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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkadnns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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Sammanfattning?

Fintech definieras i detta staff memo som nar finansiella tjanster kombineras med ny
teknik. Fintechomradet inkluderar manga av de traditionella tjansterna vi forknippar
med det finansiella systemet som kreditgivning och betalningsférmedling men dven
helt nya aktiviter till exempel kopplade till kryptotillgangar.

Kryptotillgangar ar ett slags digitala tillgangar och de storsta kryptotillgangarna sett till
marknadsvarde ar Bitcoin och Ethereum. Manga kryptotillgangar har ett varde som
fluktuerar mycket, men det finns ocksa kryptotillgangar kallade stablecoins vars syfte
ar att halla ett stabilt varde 6ver tid. Marknaden for kryptotillgangar har vaxt snabbt
men utgor fortfarande bara en brakdel av det globala finansiella systemets storlek.

De flesta kryptotillgangarna har hittills anvants som spekulativa investeringar snarare
an som betalmedel. En anledning till det ar att de ofta saknar egenskaper som vi for-
knippar med traditionella betalmedel sasom att de ska vara snabba att anvdanda och
behalla sitt varde 6ver tid. Det ar framfor allt privatpersoner som har exponerat sig
mot kryptotillgangar. Intresset for kryptotillgangar bland institutionella investerare
har dock 6kat pa senare tid, men deras investeringar ar fortfarande begransade i for-
hallande till deras totala tillgangar. | takt med att marknaden for kryptotillgangar har
Okat i storlek har det ocksa vaxt fram en marknad med olika finansiella instrument
med kryptotillgdngar som underliggande tillgangar.

Fintech, inklusive kryptotillgangar, bidrar med innovation och utveckling i det finansi-
ella systemet men kan ocksa ge upphov till utmaningar for myndigheter och risker for
det finansiella systemet. Det finns utmaningar och risker specifikt kopplade till krypto-
tillgdngar. Samtidigt ar datatillgéngligheten kopplad till kryptotillgdngar begransad vil-
ket gor det svarare att félja i vilken takt riskerna utvecklas. Till exempel har kryptotill-
gangar lagt, eller inget, konsument- och investerarskydd och det finns en viss grad av
anonymitet kopplad till kryptotillgangar vilket gér att de kan anvandas for illegala
transaktioner. Om sammankopplingen mellan det traditionella finansiella systemet
och marknaden for kryptotillgangar 6kar, till exempel genom stérre exponeringar
bland traditionella finansiella aktorer okar, kan det leda till risker for det finansiella sy-
stemet.

Kryptotillgadngar &r i dagslaget oreglerade i manga delar av varlden. Darfor pagar det
regleringsarbete i manga jurisdiktioner, till exempel inom EU. Manga olika standard-
sattande organ bedriver ocksa arbete kopplat till kryptotillgangar, bland annat med
att ta fram standarder for att begréansa olika risker som kryptotillgdngar kan skapa.

Det ar svart att uttala sig om hur utbredd exponeringen mot kryptotillgangar ar bland
till exempel svenska hushall. Men ur ett globalt perspektiv bedoms dock expone-
ringen bland svenskar vara relativt 1ag. Exponeringen bland svenska banker och in-
stitutionella investerare verkar ocksa vara begransad i dagslaget. Det &r darfor troli-
gen en lag risk for att stérningar pa marknaden for kryptotillgdngar ska paverka det

L Forfattaren vill tacka Christoph Bertsch, Thomas Jansson, Reimo Juks, Kristian Jonsson, Tommy Persson,
Olof Sandstedt och Johanna Stenkula von Rosen fran Riksbanken samt Klas Malmén och Charlotte Fried fran
Finansinspektionen for vardefulla synpunkter under arbetet med detta staff memo.
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svenska finansiella systemet och dess aktorer. Kryptotillgangar kan daremot komma
att paverka den finansiella stabiliteten langre fram om till exempel exponeringarna
bland traditionella finansiella aktorer okar.
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Inledning

Ord som fintech, kryptotillgangar, stablecoins och decentraliserad finans (DeFi) figure-
rar allt mer i media och rapporter fran olika myndigheter och centralbanker. Krypto-
tillgangar har pa ett fatal ar gatt fran ett relativt okant fenomen till nagot som allt fler,
bade privatpersoner och traditionella finansiella aktorer, intresserar sig for.

Men det kan vara svart att veta vad till exempel fintech eller kryptotillgdngar innebér.
Syftet med detta staff memo ar darfor att ge en 6versikt dver fintech och kryptotill-
gangar, hur dessa foreteelser har utvecklats 6ver tid samt olika risker och utmaningar
som de ger upphov till for saval privatpersoner och det finansiella systemet som myn-
digheter och centralbanker.

Vi inleder med en genomgang av vad fintech &r, hur aktorer som verkar inom fintech-
sektorn regleras och hur den svenska fintechsektorn ser ut. Darefter forklarar vi vad
kryptotillgangar ar, hur marknaden for dem ser ut och vad de anvands till. Sedan dis-
kuterar vi vilka utmaningar och risker som fintech och kryptotillgangar kan ge upphov
till samt hur det ser ut med reglering och internationella standarder for kryptotill-
gangar. Vi avslutar med en kort beskrivning av DeFi.

Det har staff memot ska inte ses som en fullstandig forteckning over fintech och kryp-
totillgangar. Dessa foreteelser utvecklas dartill snabbt och det som skrivs i detta staff
memo ar aktuellt per den 13 maj 2022. En avgransning ar att vi inte tar upp digitala
centralbankspengar (central bank digital currencies, CBDC:er) eller fenomenet non-
fungible tokens (NFT:er) inom ramen for detta staff memo.?

2 For mer information om CBDC:er se till exempel Betalningsrapport, 2021, Sveriges riksbank. For mer in-
formation om vad NFT:er &r se till exempel M. Clark (2021), “NFTs, explained”, 18 augusti 2021, The Verge.
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Vad ar fintech?

Fintech kan definieras som nar finansiella tjanster kombineras med nya
tekniska innovationer. Fintechaktiviteter aterfinns inom manga olika de-
lar av det finansiella systemet och inkluderar till exempel betalningsfor-
medling och kreditgivning. Aven verksamhet kopplad till kryptotillgadngar
ar en slags fintechaktivitet. Fintechsektorn har vaxt fort de senaste aren
men ar fortfarande av begransad storlek i manga lander. | till exempel
Sverige har fintechféretagens verksamhet gatt fran att motsvara 0,01
procent av BNP:n till 0,15 procent pa tio ar.

Finansiella tjanster kombineras med ny teknik

Begreppet fintech dr en kombination av tva engelska ord — ”financial” (finansiell) och
"technology” (teknik). Det ger en fingervisning om att fintech innefattar finansiella
tjanster och teknik.

Olika myndigheter och internationella forum har tagit fram definitioner av vad fintech
ar. Det standardsattande forumet Financial Stability Board (FSB) definierar exempelvis
fintech som “[...] innovation inom finansiella tjanster som majliggjorts av teknik som
kan resultera i nya affarsmodeller, tillampningar, processer eller produkter med en
tillhorande signifikant effekt pa finansiella marknader och institut och tillhandahallan-
det av finansiella tjdnster” (Riksbankens éversattning).3 Bank for International Settle-
ments (BIS) har en liknande definition: ”[...] innovation inom finansiella tjanster som
mojliggjorts av teknik” (Riksbankens éversattning). 4

Den definition som vi utgar fran i detta staff memo paminner om de ovanstaende,
namligen ”[...] finansiella tjanster kombineras med nya tekniska innovationer” .

Fintech omfattar en mangd olika aktiviteter och aktérer

Omradet for fintech ar brett och omfattar i princip alla de aktiviteter som vi tradition-
ellt sett associerar med det finansiella systemet. Det handlar till exempel om betal-

3Se FSB (2021), "FinTech", Financial Stability Board. Senast uppdaterad 28 juni 2021. Hamtad den 25 april
2022. [online] Tillgénglig pa: FinTech - Financial Stability Board (fsb.org).

4Se BIS, "Innovation and fintech", Bank for International Settlements. Hamtad den 25 april 2022. [online]
Tillgénglig pa Innovation and fintech (bis.org).

5 Se FinTech - vaxelverkan mellan finansiell verksamhet och teknologisk innovation. Férdjupning i Finansiell
stabilitet, 2017:1, Sveriges riksbank.


https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/fintech/
https://www.bis.org/topic/fintech.htm
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ningsformedling, kreditgivning, tillgangsforvaltning och forsakringsrelaterade tjans-
ter.® Det finns dven aktiviteter som enbart existerar inom ramen for fintech, exempel-
vis aktiviteter kopplade till kryptotillgangar (se avsnittet Kryptotillgangar ar digitala
tillgangar).

Det finns i huvudsak tre typer av aktorer som anvander fintech i sin verksamhet: nya
foretag som tillhandahaller finansiella tjanster vilka bygger pa ny teknik (har kallade
fintechféretag), redan existerande finansiella aktorer, till exempel banker, som borjar
inkorporera ny teknik i sitt tjansteerbjudande och stora teknikforetag (sa kallade big-
techféretag) som bérjar erbjuda finansiella tjanster.” Ett vanligt satt fér banker att in-
korporera ny teknik i sina tjansteerbjudanden &r ocksa att de inleder samarbeten med
eller képer upp de mer renodlade fintechaktérerna.®

| detta staff memo anvands ordet "fintechomrade” for att kinneteckna alla de fin-
techaktiviteter som utférs inom ramen for det finansiella systemet, oavsett vilken ak-
tor som utfor dem. Ordet "fintechsektor” anvands for att kdnneteckna de fintechakti-
viteter som utfors av fintechféretagen, inklusive aktiviteter kopplade till kryptotill-
gangar.

Fintech kan beskrivas med hjalp av en tradstruktur

BIS har tagit fram ett “fintechtrdad” som beskriver olika fintechaktiviteter och bakom-
liggande faktorer som mdjliggdr dem.® | det tradet utgdrs tradkronan av sjélva fin-
techaktiviteterna, som betalningsformedling, kreditgivning, tillgangsforvaltning och
forsakringsrelaterade tjanster. | stammen finns olika tekniker som understodjer fin-
techaktiviteterna. Det kan exempelvis vara distribuerad databasteknik (eng. distri-
buted ledger technology, DLT), artificiell intelligens (Al) och maskininlarning (ML).%°
Tradets rotter utgors av olika policyer fran myndigheter som pa olika satt framjar att
teknik anvands for att mojliggora innovationer och aktiviteter inom det finansiella sy-
stemet. Nagra exempel pa det &r myndighetspolicyer kring digitala identifieringsme-
toder som ger allmanheten mojlighet att ta del av olika digitala tjanster (i Sverige finns
exempelvis BankID och Freja elD), underlattande av innovation och policyer som till
exempel regelverk for sa kallad open banking. Open banking innebaér att tredjeparts-
utvecklare far tillgang till kunddata fran banker och darmed kan bygga olika finansiella
tjanster och funktioner baserat pa den. Underlattande av innovation kan exempelvis

6 De fintechaktiviteter som ar kopplade till forsakringar kallas ofta for “insurtech”, vilket &r en kombination
av de engelska orden “insurance” (forsakring) och “technology” (teknik).

7 Nagra exempel pa bigtechféretag ar de amerikanska foretagen Meta (tidigare Facebook), Apple, Amazon,
Netflix och Google. Tva kinesiska exempel pa bigtechforetag ar foretagen Tencent och Ant Group.

8 The Rapid Growth of Fintech: Vulnerabilities and Challenges for Financial Stability. Kapitel i Global Finan-
cial Stability Report, april 2022, Internationella valutafonden.

9 J. Ehrentraud et al. (2020), "Policy responses to fintech: a cross-country overview”, FS/ Insights no 23, 30
januari 2020, Financial Stability Institute, Bank for International Settlements.

10 DLT &r en teknik som stodjer distribuerad registerforing och registerhallning av krypterad data. En av de
mest kdanda underkategorierna till DLT ar blockkedjor (eng. block chain), vilket bland annat kryptotillgdngen
Bitcoin bygger pa. DLT ar ett verktyg for att registrera dganderatt till exempelvis pengar eller vardepapper.
Genom DLT mojliggors att man pa ett decentraliserat satt kan foresla och validera transaktioner och uppda-
tera register pa ett synkroniserat satt mellan olika natverk. Tillgang till och mojlighet att ldgga till data i den
distribuerade databasen kan antingen vara obegransat (eng. permissionless) eller begransat till en specifik
grupp av anvandare (eng. permissioned).
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ske genom att myndigheter inrattar sa kallade innovationscenter eller regulatoriska
sandboxar, dar nya aktorer kan testa sina produkter eller tjanster pa den verkliga
marknaden, men i en kontrollerad miljo. | till exempel Sverige har Finansinspektionen
(FI1) inrattat ett innovationscenter dér foretag bland annat kan fa vagledning kring hur
de ska organisera sin verksamhet enligt gallande lag.1! | Storbritannien har myndig-
heten Financial Conduct Authority (FCA) inrattat en regulatorisk sandbox.'?

Lagstiftare i olika delar av varlden har dven utformat sina regelverk sa att de ska
framja innovation inom finansiella tjanster. Ett exempel pa det ar det andra betal-
tjanstdirektivet inom EU (Payment Services Directive 2, PSD2). Genom PSD2 stills
bland annat krav pa banker att dela med sig av information till andra aktorer, till ex-
empel fintechforetag.

Natverkseffekter kan ge en fordel inom finansiella tjanster

Natverkseffekter ar en viktig faktor bakom att framfor allt bigtechféretag vunnit mark
inom finansiella tjanster. De innebar i korthet att ju fler personer som anvander en
tjanst, desto mer vardefullt blir det for andra personer att borja anvanda tjansten. Om
man tar betalningar som exempel dr det mer attraktivt att anvanda en betaltjanst om
fler sdljare accepterar den som betalmetod, samtidigt som det ar mer attraktivt for
sdljare att acceptera betalmetoden nar fler kdpare vill anvanda den. En anledning till
att alla betalmetoder inte accepteras 6verallt ar att de kraver en viss teknisk infra-
struktur for att processa, cleara och avveckla betalningar. For att till exempel en sél-
jare ska kunna acceptera ett kort fran nagot av de stora kortfoéretagen kravs bland an-
nat att den har tillgang till kortféretagets natverk. Om fa personer vill betala med ett
visst kort blir kostnaden per transaktion hog for saljaren. Samtidigt ar det inte sarskilt
vardefullt for koparen att ha ett kort som fa séljare tar emot. Natverkseffekter ar dar-
med en anledning till att det enbart finns ett fatal valdigt stora kortféretag som lyck-
ats etablera sig istallet for att till exempel alla banker skulle ge ut egna kort pa egna
kortnatverk. Natverkseffekter ar ocksa en anledning till att banker traditionellt sett
har haft en stark roll pa de finansiella marknaderna, dar de har en stor mangd kunder
och mycket data om dem.

Natverkseffekter ar alltsa en anledning till att bigtechféretag borjat etablera sig inom
finansiella tjanster, sarskilt inom betalningsférmedling. Nagot som &r relativt unikt for
bigtechforetagen ar namligen att de redan innan de bérjar erbjuda finansiella tjanster
har manga anvandare och stora méangder data om dem, vilket de kan utnyttja nar de
tillhandahaller olika tjanster. Genom att bigtechféretagen har sd manga anvandare
kan de utnyttja natverkseffekter for att snabbt ta stora marknadsandelar. I till exem-
pel Kina domineras betalmarknaden av tva bigtechféretag: Ant Group och Tencent.

11 F|(2021), "Om Fl:s innovationscenter", Finansinspektionen. Senast granskad 13 april 2021. Hamtad 25
april 2022. [online] Tillgédnglig pa: Om | Finansinspektionen.

12 FCA (2022), "Regulatory Sandbox", Financial Conduct Authority. Senast uppdaterad 28 mars 2022. Hdm-
tad 25 april 2022. [online] Tillganglig pa: Regulatory Sandbox | FCA.



https://www.fi.se/sv/fi-innovationscenter/om/
https://www.fca.org.uk/firms/innovation/regulatory-sandbox
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Tillsammans hade foretagen en marknadsandel pa mer an 90 procent inom mobilbe-
talningar under 2020.3

Digitalisering av finansiella tjdnster dr ett satt att ta marknadsandelar

Fintech innebar att man digitaliserar olika tjanster inom det finansiella systemet. Det
kan ge fintechaktorerna mojlighet att ta marknadsandelar fran de traditionella finansi-
ella aktoérerna. Fintechforetagen har i manga fall nyare och modernare system an
traditionella finansiella aktorer, vilket kan géra det lattare for dem att tillhandahalla
moderna Iésningar pa olika finansiella tjanster. Darmed kan de erbjuda samma eller
liknande tjanster som traditionella aktérer men till ett lagre pris eller med enklare och
snabbare processer. Ofta har fintechaktérer enbart en digital narvaro, det vill sdga att
de inte har nagra fysiska kontor dit kunderna kan ga. Det kan vara en anledning till att
de kan erbjuda tjanster till lagre priser dn traditionella aktdrer. Aven om till exempel
svenska banker i relativt hog grad har utvecklat sitt digitala tjansteerbjudande har de
ofta kvar sina fysiska kontor som en kund till exempel kan besoka for att ta ett bolan
eller anvdanda andra finansiella tjanster. Samtidigt kan fysiska kontor underlatta till-
gangen till finansiella tjanster for personer som av olika anledningar har svart att an-
vanda digitala tjanster.

Fintechféretagen kan bli stora i lander dar det finns en hég anvandning av digitala
tjanster och en vilja att ta sig an fler nya. Ett exempel pa ett sadant land ar Sverige.
Har har till exempel olika digitala betaltjanster vaxt fram fort samtidigt som tradition-
ella betalsatt som kontanter har minskat kraftigt eftersom det anses vara mindre smi-
digt att anvanda.

Men fintech kan ocksa bli stort i utvecklingslander, dar relativt stora delar av befolk-
ningen kan sakna tillgang till det finansiella systemet och de tjanster som erbjuds
inom ramen for det. Det brukar kallas fér att vara finansiellt exkluderad.* Till exempel
kan det handla om att sakna tillgang till ett bankkonto. Det medfér bland annat att
det &r svarare att pa ett enkelt satt skicka pengar till andra personer inom och utanfor
landet eller ta Ian for att konsumera. | vissa fall skulle fintech kunna minska finansiell
exkludering till exempel genom olika tjanster kopplade till kryptotillgangar eftersom
man enbart behover en kryptoplanbok for att ha tillgang till sina kryptotillgangar. For
att kopa kryptotillgdngarna kan man emellertid behova ha tillgang till traditionella va-
lutor i digital form, exempelvis pengar pa ett bankkonto. Manga av metoderna fér att
kopa kryptotillgangar ar namligen digitala. Kryptotillgangar kan ocksa anvandas for att
gora gransoverskridande overforingar, till exempel till Iiander med mindre utvecklade
banksystem.

Dartill kan kreditgivning fran fintech- och bigtechféretag 6ka mojligheterna for vissa
kundsegment att fa lan (se avsnittet Kreditgivning fran fintech- och bigtechféretag har
vaxt sarskilt fort).

13 The Economist (2020), "Do Alipay and Tenpay misuse their market power", 6 augusti 2020, The Econo-
mist.

14 Motsatsen till finansiell exkludering — finansiell inkludering — kédnnetecknas av att de flesta i befolkningen
har tillgang till finansiella tjanster som till exempel bankkonton.
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1.2 Fintechforetag foljer traditionell finansiell lagstiftning

I likhet med andra finansiella foretag foljer fintechforetagen gallande lag. | vissa fall
kan dock fintechverksamhet kringga den genom att anvanda ny teknik (se avsnittet
Fintechaktiviteter kan leda till att befintliga regler kringgas).

| allmanhet ska fintechforetagen anséka om tillstand hos Fl for att bedriva sin verk-
samhet, och dven std under deras tillsyn.'® Vilken lag som ar tillamplig foér fintechfére-
tagen beror pa vilken typ av verksamhet de dgnar sig at. De ska dven folja annan, mer
generellt applicerbar lagstiftning som exempelvis dataskyddsférordningen.®

Om ett foretag till exempel &r ett betalningsinstitut ska det félja betaltjanstlagen.” Till
denna kategori raknas till exempel foretag som gor det mojligt for privatpersoner att
gora betalningar direkt fran sitt bankkonto nar de koper nagot i en e-handel. Det in-
kluderar aven fintechforetag som lanar ut pengar till mindre foretag eller som gér det
moijligt for privatpersoner att betala rakningar och fakturor med kreditkort.

Om ett foretag istallet ar ett konsumentkreditinstitut ska det folja lagen om viss verk-
samhet med konsumentkrediter.® Till den kategorin raknas bland annat féretag som
tar 6ver en kunds befintliga krediter, delbetalningar och privatlan for att istallet er-
bjuda kunden ett sammanslaget |&n. Aven fintechféretag som erbjuder tjinster fér att
jamfora villkor mellan olika langivare eller mojlighet att samla Ian och krediter raknas
hit.

Ytterligare ett exempel pa en foretagsform som fintechféretag kan kategoriseras som
ar finansiella institut. De ar speciella pa det sattet att de inte behdver soka tillstand
hos Fl utan enbart registrera sin verksamhet. Hit raknas exempelvis féretag som till-
handahaller internetbaserade laneplattformar (se avsnittet Kreditgivning fran fintech-
och bigtechforetag har vaxt sarskilt fort). Hit raknas dven foretag som erbjuder tjans-
ter for att kbpa och salja kryptotillgangar. Finansiella institut ska folja lagen om valuta-
vaxling och annan finansiell verksamhet.?

Det finns dven en mangd andra foretagsformer som fintechféretag kan kategoriseras
som, till exempel vardepappersbolag. Vissa fintechforetag, till exempel Klarna, ar ka-
tegoriserade som bankaktiebolag och ska folja samma lagar som de traditionella ban-
kerna.?°

15 | vissa lagar kan foretag under vissa forutsattningar anstka om undantag fran tillstandsplikt och star da
inte under tillsyn. Vissa foretag behover enbart registrera verksamheten hos Fl och star da inte heller under
tillsyn. Fl kontrollerar dock minst en gang per ar att registrerade féretag uppfyller de krav som stalls pa
dem.

16 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska per-
soner med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flédet av sadana uppgifter och om
upphévande av direktiv 95/46/EG (allman dataskyddsférordning).

17 Se lag (2010:751) om betaltjanster.

18 Se lag (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter.

19 Se lag (1996:1006) om valutavéxling och annan finansiell verksamhet.
20 Se lag (2004:297) om bank och finansieringsrorelse.
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Fintechsektorn har vaxt fort

Svensk fintechsektor har vixt med 15 ganger mellan 2008 och 2018

Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvarderingar och analyser publicerade under 2020
en rapport i vilken de undersékt den svenska fintechsektorn.?! Bland annat har de
kartlagt antalet svenska fintechféretag och hur fintechsektorn har utvecklats fran bor-
jan av 2000-talet till slutet av 2010-talet.

Mellan perioden 2000 till 2018 har det totalt funnits ungefar 500 fintechféretag i Sve-
rige och cirka 450 av dem var aktiva under 2019. De tre framsta kategorierna som fin-
techforetagen har etablerat sig inom &r kredit (kredit-, lane- och sparprodukter), be-
talningar (betalnings-, transaktions- och penningforsandelsetjanster) och infrastruktur
(tekniska tjanster som saljs till andra foretag for att maojliggora finans- och fintech-
verksamhet).?2 Sammanlagt raknas ungefar 230 féretag in i dessa kategorier.

| rapporten redovisas dven tillvaxttakten for svensk fintechsektor. Den svenska finte-
chsektorn har vaxt fran att motsvara 0,01 procent av BNP ar 2008 till 0,15 procent ar
2018. Det innebar alltsa en 6kning med 15 ganger pa tio ar. Som en jamforelse bidrog
svensk finans- och forsakringsverksamhet totalt sett cirka 3,9 procent till BNP:n under
2021.%3

Kreditgivning fran fintech- och bigtechféretag har vaxt sarskilt fort

Fintech- respektive bigtechféretag har i flera delar av varlden blivit alltmer framtra-
dande inom en specifik typ av finansiella tjanster, namligen kreditgivning. En anled-
ning till detta ar att de ofta har enkla och snabba digitala processer for laneansok-
ningar. Kreditgivning fran fintech- och bigtechféretag kan ocksa vara sarskilt inriktad
mot lantagare med hog risk som ett sitt att ta marknadsandelar inom kreditgivning.?*
De lantagare som lanar genom fintechféretag klarar i mindre utstrackning av att full-
gora sina dtaganden in de som lanar fran traditionella finansiella aktérer.?

Det som ofta asyftas nar det géller fintechkreditgivning ar kreditgivning genom inter-
netbaserade laneplattformar.?® Det finns laneplattformar som inriktar sig mot saval
privatpersoner som sma och medelstora féretag. Ofta &r lanen sa kallade blancolan,
det vill saga lan utan sdkerhet. Laneplattformarna maojliggor att enskilda Iantagare kan
matchas direkt med kreditgivare, vilket kallas for peer-to-peer (P2P). Traditionellt sett

21 Se Tillvaxtanalys (2020), "Svensk fintech", PM 2020:20, Myndigheten for tillvdxtpolitiska utvarderingar
och analyser.

22 Notera att kategorin infrastruktur inte &r densamma som finansiell infrastruktur, vilket Riksbanken defini-
erar som infrastruktursystem dar betalningar genomfors och transaktioner med finansiella instrument han-
teras.

23 C. Holmstrom (2022), "BNP — detaljerat”, Ekonomifakta. Senast uppdaterad 26 april 2022. Hdmtad 3 maj
2022.

24 The Rapid Growth of Fintech: Vulnerabilities and Challenges for Financial Stability. Kapitel i Global Finan-
cial Stability Report, april 2022, Internationella valutafonden.

2> M. Di Maggio och V. Yao (2018), "Fintech Borrowers: Lax-Screening or Cream-Skimming?", 16 augusti
2018, uppdaterad 6 april 2022, The Review of Financial Studies.

26 For mer information, se C. Bertsch och C-J. Rosenvinge (2019), "Fintech-krediter: internetbaserade lane-
plattformar i Sverige och varlden", Penning- och valutapolitik, 2019:2, Sveriges riksbank.
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ar det banker eller andra finansiella institut som star for kreditgivning i det finansiella
systemet. De brukar finansiera sin kreditgivning genom bland annat inlaning och
marknadsfinansiering. Laneplattformarna tar till skillnad fran bankerna i manga fall
inte nagon egen kreditrisk utan deras roll ar att férmedla kontakt mellan kreditgivare
och lantagare.

Fran borjan fungerade internetbaserade laneplattformar pa sa satt att de delade upp
en lantagares lan i flera, mindre andelar. Privata investerare kunde darefter képa
dessa andelar. Genom att andelen var relativt liten kunde investerarna kopa in sig pa
flera olika Ian och darmed diversifiera sin kreditrisk. Denna modell brukar kallas for
grasrotsfinansiering.

Over tid har plattformsmodellen dock utvecklats och inkluderar numera dven institut-
ionella investerare som forsakringbolag och banker. Det har dven skett en breddning i
vilka typer av 1an som erbjuds, bland annat olika slags Ian mot sakerhet.

Aven bigtechféretag kan anvinda sig av olika slags plattformsmodeller fér kreditgiv-
ning. Kreditgivning fran bigtechféretag kan ocksa till exempel ske genom att ett big-
techforetag ingar samarbete med ett finansiellt institut. Bigtechféretagen har unika
fordelar inom kreditgivning eftersom de kan utnyttja de stora mangder data de har
om sina kunder fran andra digitala tjanster for att avgora vilka personer som ar lamp-
liga att lana ut pengar till. Kreditgivning fran bigtechféretag har vaxt mycket de sen-
aste aren (se Diagram 1). Sarskilt stor har tillvaxten varit i Asien, i lander som Kina, Ja-
pan och Korea.””

Fintechforetag kan ocksa erbjuda andra typer av kreditgivning. Till exempel ar vissa
fintechféretag organiserade likt traditionella banker i sina affarsmodeller och i sin kre-
ditgivning. De kallas ofta for neobanker och finns uteslutande online. En annan vanlig
affarsmodell for fintechforetag ar att erbjuda kunderna kortfristiga konsumtionslan
som kallas "kop nu, betala senare”-l1an (eng. buy now, pay later). Dessa typer av lan
finns framfor allt inom e-handeln. Tva stora svenska aktérer som &r aktiva inom denna
typ av kreditgivning ar Klarna och Qliro. Den svenska marknaden for dessa typer av
I&n uppskattas na en storlek om drygt 20 miljarder dollar under 2022.28

27.G. Cornelli et al. (2020), "Fintech and big tech credit: a new database", BIS Working Papers no 887, 22
september 2020, Bank for International Settlements.

28 ResearchAndMarkets.com (2022), "Sweden Buy Now Pay Later Market and Investment Opportunities Re-
port 2022: BNPL Payments are Expected to Grow by 33.8 % to Reach $20,207 Million - Forecast to 2028",
15 februari 2022, Businesswire.
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Diagram 1. Kreditgivning fran fintech- och bigtechforetag

Miljoner amerikanska dollar
900000 r 1
800000 .
700000 |

600000 |- .

500000 |- .

400000 | .

300000 | .

200000 |- .

100000 | . .
0 L e [

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[l Bigtechkredit B Fintechkredit

Anm. Diagrammet visar kreditgivning fran fintech- respektive bigtechféretag for respektive ar,
summerat for hela varlden.

Kalla: G. Cornelli et al. (2020), "Fintech and big tech credit: a new database", BIS Working Pa-
pers no 887, 22 september 2020, Bank for International Settlements.
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Vad ar kryptotillgangar?

Kryptotillgdngar ar ett slags digitala tillgdngar. Ett av syftena med krypto-
tillgdngar ar att skapa ett decentraliserat finansiellt system utan inbland-
ning fran till exempel stater eller centralbanker. De flesta kryptotillgdng-
arna har inte nagra underliggande sakerheter och priset pa dem fluktue-
rar ofta mycket. Det finns dock vissa kryptotillgangar, sa kallade stable-
coins, som ar tankta att halla ett stabilt varde 6ver tid. Ofta gors detta
genom att de ar backade till en reserv med tillgdngar. Manga kryptotill-
gangar har hittills mest anvants for att gora spekulativa investeringar och
i relativt liten utstrackning som betalmedel. Det har ocksa skett en 6k-
ning i olika finansiella produkter som har kryptotillgdngar som underlig-
gande tillgangar. Datatillgangligheten kopplad till kryptotillgdngar ar rela-
tivt I1dg men det mesta tyder an sa lange pa att det framfor allt ar privat-
personer som har investerat i kryptotillgdngar. Data tyder pa att det
svenska innehavet av kryptotillgangar ar relativt lagt jamfort med andra
lander.

Kryptotillgangar ar digitala tillgangar

Intresset for kryptotillgangar har 6kat mycket pa kort tid. En grundtanke med krypto-
tillgdngar ar att man vill skapa ett decentraliserat finansiellt system utan inblandning
fran stater, centralbanker och finansiella intermedidrer som banker. Istallet ska kon-
trollen ligga hos deltagarna genom decentraliserade natverk, och alla ska kunna féra
Over pengar till vem som helst i hela varlden utan att nagon part kan begransa det och
utan att man till exempel behdver ha ett bankkonto.

Digitala tillgangar utan underliggande sakerheter

Kryptotillgadngar ar en sorts digital tillgang. Manga kryptotillgangar har varken nagra
underliggande sdkerheter eller en central utgivare som styr hur manga nya kryptotill-
gangar som ska ges ut eller vad priset pa dem ska vara. Det finns inte heller nagon
part man kan vanda sig till om nagot gar fel (se avnittet Kryptotillgangar har Iagt kon-
sument- och investerarskydd). Istéllet ar det en uppsattning med regler, ett protokoll,
som klargor hur nya kryptotillgangar skapas samt pa vilket satt deltagarna kan intera-
gera och gora transaktioner. Alla handelser sdsom transaktioner registreras i en data-
bas, till exempel en blockkedja, som kan lasas av alla. Kryptotillgdngar har ocksa ett
decentraliserat deltagarnatverk dar deltagarna uppdaterar, foérvarar och laser block-
kedjan.?®

29 Cryptocurrencies: looking beyond the hype. Kapitel i BIS Annual Economic Report, juni 2018, Bank for In-
ternational Settlements.
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Figur 1. Kryptotillgangars komponenter
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Anm. Figuren bygger pa information fran Cryptocurrencies: looking beyond the hype. Kapitel i BIS
Annual Economic Report, juni 2018, Bank for International Settlements.

Kryptotillgangarna Bitcoin och Ethereum ar exempel pa kryptotillgangar utan under-
liggande sakerheter eller central utgivare (i detta staff memo kallade "kryptotillgangar
utan underliggande sakerheter”). Ethereum &r egentligen namnet pa en decentrali-
serad blockkedja. Ethereumblockkedjan har en egen kryptotillgdng vid namn Ether,
som ofta kallas for Ethereum. | detta staff memo anvands namnet Ethereum bade for
blockkedjan och for kryptotillgangen.

Priset pa Bitcoin och Ethereum bestams av férvantningar om att nagon annan kom-
mer att vara villig att betala minst lika mycket som man sjalv har betalat for att kdpa
dem. Det finns darmed inte nagon garanti att de behaller sitt varde. Det ar inte heller
sakert att de kommer att ga att vaxla in mot en annan tillgang, till exempel en nation-
ell valuta. Det som ger de flesta kryptotillgangarna sitt varde ar istallet forhoppningen
om att de ska behalla eller 6ka sitt varde. Det kan dven vara sa att man vardesatter de
decentraliserade egenskaperna hos kryptotillgangarna.

Kryptoplanbécker ar en slags lagringsplats for kryptotillgdngar.3° Sjilva kryptotillgédng-
arna finns inte i planboken, utan planboken fungerar som ett satt att komma at kryp-
totillgdngarna. En kryptoplanbok har dels en privat nyckel, dels en publik nyckel. Den
privata nyckeln fungerar pa ett liknande satt som ett I6senord och dgaren av krypto-
tillgangarna anvander den for att komma at sina kryptotillgangar. Den publika nyckeln

30 For mer information om digitala planbocker se till exempel B. Nibley (2021), "What is a crypto wallet? Un-
derstanding the software that allows you to store and transfer crypto securely", 28 oktober 2021, Business
Insider.
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fungerar som planbokens adress, som dgaren kan ange for att till exempel fa krypto-
tillgadngar skickade till sig. Aven om adressen till pldnboken &r publik dr informationen
om planbokens innehavare ar dold. Det &r darfér som man pratar om att Bitcoin och
andra kryptotillgangar har en relativt hog grad av anonymitet, till skillnad fran till ex-
empel ett bankkonto dar banken har hoga krav pa sig att de ska ha god kinnedom om
sina kunder.

Transaktioner i Bitcoin och manga andra kryptotillgangar bygger pa en metod som kal-
las for proof of work (PoW). Hur den fungerar beskrivs dversiktligt i faktarutan ne-
dan.3!

31 For mer utforlig information om hur en Bitcointransaktion gar till se B. Segendorf (2014), "Vad ar
Bitcoin?”, Penning- och valutapolitik, 2014:2, Sveriges riksbank.
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FAKTA — Hur gar proof of work till?

For att till exempel en Bitcointransaktion ska genomféras mellan tva digitala plan-
bocker behdver den bekraftas av natverket. Transaktionen slas ihop med andra fore-
slagna transaktioner i ett sa kallat block. Detta sker automatiskt var tionde minut. De
som bekraftar blocket med féreslagna transaktioner kallas fér miners, vilket vem som
helst kan bli.>2 Miners tavlar om att bekréfta transaktionen genom att vara den som
snabbast |6ser ett matematiskt problem. Losningen pa problemet ska darefter bekraf-
tas av andra miners genom ett majoritetsbeslut.3® Nar blocket med transaktioner veri-
fierats laggs de till kedjan av block med tidigare genomférda transaktioner.

Miners har incitament att verifiera transaktioner genom att den miner som snabbast
|6st det matematiska problemet far en beléning i form av nyskapade Bitcoin. Minern
far dven en beléning i form av en transaktionsavgift.3* Svarigheten pa det matema-
tiska problemet och hur manga nya Bitcoins som skapas styrs av protokollet for
Bitcoin. Nar priset pa Bitcoin 6kar blir det mer attraktivt att vara med och tavla om att
bekrafta transaktioner och darmed tilldelas nyskapade Bitcoin. Om fler datorer deltar
i natverket okar problemets svarighetsgrad. Ett svarare problem kréver mer dator-
kraft.

Eftersom alla Bitcointransaktioner behdver bekraftas av natverket och detta gérs med
tiominutersintervall kan det ta upp till tio minuter innan transaktionen ar verifierad.
Dartill finns det en tumregel om att man bor vanta ett antal omgangar for att vara sa-
ker pa att transaktionen verkligen har genomforts och finns pa blockkedjan.

Det finns ocksa andra metoder for att bekrafta transaktioner pa blockkedjor. En av de
mest kidnda ar proof of stake, som kriaver mindre datorkraft dn proof of work.3*

Det finns en inbyggd halveringstid for hur manga Bitcoins som skapas for varje tillagt
block och hur stor beloning den miner som snabbast |6st problemet ddrmed far. Efter
210 000 block halveras mangden Bitcoins som skapas. Sa smaningom kommer darmed
mangden nyskapade Bitcoins att minska till ndra noll. Det innebar att det finns en dvre
grans for hur manga Bitcoins som totalt kan skapas, vilket ar 21 miljoner. | mitten av
maj 2022 var mdngden cirkulerande Bitcoins ungefar 19 miljoner.3¢ Allt eftersom mi-
ners far farre nyskapade Bitcoin nar de bekraftar transaktioner, kommer transaktions-
avgifter att bli en viktigare del av natverket. Med andra ord kommer transaktionsav-
gifter att utgora ett allt viktigare incitament for miners att verifiera transaktioner i
jamforelse med nuldget da miners dven belénas med nyskapade Bitcoin.

32 Detta ar fallet fér en 6ppen blockkedja, vilket dven kallas permissionless blockchain. Man kan dven ha en
blockkedja dar enbart vissa parter har mojlighet att uppdatera den, vilket kallas fér permissioned
blockchain.

33 En miner far storre roststyrka ju storre datorkraft hen tillfor till Bitcoinnatverket.

34 Transaktioner med ingen eller lagre transaktionsavgift kan behéva vanta langre tid innan de blir bekraf-
tade och genomforda.

35 Proof of stake (PoS) innebar i korthet att de som haller tillrackligt manga av den aktuella kryptotillgangen
kan fa fortroendet att verifiera transaktioner. Kryptotillgangen och blockkedjan Ethereum ska ga Gver till
PoS istallet for PoW.

36 Se Blockchains hemsida: Blockchain Explorer - Search the Blockchain | BTC | ETH | BCH.
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Kryptotillgangar kallas ocksa for kryptovalutor men saknar egenskaper
som vanliga valutor har

Det ar vanligt att begreppet kryptovalutor anvands for att beskriva kryptotillgangar.
Men i Riksbankens mening ar begreppet kryptovaluta missvisande eftersom det anty-
der att kryptotillgdngar skulle vara en form av pengar.

Det finns olika satt att definiera vad pengar ar. Ett vanligt definitionssatt ar att en till-
gang ska uppfylla tre kriterier for att anses vara pengar: Den ska fungera som en vidir-
debevarare, den ska fungera som betalningsmedel och den ska fungera som en rdkne-
enhet.3 Eftersom Bitcoin &n sa ldnge dr den storsta kryptotillgdngen tar vi den som
exempel.

Att en tillgang ska fungera som en vdrdebevarare innebar att den som innehar den ska
kunna lita pa att det gar att kdpa ungefar lika mycket for till exempel hundra svenska
kronor i dag som i morgon. Priset pa Bitcoin har haft en hog grad av volatilitet (se Dia-
gram 4) och dr darmed en relativt dalig vardebevarare. Det finns dock kryptotillgangar
vars syfte ar att ha stabila priser 6ver tid (se avsnittet Hur skiljer sig stablecoins fran
andra kryptotillgangar?).

Att en tillgang ska fungera som betalningsmedel innebar i huvudsak att den ska ga att
anvanda for betalningar, det vill saga att en kdpare anvander tillgangen for att betala
och att en séljare accepterar den som betalning. Det finns ingen exakt siffra éver hur
manga féretag som accepterar Bitcoin som betalmedel vid kép av varor och tjanster.
Coinmap har emellertid en karttjanst dar anvandare kan lagga till olika handlare som
accepterar Bitcoin direkt for betalningar samt sa kallade Bitcoinautomater dar man
kan kdpa Bitcoins med hjalp av kontanter eller betalkort. Per den 13 maj 2022 var
cirka 29 500 handlare och automater varlden éver tillagda pa kartan.3® Som en jamfo-
relse accepteras Visakort hos fler an 60 miljoner handlare varlden 6éver.?® | El Salvador
har Bitcoin relativt nyligen gjorts till ett lagligt betalningsmedel, och har samma legala
stallning dar som kontanter har i Sverige. Det innebar generellt sett att Bitcoin ska
kunna anvandas som betalmedel 6verallt i El Salvador. | april 2022 har ocksa Central-
afrikanska Republiken gjort Bitcoin till legalt betalningsmedel.

Att en tillgang ska fungera som en rdkneenhet innebar i korthet att den anvands for
att prissatta varor och tjanster. De andra tva funktionerna spelar in i detta, eftersom
det ar svarare att prissatta en vara eller en tjanst om vardet pa tillgangen fluktuerar
mycket eller om den inte anvands som betalningsmedel. | Sverige, och andra lander,
satts priser i den lokala valutan och inte i Bitcoin.

Bitcoin uppfyller generellt sett inte de tre funktionerna och man kan darmed dra slut-
satsen att Bitcoin inte ar pengar, atminstone inte i den bemarkelsen att det fungerar

37 Se exempelvis G. Séderberg (2018), ”Ar Bitcoin och andra kryptotillgdngar pengar?”, Ekonomiska kom-
mentarer nr5, 2018, Sveriges riksbank.

38 Se Coinmaps hemsida: Crypto ATMs & merchants of the world | Coinmap.org.

39 Se Visa (2022), “Leading by example”, Visa. Hamtad 25 april 2022. [online] Tillgénglig pa: Leading by Ex-
ample | Visa.
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som pengar i det traditionella finansiella systemet och i samhallet. Liknande resone-
mang gar att fora om manga andra kryptotillgangar.

Vardet pa kryptotillgdngar har 6kat markant men haft en hog grad av
volatilitet

Marknaden for kryptotillgangar har vaxt mycket sedan bérjan av 2018 . Marknaden
nadde en rekordstorlek under november 2021 om cirka 25 000 miljarder kronor. Dar-
efter har den minskat kraftigt i storlek och ar nu vard knappt 12 400 miljarder kronor
(ungefar 1 200 miljarder dollar) (se 19Diagram 2). Dartill ar marknaden for kryptotill-
gangar fortfarande bara en liten marknad jamfort med det globala finansiella syste-
met, vars totala tillgangar uppgick till ungefar 470 000 miljarder dollar i slutet av
2020.40

Totalt sett finns det ungefar tiotusen olika kryptotillgangar. Baserat pa marknadsvarde
ar Bitcoin den storsta kryptotillgdngen, men det finns ett flertal andra kryptotillgangar
som ocksa har okat i storlek.*! Ett exempel pa en sadan kryptotillgdng &r Ethereum. En
stor anledning till 6kningen i kryptotillgangarnas totala marknadsvarde ar att priset pa
olika kryptotillgangar har 6kat, men antalet cirkulerande kryptotillgangar har ocksa
Okat.

Diagram 2. Marknadsvérde for kryptotillgangar
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Kalla: Macrobond.

40 FSB (2021), “Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation”, 16 december 2021, Finan-
cial Stability Board.

41 Marknadsvardet for kryptotillgangar berdknas vanligen som priset per kryptotillgang multiplicerat med
den cirkulerande volymen.
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Det finns kryptotillgangar som kallas for memecoins eftersom de refererar till inter-
netmemes.*? For vissa av dessa har priserna dkat mycket snabbt, ofta efter att de bli-
vit upphaussade pa olika internetforum, for att sedan falla drastiskt. Ett exempel pa
det &r den sa kallade Dogecoin. | borjan av 2021 var den vard ungefar 1 amerikansk
cent (se Diagram 3). Under april och maj 2021 6kade priset kraftigt till cirka 68 cent
per Dogecoin, for att darefter under juni och juli falla med knappt 74 procent ner till
cirka 18 cent.

Diagram 3. Prisutveckling fér Dogecoin under 2021
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Anm. Diagrammet visar priset per Dogecoin vid dagens slut.

Kalla: Macrobond.

Trots att priserna pa manga kryptotillgangar som Bitcoin och Ethereum har gatt upp
mycket under de senaste aren har de ocksa varit mycket volatila. Utvecklingen de sen-
aste manaderna ar ett tydligt tecken pa denna volatilitet. Aven jamfért med andra till-
gangar har Bitcoin och Ethereum haft en betydligt hogre volatilitet (se Diagram 4).

42 Ett meme ar en slags skamtsam bild, video eller GIF som cirkulerar pa internet. Ofta har memet en tillho-
rande textfras.
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Diagram 4. Index for Bitcoin, Ethereum och S&P 500 &ver tid
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Anm. Diagrammet visar den indexerade utvecklingen for Bitcoin, Ethereum och aktieindexet
S&P 500 over tid. Riksbankens berdkningar.

Kalla: Macrobond.

Stablecoins ar tankta att halla ett stabilt pris 6ver tid

Hur skiljer sig stablecoins fran andra kryptotillgangar?

Sa kallade stablecoins ar en typ av kryptotillgangar som ar tankta att halla ett stabilt
varde over tid, till exempel genom att de féljer priset pa en nationell valuta som ame-
rikanska dollar.® De skiljer sig darmed fran manga andra kryptotillgdngar, som inte
har ndgon mekanism for att behalla vardet stabilt sa att det istallet fluktuerar fritt.

Viardet pa stablecoins ar generellt sett uppbackat till en reserv som kan besta av olika
tillgangar och de kan da kallas stablecoins med sakerhet (eng. collateralised stable-
coins). Sakerheterna kan till exempel vara finansiella tillgdngar som foretagscertifikat,
bankinsattningar i en eller flera nationella valutor eller till och med andra kryptotill-
gangar.

Det finns dven sa kallade algoritmiska stablecoins, som aven kallas stablecoins utan
sakerhet (eng. non-collateralised stablecoins) och som inte har en reserv av tillgangar
som till fullo motsvarar vardet pa de utgivna coinsen. Istallet anpassar en algoritm pri-
set utifran utbud och efterfragan sa att det haller sig stabilt 6ver tid. | korthet funge-
rar det sa att nar priset gar upp skapas nya stablecoins for att 6ka antalet stablecoins i
cirkulation, vilket syftar till att sénka priset. Nar priset gar ner minskas antalet stable-
coins genom att de aterkdps och forstors. Denna process kan vara mer eller mindre

43 For en mer fullstandig 6versikt 6ver hur olika typer av stablecoins dr uppbyggda se D. Bullmann et al.
(2019), ”In search for stability in crypto-assets: are stablecoins the solution?”, Occasional Paper Series, nr
230, Europeiska centralbanken.
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automatiserad. Till exempel kan det vara sa att en del av processen, som skapandet
och forstérandet av coins, inte ar automatiserad.

Stablecoins kan ocksa vara en kombination av varianterna beskrivna ovan, till exempel
en stablecoin med sakerhet men med vissa inslag fran algoritmiska stablecoins. Hu-
vudfokus i detta staff memo ligger pa stablecoins med sidkerhet.

Tre av de stablecoin som ar stérst — USD Tether (USDT), USD Coin (USDC) och Binance
USD (BUSD) — &r tankta att forhalla sig 1 till 1 mot amerikanska dollar. Dessa utgor ex-
empel pa stablecoins med sdkerhet.

I likhet med andra kryptotillgangar har ocksa stablecoins 6kat i popularitet under de
senaste aren vilket har resulterat i att deras marknadsvarde vaxt. De utgor nu en
storre andel av den totala marknaden for kryptotillgangar. Marknadsvardet for USDT,
USDC och BUSD motsvarar i nulaget drygt en tiondel av det totala marknadsvardet for
kryptotillgangar (se Diagram 5). Till skillnad fran andra kryptotillgdngar som Bitcoin
och Ethereum beror 6kningen i marknadsvarde inte pa prisékningar, utan att antalet
utgivna stablecoins har 6kat. Detta innebar ocksa att reserverna av tillgangar for dessa
stablecoins har 6kat i storlek.

Diagram 5. Marknadsandel for USD Coin, Binance USD och USD Tether
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12 9

10 r a

0 .
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22
@ USD Coin USD Tether
Il Binance USD

Anm. Diagrammet visar marknadsvardet for USD Coin, Binance USD och USD Tether som en an-
del av det totala vardet pa marknaden for kryptotillgdngar. Riksbankens berakningar.

Kalla: Macrobond.

Det samlade marknadsvéardet pa stablecoins som ar backade till euro, bland annat
EUR Tether, ar dn sa lange férhallandevis lagt. Det finns i dagslaget ingen storre
stablecoin som ar backad till svenska kronor.

Manga stablecoins finns tillgangliga for alla att kdpa pa diverse handelsplatser och
halla i kryptoplanbocker. Det finns dock exempel pa stablecoins som, atminstone i nu-
laget, enbart riktar sig till institutionella investerare. En sadan ar banken JP Morgans
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JPM Coin, som ar fixerad 1 till 1 mot den amerikanska dollarn. JPM Coin anvands for
omedelbara betalningar mellan konton hos JP Morgan.*

Stablecoins kan vara en missvisande bendamning

En grundforutsattning for att vardet pa stablecoins ska vara stabilt ar att tillgangarna
som de ar uppbackade till ar likvida och stabila i varde. Ytterligare en forutsattning ar
att reservens storlek motsvarar utgivna stablecoins, det vill sdga att nar nya stable-
coins skapas ska reservtillgangarna 6ka med motsvarande storlek. Nar innehavare av
stablecoins istdllet [6ser in sina stablecoins ska dessa forstéras och reservtillgangarna
minska med motsvarande storlek.*®

Den stablecoin som &r storst, USD Tether, har en reserv som till stora delar bestar av
kortfristiga tillgangar som till exempel foretagscertifikat (se Diagram 6). Foretagscerti-
fikat ar en form av icke-sakerstallda tillgdngar som skulle kunna tappa i varde. Det
skulle kunna gora att tillgangarna i reserven inte langre ar tillrackligt stora foér att mot-
svara utgivna stablecoins. Om sa ar fallet kan de da inte langre I6sas in till det varde
innehavarna forvantar sig.

Diagram 6. Férdelning av sdakerheterna fér USD Tether, USD Coin och Binance USD
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Anm. Tillgangar med kort l6ptid innefattar foretagscertifikat, bankcertifikat och penningmark-
nadsfonder. Kategorin 6vrigt inkluderar bland annat féretagsobligationer och andra kryptotill-
gangar. Data over fordelningen av de bakomliggande sdkerheterna kommer fran respektive
stablecoins oberoende revisorsrapport per den 31 december 2021.

Kéllor: Circle (USD Coin), Paxos (Binance USD) och Tether.

44 E. Mitchell (2021), What is JPM Coin and How Do You Buy It?", 10 januari 2021, Bitcoin Market Journal.

45 FSB (2022), "Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets”, februari 2022, Financial Stabil-
ity Board.
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Foretaget bakom USD Tether démdes under hosten 2021 till boter pa 41 miljoner dol-
lar av en amerikansk myndighet, bland annat till foljd av ett pastaende om att Tether
varit fullt ut backad med tillgangar i traditionell valuta.*® Det har dock visat sig att re-
servens tillgangar inte alltid varit tillrdckliga for att motsvara antalet utgivna stable-
coins och att reserven bland annat inkluderade olika slags fordringar utan sakerhet.
Dartill hade reservens tillgangar till viss del hallits hos oreglerade aktorer eller i andra
jurisdiktioner och inte varit foremal for regelbundna granskningar. Sammantaget
skulle dessa faktorer ha kunnat leda till att innehavarna av Tether inte skulle kunnat
[6sa in sina stablecoins till det tankta vardet om en dollar.

Eftersom reserven for stablecoins ofta bestar av mer traditionella finansiella till-
gangar, sasom bankinsattningar eller olika slags finansiella tillgangar, skapas det ocksa
en storre sammankoppling stablecoins och det finansiella systemet som helhet. Om
en situation uppstar dar manga innehavare av stablecoins samtidigt vill I6sa in sina
stablecoins mot nationell valuta, for att de till exempel tappat fortroendet for att
stablecoinen ska behalla sitt varde, kan tillgdngarna i reserven snabbt behova séljas av
eller I6sas in. Det kan i sin tur medfora storningar, till exempel priskorrigeringar, pa de
marknader dar reservtillgangarna ar investerade och problem fér de aktérer som ar
utgivare av tillgangarna.

Det finns exempel pa tillfdllen da stablecoins inte levt upp till sin bendmning. Under
maj 2022 salde innehavare av en relativt stor algoritmisk stablecoin, TerraUSD, stora
volymer under en tidsperiod om nagra dagar.*” Olika faktorer tros ligga bakom detta
men sammantaget ledde det till att algoritmen inte kunde uppratthalla TerraUSDs ut-
lovade varde om en dollar. Istéllet kollapsade priset pa TerraUSD, ned till cirka 15 cent
som lagst den 13 maj. | samband med fallet i TerraUSD paverkades ocksa andra
stablecoins, dven de som inte ar algoritmiska. Ett exempel ar Tether USD, som foll
med som mest ungefar fem procent fran det utlovade vardet om en dollar och ocksa
motte krav pa inlosen fran innehavare. USD Tether har dock darefter ndrmat sig ett
varde om en dollar igen. Andra kryptotillgangar paverkades ocksa av denna handelse.
Ett tidigare exempel pa en instabil stablecoin &r fallet i en mindre stablecoin vid namn
IRON som skedde under 2021. Det berodde pa att IRONs reserv bestod till ungefar en
fjardedel av en annan kryptotillgang vars varde sjonk till noll. Priset pa IRON gick da pa
bara ett par dagar fran ett varde pa ungefar en dollar till ett varde pa 75 cent.*® Ef-
tersom IRON var en relativt liten stablecoin fick dock prisfallet inte nagra stora konse-
kvenser.

Sammantaget utgor fallen i dessa stablecoins exempel pa att stablecoins inte nédvan-
digtvis ar stabila. Det visar ocksa pa att det kan vara svart att uppratthalla ett stabilt
pris pa en stablecoin om tillgangarna i reserven inte har ett stabilt varde eller inte till
fullo motsvarar utgivna stablecoins.

46 CFTC (2021), "CFTC Orders Tether and Bitfinex to Pay Fines Totaling $42.5 Million", Release Number
8450-21, 15 oktober 2021, Commodity Futures Trading Commission.

47R. Nieva (2022) and A. Sethi (2022), “Why Crypto Cratered: 5 Things You Need To Know”, 14 maj 2022,
BuzzFeed News.

48 The Crypto Ecosystem and Financial Stability Challenges. Kapitel i Global Financial Stability Report, okto-
ber 2021, Internationella valutafonden.
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Ju storre en stablecoin och dess reserv av tillgangar ar, desto mer uttalade ar riskerna.
For stablecoins som innehas och anvands av personer 6ver hela varlden, sa kallade
globala stablecoins, kan riskerna fa sarskilt stora konsekvenser for saval innehavarna
av stablecoins som det 6vriga finansiella systemet, eftersom de da kan spridas inom
flera olika ekonomier.*®

Vad anvands kryptotillgangar till?

De flesta kryptotillgangarna har anvants som spekulativa investeringar

| huvudsak anvands kryptotillgadngar utan underliggande sdkerheter som spekulativa
investeringar, alltsa att de kops i forhoppning om att deras varde ska Oka. Ett tecken
pa det ar att en stor andel — 6ver 50 procent — av det tillgéngliga utbudet av Bitcoins
halls i perioder om minst ett ar.>° Hade de istéllet anvints framfér allt som betalmedel
hade omsattningstiden varit kortare.

Trots att det inte finns sarskilt mycket data tillgdnglig tyder det mesta pa att det hit-
tills &r framst privatpersoner som investerat i kryptotillgdngar.> Men under senare &r
har ocksa olika institutionella investerare 6kat sina exponeringar mot kryptotillgangar,
bland annat i jakt pa avkastning och i diversifieringssyften.>? Sarskilt stort ar intresset
bland institutionella investerare i Asien och Europa.

Kryptotillgangars, till exempel Bitcoins, korrelation med aktiemarknaden har dock
okat vilket tyder pa att de har begransade diversifieringsegenskaper.>? Det kan inne-
bara finansiella risker for de investerare som har exponeringar mot kryptotillgangar
om de inte har denna relativt héga korrelation i atanke. Hittills &r dock exponeringen
bland institutionella investerare begransad i jamférelse med deras totala tillgangar.
Bankers exponeringar mot kryptotillgangar har ocksa bedomts vara begrénsade an sa
ldnge.>*

Kryptotillgangar har i relativt liten utstrackning fungerat som betalmedel

De flesta kryptotillgangarna anvands i relativt liten utstrackning som betalmedel i de
flesta landerna. En anledning till det ar att manga kryptotillgangar inte har de egen-
skaper som vi generellt sett associerar med betalmedel. Tva sadana ar att ett betal-

49 G7 Working Group on Stablecoins (2019), "Investigating the impact of global stablecoins", oktober 2019,
Group of Seven, Internationella valutafonden och Bank for International Settlements.

%0 Citibank (2021), "Bitcoin: At the Tipping Point”, Citi GPS: Global Perspectives & Solutions, mars 2021, Citi-
bank.

51 A. Blandin et al. (2020), “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study”, september 2020, Cambridge Cen-
tre for Alternative Finance.

52 J. Neureuter (2021), “The Institutional Investor Digital Assets Study”, september 2021, Fidelity Digital As-
sets.

53 7. Adrian, et al. (2022), "Crypto Prices Move More in Sync With Stocks, Posing New Risks", 11 januari
2022, IMF Blog. Blogginlagg tillgangligt pa: Crypto Prices Move More in Sync With Stocks, Posing New Risks
— IMF Blog.

54 Basel Committee on Banking Supervision (2021), "Prudential treatment of cryptoasset exposures", 10 juni
2021, Bank for International Settlements.
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medel ska ga snabbt att anvdanda och att det ska halla ett stabilt varde. | tidigare av-
snitt konstaterade vi att kryptotillgangar som Bitcoin och Ethereum har varit volatila
och att det ddarmed inte gar att lita pa att de ar varda ungefar lika mycket fran dag till
dag. Dartill tar det i genomsnitt tio minuter att genomfdra en transaktion med till ex-
empel Bitcoins.>® Som en jdmférelse tar en Swishtransaktion enbart ett par sekunder.
Aven till exempel kortbetalningar gar ur kundens perspektiv fort, d&ven om det tar be-
tydligt langre tid att slutligen avveckla betalningen.

Stablecoins uppfyller vissa kriterier kopplade till betalmedel, eftersom de syftar till att
bibehalla ett stabilt viarde dver tid. An s& ldnge har de emellertid framfor allt anvénts
for att underlatta handel med andra kryptotillgangar. Till exempel utgér USD Tether
en av de mest handlade kryptotillgangarna, med en volym pa omkring 60 miljarder
dollar p& ett dygn.>®

Pa senare tid har flera av de storsta betaltjanstleverantoérerna, sdsom Mastercard,
Visa och PayPal, borjat involvera sig i kryptotillgdngar pa olika satt. PayPal har bland
annat lanserat en tjanst for amerikanska anvandare att kopa, sélja och halla kryptotill-
gangar. PayPal understéker dven mojligheten att lansera en egen stablecoin som byg-
ger pa amerikanska dollar.>” Kortféretagen Mastercard och Visa har till stor del foku-
serat pa att pa olika satt underlatta anvdandningen av kryptotillgdngar som betalme-
del.>® Till exempel har de inlett samarbeten med olika handelsplattformar fér krypto-
tillgangar och gett ut betalkort kopplade till dessa. Nar man gor ett kop med dessa
kort vaxlas kryptotillgangarna till traditionell valuta genom att kryptotillgdngarna saljs.
Betalningen gar sedan genom de vanliga kortnatverken. | dagslaget finns det ett antal
olika kryptobetalkort tillgdngliga for svenska kunder, bade kredit- och debetkort. Pa
internationell niva finns det dnnu fler alternativ tillgdngliga. Visa rapporterade att an-
vandningen av kryptotillgangskort nadde 2,5 miljarder dollar under det férsta finansi-
ella kvartalet 2022, att jamféra med 1 miljard dollar under férsta halvaret 2021.%° |
framtiden skulle alltsa kryptotillgangar i storre utstrackning kunna komma att anvan-
das for betalningar, dven i det vanliga samhallet.

Finansiella produkter som bygger pa kryptotillgangar

Det traditionella sattet att investera i kryptotillgangar har varit att kopa dem direkt. |
takt med att marknaderna for kryptotillgangar 6kat i storlek har det dock kommit fler
olika finansiella produkter som har kryptotillgangar som underliggande tillgang. Det
handlar till exempel om finansiella instrument som trackercertifikat, som exakt foljer
priset pa den underliggande tillgangen, samt terminsaffarer (eng. futures) och opt-
ioner. Vissa av dessa riktar sig framfor allt till institutionella investerare, medan andra

55 0. Bosun (2022), “Cryptocurrencies like Bitcoin are still not effective payment options”, 23 januari 2022,
Yahoo Finance.

56 Baserat pa 24-timmarsvolymen den 16 maj.

57 M. Bellusci (2022), "Paypal Is Exploring Creating Its Own Stablecoin as Crypto Business Grows", 7 januari
2022, uppdaterad 8 januari 2022, CoinDesk.

%8 For mer information se Betalningsrapport (2021), Sveriges riksbank.

59 F. Holland (2022), "Visa says crypto-linked card usage hit $2.5 billion in its first quarter", 28 januari 2022,
CNBC.
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dven finns tillgangliga for privatpersoner. En skillnad mellan att investera direkt i kryp-
totillgangar och att investera i olika finansiella instrument med kryptotillgdngar som
underliggande tillgang ar att manga av instrumenten handlas pa reglerade marknader,
medan kryptotillgdngen ofta ar oreglerad.

Vissa handelsplattformar dar de finansiella produkterna séljs tillater en hog hav-
stang.® Det betyder att man enbart behéver investera en liten del eget kapital och 13-
nar den resterande delen. Darmed finns det en chans att man kan goéra stora vinster
med en liten investering, samtidigt som risken ar att de finansiella férlusterna kan bli
stora. Om en person till exempel har hundra kronor i eget kapital att investera och
inte anvander havstang sa kan férlusten som mest bli hundra kronor, om investe-
ringen tappar hundra procent i varde. Om man a andra sidan investerar med en hav-
stang pa tio ganger innebér det att den totala investeringen blir tusen kronor, det vill
sdga tio ganger sa mycket som det egna kapitalet. Vid en prisférandring pa tjugo pro-
cent uppgar da vinsten eller forlusten till tvahundra kronor. Sammantaget innebar det
alltsa att man kan forlora mer @n det kapital man investerat, samtidigt som det finns
en chans att man gor en vinst som ar storre an vad den skulle blivit om man enbart in-
vesterat sitt eget kapital.

Det finns ocksa fonder som specialiserar sig pa kryptotillgangar och relaterad verk-
samhet. Vissa av dessa fonder ar bérshandlade fonder, sa kallade exchange traded
funds (ETF:er). Det innebar att man kan investera i dem via en vanlig bors.

Vissa handelsplattformar for kryptotillgangar erbjuder ocksa andra tjanster utéver
handel med kryptotillgangar, som till exempel Ian med kryptotillgangar som sakerhet.
Ofta ar dessa lan 6verkollateraliserade, vilket betyder att sdkerheten i form av krypto-
tillgdngar 6verstiger lanebeloppet.

Kryptotillgdngar ur ett svenskt perspektiv

Begransad information om svenska hushalls exponeringar mot
kryptotillgangar

Agandet av de flesta kryptotillgdngar sdsom Bitcoin dr i grunden anonymt och datatill-
gangligheten ar 13g.%! Det dr darfér svart att avgora hur pass exponerade svenska hus-
hall ar mot kryptotillgangar.

Det finns emellertid vissa uppgifter att utga fran. Vid forsaljning av kryptotillgangar
ska vinsten beskattas pa samma sitt som for andra finansiella tillgdngar. Skatteverket
har darigenom fatt viss information om dgandet av kryptotillgangar. Per juni 2021

60S, Potter (2022), "Wild Crypto Leverage Is On Offer for Pros In 20 Times Bitcoin Bet”, 26 januari 2022,
Bloomberg.
61 Alla transaktioner pa blockkedjan ar dock publika och det &r relativt enkelt att se mellan vilka elektroniska

planbocker en transaktion gatt. Det ar daremot komplicerat att spara en elektronisk planbok till en sarskild
individ.
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hade cirka 3 000 personer deklarerat sina kryptotillgdngsvinster.®? | en enkét frén In-
ternetstiftelsen uppgav tre procent av respondenterna att de kopt eller salt nagon
form av kryptotillgdng under de senaste aret.5?

Det finns dartill olika svenska foretag som tillhandahaller plattformar fér kop och for-
séljning av kryptotillgangar. Ett av dessa ar Goobit, som tillhandahaller plattformen
BTCX dér det gar att kdpa kryptotillgdngarna Bitcoin och Ethereum. Goobit har upp-
gett att man har cirka 200 000 kunder, av vilka de flesta dr svenskar.%* Ett annat av
dessa foretag ar Safello, som mojliggor kop av kryptotillgangarna Bitcoin, Ethereum,
Chainlink, Polkadot och Polygon. Safello redovisade i sin arsredovisning for 2021 att
man sedan 2013 haft 250 000 kunder.®® Troligtvis &r en stor del av dessa svenskar ef-
tersom Safello enbart erbjuder kép av kryptotillgangar i svenska kronor och euro.

For olika finansiella instrument med kryptotillgangar som underliggande tillgang finns
det viss information. Under 2020 gjorde Fl en kartlaggning av den svenska marknaden
for trackercertifikat. Kartlaggningen bygger pa enkatsvar fran svenska vardepappers-
bolag samt data fran Fl:s transaktionsrapporteringssystem. Den visade att omkring

35 000 svenskar som mest har haft innehav i finansiella instrument med kryptotill-
géngar som underliggande tillgdng.%®

Foretaget Chainalysis har tagit fram ett index for att visa innehavet av och aktiviteten
kopplad till kryptotillgangar i olika ldnder, med ett fokus pa privatpersoner.?’ Inneha-
vet av och aktiviteten kopplad kryptotillgangar ar sarskilt hogt i utvecklingslander som
till exempel Vietnam, som har tilldelats ett hogt indexvarde. Sverige bedoms ha ett re-
lativt lagt indexvarde, vilket innebar att svenskar i jamforelse inte har ett sarskilt hogt
innehav av eller aktivitet kopplad till kryptotillgangar.

62 ), Ohlin (2021), "Fa skattar pa kryptotillgangar - stort morkertal", 4 juni 2021, SVT Nyheter.

63 Svenskarna och internet, 2021, Internetstiftelsen.

64, Ohlin (2021), "Fa skattar pa kryptotillgangar - stort morkertal", 4 juni 2021, SVT Nyheter.

65 Safello (2022), ”Arsredovisning Safello Group AB 2021”, arsredovisning. [online] Tillganglig pa: Finansiella
rapporter | Safello.

56 Finansiella instrument med kryptotillgangar som underliggande tillgang, Fi-tillsyn nr 21, februari 2021,
Finansinspektionen

67 Chainalysis (2021), "The 2021 Geography of Cryptocurrency Report: Analysis of Geographic Trends in
Cryptocurrency Adoption and Usage”, oktober 2021, Chainalysis.
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Varfor ar fintech av intresse for myndigheter?

Varfor ar fintech av intresse for
myndigheter?

Fintechsektorn kan dka effektiviteten i det finansiella systemet och leda
till att finansiella tjanster blir billigare och battre. Men den ger ocksa
upphov till olika slags utmaningar for myndigheter. Till exempel finns en
oro for att fintechforetagen kringgar befintliga regler genom att anvanda
ny teknik. Kryptotillgangar kan medfora sarskilda utmaningar och risker,
samtidigt som datatillgdngligheten ar lag vilket begransar mojligheterna
att folja hur riskerna utvecklas. Kryptotillgdngar ar mestadels oreglerade i
manga lander, men det finns vissa ldander som helt forbjudit kryptotill-
gangar och relaterad verksamhet. Det pagar arbete i manga jurisdikt-
ioner, bland annat EU, med att ta fram lagstiftning som tacker in krypto-
tillgdngar. Det pagar ocksa arbete inom olika standardsattande organ
med att ta fram standarder som sammantaget ska minska de risker som
kryptotillgangar ger upphov till.

Fintechsektorn ar relativt ny

Fintechsektorn har vaxt fram fort och 6kat mycket i storlek. Sarskilt stammer detta in
pa marknaden for kryptotillgangar som vaxt till ett varde pa drygt 1 200 miljarder dol-
lar, motsvarande cirka 12 400 miljarder kronor, pa bara ett par ars tid. Marknaden ut-
gor dock bara runt 0,3 procent av storleken pa det globala finansiella systemet, vars
totala tillgangar uppgick till ungefar 470 000 miljarder dollar i slutet av 2020.

Fintechféretagen och deras verksamheter kan genom sin anvandning av ny teknik 6ka
effektiviteten i det finansiella systemet och leda till billigare och battre finansiella
tjanster. Samtidigt maste man vdga det mot att de kan ge upphov till flera sorters ut-
maningar for myndigheter och risker for det finansiella systemet. Sarskilt kryptotill-
gangar ar forknippade med olika slags risker. Fintechverksamhet, inklusive verksam-
het med kryptotillgangar, har darfér hamnat allt hogre pa agendan hos bland annat
centralbanker och olika standardsattande organ.

Fintechaktiviteter kan leda till att befintliga regler kringgas

Till foljd av fintechsektorns snabba tillvaxt har regleringen inte hangt med pa alla fron-
ter, sarskilt inte for kryptotillgangar. Ett exempel &r att det finns vissa stablecoins som
fungerar som penningmarknadsfonder pa sa satt att deras reserv till stora delar bestar
av olika tillgangar som till exempel féretagscertifikat, men utan att de féljer samma
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krav som dessa fonder typiskt sett gor.%® | de fallen anvinder med andra ord den som
ger ut stablecoins den nya tekniken for att kringga reglerna.

Nya aktorers tillgang till centrala avvecklingssystem skiljer sig at mellan
lander

Centrala avvecklingssystem utgor sjalva kdrnan i den finansiella infrastrukturen. Alla
betalningar gar igenom dem. | dessa system avvecklas stora betalningar i centralbank-
spengar for att minska riskerna i transaktionerna.®® Fér stora betalningar i svenska
kronor ar det till exempel Riksbankens RIX-system som &r det centrala betalningssy-
stemet. Deltagarna i RIX-systemet ar kreditinstitut, vardepappersforetag, clearingor-
ganisationer, vardepapperscentraler, centrala motparter samt Riksgadldskontoret. Det
handlar alltsa om mer traditionella finansiella aktorer. | takt med att fintechsektorn
och dess aktorer vaxer blir det allt viktigare for relevanta myndigheter att ta stallning
till vilka aktorer som ska fa tillgang till avvecklingssystemen och vilka krav som ska
stallas pa dem. | Storbritannien tillats till exempel betaltjanstleverantérer som inte ar
banker (eng. non-bank payment service providers) att soka tillstand till Bank of Eng-
lands avvecklingssystem fér stora betalningar.’® Fintechféretaget Wise (tidigare Trans-
ferWise), som ar aktiva inom bland annat granséverskridande betalningar, blev den
forsta non-bank payment service provider att fa tillgang till Bank of Englands avveckl-
ingssystem.”?

Inom EU &r det bland annat det sa kallade Finalitydirektivet som begransar vilka akto-
rer som ska fa tillgang till de centrala avvecklingssystemen.”? Direktivet har inte imple-
menterats pa samma satt i alla lander.”® | till exempel Sverige har det implementerats
pa ett satt som gor att manga fintechforetag inte har mojlighet att delta i Riksbankens
RIX-system.”® Det pagar nu en éversyn inom EU for att sikerstilla att det implemente-
ras pa samma satt overallt.

Tillsyn och dvervakning av fintechféretag

Som tidigare beskrivet ska fintechféretag félja olika regler baserat pa vilken verksam-

het de utfor, precis som andra foretag i den finansiella sektorn (se avsnittet Fintechfo-
retag foljer traditionell finansiell lagstiftning). De ska generellt sett dven soka tillstand
fran Fl och sta under deras tillsyn. Det finns dock vissa foretag vars verksamhet inte

8 En penningmarknadsfond ar en sorts fond som investerar i likvida, kortfristiga tillgangar som till exempel
foretagscertifikat. Fondernas malsattning ar att bevara véardet av investeringen eller erbjuda en avkastning
motsvarande penningmarknadsrantan.

69 Centralbankspengar ar de pengar som i Sverige ges ut av Riksbanken och finns pa Riksbankens balansrak-
ning. For allmanheten finns de i dagslaget enbart tillgangliga i form av kontanter. De pengar som till exem-
pel banker har pa konton i RIX-systemet &r centralbankspengar.

70 Bank of England (2017), "Bank of England extends direct access to RTGS accounts to non-bank payment
service providers", nyhet, 19 juli 2017.

71 Bank of England (2018), "First non-bank service provider (PSP) directly accesses UK payment system", ny-
het, 18 april 2018.

72 Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system
for overfoéring av betalningar och vardepapper.

73 Se Betalningsrapport, 2021, Sveriges riksbank och Finansiell stabilitet 21:2, Sveriges riksbank.

74 Ett fintechféretag som ar medlem i RIX ar till exempel Klarna.
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medfor att de behoéver soka tillstand pa grund av hur reglerna ar utformade. Ett exem-
pel pa det dr Getswish.”® Verksamhet som inte ar tillstandspliktig star inte heller under
tillsyn. Riksbanken ansvarar for att 6vervaka finansiella aktérer. Men enligt den nuva-
rande Riksbankslagen har Riksbanken enbart ratt att ta in information fran aktorer
som star under Fl:s tillsyn.”® Det kan didrmed vara svart fér myndigheterna att ta del
av information om de verksamheter som varken kraver tillstand eller star under till-
syn. Det kan fa som konsekvens att det &r svart att fanga upp risker innan de material-
iseras.

Utmaningar kopplade till brist pa data, lagt
konsumentskydd och hog energiatgang

Brist pa data gor det svart att folja hur riskerna kopplade till
kryptotillgangar utvecklas

Data om kryptotillgdngar ar svartillganglig. Det beror till stor del pa att kryptotill-
gangar ar relativt anonyma vilket gor det svart att avgora vem som dger dem. Ef-
tersom kryptotillgangar och relaterade tjanster mestadels ar oreglerade och inte star
under tillsyn eller 6vervakning har myndigheter ocksa begransade mojligheter att be-
gara in information fran olika aktorer. Sarskilt svart ar det att avgora hur expone-
ringen ser ut inom ett visst land, eftersom verksamhet kopplad till kryptotillgangar i
manga fall ar gransoverskridande. Sammantaget leder bristen pa data till att det ar
svart att avgora hur utbredda riskerna kopplade till kryptotillgangar ar och vilka atgar-
der som skulle behéva vidtas for att minska dem.

Kryptotillgangar har lagt konsument- och investerarskydd

De flesta kryptotillgangarna har mycket lagt eller obefintligt konsument- och investe-
rarskydd. Saval Riksbanken som Finansinspektionen och europeiska tillsynsmyndig-
heter har darfor uttalat sig om att kryptotillgangar inte ar en lamplig investering, sar-
skilt inte fér privatpersoner.”” Till exempel &r det svart fér de som investerat i krypto-
tillgdngar att stalla krav om problem uppstar eller om de blivit lurade, eftersom det
ofta inte finns nagon att stalla till svars.

Bedragerier ar inte ovanliga pa marknaden for kryptotillgangar. Till exempel vackte
den amerikanska myndigheten Commodities Futures Trading Commission (CFTC) atal

75 FI (2020), "Fl och Swish - fragor och svar", Finansinspektionen. Publicerad 22 januari 2020. Hdmtad 25
april 2022. [online] Tillgénglig pa: Fl och Swish —fragor och svar | Finansinspektionen.

76 | den nya riksbankslagen som foreslas trada i kraft den 1 januari 2023 ska Riksbanken bland annat éver-
vaka verksamhet som ar av sarskild betydelse for den finansiella infrastrukturen i Sverige. Dar ar det mojligt
att vissa fintechforetag skulle kunna inkluderas.

77P. Jansson (2021), "Bitcoin ar ingen bra investering”, publicerad 12 mars 2021, uppdaterad 15 mars 2021,
DI Debatt och FI (2022), “Europeiska tillsynsmyndigheter Fl varnar for kryptotillgangar”. Publicerad 17 mars
2022. Hamtad 13 april 2022. [online] Tillganglig pa: Europeiska tillsynsmyndigheter varnar for kryptotill-
gangar | Finansinspektionen.
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mot 14 foretag i september 2021 for att de inte haft ratt tillstand for sin verksamhet
eller falskeligen utgett sig for att ha haft tillstand.”®

Hog energiatgang forknippad med kryptotillgangar

Kryptotillgangar som Bitcoin ar forknippade med en hog energiatgang. Det beror pa
att processen for att bekrafta transaktioner och utvinna nya Bitcoins, sa kallad proof
of work, kraver stora mangder datorkraft. | takt med att priserna pa Bitcoin och andra
kryptotillgangar okat har det blivit mer attraktivt att forsoka bekrafta transaktioner
och darmed fa nyskapade kryptotillgangar. Det gor att det blir svarare att bekrafta
transaktioner. | sin tur har det lett till att det behdvs mer datorkraft fér att man ska
vara den som snabbast lyckas bekrafta transaktionen. Darmed har dven energiat-
gangen for kryptotillgdngarna 6kat. Det kan i sin tur leda till stora koldioxidutslapp om
den energi som anvands &r fossilbaserad. Enligt uppskattningar fran University of
Cambridge anvander Bitcoinnatverket mer energi under ett ar dn vad till exempel hela
Norge gor.”® En Bitcointransaktion uppskattas ocksa dra flera tusen ganger mer energi
in en korttransaktion med till exempel Visa och Mastercard.®

Den hoga energiférbrukningen for kryptotillgdngar dr omdiskuterad.®! | Sverige har Fi-
nansinspektionen och Naturvardsverket uttalat sig om detta.®? For att rada bot pa den
hoga energiatgangen foreslar de bland annat att det gors en utredning om att for-
bjuda proof of work-metoden inom EU till férman for andra, mindre energikravande
metoder.

Kryptotillgangar ger upphov till vissa risker

Okad exponering for traditionella finansiella aktorer kan leda till
systemrisker

Flera kryptotillgangar utan underliggande sakerheter har 6kat markant i pris de sen-
aste aren, men ocksa upplevt en hog grad av volatilitet. Turbulensen pa marknaden
for kryptotillgangar under maj 2022 &r ett tydligt tecken pa det. Det innebar med
andra ord att det finns en chans att tjdna stora pengar, men det finns samtidigt en
stor risk att forlora delar av eller hela sin investering. Hittills tyder data pa att det
framfor allt ar privatpersoner som ar exponerade mot kryptotillgangar. Det betyder

78 CFTC (2021), "CFTC Charges 14 Entities for Failing to Register as FCMs or Falsely Claiming to be Regis-
tered", Release Number 8434-21, 29 september 2021, Commodity Futures Trading Commission.

79 Se Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index
CBECI) (ccaf.io).

80 M. Laboure (2021), “The Future of Payments: Part Il. When digital currencies become mainstream”, feb-
ruari 2021, Deutsche Bank Research.

81 R. Singh (2021), “How to make cryptocurrency more sustainable”, 15 november 2021, World Economic
Forum.

82 E. Thedéen och B. Risinger (2021),”Kryptotillgangar hotar klimatomstallningen — energikravande utvinning
bor forbjudas”, 5 november 2021, Finansinspektionen och Naturvardsverket. [online] Tillganglig pa: Krypto-
tillgangar hotar klimatomstallningen — energikravande utvinning bor férbjudas | Finansinspektionen.
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att de eventuella prisfall som kan ske far negativa konsekvenser for den enskilda indi-
viden.

Men intresset fran traditionella finansiella aktérer, som fonder och banker, att expo-
nera sig mot kryptotillgangar har 6kat under de senaste aren. Det beror bland annat
pa att avkastningen pa kryptotillgdngar utan underliggande sdkerheter och relaterade
finansiella produkter kan vara hég. Nar sammankopplingen 6kar mellan dessa krypto-
tillgangar och det traditionella finansiella systemet, 6kar dven risken for att prisvolati-
liteten hos kryptotillgangarna far konsekvenser for det finansiella systemet som hel-
het. Om till exempel en fond skulle ha stora exponeringar mot en kryptotillgang som
tapparivarde kan det leda till att fonden far svarigheter att mota andra finansiella
ataganden. Dessa problem kan sprida sig vidare till banker och medféra att fortroen-
det for det finansiella systemet som helhet minskar. An s& linge verkar dock expone-
ringen bland banker och institutionella investerare vara begransad. Om den 6kar
framéver kan det dock ge upphov till risker fér den finansiella stabiliteten.®3

Med kryptotillgangar istillet for nationella valutor kan till exempel
prisfall fa storre konsekvenser

| flera utvecklingslander har den nationella valutan ersatts av en annan valuta, oftast
amerikanska dollar. Det dr nagot som brukar kallas for valutasubstitution, eller dolla-
risering om den nationella valutan ersatts med dollar. Det ar ofta ett resultat av att
den egna valutan misskotts, till exempel sa att inflationen varit valdigt hog och urhol-
kat valutans varde. Dollarisering leder till att den lokala marknaden paverkas mycket
av de beslut som den amerikanska centralbanken fattar, till exempel kopplat till pen-
ningpolitik. Det medfér ocksa att den nationella centralbanken har mycket begransad
mojlighet eller ingen mojlighet alls att genomfdra sin egen penningpolitik eller vidta
atgarder for att varna finansiell stabilitet.

Ett liknande scenario skulle kunna ske om kryptotillgangar ersatter den lokala valutan.
Detta kallas for kryptoisering eller digital dollarisering. Sarskilt ses detta som en risk
om valutan ersétts av en stablecoin utgiven av ett bigtechforetag. Det beror pa att en
sadan stablecoin har forutsattningar att snabbt kunna véxa sig valdigt stor genom de
manga anvandare som bigtechféretagen har. Men kryptoisering kan dven ske med
andra kryptotillgangar, till exempel Bitcoin.

Sannolikheten att kryptoisering sker ar storre for utvecklingslander an for lander som
Sverige som har ett valutvecklat finansiellt system och dar fortroendet for myndighet-
erna ar hogt. Kryptoisering kan medfora att risker kopplade till kryptotillgangar, till ex-
empel risken for stora prisfall, far en stor spridning i ekonomin. Samtidigt blir det svart
for till exempel centralbanken att vidta atgarder nar detta sker eftersom dess verktyg
ar kopplade till den nationella valutan. Det gor dven att centralbanken inte kan bed-
riva penningpolitik och framija finansiell stabilitet.

83 FSB (2022), "Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets”, februari 2022, Financial Stabil-
ity Board.
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| dagsldget ar graden av kryptoisering i varlden begransad.®* Som tidigare har namnts
har dock Bitcoin gjorts till lagligt betalningsmedel i bland annat El Salvador, vilket
medfor att Bitcoin pa sikt skulle kunna ersatta amerikanska dollar helt eller delvis som
valuta i El Salvador.

Kryptotillgangar som verktyg inom kriminella aktiviteter

Kryptotillgangar ar relativt anonyma samtidigt som det finns en hog grad av transpa-
rens genom att till exempel alla transaktioner registreras pa blockkedjan.

Fran myndigheters hall finns en oro for att kryptotillgdngar ska anvandas for olika ty-
per av kriminell verksamhet, till exempel penningtvatt eller finansiering av terrorism.
Under 2021 uppskattas det totala vardet av kryptotillgangar som kan hanfoéras till kri-
minella aktiviteter till ungefar 14 miljarder dollar, eller 0,15 procent av den totala
transaktionsvolymen fér kryptotillgdngar.® En stor del av detta rér stulna kryptotill-
gangar och bedragerier. | forhallande till den totala transaktionsvolymen ar det dock
en minskning gentemot tidigare — ar 2019 uppskattades knappt 3,4 procent av trans-
aktionsvolymen vara hanforlig till kriminella aktiviteter.

For att minska dessa aspekter finns det inom EU ett initiativ med regler som syftar till
att 6ka kundkdnnedomen bland annat fér handelsplattformar for kryptotillgangar och
hindra att kryptotillgdngar anvinds for illegala transaktioner.®® Dartill har myndigheter
vissa forutsattningar att spara kryptotillgdngstransaktioner som kan kopplas till krimi-
nella aktiviteter. Det galler framfor allt om kryptotillgangarna véxlas till olika nation-
ella valutor, eftersom det traditionella finansiella systemet har kontroller for att 6ka
kundkdnnedomen och minska risken fér bland annat penningtvatt. Till exempel lycka-
des amerikanska myndigheter spara knappt 120 000 Bitcoins, i dagsldget varda drygt
3,5 miljarder dollar, som stulits fran handelsplattformen Bitfinex.?”

Regler och standarder for kryptotillgangar

Olika jurisdiktioner har bemott kryptotillgangar pa olika satt

Kryptotillgdngar ar mestadels oreglerade pa manga hall i varlden, men mycket arbete
pagar for att reglera dem. Vissa aspekter kopplade till kryptotillgangar ar dock redan
reglerade, till exempel géller ofta lagstiftning som syftar till att motverka penningtvatt
och finansiering av terrorism dven for kryptotillgangar och relaterad verksamhet.

Vissa lander har valt att férbjuda kryptotillgangar, direkt eller indirekt, medan andra
forsoker skapa nya regler eller anpassa nuvarande regleringar for att tacka in krypto-
tillgangar och relaterad aktivitet.

84 BIS Quarterly Review, mars 2022, Bank for International Settlements.

85 Chainalysis (2022), "The 2022 Crypto Crime Report”, februari 2022, Chainalysis.

86 Europaparlamentets och radets forordning om atgarder for att forhindra att det finansiella systemet an-
vands for penningtvatt eller finansiering av terrorism, COM(2021) 420 final, juli 2021.

87 A. R. Chow (2022), "Inside the Chess Match That Led the Feds to $3.6 Billion in Stolen Bitcoin", 10 februari
2022, TIME.
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| Kina har man forbjudit kryptotillgangar i ett antal steg. Det forsta var att forbjuda fi-
nansiella institutioner fran att involvera sig i transaktioner med kryptotillgdngar. Dar-
efter forbjods all utvinning av kryptotillgdngar och slutligen férbjods transaktioner
med kryptotillgdngar helt i september 2021.288 Andra lander som forbjudit kryptotill-
géngar ar Egypten, Irak, Qatar, Oman, Marocko, Algeriet, Tunisien och Bangladesh.®
Det finns dven ett antal lander — 42 lander i november 2021 — som indirekt har forbju-
dit kryptotillgangar genom att begrédnsa bankers och andra finansiella instituts mojlig-
het att handla med dem eller genom att férbjuda handelsplattformar for kryptotill-
gangar.

I USA har man valt att ga en annan vag an bade forbud och den inslagna vdagen inom
EU (se avsnittet Inom EU pagar arbete med en reglering for kryptotillgangar ). Det har
annu inte kommit ett konkret forslag om reglering av kryptotillgangar fran den ameri-
kanska kongressen men i en rapport som tagits fram av en arbetsgrupp under den
amerikanska presidenten foreslas att stablecoins som anvands for betalningar ska be-
handlas pa ett sitt som regulatoriskt liknar banker med insattningsgarantier.®® | mars
2022 utfardade den amerikanska presidenten en presidentorder med syfte att saker-
stalla att digitala tillgangar utvecklas pa ett ansvarfullt satt. Bland annat &r president-
ordern inriktad mot konsument- och investerarskydd samt att férhindra att kryptotill-
gangar ger upphov till systemrisker, bade i det amerikanska och i det globala finansi-
ella systemet.”*

Den brittiska regeringen uttalade sig i bérjan av april om att de vill att stablecoins ska
inkluderas i Storbritanniens finansiella lagstiftning genom att huvudsakligen uppda-
tera existerande regelverk for elektroniska pengar och betalningar.®? Redan tidigare
har regeringen haft planer pa att starka den reglering som ar kopplad till marknadsfo-
ring av kryptotillgdngar for att 6ka konsumentskyddet.®

88 M. Quiroz-Gutierrez (2022), ”Crypto is fully banned in China and 8 other countries”, 4 januari 2022, For-
tune.

89 The Law Library of Congress (2021), "Regulation of Cryptocurrency Around the World: November 2021
Update", november 2021, The Law Library of Congress, Global Legal Research Directorate.

%0 U.S. Department of the Treasury (2021), "President's Working Group on Financial Markets Releases Re-
port and Recommendations on Stablecoins", pressmeddelande. Publicerad 1 november 2021. Hdmtad 28
februari 2022. [online] Tillganglig pa: President’s Working Group on Financial Markets Releases Report and
Recommendations on Stablecoins | U.S. Department of the Treasury.

91 The White House (2022), "Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets", 9
mars 2022.

92 HM Treasury (2022), "Government sets out plan to make UK a global cryptoasset technology hub", nyhet.
Publicerad 4 april 2022. Hdmtad 5 april 2022. [online] Tillganglig pa: Government sets out plan to make UK
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Inom EU pagar arbete med en reglering for kryptotillgangar

| september 2020 presenterade EU-kommissionen ett lagforslag for kryptotillgdngar
inom EU vid namn Markets in Crypto-Assets (MiCA).>* MiCA &r en reglering som ticker
bade utgivare av kryptotillgangar och leverantdrer av kryptotillgangstjanster.

Bakgrunden till lagforslaget ar bland annat att manga kryptotillgangar inte omfattas

av nagon reglering inom EU, till exempel vad galler konsument- och investerarskydd.
Dartill har vissa EU-lander infért egna lagar som pa olika satt beror kryptotillgangar,

vilket gor att kryptotillgdngar inte behandlas pa samma regulatoriska satt inom hela

EU. Nar MiCA trader i kraft kommer den dock att ersatta regler som enskilda lander

inom EU har infort.

EU-kommissionen har foreslagit att MiCA ska stélla olika krav pa utgivare (emittenter)
av kryptotillgangar. De handlar till exempel om att utgivaren maste vara en juridisk
person och publicera en sa kallad vitbok (eng. white paper). Vitbokens syfte ar att be-
skriva emittenten och kryptotillgangen och férklara de olika egenskaper kryptotill-
gangen har, sdsom rattigheter och skyldigheter samt antalet kryptotillgdngar som
emitteras.

Sarskilda krav foreslas for stablecoins, som i regleringen kallas tillgdngsanknutna to-
kens respektive e-pengartokens.®

Till exempel foreslas det att emittenter av tillgangsanknutna tokens ska auktoriseras
av en nationell myndighet i sitt hemland innan de far ge ut tokens. Precis som med
andra kryptotillgdngar ska emittenter av tillgdngsanknutna tokens ge ut en vitbok.
Dartill maste emittenten pa I6pande basis publicera viss information om antalet ut-
givna tokens och reservens storlek och sammansattning och ha god styrning och kon-
troll 6ver detta. | forslaget stalls det ocksa olika krav pa reserven for tillgangsanknutna
tokens, sasom hur den far investeras och forvaltas. Till exempel foreslas reservtill-
gangarna enbart fa investeras i mycket likvida finansiella instrument med minimal kre-
dit- och marknadsrisk. For de tillgangsanknutna tokens som anses vara av "betydande
storlek” foreslas sarskilda krav, till exempel att de ska félja sina likviditetsbehov for att
kunna bemaota krav pa inlosen.

Liknande krav foreslas fér emittenter av e-pengartokens, som att dven de ska behdva
vara auktoriserade och publicera en vitbok. Aven fér e-pengartokens foreslas att sar-
skilda krav ska gélla om en e-pengartoken anses vara av “betydande storlek”.

Exempel pa kryptotillgangstjanster som MiCA-forslaget berér ar forvaring och forvalt-
ning av kryptotillgangar for tredje parts rakning, drift av handelsplattformar for kryp-
totillgdngar och radgivning om dem. Auktoriserade tjansteleverantérer kan anvanda

94 Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om marknader for kryptotillgangar och om andring
av direktiv (EU) 2019/1937.

% Tillgangsanknuten token syftar pa kryptotillgangar som avser att uppratthalla ett stabilt varde genom att
hanvisa till vardet pa flera nationella valutor som ar lagliga betalningsmedel, till vardet pa en eller flera rava-
ror eller en eller flera kryptotillgdngar, eller till vardet pa en kombination av sadana tillgangar. E-pengarto-
ken syftar pa kryptotillgangar som avser att uppratthalla ett stabilt varde genom att hanféra till vardet pa en
nationell valuta som ar lagligt betalningsmedel.
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ett sa kallat passforfarande for att erbjuda sina tjanster dven i andra EU-lander &n det
dar de blivit auktoriserade.

| forslaget staller MiCA ocksa krav pa olika myndigheter, till exempel hur de ska sam-
arbeta och utbyta information med varandra.

Lagstiftningsprocessen i EU fungerar generellt sa att EU-kommissionen presenterar ett
lagforslag som Europaparlamentet och Europeiska unionens rad gar igenom och fore-
slar andringar i. Darefter inleds forhandlingar mellan Europaparlamentet och radet for
att de ska enas om lagen. Radet antog MiCA i slutet av november 2021 och Europa-
parlamentet antog MiCA i mitten av mars 2022.% Det innebér att férhandlingar har
kunnat inledas. | Europaparlamentets version av MiCA ingar bland annat forslag som
ska Oka transparensen for kryptotillgangars energianvandning.

Internationella standarder behandlar olika aspekter av kryptotillgangar

Utover de olika regleringsinitiativ som finns, har aven olika organ tagit fram standar-
der som beror olika aspekter av kryptotillgdngar och som sammantaget syftar till att
begrénsa de risker som kryptotillgangar kan ge upphov till.

Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) och International Or-
ganization of Securities Commissions (I0SCO) publicerade i oktober 2020 en konsul-
tationsrapport om stablecoins.®” | den finns samlad vagledning fér hur Principles for
Financial Market Infrastructures (PFMI) ska appliceras pa systemviktiga stablecoinar-
rangemang.’® Ett stablecoinarrangemang definieras som ett arrangemang dar olika
funktioner kombineras for att man ska kunna tillhandahalla ett instrument som ska
fungera som ett betalmedel eller viardebevarare. | korthet konstaterar CPMI och
I0SCO i rapporten att de 6verféringsfunktioner som ett stablecoinarrangemang utfor
ar jamforbara med de overforingsfunktioner som utférs av andra typer av infrastruk-
tursystem, till exempel betalsystem. Darigenom &r ett stablecoinarrangemang att be-
trakta som ett finansiellt infrastruktursystem och ska darmed leva upp till relevanta
principer i PFMI.%°

Organet Financial Stability Board (FSB) har tagit fram 6vergripande rekommendat-
ioner for globala stablecoinarrangemang. Rekommendationerna adresserar de utma-

% Europeiska unionens rad (2021), “Paketet for digitalisering av finanssektorn: radet enas om MiCa- och
Dora-férordningarna”, pressmeddelande. Publicerad 24 november 2021. Hamtad 15 mars 2022. [online]
Tillganglig pa: Paketet for digitalisering av finanssektorn: radet enas om MiCA- och Dora-férordningarna -
Consilium (europa.eu) och Europaparlamentet (2022), "Cryptocurrencies in the EU: new rules ot boost
benefits and curb threats", pressmeddelande. Publicerad 14 mars 2022. Hamtad 15 mars 2022. [online] Till-
ganglig pa: Cryptocurrencies in the EU: new rules to boost benefits and curb threats | Nyheter | Europapar-
lamentet.

97 CPMI-IOSCO (2021), “Application of the Principles for Financial Market Infrastructures to stablecoin ar-
rangements”, oktober 2021, Bank for International Settlements.

% PFMI utgor internationella standarder fér olika typer av infrastruktursystem. De behandlar allt ifran styr-
ning och kontroll till olika typer av risker som infrastrukturforetag ar utsatta for och hur foretagen ska an-
passa sin verksamhet utefter dessa. Riksbanken utgar fran dessa i sin Gvervakning av de svenska infrastruk-
turforetagen.

99 CPMI och 10SCO:s vagledning for stablecoinarrangemang vantas publiceras om inte alltfor lang tid.
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ningar som globala stablecoinarrangemang kan medféra dels ur ett regulatoriskt per-
spektiv, dels ur ett tillsyns- och évervakningsperspektiv.'® De handlar bland annat om
att myndigheter ska ha ratt verktyg for att kunna utdva tillsyn och évervakning samt
reglera globala stablecoinarrangemang. Dartill rekommenderar FSB att myndighet-
erna samarbetar och koordinerar med varandra, bade pa ett nationellt och ett inter-
nationellt plan. FSB menar ocksa att myndigheterna bor se till att globala stablecoinar-
rangemang har god styrning, effektiva ramverk for riskhantering, lampliga aterhamt-
nings- och resolutionsplaner och robusta system foér datahantering.

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) publicerade under 2021 en konsul-
tation med férslag pa hur bankers exponeringar mot kryptotillgangar ska hanteras.!0?
Mer specifikt foreslar BCBS miniminivaer fér de riskbaserade kapitalkrav som banker
ska tillampa for att hantera sina kredit- och marknadsrisker. Kryptotillgangar tilldelas
darfor olika riskvikter beroende pa hur riskfyllda de anses vara. Riskvikterna ligger till
grund for hur mycket kapital bankerna behover halla for att tacka sina risker. Till ex-
empel ansags kryptotillgangar som Bitcoin vara mest riskfyllda. BCBS foreslog darfor
att banker ska halla kapital som atminstone motsvarar deras exponering mot dessa
kryptotillgangar.

Forslaget motte emellertid kritik fran olika branschaktérer och BCBS planerar darfor
att publicera ytterligare en konsultation i mitten av 2022 som tar hansyn till kriti-
ken.102

Financial Action Task Force (FATF) arbetar med fragor som rér penningtvatt och
finansiering av terrorism och har tagit fram standarder for att motverka detta.'%3 FATF
har darefter utvecklat en vagledning for hur dessa standarder ska appliceras pa virtu-
ella tillgangar (eng. virtual assets, VAs) och tillhandahallare av virtuella tillgangar (eng.
virtual asset providers, VASPs).1%* Under 2021 publicerades en uppdaterad version av
vigledningen.1%

Kryptotillgangsrelaterade tjanster tacks inom eurosystemets nya
overvakningsramverk

I november 2021 publicerades ett nytt ramverk for évervakning av digitala betalningar
som giller inom eurosystemet och ska anvdndas av eurosystemets centralbanker.10®
Det kallas for PISA-ramverket (Payment Instruments, Schemes and Arrangements,

100 FSB (2021), “Regulation, supervision and oversight of ‘global stablecoins’ arrangements: Progress report
on the implementation of the FSB high-level recommendations”, oktober 2021, Financial Stability Board.
101 Basel Committee on Banking Supervision (2021), "Prudential treatment of cryptoasset exposures", 10
juni 2021, Bank for International Settlements.

102 Finextra (2021), "Basel Committee to revisit crypto asset proposals after market pushback", 9 november
2021, Finextra.

103 FATF (2012), "International standards on combating money laundering and the financing of terrorism &
proliferation: The FATF Recommendations", 16 februari 2012, uppdaterad mars 2022, Financial Action Task
Force.

104 FATF (2019), "Virtual Assets and virtual asset service providers", juni 2019, Financial Action Task Force.
105 FATF (2021), "Updated Guidance for a risk-based approach: Virtual Assets and virtual asset service pro-
viders", oktober 2021, Financial Action Task Force.

106 ECB (2021), "Eurosystem oversight framework for electronic payment instruments, schemes and ar-
rangements", november 2021, Europeiska centralbanken.
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PISA). Tanken &r att det ska anvandas for att 6vervaka aktorer som mojliggor eller
stodjer anvandning av betalkort, kreditoverforingar, autogiro, éverforingar av e-
pengar och digitala betalningstokens, inklusive elektroniska planbocker. Dar réaknas
aven kryptotillgangsrelaterade tjanster in. Eftersom Sverige inte ingar i eurosystemet
galler dock inte detta ramverk i Sverige.
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Annan utveckling att félja

Annan utveckling att folja

Decentraliserad finans (DeFi) innebar att decentraliserade finansiella
tjanster byggs pa en blockkedja. De aktiviteter som finns inom DeFi ar i
stor utstrackning desamma som finns inom det traditionella finansiella
systemet, som till exempel kreditgivning, men istallet for vanliga valutor
ar det kryptotillgangar som anvands. Inom DeFi finns det dock inte nagra
finansiella intermediarer, som banker, eller ndgon aktdér som dverser sy-
stemet. DeFi-marknaden har 6kat i storlek och i dagslaget anvands kryp-
totillgdngar varda ungefar 110 miljarder dollar inom DeFi. Marknaden ar
oreglerad med lagt eller obefintligt konsument- och investerarskydd.

Decentraliserad finans okar i storlek

DeFi-verksamhet dr uppbyggd pa smarta kontrakt

Decentraliserad finans (eng. decentralised finance, DeFi) syftar till att decentralisera
manga av de finansiella aktiviteter vi typiskt sett forknippar med det finansiella syste-
met. | det traditionella finansiella systemet ar mycket av verksamheterna uppbyggda
kring mellanhander, eller intermediarer, och centrala knutpunkter i form av olika tek-
niska system. Till exempel utgdr banker finansiella intermediarer genom att de tar
emot insattningar for att sedan lana ut pengar till andra kunder.

Inom DeFi ar tanken istédllet att det inte ska finnas nagra intermediarer eller centrala
enheter.1%7 |stillet byggs tjdnster som tillhandahalls genom decentraliserade appar
som kallas dAppar ovanpa en blockkedja, framst blockkedjan Ethereum. For att ge-
nomfora olika aktiviteter pa blockkedjan skriver man programmerbara, sjalvkérande
kontrakt — sa kallade smarta kontrakt — som beskriver vad som ska ske, till exempel
vilka transaktioner som ska utféras, och villkoren for att detta ska ske.1°® Kontrakten
gar inte att andra i efterhand nar de lagts pa blockkedjan. Stablecoins och andra kryp-
totillgdngar anvands inom DeFi for att gora transaktioner. En vanlig aktivitet inom
DeFi ar kreditgivning med olika slags kryptotillgangar som sakerhet.

DeFi-marknaden har vaxt snabbt under 2021 och 2022. Totalt anvands kryptotill-
gangar varda knappt 110 miljarder amerikanska dollar inom DeFi i mitten av maj 2022.
Det ar dock en minskning sedan bérjan av december 2021 da kryptotillgangar varda
ungefar 250 miljarder dollar anvdandes inom DeFi.

107 OECD (2022), "Why Decentralised Finance (DeFi) Matters and the Policy Implications", 19 januari 2022,
Organisations for Economic Co-operation and Development.

108 J, Javeus (2021), "DeFi - en jattetrend fortfarande i sin linda (del 1)", 12 november 2021, Veckans tanke,
SEB Research.



Annan utveckling att félja

DeFi &r i dagslaget oreglerat samtidigt som det viaxer fort.1%° Eftersom stablecoins och
andra kryptotillgangar anvands inom DeFi finns samma risker med de olika DeFi-akti-
viteterna som med kryptotillgdngar generellt. Det finns en mycket lag grad av insyn
och konsument- och investerarskyddet &r minimalt. Om DeFi fortsatter att vaxa i
samma takt kan sammankopplingen med det 6vriga finansiella systemet 6ka, bland
annat genom kopplingen mellan stablecoins och det traditionella finansiella systemet.
Darmed kan riskerna inom DeFi spridas dit. Det ar darfor relevant for myndigheter att
folja hur DeFi utvecklas.

1095, Aramonte et al. (2021), "DeFi risks and the decentralisation illusion", BIS Quarterly review, december
2021, Bank for International Settlements.
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Avslutande kommentar

Fintech, inklusive kryptotillgangar, har de senaste aren varit forknippat med en hog
tillvaxt och det finns i dag en storre kinnedom om kryptotillgdngar i samhallet. Nar ny
teknik anvands for olika finansiella tjanster kan effektiviteten i det finansiella systemet
oka. Utveckling och innovation kan namligen leda till nya tjanster som ar billigare, en-
klare och snabbare for till exempel privatpersoner att anvdanda. Men det medfér sam-
tidigt vissa utmaningar for bland annat myndigheter.

Det géller sarskilt kryptotillgangar, som till stor del &r oreglerade i manga delar av varl-
den samtidigt som det ar svart att folja hur riskerna kopplade till dem utvecklas. Det
beror pa att det finns en lag tillganglighet till data om dem. Kryptotillgangar ar ocksa
forknippade med lagt, eller obefintligt, konsument- och investerarskydd vilket gor det
riskfyllt for privatpersoner att investera i dem.

Det finns ingen exakt siffra pa hur manga svenska hushall som ar exponerade mot
kryptotillgangar. Ur en global synvinkel ar dock exponeringen mot kryptotillgangar
bland svenskar troligen relativ Iagt. Aven svenska banker och institutionella investe-
rare verkar ha en begransad exponering mot dem i dagslaget. Det ar darfor an sa
lange troligen en Iag risk for att storningar pa marknaden for kryptotillgangar ska pa-
verka den svenska marknaden och det traditionella finansiella systemet.

Olika internationella bedémare som till exempel Internationella valutafonden och FSB
har dartill uttalat sig om att kryptotillgdngar inte utgér en systemrisk i dagslaget.'*? De
kan daremot komma att paverka den finansiella stabiliteten langre fram om riskerna
kopplade till dem inte hanteras. | linje med det har darfor manga centralbanker, myn-
digheter och internationella standardsattande organ ett fortsatt fokus pa att félja hur
marknaden for kryptotillgangar utvecklas och att vidta atgarder i den man det ar moj-
ligt och nédvandigt, till exempel genom att utfarda standarder kopplade till kryptotill-
gangar. Parallellt med det pagar regleringsarbete i manga jurisdiktioner, bland annat
med syfte att minska riskerna kopplade till kryptotillgangar samt att 6ka konsument-
och investerarskyddet.

10 Se FSB (2022), “Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets”, februari 2022, Financial
Stability Board och The Crypto Ecosystem and Financial Stability Challenges. Kapitel i Global Financial Stabil-
ity Report, oktober 2021, Internationella valutafonden.
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