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Basta lasare,

Den andra utgavan av Penning- och valutapolitik under 2020 &r ett temanummer om digitala
centralbankspengar och e-kronan. Lasare av Penning- och valutapolitik kanske minns ett
temanummer pa samma amne 2018 som sammanfattade en del av det arbete som da gjorts.
Riksbanken har sedan dess fortsatt att utreda olika aspekter av en digital centralbanksvaluta,
bade ur en praktisk och en mer principiell synvinkel. En del av detta arbeta sammanfattas i
denna utgava.

Lite mer i detalj tar artiklarna upp féljande:

e Motiveringen for e-kronan i den digitala eran

Hanna Armelius, Gabriela Guibourg, Andrew T. Levin och Gabriel Séderberg beskriver
motiveringen for att tillhandahalla e-kronor till allmanheten i form av ett samarbete
mellan centralbanken och privata betaltjdnstleverantérer under tillsyn. De diskuterar de
utmaningar som det svenska monetara systemet star infor, och beskriver olika mojliga
satt att se till att det forblir effektivt i framtiden.

o Kréver vart monetéra system att det finns kontanter (eller en e-krona)?

Hanna Armelius, Carl Andreas Clausen och Scott Hendry diskuterar om vart monetara
system ar beroende av att det ar mgjligt att vaxla bankinlaning till centralbankspengar i
form av kontanter eller en digital centralbanksvaluta som e-kronan. Fragestallningen ar
sarskilt viktig i lander som Sverige, dar anvandningen av kontanter snabbt minskar.

o Konkurrensaspekter pa e-kronan

Mats Bergman utvarderar om inférandet av en e-krona kan motiveras med hanvisning
till marknadsmakt och bristande konkurrens pa betalningsmarknaderna, idag eller i ett
framtida scenario da kontanter forsvunnit. Han diskuterar sarskilt den snabbt minskande
kontantanvandningen i Sverige; de starka natverksexternaliteterna som kannetecknar
betalningsmarknaden och tillhdrande tendens till naturliga monopol; och riskerna med
monopolvinster och ineffektivitet ifall att betalningsmarknaden blir helt privat.

¢ Riksbankens seigniorage och e-kronan

Peter Gustafsson och Bjérn Lagerwall diskuterar hur inférandet av en e-krona skulle
kunna paverka Riksbankens formaga att generera intakter. De tar dven upp fragan om
hur hog efterfrdgan pa e-kronan som skulle krévas for att tacka Riksbankens nuvarande
utgifter.

o Digitala centralbanksvalutor, utbud av banklan och centralbankers tillhandahallande av
likviditet
Reimo Juks anvander en teoretisk modell for att analysera om forekomsten av en digital
centralbanksvaluta kan ha negativa effekter pa utbudet av banklan och darmed pa den
makroekonomiska aktiviteten. Bland de fragor som tas upp ingar bankernas atgarder for
att hantera 6kade utfléden och vad centralbanker kan gora for att motverka de potentiellt
negativa effekterna av en digital centralbanksvaluta pa utbudet av banklan.
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e Olika modeller for e-kronans utformning: férdelar, nackdelar och avvagningar

Hanna Armelius, Gabriela Guibourg, Stig Johansson och Johan Schmalholz diskuterar hur
e-kronan och den dartill hérande infrastrukturen kan utformas for att policymalet om ett
sakert och effektivt betalningsvasende kan uppfyllas i en situation dar Sverige gar mot ett
kontantlost samhalle. Med hjalp av fyra olika modeller diskuterar férfattarna olika slags
avvagningar som behdver goras. Fordelarna med mer minimalistiska strategier behdver
till exempel vagas mot framjande av konkurrens och motstandskraft, och graden av
decentralisering maste vdagas mot kontrollen éver data och integritet.

Trevlig lasning!

Marianne Nessén och Ulf Séderstrom
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Motiveringen for e-kronan i den digitala eran

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

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

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

1 Inledning

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

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

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

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

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

2 Det nuvarande svenska monetara systemet

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

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

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

2.1.1 Framija en stabil virdebevarare och rikneenhet*

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.1.3 Tillhandahalla sdkra betalningsmedel och avvecklingssystem

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

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

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

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

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

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

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

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

2.1.4 Verktyg for att uppratthalla finansiell stabilitet

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

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

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

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

3 Utmaningar i den digitala eran

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

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

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

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

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

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

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

3.3 Ett betalningssystem och pengar som fungerar for alla

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

3.4 Big tech-foretag och stablecoins kan forandra landskapet

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

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

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

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

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

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

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

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

3.5 Forlorad personlig integritet

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

4 Potentiella tillvagagangssatt

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

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

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

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

4.1 Ett moderniserat regelverk

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4.2 Inférandet av en e-krona

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

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

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

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

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

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

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

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

4.2.2 Internationellt samarbete for battre betalningar mellan olika valutor

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

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

5 Slutsatser

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

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

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

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

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

Hanna Armelius, Carl Andreas Claussen och Scott Hendry”

Armelius och Claussen ar verksamma vid Riksbankens avdelning for betalningar. Hendry ar
verksam vid Bank of Canada

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

”

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

1 Inledning

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

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

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

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

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

Vi diskuterar var fraga i tre steg.

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

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

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

For tydlighetens skull vill precisera féljande:?

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

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

e Vianalyserar inte den fysiska aspekten av kontanter.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.1 Kredit som pengar

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.2 Privata utgivare kan lockas att ge ut for mycket pengar

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

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

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

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

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

3 Policyatgarder och institutioner som skyddar
affarsbankspengar

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

3.1 Lagar, regleringar och tillsyn

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

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

3.2 Mdjlighet att agera som langivare i sista hand

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.4 Insattningsgarantin

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

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

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

3.5 Ar affirsbankspengar tillrackligt sikra?

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

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

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

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

4 Andra skal till att allmanheten kan behdva
tillgang till centralbankspengar

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

4.1 Enhetligt penningsystem

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

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

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

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

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

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

Figur 2. Avveckling av en betalning hos centralbanken

Centralbank

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4.2 Vikten av kontanter eller en digital centralbanksvaluta for

kontroll

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

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

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

Forskningen visar ocksa att kontrollen kan delas i tva, kontroll 6ver utfall och kontroll 6ver
deltagande. Manniskor ar mer bendgna att ta risker om de tror att de har en viss kontroll
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over utfallet. Nar manniskor har mojlighet att sjalva styra om de ska delta eller ej tenderar
de att undvika risk. Detta verkar bero pa att man tror att man kommer att angrar sig. For att
undvika ett odnskat utfall av en aktivitet som de véljer att delta i, bestimmer de sig ibland
for att inte delta alls. Nar manniskor val har bestamt sig for att delta brukar de dock vara mer
bekvdama med att ta risker om de tror att de kan paverka utfallet i nagon man.

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

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

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

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

4.2.3 Tillgangen till kontanter eller en digital centralbanksvaluta i kristider

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

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

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

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

5 Sammanfattning och slutsatser

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

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

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

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

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

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

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

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

Var 6vergripande slutsats &r att det &r en bedomningsfraga om det ar avgérande for det
monetéra systemet att allmanheten har tillgdng till centralbankspengar i form av kontanter
eller en digital centralbanksvaluta, och att detta beror pa det nationella sammanhanget. | de
bada lander dar kontantanvandningen nu minskar snabbast, Sverige och Norge, har staterna
historiskt sett visat att de skyddar affarsbankspengar under perioder av kris. Det finns darfor
goda skél att tro att affarsbankspengar skulle vara trygga dven vid en ny kris. For nagra
skulle det dock fortfarande kunna vara avgorande att de upplever att de har kontroll genom
att affarsbankspengar kan konverteras till kontanter eller en digital centralbanksvaluta. Vi
menar att det kravs mer forskning om den har mekanismen innan vi kan dra nagra definitiva
slutsatser.
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| denna artikel utvarderas om inférandet av en e-krona kan motiveras med
hanvisning till marknadsmakt och bristande konkurrens pa betalnings-
marknaderna. Har argumenteras for att en e-krona skulle i) 6ka konkurrensen
inom flera banktjanstemarknader genom att underlatta kop av tjdnster fran
flera olika leverantorer, ii) avsevart underlatta reglering genom en
kombination av statligt dgande av en kritisk resurs och vertikal separation
samt iii) bidra till att forhindra en situation dér en internationell privat digital
valuta ocksa etableras som en de facto-valuta fér inhemska betalningar.

Ett viktigt argument ar att vanlig ekonomisk reglering ar komplex och att
statligt dgande av viktig flaskhalsinfrastruktur i kombination med mindre
langtgdende reglering dr ett bra alternativ. En hogre grad av flexibilitet och
kontroll och ett minskat behov av omfattande reglering kommer sannolikt att
kompensera for den eventuellt lagre effektiviteten hos statligt agda enheter.
Dessutom skulle Riksbanken kunna skapa likvardiga konkurrensvillkor och
lika tilltrade for olika typer av betaltjanstleverantorer. Att ge upp den statliga
kontrollen 6ver en kritisk resurs — sedlar och mynt i cirkulation — ar dessutom
en process som av politiska och rattsliga skal skulle vara svar att vanda.

1 Inledning

Sverige har haft en exceptionellt snabb nedgang i sedelanvandningen for betalningar och
i forhallandet mellan det totala véardet av sedlar i cirkulation och BNP. Darfor undersoker
Riksbanken mojligheten att infora en e-krona, en digital centralbanksvaluta.

| denna artikel utvarderas om inférandet av en e-krona kan motiveras med hanvisning till
marknadsmakt och bristande konkurrens pa betalningsmarknaderna, i dag eller i ett framtida
scenario dar kontanter saknas.

Syftet ar att analysera konkurrensaspekter av forekomsten — eller avsaknaden —av en
centralbanksvaluta som &r tillgénglig som betalningsmedel for allmanheten i en digital
framtid, framfor allt med hansyn till i) den snabbt minskade kontantanvandningen i Sverige,
ii) de starka natverksexternaliteter som utmarker betalningsmarknaden och dess atféljande
tendens till naturligt monopol ochiii) risken fér monopolvinster och bristande effektivitet om
betalningsmarknaden blir helt privat.

For- och nackdelar med olika alternativ for att hantera dessa fragor analyseras. Har
framtrader tva alternativa strategier: for det forsta, anpassad och starkt reglering och
intensivare tillsyn och tillampning, och fér det andra, inférandet av en (via centralbanken)
statligt agd digital valuta (digital centralbanksvaluta, eller e-krona). Denna artikel baseras
pa erfarenheter av tidigare och nuvarande ekonomisk reglering av infrastrukturbaserade
marknader, till exempel telekom- och elmarknaderna, samt erfarenheterna av att

*  Tack till Gabriela Guibourg och Bjorn Segendorff som har bidragit med vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i denna
artikel &r forfattarens egna och ska inte nédvéandigtvis uppfattas som Riksbankens standpunkter.
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tillampa konkurrenslagstiftning pa plattformsmarknader som de fér kontokort respektive
operativsystem. | artikeln havdas att det andra alternativet, inférandet av en e-krona, vore att
féredra.

Artikeln &r upplagd enligt féljande. Avsnitt 2 innehaller en dversikt 6ver den svenska
betalningsmarknaden ur ett konkurrensperspektiv, med tonvikt pa de aspekter av
marknaden som ar relevanta for att analysera effekterna av en e-krona. | avsnitt 3 behandlas
den ekonomiska regleringen av betalningsmarknaden. | avsnitt 4 analyseras hur inférandet
av en e-krona skulle kunna paverka konkurrensen. Avsnitt 5 innehaller slutsatser och en
sammanfattning. | tre bilagor diskuteras 1) hur konkurrenslagstiftningen har tillampats
pa kontokortsnatverken, 2) atgarder som har vidtagits for starkt koncentrerade branscher
med marknadsmakt som baseras pa kontroll 6ver fysisk infrastruktur, och 3) atgarder fér
branscher dar marknadsmakten grundar sig pa natverkseffekter.

2 Betalningsmarknaden (i Sverige)

Massbetalningar kan analyseras och kategoriseras pa manga satt. En atskillnad kan goras
mellan betalningar pa inkopsstallet och distansbetalningar. Exempel pa det férstnamnda ar
kontanter och kortbetalningar (pa inkdpsstallet), medan det sistnéamnda till exempel kan vara
gireringar, betalningsoéverfoéringar och autogirobetalningar. Kort anvands ofta for betalningar
bade pa distans och pa inkopsstallet. Forr var det vanligt med checkar i Sverige, framfor allt
vid betalningar pa inkopsstallet. | USA ar checkar daremot fortfarande vanligt forekommande
vid distansbetalningar.

En annan atskillnad kan goras mellan trepartssystem och fyrpartssystem. | ett treparts-
system har avsandaren och mottagaren konton hos samma leverantor av finansiella tjanster
(till exempel en enskild bank, Postgirot eller American Express) och det ar ltt att géra en
betalning inom systemet, till exempel inom en bank, genom att det 6verenskomna beloppet
overfors fran en kontohavare till en annan. | ett fyrpartssystem har avsandaren och
mottagaren konton hos olika leverantorer av finansiella tjdanster (till exempel olika banker,
Bankgirot, Visa, Mastercard eller Swish) och det kravs en clearingorganisation for att hantera
betalningsinstruktioner och skicka information till ett avvecklingssystem som bada bankerna
har konton i. Genom avvecklingssystemet kan den nettostallning som kvarstar mellan
bankerna efter clearing avvecklas genom motsvarande betalningar. Via clearing-
organisationen far de bada bankerna information som gér det méjligt for avsandarens bank
att kreditera mottagarens konto och som verifierar att det belopp som har tagits ut fran
avsandarens konto (minus eventuella avgifter) har natt avsedd mottagare.’?

Hittills har hanteringsstegen i individuella transaktioner beskrivits ur ett tekniskt
perspektiv, med fokus pa férhallandet mellan saljaren och képaren av en produkt och
de finansiella intermedidrer som kopplar samman dem. Men betalningssystem utgoér
marknader i sig, dar betaltjanstleverantérer konkurrerar om kunder och dar olika typer
av behov tillgodoses genom olika typer av betaltjanster. Det ar ur detta perspektiv som
konkurrensmyndigheter analyserar marknadsmakt.? | analysen gors ofta atskillnad mellan
marknader beroende pa var de befinner sig i vardekedjan. En marknadsaktor kan vara kopare
av insatsvaror och formedlingstjanster i marknader uppstréms och samtidigt vara séljare av
konsumenttjanster pa marknader nedstroms.*

1 Se Sveriges riksbank (2013) fér en mer ingaende forklaring.

2 VYtterligare en atskillnad kan géras mellan push- och pulltransaktioner. Pushtransaktioner initieras pa avsandarsidan av
transaktionen, medan pulltransaktioner initieras pa mottagarsidan.

3 Nar konkurrenslagstiftningen tillampas baseras analysen av marknadsmakt pa marknader som avgransas eller “definieras”
som “relevanta marknader”. En relevant marknad &r ett utbud av produkter som éar tillrackligt brett i fraga om geografisk tackning
och produktegenskaper for att konsumenter av dessa produkter ska vara ovilliga att byta till andra produkter vid en prishéjning pa
5-10 procent. Se Carlsson och Bergman (2015), eller andra larobocker om konkurrenslagstiftning.

4 Med "uppstroms” menar vi har tidigare i vardekedjan. En tillverkare kan till exempel kdpa insatsvaror och verksamhetstjanster
p& marknader uppstréms och sedan silja till dterférsiljare pa grossistmarknader nedstroms. Aterforsaljarna siljer sedan i sin tur
till slutkonsumenter pa marknader ytterligare nedstréms.
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I sin analys av betal- och kontokort har EU-kommissionens generaldirektorat for
konkurrens definierat en uppstroms “systemmarknad” (eller “natverksmarknad”) dar
olika kortsystem (som Visa och Mastercard) konkurrerar med varandra och nedstroms
"utgivnings- och inlésenmarknader”, dar banker och andra finansiella institut konkurrerar om
enskilda personer som anvander kort respektive handlare som accepterar kort.> | sin analys
konstaterade EU-kommissionen att kontokort skiljer sig tillrackligt mycket fran kontanter,
checkar och girerings- och autogirotjdnster for att kortbetalningstjanster ska raknas som
separata marknader i forhallande till kontanter, checkar och sa vidare. Kommissionen har inte
tagit stallning till huruvida det finns separata marknader for betalkort respektive kreditkort,
eller om det finns en enda marknad for alla kontokort.

Principen illustreras i Figur 1. Banker konkurrerar om enskilda kunder pa utgivar-
marknaden och om handlare pa inlésarmarknaden (nedstrémsmarknaderna), medan banker
och kortnatverk interagerar pa systemmarknaden uppstréms. EU-kommissionen beskriver
situationen pa foljande satt: "Den plattform som drivs av [ett kortnatverk] ar inte en produkt
som erbjuds gemensamt for kortinnehavare och handlare. Den &r ett verktyg for utgivare och
inlosare for att erbjuda separata tjanster till tva grupper av kunder.”® Pa systemmarknaden
erbjuder kortnatverk som Visa och Mastercard en rad tjanster for sina medlemsbanker,
daribland transaktionshantering, ett varumarke (en kortlogotyp) som enskilda personer
och handlare kanner igen, systembalansering via en formedlingsavgift (se appendix A) och
tekniska standarder och protokoll samt clearingtjanster. For dessa tjanster betalar bankerna
royalty-, medlems- och betalningshanteringsavgifter.

Tanken att det finns en separat utgivarmarknad ar en forenkling, eftersom enskilda
personer ofta kdper paket av tjanster som ar kopplade till transaktionskontot, inklusive ett
eller tva olika kontokort, girerings- och autogirotjanster, ett sparkonto och kanske bostadslan,
forsakringar och tjanster for langsiktigt sparande.” Dessa olika finansiella tjanster kan i
olika grad dven kopas som fristaende tjanster. Kortnatverk med tre parter tenderar till
exempel att sluta avtal direkt med enskilda personer, vilket dven manga férsakrings- och
boldneleverantorer gor. Utéver samarbete med banker erbjuder kortnatverk av fyrpartstyp
sina tjanster pa kort dar deras eget varumarke kombineras med varumarken fran stora
aterforsaljare. For vara syften och for EU-kommissionens analys av kontokortsmarknaden ar
begreppet utgivarmarknad dock anvdndbart.

Pa liknande satt koper handlare en rad tjdnster knutna till kortinlésen fran banker, men
en separat inldsarmarknad ar ett anvandbart begrepp for att analysera betaltjanster. Den
fjarde relevanta marknad som illustreras i Figur 1 ar marknaden for korttjanster. Pa denna
marknad séljer specialiserade underleverantorer, till exempel betalningshanterare och
betalvaxeloperatorer, sina tjanster till bankerna. Rent tekniskt kan underleverantérerna
befinna sig mellan handlarna och bankerna, mellan bankerna och kortnatverken eller mellan
bankerna och avvecklingssystemet.? | det har fallet kan vi emellertid bortse dven fran denna
ytterligare komplexitet, eftersom underleverantorerna agerar for bankernas rakning och
inte kan paverka konkurrenssituationen sarskilt mycket, utom genom specialisering och
kostnadsbesparingar.

Annu ldngre uppstréms interagerar kortnatverk och centralbanker pa
avvecklingsmarknaden.

5 Se t.ex. Mastercard |, COMP/34.579, skal 279.

6 Mastercard |, COMP 34.579, EU-kommissionens beslut av den 19 december 2007, skal 261.

7 Dessa marknader kallas ibland for klustermarknader. Se t.ex. EU:s konkurrensarende EGL, EU-domstolens dom av den

29 februari 2016 i mal T-251/12, s. 36. Det kan vara mer lampligt att sdga att banker konkurrerar pé den klustermarknad som
ar centrerad kring transaktionskontot &n att séga att de konkurrerar pa utgivarmarknaden. Det ar dock allmant accepterat att
relevanta marknader i viss utstrackning varierar —och bor gora det — beroende pa vilken fraga som undersoks.

8 Se Sveriges riksbank (2013) for detaljer.
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Figur 1. Relevanta marknader i vardekedjan for kortbetalningar
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Systemmarknaden nedstroms beskrivs oftast som en tvasidig marknad, dér de bada
sidorna utgors av enskilda kunder respektive handlare. De fordelar som natverken erbjuder
enskilda kunder och handlare 6kar med antalet handlare och enskilda personer som
ansluter sig till plattformen. Bortsett fran dessa tvasidiga natverkseffekter liknar bankernas
och kortnatverkens marknadspositioner dock positionerna for aterférsaljare respektive
tillverkare. Korttjanster "produceras” till stor del uppstréms, men séljs framst till enskilda
personer genom formedlare nedstroms (banker). Konsumenterna har en viss frihet nar det
galler att valja mellan varumarken och kan avsta fran att gora inkdp, men om en enskild kund
vill ha ett varumarke som hans eller hennes bank inte erbjuder, maste kunden vanda sig till
en annan bank. Oftast erbjuds plattformen inte direkt av kortnatverken till slutkunderna,
utan via bankerna som i sin tur ar kortnatverkens kunder.®

Slutligen koper kortnatverken avvecklingstjanster, ofta fran centralbanker, pa vad som kan
kallas en avvecklingsmarknad. Eftersom centralbankerna ofta ar ensamma om att erbjuda
avvecklingstjanster har den marknaden dock vissa specifika egenskaper.2%!

Manga andra marknader fér massbetalningar har liknande struktur. Girerings- och auto-
girotjanster sljs via banker, oftast i paket tillsammans med andra produkter, till enskilda

9 Den avgiftsstruktur som anvands i kortsystem och den analys som EU-kommissionens generaldirektorat for konkurrens gjort
av strukturens konkurrensbegransande effekter diskuteras i appendix A.

10 Centralbankerna ar inte de enda som erbjuder avvecklingstjanster. Ju storre transaktioner och ju mer systemrelaterade
risker i samband med detta, desto storre ar normalt sannolikheten for att avvecklingarna gors av en centralbank. Det ligger ofta
i affarsbankernas intresse att gora avvecklingarna i centralbankssystemen, for att inte sjalva exponera sig for risker och for att
transaktionerna inte ska avvecklas av en annan affarsbank.

11 En liknande struktur i tre lager foreslas i Arvidsson (2016) och upprepas av Konkurrensverket (2017).
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kunder som i huvudsak ar avsandare, samt till foretagskunder som ar bade avsandare och
mottagare. Transaktionerna hanteras och clearas av en systemoperator, dvs. Bankgirot
(BG) i Sverige. Gireringar, postvaxlar och checkar (i den man sadana fortfarande anvands i
Sverige) hanteras av Dataclearingen (DCL). Aven i detta fall paketeras tjdnsterna med andra
produkter och saljs till enskilda kunder och féretagskunder, medan bankerna képer tjanster
av Dataclearingen.?

Bankgirot ags av sju svenska banker, daribland de fyra storsta bankerna, medan Data-
clearingen ags av Bankféreningen och drivs av Bankgirot. Ett finansinstitut kan ga med i
Dataclearingen om det ar medlem i Bankféreningen och om det deltar direkt eller indirekt i
RIX (se nedan).B

Innovationer pa finansmarknaderna och den fortsatta IT-utvecklingen har lett till att
nya tjanster har inférts som erbjuder (ndstan) omedelbar avveckling. Ett exempel &r den
mobila betaltjansten Swish som &gs av de dominerande svenska bankerna. De omedelbara
betalningar som gors vis Swish avvecklas direkt i systemet Betalningar i Realtid (BiR) som ags
och drivs av Bankgirot. Se Figur 2.1

Figur 2. Swish — omedelbara mobila betalningar
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Att ett privat foretag avvecklar betalningar ar ett undantag. Vanligtvis avvecklas stora
betalningar individuellt av centralbanken, medan massbetalningar aggregeras, varefter
nettobeloppen avvecklas av centralbanken. | Sverige gors detta av Riksbanken i systemet

12 Som namns i diskussionen om kortmarknaden kompliceras bilden ytterligare av tekniktjansteleverantorer. Bankgirot har till
exempel lagt ut merparten av de faktiska tekniktjansterna pa specialiserade leverantorer och samtidigt behallit kontrollen Gver
standarder, kunder, avtal, varumarkesutveckling och strategisk utveckling. Vi kommer att bortse fran denna vertikala upplésning i
den har rapporten.

13 Bankerna i tre nordiska lander haller pa att utveckla en nordisk clearingorganisation, P27, for granséverskridande betalningar
inom Norden. | férlangningen kommer dock sannolikt dven inhemska transaktioner att hanteras av P27.

14 Initiativet EMPSA, European Mobile Payment Systems Association, syftar till att koppla ihop Swish med dess syster-
organisationer. | dagslaget dr Norge, Finland, Danmark, Tyskland, Belgien, Osterrike, Schweiz och Portugal medlemmar utéver
Sverige, men organisationen forvantar sig att fler lander ansluter sig i framtiden.
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RIX. BiR har en sdrskild 6verenskommelse med RIX som stéder BiRs atypiska avveckling i
affarsbankspengar som backas upp av centralbankspengar. Europeiska centralbanken har
nyligen lanserat en plattform for avveckling av omedelbara betalningar — TIPS — som kan
avveckla betalningar i euro och dven i andra valutor. Riksbanken planerar att ansluta sig till
TIPS for att kunna avveckla omedelbara betalningar direkt i centralbankspengar. Nar detta
sker kan BiR fasas ut och avvecklingssteget i stallet géras via TIPS-systemet for kronan.®
En e-krona skulle ocksa krava en plattform for hantering av betalningstransaktioner,
precis som Swish eller de internationella kortnatverken. Eftersom kontona eller de
digitala planbéckerna skulle inneha centralbankspengar blir dock transaktionerna mycket
mindre komplexa, med direkt avveckling mellan avsdandarens och mottagarens konton,
sa lange bada har konton i e-kronor.’® Detta liknar kontantbetalningar eller betalningar
inom andra trepartsnatverk, som American Express eller det gamla Postgirot. Det
behdvs ingen avveckling separat fran transaktionen for vare sig en kontantbetalning
eller en e-kronabetalning, eftersom bada omfattar centralbankspengar. Ur ett
konkurrenslagstiftningsperspektiv eller ett ekonomiskt perspektiv anses kontanter inte
befinna sig pa samma marknad som kortbetalningar, vilket dven har bekraftats av EU-
kommissionen i Visa- och Mastercardarendena. De utdvar dock ett konkurrenstryck. Detta
askadliggors i Figur 3.

Figur 3. Kontanter som en konkurrensbegransande faktor for Swish- och kortbetalningar
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Nar kontanter anvands betalas sedlar och mynt till handlare som ersattning for mottagna
varor och tjanster — och den skuld som centralbanken tidigare hade till konsumenten &r nu
en skuld till handlaren.

Kontanter fungerar som ett potentiellt konkurrenstryck for leverantdrerna av kort- och
Swishtjanster eftersom konsumenter och handlare som ar missndjda med de villkor som

15 Forstudie avseende anvandning av TIPS for avveckling av omedelbara betalningar, 4 juni 2019, Riksbanken.
16 En transaktion mellan nagon som har e-kronor och en mottagare som enbart har affarsbankspengar skulle behéva avvecklas
via RIX Inst/TIPS.
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erbjuds for kort- eller Swishbetalningar kan valja att anvanda kontanter i stallet. Detta
alternativ begransar bankernas formaga att ta ut hoga priser for sina tjanster, men om
kontanter medfor betydligt storre kostnader, sdllan anvands eller inte betraktas som ett nara
substitut ar det kanske inte detta potentiella hot som ar den mest avgérande mekanismen.
Om konkurrensen ar effektiv blir det i stallet konkurrenstrycket fran andra banker som
begransar varje enskild banks mojlighet att satta hoga priser.

Detta ar i linje med gangse konkurrensanalys. Ett foretags konkurrenskraft avgors av
rivaliteten pa marknaden, konkurrenstrycket fran substitut, men ocksa av foretagets styrka i
gentemot leverantérer och kunder och av intradeshotet.””

I allmanhet tenderar konkurrensen att vara otillracklig pa marknader med hég
koncentration och hoga intradeshinder. Den svenska bankmarknaden ar inte sarskilt
koncentrerad jamfért med andra branscher och med banksektorn i vastra och norra Europa.®
Bankindustrin och i synnerhet betaltjanster ar dock i ovanligt hog grad beroende av
gemensamt dgda tillgangar, samtidigt som natverkseffekter ar viktiga for betalnings-
marknaderna. Intrddeshindren &r sa hoga att det enda realistiska alternativet for en ny aktor
ofta ar att forsoka fa tilltrade till befintliga system, till exempel Bankgirot och Dataclearingen,
medan natverkseffekterna innebar att det ar avgérande att man kan hantera betalningar
direkt eller indirekt till och fran konton i andra banker.

Den internationella kontokortsmarknaden dr mycket koncentrerad och praglas av starka
natverkseffekter. Daremot kanske vissa marknader for transaktionshanteringstjanster
a ena sidan ar mycket koncentrerade, men a andra sidan kdnnetecknas av att intrades-
hindren ar mindre och natverkseffekterna inte lika betydande. Saval i Sverige som
internationellt har aterforsaljare uttryckt farhagor om héga avgifter for kortbetalningar
och konkurrensmyndigheter har vidtagit atgarder mot avgiftsnivaerna, vilket diskuteras i
appendix. Nytillkomna leverantérer av finansiella tjanster har ocksa uttryckt farhagor om
avgifter for tilltrade till de gemensamt dgda tillgdngarna, till exempel Bankgirot.

| féljande avsnitt diskuteras den konkurrensframjande reglering som har inférts och som
ar inriktad pa tillgangen till betalningar till och fran konton i andra banker.

3 Konkurrensframjande reglering av
betalningsmarknaderna

De finansiella marknaderna, inklusive marknaden for betaltjanster, ar redan i hog grad
reglerad och nagra av reglerna ar sarskild avsedda att framja konkurrensen. Andra regler
har andra priméra syften men kan dnda vara relevanta for konkurrenssituationen. | detta
avsnitt kommer vi endast kortfattat att berora nagra av de regler som har tydlig relevans for
konkurrenssituationen pa betalningsmarknaderna.

Betaltjanstdirektiven (PSD1 och PSD2%) syftar till att harmonisera reglerna for
konsumentskydd och for foretagens ratt att tillhandahalla betaltjanster pa marknaden.
Syftet med PSD nar det géller betalningsindustrin var att 6ka konkurrensen pa europeisk
niva genom deltagande aven fran icke-banker pa konkurrensneutrala villkor och genom
att harmonisera konsumentskydd samt rattigheter och skyldigheter for leverantérer och
anvdndare av betaltjanster. | detta sammanhang &r det ocksa vart att namna SEPA (Single
Euro Payments Area), ett initiativ for sjalvreglering fran den europeiska banksektorn som
syftar till att harmonisera infrastrukturen och de tekniska standarderna.?

Genom PSD2 utokades rackvidden for PSD1 s3 att regleringen innefattade fler typer av
tjanster och marknadsaktorer, daribland framfor allt tredjepartsleverantérer som erbjuder

17 Se t.ex. Porter (1980).

18 Copenhagen Economics (2018).

19 Betaltjanster (PSD1) — direktiv 2007/64/EG och betaltjanster (PSD2) — direktiv (EU) 2015/2366.
20 Sveriges riksbank (2013).
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omedelbara betaltjanster for e-handelskunder, sa kallade betalinitieringstjanster. Dessa
tjanster ar inte baserade pa kontokort utan anvander i stillet betalarens internetbank. Ett
exempel pa en sddan leverantor ar Trustly.?! Dessa tjdnster, som hade borjat utvecklas fore
PSD2, fick nu ett starkare réattsligt skydd, eftersom bankerna enligt det nya direktivet ocksa
maste ge dessa tjansteleverantorer tillgang till deras betalkonton. Tillgdngen ska beviljas pa
objektiva, icke-diskriminerande och proportionella grunder pa ett satt som inte blockerar
eller hindrar tillgangen till betalkonton. Enligt PSD2 far en bank inte vigra att 6ppna konton
for en tredjepartsleverantér. Om den gor det, maste den ha rattvisa och rimliga skal till detta
och maste anmala det till den finansiella tillsynsmyndigheten och forklara dessa skal.?

PSD2 starker dven konsumenternas stallning genom att bankerna aldggs att lamna ut
transaktionsdata till auktoriserad eller registrerad tredje part pa begaran av den person
som gjorde transaktionerna.?® Detta innebér till exempel att en konsument kan lamna ut
fullstandig finansiell historik for sitt betalkonto till ett fristaende bolaneféretag eller ett
foretag som ar specialiserat pa konsumentkrediter. Den brittiska tillampningen av PSD2
gar annu langre: dar krévs en standardisering av det format som bankerna anvander for att
ldmna ut transaktionsdata.?* Enligt de brittiska bestimmelserna maste bankerna till exempel
erbjuda 6ppna API (Applications Programming Interfaces), vilket i praktiken sker genom att
de ansluter sig till initiativet Open Banking.

SEPA innebaér att standarder harmoniseras pa institutionell niva, men for att pan-
europeiska tjanster ska utvecklas behdvs dven en harmonisering pa slutkonsumentniva.
Darfor har EU-kommissionen inlett ett arbete for att utveckla gemensamma standarder
for konsumentgranssnitt. Betaltjanstedirektiven kommer sannolikt att paverka betal-
marknaderna genom flera mekanismer. EU-kommissionen stravar efter att underlatta
gransoverskridande betalningar sa att tidigare separata nationella betalmarknader sa
smaningom ska slas ihop med marknaden for granséverskridande betalningar till en
gemensam EU-omfattande marknad. Att framja icke-bankers deltagande kommer dessutom
att bidra till att 6ka konkurrensen for de befintliga aktorerna genom att nya aktorer trader in
pa marknaden och genom att marknaden 6ppnas for konkurrens mellan tjanster som bygger
pa olika tekniska I6sningar (till exempel kontokort mot betalinitieringstjanster). Slutligen
framjar regleringen vertikal specialisering som skulle kunna leda till att nya finansiella
marknader etableras.

Traditionen med att inrdtta gemensamt dgda system (Bankgirot, Dataclearingen,
Bankomatsystemet och dven de internationella kortsystemen) gor att betalmarknaderna
i hogre grad traffas av konkurrenslagstiftningen an marknader med individuellt dgda
tillgdngar.?> Ett gemensamt agt system kommer ofta att betraktas som ett avtal mellan
foretag och da ar konkurrenslagstiftningen tillamplig aven om systemet inte har en
dominerande stallning. Utifran detta resonemang, och dven eftersom EU-kommissionen
ansag att konkurrensen var svag pa marknaden for gransoverskridande kortbetalningar,
inledde den en rad drenden mot kortnitverken. Arendena beskrivs kortfattat i appendix A.
Genom att tillampa konkurrenslagstiftningen nddde EU-kommissionen en 16sning som liknar
hur en ekonomisk reglering av sektorn skulle kunna se ut. Den satte ett tak for priserna pa
marknaden uppstroms (formedlingsavgiften, se diskussionen i appendix) och férvantade sig
att detta skulle leda till lagre priser pa inlosarmarknaden nedstroms.

Det senare antagna direktivet om férmedlingsavgifter fran 2015 foljer samma logik som
konkurrensdrendena, men gar lite langre. Det omfattar alla fyrpartssystem, inte enbart Visa
och Mastercard, och det omfattar inhemska transaktioner, inte enbart granséverskridande

21 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_15_5793, hamtad den 12 januari 2020.

22 Se Sveriges riksbank (2016), s. 13-16; Sveriges riksbank (2019), s. 7-8.

23 Beroende pa vilken tjdnst tredjepartsleverantoren erbjuder behover den vara auktoriserad eller enbart registrerad.

24 https://www.wired.co.uk/article/open-banking-cma-psd2-explained

25 De internationella kortnatverken omstrukturerades 2006—2007, fran kooperativa arrangemang till vanliga noterade bolag,
eventuellt som en reaktion pa regleringsutmaningarna fran konkurrensmyndigheterna, vilket diskuteras i appendix A.
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betalningar.?® Det satts ett tak for fyrpartssystemens formedlingsavgifter men inte fér
formedlingsavgifterna inom trepartssystem som till exempel American Express. Emellertid
far dock fyrpartssystemen forbjuda att handlarna tar extra kortavgifter av sina kunder, vilket
trepartssystemen inte far géra. Det betyder att handlare nu har stérre mojlighet att vidta
atgarder om de anser att avgifterna ar orimligt hoga. | likhet med vad som har uppnatts med
hjalp av konkurrenslagstiftningen aldggs kortnatverken att specificera avgifterna, vilket gor
det lattare for handlarna att dela upp det paket av tjanster som natverken erbjuder och képa
vissa tjanster fran tredjepartsleverantorer.

Direktivet om férmedlingsavgifter har sannolikt lett till battre konkurrens och lagre
avgifter for handlare, atminstone for stora detaljhandelskedjor. Genom direktivet har
principen om “unbundling” — dvs. att sammansatta tjanster delas upp horisontellt och
vertikalt sa att kunderna sjélva kan plocka ihop ett tjanstepaket fran lika leverantérer
—inforts, vilket kan ge 6kad effektivitet tack vare specialisering och skalférdelar. EU-
kommissionen vantas offentliggdra en forsta utvardering sommaren 2020.

Ytterligare en uppsattning regler foljer med férordningen om granséverskridande
betalningar som innebar att sddana betalningar inte bor bli dyrare for konsumenterna an
inhemska betalningar. Férordningen var ursprungligen enbart tillamplig i euroomradet
och — efter ett frivilligt svenskt initiativ — pa kronan. Efter 6versynen 2019 ar férordningen
nu tillamplig pa samtliga EU-valutor. Det &r vart att papeka att férordningen om grans-
6verskridande betalningar galler for konsumentpriser — utgivarmarknaden? enligt den
terminologi som anvands i Figur 1 — medan direktivet om férmedlingsavgifter galler for priser
pa institutionell niva. Det senare dr mer i linje med den férharskande regleringsmodellen.

Slutligen kan direktivet om transaktionskonton och direktivet om slutlig avveckling
namnas. Enligt det forstnamnda direktivet maste banker 6ppna konton for EU-medborgare
fran andra medlemsstater till skaliga priser, géra det lattare foér konsumenter att dela upp
finansiella tjanster och darmed exponera sin inhemska bank fér konkurrens fran banker i
andra medlemsstater. Det sistnamnda direktivet syftar till att skapa stabila och enhetliga
regler for avveckling, men i och med detta kravs att betaltjanstleverantérer som inte ar
banker avvecklar betalningar via banker, vilket forsvarar intrade pa marknaden.?

Generellt foljer den senaste tidens EU-reglering av betalningsmarknaderna samma
logik som regleringen av telekomsektorn. Det stalls allt hogre krav pa att bankerna ska
erbjuda tillgang till skaliga priser i marknader uppstroms for sina konkurrenter nedstréms.
Antagandet ar att detta kommer att 6ka konkurrensen nedstréms genom att nya aktoérer
trader in pa marknaden, tidigare nationella marknader blir mer integrerade och genom att
tjanster delas upp och det sker en 6kad horisontell och vertikal specialisering. Denna process
pagar och det &r fortfarande for tidigt att sdga om och i vilken grad den kommer att lyckas.
Erfarenheterna fran telekomsektorn tyder dock pa att det kravs en fortlépande utveckling av
regleringen for att ta hansyn till férandringar pa marknaden som uppstar till foljd av teknisk
innovation — och att det krévs en omfattande uppsattning tillsynsatgarder for komplexa och
foranderliga marknader.

4 Konkurrensframjande effekter av en e-krona

| det foljande kommer vi att anta att Riksbanken mycket sallan eller inte alls kommer att
inga avtal direkt med enskilda personer och handlare. Eftersom e-kronan kommer att vara

26 Eftersom medlemsstaterna ar skyldiga att tillampa den inhemska konkurrenslagstiftningen i enlighet med hur EU-
kommissionen tillampar EU:s konkurrensregler fick kontokortsdarendena aven indirekt betydelse for inhemska transaktioner.

27 Relevanta marknader brukar normalt definieras relativt snavt. Det ar mojligt att EU-kommissionen skulle komma fram

till att konsumentmarknaden for gransoéverskridande betalningar med kort &r en relevant marknad som &r atskild fran
utgivarmarknaden. Detta beror bland annat pa om konsumenterna skulle ta hansyn till kostnaden for granséverskridande
betalningar nar de véljer kontokort och banker. Som diskuteras i féregaende avsnitt kan konsumenterna ocksa vara aktiva pa en
marknad for paket av finansiella tjdnster.

28 Gorka (2016).
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digital behover teknisk assistans tillhandahallas av finansiella specialister, till exempel banker.

Som beskrivs i Figur 4 kommer Riksbanken att fortsatta att vara den viktigaste saljaren pa

avvecklingsmarknaden samt att vara verksam pa en marknad dar den erbjuder tillgdng

till e-kronakonton pa grossistniva genom ett tekniskt granssnitt (APl) som kan anvdndas

av banker och andra finansiella tjansteleverantorer. Denna marknad kommer att ligga

uppstroms i forhallande till den nedstromsmarknad dar finansiella tjansteleverantérer

erbjuder e-kronakonton och tillhérande tjanster till slutkonsumenterna. Marknaden

nedstroms kan utvecklas till en separat relevant marknad, eller ocksa kan e-kronakonton och

e-kronatjansten fortsatta att vara en produkt som saljs som en del av ett banktjanstepaket.
En uttdmmande diskussion om de tekniska skillnaderna mellan en vardebaserad och en

kontobaserad e-krona (eller digital centralbanksvaluta) ligger utanfor vad som kan tas upp

i denna rapport. For en digital valuta kravs en liggare, oavsett om den ar distribuerad (som

for Bitcoin) eller ej. Liggaren kan kopplas till identifierade personer och e-kronan kommer

i sa fall att baseras pa konton. Den kan kopplas till potentiellt anonyma nummer eller

koder som kan 6verféras mellan enskilda personer (som ett forbetalt kort for kollektivtrafik

eller ett kontantkort till en mobiltelefon), vilket kan tolkas som ett vardebaserat system.

Fortsattningsvis kommer jag dock att anta att ett kontobaserat och ett vardbaserat

e-kronasystem kommer att presenteras for konsumenten pa ett sadant satt att de skulle

forefalla som likartade, som konton.? Darfor kommer jag i det foljande att diskutera konton.

Figur 4. E-kronan tillater nya betaltjanstleverantérer att trada in pa marknaden
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Enligt ett sadant scenario kommer lanseringen av en e-krona att flytta en del av den
verksamhet som for narvarande genomfors av Bankgirot (via BiR) eller av Dataclearingen, i
kombination med RIX, till e-kronasystemet. Handlare och konsumenter kommer fortfarande
att vara beroende av banker och andra finansiella tjansteleverantorer fér hanteringen av

29 Den underliggande tekniken kan variera men kommer troligen att presenteras for konsumenten pa identiskt satt.
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betalningstransaktioner. Om Riksbanken erbjuder ett 6ppet API pa grossistniva kan nya
leverantorer av betalningstransaktioner dock trada in pa marknaden och erbjuda sina
tjanster utan att vara beroende av befintliga banker och betalningsinfrastrukturer. Det
innebar att inférandet av en e-krona inte kommer att géra det mojligt for konsumenter och
handlare att helt och hallet kringga finansiella tjansteleverantérer pa samma satt som de
(kanske) kan géra med kontanter, men att det kan bli lattare for nya tjansteleverantorer att
tréada in pa marknaden.

Hur mycket en e-krona skulle underlatta intradet pa marknaden for en ny finansiell
tjansteleverant6r som vill sdlja betaltjanster beror ocksa pa huruvida de nya féretagen
skulle vara beroende av att fa tillgang till enskilda kunders och handlares konton i den
gamla banken. Om de ar beroende av detta kommer e-kronan sannolikt inte att underlatta
intradet pa marknaden sarskilt mycket. Tredjepartsleverantorer av betaltjdnster har redan
tillgang till bankkonton enligt PSD2 och konsumenterna har kanske inga starka incitament
att 6ppna e-kronakonton. Detta ar det “hénan-eller-agget”-problem som utmarker tvasidiga
marknader. Konsumenter har inte sarskilt starka incitament att ppna e-kronakonton innan
det finns anvdndbara tjanster kopplade till sddana konton, medan betaltjanstleverantérer a
sin sida inte har nagra starka incitament att utveckla tjanster innan det finns en betydande
kundbas.

Om en stor andel av befolkningen har e-kronakonton och det gar att fa tillgang till
dessa konton genom ett granssnitt (AP1) som Riksbanken tillhandahaller enligt en 6ppen
standard, skulle det dock bli lattare for konkurrerande betalningsleverantorer att trada
in pa marknaden.*® En ny leverantor skulle i sa fall kunna etablera sig utan att vara
beroende av tillgang till befintliga bankkonton via Bankgirot, Dataclearingen eller de
internationella kortsystemen och utan att behdva bygga en egen kundbas, kund for kund,
sasom kortsystemen tvingades géra nar de lanserades.?! Nya aktorer skulle inte heller vara
beroende av att kopa tjanster fran Bankgirot eller andra enheter som dgs gemensamt av de
befintliga bankerna. Tillgdngen till ett attraktivt betalningsalternativ skulle 6ka konkurrensen
pa hela den berorda betaltjanstemarknaden. Den direkta effekten skulle kanske bli storst
pa marknaden for clearing- och hanteringstjanster, dar konkurrensen ar begransad, men
indirekt skulle en sddan utveckling kunna stimulera till en uppdelning av konsumenters
banktjdnster mer generellt.

En e-krona i kombination med en bred anvandning av e-kronakonton skulle det géra
det mojligt for en ny betaltjanstleverantér att kringga marknaderna for clearing- och
hanteringstjanster (samtidigt minskar behovet av att avveckla transaktionerna, vilket i sin tur
minskar transaktionskomplexiteten och darmed eventuellt ocksa transaktionskostnaderna).
Detta ar snarlikt det scenario som forutsags i Microsoftarendet, som diskuteras i appendix C,
dar kombinationen av Netscape och Java riskerade (ur Microsofts synvinkel) att utvecklas till
ett substitut for Windows.

Aven om e-kronan inte skulle bli allmént anvand skulle dess blotta existens skapa en
potentiell konkurrens for de etablerade betalningssystemen. Detaljhandelskedjor och
andra “handlare” skulle kanske kunna fa battre avtal om de pa ett mer trovardigt satt
kunde hota att lansera egna betalningssystem eller att stétta en ny aktor. Utsikten till nya
marknadsaktorer skulle kunna halla nere avgifterna och motivera betaltjanstleverantérer att
forbattra tjansternas kvalitet.

Dessutom skulle lanseringen av en (kontobaserad) e-krona ge staten mojlighet att
bibehalla kontrollen 6ver en tillgdng som &r eller skulle kunna vara avgérande for att
kontrollera betalningssystemet. En parallell till detta ar hur staten kan bibehalla kontroll 6ver

30 Berlin Groups API-standard, NextGenPSD2 Access, ar ett exempel pa en dppen standard. Lis mer pa https://www.berlin-
group.org/governance-and-structure
31 Evans och Schmalensee (2005, 2015).
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elmarknaden genom att dga transmissionsnatet, och éver jarnvagsmarknaden genom att dga
rdlsen, dven om marknaderna for elproduktion respektive tagtjanster har avreglerats.

En annan analogi ar telefonnummersystemet. En telenatsoperatér kontrollerar tillgdngen
till sina egna abonnenter och fungerar som grindvakt. Aven om marknaden skulle bli mycket
fragmenterad &r varje operatdr ensam om att kunna koppla ett samtal till sina egna kunder,
eftersom den kontrollerar det terminerande avsnittet. Utan reglering skulle operatéren
kunna ta ut monopolvinster genom att infora en hog terminerings- eller samtrafikavgift.

Om den avsdandande natverksoperatéren inte kan ta ut olika priser for olika terminerande
nat blir incitamenten for att satta en hog samtrafikavgift i sjdlva verket storre ju mer
fragmenterad marknaden &r. EU och dess medlemsstater har en omfattande byrakrati som
reglerar tilltradespriserna pa telekommarknaden. Till en bérjan var avgifterna reglerade
for bade originerande och terminerande avsnitt men under de senaste aren har enbart det
terminerande avsnittet varit reglerat.

Statligt dgande och statlig reglering ar substitut nar det gller att begréansa marknadsmakten
over viktiga infrastrukturtillgangar. Ett vertikalt separerat statligt agt foretag kanske inte ar lika
effektivt som ett privat féretag, men det har svagare incitament for att gynna vissa kunder
framfor andra och ar lattare att reglera an ett vertikalt integrerat privat foretag.

IT-marknadernas utveckling med perioder av marknadsdominans kombinerat med
snabba framsteg erbjuder flera lardomar. Nar det finns kraftfulla natverkseffekter tenderar
dominans att uppsta och det dominerande foretaget kommer att gora sitt basta for att skapa
intradeshinder i syfte att bibehalla sin stallning sa lange som majligt. Till slut kommer dock ny
teknik att utvecklas som overtraffar och ersatter en aldre teknik och den tidigare
dominanten. Men dven om en sddan utmanare till slut lyckas &r processen utdragen och
under tiden tenderar priserna att vara alltfor hoga, vilket leder till statiska effektivitets-
forluster. Med tanke pa marknadernas 6kade globalisering skulle en privat I6sning som véxer
fram som substitut for kontanter sannolikt inte vara svensk, utan troligen komma fran den
amerikanska marknaden eller kanske nagon av de stérre europeiska marknaderna.

Sammanfattningsvis skulle inférandet av en e-krona enligt de premisser som beskrivs
i den har artikeln sannolikt forstarka konkurrensen pa ett antal bankmarknader, sarskilt
de relevanta marknaderna for betaltjanster, men eventuellt ocksa for banktjanster i
stort. Genom en férhallandevis begransad statlig marknadsnarvaro skulle detta erbjuda
en strukturell mekanism for 6kad konkurrens. Rent generellt &r strukturella |6sningar
pa konkurrenshinder att foredra framfor regleringslosningar, eftersom de strukturella
I6sningarna ar mer stabila och i hogre grad framjar innovation och tekniska férandringar,
samtidigt som de minskar behovet av komplex och kostsam reglering.

5 Slutsatser

Syftet med denna artikel har varit att analysera hur konkurrensen skulle paverkas om en
digital centralbanksvaluta infordes i Sverige, dar kontantanvandningen snabbt minskar. Detta
bygger pa antagandet att betalningsmarknaderna praglas av starka natverksexternaliteter
och att dessa marknader riskerar att utvecklas till monopol eller snava oligopol om de inte
regleras.

Artikeln innehaller en 6versikt 6ver de policyalternativ som har anvants pa marknader
som delar vissa av betalningsmarknadernas egenskaper och vi diskuterar befintlig
konkurrensframjande reglering som ar tillamplig pa betalningsmarknaderna. Mot den
bakgrunden forsoker vi forutse vilka konsekvenser en e-krona skulle fa for konkurrensen pa
betalningsmarknaden.
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Analysen tyder pa att det finns minst fem mojliga effektivitetsskal till att inféra en e-krona
(och framja en bred anvandning av e-kronakonton):

1. For att 6ka konkurrensen for i) banker pa marknaden for transaktionskonton
genom att underlatta uppdelning (“unbundling”) av banktjanster, ii) leverantérer av
clearing- och hanteringstjanster som Bankgirot, Visa och Mastercard och iii) befintliga
betaltjanster som Swish, som dr beroende av de befintliga leverantérerna av clearing-
och hanteringstjanster.

2. FOr att kombinera statligt 4gande av en kritisk resurs — kontrollen over ett e-krona-
system, inbegripet kontrollen 6ver liggaren och den APl som kréavs for att finansiella
intermedidrer ska fa tillgang till e-kronakonton — med vertikal separation, i
stallet for ett byrakratiskt regleringssystem som faststéller priser for tillgang till
betalningssystemet.

3. FOr att undvika en situation dar en internationell privat digital valuta etableras
som de facto-valuta fér inhemska betalningar, med atféljande farhagor i fraga om
marknadsmakt.

4. For att skapa grundférutsattningar for en enklare routing av betalningstransaktioner
som skulle kunna undanréja behovet av separata clearing- och avvecklingssteg och
darigenom skulle kunna leda till stora kostnadsbesparingar.

5. For att tillhandahalla en routing av betalningstransaktioner som inte ar beroende av
clearing- och avvecklingssystem baserade utanfor Sverige. Detta skulle forbattra det
svenska betalningssystemets motstandskraft och suveranitet.

Giltigheten i det forsta argumentet dr beroende av graden av konkurrens pa marknaden

for retailbanktjanster och pa de berérda marknaderna for betalningssystem. Det finns
forhallandevis manga retailbanker i Sverige och jamfért med manga andra tjanstemarknader
framstar marknadskoncentrationen inte som patagligt hog. Konsumenternas motvilja mot
att byta bank forsvagar dock konkurrenstrycket i praktiken och Konkurrensverket har ofta lyft
fram retailbanksektorn som en marknad med forhallandevis svag konkurrens.

Pa clearing- och hanteringsmarknaderna tyder Bankgirots avgérande roll och det faktum
att det 4gs gemensamt av de dominerande befintliga bankerna pa att det skulle underlatta
om det inférdes en annan metod for routing av betalningstransaktioner, sarskilt for nya
aktorer. Det finns en historik av klagomal mot de gemensamt dgda systemen som pekar pa
att de befintliga bankerna férsoker forhindra eller &tminstone begransa nya aktorers intrade
pa bank- och betalningsmarknaderna genom att satta hoga tilltradespriser och pa andra satt
hindra de nya aktérernas tilltrade till systemen. De internationella kortnatverken innebar
visserligen en viss konkurrens och erbjuder alternativa vagar for betalningstransaktioner,
men Visa och Mastercard ar inte direkta konkurrenter till Bankgirot och ar endast delvis
substitut.

Mojligheten for en e-kronas att 6ka konkurrensen bor dock bedémas mot bakgrund av
den befintliga konkurrensframjande regleringen, till exempel PSD2 som innebar att bankerna
alaggs att tillhandahalla tillgang till konton for betalinitieringstjanster. Hansyn bor ocksa
tas till det “honan-eller-dgget”-problem som denna marknad delar med andra tvasidiga
marknader: konsumenterna kommer troligen inte att bérja anvanda e-kronan i storre
omfattning forran det finns anvandbara betaltjanster kopplade till sddana konton — och
betaltjanstleverantérerna har svaga incitament for att utveckla sddana tjanster innan det
finns kunder.

Ur regleringsperspektiv dr statligt agande av en kritisk resurs, sarskilt i kombination med
en strategi for att begransa den statliga enheten till enbart de tjanster som fungerar bast
i ett monopol — dvs. en strategi for vertikal separation — ett mindre komplext alternativ till
ett system med en omfattande reglering. Denna modell har anvéants for elmarknaderna,
dér staten ofta behaller dgandet till (hogspannings)natet. Telemarknaden ar ett exempel pa
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ett komplext system som framgangsrikt har reglerats utan statligt dgande som hérnsten i
regleringssystemet. | stort sett har intressena balanserats mellan dgarna till ndtverken och
deras konkurrenter som soker tilltrade till detsamma. Det &r dock en omfattande reglering
som ar kostsam att uppratthalla. Statligt 4gande av viktiga tillgangar och statlig reglering
ar med andra ord i viss man substitut ur regleringssynpunkt. Nar staten kontrollerar flask-
halsarna i infrastrukturen behover regleringen inte vara lika omfattande.

Det tredje argumentet ovan handlar om mojligheten att ett privat féretag atminstone
tillfalligt skulle kunna kontrollera en internationell digital valuta med en dominerande
stillning. Aven om féretaget och dess teknik till slut ersitts och dven om féretaget regleras,
skulle dess formaga att utéva marknadsmakt inte helt och hallet elimineras och det skulle
gora sitt basta for att forhindra konkurrenter fran att utmana dess stallning. Dartill kommer
de eventuella fordelar som kan uppsta till foljd av en 6kad formaga att driva penningpolitik
om staten kontrollerar penningbasen.

Att vardera de tva sista argumenten ligger utanfér det som behandlas i denna artikel. De
verkar dock trovardiga vid forsta anblicken. Slutligen ar det vart att upprepa att ett antagande
har varit att liggaren for e-kronan skulle kontrolleras av Riksbanken, men goras tillganglig
for banker och andra finansiella tjansteleverantérer (men inte for slutanvandare) genom en
Oppen API. Andra |6sningar ar mojliga. Liggaren for e-kronakonton skulle till exempel kunna
hanteras av affarsbanker och da skulle konkurrenseffekterna se annorlunda ut. | det senare
fallet skulle de konkurrensframjande effekterna av att en e-krona infors bli mindre uttalade.



48

KONKURRENSASPEKTER PA E-KRONAN

Referenser

Arvidsson, Niklas (2016), Framvdxten av mobila, elektroniska betalningstjdnster i Sverige. En studie av
foérdndring inom betalsystemet, forskningsrapport nr 2016:4, Konkurrensverket.

Bergman, Mats A. (2003), ”“Payment-System Efficiency and Pro-Competitive Regulation”, Penning- och
valutapolitik, nr 4, s. 25-52, Sveriges riksbank.

Carlsson, Kenny och Mats Bergman (2015), Konkurrenslagen — en kommentar, Wolters Kluwer.

Copenhagen Economics (2018), Competition in the Swedish Banking Sector, rapport for Svenska
Bankforeningen.

Evans, David Sparks och Richard Schmalensee (2005, 2015), Paying with plastic: the digital revolution in
buying and borrowing, MIT Press.

Gorka, Jakub (2016), "IBANs or IPANs? Creating a Level Playing Field between Bank and Non-Bank
Payment Service Providers”, i Transforming Payment Systems in Europe, Palgrave Macmillan, London.

Konkurrensverket (2017), Betaltjinstmarknaden i Sverige, rapport nr 2017:7.

Porter, Michael E., (1980), Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors,
The Free Press, New York, NY.

Sveriges riksbank (2013), Den svenska massbetalningsmarknaden, Riksbanksstudier, juni.
Sveriges riksbank (2016), Finansiell infrastruktur rapport.

Sveriges riksbank (2019), Sd betalar svenskarna, rapport.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2020:2

Appendix A. Konkurrensproblem for betal- och
kreditkortsnatverk

Ett kontokortsystem maste vara attraktivt for bade kortinnehavare (enskilda personer) och
handlare. Om det finns manga kortinnehavare blir kortet mer lockande for handlare och
om manga handlare accepterar kortet blir det mer attraktivt for presumtiva kortinnehavare.
Detta kallas for en tvasidig natverkseffekt och marknader som praglas av detta fenomen
kallas ofta plattformsmarknader.?

Kortinnehavare brukar betala en manadsavgift for sitt kort, eventuellt som en del i ett
storre paket av banktjanster. Handlare betalar en andel av transaktionsvéardet och/eller en
transaktionsavgift. | princip lagger varje ytterligare kortinnehavare till en marginalkostnad
till den systemomfattande kostnaden for att driva kortsystemet, vilket dven varje ytterligare
korttransaktion gor. En stor del av kostnaderna kommer dock att vara fasta systemkostnader
som behover fordelas pa kortinnehavarna eller handlarna och det finns manga metoder for
detta, beroende pa syftet. Normalt sett innebar detta att en marginal laggs till, utéver de
respektive marginalkostnaderna.

Det &r mojligt att kortinnehavarna ar mer priskansliga (har en mer elastisk efterfragan)
an handlarna, varfor det ar socialt optimalt att ha en lagre pris—kostnadsmarginal for tjanster
till kortinnehavare &n for inlésare. Om kortinnehavarnas efterfragan ar tillrackligt elastisk
kommer det sociala vardet av kontokortsystemet i princip att maximeras genom att det
faststallda priset ar lagre an marginalkostnaden, eventuellt noll eller till och med under
noll. Kortnatverken har i sjdlva verket havdat att starka tvasidiga natverkseffekter och stora
skillnader i priselasticitet mellan de bada sidorna har gjort det optimalt att subventionera
kortinnehavarna och att ta ut en hogre avgift fran handlarna. Historiskt sett har kreditkort
ofta tillhandahallits kostnadsfritt och ofta dven marknadsforts med lojalitetsprogram och
kontantaterbetalningar for enskilda personer som anvander kortet i stor utstrackning.

Kortnatverken kan balansera fordelningen av gemensamma kostnader mellan de bada
sidorna — kortinnehavarsidan och handlarsidan — genom att faststalla den avgift som betalas
av de inlésande bankerna till de (kort)utgivande bankerna, den sa kallade multilaterala
formedlingsavgiften (MIF). Om den inl6sande banken till exempel maste betala 0,5 procent
av transaktionsvardet till den kortutgivande banken (den bank som bland sina kunder
har den kortinnehavare som goér inkopet), stiger den inlésande bankens marginalkostnad
i motsvarande grad och den sistndmnda banken kommer att ha incitament att ta ut en
avgift fran handlaren som ar 0,5 procentenheter hogre dn vad den annars skulle ha varit.

Pa liknande satt skulle den utgivande banken vara motiverad att sdnka sin avgift, till
exempel genom att infora ett system med trohetsrabatter som ger “podng” eller kontanta
aterbetalningar i forhallande till inképen.

Handlare har historiskt sett klagat pa att handlaravgifterna har varit for hdga och att
bankerna (eller kortndtverken) har utnyttjat det faktum att handlarna ar mer eller mindre
tvingade att acceptera kortbetalningar for att inte forlora kunder. Ett annat klagomal har
varit att avgifterna ar mycket hogre an de fordelar handlarna far av att ta emot elektroniska
betalningar i stéllet for kontantbetalningar. Kortnatverken har forsvarat handlarnas val
ytterligare genom att ldgga till regler som gor det annu svarare for handlarna att inte ga
med pa att betala de hoga avgifterna. Ett exempel ar regeln om att alla kort ska godtas, som
innebar att en handlare som accepterade (forhallandevis billiga) bankkortbetalningar fran ett
visst marke (till exempel Visa) ocksa maste acceptera (mycket dyrare) kreditkortsbetalningar.
Ett annat exempel &r regeln om icke-diskriminering som innebar att handlare varken far
ta ut extra avgifter for kunder som anvander kreditkort for att kompensera fér handlarnas
kortavgifter eller ge rabatter till kunder som betalar med kontanter. Annars skulle en sadan

32 Las meriappendix C.
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prisdifferentiering kunna anvandas for att styra kortinnehavare mot det betalningsinstrument
som handlaren anser ar mest kostnadseffektivt.

Att subventionera kortinnehavare och ta ut extra avgifter fran handlare kan vara ett
socialt effektivt satt att 6ka natverkseffekterna, men det finns ocksa en annan anledning till
att flytta intdkterna fran inlésarmarknaden till utgivarmarknaden. Om intakterna flyttas fran
en mer konkurrensutsatt till en mindre konkurrensutsatt marknad 6kar bankernas totala
intakter.3® Det verkar sannolikt att inl6sarmarknaden, dar handlarna &r kdparna, ar mer
konkurrensutsatt dan utgivarmarknaden, dar kunderna ar enskilda personer.

| forhallandevis sma lander som Sverige har bankerna kunnat forhandla bilateralt om
formedlingsavgifterna. Enligt konkurrenslagstiftningen betraktas bilaterala avtal som en
normal och oundviklig del av att gora affarer, vilket leder till presumtionen att ett avtal
mellan en séljare (till exempel en utgivande bank) och en kdpare (till exempel en inlésande
bank) ar lagligt. Nar det géller multilaterala avtal ar konkurrenslagstiftningen dock strangare.
En multilateral formedlingsavgift ar till sin natur ett avtal mellan flera séljare och flera
kdpare och presumtionen kommer darfor att bli att det ar ett olagligt avtal, dven om det
beroende pa omstandigheterna faktiskt kan vara tillatet. Det kommer att tolereras om dess
positiva effekter ar tillrackligt stora och om dess negativa effekter &r sma och inte storre dn
nodvandigt.®*

| stora jurisdiktioner, som USA, och for gransoverskridande korttransaktioner finns sa
manga banker att det blir opraktiskt eller till och med omojligt att upprétta ett system som
baseras pa bilaterala avtal. Darfor har multilaterala formedlingsavgifter i princip tolererats av
konkurrensmyndigheter som EU-kommissionen och dess generaldirektorat fér konkurrens.
Sedan 1990-talet har EU-kommissionen dock utrett kortnatverkens prissattning och regel-
verk. Multilaterala férmedlingsavgifter kan visserligen vara nédvandiga och avgifterna kan
faststallas sa att de balanserar marknadens bada sidor och optimerar natverkseffekterna,
men de skulle ocksa kunna anvandas i konkurrensbegransande syften, vilket diskuteras ovan.

Till en borjan fokuserade EU-kommissionen pa de regler som handlarna maste acceptera,
daribland regeln om att alla kort ska godtas, snarare an pa den multilaterala formedlings-
avgiften i sig. Ar 1999 meddelade kommissionen Mastercards foregangare Europay® att den
hyste farhagor om att vissa detaljer av reglerna stred mot konkurrenslagstiftningen. Ar 2002
godkdnde kommissionen Mastercards dndrade uppsattning regler, men inledde en utredning
av nivan pa deras (och Visas) multilaterala formedlingsavgifter. Ar 2007 konstaterade
kommissionen att de multilaterala formedlingsavgifterna stred mot konkurrenslagstiftningen,
vilket bekraftades av EU-domstolen i september 2014. Ar 2009 sénkte Mastercard sina
multilaterala férmedlingsavgifter till 0,2 respektive 0,3 procent for betal- och kreditkorts-
transaktioner for att ratta sig efter kommissionens slutsatser. Dessa tillimpades darefter
ocksa pa Visa i beslut fran EU-kommissionen 2010 och 2014 och bekraftades darefter
aterigen och utokades till samtliga kortsystem 2015, d& EU-parlamentet antog férordningen
om férmedlingsavgifter i april 2015.3¢

EU-kommissionens ingripande och det efterféljande inférandet av sektorsspecifik
EU-lagstiftning har lett till att de avgifter som betalas av inlésande banker for nddvandiga
tjanster har prisreglerats. Motsvarigheten till konsumentpriser, de handlaravgifter som
aterforsaljarna betalar till de inl6sande bankerna, har inte reglerats. Syftet med de nya
reglerna ar att sanka priserna uppstroms. Konkurrensen nedstréms, pa inlésarmarknaden,
antas darefter leda till Iagre handlaravgifter. Detta ligger i linje med de allmanna principer
for ekonomisk reglering som har varit etablerad norm sedan borjan av 1990-talet. Direkt

33 Observera att enligt denna hypotes dr marknadselasticiteten pa utgivarmarknaden storre &n hos inlésarmarknaden, samtidigt
som varje bank stalls infor en (fast) elasticitet som &r storre pa inlésarmarknaden an pa utgivarmarknaden.

34 Detta ar en forenkling av hur avtal bedoms enligt konkurrenslagstiftningen. For en mer uttémmande beskrivning, se standard-
ldrobocker.

35 Ar 2002 gick (det europeiska foretaget) Interpay ihop med (det amerikanska foretaget) Mastercard.

36 | IFR foreskrevs dessutom andra forandringar som syftade till att 6ka konkurrensen inom hantering och inl6sen. Se vidare
avsnitt 3 i huvudtexten.
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reglering av konsumentpriserna, som i férordningen om granséverskridande betalningar, star
i motsats till de principerna.

Sammanfattningsvis hade de internationella kortnatverken som var organiserade efter
fyrpartsprincipen sadana multilaterala formedlingsavgifter att de kunde anvéndas for att
effektivt samordna de deltagande bankernas prissattning. Detta gjorde det mojligt for
natverken att optimera natverkseffekterna, vilket kunde 6ka kontokortens sociala varde
— men vilket dven innebar att de deltagande bankernas intakter kunde 6ka pa kundernas
bekostnad. Intdkterna kunde flyttas fran den mer konkurrensutsatta inlésarmarknaden till
den mindre konkurrensutsatta utgivarmarknaden, vilket 6kade bankernas totala I6nsamhet.

Konkurrenslagstiftningen ar alltsa tillamplig eftersom en multilateral formedlingsavgift
ar ett avtal om priser mellan flera féretag. Den multilaterala férmedlingsavgiften ar det pris
som bankerna tar ut av varandra for utgivningstjanster och avgiftens niva ar den viktigaste
avgorande faktorn for den avgift som bankerna tar ut av handlare pa inlésarmarknaden.
Konkurrenslagstiftningen anvandes for att satta ett tak for den multilaterala
formedlingsavgiften, men senare har en sektorsspecifik forordning antagits. Genom den nya
forordningen infors strangare begransningar av bankernas och kortnatverkens frihet att satta
priser och andra marknadsvillkor.

Till foljd av den nya lagstiftningen har prissattningen pa kontokortstjanster ombalanserats
s3 att (stora) handlare betalar mindre. Konkurrensen verkar ocksa ha forstarkts i andra
avseenden, dven om ombalanseringen av priserna naturligtvis har lett till mindre generdsa
bel6ningar fran lojalitetsprogrammen for dem som anvander korten i stor utstrackning.

Konkurrenslagstiftningen var effektiv eftersom de multilaterala férmedlingsavgifterna
ar avtal som omfattar flera banker och paverkar bankerna horisontellt. | dessa fall kan
konkurrenslagstiftningen anvandas for att reglera eller atminstone satta ett tak for
prisnivan. Bilaterala férmedlingsavgifter ar diremot mycket svarare att hantera via
konkurrenslagstiftningen. Detsamma géller transaktions- och hanteringsavgifter som till sin
natur ar vertikala betalningar fran handlare via inlésande banker till kontokortsnatverken.
Ar 2006 respektive 2007 forandrades Mastercards och Visas foretagsstruktur fran att ha
varit gemensamt dgda och kontrollerade av ett stort antal banker till normala borsnoterade
foretag.™”

37 Visa Europe, en medlemsorganisation och ett kooperativ som kontrollerades av tusentals europeiska banker, férvarvades av
Visa 2016.
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Appendix B. Politiska alternativ for marknadsmakt
som skapas av fysisk infrastruktur

Olika politiska alternativ har anvéants vid olika tidpunkter och pa olika marknader for att
hantera marknadsmisslyckanden orsakade av marknadsmakt. Grundorsaken till problemet
har ofta varit att det har funnits en fysisk infrastruktur som har varit nédvandig for de foretag
som vill bedriva verksamhet pa marknaden och som &r sa dyr att det inte ar ett realistiskt
alternativ att duplicera den. Denna typ av problem har forekommit Iange och med tiden

har sarskilda tillsynsinstitutioner utvecklats. Som exempel kan ndmnas transmissions-

och distributionsnat for el, jarnvagsspar och kritiska delar av det fasta telenatet. Inom

vissa branscher har den tekniska utvecklingen lett till férandringar nar det galler vilka
komponenter i det fysiska natet som ar naturliga monopol och vilka som inte ar det. En stor
del av telenétet var tidigare ett naturligt monopol. | dag ar det framfor allt de ledningar eller
fibernat som ansluter enskilda abonnenter till en vaxel som fortfarande &r reglerade.®®

Den traditionella europeiska l6sningen, som har anvants i manga lander i fraga om el,
jarnvag och telekomtjanster samt andra tjanster, har varit statligt 4gande av en stor del
av branschen. Stamnatet i det svenska jarnvagsnatet byggdes till exempel av staten och
riksdagen nationaliserade de privata jarnvagarna 1939. Pa liknande satt dgdes hela telenatet
av det statliga Televerket fore liberaliseringen, da Televerket bolagiserades och delvis
privatiserades under sitt nuvarande namn Telia. Den traditionella amerikanska I6sningen har
i stallet varit att reglera priserna for privatagda foretag inom dessa branscher, som ofta kallas
allmannyttiga.

Sedan 1990-talet har trenden gatt mot liberalisering av tidigare reglerade branscher och
mot privatisering av tidigare statligt agda foretag (Sverige har haft en férhallandevis 1ag andel
privatisering men en ratt omfattande liberalisering). Dessutom har det vuxit fram en
internationell samsyn om att regleringen bor inriktas pa viktiga infrastrukturtjanster som
utgor flaskhalsar, snarare dn pa konsumentpriser. | stallet for att till exempel reglera priset pa
den el som levereras till konsumenterna ar prisregleringen nu begransad till distributions-
tjansten, som ar en flaskhals, medan prissattningen fér den forhallandevis konkurrensutsatta
elproduktionsindustrin har avreglerats i manga lander. Det svenska hégspanningsnatet ags
fortfarande av staten, vilket innebar att en statligt 4gd enhet ar systemansvarig for dver-
féringsnaten.

Helst ska foretag som ar verksamma inom konkurrensutsatta segment gradvis investera i
egen infrastruktur och éver tid bli mindre beroende av den gamla etablerade aktoren, vilket
gor det mojligt att stegvis avveckla regleringen. Detta ar i stor utstrackning vad som har
intraffat inom telekombranschen, dar nya aktorer har investerat kraftigt i egen infrastruktur.
Darmed har tilltradesreglerna blivit begransade till de infrastruktursegment som fortfarande
inte gar att duplicera.

Inom andra branscher ar det dock fortfarande svart att duplicera infrastrukturen och
det har inte gatt att minska reglernas omfattning (till exempel i fraga om el). Samtidigt har
det blivit uppenbart att det inte rdcker med att reglera tilltradespriserna. Ofta maste man
ocksa reglera viktiga kvalitetsegenskaper. Ett reglerat foretag som dger infrastruktur och
samtidigt bedriver verksamhet pa marknaden nedstroms kommer normalt sett inte att vara
intresserat av att sélja till sina konkurrenter, sarskilt inte om tilltradespriserna halls pa en lag
niva. Ju mindre tilltrade féretaget ger sina konkurrenter, desto béttre konkurrenssituation for
foretaget nedstroms, desto stdrre marknadsandel och battre formaga att ta ut hoga priser.

38 Natoperatorernas samtalsavgifter ar ocksa fortfarande reglerade, vilket diskuteras nedan. Se kommissionens rekommendation
av den 17 december 2007 (2007/879/EG); arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar som atféljer kommissionens
rekommendation om relevanta produkt- och tjanstemarknader inom omradet elektronisk kommunikation vilka kan komma i fraga
for forhandsreglering enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2002/21/EG om ett gemensamt regelverk for elektroniska
kommunikationsnat och kommunikationstjanster, samt kommissionens rekommendation av den 9 oktober 2014 om samma
dokument, punkt 25.
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Eftersom konkurrenterna skadas néar kvaliteten pa tilltradestjansterna forsamras behover
regleringen omfatta inte bara priser utan dven kvaliteten pa tilltradet. Detta har lett till en
forhallandevis komplex reglering, fastan regleringens rackvidd har minskat. Det kan vara svart
att faststalla ett rattvist tilltradespris, men i de flesta fall 4r det &nnu mer komplicerat att
faststalla kvalitetsnormer for tilltrade.

Inom vissa marknader har den kritiska infrastrukturen separerats vertikalt fran de
konkurrensutsatta segmenten. Ett féretag som ager infrastruktur men som inte bedriver
verksamhet nedstroms kommer inte att ha incitament for att snedvrida kvaliteten. Det
kommer sannolikt att vilja sdlja till alla foretag utan att diskriminera nagra av dem. Vertikal
separation har darfor kommit att betraktas som en metod for att skapa en rattvis och
balanserad situation. Ibland behaller staten dgandet av kritisk infrastruktur (till exempel
jarnvagsspar, hogspanningsnat och landbaserade radio- och tv-nat i Sverige), ibland ar kritisk
infrastruktur privatagd (till exempel manga av de svenska eldistributionsndten samt kritiska
delar av telenatet). Men vertikal separation ar ingen universallosning, av minst tva skal.

For det forsta kan vertikala synergier forsvinna. For det andra, vilket kanske ar viktigare,
tenderar prisregleringen att bli mindre strikt nar varje foretag betalar samma pris och inget
féretag missgynnas i konkurrensen av att betala for mycket. En tillsynsmyndighet som maste
balansera intressena mellan en etablerad aktér som vill ha hoga tilltradespriser och nya
aktorer som vill ha laga tilltradespriser forefaller kunna astadkomma lagre tilltradespriser an
en myndighet som reglerar en industri utan den typen av asymmetri. Detta dr atminstone
intrycket fran en jamforelse mellan den svenska telekommarknaden — med asymmetriskt
dgande av viktig infrastruktur och en motstandarposition mellan den etablerade akt6ren
och de nya aktorerna — och den svenska elmarknaden, som har en mycket mer symmetrisk
situation och dér intressena hos de reglerade féretagen i mycket storre utstrackning ar
sammanfallande.

Utover vertikal separation och vertikal integration kan agandet av viktiga tillgangar
struktureras som en infrastrukturklubb. Detta var den I6sning som valdes for Visa och
Mastercard fore 2006 och detta ar fortfarande laget for kritiska delar av Sveriges betalnings-
system, framfor allt Bankgirot, Dataclearingen och Swish. | en infrastrukturklubb kombineras
nagra av fordelarna hos de tva motsatta dgarkonfigurationerna. En sadan klubb tillater vissa
vertikala synergier, den skapar rattvisa villkor for dgarna och dess dgare kan sannolikt
forhindra tilltradespriserna fran att stiga. Dominerande agare kan dock diskriminera nya
aktorer eller till och med blockera dem helt och hallet. Infrastrukturklubbar dr mer 6ppna for
ifrdgasattande fran konkurrensmyndigheter. Detta kan ha varit orsaken till omstruktureringen
av dgandet av de kortnatverk som diskuteras ovan.

Tva viktiga aspekter av den ekonomiska regleringen av fysiska tillgangar galler vilka
tillgangar som ska regleras och hur dgandet av branschen och dess tillgangar ska struktureras.
En tredje aspekt ar hur regleringen ska goras. Ett reglerat tilltradespris bor sattas tillrackligt
hogt for att tillgdngens dgare ska vara motiverad att gora investeringar, men tillrackligt
lagt for att konsumenter ska kunna dra fordel av lagre priser. Ur ekonomisk synvinkel &r
tva huvudprinciper for att berdkna dessa priser regleringen av avkastning (dven kallad
sjalvkostnad plus vinstpalagg) och regleringen av pristak.

Genom avkastningsregleringen sitts ett tak for det (tilltrades)pris som far tas ut till
en niva som avspeglar summan av driftskostnaderna per enhet och kapitalkostnaderna.

I grunden berdknas de sistndmnda som den tilldtna avkastningen plus nedskrivningstakten
ganger tillgangsbasen. | praktiken tenderar avkastningsreglering att vara komplicerad. Alla
kostnadskomponenter kan ifrdgasattas — och ifrdgasatts ocksa. Ar det till exempel upp till
det reglerade foretaget att avgora vilka kapitalutgifter som ska inga i tillgangsbasen? Eller
maste en ny investering godkannas av tillsynsmyndigheten innan den kan inkluderas i
tillgdngsbasen?
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Ett grundlaggande problem med avkastningsreglering ar att hoga kostnader motiverar
hoga priser, vilket minskar det reglerade foretagets incitament for att vara effektivt. Som
alternativ har man darfor foreslagit pristak som baseras pa historiska priser i kombination
med forvantade produktivitetshojningar. Om det reglerade foretaget kan sdanka kostnaderna
snabbare an férutsett kan det behalla mellanskillnaden som vinst. For att minska riskerna
kan kostnadskomponenter som inte star under det reglerade foretagets kontroll, till exempel
varldsmarknadspriserna pa insatsvaror, rdknas in i pristaket.

| princip skapar pristaksregleringen starka incitament for kostnadssankningar. | praktiken
kommer pristaket dock till slut att behova justeras for att motsvara de faktiska kostnaderna.
Det betyder att skillnaden mellan avkastnings- och pristaksreglering i sjdlva verket utgors
av langden pa 6versynsperioden: Langa 6versynsperioder 6kar incitamenten for att sdnka
kostnaderna, dven for kapitalkostnader. Det betyder att pristaksreglering tenderar att
minska incitamentet for investeringar. Avkastningsreglering kan a andra sidan skapa alltfér
stora incitament for att utoka tillgdngsbasen. Ar 2012 inférdes en ny regleringsmodell
for eldistribution i Sverige som baserades pa avkastningsreglering, dven om den nagot
missvisande kallades for intaktstaksreglering. Den foregaende regleringsmodellen som
baserades pa pristaksreglering avskaffades 2009 efter en debatt om underinvesteringar i
distributionsnaten och efter det att tillsynsmyndigheten forlorat i ett antal rattsprocesser.
Sedan den nya modellen inférdes har investeringarna okat kraftigt — liksom priserna.®

Ur rattslig synvinkel ar det viktigt om regleringen ar retrospektiv eller prospektiv. Vid en
prospektiv reglering faststaller tillsynsmyndigheten det hogsta tillatna priset innan till-
synsperioden inleds. Om ett reglerat foretag ar missnojt maste det inleda rattsliga férfaranden
for att upphava tillsynsmyndighetens beslut. Vid en retrospektiv reglering faststéller de
reglerade foretagen priserna forst och darefter maste tillsynsmyndigheten bestrida alltfor
hoga priser i domstol. Den part som far agera forst har forstas en fordel; den part som inleder
ett rattsligt forfarande maste uppfylla domstolens beviskrav. | tabell Al finns exempel pa hur
prospektiv och retrospektiv reglering har kombinerats med pristaksreglering och avkastnings-
reglering i Sverige.

Tabell A1. Kombinationer av regleringsmodeller, exempel fran Sverige

Regleringens tidsdimension med implikationer for bevisbordan

Prospektiv Retrospektiv

Grund for Pristak Tilltradesregler for telekom* EInét, fore reform
berakning av
hogsta tillatna
pris Avkastningsreglering EInat, efter reform Konkurrenslagstiftningen
tillampas pa tilltradespriser

Konkurrenslagstiftningen syftar framfor allt till att hindra att marknadsmakt ens uppstar.
Syftet med (ekonomisk) reglering dr daremot att begransa redan dominerande foretags
férmaga att anvanda sin marknadsmakt for att satta hoga priser. | vissa situationer kan

dock konkurrenslagstiftningen anvdndas for att reglera tilltradespriser. Rent tekniskt kan ett
dominerande foretags vagran att ge tilltrade till rimliga priser tolkas som (olagligt) missbruk av
dominerande stallning. Konkurrenslagstiftningens styrka ar dess flexibilitet. | princip kan den
anvdndas for att reglera beteendet hos varije tillrackligt dominerande foretag. Dess svaghet

ar att “regleringen” blir svagare — och ibland mycket svagare — dn en ekonomisk reglering

som ar anpassad for branschen. Konkurrenslagstiftning som reglering kommer att tillampas
retrospektivt, dven om ett retrospektivt beslut kommer att fa framatblickande effekter.

39 https://www.villaagarna.se/globalassets/dokument/resultat-sammanstallning.pdf; Natforetagens drivkrafter for investeringar,
Rapport till energimarknadsinspektionen, 2017-06-16
40 Telekomreglering &r mangfacetterad och innehaller inslag av avkastningsreglering.


https://www.villaagarna.se/globalassets/dokument/resultat-sammanstallning.pdf
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Konkurrenslagstiftningens tillampning pa multilaterala férmedlingsavgifter, som
diskuterats ovan, ar ett typiskt exempel. Genom tillampningen av konkurrenslagstiftningen
begrdansades de tva dominerande kortnatverkens multilaterala formedlingsavgifter.

Nar ekonomisk reglering inférdes 2015 utdkades taket till att galla alla kortnatverk och
regleringens rackvidd utokades.
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Appendix C. Policyalternativ for marknadsmakt
baserad pa immateriella tillgangar

Hittills har diskussionen i huvudsak inriktats pa materiella tillgdngar; dyr fysisk infrastruktur
som jarnvagsspar eller fibernat. Natverkseffekter och andra immateriella tillgangar far dock
allt storre betydelse och sarskilt framtraddande ar de plattformar som dominerar de digitala
marknaderna.

Ombkring ar 2000 blev begreppen “tvasidiga marknader”, “tvasidiga natverkseffekter”,
"den plattformsbaserade affarsmodellen” och digital (eller webbaserad) matchmaking
allmant anvanda for att beskriva marknader dar olika typer av aktorer tréffas och interagerar
och dér detta underlattas genom en uppséttning tillgangar som bildar en ”plattform” som
kontrolleras av en tredje part. Plattformsleveranttren och plattformen i sig underlattar
interaktionen samtidigt som en avgift tas ut av den ena eller bada sidorna av marknaden for
de tjanster som har tagits emot. Plattformar kan vara digitala, men de kan ocksa vara fysiska.
Ibland ingar plattformen i transaktionskedjan, sa att parterna pa bada sidor sluter avtal med
plattformen; ibland ger plattformen enbart parterna méjlighet att sluta avtal direkt med
varandra. Se tabell A2 for exempel.

Tabell A2. Exempel pa plattformar.

Plattformens roll: enbart matchmaking eller part i transaktionen
Plattformens vik- Enbart matchmaking Transaktionspart
tigaste tillgangar:
fysiska eller Fysiska Shoppingcentrum, nattklubb | Telendt
digitala
Digitala Blocket (radannonser pa Kreditkortsnat, Amazon
internet)

Utover plattformen i sig kommer antalet kunder eller klienter pa ena sidan av en tvasidig
marknad att vara avgorande for plattformens varde for den andra sidan av marknaden. Som
diskuteras tidigare star ett kreditkortsnatverks varde for kortinnehavarna i proportion till
antalet handlare som accepterar kortet; dess varde fér handlarna star i proportion till antalet
kortinnehavare som vill anvdanda kortet. Om natverkseffekterna ar tillrackligt starka, om det
ar kostsamt att anvanda mer dn en plattform och om kundernas preferenser inte varierar
alltfor mycket kan det finnas en tendens for plattformsmarknaderna att "tippa 6ver”, dvs. att
alla kunder pa atminstone den ena sidan valjer den dominerande plattformen, nar den har
fatt tillrackligt stor dominans.

Hittills har politikerna varit mindre villiga att reglera plattformsmarknader an dgare av
fysisk infrastruktur, dven nar en enskild plattform har blivit dominerande. EU:s reglering
av kreditkortsindustrin 2015, som diskuteras ovan, ar ett undantag. Ett annat undantag
ar regleringen av tilltrade till terminering i telenét. Aven sma natoperatdrer &r skyldiga
att tillhandahalla tilltrédde fér inkommande samtal till sina egna kunder och far inte ta ut
nagon avgift fran den originerande operatér som overskrider den hogsta tillatna avgift som
tillsynsmyndigheten for telekomsektorn har faststallt.

Konkurrensmyndigheterna har dock anvant sina verktyg for att ingripa pa vissa
plattformsmarknader. De dtgarder som EU-kommissionens generaldirektorat for konkurrens
vidtagit mot de internationella kortntverken diskuteras ovan. Aven Konkurrensverket har
agerat mot kortnatverk och har tillampat konkurrenslagstiftningen for att préva plattformar
for hotellbokningar.

Under sarskilda omstandigheter kan konkurrenslagstiftningen anvandas for att
astadkomma de facto tilltradesregler for fysisk infrastruktur. Dessa blir inte lika kraftfulla
som sektorsspecifik reglering och fungerar enbart mot dominerande féretag och mot avtal
mellan féretag, men det kravs ingen sektorsspecifik lagstiftning och den kan anvandas i
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sammanhang och situationer som lagstiftaren inte har férutsett. Ekonomisk reglering kan a
andra sidan tillampas pa forhallandevis sma foretag som har lokala monopol eller som agerar
som portvakter for sarskilda tillgdngar som andra féretag behover ansluta sig till.

Ett annat tidigt exempel pa hur konkurrenslagstiftningen har tillampats pa
natverksindustrier och plattformar ar de amerikanska antitrustmyndigheternas intresse
for Microsofts operativsystem Windows och de webbldsare som kom under 1990-talet.
Operativsystemet var en plattform som attraherade programvaruutvecklare pa ena sidan
av marknaden och enskilda personer och foretag som agde stationara och barbara datorer
pa den andra. Windows var ett attraktivt val for konsumenterna eftersom en mangd
tillampningar hade utvecklats for att koras pa Windows; det var attraktivt for utvecklarna
eftersom Windows hade en stor kundbas.

Ar 1998 stimde USA:s Department of Justice (DoJ) Microsoft for att ha ”kopplat”
webbladsaren Internet Explorer (IE) till Windows genom ett kombinationserbjudande, i
strid med en tidigare forlikning. Microsoft hdvdade att Internet Explorer var en funktion,
inte en separat produkt som var kopplad till Windows.*! Enligt den sa kallade teorin
om skada som DoJ lade fram utgjorde den konkurrerande webblasaren Netscape i
kombination med programvaran Java ett hot mot Microsofts dominans pa marknaden for
operativsystem for stationéra och barbara datorer — och Microsoft forsékte pa ett olagligt
satt att motverka det hotet. | takt med att Netscape och Java blev vanligt forekommande
skulle programvaruutvecklarna i allt hogre grad fa incitament att utveckla programvara
som fungerade med Netscape och Java, vilket innebar att anvandare kunde klara sig utan
Windows eller atminstone hotade att bryta Microsofts sa gott som fullstandiga monopol pa
marknaden for operativsystem.

Microsoft anvande en rad konkurrensbegransande metoder for att hindra Netscapes
tillvixt och stirka marknadsandelen for sin egen webblisare Internet Explorer. Aven om
Netscape, som ursprungligen var marknadsledare, kunde erbjuda liknande funktioner som
Internet Explorer, kunde det inte dvervinna den kraftfulla natverkseffekt som skapades néar
Internet Explorer kopplades till Windows och trycket fran en rad konkurrensbegransande
atgarder. Forstainstansratten konstaterade att Microsoft hade anvant olagliga metoder
och beordrade att Microsoft skulle delas upp i tva enheter, men det beslutet upphavdes
i sin tur av hogre instans. | en forlikning gick Microsoft med pa att dela sa kallade APl:er
(applikationsprogrammeringsgranssnitt) med tredjeparter, men fick tillstand att fortsatta
att tillhandahalla Internet Explorer kostnadsfritt. Huruvida denna atgard var effektiv for att
minska Microsofts dominans och marknadsmakt har diskuterats.

Sedan dess har dock Microsofts grepp om marknaden forsvagats och &r nu nere pa
ungefar 75 procent jamfort med ungefar 90 procent fér fem ar sedan, dven om detta framst
beror pa en teknisk omstallning till smarttelefoner och datorplattor.*? Sett till alla plattformar
(stationara datorer, barbara datorer, smarttelefoner och datorplattor) ligger Microsoft langt
efter Googles operativsystem Android och ligger dven efter Apples 10S.

Dator- och programvarumarknadernas utveckling visar att ny teknik vid nagot
tidpunkt kommer att ta ett sprang férbi gamla monopol: IBM:s grepp om marknaden
overtogs av Microsoft och framvéxten av stationdra datorer, som i sin tur utmanades av
Googles Androidsystem och Apples 10S. Aven om dessa féretag nu i sin tur granskas for
konkurrensbegransande metoder ar det sannolikt att de sa smaningom kommer att utmanas
av nya konkurrenter som bygger sin styrka pa teknik som @nnu inte har utvecklats.

Det &r dock ocksa uppenbart att betydande konkurrensproblem kan kvarsta under
manga ar innan en ny teknik vaxer fram. De foretag som har gatt om Microsoft och blivit

41 Koppling &r ett arrangemang dar konsumenten maste képa en viss produkt som finns pa en separat marknad for att fa képa
en annan produkt. Ett sétt att astadkomma detta ar att koppla ihop tva produkter, sa att den ena (den kopplade produkten)
foljer med kdpet av den andra (den kopplande produkten). Nar ett dominerande féretag anvander koppling kan detta strida mot
konkurrenslagstiftningen.

42 https://www.statista.com/statistics/218089/global-market-share-of-windows-7/
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dominerande pa teknikmarknaden — Facebook, Google och Apple — anklagas for att
hamma konkurrensen pa de marknader som de dominerar och uppmarksammas nu av
konkurrensmyndigheter.
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Riksbankens seigniorage och e-kronan

Peter Gustafsson och Bjorn Lagerwall*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens penningpolitiska avdelning

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

1 Bakgrund

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tillgangar Skulder

Statsobligationer 60 Kontanter 60

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

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

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

Tillgangar Skulder

Statsobligationer 60 E-krona 60

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

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

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

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

Tillgangar Skulder
Statsobligationer 120 | Kontanter 60
E-krona 60

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

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

Tillgangar Skulder
Statsobligationer 90 Kontanter 30
E-krona 60

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.3 Hur skulle e-kronans seigniorage bero pa rantelaget?

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

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

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

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

Forandring i
seigniorage, 0

miljarder
kronor -1

3
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Kalla: Egna berdkningar
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3.4 Hur stor maste efterfragan pa e-kronor vara for att tacka

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

4 Slutsats

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

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

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

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

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

6  En mer detaljerad diskussion finns i avsnitt 4.4 i Kjellberg och Vestin (2019).
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Digitala centralbanksvalutor, utbud av banklan och
centralbankers tillhandahallande av likviditet

Reimo Juks*

Forfattaren ar radgivare vid Riksbanken.

En farhaga som ofta framfors i fraga om en digital centralbanksvaluta ar dess
potentiellt negativa effekter pa utbudet av banklan. Vi undersoker denna fraga
i ett sammanhang dar bankerna kan skapa en obegransad mangd lan och
inlaning i sina egna bocker men maste tacka kundernas utfloden till andra
banker och till kontanter. Vi visar hur den nuvarande trogrorligheten i inlaning
som innehas av sma och medelstora kunder |ater bankerna skapa lanevolymer
som ar tio ganger storre eller mer dn deras egna likviditetsreserver. En digital
centralbanksvaluta kan minska trogrorligheten i inlaning som innehas av sma
och medelstora kunder och minska bankernas utlaningskapacitet. Central-
bankerna har dock verktyg for att kompensera for en digital centralbanks-
valutas effekter pa bankernas utlaningskapacitet om det bedéms nédvandigt.

1 Inledning

En farhaga som ofta framférs i fraga om utgivningen av en digital centralbanksvaluta ar dess
potentiellt negativa effekter pa utbudet av banklan och darmed pa den makroekonomiska
aktiviteten.! Darfor har vissa foreslagit att efterfragan pa en digital centralbanksvaluta
bor hanteras genom exempelvis en tidsvarierande rantespread mellan den digitala central-
banksvalutan och styrrantan.?

| denna artikel studeras en digital centralbanksvalutas effekter pa utbudet av banklan i
en situation dér det inte forekommer nagon styrning av efterfragan pa den digitala central-
banksvalutan. Den digitala centralbanksvalutan modelleras som kontanter i elektronisk form:
den ar inte réantebadrande och insattarna kan valja att byta sin bankinlaning mot den digitala
centralbanksvalutan precis som bankinlaning kan bytas mot fysiska kontanter i det nuvarande
systemet.

Artikeln utgar fran en modell fér utbud av banklan som bygger pa bankvasendets
nuvarande praxis. Enligt modellen kan bankerna skapa en potentiellt obegransad mangd
Idn och inlaning i sina egna bocker.? Nar bankerna beviljar 1an och skapar inlaning maste
de ocksa se till att de kan tacka kundernas utfléden till andra banker, kontanter eller en
digital centralbanksvaluta. For detta behdver bankerna centralbanksreserver. Darfor har
bankerna en portfolj av sdakerheter som godtas av centralbankerna och som kan bytas mot
centralbanksreserver vid centralbankens utlaningsfacilitet.

Det ar vart att betona att denna artikel ar skriven i ett konceptuellt perspektiv. Det gar
inte att dra nagra fasta slutsatser om hur en verklig digital centralbanksvaluta skulle paverka

*  Jag vill tacka Carl Andreas Claussen, David Vestin, Carl-Johan Rosenvinge, Martin W. Johansson, Vanessa Sternbeck-Fryxell,
Olof Sandstedt, Jonatan Manfredini, Peter Sellin, Christoph Bertsch och Paola Boel fér deras vardefulla synpunkter. De synpunkter
som framfors i artikeln speglar forfattarens egen uppfattning och ska inte tas som uttryck for Riksbankens syn.

1 Denna farhaga speglas sarskilt val i ett anférande av chefen for BIS: ”Digitala centralbanksvalutor pa retailniva far mycket
allvarliga konsekvenser och de ar inte latta att hantera”, se Carstens (2019).

2 Se till exempel Kumhof och Noone (2018). Nér efterfragan pa en digital centralbanksvaluta hanteras skulle en sadan valuta fa
mattliga effekter pa bankerna, se Juks (2018) och Bindseil (2020).

3 For en lattillgénglig grundlaggande beskrivning av hur bankerna skapar kredit, se McLeay m.fl. (2014).
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utbudet av banklan. Det enda syftet med de olika exempel som ges i artikeln ar att illustrera
de underliggande mekanismerna. | artikeln bortses ocksa fran fordelarna med att ge ut en
digital centralbanksvaluta och det gors inga férsok att vdga for- och nackdelarna med en
sadan utgivning.

Resten av artikeln ar upplagd enligt foljande: Vi bérjar med en modell som kopplar
bankernas utbud av I13n till potentiella utfloden. Darefter kopplas de potentiella utflédena
till sparkvoten, storleken pa kontantuttag och omfattningen av uttagsanstormningar. Sedan
introduceras den digitala centralbanksvalutan och vi diskuterar dess effekter pa potentiella
utfloden och darmed pa utbudet av banklan. Darpa diskuteras bankernas atgarder for
att hantera 6kade utfléden. Slutligen diskuteras hur centralbanker kan uppvaga en digital
centralbanksvalutas eventuella negativa effekter pa utbudet av banklan.

2 Skapande av banklan med och utan en digital
centralbanksvaluta

2.1 En modell 6ver utbudet av banklan

Vi tanker oss en typisk bank som &r i fard med att inleda sin verksamhet. Banken har en
viss mdngd eget kapital som innehas i en likviditetsreserv, dvs. en portfolj av sakerheter
som godtas av centralbankerna. Banken kan skapa en obegrdnsad mangd lan och inlaning
i sina bocker i digital form.* Nar inlaning anvands for utbetalningar kan det uppsta
utfléden till andra banker och till kontanter eller en digital centralbanksvaluta. Dessa
utfléden kan endast tackas i centralbanksreserver, vilket ger upphov till bankernas efter-
frdgan pa centralbanksreserver. Bankerna kan lana in och ut centralbanksreserver via
interbankmarknader, men endast om detta sakerstalls genom sakerheter som godtas av
centralbankerna.®

Centralbanken tillhandahaller centralbanksreserver mot godtagbara sidkerheter via sin
utlaningsfacilitet och byter reserver mot kontanter eller mot en digital centralbanksvaluta
om en sadan finns tillgénglig, nar allmédnhetens efterfragan pa sadana tillgangar uppstar.®
Centralbanken uppratthaller ocksa systemet med elektroniska betalningar, dar bankerna gor
betalningar sinsemellan i centralbanksreserver. Betalningar mellan banker uppstar nar en
banks kunder gor utbetalningar till kunder hos andra banker.

Det upplagg som beskrivs ovan gor det maijligt att berdkna en banks utlaningskapacitet
som en funktion av dess likviditetsreserv och storleken pa potentiella utfléden. For att
illustrera mekanismen i modellen kan vi tdnka oss en bank som har 10 enheter i sin
likviditetsreserv (se Figur 1). Vi antar att banken bedriver verksamhet i en miljo dar
storleken pa potentiella utfléden berédknas bli upp till 10 procent av inlaningen. Under
dessa férhallanden har banken kapacitet att skapa 100 laneenheter. Nar banken beviljar
100 laneenheter skapar den samtidigt 100 inlaningsenheter. Denna inlaning kan ge upphov
till ett potentiellt utflode pa upp till 10 enheter. Eftersom banken har 10 enheter i sin
likviditetsreserv kan den Iana reserver fran centralbanken mot sin likviditetsreserv och tacka
potentiella utfléden som harror fran inlaning.

4 Bankernas skapande av digital ut- och inlaning i dag kan jamféras med bankernas utgivning av egna sedlar i 1800-talets
Sverige. For mer information om bankernas utgivning av sedlar, se Sveriges riksbank (2020). Lagg ocksa marke till att bankerna
maste uppfylla kapitalkrav och manga andra regler, vilket vi bortser ifran i denna modell.

5 | praktiken kan bankerna ocksa i viss utstrackning lana via icke-sakerstallda interbankmarknader, men denna kalla till upp-
laning &r inte tillganglig i krislagen.

6 Genom att tillampa rdntor pa sina in- och utlaningsfaciliteter kan centralbankerna paverka de rantor som bankerna tar ut pa
sin in- och utlaning.
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Figur 1. Ett stiliserat exempel pa en banks utlaningskapacitet om storleken pa potentiella utfléden
av inlaning ar 10 procent
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En banks utlaningskapacitet kan ocksa uttryckas som en multipel av dess likviditetsreserv.
For banken i Figur 1 skulle utlaningskapaciteten vara 10, vilket innebar att banken kan lana ut
10 ganger sin likviditetsreserv. Nar utldningskapaciteten uttrycks som en multipel av bankens
likviditetsreserv ar storleken pa potentiella utfléden den enda kvarvarande parameter som
avgor bankens utlaningskapacitet.

Som illustreras i Figur 2 6kar (minskar) bankernas utlaningskapacitet exponentiellt i
takt med att storleken pa potentiella utfloden minskar (6kar). Nar storleken pa potentiella
utfléoden &r mindre dn 5 procent dr bankernas utlaningskapacitet minst 20 ganger deras
likviditetsreserver. Nar storleken pa potentiella utfléden ligger mellan 5 procent och 10
procent ar bankernas utlaningskapacitet mellan 10 och 20 ganger deras likviditetsreserver.
Nar storleken pa potentiella utfléden narmar sig 100 procent blir bankernas utlanings-
kapacitet 1. Detta fall motsvarar en situation dar bankerna lanar ut kontanter, men inga
kontanter atervander nagonsin till bankerna i form av sparande.” Vi kommer att aterkomma
till detta fall i ndsta avsnitt.

Figur 2. Bankernas utlaningskapacitet som funktion av storleken pa
potentiella utfloden
Utlaning som multipel av likviditetsreserv finansierad med eget kapital
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Anm. Bankernas utlaningskapacitet berdknas som omvand mot storleken pa
potentiella utfloden.

7 Detta fall liknar modellen med utlaningsbara medel dar banker antas vara rena férmedlare snarare &n likviditetsskapare. For
mer information om modellen med utlaningsbara medel, se t.ex. Jakab och Kumhof (2019).
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2.2 Att forsta storleken pa potentiella utfléden fran inlaning av

sma och medelstora kunder
Nér banker skapar inlaning genom att bevilja Ian innehas all inlaning ursprungligen for
transaktionsandamal. Efter det att de initiala lantagarna har anvant sin inlaning for olika
betalningar tar emellertid andra ekonomiska aktérer emot den inlaningen som en inkomst.
Denna inkomst kan konsumeras eller sparas. Nar inkomst konsumeras anvands inlaningen
for transaktionsdandamal. Nar inkomst sparas anvands inlaningen for finansiella investeringar.
Nedan forklarar vi i detalj hur utfléden uppstar nar inlaning anvands fér konsumtion eller
sparande. Vart fokus ligger pa retailinlaning, dvs. inlaning som innehas av hushall och sma
och medelstora foretag.

2.2.1 Utfléden fran retailinlaning som innehas for transaktionsandamal

Nar inlaning konsumeras och darfér innehas for transaktionsdndamal kan insattarna vilja
mellan elektronisk avistainlaning och fysiska kontanter. Nar insattarna véljer kontanter som
betalningsmedel kommer det att uppsta utfléden. Da kommer bankerna att behéva képa
mer kontanter fran centralbanken mot sin likviditetsreserv.

Nar insdttarna anvander avistainlaning for elektroniska betalningar uppstar betalningar
mellan olika banker. Nar en banks kund gor en betalning till en annan banks kund kommer
den betalande kundens bank att fa ett utfléde, medan den mottagande kundens bank far ett
inflode. Betalningar med avistainlaning omfordelar med andra ord likviditetsreserver mellan
banker: banker som har stérre utgaende dn inkommande betalningar under en dag har
ett dagligt utflode och darmed en minskning i sina reserver, medan banker som har storre
inkommande &n utgaende betalningar under en dag har ett dagligt infléde och darmed far
Okade likviditetsreserver.

Den méngd likviditetsreserver som kravs for att formedla betalningar med avistainlaning
ar liten jamfort med stocken av avistainlaning. Detta beror delvis pa att inkomster
konsumeras gradvis dver tid och att endast en liten andel av all avistainldning som innehas
for transaktionsandamal verkligen anvands varje dag. En annan anledning ar att inkommande
och utgaende betalningar under en dag tenderar att vara lika stora, vilket resulterar i
noll utfléden for individuella banker. Detta resultat uppstar naturligt i en banksektor dar
bankerna ar identiska i frdga om storlek, kundbas och ny utlaning. Nar bankerna har olika
affarsmodeller kan strukturella utfloden uppsta for individuella banker. Sannolikt ar sddana
utfléden dock tillfalliga under normala omstéandigheter, eftersom bade banker som férlorar
och banker som far nya reserver har incitament for att aktivt anpassa sin verksamhet.®
Banker som har frekventa dagliga utfloden konstaterar att deras likviditetsreserver sjunker.
For att hantera framtida potentiella utfléden har dessa banker tydliga incitament for att
minska utflédena, till exempel genom att tillfalligt dra ned pa nyutldningen. Pa liknande
satt okar likviditetsreserverna hos banker som ofta har dagliga infloden. Eftersom innehav
av mer reserver an vad som ar nddvandigt sanker bankernas I6nsamhet har dessa banker
incitament att 6ka utflédet, till exempel genom att 6ka nyutlaningen. | forlangningen
minskar dessa aktiva val en eventuell strukturell obalans mellan bankerna, vilket innebar
att bada bankgrupperna kan uppna utlaningsvolymer som ar stora i forhallande till deras
likviditetsreserver.

Aven om avistainlaning som innehas for betalningsandamal genererar dagliga utfléden
som i genomsnitt dar nara noll skulle individuella banker fortfarande behdva ha en viss
likviditet for att tacka avistainlaning av tva skal. For det forsta finns det alltid en viss
slumpmassig volatilitet i utflodena, dven om de i genomsnitt ar nara noll. Lagen om stora
tal innebér att denna volatilitet dr naturligt lag néar avistainlaningen innehas av ett stort

8 Under normala forhallanden kan aven icke-sakerstallda interbankmarknader i viss utstrackning fungera genom att de minskar
bankernas behov av att ha likviditet for att tdcka slumpmaéssiga obalanser mellan inkommande och utgaende betalningar.
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antal sma retailkunder, till exempel hushall och sma och medelstora foretag. Fér det andra
ar avistainlaning exponerad for risken for uttagsanstormningar. Mangden likviditet som
kravs for att hantera uttagsanstormningar ar betydande, dven i fraga om retailinlaning.

Nar fortroendet for en eller flera banker forsvinner kan retailinldnarna vilja att flytta sina
medel fran bankerna i svarighet. | sa fall kan ett utfléde fran retailinlanare som i normalfallet
ligger nara noll 6ka betydligt for de berérda bankerna. | praktiken ar det denna risk for
uttagsanstormningar som gor att bankerna har en betydande méangd likviditetsreserver i
forhallande till avistainlaningen for transaktionsandamal.

2.2.2 Utfléden fran retailinlaning som anvands for sparandamal

Vissa inkomster som tas emot genom inlaning sparas i stéllet for att konsumeras. Insattarna
kan anvadnda likvid avistainlaning for sparande, men kommer troligen att séka mer attraktiva
sparmojligheter.® Oftast anvander enskilda retailinlanare sig av intermediarer for att investera
sitt sparande. Nar ett fatal stora kapitalforvaltare tar emot en stor pool av retailinlaning
omvandlas en stor andel av bankernas stock av retailinléning till inlaning som kontrolleras
av ett fatal aktorer. Inlaning som innehas av stora aktorer kraver storre likviditetsreserver

an retailinlaning. | stallet for att ha storre likviditetsreserver kan bankerna dock hantera
utfléden fran inlaning som innehas av stora aktorer genom att erbjuda sparande i form av
tidsbunden inlaning och obligationer. Nar stora aktérer investerar sin inlaning i langsiktiga
finansieringsinstrument utgivna av banker stabiliseras denna inlaning och inga utfléden
uppstar under finansieringsinstrumentens |6ptid. Sammanfattningsvis har bankerna goda
mojligheter att minimera utfloden fran retailinlaning som &r inriktad pa sparande genom att
erbjuda lampliga sparprodukter.

2.2.3 Ett numeriskt exempel pa potentiella utfléden fran retailinlaning
Som forklaras i det féregdende innehas retailinlaning for transaktions- eller sparandamal.
Bankerna behdver ha viss likviditet i forhallande till transaktionsinlaning for att tacka
potentiella utfléden till foljd av kontantuttag och risken fér uttagsanstormningar. For att
hantera utfléden fran spardelen av retailinlaning kan bankerna erbjuda investeringar i
stabila finansieringsinstrument. Utflodena fran sadan inlaning kan darfor betraktas som noll,
eftersom loptiden for stabila finansieringsinstrument kan matchas mot |6ptiden for [an.°
Den totala utflodesfaktorn for bankerna kan darfor i vart exempel berdknas som produkten
av andelen transaktionsinlaning (dvs. den del av inlaningen som inte ar sparande) och
utflédesfaktorn kopplad till transaktionsinlaning.
| Figur 3 illustreras vad olika sparkvoter och utflodesfaktorer fran transaktionsinlaning
(som i sig drivs av kontantuttag och risken for uttagsanstormningar) innebar for bankernas
utlaningskapacitet. Den hojda sparkvoten 6kar av naturliga skal bankernas utlaningskapacitet
eftersom utfléden fran inlaning for spardandamal kan hanteras utan likviditetsreserv, dvs.
dessa utfléden kan hanteras genom utgivning av langfristiga finansieringsinstrument (alla
linjer lutar uppét i Figur 3). Okade utfldden fran transaktionsinldning minskar naturligtvis
bankernas utldningskapacitet for en viss sparkvot. Nar risken for uttagsanstormningar
eller kontantuttag 6kar kravs mer likviditet for varje inlaningsenhet som innehas for
transaktionsandamal (se nedatlutningen i kurvorna nar utflédena fran transaktionsinlaning ckar).
Tva intressanta fall visas i Figur 3 som &r varda att forklaras narmare. Det forsta ar
nér utflédena fran inlaning for transaktionsdndamal ar 100 procent och det andra &r nar
sparkvoten ar noll.

9 Om avistainlaning innehas for sparande skulle bankerna behéva ha en viss likviditet for att tacka den avistainlaningen till f6ljd
av risken for uttagsanstormningar.

10 Detta ar en foérenkling. | praktiken kanske bankerna inte helt och hallet kan matcha I6ptiden for sin marknadsfinansiering
med lanens l6ptid. Dessutom kanske en del av avistainlaningen innehas for sparandamal, vilket exponerar bankerna for risken for
uttagsanstormningar, vilket betyder att det kravs en likviditetsreserv.
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| det forsta fallet beskrivs en varld dar lan enbart beviljas i centralbankspengar, till
exempel kontanter, och dar centralbankspengar anvands som enda transaktionsmedel. |
den vérlden &r bankernas utlaningskapacitet helt beroende av sparrantan. Nar sparkvoten
ar noll kommer bankerna att ha utfloden pa 100 procent och bankernas utlaningskapacitet
blir 1 (se den gula linjen vid punkten dar sparkvoten ar noll). | denna varld Ianar bankerna
ut kontanter, men inga kontanter atervander nagonsin till bankerna i form av inlaning
for transaktions- eller sparandamal. Darfor kan bankerna inte lana ut mer &n de hari
sina likviditetsreserver. Nar sparrdntan ar hogre an noll genererar bankernas utlaning av
kontanter ocksa ett inflode av kontanter som i sin tur kan anvandas for ytterligare utlaning.
Detta innebar att det sammanlagda beloppet for bankutlaningen kommer att 6verskrida
bankernas ursprungliga likviditetsreserver.

Figur 3. Bankernas utlaningskapacitet i olika kombinationer av
sparrantor och utfléden fran transaktionsinlaning
Utlaning som multipel av likviditetsreserv finansierad med eget kapital

25
20
7
15 "
/,
//
//
10
"]
By
5
| \ \ | | | ! | |
Tttt T T 1 [ [ |

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Sparkvot, procent

== Utflodena fran avistainlaning 10 %
== Utflodena fran avistainlaning 20 %
Utflédena fran avistainlaning 50 %

Utflédena fran avistainlaning 100 %

Anm. Sparkvoten anviands for att dela upp inlaning i tva grupper: spar- och
transaktionsinlaning. Den totala utflédesfaktorn for all inlaning kan da beréknas
som ett viktat genomsnitt av utflédesfaktorerna for tva typer av inlaning.
Utflédesfaktorn for sparinlaning antas vara noll, medan utflédesfaktorn for
transaktionsinlaning varierar mellan 10 procent, 20 procent, 50 procent och
100 procent. Den totala utflédesfaktorn anvands sedan for att berdkna
utldningskapaciteten som den omvianda utflédesfaktorn, precis som i Figur 2.

Vi kan illustrera utlaningsprocessen med en sparkvot pa 50 procent (se den gula linjen vid
punkten dar sparkvoten ar 50 procent). | detta fall &r bankernas utlaningskapacitet 2, dvs.
bankerna kan ha en utldningsvolym som &r dubbelt sa stor som deras egen likviditetsreserv.
Utlaningen kan skapas pa foljande satt. Forst lanar bankerna ut ett kontantbelopp som ar
lika med hela deras likviditetsreserv. Denna inledande utlaning genererar sedan ett behov av
sparande som bankerna till exempel kan tillgodose via tidsbunden inlaning. Det betyder att
efter den inledande utlaningen kommer det att uppsta ett inflode av kontanter till bankerna
som motsvarar 50 procent av deras initiala utlaning. Detta inflode kan anvdndas fér den
andra omgangen utlaning, som i sin tur genererar ett infléde av kontanter som motsvarar
50 procent av den andra utlaningen. Processen fortsétter tills bankerna nar utlaningsvolymer
som ar dubbelt sa stora som beloppet for deras initiala likviditetsreserv. Alla dessa lan
skulle finansieras till 50 procent av bankernas eget kapital och till 50 procent av tidsbunden
inlaning motsvarande det sparande som har skapats i ekonomin.

Det andra fallet motsvarar en varld dar ingen insattare vill spara i illikvida fordringar.
| denna varld skapas all inldning via utlaning som innehas i form av likvid avistainlaning. |
en sadan varld kan bankerna fortfarande uppna en hog utlaningskapacitet, forutsatt att
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utflédena fran avistainlaning ar forhallandevis sma. Nar risken for uttagsanstormningar

och kontantuttag till exempel berédknas vara 10 procent av denna inlaning kan bankerna
fortfarande skapa illikvida banklan som motsvarar 10 ganger deras likviditetsreserver (se den
bla linjens interaktion med y-axeln). Detta fall illustrerar tydligt hur bankerna kan finansiera
vissa illikvida investeringar dven nar ingen i ekonomin ar villig att ha illikvida fordringar.

2.3 En digital centralbanksvalutas inverkan pa utbudet av

banklan

I modellen ar det storleken pa potentiella utfléden som avgér bankernas utlaningskapacitet.
Eftersom bankerna kan erbjuda langfristiga finansieringsinstrument for retailinlaning som
innehas for sparandamal, harror utflodena framst fran retailinldning som innehas for
transaktionsdndamal. Denna inlaning skapar inga betydande utfléden under normala
férhallanden, men utflodena kan bli betydande under krisperioder till foljd av uttags-
anstormningar.

Inférandet av en digital centralbanksvaluta kan paverka bankernas utfléden under
bade normala och stressade forhallanden. Under normala férhallanden kan en digital
centralbanksvaluta fungera som en naturlig konkurrent for en del av den retailinlaning som
innehas for transaktionsandamal. Under perioder av stress kan en digital centralbanksvaluta
orsaka storre utfléden dn vad som ar maojligt for ndrvarande, eftersom en digital central-
banksvaluta dr en mer attraktiv konkurrent till bankinlaning &n fysiska kontanter under
perioder av systembaserad stress.

| detta avsnitt behandlar vi effekten av en digital centralbanksvaluta pa utfléden
under perioder av stress. Det finns tva skal till att vi inriktar oss pa stressade perioder.
For det forsta kan en digital centralbanksvaluta visserligen paverka utflodena aven under
normala forhallanden, men dess effekter pa bankerna under sadana omstandigheter ar
sannolikt forsumbara. Detta beror pa att bankinlaning ar rantebarande, vilket en digital
centralbanksvaluta inte &r, vilket ger bankerna en avgérande férdel gentemot den digitala
centralbanksvalutan under normala, icke-stressade forhallanden. For det andra ar utflodena
storre under perioder av stress an under normala forhallanden. Darfor &r det storleken pa
utflédena under perioder av stress som utgor en tvingande begransning for bankerna. Detta
resultat ar giltigt oavsett om det finns en digital centralbanksvaluta eller ej.

2.3.1 Nuvarande uppskattningar av utfléden av inlaning under perioder av stress

Bankernas befintliga innehav av likvida tillgdngar regleras genom férordningen om
likviditetstackningsgrad (LCR). | den férordningen hanvisas till ett kombinerat scenario med
idiosynkratisk savadl som systemaovergripande stress under en period av 30 dagar. Enligt detta
stressade scenario berdknas de kumulativa nettoutflédena av retailinlaning under denna
30-dagarsperiod ligga pa mellan 3 och 10 procent av stocken.!* Darfér maste bankerna
I6pande ha likviditetsreserver som ar upp till 10 procent av sin stock av retailinlaning.

Aven om det inte anges uttryckligen i LCR-férordningen finns det goda skl att anta att de
nuvarande uppskattningarna av utfléden av retailinlaning i forsta hand baseras pa de verkliga
fallen av uttagsanstormningar vid idiosynkratiska snarare an systemovergripande stress.
Anledningen &r att det ar enkelt att skydda sin inlaning vid en idiosynkratisk stress: insattarna
kan helt enkelt 6verfora sina medel fran en bank i svarigheter till en sund bank. Detta kan
jamfdéras med en uttagsanstormning under en systemaovergripande stressituation, nar alla banker
anses vara riskfyllda. Att byta bank verkar inte sarskilt hjdlpsam i det fallet. Insattarna kan kopa
statsobligationer eller utldndsk valuta men de befintliga dgarna av sékra tillgangar kommer
bara att salja om de far en lamplig ersattning for att byta dessa sakra tillgangar mot riskfylld
bankinlaning. Det begransade utbudet av sdkra tillgangar kommer alltsa innebara att det blir

11 Se BIS (2013).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2020:2

likgiltigt for marginella insdttare om de ska kdpa dessa sakra tillgangar eller ej. Centralbankerna
erbjuder ett elastiskt utbud av kontanta medel, men de kan vara en obekvam tillgang att soka sin
tillflykt till pa grund av sin fysiska form.*2 En generell brist pa lampliga tillgangar att s6ka sin tillflykt
till under perioder av systemovergripande stress kommer sannolikt att begransa den verkliga
storleken pa uttagsanstormningar av retailinlaning i det befintliga finansiella systemet.

Observera att utflédena av retailinlaning vid idiosynkratisk stress ar mindre an
100 procent. En majlig férklaring kan vara att vissa insattare helt enkelt inte informeras. En
annan forklaring kan vara att insattarna inte bryr sig om att gora en uttagsanstormning om
det finns en trovardig insattningsgaranti.

2.3.2 Forandring i inlaningsutfléden nar det infors en digital centralbanksvaluta

Nér en digital centralbanksvaluta infors skapas en attraktiv tillgang for retailinlanare att
anvanda vid uttagsanstormningar dven under systemovergripande stress. Om uttags-
anstormningarna vid systemovergripande stress kan bli mer omfattande an de uttags-
anstormningar som fér narvarande har observerats vid idiosynkratisk stress, kommer en
digital centralbanksvaluta att leda till en generell 6kning av de potentiella utflédena.

Det finns goda skal att anta att stressens omfattning vid systemdvergripande stress
sannolikt kommer att vara storre an vid situationer med idiosynkratisk stress. For det forsta
kan chocker latt forstoras genom spridningseffekter vid systemovergripande stress jamfort
med idiosynkratisk stress. For det andra brukar systemdvergripande kriser paga langre an
idiosynkratiska kriser. Detta kan leda till 6kad mediebevakning, vilket i sin tur kan 6ka andelen
medvetna insattare vid systemdvergripande krissituationer jamfoért med idiosynkratiska.
Slutligen kan ett insattningsgarantisystem ha mindre trovardighet under systemovergripande
an under idiosynkratiska kriser.

Sammantaget kan en digital centralbanksvaluta minska retailinlaningens befintliga
stabilitet genom att 6ka de potentiella utflédena fran avistainlaning under perioder av
systemdévergripande stress.

3 Bankernas anpassning i en varld med en digital
centralbanksvaluta

| de féregaende avsnitten tittade vi pa hur utbudet av banklan var beroende av potentiella
utfléoden och hur en digital centralbanksvaluta paverkade storleken pa potentiella utfloden.
Storleken pa bankernas likviditetsreserver och centralbankernas policyer for godtagbara
sakerheter antogs vara givna. | detta avsnitt later vi bankerna anpassa sig till en varld med en
digital centralbanksvaluta. Innan en digital centralbanksvaluta lanseras kan bankerna anpassa
sina balansrakningar i férvag sa att de kan hantera den nya nivan pa potentiella utfloden.

For att gora upplagget sa konkret som majligt antar vi att bankerna initialt bedriver
verksamhet i en miljo dar storleken pa potentiella utfloden ar 10 procent. | detta utgangslage
har bankerna skapat utlaning som &r 10 ganger sin likviditetsreserv (se Figur 1). Darefter
antar vi att inforandet av en digital centralbanksvaluta tillkdnnages och att storleken pa
potentiella utfloden berdknas 6ka fran 10 till 20 procent.®®

12 Dessutom kan kontanternas fysiska form leda till att det verkliga utbudet av kontanter &r oelastiskt pa kort sikt. Bankerna kan
ocksa ha granser for hur stora dagliga kontantuttag som far goras.
13 Denna 6kning i utfléden kan motiveras pa flera olika satt. En mojlighet ar att anta att alla retailkunder har retailinlaning, dven
for sparandamal. Da ar de potentiella utflodenas storlek helt enkelt ett resultat av att en digital centralbanksvaluta 6kar storleken
pa uttagsanstormningar fran 10 till 20 procent av avistainlaningen.
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3.1 Bankerna anpassar balansrakningarna med oférandrad
utlaning

Vi borjar med att titta pa anpassningar som bankerna kan gora utan att paverka utlaningens

initiala niva eller ss mmansattning. For att astadkomma detta har bankerna i princip tva

alternativ i den nya situationen:

e Hitta investerare som éar villiga att byta sina sakerheter som ar godtagbara fér central-
bankerna mot stabila finansieringsinstrument som &r utgivna av banker.

e Hitta insattare i den reala sektorn som é&r villiga att konvertera sin avistainlaning till
stabila finansieringsinstrument som &r utgivna av banker.

Bankerna kan for det forsta anpassa sig genom att 6ka sin likviditetsreserv, sa att likviditets-
reservernas nya niva kan understédja den initiala utlaningsnivan 4 (se den 6vre grafen
i Figur 4). Denna anpasshing kan astadkommas genom att man hittar investerare som
ar villiga att byta sina sakerheter som ar godtagbara for centralbankerna mot stabila
finansieringsinstrument som ar utgivna av banker.’> ¢ | praktiken kommer bankerna forst
att behéva kopa sakerheter som godtas av centralbankerna fran villiga investerare. Som
betalning for dessa sakerheter kommer investerarna att fa nyutgiven avistainlaning. Sedan
kan bankerna konvertera denna avistainlaning till stabila finansieringsinstrument nar
investerare koper dessa finansieringsinstrument och betalar med sin avistainlaning.

Till f6ljd av dessa transaktioner dkar bankers likviditetsreserver med det belopp som
kravs for att mota okade utfloden. | vart exempel 6kar utflodena fran 10 till 20 procent.
Det betyder att likviditetsreserven behover 6ka med 10 enheter av sdakerheter som
godtas av centralbankerna och pa skuldsidan kommer det att finnas nyutgivna stabila
finansieringsinstrument till ett belopp av 10 enheter. Med hjalp av dessa transaktioner kan
bankerna anpassa sina balansrakningar utan att paverka sitt ursprungliga utbud av lan och
inlaning for den reala sektorn.

Det andra séttet for bankerna att anpassa sig ar att minska mangden potentiella utfléden,
till exempel genom att konvertera viss avistainlaning till stabila finansieringsinstrument
(se den nedre grafen i Figur 4). | praktiken innebar detta att bankerna kommer att behéva
konvertera en del av sin befintliga avistainlaning till tidsbunden inlaning. | vart exempel
kommer bankerna att behdva konvertera hélften av sin avistainlaning till tidsbunden
inlaning for att 6verleva i den nya situationen. Bankerna maste fortfarande ha samma niva
av likviditetsreserver som till att bérja med, men dessa reserver kommer att vara tillrackliga
for att mota utfloden som minskar pa grund av en konvertering av viss avistainlaning till
tidsbunden inlaning.

14 Har later vi utbudet av sdkerheter som godtas av centralbankerna, till exempel statsobligationer, vara oférandrat. | praktiken
brukar utbudet av statsobligationer 6ka i takt med att ekonomin véxer. Nar staten strdvar efter att halla skuldnivan i férhallande
till BNP konstant 6ver tid maste den ha ett litet underskott nar ekonomin vaxer. Nar staten spenderar mer @n den far in finansierar
den forst underskottet genom att ta upp lan éver natten fran bankerna. Bankernas balansrakningar vaxer darfor till foljd av

det 6kade underskottet: pa tillgangssidan finns ett storre lan till staten och pa skuldsidan finns 6kad inlaning som innehas av
ekonomiska aktérer som har fatt mer &n de betalade till staten. Darefter kan staten byta lanet 6ver natten fran bankerna mot
nyutgivna statsobligationer genom att sélja dessa sdkerheter till bankerna. Denna naturliga 6kning i bankernas likviditetsportfol;
underlattar den naturliga tillvaxten i bankernas eget utbud av Ian nar ekonomin véxer.

15 For en individuell bank behover det inte vara en sdkerhet som godtas av centralbankerna. Om vissa sdkerheter som inte
godtas av centralbankerna godtas pa penningmarknaderna, kan banken fa in centralbanksreserver med denna sékerhet fran andra
banker. Men sett ur hela banksektorns perspektiv skulle utfléden till en digital centralbanksvaluta skapa ett aggregerat underskott
pa centralbanksreserver i banksektorn. For att hantera detta underskott maste bankerna férvérva sdkerheter som godtas av
centralbankerna.

16 Stabila finansieringsinstrument skulle ocksa kunna utgdras av eget kapital. | sa fall skulle bankerna dven bli battre
kapitaliserade, vilket i sin tur kan minska storleken pa potentiella utfléden fran avistainlaning. For enkelhetens skull bortser vi fran
denna andra omgangens effekt. Det &r ocksa oklart i vilken omfattning kapital kan uppvéga risken for utfléden fran retailinlaning.
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Figur 4. Bankernas anpassningar som innebdr att bankernas utlaning bibehalls pa samma niva nar utflédena 6kar

fran 10 till 20 procent .
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Jamfor man de bada anpassningar som beskrivs ovan ar det uppenbart att bada alternativen
innebar en okad illikviditet i den reala sektorn. | det forsta alternativet sker denna 6kning

i illikviditet indirekt via intermedidrer som blir mindre likvida. Dessa intermedidrer kanske
bara &r villiga att byta sina likvida tillgangar mot mindre likvida tillgangar om de far en
lamplig ersattning for det. Hur stor ersattning de begar beror pa deras eget behov av
likviditet. | det andra fallet ar 6kningen i illikviditet direkt, eftersom viss avistainlaning som
innehas av den reala sektorn konverteras till tidsbunden inlaning. Om den reala sektorn

har denna avistainlaning for sparandamal kommer konverteringskostnaden troligen att

bli I3g. Men om den reala sektorn har avistainlaningen for transaktionsandamal kommer
konverteringskostnaden att bli hog, eftersom den reala sektorn kommer att vara ovillig att ha
illikvid tidsbunden inldning som inte kan anvindas for transaktionsandamal.

Bada anpassningarna, dven om de ar genomforbara, kommer att leda till 6kade kostnader
for bankutlaning. Denna 6kade kostnad kommer, nar den laggs till den ursprungliga stocken
av lan, sannolikt att paverka efterfragan pa lan, vilket leder till en ldgre niva av banklan i
jamviktslage. Som en Overslagsberdkning antar vi att det finns en spread pa 100 rantepunkter
mellan statsobligationer och seniora icke-sakerstéllda obligationer. Da skulle en 6kning
i utflodena fran 10 till 20 procent innebara en ytterligare kostnad for befintliga banklan
pa 10 rantepunkter, om bankerna byter sina nyligen utgivna seniora icke-sakerstallda
obligationer mot sakerheter som godtas av centralbankerna i form av statsobligationer.

3.2 Bankerna anpassar balansrakningarna genom férandringar i

niva och sammansattning av sin utlaning
Ut6ver de anpassningar som gor det maijligt for bankerna att behalla utlaningens
ursprungliga niva och sammanséttning kan bankerna ocksa agera genom att anpassa
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utlaningens niva och sammansattning. Nivan kan anpassas genom att bankerna inte
forlanger vissa av sina illikvida lan nar de forfaller (se den 6vre grafen i Figur 5). | vart
exempel behdver bankerna halvera sin befintliga ldnestock for att kunna anpassa sig till de
nya forhallandena. | praktiken kan bankerna ocksa minska lanens illikviditet genom att helt
enkelt korta Ianens loptider. | ett extremt fall kan lanens I6ptider matcha avistainlaningens
|6ptider. Om det uppstar en 6kad risk for att inlaning tas ut till en digital centralbanksvaluta
kan bankerna helt enkelt krava in lan, vilket i sin tur undanréjer inldning som kan anvdndas
fér uttagsanstormningar till en digital centralbanksvaluta.

Sammansattningen kan anpassas genom att bankerna drar ned pa den typ av utlaning
som inte kan generera sékerheter och ersatter den med Ian som genererar sakerheter.
Bankerna kan till exempel borja lana ut mer via obligationsmarknaden i stillet for att ge ut
traditionella illikvida Ian (se den mellersta grafen i Figur 5). Pa det sattet byts vissa av den
reala sektorns illikvida Ian i bankernas balansrdkning ut mot omsattningsbara obligationer.
Denna fordandring i utlaningen skulle forstarka bankernas likviditetsposition om dessa
omsattningsbara tillgdngar accepteras som sakerhet som godtas av centralbankerna.

Figur 5. Bankernas anpassningar via utlaningens nivd och sammansittning nar utflédena ékar fran 10 till 20 procent
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Sammanséattningen kan ocksa anpassas genom att bankerna styr sin utlaningspolicy

mot lan som gar att vardepapperisera (se den nedre grafen i Figur 5). | en del lander kan
bolan med vissa egenskaper inkluderas i sakerhetspooler som i sin tur kan finansieras

med sakerstallda obligationer. Om behovet av ett omsattningsbart vardepapper okar kan
bankerna inkludera 1an som for narvarande finansieras av avistainlaning i sin sakerhetspool
och ge ut ytterligare sakerstéllda obligationer. Bankerna kan sedan behalla dessa nyutgivna
sakerstillda obligationer och anvanda dem i centralbankernas lanefaciliteter sa lange dessa
omsattningsbara vardepapper accepteras som sdakerhet som godtas av centralbankerna.

Eventuella andringar i bankutlaningens niva eller ssmmansattning kommer att leda till en
begransad tillgang av bankkredit till vissa sektorer. Denna begransning kommer att leda till en
minskad makroekonomisk aktivitet i de sektorerna. Dessutom kan negativa effekter uppsta
for priserna pa reala tillgdngar som i hog grad anvands i sektorer som far en minskad tillgang
till banklan.

Alla anpassningar som diskuteras ovan kan innebéra att bankernas betydelse som
likviditetsskapare for den reala ekonomin minskar. Bankernas anpassningar kommer
antingen att 6ka kostnaden for befintliga banklan eller leda till att den absoluta nivan pa
bankutlaningen till vissa sektorer minskar. Det forandrade utbudet av banklan kommer i
sin tur att paverka den makroekonomiska aktiviteten. Storleken pa de makroekonomiska
effekterna beror pa féljande faktorer:

e Storleken pa den nédvandiga anpassningen. Ju stérre den nédvandiga anpassningen
ar, desto storre blir den makroekonomiska kostnad som &r forknippad med
anpassningen. Bankerna kommer sannolikt att folja en viss rangordning och borja
med den billigaste anpassningen: Till en borjan kanske bankerna forséker behalla
utlaningens befintliga volym och sammanséttning och arbeta for att forvarva mer
sakerhet som godtas av centralbankerna och omvandla avistainlaning till tidsbunden
inlaning. Dessa forsta anpassningar kan dock ha sina naturliga begransningar. Om
tillgdngen pa sakerheter som godtas av centralbankerna ar begransad kommer det vid
nagon tidpunkt att bli allt mer kostsamt att hitta villiga investerare for att byta dessa
sakerheter mot illikvida fordringar utgivna av banker. Pa liknande satt kan bankerna
nar de forséker omvandla sin likvida inlaning till tidsbunden inlaning vid nagon
tidpunkt na ett lage dar inga fler befintliga insattare ar villiga att delta i handeln,
oavsett vilket pris som erbjuds. Om dessa trosklar uppnas kommer bankerna att
behova begransa sitt utbud av illikvida Ian, vilket kommer att fa allt storre inverkan pa
den makroekonomiska aktiviteten.

e Langden pa en anpassningsperiod. Ju langre tid bankerna och deras lantagare har pa
sig for att genomfora anpassningarna, desto mindre kommer de potentiellt negativa
overgangseffekterna att bli. Lantagare vars Ian inte forlangs kommer att behéva
tillrackligt med tid for att slutféra sina investeringar. Tillverkningsféretag kommer till
exempel att behova fullfélja sina produktionscykler och slutféra forsaljningen av sina
slutprodukter innan de faktiskt kan betala tillbaka sina forfallande banklan. En snabb
anpassning kommer oundvikligen att skapa stress for dessa foretag, vilket i sin tur kan
leda till en mer ogynnsam makroekonomisk aktivitet.

e Penningpolitisk respons. Nar anpassningarna genomfors via rantor snarare an
genom kvantiteter, kan centralbankerna minska de makroekonomiska effekterna
genom standardmassiga penningpolitiska verktyg. De nédvandiga anpassningar
som genomfors via kostnader kommer antingen att 6ka bankernas utlaningsrantor
i forhallande till styrréntan (till exempel utldningsmarginaler) eller minska
bankernas [6nsamhet. Om bankerna forséker 6ka sina utlaningsmarginaler skulle
penningpolitiska atgarder kunna vidtas for att uppvaga de 6kade marginalerna. En
sadan penningpolitisk atgard ar dock begransad om det finns en naturlig grans i form
av en lagre grans for styrrantan.
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Det &r vart att betona att andra icke-bankaktorer, som tillgangsfoérvaltare, bara har en
begransad formaga att kompensera for det minskade utbudet av banklan. Nar utbudet av
banklan 6kar och banklanerdntor stiger kan det bli mer attraktivt for dessa andra aktorer
att ga in och tillhandahalla mer kredit. Men till skillnad fran bankerna kan dessa andra
aktorer bara utdka sin utlaning om de forst forvarvar mer medel fran befintliga insattare.”
Nar befintliga insattare tillhandahaller medel till dessa icke-bankaktorer byter de sin
likvida avistainlaning mot mindre likvida fordringar. Slutresultatet blir en omférdelning av
likviditet fran insattare till icke-bankaktorer. Icke-bankaktérernas férmaga att uppvaga det
minskande utbudet av banklan kan darfér direkt jamforas med bankernas egen férmaga
att dverfora sin egen avistainlaning till tidsbunden inlaning eller andra former av stabila
finansieringsinstrument. Som forklaras ovan finns det naturliga granser for hur mycket
illikviditet som kan tryckas in i den befintliga stocken av avistainlaning.

4 Centralbankernas anpassningar i en varld med
en digital centralbanksvaluta

4.1 Anpassa den uppsattning sdakerheter som godtas av

centralbankerna

Som beskrivs tidigare kan inforandet av en digital centralbanksvaluta leda till 6kade
utfloden och darmed 6ka efterfragan pa centralbanksreserver, sarskilt i situationer med
systemovergipande stress. Nar centralbankerna godtar enbart omsattningsbara vardepapper
(av hog kvalitet) som sdkerhet kan tillgangen till centralbanksreserver bli begransad, om inte
bankerna anpassar sina balansrakningar pa forhand. Bankernas anpassningar kan dock fa
negativa effekter pa utbudet av illikvida banklan, med potentiellt negativa effekter pa den
makroekonomiska aktiviteten.

| detta avsnitt visar vi hur centralbanker kan uppvaga en digital centralbanksvalutas
negativa effekter pa utbudet av banklan genom att acceptera illikvida banklan eller
enbart kreditfordringar som godtagbara sdkerheter. Nar det extra likviditetsvarde som
foljer av att kreditfordringar blir godtagbart som sakerhet ar tillrdckligt stort for att tacka
en 6kning i potentiella utfloden pa grund av en digital centralbanksvaluta kan bankernas
utlaningskapacitet bibehallas oférandrad dven nar det finns en digital centralbanksvaluta.

For att illustrera detta resultat kan vi tanka oss den typbank som vi har anvént tidigare i
artikeln (se Figur 6). Utgivningen av en digital centralbanksvaluta leder till att storleken pa
potentiella utfléden okar fran 10 till 20 procent. Det ar latt att verifiera att om kredit-
fordringar har ett likviditetsvarde pa 10 procent i centralbankens lanefaciliteter (dvs. ett
varderingsavdrag pa 90 procent) kan banken fortfarande bibehalla sin ursprungliga
utlaningsniva pa 100 enheter. Utlaning av 100 skulle generera 100 enheter avistainlaning.
N&r 20 procent av den inlaningen konverteras till digital centralbanksvaluta kan banken
anvanda sin ursprungliga likviditetsreserv pa 10 enheter plus det extra likviditetsvardet av
banklanen, dvs. 10 enheter, fér att mota utflédet.

17 De enda undantagen ar icke-bankaktorer som lyckas skapa skulder som ar allméant accepterade som betalningsmedel av
allménheten.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2020:2

Figur 6. Ett exempel pa bankernas utlaningskapacitet nar kreditfordringar accepteras som godtagbara sikerheter
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Mer generellt kan vi berdkna bankernas utlaningskapacitet genom att ta hansyn till i vilken
grad kreditfordringar ar godtagbara. Detta visas i Figur 7. Den bla linjen visar utgangslaget,
dar kreditfordringar inte ar godtagbara som sakerhet. Vi ser att det gar att uppna hoga nivaer
av utldningskapacitet dven i en situation med stora potentiella utfléden. Bankerna skulle till
exempel fortfarande kunna lana ut 20 ganger sin likviditetsreserv nar storleken pa potentiella
utfléden ar 75 procent. Detta skulle vara mojligt om varderingsavdraget for kreditfordringar
ar upp till 30 procent.

Figur 7. En banks utlaningskapacitet som funktion av storleken pa

potentiella utfloden nar lan ar godtagbara sikerheter
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Att inkludera kreditfordringar i uppsattningen av godtagbara sdkerheter &r inte alls ndgon
extraordinar atgard for centralbankerna. Federal Reserve, ECB, Bank of England och Bank of
Canada har redan ramverk for sakerheter som gor det mojligt att pantsatta kreditfordringar
i deras kredittransaktioner. De varderingsavdrag som tillampas varierar fran 5 procent for
lagrisklan (som bolan av hog kvalitet) till 80 procent for hogrisklan (som icke-sakerstallda
konsumtionslan).® Vissa centralbanker accepterar inte kreditfordringar direkt, men gor det
indirekt genom att acceptera vardepapper mot sakerhet av tillgangar ("asset-backed”) (till
exempel Reserve Bank of Australia).

18 The Federal Reserve, ECB och Bank of Canada offentliggor varderingsavdragen for enskilda lanetyper. Bank of

England offentliggor inte varderingsavdrag for enskilda kreditfordringar men anger i sin arsrapport om bankens officiella
marknadsoperationer 2018-2019 att varderingsavdragen for kreditfordringar lag i intervallet 14-52 procent (se Bank of England,
2019).

79



80 DIGITALA CENTRALBANKSVALUTOR, UTBUD AV BANKLAN OCH CENTRALBANKERS TILLHANDAHALLANDE AV LIKVIDITET

4.2 Oka centralbanksreserverna genom direkta tillgdngskép fran

investerare
| de tidigare avsnitten tittade vi pa forandringar i centralbankernas uppsattning av
godtagbara sdkerheter som en mojlig atgard for att hantera en digital centralbanksvalutas
negativa effekter pa utbudet av banklan. | detta avsnitt diskuterar vi ytterligare en atgard
som centralbankerna kan vidta: direkta tillgangskop fran investerare. Fragan har ar om
tillgangskop kan 6ka bankernas utlaningskapacitet i en situation dar deras utlaningskapacitet
hammas av inférandet av en digital centralbanksvaluta.

For att forsta hur tillgangskop fungerar nar det finns en digital centralbanksvaluta maste
vi forst faststélla ndrmare vem som kan inneha centralbanksreserver. | konsekvens med
resten av artikeln behaller vi vart ursprungliga antagande om att enbart banker kan ha
centralbanksreserver, men att insdttare nar som helst kan konvertera sin inlaning till en
digital centralbanksvaluta. Detta antagande betyder att vi kan se pa kop av tillgangar sa som
de genomfors i praktiken i dag.

| detta fall kommer tillgangskopen forst att leda till att det skapas nya centralbanks-
reserver, eftersom centralbankerna behéver betala for de tillgdngar som har kdpts. Dessa
nya centralbanksreserver kommer att innehas av bankerna, dven om det ar investerare
och inte banker som siljer tillgdngarna. De investerare som saljer sina tillgangar tar emot
bankinlaning som betalning for de salda tillgdngarna. Investerarna kan dock konvertera sin
inlaning till den digitala centralbanksvalutan, precis som alla andra insattare.

For att illustrera denna modell kan vi tdnka oss ett fall dar centralbanken koper 10
enheter illikvida tillgdngar fran investerare. Detta tillgangskop innebar att bankerna far
okade centralbanksreserver finansierade med inlaning som innehas av de investerare som
salde sina tillgdngar till centralbanken (se grafen till vanster i Figur 8). Investerarna kommer
sannolikt att vidta ytterligare atgarder och det ar dessa ytterligare atgarder som avgor vilken
effekt tillgangskopet far pa bankernas utlaningskapacitet.

Under normala icke-stressade férhallanden skulle investerarna géra en ombalansering
sa att deras exponering mot illikvida tillgangar var lika stor som fore tillgangskopet. | vart
sammanhang betyder det att investerarna skulle [ana ut sin avistainlaning med en fast 16ptid
via illikvida obligationer eller lan. Lantagarna av dessa medel skulle vara banker via stabila
finansieringsinstrument eller den reala sektorn via illikvida Ian (se den 6vre och den mellersta
grafen till hdger i Figur 8). Oavsett om medlen lanats ut till fast 16ptid till banker eller till den
reala sektorn skulle bankernas utlaningskapacitet 6ka, vilket forklaras narmare nedan.

Om investerarna lanar ut medel direkt till bankerna skulle képet av tillgangar leda
till en 6kad efterfragan pa stabila finansieringsinstrument, vilket i sin tur skulle innebara
sankta kostnader for tidsbestamd finansiering fér bankerna. Tillgadngskopen sanker darmed
bankernas kostnader ndr bankerna for 6ver illikviditet till investerare i ett forsok att anpassa
sina balansrakningar till en situation med en digital centralbanksvaluta (se dven Figur 4).

Om investerarna lanade ut medlen till den reala sektorn skulle tillgangsképen 6ka
bankernas utlaningskapacitet genom att storleken minskar pa de nédvandiga anpassningar
som bankerna maste gora for att hantera nérvaron av en digital centralbanksvaluta.
Eftersom investerarna lanade ut sin avistainlaning till den reala sektorn skulle inlaningen
flytta fran investerarna till den reala sektorn. Om retailinlaningen har en utflédesfaktor
som dr lagre an 100 procent nar det finns en digital centralbanksvaluta, skulle 6kningen av
centralbanksreserver till foljd av tillgangsképen vara storre an 6kningen i utfléden till foljd
av den okade retailinlaningen. Sammantaget skulle denna dynamik minska storleken pa de
anpassningar som bankerna behdver gora for att kunna hantera en situation med en digital
centralbanksvaluta.
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Figur 8. Direkta kop av illikvida tillgdngar av centralbanker
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For att illustrera denna sista punkt kan vi aterigen tanka oss ett scenario dar en digital
centralbanksvaluta 6kar utflédena fran 10 till 20 procent. Utan tillgdngskop skulle bankerna
behova hitta investerare som ar villiga att byta 10 enheter av sdakerheter som godtas av
centralbankerna mot 10 enheter av stabila finansieringsinstrument som &r utgivna av
banker (se dven Figur 4). Med tillgangsképen pa 10 enheter skulle bankerna fa 10 enheter
extra centralbanksreserver. Om investerarna skulle ombalansera genom att Iana ut den
mottagna avistainlaningen till den reala sektorn skulle bankerna fa ett inflode pa 10 enheter
extra retailinlaning. Denna extra retailinlaning skulle 6ka bankernas utfléde med 2 enheter.
Darmed har inképen av tillgdngar gett bankerna 10 extra enheter i centralbanksreserver,
medan utflédena bara har 6kat med 2 enheter. De extra 8 enheterna i centralbanksreserver
betyder att bankerna bara behover 2 enheter i stallet for de initiala 10 enheter sakerheter
som godtas av centralbankerna och som erhalls genom byten fran investerarna.
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Som visas ovan kan tillgangskop hjalpa bankerna att anpassa sig till en situation med
en digital centralbanksvaluta om inte investerarna sjalva kraver likviditet som skapas
genom inkdpen av tillgdngar. Det kan dock finnas ldgen da efterfragan pa likviditet &r stor
och investerarna absorberar den extra likviditet som skapas genom tillgangskop. | sadana
fall skulle investerarna helt enkelt behalla sin extra likviditet i avistainlaning (om de har
fortroende for bankerna) eller konvertera den direkt till den digitala centralbanksvalutan
(om de inte har fortroende for bankerna) (se den understa grafen till hoger i Figur 8). |
sadana fall skulle tillgangsképen starka det totala utbudet av medel for den reala sektorn via
investerarna, men tillgangskopens effekter pa bankernas utlaningskapacitet skulle minska
betydligt.

Sammanfattningsvis ar tillgangskop ytterligare ett verktyg som centralbankerna kan
anvanda for att stimulera utbudet av banklan om inférandet av en digital centralbanksvaluta
skulle leda till ett minskat utbud av banklan. Verktyget har dock sina begransningar, sarskilt
nar det anvands i perioder av stress, da den allméanna efterfragan pa likviditet ar stor.

5 Slutsatser

Inférandet av en digital centralbanksvaluta anses ofta ha en negativ effekt pa utbudet av
banklan. Vi granskar denna fraga med hjalp av en modell som baseras pa bankvédsendets
nuvarande praxis. Enligt modellen kan bankerna skapa en obegransad mangd lan och
inlaning i sina egna bocker. De maste dock dven tacka kundernas utfloden till andra banker
och kontanter och aven till en digital centralbanksvaluta, om det finns en sadan.

| dag kan bankerna skapa utlaningsvolymer som &r minst 10 ganger sa stora som deras
egna likviditetsreserver. Denna utlaningskapacitet ar mojlig eftersom inldning som skapas
av utldning endast genererar blygsamma utfléden. De tva faktorer som framst bidrar till
utfléden fran retailinlaning ar kontantuttag och risken for uttagsanstormningar. | nuvarande
system sker storre uttagsanstormningar ofta under perioder av idiosynkratisk stress, da
insattare enkelt kan flytta sina medel fran en eller flera banker i svarigheter till sunda banker.
Under perioder av systemdvergripande stress kanske alla banker betraktas som riskabla,
men utflédena kan dnda vara begransade. Anledningen &r att fysiska kontanter — den enda
tillgéngliga tillgdngen vid en uttagsanstormning med elastiskt utbud under perioder av
systembaserad stress — inte ar en attraktiv tillgang i den digitala eran. Eftersom den digitala
centralbanksvalutan &r just digital kan den vara att féredra framfor bankinlaning, sarskilt i
tider av systembaserad stress. En digital centralbanksvaluta kan darfor exponera bankerna
mot storre potentiella utfléden &n vad som observeras i nulaget.

For att hantera storre potentiella utfloden i ett Iage med en digital centralbanksvaluta
kan bankerna vidta olika atgarder. De kan till exempel kopa fler sdkerheter som godtas av
centralbankerna och finansiera dessa inkép genom att ge ut stabila finansieringsinstrument
till saljarna. Bankerna kan ocksa forsoka konvertera en del av avistainlaningen till tidsbunden
inlaning. Att anpassa den illikvida utlaningens sammansattning och utbud ar ett annat satt for
bankerna att anpassa sig till en varld med en digital centralbanksvaluta. Alla dessa atgarder
tenderar, sarskilt om de ar tillrackligt kraftfulla, att minska utbudet av illikvida banklan till den
reala sektorn, med potentiellt negativa effekter pa den makroekonomiska aktiviteten.

For att uppvaga en digital centralbanksvalutas negativa effekter pa utbudet av banklan
kan centralbankerna 6ka utbudet av centralbanksreserver. Nar kreditfordringar inkluderas
i uppsattningen av godtagbara sdkerheter innebar utgivningen av nya lan att bankernas
likviditetsreserver 6kar. Nar bankernas likviditetsreserver 6kar i motsvarande grad som
storleken pa potentiella utfléden till foljd av en digital centralbanksvaluta kommer den
digitala centralbanksvalutans effekt pa bankernas utlaningskapacitet att neutraliseras fullt
ut. Centralbankerna kan ocksa gora direkta inkép av illikvida tillgangar for att stimulera
bankernas utbud av illikvida lan. Nar centralbanker koper illikvida tillgangar fran investerare
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kommer nya centralbanksreserver att skapas for bankerna. Investerare som saljer
sina illikvida tillgdngar kommer sedan sannolikt att ombalansera sina portféljer, vilket
Okar efterfragan pa illikvida tillgangar och bankernas kostnader for illikvid tidsbestamd

finansiering.
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Olika modeller for e-kronans utformning: fordelar,
nackdelar och avvagningar

Hanna Armelius, Gabriela Guibourg, Stig Johansson och Johan Schmalholz*

Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for betalningar vid Riksbanken

| denna artikel skisserar vi pa fyra olika modeller som skulle kunna anvandas
for att ge den svenska allmanheten tillgang till en e-krona. Vi diskuterar for-
och nackdelar med de olika modellerna utifran de policymal som Riksbanken
har faststallt for betalningsmarknaden. Har kan avvagningar behova goras:
fordelarna med mer minimalistiska strategier behdver till exempel vagas mot
frdmjande av konkurrens och motstandskraft, och graden av decentralisering
maste vagas mot kontrollen 6ver data och integritet.

1 Inledning

Skalen till att infora en e-krona (svenska kronor i digital form tillgéngliga for allmanheten och
utgivna av Riksbanken) har beskrivits ingaende i tidigare rapporter och i en annan artikel i
detta nummer av Penning- och valutapolitik (se Riksbanken 2017, 2018 och Armelius m.fl.
2020). Det har dock hittills inte ndrmare beskrivits hur en e-krona skulle utformas och
anvandas i praktiken.

Sa snart vi slutar att anvanda fysiska kontanter och gar in i den digitala varlden behover
vi ha ett bredare perspektiv pa en e-krona: den ar inte langre bara betalningsinstrument,
utan dven infrastrukturen som gor det mojligt att 6verfora e-kronor mellan olika berérda
parter. Detta vacker flera fragor: Vilka roller ska de olika berérda parterna ha? Hur ska
slutanvandarna fa tillgang till e-kronan? Vilken teknik &r bast att anvanda? Och sa vidare.

I den har artikeln diskuterar vi hur e-kronan och tillhérande betalningsinfrastruktur
skulle kunna utformas for att fullgéra Riksbankens uppdrag att framja ett sdkert och effektivt
betalningssystem i Sverige, nar vi nu gar mot ett kontantlost samhalle. Vi diskuterar fyra
olika modeller for att darefter utvardera dem. Vi vill betona att dessa modeller inte ar de
enda tankbara, men att dessa i nuldget ar de modeller som férefaller vara mest relevanta for
Riksbanken. Har ges en schematisk bild av hur de skulle vara utformade, men det ar forstas
tankbart med en kombination av olika modeller.

Att tillhandahalla centralbankspengar utgor en vasentlig del av Riksbankens arbete for att
framja ett sdkert och effektivt betalningssystem. For ndrvarande tillhandahaller Riksbanken
centralbankspengar till allmanheten i form av kontanter och reserver fér deltagarna i
Riksbankens system for avveckling av betalningar, RIX. Dessutom fungerar Riksbanken som
overvakningsmyndighet och ar padrivande i forandringsarbetet gentemot privata betalnings-
leverantérer och betalningsinfrastrukturer. Nar vi dvervager utformning behéver vi inte bara
bedéma hur de olika alternativen levererar i fraga om policymalen. Lika viktigt &r det att
minimera eventuella negativa sidoeffekter for Riksbankens uppgifter inom andra omraden, till
exempel penningpolitik och finansiell stabilitet.

Artikeln ar strukturerad pa foljande satt. | avsnitt 2 presenterar vi kortfattat de policymal
som ligger till grund for var utvardering av utformningen. Vi beskriver fyra alternativa

* Vi vill tacka Carl Andreas Claussen, Bjorn Segendorf och Gabriel Séderberg for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i
denna artikel &r forfattarnas egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens standpunkter.
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modeller i avsnitt 3. | avsnitt 4 gor vi en sammanfattande bedémning av de olika modellernas
forutsattningar att uppfylla policymalen och vi beskriver nagra avvagningar mellan dessa
mal. | avsnitt 5 presenterar vi ndgra ekonomiska mal fér utformningen som behéver beaktas
oavsett vilken modell som viljs. Avsnitt 6 innehaller till sist vara slutsatser.

2 Skal for att infora en e-krona samt policymal

Utgdngspunkten for Riksbankens analys av e-kronan har varit den minskade
kontantanvandningen. De policymal som skulle kunna uppnas genom att en e-krona infors
bottnar i en 6nskan om att uppratthalla nagra av de funktioner som kontanter har haft i den
svenska ekonomin och som vi riskerar att forlora om de marginaliseras ytterligare. Dessa
policymal har till exempel beskrivits i den andra rapporten om e-kronan (Riksbanken 2018).
Merparten av policymalen ar direkt relaterade till Riksbankens uppdrag att uppratthalla en
betalningsmarknad som ar bade saker och effektiv, dar man ofta far vaga effektivitet mot
sikerhet. Okade krav pa sdkerhet leder ofta till stérre kostnader, begrinsningar av antalet
deltagare och sa vidare. Darfor ar det omgijligt att hitta en 16sning som &r optimal objektivt
sett, eftersom avvagningen ar beroende av hur olika aspekter beddms subjektivt.

Helst skulle en e-krona erbjuda kontanternas basta egenskaper — t.ex. att de ar
anvandarvanliga, tillgdngliga for alla, gor det maijligt att betala direkt, avveckla slutgiltigt
via omedelbara betalningar mellan betalare och betalningsmottagare utan mellanhdander
— samtidigt som nackdelarna kan undvikas. Exempel pa nackdelar &r att kontanter kan
anvandas i illegala sammanhang, men ocksa att de utgar fran pappersbaserad teknik som
inte kan anpassas till &ndrade forhallanden. En e-krona som betalningsmedel bor darfor
kunna erbjuda foljande:

Pengar som ar riskfria fér allmanheten och allmant tiligangliga

Centralbankspengar kan betraktas som den sakraste formen av pengar, eftersom de utgor

en fordran pa en centralbank. Centralbanker kan alltid uppfylla sina skyldigheter i den
nationella valutan eftersom de har obegransad kapacitet att skapa nya pengar. Darfor ar
centralbankspengar en riskfri tillgang och ett riskfritt betalningsmedel. Andra former av
pengar, som affarsbankspengar, utgor fordringar pa en privat enhet som kan fa ont om
likviditet eller ga i konkurs. Om dessa risker inte helt och hallet uppvags genom reglering,
olika arrangemang for lender of last resort och resolution av banker, insattningsgarantisystem
och sa vidare, ar dessa privata former av pengar mer riskfyllda dn centralbankspengar.

Det kan finnas flera skél till att det &r viktigt att ge allmanheten tillgang till den sdkraste
formen av pengar. Vissa havdar att det helt enkelt ar statens skyldighet att tillhandahalla
hundraprocentigt sakra pengar (se t.ex. Armelius m.fl. 2020). Andra menar att konverter-
barheten till sakra centralbankspengar kan ha betydelse for fortroendet for affarsbanks-
pengar (se Armelius, Claussen och Hendry, 2020).

Slutligen ar det mycket viktigt att alla har tillgang till ett tillforlitligt betalningsmedel, inte
bara grupper som den privata sektorn uppfattar som Idnsamma. Oavsett vilken modell som
anvands ar det darfor ocksa viktigt att tanka pa grupper med sarskilda behov nér en e-krona
utformas.

Okad konkurrens

Konkurrens och innovation framjar laga kostnader for betalningar. Men detta kanske
inte uppstar naturligt pa betalningsmarknaden eftersom den har skalférdelar och starka
natverkseffekter. Betalningsmarknader blir darfor ofta koncentrerade, sarskilt pa den

1 Vissa former av “pengar”, som bitcoin, utgér inga fordringar pa nagon. Dessa former av pengar ar annu mer riskfyllda och kan
kanske inte ens beskrivas som pengar eftersom de inte uppfyller pengars grundlaggande funktioner: rdkneenhet, viardebevarare
och (allmént accepterade) betalningsmedel.
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institutionella sidan. Koncentrationen hammar konkurrens och innovation. Riksbanken
(2018) och Bergman (2020) havdar att en e-krona skulle kunna starka konkurrensen och
innovationen inom betalningar.

Resiliens och krisberedskap

Kontanter har traditionellt sett fungerat som ett reservalternativ till elektroniska system. Om
de elektroniska betalningarna inte fungerar kan manniskor alltid anvanda sig av kontanta
betalningar. Men ju mer kontanter marginaliseras som betalningsmedel, desto mindre
anvandbara blir de som reservalternativ om det skulle behdvas. Riksbanken (2018) menar att
en e-krona kan anvandas som reservbetalningsmetod.

Skydd av integritet och personuppgifter

De data om vara preferenser, kdpvanor och sa vidare som genereras nar vi betalar har ett
varde eftersom de kan anvandas for marknadsforing och évervakning. Darfor finns det ocksa
incitament till att konkurrera genom att erbjuda betalningsmedel med laga eller inga avgifter,
dar affairsmodellen bygger pa att konsumentdata samlas in och siljs till detaljhandeln.
Privatpersoner ar kanske inte alltid medvetna om detta, eftersom detaljerna ibland déljs i de
finstilta anvandarvillkoren. | Kina betalar till exempel ménniskor ofta med betalappar som
samlar in detaljerade data. | Sverige, dar det blir allt svarare att betala med kontanter, kan det
vara viktigt att erbjuda ett offentligt alternativ som inte bygger pa ett kommersiellt intresse
for att samla in personuppgifter.

Effektiva gransoverskridande betalningar

Betalningar till lander utanfér Europa ar ofta langsamma och dyra jamfort med inhemska
betalningar. Att se till att gransdverskridande betalningar blir billigare och effektivare ar

en angelagen fraga for beslutsfattare och centralbanker varlden over, sarskilt sedan det
borjat komma globala initiativ till privata pengar. Om centralbankerna samarbetar och
utformar digitala centralbanksvalutor som ar likartade eller kompatibla och omfattas av
standardiserade regelverk, kan detta framja internationella betalningar. Med gemensamma
internationella standarder skulle det kosta mindre att driva verksamhet i olika lander (eller
valutaomraden), vilket kan bidra till att fler institut ar verksamma i fler jurisdiktioner.

3 Nagra olika modeller for en e-krona

E-kronan ar som sagt inte bara ett betalningssatt utan ocksa en betalningsinfrastruktur.?
Hur denna infrastruktur utformas maste noggrant 6vervagas med hansyn till Riksbankens
policymal som ar relevanta for betalningsinfrastrukturerna. Olika utformningsmodeller
behdver utvarderas och avvagningsbehov maste identifieras. Vissa egenskaper (t.ex.
sakerhet) 4r nédvandiga medan andra (t.ex. Iaga kostnader) ar 6nskvarda, men skulle kunna
prioriteras ned om det behover goras en avvagning. Ett uppenbart exempel dr avvagningen
mellan resiliens och kostnad. Om Riksbanken skulle inrétta ett separat avvecklingssystem
déar e-kronor flédar helt avskilt fran RIX (Riksbankens system for bruttoavveckling i realtid)
och fran affarsbankspengar, skulle ett sadant system sannolikt vara mer resilient, men

det kan ocksa bli dyrt i drift for centralbanken. Det skulle darfor behéva bedémas om det
nuvarande systemet ar tillrackligt resilient i forhallande till det efterstravade malet att

halla nere kostnaderna. De grundlaggande aspekter som varje modell fér e-kronan maste
beddmas mot handlar till exempel om hur val den foreslagna utformningen kan uppfylla de
Overgripande malen: universell atkomst till en riskfri tillgang och ett riskfritt betalningsmedel,
okad effektivitet och resiliens pa betalningsmarknaden och skydd av konsumenternas

2 Har anvander vi begreppet betalningsinfrastruktur i vid bemarkelse. Det kan handla om allt fran bara ett regelverk och en
uppsattning tekniska standarder till ett helt betalningssystem.
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integritet och personuppgifter. Nar vi utvarderar ett konkret forslag maste vi omvandla dessa
mal i konkreta designegenskaper och dessa behover sin tur beskrivas i operativa termer som
matbara mal. Detta ar inte syftet med denna artikel.

Pa senare tid har allt fler centralbanker borjat underséka om det behdver ges ut en digital
centralbanksvaluta, delvis som en reaktion pa uppkomsten av nya privata digitala pengar.
Frdgan om interoperabilitet och standardisering mellan jurisdiktioner har darfor fatt allt
storre betydelse och ar nagot som maste beaktas nar olika utformningar utvarderas.

Det finns manga sétt att utforma en e-krona och alternativen 6kar i takt med att tekniken
utvecklas. Vi har valt att fokusera pa fyra olika schematiska modeller som vi bedomer skulle
vara mojliga att infora med befintlig teknik. Det ar ocksd majligt att kombinera modellerna.
Alla modeller skulle dock innebara att den nuvarande lagstiftningen i Sverige behover
anpassas. Riksbanken har bett riksdagen att tillsdtta en utredning for att bland annat
undersoka Riksbankens majligheter att ge ut en e-krona. De modeller som presenteras i
detta avsnitt ar skisser 6ver hur e-kronan skulle kunna utformas och bygger pa antagandet
att det gar att gora vissa anpassningar av lagstiftningen. Syftet ar att ge en generell versikt
over olika alternativ. Om det beslutas att e-kronan ska inféras kommer det att krévas en
mycket grundligare analys. Vi tittar pa olika alternativ for hur “tillhandahallandet” av en
e-krona kan utformas. Med detta avser vi olika handlingsalternativ i fraga om vem som bor
gora vad for att tillhandahalla e-kronor.?

3.1 Centraliserat tillhandahallande av e-kronan utan

mellanhander
Om en e-krona tillhandahalls utan mellanhander kommer Riksbanken att ta ansvaret for
hela distributionskedjan fér e-kronan. Riksbanken har ett direkt avtal med slutanvdndarna
av e-kronan och tillhandahaller en teknisk plattform med ett register som innehaller
information om e-kronans anvandare och deras e-kronatransaktioner. Dessutom — och
detta 4r en viktig aspekt — tillhandahaller Riksbanken traditionella betaltjanster som kort,
appar, betalningsinformation till konsumenter, foretag och myndigheter, godkdnnande av
betalningar, kundtjanst och sa vidare. Denna helhetslésning liknar den som affarsbanker i
dag erbjuder sina insattare, med undantag for kreditutrymme. Distributionsmodellen kan
ocksa fungera som ett avvecklingssystem som drivs av Riksbanken. E-kronor som férvaras pa
plattformen &r centralbankspengar och utgér alltsa en fordran pa Riksbanken.

I den har modellen behdver slutanvandarna 6ppna e-kronakonton eller e-krona-
planbécker hos Riksbanken.* De behover ge sin bank instruktioner om att 6verfora 6nskad
mangd affirsbankspengar i utbyte mot e-kronor (steg 1 i Diagram 1). Overféringen mellan
affarsbankspengar och e-kronor gors mellan bankens konto i RIX och e-kronakontot
pa e-kronaplattformen (steg 2 i Diagram 1). En handlare som vill ta emot betalningar i
e-kronor behover ocksa 6ppna ett konto hos Riksbanken. Betalningen i e-kronor mellan
slutanvandaren och handlaren bestar da av en enkel 6verféring mellan tva konton pa
Riksbankens e-kronaplattform (steg 3 i Diagram 1). Sa lange bade avsdndare och mottagare
vill genomfdra transaktionen i e-kronor behévs inga mellanhander. Handlaren kanske
ocksa vill géra en motsatt transaktion och minska sitt e-kronainnehav i utbyte mot affars-
bankspengar. | sa fall instruerar handlaren Riksbanken att ta ut det 6nskade beloppet
e-kronor fran dennes konto och satta in samma belopp pa dennes affarsbankskonto (steg 4
i Diagram 1). | det fall en innehavare av e-kronor 6nskar genomfoéra en betalning till en
betalningsmottagare som saknar ett e-krona konto eller inte dnskar 6ka behallningen av
e-kronor sa behover innehavaren vaxla e-kronorna mot affarsbankspengar, det vill séga
involvera andra konton dn e-krona kontot. Detta férutsatter avveckling i RIX (steg 2 och 4 i

3 Se Bank of England (2020) dar det talas om att e-kronans utformning delas upp i i) tillhandahallande, ii) funktionell utformning
och iii) ekonomisk utformning.
4 Denna modell utesluter inte att e-kronor ges ut i form av tokens och férvaras i e-planb6cker som Riksbanken tillhandahaller.
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Diagram 1. Centraliserad 16sning utan mellanhdnder
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| den internationella litteraturen brukar dessa modeller kallas ”full-fledged” (Adrian
och Mancini-Griffoli, 2019) eller “Direct CBDC” (Auer och Boehme, 2020). | den férsta
e-kronarapporten kallades denna modell “registerbaserad e-krona med stort Riksbanks-
engagemang”, se Riksbanken (2017).

| sa fall skulle Riksbanken fa en helt ny roll som paminner om en stor affarsbank. Den
har modellen skulle medféra betydande personalkostnader eftersom det i sa fall behovs
personal bade for att ge kundsupport till potentiellt miljontals anvandare och for att
etablera IT-support. Dessutom innebar den att Riksbanken skulle konkurrera med privata
betaltjanstleverantorer i fraga om direkt tillhandahallande av betaltjanster for slutanvandare
och pa institutionell niva i fraga om tillhandahallande av infrastruktur for att hantera dessa
betalningar. | forlangningen skulle detta kunna ge Riksbanken alltfor stort inflytande pa
betalningsmarknaden.® Det kan ocksa vara moijligt att genomféra en mer smaskalig version
av denna modell, dar Riksbanken erbjuder ett grundutbud av tjanster till exempel for sarbara
gruppers behov.

3.2 Centraliserad modell med mellanhander

Modeller som paminner om den ordning som tilldmpas i den nuvarande finansiella infra-
strukturen &r modeller baserade pa ett partnerskap mellan Riksbanken och privata tjanste-
leverantorer. | sdadana modeller behaller Riksbanken sin framtradande roll i grossistledet pa
betalningsmarknaden, men har ingen operativ roll i distributionskedjan. Mellan Riksbanken
och allmanheten finns ett lager med mellanhdander som erbjuder betaltjanster for e-kronan.
E-kronan utgor dock fortfarande en direkt fordran pa Riksbanken.

Det finns flera tdnkbara utformningar. Har skiljer vi mellan utformningar med
centraliserad reskontra och utformningar med decentraliserad reskontra.

I den centraliserade modellen med mellanhander har Riksbanken ett direkt avtal med
slutanvandarna och tillhandahaller en central reskontra dar alla innehavare av e-kronor har
konton eller digitala planbocker beroende pa om Riksbanken anvander en tokenbaserad
strategi eller en konventionell kontobaserad teknik, dar alla transaktioner lagras. | grunden

5 Detta skulle dock kunna lésas genom en utformning som begransar e-kronans omfattning (se avsnitt 5).
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liknar modellen den fullstandigt centraliserade modellen (3.1) som vi beskriver ovan, men
skillnaden &r att Riksbanken inte interagerar direkt med anvandarna. Riksbanken skulle
dock fortfarande ha ett omfattande engagemang, som i férlangningen omfattar ansvar for
support, tillhdrande tjanster samt dven for infrastrukturens drift, vilket medfor risker sasom
risk for cyberattacker. Om det uppstar problem i systemet skulle detta kunna leda till en
anseenderisk for Riksbanken (vilket tas upp av Auer och Boehme, 2020).

Utformningen skulle vara i linje med det nya betaltjdnstedirektivet (PSD2), som ger
betaltjanstleverantorer ratt att erbjuda initiering av betalningar, kontoinformation och
kortbaserade instrument kopplade till konton som innehas vid ett annat betalningsinstitut.®
I denna modell skulle Riksbankens roll begransas till att ge ut e-kronor och tillhandahalla en
teknisk plattform med en central reskontra som betaltjanstleverantorer kan ansluta sig till
om de har ett avtal med Riksbanken om att tillhandahalla e-kronor till slutanvdandarna. Denna
modell har darfér storre potential att tilldta den privata sektorn att gora innovationer och pa
sa satt fortlépande utveckla anvandarvanliga I6sningar, ndgot som centralbankerna sannolikt
ar samre rustade for.

Aven om Riksbanken har ett avtal med alla kontoinnehavare &r det mellanhander (t.ex.
betaltjansteleverantérer) som ansvarar for att ansluta kontoinnehavarna eller avsluta deras
konton, distribuera e-kronor och forse dem med tekniskt stod for att fa tillgang till och
anvanda e-kronor, mobilapplikationer eller webbaserade |6sningar.”

For att 6ka innehavet pa sina e-kronakonton maste kunderna instruera sin bank att debitera
deras affarsbankskonton och kreditera deras e-kronakonton hos Riksbanken (steg 1 och 2

i Diagram 2). Vaxlingen mellan affarsbankspengar och e-kronor gors via bankens konto i
Riksbankens avvecklingssystem RIX. Precis som i den féregaende modellen kan betalningar
mellan e-kronainnehavare, till exempel mellan en kund och en handlare, enkelt beskrivas
som interna 6verforingar mellan konton i den centrala reskontran (steg 3 i Diagram 2).
Eftersom e-kronan i sig ar centralbankspengar avvecklas betalningen slutgiltigt i och med att
e-kronan 6verfors fran en innehavare till en annan, i princip pa samma satt som nar fysiska
sedlar och mynt anvands. Nar innehavaren av e-kronor daremot vill betala en mottagare som
saknar e-kronakonto eller som inte vill 6ka sitt innehav av e-kronor, behéver e-kronan bytas
till affarsbankspengar, dvs. flyttas ut fran e-kronakontot. Fér detta kréavs en avveckling i RIX
(steg 2 och 4 i Diagram 2).

6  En forutsattning for att externa betaltjansteleverantérer ska kunna fa dtkomst till konton i enlighet med artikel 66 och 67 i
direktiv (EU) 2015/2366 om betaltjanster p& den inre marknaden &r att e-kronor anses vara lagrade pé ett betalkonto som innehas
av en betaltjansteleverantor.

7  Forutsatt att betaltjédnsteleverantoren har det tillstand som kravs i enlighet med den svenska tillampningen av det andra
betaltjanstedirektivet.
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Diagram 2. Schematisk bild ver den centraliserade modellen med mellanhdnder
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Betaltjansteleverantorerna ansvarar for att genomfora de kontroller som krévs for att leva
upp till kraven pa kundkdnnedom samt bekampa penningtvatt och terroristfinansiering.
Eftersom Riksbanken har ett direkt avtal med slutanvandarna ar det dock inte helt klart
om Riksbanken kan avsaga sig ansvaret i dessa fragor — dessa réttsliga aspekter behover
undersdkas narmare.

Centralbanken kan sjalv utveckla det centraliserade konto-/planbokssystemet eller képa
ett fardigutvecklat system. Dessutom kan centralbanken vélja att sjalv driva systemet, eller
lagga ut driften pa nagon annan. Det ska framhallas att bada I6sningarna kraver betydande
investeringar jamfort med driften av de nuvarande avvecklingssystemen, eftersom de dven
skulle behéva ha stod for potentiellt miljontals anvandarkonton. Foér Riksbanken skulle driften
av ett sadant system kréva stora personalokningar pa it- och supportsidan.

Tekniken ar inte en avgorande faktor i den hdar modellen. Har kan man ténka sig bade en
konventionell kontobaserad och en tokenbaserad e-krona. En tokenbaserad modell dar varje
e-krona ar unikt identifierbar skulle i princip replikera den nuvarande distributionsmodellen
for kontanter, men i digitalt format. Se rutan “Tokenbaserade modeller jamfort med
kontobaserade” fér en beskrivning av skillnaden mellan de bada teknikerna.
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RUTA Tokenbaserade modeller jamfort med kontobaserade

Nar olika projekt for digitala centralbanksvalutor har diskuterats har man lagt stor vikt vid om modellen bor
vara kontobaserad, dvs. registerbaserad, eller tokenbaserad, inte minst i fraga om potentiella risker for att
bankernas affarsmodell ska paverkas. Men det innebar att diskussionen far fel fokus, eftersom skillnaden
mellan en kontobaserad och en tokenbaserad modell enbart handlar om teknik och rattsliga definitioner.
Token ar bararinstrument och representerar i sig 4gande av ett monetart varde. | den bemarkelsen skulle en
tokenbaserad e-krona alltsa likna sedlar och mynt eller checkar. En kontobaserad e-krona utgor en dganderatt
till ett penningsaldo hos ndgon form av finansiell mellanhand eller hos Riksbanken sjalv, dvs. konventionell
finansiell teknik, och kan jamféras med inlaning.

En annan skillnad mellan tokens och konton &r verifieringen: en person som tar emot en token kommer att
verifiera att denna token &r akta, medan en mellanhand verifierar kontohavarens identitet (BIS, 2019). Denna
skillnad galler dock inte alltid. | vissa tokenbaserade modeller som bygger pa teknik for distribuerade reskontra
(DLT) behover verifieringen fortfarande goras via en central nod i systemet, en s.k. notarienod, som kan drivas
av en mellanhand.

Men dven om tokenbaserade e-kronor &r bararinstrument ar de digitala, vilket innebdr att alla transaktioner
maste foras in i ett register eller en reskontra for att undvika risken for bedraglig anvandning eller kopiering
(“double spending”). Reskontran &r i alla relevanta bemarkelser ocksa ett slags konto. Pa sa satt skiljer de sig
fran andra bararinstrument som sedlar och mynt, som efter uttaget kan cirkulera fran anvandare till anvandare
utanfor banksystemet utan att det dokumenteras vad de har anvants till eller av vem. | avsaknad av ett register
ar det framfor allt mottagaren som far béra de risker som ar kopplade till bararinstrument i fraga om kopiering
("double spending”), t.ex. genom kontroll av sdkerhetsdetaljer som en vattenstampel.

Skillnaden mellan en tokenbaserad och en kontobaserad e-krona paverkar alltsa inte i sig e-kronans potentiella
implikationer for det monetadra systemet.

Tokenbaserade modeller har dock vissa férdelar pa grund av den teknik som anvands. Moderna digitala tokens
baseras pa avancerad kryptografi som gor det majligt att anvanda “smarta pengar” och “smarta kontrakt genom
s.k. atomic swaps. Det betyder att man kan vélja att bygga in specifika villkor i tokens. Med “atomic swaps”

gar det att automatisera bytesvillkoren och sakerstalla att byten enbart utfors nar dessa villkor ar uppfyllda —
framforallt fér samtidiga byten av valutor (betalning mot betalning), vilket eliminerar den s.k. Herstatt-risken,
och for samtidiga byten i vardepappers- och likviditetsledet inom vardepappershandel (leverans mot betalning).
Detta kan till exempel anvandas pa liknande satt nar dganderatten 6verfors vid byte av betalningar i samband
med bilkop. Eftersom tekniken for smarta pengar ar sa ny finns det dock fortfarande utmaningar nar det handlar
om att dndra och upphédva smarta kontrakt.

| kontobaserade modeller innebdr dessa viktiga principer for sdkert utbyte att det maste finnas en betrodd part,
exempelvis CLS (Continuous Linked Settlement) for byten av valutor eller en vardepapperscentral (CSD) for
vardepappershandel.

3.3 Decentraliserade I6sningar med mellanhander

I denna modell skulle e-kronan, liksom i den ovan beskrivna modellen med en centraliserad
reskontra, vara en direkt fordran pa Riksbanken och distribueras via mellanhdnder som
tillhandahaller e-kronor till slutanvdandarna. Skillnaden ar att det inte finns nagon central-
reskontra som ags av Riksbanken och inte heller nagot direkt avtalsforhallande mellan
Riksbanken och slutanvdndaren av e-kronan. | stéllet har alla mellanhdnder sin egen del av
reskontran och har ett avtal direkt med slutanvandaren. Detta upplagg ar helt enkelt en
decentraliserad databas med alla e-kronor som ar i omlopp vid varje given tidpunkt, dar
Riksbanken verifierar alla transaktioner innan de genomfors. Riksbanken genomfér fér
narvarande ett pilotprojekt som faller inom denna kategori. | den har artikeln kommer vi inte
att diskutera pilotprojektets specifika modell, utan istallet behandla decentraliserade
modeller i allmdnhet. Mer information om pilotprojektet finns pa Riksbankens webbplats. |
Diagram 3 visas samspelet mellan flodet av e-kronor och resten av det finansiella systemet.
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Diagram 3. Flédet av e-kronor i en decentraliserad 16sning med mellanhdnder
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Mellanh&nder, som kallas noder i e-kronanatverket enligt den terminologi som anvands for
tekniken for distribuerad reskontra (DLT), byter centralbanksreserver pa sina RIX-konton
mot nyligen utgivna e-kronor som har tilldelats deras planbok/valv (steg 1 i Diagram 3).
Slutanvandarna vaxlar till sig det 6nskade beloppet i e-kronor via en mellanhand genom att
samma belopp fran sin inlaning i affairsbankspengar (steg 2 i Diagram 3). Kunden betalar for
varor eller tjanster fran en handlare med e-kronor, vilket leder till att kundens e-kronakonto/
e-kronaplanbok minskar med detta belopp, samtidigt som handlarens e-kronainnehav 6kar
med samma belopp (steg 3 i Diagram 3). Om handlaren inte vill 6ka sitt e-kronainnehav
kan det mottagna beloppet e-kronor bytas mot en 6kad inlaning i affairsbankspengar via
handlarens mellanhand (steg 4 i Diagram 3). Mellanhanden kan vélja mellan att behalla de
mottagna e-kronorna och 6ka sitt e-kronainnehav eller vaxla dem mot centralbanksreserver i
centralbanken via RIX. | sa fall I6ser Riksbanken in e-kronor pa samma satt som i dag gérs med
sedlar och mynt (steg 5 i Diagram 3).

| det har fallet har tekniken betydelse da anvandningen av en tokenbaserad (DLT) metod
kan ha fordelar jamfort med konventionell teknik. Med en DLT-baserad metod skulle
Riksbanken kunna skapa en enda gemensam infrastruktur hos alla mellanhdnder som var och
en representerar en nod i natverket och har en kopia av reskontran. Varje nod innehaller dock
enbart information om den mellanhand som &dger och driver noden och om den mellan-
handens slutanvandare/kunder. Om konventionell kontobaserad teknik skulle anvandas i en
distribuerad metod skulle alla mellanhdnder ha en fullstandig kopia av en traditionell
inlaningsreskontra, vilket skulle bli dyrare dn en traditionell centraliserad modell med
betrodda tredje parter (t.ex. ett automatiserat clearinghus, ACH), vilket skulle eliminera
skalférdelarna.

| den DLT-baserade metoden finns det fortfarande ett behov av centraliserade tjanster
hos Riksbanken, till exempel i form av utgivning och inlésen av e-kronor samt kontroll av att
transaktionerna ar lagliga och att de inte har kopierats ("double spending”). Mellanhdnderna
distribuerar e-kronan till slutanvdandarna som i sin tur kan ladda ned e-kronorna till sina egna
enheter eller till konton/planbécker i mellanhandens nod. | likhet med modellen med en
centraliserad reskontra innebdbehdver en vaxling mellan e-kronor och affarsbankspengar att
avvecklas utanfor e-kronanatverket i Riksbankens avvecklingssystem.
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Denna typ av teknik kan anvandas i olika varianter —i ett privat DLT-ndt som enbart ar
Oppet for deltagare som ar godkanda av Riksbanken eller ett publikt DLT-ndt som ar 6ppet
for alla. Men ur ett centralbanksperspektiv ar ett privat nat det enda majliga alternativet.® En
mellanhand skulle fa tillgang till natet genom ett regelverk som Riksbanken beslutar om och
ager. Det finns tva olika mojligheter:

o Licensbaserad egenutvecklad teknik innebar att mellanhanderna maste képa in och
kora en viss programvaruldsning. Detta kraver licensavgifter och bygger pa specifik

teknik. En potentiell svaghet héar dr att man blir I3st till en viss leverantor. Ett exempel
pa licensbaserad teknik dr operativsystemet Windows fran Microsoft.

o Sirskild teknik med 6ppen killkod innebar att mellanhdnderna maste anvdnda den

I6sning som tillhandahalls av den utsedda 6ppna kallkodsgemenskapen for den
specifika l6sningen. En potentiell svaghet ar risken for att gemenskapen upphor eller
att man blir beroende av konsulter som ar specialiserade pa 6ppen kallkod. Oppen
kéllkod &r publik och det kravs inga licensavgifter. Ett exempel pa 6ppen kéllkod i
operativsystem ar Linux.

Aven om denna modell &r decentraliserad krévs det fortfarande ett stort engagemang fran
Riksbanken. Modellen innebar att Riksbanken maste investera i nagot slags infrastruktur
som har stod fér miljontals anvandare, dar Riksbanken ger ut och 16ser in e-kronor och
férhindrar kopiering ("double spending”). Om delar av systemet skulle sluta fungera medfér
det dessutom en anseenderisk for Riksbanken. For att anvandarna ska kunna fa tillgdng till
sina e-kronaplanbdcker kravs sannolikt att mellanhdndernas system &r i drift. Att modellen
ar decentraliserad skulle kunna 6ka resiliensen eftersom det da finns tillgédngliga kopior av
reskontran, men troligen i mycket mindre grad jamfort med DLT-I6sningar som inte ar privata.
Riksbanken skulle darfor behdva tillhandahalla en reserviésning som kan anvandas om en
eller flera mellanhander far driftsavbrott for att forhindra en situation dar ett stort antal
slutanvandare inte kan gora e-kronabetalningar. | motsats till den féregdende modellen har
Riksbanken inget avtal med slutanvandaren och ansvaret for att sakerstalla kundkdannedom
samt bekdmpning av penningtvatt och terroristfinansiering skulle framst ligga hos mellan-
handerna.

3.4 Syntetisk e-krona
Den sista modellen &r en version av utformningen av den “syntetiska centralbanksvaluta
— (Synthetic CBDC)” som beskrivs av Adrian och Mancini-Griffoli (2019) pa IMF. Liknande
forslag har ocksa diskuterats av Kumhof och Noone (2018) och av Auer och Boehme (2020)
vid BIS. | denna modell ges e-kronor ut och tillhandahalls via mellanhander som har 100
procent tackning for de utgivna e-kronorna genom reserver hos Riksbanken som sakerhet
for vardet. En grundlédggande skillnad jamfért med de andra modellerna ér allts att en
syntetisk e-krona utgér en fordran pG mellanhanden och inte direkt pd Riksbanken. Vissa
skulle havda att det viktigaste med e-kronan &r att allmanheten fortfarande far tillgang
till centralbankspengar i en digital framtid, vilket detta alternativ egentligen inte leder till
(endast indirekt). Darfor ar det inte uppenbart att detta verkligen kan betraktas som en
digital centralbanksvaluta, men vi har bestamt oss for att ta med modellen i denna artikel
eftersom den &r ett alternativ som har ront viss uppmarksamhet internationellt.

Forslaget liknar det som ibland kallas bankverksamhet med full tackning (”100 percent
reserve banking”) och som har diskuterats av exempelvis Tobin (2008). En annan komponent
i modellen med en syntetisk digital centralbanksvaluta &r att den beror fler institut an enbart

8 Det finns flera nackdelar med ett publikt DLT-nét: varje transaktion maste verifieras av varje deltagare (jamfér med
blockchain), vilket &r tids- och resurskravande. Riksbanken skulle kunna fa ett obegransat ansvar i fraga om kundkannedom och
bekdampning av penningtvitt och terroristfinansiering. Det &r svart att forhindra bedréagerier och cyberattacker i ett publikt nat.
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banker. Enligt Mancini-Griffoli (2019) skulle leverantérer av e-pengar ocksa ha majlighet att
inneha reserver hos centralbanken for att kunna ge ut syntetisk digital centralbanksvaluta.
Inom ramen for den nuvarande EU-lagstiftningen ar tillgangen till centralbanksreserver
begréansad till kreditinstitut, myndigheter och finansiella infrastrukturféretag.’ Aven om det
diskuteras om tillgdngen boér breddas for att dven omfatta andra betaltjanstleverantorer kan
Sverige i dagslaget inte ga emot EU-lagstiftningen. Denna modell bor alltsa betraktas som
ett intressant teoretiskt alternativ, men kanske inte som nagot som i praktiken skulle kunna
inféras inom en snar framtid.

Det som teoretiskt sett gor en syntetisk e-krona attraktiv ar att den ar begransad till sin
omfattning jamfort med de andra modeller som vi har beskrivit. Det skulle inte behévas
nagra storre investeringar i infrastruktur och Riksbanken kan avsaga sig allt ansvar for
kundkdnnedom, bekdmpning av penningtvatt osv. Modellen innebér att fler institut far
tillgdng till RTGS-systemen, vilket skulle krava en del ytterligare resurser, men omfattar
utover detta mestadels ny lagstiftning som skulle medféra att bankerna (och andra) maste
inféra konton dar e-kronorna ar separerade fran évriga konton. Detta system skulle darfér bli
mycket likt det nuvarande, dar centralbanken ar en central aktor i betalningssystemet, dar
den privata marknaden utgor ett andra lager som har kontakt med kunderna. For den privata
sektorn skulle befintliga betalningslésningar kunna fortsatta att anvdandas som i dag, utan att
det behovs ytterligare maskinvara eller investeringar.

| praktiken ar det dock inte sjalvklart att denna I6sning ar sa enkel som den beskrivs.

Om alla betalningar skulle behdva ha fullstandig tackning av centralbankspengar i realtid
skulle det betyda att alla "tackta” konton och alla transaktioner till och fran dessa konton
maste avspeglas i Riksbankens RIX-system, sa att dessa transaktioner omedelbart leder

till forandringar i reserverna. Detta ar fullt genomférbart och det finns likheter med hur
infrastrukturen for Swish, det svenska systemet for direktbetalningar, fungerar i dag. En sadan
infrastruktur skulle dock behova byggas upp, vilket innebar att den har modellen kanske inte
ar fullt sa enkel som vi har beskrivit. Att bygga en separat plattform for direktbetalningar
skulle dock vara mindre betungande an att ha konton fér den svenska allmanheten som i de
centraliserade modellerna, med eller utan mellanhander.

Ytterligare en svaghet jamfort med de andra alternativen ar att Riksbanken inte skulle ha
kontroll 6ver viktiga aspekter av infrastrukturen, sdsom styrning, reservldsningar, offline-
funktioner osv., det vill sdga pa samma satt som i dag géller for den privata finansiella
infrastrukturen. Detta skulle kunna innebara anseenderisker for Riksbanken, eftersom
pengarna fortfarande skulle uppfattas som en “e-krona” och som Riksbankens betalnings-
medel.’® Om inte lagstiftningen fordndras eller andra I6sningar infors skulle den syntetiska
e-kronan ocksa vara utsatt for operativ risk och likviditetsrisk om det utgivande institutet gar
i konkurs, eftersom konkursférfaranden kan ta flera dagar. | Diagram 4 finns en schematisk
oversikt 6ver modellen.

9 Lagstiftningen i fraga ar direktivet om slutgiltig avveckling (direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for 6verféring av
betalningar och vardepapper).

10 En syntetisk digital centralbanksvaluta skiljer sig fran de andra modellerna genom att Riksbanken kan besluta om sanktioner
mot en mellanhand som inte uppfyller den faststéllda standarden, eftersom mellanhanden da ar ansvarig part. Om systemet
upphér att fungera i de andra modellerna, kan ansvaret komma att ligga pa Riksbanken.
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Diagram 4. Syntetisk e-krona
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Kalla: Riksbanken

Kunder och handlare kan ha separata konton med affarsbankspengar och e-kronor hos
sina respektive banker. Nar de bestammer sig for att 6ka sitt innehav av e-kronor instruerar
de sina banker att debitera deras inlaningskonton och kreditera deras e-kronakonton — en
enkel 6verforing mellan tva konton. Detsamma galler i motsatt riktning om de vill minska
sitt e-kronainnehav (steg 1 och 5 i Diagram 4). Kunden betalar i e-kronor till handlaren

fran sitt e-kronakonto (steg 3 i Diagram 4). Denna 6verforing avspeglas i en dverforing av
reserver fran kundens bank till handlarens bank i avvecklingssystemet vid Riksbanken, dar
mellanhanderna har segregerade konton (steg 2 och 4 i Diagram 4).

4 Avslutande bedomning och avvagningar

| detta avsnitt kommer vi att diskutera de ovan beskrivna modellerna utifran hur de kan bidra
till policymalen enligt avsnitt 2.

Att lansera en e-krona skulle vara ett stort steg fér Riksbanken. Aven om riksbankssedlar
har varit i omlopp i den svenska ekonomin i hundratals ar har Riksbankens roll avseende
sedlarnas distribution under de senaste artiondena varit begransad. De flesta digitala
betalningar i Sverige passerar visserligen Riksbankens avvecklingssystem vid nagon tidpunkt,
men den verksamheten skiljer sig ganska kraftigt fran att tillhandahalla av digitala betalningar
mot allménheten. Aven om Riksbanken skulle anvinda mellanhinder for att tillhandahélla
e-kronor skulle alla e-kronakonton behdva hanteras i Riksbankens system. Sverige har
10 miljoner invanare och hundratusentals foretag och myndigheter som skulle kunna vara
intresserade av att ha e-kronakonton. Affarsbanker lagger stora resurser pa att administrera
stora mangder konton och om en e-krona lanseras skulle Riksbankens organisation ocksa
behodva utdkas kraftigt.

Inférandet av en e-krona kan ocksa medféra en stor forandring av det finansiella
systemet, eftersom det skulle leda till en ny aktor (som agerar under sarskilda villkor) pa
marknaden for digitala betalningar riktade till allmdnheten. | idealfallet bor e-kronan vara
ett komplement till befintliga I6sningar och kunna hantera de problem som kan uppsta pa
betalningsmarknaden utan att orsaka nagra storre storningar pa den privata marknaden.
Men eftersom det finns natverkseffekter (se Armelius m.fl. 2020 i detta nummer) ar det
kanske inte mojligt att uppna malen fér en e-krona om den inte slar igenom i tillracklig grad.
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Darfor bor Riksbanken samarbeta med marknaden for att sakerstélla att den modell som
viljs for att tillhandahalla e-kronan fungerar smidigt for alla berérda parter.

Alla de modeller som beskrivs sdkerstiller att allmdnheten far tiligang till den sikraste
formen av pengar. Detta ar uppenbart nar det giller de centraliserade modellerna med eller
utan mellanhander och for den decentraliserade modellen med mellanhénder, eftersom
de tillhandahaller pengar som utgér en fordran direkt pa centralbanken. For de modeller
som anvander mellanhdnder finns det dock fortfarande en operativ risk vid konkurs, om
mellanhanden inte langre kan erbjuda operativa tjanster gentemot anvindarna. Aven
om pengarna ar sakra kan det alltsa ta lite tid innan anvandaren kan byta till en annan
mellanhand. Fér den syntetiska e-kronan finns det dven en likviditetsrisk, eftersom det kan
ta flera dagar att genomféra de konkursférfaranden som kravs for att kontohavarna ska fa
tillgang till sina e-kronainnehav om mellanhanden gar i konkurs.

Samtliga alternativ kommer att leda till 6kad konkurrens eftersom e-kronan skulle
konkurrera med affarsbankspengar (den innebar ett offentligt alternativ till affarsbanks-
pengar). De mer allvarliga hindren for konkurrens pa betalningsmarknaden uppstar
emellertid pa institutionell niva eller pa infrastrukturniva. Intrddeshindren ar héga for nya
aktorer i dag.™ De storsta bankerna dger gemensamt den clearingorganisation som hanterar
nastan alla massbetalningsfléden innan de avvecklas i RIX samt regelverket som styr
tillgangen till denna clearingorganisation. Detta ar inte det enda hindret. Avvecklingssystemet
i sig ar strikt reglerat enligt EU-lagstiftningen om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden.? Detsamma géller for det nya systemet RIX Inst, som kommer att tas i drift
2022 nér Riksbanken ansluter sig till ECB:s TIPS-plattform for direktbetalningar. Syftet med
denna lagstiftning ar att sakerstalla slutgiltig och oaterkallelig avveckling av transaktioner,
men den innebar ocksa att tillgangen till systemet begrénsas till kreditinstitut, myndigheter
och clearingorganisationer. Om 6kad konkurrens bedéms vara ett viktigt mal for
utformningen av en e-krona behover Riksbanken tillhandahalla en separat plattform vid
sidan av RIX (RTGS och RIX Inst) som inte &r ett anmalt avvecklingssystem och darfor inte
omfattas av den berdrda lagstiftningen. Det skulle leda till 6kad konkurrens for de modeller
som anvander mellanhdnder, men denna I6sning behdver undersdkas narmare.

| fraga om 6kad resiliens innebar e-kronor som tillhandahalls via mellanhdnder att
Riksbanken inte kommer att kunna erbjuda en infrastruktur som ar helt oberoende av
andra system. Om det uppstar storningar i mellanhandens system kanske e-kronorna inte
ar tillgangliga for anvandarna (om inte Riksbanken kan tillhandahalla en reservlésning).
Detta skulle kunna vara en sarskilt viktig aspekt om manga mellanhdnder anviander samma
it-leverantor. Detsamma galler for avbrott i energiférsorjningen, da man inte skulle kunna fa
tillgang till digitala betalningslésningar, inklusive e-kronor. Detta paverkar dven distributionen
av sedlar och mynt som ocksa ar helt beroende av att det finns el. Daremot kan man
ta hojd for mindre allvarliga, men mer frekventa storningar i t.ex. internetatkomst nar
e-kronan utformas. For detta kravs att e-kronan har offlinefunktioner, atminstone med pa
forhand faststallda transaktionsvarden och perioder i likhet med vad som tillampas i dagens
kortnatverk. Detta skulle vara genomforbart, men ligger utanfoér det som diskuteras i den har
artikeln.

Saval de centraliserade som decentraliserade modellerna kan ge en viss 6kad resiliens
jamfort med dagslaget, beroende pa vilken typ av stérning som uppstar eftersom enskilda
personer sannolikt skulle vélja att ha en e-kronaplanbok eller ett e-kronakonto och
samtidigt behalla sitt affarsbankskonto. Om det till exempel skulle uppsta stérningar i de
internationella kortsystemen som innebaér att det inte gar att géra kortbetalningar, kan i
stillet e-kronakontot/e-kronaplanboken vara en alternativ betalningsmetod. | teorin kan
decentraliserade modeller som baseras pa DLT-teknik vara mer resilienta an centraliserade

11 For en mer ingdende diskussion om konkurrensfragor, se Bergman (2020).
12 Direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betalningar och virdepapper.
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strategier, om hela reskontran ar utspridd 6ver samtliga noder. Anledningen ar att varje

nod innehaller en egen kopia av hela reskontran. Det betyder att om en eller nagra av
noderna i natverket ar ur funktion kan resten av systemet och anviandarna med planbdcker

i de fungerande noderna fortfarande gora transaktioner. Aven anvindarna i de drabbade
noderna kan fa tillgang till sina e-kronainnehav via de fungerande noderna. Den 6kade
resiliensen sker dock till priset av langre transaktionstider och — framfér allt — till priset av att
alla transaktioner blir allméant tillgéngliga. En sadan I6sning skulle inte vara 6nskvard ur ett
centralbanksperspektiv. Resiliensen skulle ocksa 6ka om Riksbanken byggde en reservkanal
sd att anvandarna kan fa tillgang till sina e-kronainnehav direkt fran Riksbanken dven om hela
banksektorns betalningssystem skulle ligga nere — en I6sning som skulle kunna anvandas vid
en kris. Resiliensaspekterna ar mycket viktiga, men ligger utanfor ramen for den har artikeln.
De analyseras for narvarande hos Riksbanken.

Alla elektroniska betalningar [amnar spar, men det gar att infora regler och rutiner som
skyddar integritet och personuppgifter. Samtidigt som Riksbanken skulle behdva gora vissa
grundlaggande kontroller for att upptacka olaglig verksamhet kan det ocksa inforas principer
for tillaten anvandning och eventuell destruering av data. Att integritet och personuppgifter
skyddas kan sakerstéallas genom installningar i meddelandesystemet. Modellerna skiljer
sig inte sarskilt mycket at i detta avseende, men i DLT-I6sningar ar det generellt vanligare
att uppgifter delas mellan deltagande noder. Har finns det en tydlig avvagning mellan
resiliens och integritetsskydd. Integritet och personuppgifter kan till viss del skyddas i saval
centraliserade som decentraliserade modeller. Med den decentraliserade strategin innebar
okad integritet dock mindre resiliens, eftersom integritetsskyddet betyder att noderna
enbart kan ”se” sina egna transaktioner.®

De olika modellerna har olika majligheter till interoperabilitet i fraga om utlands-
betalningar. | den man modellerna bygger pa konventionell teknik och darfor redan har
utvecklats och testats, kan regelverk for standardiserade meddelanden anvandas for att
underlitta utlandsbetalningar. Nar det galler DLT &r tekniken fortfarande férhallandevis
ny och under utvardering. Manga centralbanker experimenterar med liknande teknik, dar
interoperabilitet kan komma att utvecklas i framtiden. Det ar for tidigt att dra nagra slutsatser
om att den basta strategin for att forbattra utlandsbetalningarna vore att anvdnda samma
metod i olika jurisdiktioner. Denna fraga kommer inte att diskuteras mer ingaende i den hiar
artikeln, utan vi hanvisar till FSB (2020) for en mer ingaende beskrivning.

Ur ett politiskt perspektiv ar inte enbart Riksbankens kostnader av intresse, utan
dven samhallskostnaderna for den e-kronamodell som infors. Dessa kostnader omfattar
alla faktiska resurser som kravs for att systemet ska fungera. De olika strategiernas
samhallskostnader kan inte bedémas innan vi har sett en mer detaljerad teknisk utformning.
Generellt kan sagas att ju farre forandringar som behovs i den befintliga infrastrukturen
for att handlare ska kunna ta emot betalningar, saval fysiskt som online, och ju farre nya
betalningsenheter som behovs for kunderna, desto ldgre samhillskostnader innebar
modellen. Om det beslutas att en e-krona ska inféras behover det géras en grundlig
kostnads-nyttoanalys av mojliga e-kronamodeller i ett senare skede.

13 Detta ar en viktig aspekt eftersom det kan skilja sig fran andra forslag till hur en digital centralbanksvaluta kan vara utformad,
sérskilt om man jamfor med kryptotillgangar som bitcoin eller ethereum.
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5 Fragor om den ekonomiska utformningen

| diskussionen ovan har vi utelamnat nagra viktiga fragor om e-kronans “ekonomiska
utformning”:4

e Vem bor ha tillgang till e-kronor?
¢ Bor det finnas tak eller granser for hur stor mangd e-kronor olika aktorer far inneha?
e Hur ar det med ersattning? Bor e-kronor vara rantebdrande?

e Bor e-kronan vara fritt konverterbar till andra former av den svenska kronan
— affarsbankspengar och sedlar och mynt?

e Kan e-kronan tacka sin egen kostnad eller kommer den att behdva subventioneras?

Var bedémning ar att inga av de modeller eller tekniker som har diskuterats har ovan leder
till begransade valmajligheter i frdga om den ekonomiska utformningen. Vi kan begréansa
tillgangen, infora tak pa e-kronainnehay, betala ranta, foreskriva konverterbarhet och
subventionera e-kronan inom ramen for alla de utformningsalternativ som diskuteras ovan.
Darfor kan vi valja modell och teknik oberoende av vilka val vi gor i fraga om den ekonomiska
utformningen.

Det ar dock vart att tdnka pa att den ekonomiska utformningen ar viktig. Den styr
anvandningen av e-kronan och dess inverkan pa banksystemet, den finansiella stabiliteten
och penningpolitikens effektivitet. Hir kommer vi att kortfattat ta upp nagra relevanta
fragor om den ekonomiska utformningen, aven om en djupare analys av den ekonomiska
utformningen ligger utanfor ramen for den har artikeln.

Fragan om vi behover tillgangsbegransningar och tak for e-kronainnehav beror pa vilka
andra val vi gor i fraga om den ekonomiska utformningen. Anta till exempel att e-kronan
ar rantebarande pa en niva som liknar styrrantan, ar konvertibel till affarsbankspengar
till paritetsvarde och &r attraktiv som betalningsmedel (till exempel for att den ar
subventionerad — mer om detta nedan). | sa fall kommer e-kronan att vara en mycket stark
konkurrent till bankinlaning. Manga insattare kanske flyttar sina pengar till e-kronan och
affarsbankerna kanske inte langre kan formedla medel mellan insattare och lantagare.
Tillgangsbegransningar och tak kan minska eller hindra att bankernas affarsmodell hotas pa
det sattet. Pa liknande satt kan tillgangsbegransningar och tak minska uttagsanstormningar
till e-kronan.

Hur ar det med ersattning? Bor e-kronan vara rantebarande? Har kan vi forst konstatera
att efterfragan pa en e-krona sannolikt kommer att bero pa vilken ranta den har i forhallande
till rantan pa affarsbanksinlaning. En rorlig rantemarginal mellan styrrantan och e-kronan
skulle alltsa kunna anvandas som verktyg for att reglera efterfragan pa e-kronan.

Ersdttningen kommer ocksa att ha betydelse for en effektiv penningpolitik. Framfor allt
skulle en e-krona utan ersattning innebara en effektiv nedre nollgrans for alla rantor — saval
korta som langa — och darmed inféra en ny begransning av penningpolitiken (se t.ex.
Armelius m.fl. 2018). Detta ar en allvarlig farhaga och leder oss till slutsatsen att om det inte
finns nagra tillgangsbegransningar eller tak maste det vara majligt att ha negativ ranta pa
e-kronan. Vissa forfattare menar att en e-krona skulle férbattra den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. | Sverige verkar detta inte vara fallet (se Armelius m.fl. 2018).

Det skulle vara nédvandigt med fri konverterbarhet mellan e-kronor och andra former
av svenska kronor. Annars skulle den svenska kronan inte langre utgora "enhetliga pengar”.
Priser skulle behova anges i e-kronor, “affarsbankspengar” och sa vidare. Da blir det otydligt
vad en svensk krona "“ar”, vilket komplicerar prissattningen och gor att den svenska kronan
blir mindre attraktiv (eller inte alls attraktiv) som rakneenhet i Sverige. For oss framstar

14 Begreppet myntades av Bank of England (2020) som skiljer mellan tillhandahdllande (val i fraga om vem som ska géra vad
i tillhandahallandet av e-kronan), funktionell utformning (handlar om att sakerstalla att betalningsfunktionen hos en digital
centralbanksvaluta ger en tydlig férdel och nytta fér anvandarna) och ekonomisk utformning.
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det som sjalvklart att det maste ga att konvertera e-krona, sedlar och mynt, reserver och
affarsbankspengar ett-till-ett. Tillgdngsbegransningar och tak kan gora det svarare att
uppratthalla konverterbarheten, vilket tyder pa att en begréansning av efterfragan genom
ersattning kan vara att foredra framfor tillgangsbegransningar och/eller tak.

Hur ar det med subventioner? Detta ar en viktig frdga som an sa lange bara har
diskuterats och analyserats i begransad omfattning. Nedan foljer nagra preliminara tankar
om detta.

Kommer e-kronan att behova subventioneras? Vad betréffar privata betalningsalternativ
sa tas avgifter ut pa olika satt. Ibland handlar det om rena avgifter, men ibland anvands
underforstadda avgifter, till exempel i form av insamling av information som anvands for
marknadsforing, Gvervakning och sa vidare, antingen for eget bruk eller for att sélja till
andra. Alipay och Amazon ar tydliga exempel pa detta. Det betyder att Riksbanken kanske
maste subventionera e-kronan for att se till att den verkligen kommer att anvandas. Eftersom
e-kronan, precis som sedlar och mynt, ar en allman nyttighet med positiva externaliteter
skulle en subventionering av den vara helt i linje med géngse ekonomisk teori.

6 Slutsatser

| den har artikeln har vi skisserat fyra olika modeller for att tillhandahalla e-kronan. Vi har
diskuterat hur val de olika modellerna skulle kunna uppfylla Riksbankens policymal. Vi har
sett att alla modeller har for- och nackdelar, men att vissa verkar vara battre an andra for att
uppfylla den svenska betalningsmarknadens nuvarande behov.

Om Riksbanken skulle infora en fullstdndigt centraliserad modell fér e-kronan skulle detta
kunna oka resiliensen, eftersom den da fungerar som en alternativ plattform dar kunder
hanteras direkt. En sadan modell skulle dock innebéra en helt ny roll fér Riksbanken, som
till stora delar skulle likna en affarsbank. Det skulle kravas stora investeringar i infrastruktur
och personal for att halla konton for miljontals anvdndare. Modellen skulle eventuellt
kunna inféras i en nedskalad version for specifika anvandargrupper, som ett komplement till
befintliga 16sningar som tillhandahalls av den privata marknaden.

En syntetisk e-krona skulle vara forhallandevis latt att inféra och mindre kostsam &n de
andra alternativen. Med en sadan minimalistisk strategi ar det dock inte sdkert att malen
i fraga om 6kad konkurrens och resiliens skulle kunna uppnas i samma grad, eftersom den
till stora delar liknar dagens system. Dessutom skulle den inte utgora en direkt fordran pa
Riksbanken, och det ar darfor oklart om den egentligen skulle kunna betraktas som en digital
centralbanksvaluta.

Bade den centraliserade modellen med mellanhander och den decentraliserade
modellen med mellanhdnder kraver en hég grad av engagemang och stora kostnader for
Riksbanken. Aven om den centraliserade modellen med mellanhinder vid férsta anblicken
verkar krava fler resurser skulle den decentraliserade modellen med mellanhdnder ocksa
kunna krava ett mycket storre engagemang fran Riksbanken, sarskilt om Riksbanken skulle
tillhandahalla en reservlsning som back-up. Bada modellerna motsvarar fullvardiga digitala
centralbankspengar och innebaér att Riksbanken skulle behéva uppratthalla en infrastruktur
som kan hantera miljontals anvdndare.

| den har artikeln har vi presenterat preliminara skisser over tankbara modeller fér en
framtida e-krona. Dessa skisser kommer att behova fyllas ut i flera dimensioner i det fortsatta
arbetet.
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