viljer att
Oka upplaningen pa marknaden for att aterstélla sin finansieringsprofil. Men som tidigare
argumenterats kan en e-krona dven utl6sa en situation dar bankerna hojer sina inlanings-
rantor for att minska incitamenten for inlaningsutflodet till e-kronan. Om detta hander
kan bankernas finansieringskostnad komma att paverkas dven om det inte skulle ske nagra
utfléden av inlaning till e-kronan.

Behovet att hoja inlaningsrantorna ar ekonomiskt relevant under omstandigheter da
rantan pa e-kronan ligger tillrackligt hogt for att utgéra ett bindande golv for inlanings-
rantorna. Denna effekt beror darfor bade pa e-kronans exakta prissattning och pa inlanings-
marginalerna (se Diagram 4).

Anta till exempel att réantan pa e-kronan var nara kopplad till reporantan, exempelvis
25 rantepunkter under. | det har fallet skulle réntan pa e-kronan utgora ett bindande golv fér
inlaningsrantorna nar reporantan éverstiger 50 rantepunkter. Under perioder da reporantan
ar lika med 150 rantepunkter kan bankerna inte langre ha sin historiska inlaningsmarginal
motsvarande 50 rantepunkter och betala 100 réantepunkter for sin inlaning. Bankerna maste
i stallet erbjuda inlaningsrantor som dtminstone motsvarar 125 rantepunkter, rantan pa
e-kronan.

Som framgar av Diagram 4 sker den storsta 6kningen av inlaningsrantor nar reporédntan
ar 250 rantepunkter och e-kronans prissattning ar 25 rantepunkter under reporantan. | det
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har fallet skulle en e-krona leda till en 6kning av inlaningsrantorna pa 50 rantepunkter, vilket
med nuvarande finansieringsstruktur omvandlas till en 6kning av den totala finansierings-
kostnaden pa 22 rantepunkter.

Diagram 4. Inlaningsriantor med en avvikande prissittning pa e-kronan
Réntepunkter
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-®- Inlaningsgolv om e-kronans repo ar —25
Inlaningsgolv om e-kronans repo &r —50
Inldningsgolv om e-kronans repo &r =75
Inlaningsranta under historiska inlaningsmarginaler

Anm. Antagandena ar desamma som i Diagram 2: de historiska inlanings-
marginalerna ar —50, 25, 50 och 75 réntepunkter for reporanteniva —50, 50, 150
respektive 250 rantepunkter.

Observera slutligen att dven denna analys ar forsiktig i s8 matto att den utgar fran bankernas
historiska inlaningsmarginaler som skattningar fér framtida inlaningsmarginaler. Men som vi
tidigare argumenterade kan specialiserade fintech-foretag framover komma att intensifiera
konkurrensen for inlaning samt pressa inldningsrantorna narmare reporantan. Om detta
intraffar skulle e-kronans exakta prissattning ha liten eller ingen effekt pa bankernas
inlaningsrantor.

4.3 Hur den forandrade finansieringskostnaden paverkar

utldningsrantor och makroekonomisk verksamhet
Om finansieringskostnaden potentiellt blir hogre till foljd av en e-krona ar fragan vem som
ska bdra denna kostnad: ar det bankerna, i form av lagre [6nsambhet, eller deras kunder?

Det finns en del goda skél att anta att den 6kade finansieringskostnad som uppstar till
foljd av den lagre andelen inlaning dtminstone till viss del kommer att téckas av bankerna och
inte enbart av kunderna.

Det finns naturliga granser for hur mycket bankerna kan héja sina utlaningsrantor for
att kompensera for férlorad inlaning. Dessa granser har faststéllts av banker som anvander
mindre eller ingen inlaningsfinansiering samt andra icke-bankrelaterade finansieringskallor
som konkurrerar med banker som tar emot inlaning. Féretagsobligationsmarknaden samt
direktutlaning fran institutionella investerare och privata personer kan till viss del fungera
som ett substitut for bankutlaning till féretag och hushall. Den har typen av icke-bank-
relaterad utlaning har fatt allt storre betydelse i Sverige, i synnerhet efter finanskrisen.?

| praktiken anvands inlaningskostnaden inte heller till att faststélla den interna
finansieringskostnaden for olika laneprodukter. Férdelarna med billig inlaning férdelas
normalt mellan de affirsenheter som har tagit emot denna inldning.22 Aven sett i ett

21 Se Juks (2015) och Sveriges riksbank (2018).
22 Se Cadamagnani m.fl. (2015).
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normativt perspektiv ar det inte uppenbart varfor banker ska sanka sina utlaningsrantor
enbart for att de far en subventionerad finansieringskalla. Utlaningsrantorna ska ju faktiskt
avspegla risken i samband med utldningen och inte kostnaden for en finansieringskalla som
forsakras genom insattningsgarantisystemet.

En annan viktig fraga ar hur den makroekonomiska verksamheten skulle paverkas av
potentiellt hdgre utlaningsrantor till féljd av en e-krona.?® Det ska erinras om att en e-krona
kan paverka utlaningsrantorna genom 6kade finansieringskostnader i férhallande till repo-
rantan (se Diagram 3). Vid behov kan en hojning av de absoluta utlaningsrantorna darfor
kompenseras med en mer expansiv penningpolitik. En e-krona kan ha en positiv paverkan
pa den langsiktiga ekonomiska tillvaxten. Ett utflode av bankinlaning minskar anvandandet
av garanterad finansiering i banksektorn. Darfor kan en e-krona minska snedvridningar
som uppstar till foljd av sddana garantier och pa det satt bidra till en mer hallbar langsiktig
ekonomisk tillvaxt.

5 Efterfragan pa e-kronan i kristider

Ett av huvudargumenten mot inférandet av en e-krona ar att det kan skapa férutsattningar
for omfattande uttagsanstormningar, sarskilt under perioder da fortroendet for bankerna
sjunker.2*% Det ar emellertid viktigt att forsta att uttagsanstormningar kan férekomma aven i
det nuvarande systemet utan e-krona och faktiskt ocksa férekommer. Den relevanta policy-
fragan ar darfor hur mycket ytterligare stress som en e-krona kan orsaka och vilka verktyg och
atgarder som kan anvandas for att hantera denna ytterligare stress.

5.1 Uttagsanstormningar med och utan e-krona

5.1.1 Risken for uttagsanstormningar med det nuvarande systemet

| det nuvarande systemet uppkommer en typisk uttagsanstormning nar kreditorer flyr banker
som de upplever vara riskfyllda. Detta kan ske pa flera olika satt, beroende pa kreditorernas
fordran och vilken tillgdng som anvands for uttagsanstormningen:

1. Kreditorer som finansierar banker via skuldinstrument med viss |6ptid kan genomféra en
uttagsanstormning mot banken genom att inte férlanga skuldfordringar nar de forfaller.
| praktiken innebar detta att banken som ar i svarigheter behover gora en betalning till
dessa investerares bank.

2. Kreditorer som finansierar banker via avistainlaning kan helt enkelt 6verféra sina pengar
fran banken i svarigheter till en annan bank.

3. Kreditorer kan anvanda sina medel for att kdpa befintliga sakra tillgangar, exempelvis
statsskuldvaxlar.?® | det har fallet maste den bank som &r i svarigheter géra betalningen
till banken for den sdkra tillgangens séljare.

4. Kreditorer kan dven anvanda sina medel till att ta ut kontanter eller flytta sina medel till
skattekonton?. | det har fallet maste den bank som ar i svarigheter gora betalningen till
Riksbanken eller Riksgadlden?.

23 Se Armelius m.fl. (2018).

24 Se Carney (2018).

25 Observera att uttagsanstormningar till e-kronan kan ske dven av andra skal &n att det uppstatt en fortroendekris for den
svenska banksektorn. Om till exempel en e-krona anses utgéra en global saker tillflyktsort, skulle efterfragan pa e-kronan kunna
6ka under perioder da utlandska banksektorer anses vara riskfyllda. Ett sadant scenario ar inte nédvandigtvis negativt for de
svenska bankerna eftersom det inte handlar om nagon fortroendekris for dem. Ett sddant scenario kan emellertid fa konsekvenser
for valutakursen, vilket i sin tur far penningpolitiska konsekvenser.

26 Detta fall skulle dven omfatta utldning mot sékra tillgadngar samt omvéanda repor med sakra tillgangar.

27 Stora institutionella investerare kan dven indirekt utga fran de faciliteter fér omvéanda repor som tillhandahalls av Riksgalden.
Handlare med tillgang till faciliteten kan anvanda den for att fa statspapper som kan vidareutlanas till stora investerare via
repotransaktioner. | slutdnden skulle dessa atgérder resultera i infléden till Riksgdlden precis som med anvandning av skattekonton.
28 Betalningen gors forst till den bank som har ett avtal med Skatteverket. Senare skulle dock dessa medel flyttas till Riksgélden.
Se FSPOS [Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkan] (2015).
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Samtliga dessa fall, fransett det sista, visar att en uttagsanstormning i det nuvarande
systemet innebar att banken i svarigheter behéver genomfora betalningar till en eller flera
andra banker. Dessa betalningar skulle normalt genomféras via centralbankens betalnings-
system med hjalp av intradagskredit. Eftersom banken i svarigheter skulle ha ett stort behov
att genomfora betalningar, skulle utflédena fran kontot 6verstiga inflédena, vilket innebar
att bankens saldo gentemot centralbanken ar negativt vid dagens slut. Under normala
forhallanden utan stress skulle det réra sig om ett mindre negativt saldo som kan tdckas med
Ian fran andra banker med storre infloden an utfloden. | stressade situationer skulle ddremot
banker med positiva saldon vid dagens slut hellre valja att placera sitt 6verskott i central-
bankens inlaningsfacilitet an att lana ut det till banken i svarigheter. En bank som befinner
sig i svarigheter och utsatts for en uttagsanstormning skulle darfér oundvikligen behéva lana
fran centralbanken for att hantera situationen.

En e-krona skulle inte forandra det slutliga laget for banken som utsatts fér en uttags-
anstormning. En e-krona skulle utgéra annu ett sétt att genomfora en uttagsanstormning
eftersom kreditorerna till banken i svarigheter nu kan rusa direkt till centralbanken. Banken
i svarigheter skulle emellertid behdva lana precis lika mycket likviditet fran centralbanken,
oavsett om uttagsanstormningen gjordes via e-kronan eller genom nagot av de férsta satten
som beskrivs har ovan.

| ovannamnda fall 1-3 beskrivs sa kallade individuella uttagsanstormningar. Sddana
uttagsanstormningar sker inom banksektorn och ger upphov till negativa och positiva
positioner for enskilda banker, men skapar inget utflode for banksektorn som helhet. En
e-krona kan emellertid ge upphov till en sa kallad aggregerad uttagsanstormning, det vill
sdga en situation dar banksektorn som helhet utsattas for ett utflode. Aggregerade uttags-
anstormningar ar visserligen sallsynta, men kan intraffa dven i nuvarande system utan
e-krona, antingen via kontanta medel eller skattekonton.

Kreditorer kan ta ut sina medel i form av kontanter. En uttagsanstormning till kontanter
kan utgora en uttagsanstormning for hela banksektorn eftersom banksektorn som helhet
skulle behéva lana fran centralbanken for att hantera situationen. En aggregerad uttags-
anstormning kan daven genomforas elektroniskt via skattekonton. Om kreditorerna flyttade
sina medel till skattekonton skulle Riksgdlden se ett infléde till sitt centralbankskonto,
och banksektorn som helhet skulle ha ett negativt saldo hos centralbanken. | slutdnden
skulle varken Riksgéalden eller centralbanken behdva vidta atgarder for att hantera denna
aggregerade uttagsanstormning.?

Kort sagt: det nuvarande systemet utan e-krona exponeras redan for risken med saval
individuella som aggregerade uttagsanstormningar. En e-krona skulle utgora annu ett satt att
genomfora en uttagsanstormning fran banksektorn. Givet att en uttagsanstormning av en
viss omfattning dger rum, blir det samma konsekvenser for de berérda bankerna oavsett om
uttagsanstormningen sker genom flytt av medel till starkare banker, kop av sakra tillgangar,
uttag av kontanter, flytta av medel till skattekonton eller kép av e-kronan.

5.1.2 E-kronan och uttagsanstormningars omfattning
En e-krona kan emellertid tillféra ytterligare stress i systemet genom att 6ka antal banker
som upplever uttagsanstormningar. Detta sker om e-kronan har egenskaper som gor att den i
kristider blir betydligt mer attraktiv dn de tillgangar som nu anvands for uttagsanstormningar.
Nér en fortroendekris intréffar jamfor kreditorerna de olika alternativens relativa fordelar.
| ett system utan e-krona skulle kreditorerna 6vervaga mojligheterna att flytta medel till
andra banker, kopa sakra tillgangar, flytta medel till skattekonton eller ta ut kontanter.
Darefter skulle kreditorerna valja basta mojliga alternativ och agera utifran detta. Dessa

29 Riksgélden kan valja att placera sin extra likviditet hos Riksbanken, vilket innebar att Riksbanken skulle behova vidta atgarder
for att hantera banksektorns negativa position. Riksgélden kan dven vidta atgarder som resulterar i att likviditeten flyter tillbaka
till bankerna, exempelvis sakerstalld utlaning. Oberoende av vad som hande skulle bankerna behéva tillrackligt med hogkvalitativa
sdkerheter for att hantera situationen.
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atgarder skulle leda till prisjusteringar om utbudet av de bésta tillgangarna for uttags-
anstormningar var begransat. Exempelvis skulle priserna pa sakra tillgdngar som statspapper
med kort 16ptid normalt 6ka fram till dess att detta resulterar i en lagre férvantad avkastning,
vilket motverkar ytterligare kop. Priserna skulle anpassas tills kreditorerna inte langre brydde
sig om att kopa dessa sdkra tillgangar eller genomfdra det nast basta alternativet. Det nast
basta alternativet i det nuvarande systemet skulle vara bankinlaning i de banker som har
hogst kreditvardighet eller, ocksa, om det uppstar en total fortroendekris for banksektorn,
skattekonton och kontanta medel. Hur en e-krona skulle andra existerande avvagningar
diskuteras nerat.

En e-krona kan uppfattas som ett mer attraktivt alternativ an bankinlaning i de banker
som har hogst kreditvardighet. En e-krona kan darfér utlésa en situation dar ett utflode
fran ett fatal enskilda banker 6vergar i en aggregerad uttagsanstormning dar aven insattare
fran relativt sakra banker bedémer att en uttagsanstormning till e-kronan &r det basta
alternativet. | sa fall skulle stressen forstarkas eftersom det som annars varit en individuell
uttagsanstormning omvandlas till en aggregerad uttagsanstormning, vilket innebar att
centralbankerna maste tillhandahalla mer likviditet till systemet eftersom fler banker drabbas
av uttagsanstormningar.

En e-krona kan uppfattas som ett mer attraktivt alternativ an att ha kontanter eller
flytta pengar till skattekonton. Kreditorerna kan i sa fall valja att géra en uttagsanstormning
till e-kronan dven under perioder da de inte skulle ha gjort nagon uttagsanstormning till
kontanter eller skattekonton. En sadan situation skulle vara relevant om kreditorerna
saknade tillit for banksektorn i dess helhet men, om inte e-kronan fanns, skulle &nda
behalla sin inlaning pa grund av vissa nackdelar som kontanter och skattekonton har jamfort
med bankinlaning. Kontanter kan inte anvdndas for att betala online och dem har dven
en forvaringskostnad, antingen i form av en forsakringspremie eller ocksa risken for stold.
Skattekonton, dven om elektroniska, kan inte direkt anvdndas vid detaljhandel. Pa grund av
dessa kostnader maste stressen inom hela banksektorn vara tillrdckligt omfattande for att det
ska ge kreditorerna incitament att inneha kontanter eller flytta sina medel till skattekonton.
En e-krona skulle kunna @ndra denna balans om den beddms vara ett mer attraktivt
alternativ an skattekonton eller kontanter. En e-krona kan darfor bli ett vardefullt alternativ
till bankinlaning under perioder da hela banksektorn bedéms som riskfylld, vilket innebar att
centralbankerna da maste tillhandahalla mer likviditet till systemet.

Sammantaget skulle en e-krona kunna skapa ytterligare stress i kristider eftersom den kan
lttare vanda en uttagsanstormning inom banksektorn till att bli en uttagsanstormning fran
banksektorn, vilket forstarker behovet av likviditetsstod for att hantera en uttagsanstormning.

5.1.3 Aktuella beldgg for aggregerade uttagsanstormningar
Ett viktigt steg for att forstd omfattningen av risken for uttagsanstormningar i samband
med en e-krona &r att blicka tillbaka pa historiska uttagsanstormningar som ligger sa nara
potentiella uttagsanstormningar med en e-krona som majligt. | detta avseende kan vi hanvisa
till Riksgédldens funktion som affarsbank under krisen 2008/2009. De insattningskonton som
Riksgalden erbjod var sannolikt de basta tillgangar for uttagsanstormningar som allmanheten
hade tillgang till vid den tidpunkten. Vi kan darfor utga fran omfattningen pa inlaningsfloden
till Riksgdlden under krisen 2008/2009 for att berdkna hur stora uttagsanstormningarna till
e-kronan kan bli. Denna specifika uttagsanstormning ar lamplig for att skatta omfattningen av
en risk for uttagsanstormning med en e-krona, sarskilt om en fortroendekris koncentreras till
ett begransat antal banker och det fortfarande finns banker som upplevs som sakra.®
Diagram 5 visar att Riksgalden fick ett plotsligt inlaningsinflode under september och
oktober 2008. Bara under denna tvamanadersperiod 6kade det totala inldningsbeloppet
med 17 miljarder kronor, fran 28 till 45 miljarder.

30 Savar laget i Sverige eftersom det fanns ett ensidigt flode fran riskfyllda banker till mer solida banker under perioden.
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Diagram 5. Uttagsanstormningen fran affarsbanker till Riksgalden vid
tidpunkten fér Lehmankonkursen
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50
45 ——
~—
o
40 /
™~
35 I
/, —
30
L/

25
20
15
10
5
0
0 00 00 0 N 0 WV W XXNNRDNDANANDNDDDDDDNN N O
OO0 0000000000000 BO0O00O00oOooOodH
cCo Lt @mCcCS WAL 29 caossTES WAL Y S

c o8 =) X @ T o =1 S @ O 9 ©
TPSsgs32"2402882s=2"280=20"
Kalla: SCB

Enligt opublicerade uppgifter fran Riksgdlden kom 70 procent av inflodet fran hushall och

30 procent fran foretag. Ungefar halften av inflodet kom fran nya kunder som inte hade haft
konton tidigare. Av uppgifterna framgar ocksa att inflédet ofta kom fran banker som behévde
anvanda sig av statliga garantier for sin upplaning.!

Dessa begransade tidigare belagg pekar pa att en e-krona skulle kunna ge upphov till
aggregerade uttagsanstormningar. Uttagsanstormningens omfattning var emellertid tdmligen
begransad och uppgick till mindre an 2 procent av den samlade bankinlaningen fran den
reala sektorn. Det finns vissa skal att tro att en uttagsanstormning till e-kronan skulle bli
nagot mer omfattande an flodena till Riksgilden. Ett av de skilen &r att det tog upp till tva
veckor innan inlaningen faktiskt flyttades over till Riksgalden. En annan sadan orsak var
att det fanns en dagsgrans for hur mycket som fick éverforas. Denna grans uppgick till 30
miljoner per dag. Slutligen behandlades denna inldning som sparkonton och insattarna fick
inte anvanda dessa medel vid detaljhandeln.

5.2 Atgarder som kan vidtas for att minska en e-kronas negativa

paverkan pa bankerna i tider av stress
Tidigare har vi hdavdat att en e-krona kan 6ka uttagsanstormningarnas omfattning om den
uppfattas som ett mer attraktivt alternativ an tillgangar som i nuldget anvands vid uttags-
anstormningar. Det ar darfor viktigt att diskutera vilka verktyg och atgarder som kan
anvandas for att kontrollera eller hantera denna ytterligare stress.

Inledningsvis ska det noteras att Riksbanken redan har en del standardverktyg for att
hantera individuella och aggregerade uttagsanstormningar. Riksbanken kan tillhandahalla
Ian, antingen via sina penningpolitiska verktyg eller ocksa via extraordinadra atgarder, som
till exempel genomférdes aren 2008/2009.32 Eftersom Riksbanken sjalv kan skapa pengar
finns det inga begransningar for hur mycket krediter Riksbanken far ge. | praktiken begransas
emellertid Riksbankens kreditvolym av motparternas godtagbara sdkerheter samt av
Riksbankens vilja att ta finansiella risker.

5.2.1 Anpassning av det nuvarande likviditets- och finansieringsregelverket
De nuvarande likviditets-*3 och finansieringsbestammelserna bygger pa antagandet att
bankinlaningen, sin korta I6ptid till trots, ar relativt trogrorlig: en ganska mattlig andel av

31 For en forteckning 6ver vilka banker som behoévde garantier, se Riksgalden (2014).

32 Se Elmér m.fl. (2012) och Sellin (2009).

33 Likviditetstackningsgraden innebar att bankerna ska ha tillrackliga likviditetstillgangar for att kunna klara nettoutflodet under
en stressperiod pa 30 dagar.
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bankinlaningen antas bli foremal for en uttagsanstormning vid en potentiell kris. | praktiken
innebér detta att bankerna behover inneha en relativt blygsam mangd likvida tillgangar

mot denna inlaning. Inférandet av en e-krona kan emellertid komma att férandra denna
inlanings féormodade trégrorlighet i handelse av en kris eftersom en e-krona kan bli ett varde-
fullt alternativ till bankinlaning i tider av stress. Det kan darfor vara rimligt att anpassa det
nuvarande regelverket sa att banker har tillrdckligt med sakerhet for att tacka potentiella
utfléden av inlaning till en e-krona i kristider.3

5.2.2 Aktiv styrning av efterfragan pa e-kronan
Centralbanken kan dven vidta aktiva atgarder for att justera en e-kronas attraktivitet. Ett satt
att gora detta ar att infora tidsvarierad prissattning pa e-kronan och pa sa satt styra efter-
fragan. En e-krona kan prissattas som en skillnad mot reporantan (till exempel repo-x, dar
x>0), dér skillnadens storlek varierar over tid. Skillnaden kan minskas om efterfragan pa
e-kronan behover stimuleras och 6kas om efterfragan pa e-kronan behéver kylas ner.

Med en aktiv prissattning skulle centralbanken kunna inféra kostnader for innehav av
e-kronan, pa samma satt som det nu finns kostnader for tillgangar som anvands vid uttags-
anstormningar, till exempel kontanta medel och skattekonton.

5.2.3 Utgivning av e-kronan mot en séarskild tillgangsklass

Ett annat satt att minska en e-kronas negativa paverkan pa bankerna i tider av stress ar att
fordndra e-kronans tillforselmekanism. Sa har langt har vi utgatt fran antagandet att det
enbart ar bankinsattare som kan kdpa e-kronan fran sina banker som i sin tur skulle kopa
e-kronan fran Riksbanken med sina reserver. En alternativ tillférselmekanism skulle vara att
ge ut e-kronan direkt till allmdnheten mot en sarskild icke-bankanknuten tillgangsklass.* |
praktiken skulle detta innebara att Riksbanken kdpte specifika tillgangar och betalade séljarna
i e-krona.

En sadan tillforsel av e-kronan skulle inte paverka bankernas totala tillgangliga inlanings-
belopp. Bankinsattarna kan fortfarande képa e-krona precis som alla andra investerare, men
i sa fall maste de forst kdpa dessa sarskilda tillgangar. Nar insattarna koper dessa tillgangar
fran andra aktorer paverkar detta inte det totala inldningsbeloppet i banksektorn eftersom
saljaren till en tillgang skulle betalas med bankinlaning.

En sadan tillforselmetod skulle ocksa innebara att centralbanken kan skapa en e-krona
utan att begréinsas av tillgdngen pa sikerheter som innehas av bankerna. Annu en férdel &r
att denna tillférselmetod inte skulle paverka mangden reserver som bankerna har tillgang till.

Ett specialfall av denna alternativa tillférselmekanism ar nar e-kronan ges ut utan att det
sker nagot tillgdngskop. Riksbanken kan ge ut e-kronan genom direktdebitering fran privat-
sektorns eller statens e-kronakonton utan att erhalla nagon tillgang i gengald. En sadan
tillférselmekanism skulle vara sarskilt anvdandbar om e-kronan utformas med nollrdnta och
om centralbanksreserver och e-krona behandlas som separata fordringar, utan mojlighet
till inbordes omvandling. | sa fall skulle e-kronan inte medféra nagon rantekostnad eller
generera ekonomisk avkastning fér centralbanken.®

34 Det kan ocksa finnas andra skal att omprova bankinlaningens trogrorlighet vid nuvarande omstallning till realtidsbetalningar
och en allt viktigare roll av olika fintech aktorer pa betalningsmarknaden.

35 Se Kumhof och Noone (2018).

36 Detta liknar forslagen om “statspengar” eller ”positiva pengar”, se exempelvis Jackson och Dyson (2013).
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6 E-kronan och den finansiella stabiliteten i ett
bredare perspektiv

En e-krona skulle férandra det nuvarande finansiella systemet pa flera viktiga satt. E-kronan
utgor ett nytt betalningssystem dar allmdnheten kan fa tillgang till elektroniska centralbanks-
pengar och anvdnda dem for att géra betalningar. En e-krona kan ocksa innebara att bank-
utlaningen skulle bli mer beroende av centralbanksfinansieringen och policyn for sakerheter,
att banker har tillgdng till mindre inlaning och att de kan behdéva ge ut mer langfristig
marknadsfinansiering for att uppratthalla sin finansieringsstabilitet.

Dessa omfattande forandringar leder till tre grundlaggande fragor:

o Ar det 6nskvart att skapa ett nytt betalningssystem dar allmanheten far tillgéng till
elektroniska centralbankspengar och kan anvanda dem for att géra betalningar?

o Ar det 6nskvart att affarsbanksutlaningen blir mer beroende av centralbanks-
finansieringen och policyn for sakerheter?

o Ardet dnskvirt att bankerna i mindre grad finansierar sig sjalva med inl&ning frdn sméa
och medelstora kunder och i storre grad med langfristig marknadsfinansiering?

Inférandet av en e-krona som betalningsmedel och ny betalningsinfrastruktur kan gynna den
reala sektorn och géra ekonomin mer motstandskraftig mot bade ekonomiska och tekniska
storningar. En e-krona som betalningsmedel kan gora ekonomin mer motstandskraftig mot
ekonomiska chocker eftersom en e-krona skulle behalla ett stabilt virde dven i tider av stress.
En e-krona skulle behalla ett stabilt nominellt varde i tider av stress eftersom den skulle
utgodra en direkt fordran gentemot centralbanken och darfor inte exponeras for kreditrisk.
Detta innebaér att en e-krona skulle skilja sig fran bankinlaningen, sarskilt den inldning som
inte tacks av insattningsgarantin. En e-krona skulle ocksa ge ett stabilt realvarde eftersom
centralbankens uppdrag ar att uppréatthalla prisstabilitet. Detta innebér att en e-krona dven
skulle skilja sig fran sa kallade kryptovalutor som normalt praglas av stora prisfluktuationer

i nominella och reella termer. En e-krona som betalningsinfrastruktur kan ocksa hoja den
tekniska motstandskraften eftersom den kan fungera som ett redundant betalningssystem
under perioder da andra elektroniska betalningar inte fungerar. Detta forutsatter att ett
e-kronasystem bygger pa en oberoende betalningsplattform samt att det cirkulerar en viss
mangd e-krona i systemet fére en chock.

En e-krona kan 6ka bankernas beroende for centralbanksfinansieringen och policyn for
sdkerheter.?”-38 For att hantera utflddet av bankinlaning till e-krona kan centralbankerna
behova uppratta nya reserver som kan anvandas for att kdpa e-krona. Centralbankerna kan
skapa nya reserver antingen genom utlaning till banker eller ocksa genom kop av tillgangar.
Dessa atgarder innebér att centralbankerna skulle bli mer exponerade for finansiella risker,
vilket betyder att centralbankernas riskforvaltning skulle fa annu storre betydelse. Sadana
atgarder kan dessutom 6ka centralbankernas direkta involvering i finansmarknaderna
dven under normala forhallanden. Denna 6kade involvering skulle medféra en mojlighet
for centralbankerna i form av en 6kad kontroll 6ver bankernas utlaning genom policyn for
sakerheter, men dven oka risken for oonskade effekter, exempelvis genom odnskade pris-
effekter efter direkta tillgangskop.

37 Denna och nasta punkt ar till storsta delen relevanta nar e-krona ges ut pa samma satt som kontanter, se avsnitt 5.2.3.

38 E-kronan kan anses utgora ett sarskilt kassakrav for bankerna. For bankutlaning i det nuvarande systemet kravs det ett i sig
mindre belopp av kapitalbas och likvida tillgdngar. Skalet till detta ar att bankerna skapar sin egen finansiering i form av inlaning
sa snart ett nytt banklan ges. De enskilda bankerna maste fortfarande kontrollera sin likviditetssituation nar denna nya inlaning
anvands och eventuellt flyttas 6ver till en annan bank. Under normala forhallanden &r emellertid nettoflodena mellan bankerna
ofta férhallandevis sma och kan hanteras via interbankmarknader och ett mindre belopp av likvida tillgangar. | nuldget finns

det alltsa i sig relativt fa begransningar for tillhandahallandet av bankutlaning, som i forlangningen avgors av efterfragan och de
rantesatser som faststallts av centralbankerna. E-kronan kan komma att dndra bankernas nuvarande kapacitet att skapa egen
finansiering eftersom ny inlaning kan konverteras till e-kronan. Detta innebér att bankerna skulle behova fler sakerheter som
godtas av centralbankerna for att hantera ett potentiellt inlaningsinfléde till e-kronan, vilket i grunden utgor ett implicit kassakrav.
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En e-krona kan leda till en minskad inlaning som betraktas som en stabil finansieringskalla
for bankerna. Den minskade anvandningen av inlaning i banksektorn kan starka den finansiella
stabiliteten eftersom sadan inlaning normalt &r garanterad och garantier ger oundvikligen
upphov till snedvridningar. Eftersom garanterade insattare inte bar den potentiella kostnaden
for bankfallissemang skulle den finansieringskostnad som dessa insdttare ger inte vara risk-
kanslig. Garanterad inldning skulle darfor skapa incitament for bankerna att ta hogre risker dn
de annars skulle géra.* En annan oonskad effekt av garanterad inlaning ar att bankutlaning
och andra banktjanster utgor en oréttvis konkurrensfordel i forhallande till alternativa
finansieringskallor och tjanster, vilket leder till att banksektorn blir stérre dn den annars skulle
ha varit.

Den minskade anvandningen av inlaning kan dven medféra en 6kad upplaning pa
marknaden. Det havdas ibland att den 6kade anvandningen av marknadsfinansiering 6kar
finanseringsriskerna for bankerna.*® Sa behover det emellertid inte bli eftersom marknads-
finansieringen kan ges ut med tillrackligt langa loptider sa att marknadsfinansieringen ger
ungefar samma finansieringsstabilitet som inldningen ger.

7 Slutsatser

Inférandet av en digital centralbanksvaluta anses ofta fa langtgaende konsekvenser for
bankerna, med negativa effekter pa den finansiella och makroekonomiska stabiliteten.
Hur skulle bankerna finansiera sin utlaning om inlaningen omvandlades till digital central-
banksvaluta? Vad skulle en digital centralbanksvaluta innebara for bankernas utlanings-
rantor? Och skulle inte en digital centralbanksvaluta skapa forutsattningar for omfattande
uttagsanstormningar? Detta ar fragor som ofta stélls i samband med en digital central-
banksvaluta.

For att besvara dessa fragor studerar vi den digitala centralbanksvalutans effekter
pa banker i ett svenskt sammanhang. Vi konstaterar att under normala icke-stressade
forhallanden skulle det potentiella utflédet av inlaning vara mindre omfattande. En
preliminar berakning visar att efterfragan skulle uppga till cirka 120 miljarder eller understiga
3 procent av nominell BNP med sannolika antaganden. Ett skél till denna laga efterfragan
ar att bankerna kan kontrollera ett utflode av inlaning till digital centralbanksvaluta genom
att anpassa sina inldningsrantor. Eftersom inlaningsrantan normalt understiger reporantan
medan kostnaden for alternativ marknadsfinansiering 6verstiger reporantan, har bankerna
starka incitament att vid behov anpassa sina inldningsréntor for att hantera ett potentiellt
utflode. Vi uppskattar att en e-kronas paverkan pa bankernas finansieringskostnad skulle vara
upp till 22 rantepunkter.

Bankerna kan hantera ett utflode av inldning till en e-krona genom att anvanda sina
befintliga centralbanksreserver eller genom att |ana nya reserver fran centralbanken.
Bankerna kan dven erbjuda mer langfristig marknadsfinansiering for att kompensera for
den forlust av finansieringsstabilitet som ett utflode ger upphov till. Med utgangspunkt i de
historiska kostnaderna for inlaning och relevant marknadsfinansiering visar vi att bankernas
finansieringskostnad skulle 6ka med ca 2 rantepunkter for varje 100 miljarder 6kad upplaning
pa marknaden efter ett utflode av inlaning.

Bankernas 6kade finansieringskostnad till foljd av e-kronan beraknas sammanlagt
vara upp till 25 rantepunkter. Denna 6kade finansieringskostnad kan fa begransad
makroekonomisk paverkan eftersom finansieringskallor utanfér banksektorn begransar
bankernas mojlighet att Iata denna 6kade kostnad sla igenom i sina utlaningsrantor och en
potentiell 6kning av utlaningsrantorna kan komma att kompenseras med en mer expansiv
penningpolitik.

39 For empiriska beldgg se exempelvis loannidou m.fl. (2010).
40 Se till exempel Broadbent (2016).
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| tider av stress kan det bli en markant stigande efterfragan pa e-kronan som sakert
betalningsmedel och vardebevarare, sarskilt om de marknadsbaserade |6sningarna blir
riskfyllda eller oftillforlitliga. Vi underséker olika mekanismer fér uttagsanstormningar i det
nuvarande systemet och jamfér dem med en e-krona. Vi bedémer att en e-krona inte skulle
tillfora ytterligare stress forutsatt att uttagsanstormningen har en given omfattning. Vi gor
daremot bedémningen att individuella uttagsanstormningar kan omvandlas till aggregerade
uttagsanstormningar om en e-krona skulle fa mer attraktiva egenskaper an de tillgdngar som
i nuldget anvands vid uttagsanstormningar. Denna ytterligare stress gar emellertid att hantera
om e-kronan utformas pa lampligt satt, t.ex. om en tidsvarierad prissattning tillampas eller
om e-kronan erbjuds allmanheten direkt mot sarskilda tillgangar.

Nar vi undersoker den finansiella stabilitetens effekter pa bankerna finner vi kort sagt
inga avgorande argument mot utgivningen av en e-krona. Daremot ser vi att en e-krona
skulle kunna medfora betydande foérdelar for den reala sektorn i form av ekonomisk och
teknisk motstandskraft. En e-krona kan gora den reala ekonomin mer motstandskraftig mot
ekonomiska och tekniska chocker eftersom den skulle fraimja fortsatt tillgang till ett sdkert,
allmant vedertaget betalningsmedel dven i de fall da andra betalningsmedel inte skulle vara
ekonomiskt eller tekniskt tillforlitliga.
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