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Behover vi en e-krona?

Behévs kontanter i digital form —en e-krona i Riksbankens terminologi? Det ¢ér
en fraga som just nu analyseras och debatteras livligt i centralbanksvdriden.
Att intresset dr stort dr knappast férvanande med tanke pd att fragan spdnner
over en centralbanks alla verksamhetsomrdden — ansvaret fér en sdker och ef-
fektiv betalningsmarknad, penningpolitiken och uppgiften att upprdétthdlla fi-
nansiell stabilitet. Frdgan tangerar ocksa ndstintill filosofiska funderingar éver
varfor det en gdng uppstod ett behov av centralbanker. Det som da behévdes
var en statlig institution som skapade ett standardiserat sdtt att betala som at-
njét allménhetens fértroende. Flera arhundraden har gatt sedan dess men san-
nolikt finns fortfarande samma behov. Ddrfér vill Riksbanken utreda om en e-
krona kan vara den Ié6sning som ger allmdnheten fortsatt tillgang till central-
bankspengar dven den dag da Sverige slutat anvidnda kontanter.

Sedlar och mynt 6verges

Olika aktorer i samhallet narmar sig amnet digitala pengar fran lite olika perspek-
tiv. | centralbanksvarlden har vissa fokuserat pa de mojligheter som teknologiska
innovationer inom den finansiella sektorn, inte minst blockkedjetekniken, medfér
for betalningsinfrastrukturen. Andra, i synnerhet i utvecklingslanderna, ser digitala
centralbankspengar som en méjlighet att tillhandahalla grundlaggande betaltjans-
ter till de manniskor som idag inte har tillgang till sadana.

| Sverige ndrmar vi oss fragan utifran en, i ett internationellt perspektiv, unik situ-
ation: efterfragan pa sedlar och mynt minskar i mycket snabb takt. Sedan 2008
har efterfragan pa kontanter minskat med cirka 40 procent. Till stor del beror det
pa att efterfragan pa den hogsta sedelvaléren, 1000-kronorsedeln, har minskat,
vilket kan tolkas som att kontanterna har tappat attraktionskraft som vardebeva-
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rare. Pa senare ar har dock efterfragan pa mindre valorer, som anvands i vardag-
liga transaktioner, ocksa minskat.! Men det &r inte bara den minskade efterfragan
pa kontanter som tyder pa att kontantanvandningen gar ned. Enligt Riksbankens
enkatundersékning om svenska folkets betalningsvanor genomférdes cirka 40
procent av betalningarna i handeln med kontanter 2010. Den siffran har nu mins-
kat till 15 procent.

Unik minskning av efterfragan pa kontanter
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Det ar val kant att betalningsmarknaden karaktariseras av natverkseffekter. Enkelt
uttryckt, ju flera som anvander eller accepterar ett betalningsinstrument desto
storre nytta har varje konsument eller képman av att anvanda eller acceptera det.
Fa skulle vilja ha ett kort om det inte fanns tillrackligt manga handlare som accep-
terade kortbetalningar. Handlarna skulle a sin sida inte vilja acceptera kortbetal-
ningar om det inte fanns tillrdckligt manga konsumenter som var villiga att betala
med kort. Det behdvs med andra ord en tillrackligt stor kritisk massa av anvandare
for att ett betalningsinstrument ska vara allméant accepterat och framgangsrikt.

Nar allt farre anvander ett betalningsinstrument kommer man sa smaningom till
en punkt da det inte langre l6nar sig for nagon att fortsatta att anvanda instru-
mentet. Da forsvinner det fran marknaden som exempelvis checkarna gjorde i
Sverige under 1990-talet. Med tanke pa att anvdandningen av kontanter minskar
snabbt finns det anledning att fraga sig om vi nu ndrmar oss den punkten foér kon-
tanter. Enligt aktuell forskning tror halften av de svenska handlarna att de kom-
mer att sluta acceptera kontanter senast 2025. Med andra ord ar det kontantlosa

12017-10-31 fanns det 45.2 miljarder kronor i giltiga sedlar i omlopp varav 1000-kronorssedeln svarade fér 3,5
miljarder kronor. Vardet pa giltiga mynt uppgick till 2,7 miljarder kronor, inklusive minnesmynt (34 miljoner kro-
nor).
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samhallet for Sveriges del inte langre en hypotetisk situation som rér en avlagsen
framtid.

Digitaliseringen driver utvecklingen

Den snabba minskningen av kontantanvandningen i Sverige ar en del av en bred
digitaliseringstrend som paverkar hela samhallet. Den teknologiska utvecklingen
har bland annat gett oss nya effektivare betalningslosningar som till exempel real-
tidsbetalningar med mobilapplikationen Swish, for transaktioner som tidigare oft-
ast var kontantbaserade. Likasa kan mobiltelefoner fungera som kortterminaler
vilket ger smaforetagare 6kade mojligheter att acceptera kort. Svenska banker har
ocksa en tradition av att samarbeta med varandra nar innovativa betalningslos-
ningar introduceras pa marknaden. Pa sa satt kan de mer framgangsrikt utnyttja
natverkseffekterna och snabbare fa en kritisk massa av anvandare. Dessutom har
Sverige en valutbildad befolkning som &r villig att ta sig till innovationer pa IT-om-
radet. Teknisk utveckling som leder till effektivare betalningar, samverkan mellan
producenterna av tjansterna som gor det majligt att fullt utnyttja natverkseffek-
terna, férandrade konsumtionsmonster och en teknikvanlig befolkning ar en kraft-
full kombination nar det galler att skapa férandrade betalningsvanor!

| ett internationellt perspektiv ligger Sverige tillsammans med de andra nordiska
landerna Iangt framme i denna forandringsprocess. Men trenden &r global — allt
fler vill betala med digitala |6sningar och allt farre vill anvanda sig av pappersbase-
rade betalningar, inklusive sedlar och mynt. Speciellt yngre generationer ar
snabba att anamma den digitala tekniken. Det ar troligen darfor bara en tidsfraga
innan fler lander befinner sig i samma situation som Sverige idag.

Ar det ett problem att kontanterna forsvinner?

Det ar forstas en befogad fraga. Det finns vissa grupper i samhallet som av olika
anledningar har svart att ta till sig, anvanda eller fa tillgang till digital teknik och
for dessa grupper behover olika 16sningar tas fram. Men for majoriteten av befolk-
ningen verkar marknaden kunna leverera betalningslésningar pa egen hand. Men
fragan kraver lite ndrmare eftertanke. Vad ar pengar och vad kravs for att pengar
ska fungera som sadana? Vad ar skillnaden mellan olika typer av pengar? Varfér
har centralbanker fatt en sa central roll inom det monetéara systemet? Det hér ar
praktiska men dnda nastintill filosofiska fragor som inte kan tackas till fullo i ett
kort anférande. Men lat mig 4nda spinna vidare pa dessa fragestallningar.

Kan “nya pengar” fungera som rakneenhet, vardebevarare och
betalningsmedel?

Det ar svart att definiera vad pengar egentligen ar. Enkelt uttryckt kan man saga
att det ar en overenskommelse eller konvention mellan individer i ett land eller en
region om att “nagot” ska fungera som pengar. “Nagot” kan vara stenar, snackor,
guld, pappersbitar med mera. Vad som har identifierats som pengar har varierat
over tiden och mellan lander och kulturer. Men for att pengar ska fungera som sa-
dana kravs det att de kan garantera tre grundlaggande funktioner. For det forsta
ska de fungera som (1) rdkneenhet, det vill sdga alla priser ska uttryckas i termer
av den enheten. Det forutsatter att det inte finns manga olika typer av pengar i
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omlopp som kan ge upphov till olika satt att uttrycka priser. Det maste helt enkelt
finnas ett standardiserat matt pa samma satt som metersystemet for att rakna av-
stand. For det andra ska pengar kunna fungera som (2) vardebevarare med ett
nagorlunda stabilt varde 6ver tiden. Detta behovs eftersom sparande ar ett satt
att skjuta upp konsumtion till ett senare tillfalle. For det tredje ska de fungera som
ett (3) betalningsmedel, det vill sdga att de ska 6verfora ett varde till mottagaren
som sedan kan anvidnda det for att betala nagon annan. Detta kraver att vi har latt
att fa tillgang till pengar nar vi behéver dem och att de instrument som vi anvan-
der som pengar ar bekvama att bara. Det ar har som den tekniska utvecklingen
medfor forandringar.

De pengar vi anvander maste ha allmanhetens fértroende

Det finns ytterligare ett element som ar grundlaggande for att pengar och hela det
monetdra systemet ska fungera: allmanhetens fortroende. Alla som ingatt 6ver-
enskommelser om pengar ska lita pa att de kommer att halla. Pengarna maste be-
halla sitt varde 6ver tiden och ska accepteras av alla.

Med detta sagt ar det latt att forsta varfor centralbanker skapades en gang i tiden
och fick den centrala roll i det monetéara systemet som de har idag. Centralbanker-
nas uppdrag var att férse allmanheten med pengar i form av sedlar och mynt som
inte hade nagon kreditrisk och som ingav fortroende — sa kallade centralbanks-
pengar. Uppdraget omfattade prisstabilitet, det vill sdga att centralbankerna ga-
ranterade pengarnas langsiktiga varde. Till en bérjan hade centralbankerna denna
uppgift parallellt med kommersiella banker som gav ut egna sedlar. Da kunde
pengar fran olika utgivare ha olika varde beroende pa hur mycket pengar som
hade getts ut, och vaxelkurser mellan olika typer av pengar kunde uppsta. Sa sma-
ningom fick centralbankerna aven ansvaret att skapa en enhetlig standard. | Sve-
rige skedde det 1904 nar Riksbanken fick ett utgivningsmonopol och kommersiella
banker upphoérde med sin utgivning.

Med tiden boérjade bankerna utveckla betalningskanaler som gjorde att allman-
heten kunde anvanda kontotillgodohavanden som pengar. | borjan var det
checkar och s3 smaningom utvecklades kortbetalningar. | Sverige férekom dven
statliga initiativ som gjorde betalningarna effektivare. Pa 1920-talet skapades
Postgirot, vilket mojliggjorde effektiva 6verforingar av pengar fran och till konton i
systemet. Lite mer an 20 ar senare foljde bankerna efter och skapade ett eget ge-
mensamt dgt system, Bankgirot. Alla dessa dr exempel pa kontobaserade betal-
ningsmedel. De uppfyller alla de funktioner som pengar ska ha: de utnyttjar
samma rakneenhet, virdet garanteras av Riksbankens penningpolitiska mandat
och, i takt med att den tekniska utvecklingen fortgar, erbjuder dessa kontobase-
rade system allt effektivare betalningsformedling. Kontobaserade betalningsme-
del har sedan kommit att ersatta betalningar med sedlar och mynt i allt stérre om-
fattning tills vi kommit till dagens situation. Nufortiden kan aven vissa kontobase-
rade betalningar ske i realtid, en egenskap som bara kontanta betalningar hade en
gang i tiden da betalningen var slutgiltigt genomford nar sedlarna bytte dgare.
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Utan kontanter mister allmanheten tillgangen till centralbanks-
pengar

Skulle kontanterna férsvinna helt har allmanheten endast tillgang till kontobase-
rade privata bankpengar. Bankerna fortsatter daremot att ha tillgang till central-
bankspengar eftersom de har konton i Riksbanken. Ar da detta ett problem? Vi
kommer har tillbaka till det centrala element i det monetéara systemet som namn-
des tidigare — fortroendet for systemet. | normala tider ar detta inte ett problem.
Bankerna kan normalt erbjuda tillrdckligt mycket rénta for att attrahera inlaning.
Men nér det rader finansiell stress, vilket det dessvarre goér med en viss regelbun-
denhet, vill bade banker och allmdnheten fa tillgang till centralbankens kreditrisk-
fria pengar. Insattningsgarantin mildrar problemet med bristande fértroende men
[6ser det inte helt.

Det ar knappast forvanande att en centralbank som befinner sig det lage som
Riksbanken gor atminstone behover utreda om de argument som historiskt varit
sa viktiga — att centralbanken ska forsorja allmdanheten med kreditriskfria till-
gangar och betalningsmedel — inte lingre har sa stor betydelse. Ar det s3 att all-
manheten inte langre efterfragar centralbankspengar? Eller ar det snarare sa att
det bara ar betalningar med papperslappar av bomull som de inte langre vill ha i
en alltmer digitaliserad varld? Om det &r det senare som géller ligger det inom
Riksbankens ansvar att utreda mojligheten att ge ut ett digitalt alternativ—en e-
krona som allménheten kan inneha. Fragestallningarna som ledde till Riksbankens
sedelmonopol 1904 kommer tillbaka.

Men det finns ocksa andra skal att utreda ett digitalt al-
ternativ

Betalningar med kontanter forutsatter en hanteringskedja med utgivning, trans-
porter, lagring och distribution av sedlar och mynt. Det kradvs en relativt dyr fysisk
infrastruktur for att det ska fungera. Sjalva transaktionerna med kontanter kraver
dock ingen ytterligare infrastruktur. Nar val sedlarna har bytt dgare ar betalningen
slutford.

Betalningar som baseras pa att individer har konto pa banken, nufértiden elektro-
niska betalningar, kraver daremot en centraliserad infrastruktur och processer for
identifiering av motparterna, verifikation av kontonummer samt kontroll av att
det finns tillrackligt med medel pa kontona. Denna infrastruktur finns ofta hos be-
taltjansteleverantéren eller nagon annan mellanhand. Efter dessa kontroller ska
sjilva betalningen genomforas, det vill sdga att pengarna ska flyttas fran den beta-
lande parten till betalningsmottagaren. Detta kallas clearing och avveckling och
for detta kravs det ytterligare infrastruktur. De system som hanterar hela proces-
sen karaktariseras av bade natverkseffekter och skalférdelar. Bada aspekterna in-
nebar att betalningsinfrastrukturen med nédvandighet maste vara mycket kon-
centrerad och standardiserad. Aven om detta dr nédvindigt innebir det en del
andra problem.

Ett sddant problem &r storre sarbarhet i samhallet till foljd av vad som brukar kal-
las ”single point of failure”. Om infrastrukturen drabbas av allvarliga storningar
finns det inga alternativ att tillga, i synnerhet inte om kontanterna har avvecklats.
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Anta att kortsystemet slutar att fungera av nagon anledning samtidigt som kon-
tantbetalningar inte langre ar praktiskt mojliga. En sadan situation skulle orsaka
allvarliga stérningar i samhallet.

Ytterligare en aspekt att ta hansyn till ar att nar infrastrukturen koncentreras till
nagra fa aktorers hander ar det |att att det uppstar problem med bristande kon-
kurrens och tilltradeshinder for nya aktérer. | langden kan detta i sin tur medféra
effektivitetsforluster for samhallet som helhet och laga incitament till innovation.

En eventuell e-krona skulle kunna mildra bada dessa problem. En e-krona skulle
kunna bygga pa en separat infrastruktur som skulle kunna anvandas om de alter-
nativa systemen fallerar. Den infrastruktur som en e-krona skulle krava skulle
ocksa vara 6ppen for privata aktorer villiga att erbjuda betalningstjanster kopp-
lade till e-kronan. Riksbanken skulle samarbeta med marknaden, saval betalnings-
leverantorer som fintechbolag, nar e-kronan erbjuds till allmanheten. Pa sa satt
skulle e-kronasystemet ocksa kunna vara en plattform som framjar konkurrens
och innovation.

E-kronan ar en mojlighet

FOr nastan tre manader sedan publicerade Riksbanken en forsta delrapport dar
mycket av det jag talat om idag finns att Iasa. Dar finns ocksa en 6vergripande be-
skrivning av hur en e-krona skulle kunna se ut. Den ska vara tillgdnglig for alla, sa-
vél banker, myndigheter och féretag som hushall. Den ska kunna anvéndas i real-
tid dygnet runt under arets alla dagar. Den bér kunna fungera off-line vilket bety-
der att den ska kunna anvandas ocksa dar det inte finns tillgang till exempelvis
mobilt ndtverk. Kanske kan den innehalla vissa element av anonymitet, och
kanske kan den utformas sa att dven grupper som idag tycker att digitaliseringen
ar svarhanterlig latt kan anvanda e-kronan. Allt detta ar vara initiala tankar och
skalet till att vi publicerade rapporten innan vi helt har tankt fardigt ar att vi vill ha
en dialog med marknaden och andra intressenter om denna komplexa fraga, och
sadana dialoger har vi nu paborjat.

Vi har redan identifierat ett antal frdgor som vi maste analysera djupare. Det ar
fragor som ror tekniken, juridiken och e-kronans paverkan pa ekonomin och de fi-
nansiella aktérerna.? Snart ska direktionen ta stéllning till hur vi ska jobba vidare
med dessa fragor nasta ar. Vi kommer att fortsatta att vara sa 6ppna vi kan och
jag vill betona att vi gor ar att undersoka mojligheten att introducera en e-krona.
Nagra beslut ar dnnu inte fattade.

Jag vill avsluta mitt anféorande med att paminna om att det var i Stockholm som
den forsta moderna sedeln skapades foér mer an 350 ar sedan och att det ar har, i
Sverige, som kontanterna idag haller pa att spela ut sin roll. Kanske kommer Riks-
banken att skriva historia igen.

2 Se t.ex. James Tobin (1987), "The Case for Preserving Regulatory Distinctions”, Challenge, vol. 30, nr 5, sid 10-
17. Det finns ocksa tydliga berdringspunkter med den utredning som foregick skapandet av Postgirot (Utlatande
och forslag betraffande inférande av postcheckrorelse. Sthm 1919. Marcus. 4:0)
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