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Borde Riksbanken ge ut e-kronor??

Borde Riksbanken ge ut elektroniska betalningsmedel liksom vi
idag ger ut kontanter? Det dr en naturlig fraga for en central-
bank eftersom den tekniska utvecklingen skapar nya méjlig-
heter, liksom tryckpressen pd sin tid gjorde det méjligt att
trycka sedlar. Sedlarna kompletterade da de préglade mynten,
och gér det dn idag. PG samma sdtt skulle ett elektroniskt be-
talningsmedel, sdg e-kronor, kunna komplettera fysiska kon-
tanter. Det dr denna frdgestdllning jag kommer att diskutera
idag. For oss i Sverige dr fragan sdrskilt aktuell eftersom kon-
tanter anvdnds allt mindre och ibland dr svdra att fé tag pa.

Att kontanter inte langre ar lika lattillgdngliga som forr innebar att allmanheten har
svarare att fa tillgang till pengar utgivna av Riksbanken och i stallet allt oftare blir han-
visad till pengar som tillhandahalls pa bankkonton av affdarsbankerna. Det &r en ut-
veckling som styrs av marknadskrafterna och inte av myndigheter. Marknadsstyr-
ningen har under lang tid fungerat val men utvecklingen gar mycket snabbt och en del
konsumenter och foretag blir lidande. Innan jag férklarar varfor Riksbanken kan be-
hova ge ut e-kronor vill jag belysa vad pengar ar, vilken roll de har och vilka sorters
pengar som finns idag.

Innovation, handel och viilféird

Innovation ar nagot som driver utvecklingen i den finansiella sektorn framat och som
bidragit till den hoga levnadsstandard vi har idag. Eftersom jag ar personligen intres-
serad av bade finans och innovation ar det darfor mycket roligt att vara har idag. Inno-
vation star for nytdnkande och viljan att hitta I6sningar pa nya eller gamla problem.

1 Jag vill tacka Bjorn Segendorff, Gina Bayoumi, Marianne Sterner och Elizabeth Nilsson for all hjalp med det har
talet. Jag vill ocksa tacka mina kollegor i Riksbankens direktion for vardefulla samtal. Standpunkter och kvarva-
rande oklarheter &r jag ensam ansvarig for.
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Ett ytterst vanligt problem, och ett av de forsta manniskan torde ha st6tt pa, ar att
man har nagot men egentligen skulle vilja ha nagot annat.

Ur det problemet foddes insikten att vi kan byta varor och tjanster med varandra. By-
teshandeln ar, som jag ser det, den allra viktigaste innovationen genom alla tider. Ska-
let till att jag tycker sa ar att handel &r en forutsattning for valstand. Knappt nagon od-
lar sjalv all sin mat. Inte heller bryter vi jarnmalm och odlar gummitrad for att kunna
bygga oss en egen bil. Handel tillater oss att specialisera oss pa att géra varor och
tjdnster som andra manniskor vill ha och som darmed har ett varde. Snickaren snick-
rar, tandldkaren lagar tander, forfattaren skriver bocker och sa vidare.

Ursprungligen handlade vi alltsd med varandra helt enkelt genom att byta varor och
tjanster. Byteshandel dr dock opraktisk eftersom det géller att hitta nagon som har
det du vill ha och som sjélv vill ha just det som du har. Den tid och energi som gar at
att soka efter en motpart skulle kunna anvandas till nagot produktivt i stallet. Pa eko-
nomjargong sager man att det finns stora transaktionskostnader. Ju lagre transak-
tionskostnaderna ar desto billigare och enklare ar det att handla med andra. Och ju
mer specialiseringen, och darmed den totala produktionen, dkar i ekonomin desto
hogre blir den ekonomiska valfarden.

Pengar spelar en viktig roll genom att de minskar transaktionskostnaderna och det ar

darfér som pengar ar den nast viktigaste innovationen i varldshistorien. Pengar gor att
vi inte ar hanvisade till traditionell byteshandel. | stallet for att hitta nagon som vill ha

just det som du har och vice versa saljer du din vara for pengar som senare kan anvan-
das for att kdpa en annan vara. Pengar utgor helt enkelt en bytesvara som alla vill ha.

Det gar lattare och snabbare att genomfdra en transaktion och ddrmed sjunker trans-

aktionskostnaden.

Pengar fyller tre funktioner

Pengar, bade kontanter och pengar i elektronisk form, fyller tre funktioner. For det
forsta ar de betalningsmedel, vilket betyder att ett monetart varde overfors till motta-
garen i och med att pengarna lamnas over. For det andra utgor pengar en rakne-en-
het, i Sverige ar den rakne-enheten kronor och 6ren, i Storbritannien pund och pence
och sa vidare. Med en gemensam rakne-enhet mater vi alla vardet pa en vara pa
samma satt vilket gor det enkelt att jamféra priset eller vardet pa olika varor. For det
tredje ar pengar vardebevarare vilket innebar att vi kan spara genom att halla kontan-
ter eller pengar pa bankkonto och darmed omfordela konsumtion fran en dag till en
annan dag i framtiden.

Pengar ar nagot som vi tar for sjalvklart men for att pengarna ska fungera i praktiken
maste vi forst hantera ett mycket komplicerat problem. Problemet handlar om fértro-
ende och fértroende beror i sin tur pa manga olika saker. Grundpoangen ar dock att vi
maste kunna lita pa att pengarna behaller sitt varde Over tiden - att det gar att betala
med dem i morgon. Annars kommer vi inte att vilja acceptera exempelvis kontanter
som betalning och vi kommer att forsdka géra oss av med de vi har sa fort som moj-
ligt. Det &dr exakt detta som hander vid hyperinflation. Pengar omsétts sa snabbt som
mojligt till bréd, hygienartiklar, guld eller ndgot annat som sedan i sin tur kan bytas
mot andra varor eller sparas. Pengarna kan da inte fullgéra sina tre funktioner och vi
ar pa satt och vis tillbaka i byteshandeln.
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Pengar forutsdtter fortroende

Fram till ganska nyligen |6ste man fértroendeproblemet pa tva satt. Det aldsta sattet
ar att pragla mynt i adelmetall. Myntet i sig far da ett varde. | Sverige tycks metallvar-
det ha varit i genomsnitt 85 % av myntets officiella varde fram till ungefar 1600-talet.
Fortroendet for mynten okade ocksa genom att kungen, inte bara i Sverige utan i de
flesta lander, lovade att acceptera sina egna mynt som betalning vid exempelvis skat-
teuppbord. Pa sa satt visste innehavaren av mynt att pengarna skulle ga att avyttra i
framtiden till ett visst varde och att de i varsta fall, om kungen skulle svika sitt 16fte,
hade ett metallvarde.

Gar vi till 1600-talet sa gjordes en viktig finansiell innovation har i Stockholm: den
forsta moderna banksedeln. Sedeln var gjord av papper och hade alltsa inget metall-
varde. Daremot garanterade den utgivande banken, i det har fallet Stockholms Banco,
att innehavaren alltid skulle kunna I6sa in den mot ddelmetall. Fortroendet skiftade
alltsa fran ddelmetallen i myntet till den som férvarade ddelmetallen.

Sedlar forutsatter att det finns ett utbrett fortroende for den utstillande banken. Det-
samma galler naturligtvis ocksa for de pengar som vi har pa vara bankkonton. Som ni
kanske vet borjade Stockholms Banco efter ett tag att ge ut mer sedlar 4n man hade
tackning for i ddelmetall. Efter en tid spreds en misstro mot Stockholms Banco och
folk bérjade I6sa in sina sedlar mot metall. Vi hade fatt Sveriges férsta “bank run”, pa
svenska kallar vi det uttagsanstormning, som man kan saga var Sveriges forsta finans-
kris. Stockholms Banco togs over av riksdagen och blev sedermera Riksbanken. Det
ska sdgas att sedlarna var mycket populéra och vardesattes sa lange som folk litade pa
deras varde. Jamfort med mynt var de latta att bara med sig och ansags vara varda
mer an motsvarande belopp i mynt.

Det var inte forrdan 1904 som Riksbanken fick sedelmonopol, det vill sdga ensamratt
att ge ut sedlar. Innan dess gav en del affarsbanker ut sina egna sedlar. Sedelmonopo-
let innebar tva saker. For det forsta I6ste det fortroendeproblemet. Till skillnad fran
affarsbanker kan en centralbank, som Riksbanken under normala omstdndigheter,
inte ga i konkurs. Innehavaren av en sedel utgiven av Riksbanken kan alltid vara sdker
pa att den har ett vdarde motsvarande sitt nominella varde. For det andra etablerade
sedelmonopolet en unik betalningsstandard som ar satt av staten; i Sverige anvands
av Riksbanken utgivna sedlar och mynt. Nyttan av att ha en enhetlig standard for att
betala, och att den standarden accepteras av alla, sparar tid och kraft fér oss manni-
skor att dgna oss at andra saker.

Det finns naturligtvis en anledning till att jag star har och talar om historia. Men, innan
jag kommer till den anledningen skulle jag vilja saga ett par ord om de pengar vi an-
vander idag.

Centralbankspengar och afféirsbankspengar

Idag har vi tre sorters pengar. Den forsta sorten ar de som jag talat mest om hittills:
sedlar och mynt. Det ar en form av centralbankspengar, det vill sdga pengar som ar
utgivna av centralbanken. Som jag namnde ar det speciella med centralbankspengar
att de ar utan nominell kreditrisk eftersom de star for en fordran pa centralbanken
som inte kan ga i konkurs. Kontanter dr dessutom de centralbankspengar som kan hal-
las av allmédnheten. Den andra sortens pengar ar ocksa centralbankspengar men i
elektronisk form. Det &r de som finns pa konton hos Riksbanken och de kan bara inne-
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has av de som kan ha konton i Riksbanken och det ar idag kreditinstitut, vardepap-
persforetag, clearingorganisationer och Riksgaldskontoret. Det &r elektroniska central-
bankspengar som bankerna anvander nar de ska genomféra stora betalningar mellan
varandra. Detta sker i ett betalningssystem som heter RIX. Det stora flertalet elektro-
niska betalningar i Sverige, oavsett om det ar giro, autogiro eller kort, passerar nagon
gang genom RIX.

Den tredje sortens pengar dr affarsbankspengar. Det ar de tillgodohavanden som
finns pa konton i de kommersiella affarsbankerna. Sadana pengar ar per definition en
fordran pa dessa respektive banker. Banker kan dock tvingas till avveckling, ibland
rentav konkurs, nagot som hande Stockholms Banco och som vi sag under den sen-
aste internationella finanskrisen. Det innebér att dessa pengar, dessa affarsbanks-
pengar, innehaller en risk - dven om den &r liten. Om banken gar omkull kanske du
inte kan fa ut hela din fordran pa banken ur konkursboet. Nu finns det dock en statlig
insattningsgaranti som skyddar insattare upp till en viss grans, 950000 kronor per per-
son och bank.2 Men, fér de med en behallningar ovanfér griansen finns i allménhet
inte detta skydd och for dem medfor alltsa affarsbankspengar en liten kreditrisk.

Eftersom affarsbankspengar ar en fordran pa banken utgér de en sorts finansiering,
t.ex. inlaning fran hushall. Som sadana ar de flyktiga, det vill sdga att bankens kunder
ofta med kort varsel kan flytta pengarna till nagon annan bank eller ta ut dem i form
av kontanter. Bankernas tillgangar, exempelvis bolan till hushall, ar i allménhet inte
lika flyktiga. Det &r det har som kan skapa stabilitetsproblem i banksektorn om folk
plétsligt vill ha ut sina pengar och banken inte snabbt kan skaffa fram pengar genom
att silja tillgdngar.3 De kapitalkrav och likviditetskrav som staten stiller p& bankerna
syftar till att géra dem sakra genom att krava att de har buffertar som goér att de kan
klara av kreditforluster och ett utfléde av likviditet. Kapitalkraven satter ocksa en
grans for hur mycket affarsbankspengar som bankerna kan skapa.

Affdrsbankspengar dr vanligast

De pengar som framst anvands i samhallet ar affarsbankspengar. Den sa kallade
avistainlaningen i bankerna, det vill sdga inlaning med hog likviditet som kan anvandas
for betalningar, uppgar till cirka 2200 miljarder kronor, det vill sdga ungefar halva Sve-
riges BNP, jamfort med cirka 130 miljarder kronor i centralbankspengar varav kontan-
ter utgdr drygt 60 miljarder.* ®

| Sverige har vi sedan lange en trend med allt mindre kontantanvandning. Att trenden
ar tydlig ser man genom att relatera vardet pa kontanterna i cirkulation till BNP. Det
ar den roda linjen i diagrammet (figur 1) och den visar tydligt hur kontanter i relation

2 Skyddet galler bade privatpersoner och juridiska personer med undantag for finansiella institut, landsting, kom-
muner och statliga myndigheter.

3 Det var detta som hande Stockholms Banco for lite drygt 350 ar sedan. Kunderna ville da véxla in sina affars-
bankspengar mot ddelmetall. En del av Stockholms Bancos tillgdngar var pa grund av 6verutgivningen av sedlar i
form av personldn som inte snabbt kunde krévas in eller dir l&ntagaren saknade likvida tillgdngar. Aven om vi
inte kan ga till bankerna och krava ddelmetall idag sa ar det underliggande problemet detsamma.

4 Férutom kontanter finns det elektroniska centralbankspengar. Dit rdknas den inlaning som bankerna har hos
Riksbanken 6ver natten genom Riksbankens inlaningsfacilitet och finjusterande transaktioner i RIX, i diagrammet
redovisat som PP-skuld (skuld relaterad till penningpolitiska transaktioner, se Riksbankens arsredovisning 2015).
Under dagtid har bankerna pantsatt tillgdngar och erhallit likviditet i RIX. Genomsnittligt varde pa lamnade saker-
heter var 112 miljarder kronor under tertial 2 (se RIX tertialrapport 2, 2016). Dessa ar redovisade som kontome-
del i diagrammet.

5 0Om vi ser till vardet pa betalningar mellan hushall, féretag och myndigheter uppgar det totalt till 14.000 -
15.000 miljarder kronor per ar, varav kanske 200 miljarder ar med kontanter. | butik gors nastan var sjunde betal-
ning kontant. Over hélften av den vuxna befolkningen har Swish.
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till BNP har minskat kraftigt sedan 1950 da de utgjorde nastan 10 % mot cirka 1,5 %
idag. Den bla linjen dr den nominella efterfragan pa kontanter utanfér banksektorn,
det vill sdga de kontanter som innehas av foretag, hushall och myndigheter. Allméan-
hetens efterfragan har sjunkit fran 97 miljarder kronor runt 2007 till cirka 61 miljarder
kronor idag. Det ar en markant minskning pa ett fatal ar. Likasa ger uttagen i uttagsau-
tomater en fingervisning. Ar 2010 tog svenskarna ut cirka 225 miljarder kronor och
2015 bara 153 miljarder, dven det en markant minskning.

Figur 1. Kontanter i omlopp matt som arsgenomsnitt, banksektorns innehav exklude-

rat.
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Kalla: Riksbanken och SCB.

Det finns ocksa en del statistik pa kontantanvandningen. Vi pa Riksbanken gor en in-
tervjuundersoékning vartannat ar déar vi fragar hushall om deras betalningsvanor, vilka
betaltjanster de har tillgang till, deras attityder och sa vidare. Den forsta undersok-
ningen gjorde vi 2010 och da svarade néastan 40 procent att de hade gjort sin senaste
betalning med kontanter. | september i ar var det endast 15 procent. Det ar en hogst
markant forandring. Sammantaget tyder alla indikationer pa en minskad anvandning
av och darmed minskad efterfragan pa kontanter i samhillet.

Trots detta visar intervjuerna att det sallan ar problem om man skulle vilja betala kon-
tant. En stor majoritet uppgav att de aldrig eller mycket séllan har problem med att
betala kontant, vilket &r gladjande. Vill ni titta pa svaren i dessa undersokningar sa hit-
tar ni dem har: http://www.riksbank.se/sv/Statistik/Betalningsstatistik/

Ytterligare ett tydligt tecken pa kontanternas minskande betydelse, och som det inte
gar att blunda for, ar att flertalet bankkontor idag ar kontantlésa. Det gar alltsa inte
att gora arenden med kontanter éver disk dven om det kan finnas uttags- eller insatt-
ningsmaskiner. Det finns dock fler uttagsautomater idag an for ett par ar sedan. Det
som vissa konsumenter, mindre foretag och foreningar ofta ser som ett problem ar
inte framst att fa tag i kontanter utan att kunna satta in dem pa ett bankkonto.
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Ska marknaden bestéimma allmdnhetens tillgdng till centralbanks-
pengar?

| dagens samhalle &r det snudd pa omaijligt att klara sig om man inte kan gora betal-
ningar. Alla behover darfor ha tillgang till grundldggande betaltjanster, inklusive kon-
tanter. | de situationer dar marknaden inte kan tillhandahalla grundlaggande betal-
tjanster dr det statens uppgift att sdkerstalla att alla har tillgédng till sddana.® Méjlig-
heten att ta ut och satta in kontanter pa ett bankkonto &dr en sadan grundlaggande be-
taltjanst men nar kontanterna pressas tillbaka och det blir allt svarare bade att fa till-
gang till dessa fysiska centralbankspengar och att anvanda dem kommer vissa grupper
att fa svart att gora sina betalningar. Den har utvecklingen bestams av marknadsakté-
rerna, bankerna och andra féretag men aven av hushallen, och inte av myndighet-
erna. Utvecklingen har hittills inte inneburit nagra problem men nu gar den mycket
fort och manga konsumenter och mindre féretag och féreningar blir lidande.”

Att kontantanvandningen minskar har ocksa en direkt inverkan pa Riksbanken. Dels
minskar var betydelse for betalningssystemet nar kontanter anvdands mer sallan, dels
minskar vara intakter fran kontantutgivningen. Lat mig dock sdga att kontanterna sak-
nar betydelse for Riksbankens mojligheter att bedriva penningpolitik; den korta ran-
tan satts genom villkoren for bankernas inlaning i Riksbanken och de lite langre ran-
torna paverkar vi genom marknadsoperationer. Kontanter &r alltsa inget penningpoli-
tiskt verktyg. Sa dven om den direkta paverkan pa Riksbanken reser en del viktiga fra-
gor sa ar det for mig viktigare att kartlagga vad det betyder for samhéllet i stort om
kontanterna forsvinner.

Den centrala fragan ar alltsa om det svenska betalningssystemet kommer att vara ef-
fektivt och sakert ocksa utan kontanter. Kommer alla som behoéver att kunna betala
pa ett smidigt och sdkert satt till rimliga kostnader? Aven den som inte vill, far eller
kan ha tillgang till bankernas tjanster ska ju kunna skota sina betalningar.

Det gar inte att komma ifran att kontanter har egenskaper som elektroniska betal-
tjanster inte har. Forlorar vi med dem ett satt att betala som inte direkt kan ersattas
av nagot annat? Kontanter kan ldmnas over oberoende av tillgang till el eller internet.
Kontanta betalningar ar anonyma. En kontant betalning kan goras utan att banken
blandas in. Aven om kontanter inte anvinds dagligdags s& utgér de ett reservalterna-
tiv i vissa krissituationer. Och, som jag forklarade tidigare, kontanter ar centralbanks-
pengar och medfor ingen kreditrisk for innehavaren. Jag anser att vissa centrala egen-
skaper hos kontanter har ett stort varde och kommer att efterfragas ocksa i framti-
den.

Nu bdrjar vi ndrma oss den brannande fragan. Ska staten acceptera en utveckling dar
allménhetens tillgang till centralbankspengar bestdms av marknaden och stadigt mins-
kar dver tiden? Ni vet att jag inte tycker att det dr en acceptabel situation. Men vad
kan da Riksbanken gora?

6 Post- och telestyrelsen och lansstyrelserna har ett gemensamt uppdrag att trygga tillgangen till grundldggande
betaltjanster pa de orter och i den landsbygd dar marknaden inte tillgodoser behovet.

7 Riksbanken har pekat pa den har utvecklingen och féreslagit skarpta krav pa bankerna att tillhandahalla grund-
laggande betaltjanster, se Riksbankens remissvar om Tillgang till betalkonto med grundlaggande funktioner, del-
rapport 2 fran 2015 ars betaltjanstutredning (Fi 2015:02). http://www.riksbank.se/Documents/Remis-
ser/2016/remiss FID 160318.pdf
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Bor Riksbanken ge ut e-kronor?

Lat mig aterknyta till min historiska exposé och tala om innovation. Nar den forsta
banksedeln kom sa byggde den pa att en teknik, i det har fallet tryckpressen, hade
kommit att bli tillrackligt spridd och forfinad. Det fanns alltsa forutsattningar att till-
verka standardiserade sedlar av tillrdackligt god kvalitet. Moderna sedlar ar visserligen
en hogteknologisk produkt med alla sina sdkerhetsfunktioner men i takt med att allt-
fler elektroniska betalningsformer utvecklas sa framstar fysiska kontanter som allt
mer foraldrade.

Idag kan vi sdga samma sak om den moderna kommunikationstekniken som om tryck-
pressen pa 1600-talet. Tillgangen till Internet ar mycket utbredd, och datorer, smarta
telefoner och surfplattor ar nastintill var mans egendom. Darmed finns ocksa forut-
sattningarna for att lansera fler elektroniska betalningsformer.® ° Min poing ar enkel,
om marknaden kan utnyttja den nya tekniken for att lansera nya och populédra betal-
tjanster, varfor skulle inte Riksbanken kunna géra samma sak?

Jag vill pasta att det idag finns ett behov hos allmédnhet och féretag av att ha viss till-
gang till centralbankspengar och att det behovet kommer att finnas ocksa i framtiden.
Kanske inte hos alla och kanske inte alltid, men nar behovet finns anser jag att Riks-
banken maste kunna mota det. Jag anser att Riksbanken noggrant maste 6vervdaga om
den inte ska mo6ta allmanhetens behov av centralbankspengar genom att tillhanda-
halla dem i nagon elektronisk form. Lat mig kalla dem foér e-kronor, som man kan
lagga i en e-planbok.

Lat mig ocksa vara tydlig med avsikten. Om Riksbanken véljer att ge ut e-kronor, ar
det inte for att ersdtta kontanter utan for att e-kronorna ska utgora ett komplement
till kontanterna. Riksbanken kommer att fortsatta ge ut sedlar och mynt sa lange som
de efterfragas i samhallet. Det &r var lagstadgade skyldighet och den kommer vi sjalv-
fallet att fortsatta leva upp till.

Lat mig ocksa for tydlighetens skull upprepa att Riksbanken inte har bestamt sig for
att ge ut e-kronor utan for att undersoka mojligheten. Just den laga kontantanvand-
ningen i Sverige gor att detta dr en mer brannande fraga for oss @n for de flesta andra
centralbanker. Aven om det vid en férsta anblick kan tyckas enkelt att ge ut e-kronor
ar det nagonting helt nytt for en centralbank och det finns inte nagon som vi kan kopi-
era.'% Har finns en lang rad fundamentala frdgor som maste besvaras. Lat mig ge er
ett par smakprov.

8 World Economic Forum har ett index, Network Readiness Index (NRI), som rangordnar landers férutsattningar
att utnyttja den moderna kommunikations- och natverkstekniken. Sverige har de senaste 10 aren legat bland
topp tre-ldnderna i varlden.

9 Bankerna har gjort sa med Swish. Det finns en konkurrerande tjanst i SEQR. iZettle, ett annat svenskt foretag,
har en tjanst som omvandlar din smarta telefon till en kortterminal. Det finns flera andra innovativa betaltjanster
i marknaden och under utveckling.

10 Det finns dock ett vaxande intresse for denna fraga inom centralbankssfaren. Bland annat har den engelska
centralbanken har borjat studera denna fraga liksom den kanadensiska, se http://www.bankofeng-
land.co.uk/publications/Pages/speeches/2016/886.aspx och http://www.bankofcanada.ca/2016/06/fintech-fi-
nancial-ecosystem-evolution-revolution/

7[10]


http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2016/886.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2016/886.aspx
http://www.bankofcanada.ca/2016/06/fintech-financial-ecosystem-evolution-revolution/
http://www.bankofcanada.ca/2016/06/fintech-financial-ecosystem-evolution-revolution/

© J
SVERIGES
RIKSBANK

E-kronor pad konto?

Den forsta fragan ar om e-kronorna ska finnas bokférda pa konton eller om e-kronan
ska vara nagon form av digitalt 6verforbar vardeenhet som inte behéver en underlig-
gande kontostruktur, ungefar som kontanter. Ifall vi vill ha en kontostruktur, ska den
finnas hos Riksbanken? Om inte, var ska den finnas da?

| det forstndmnda fallet, med konton hos Riksbanken, skulle e-kronorna bli ganska lika
de centralbankspengar som idag finns i vart betalningssystem. Sadana e-kronor gar
inte férlorade om konsumenten exempelvis tappar sin telefon, om man nu har place-
rat dem dar. Mangden centralbankspengar kan ocksa férandras snabbt och i takt med
att allménheten efterfragar dem. Det ar mojligt, men behdver inte vara s3, att detta
skulle gora det svarare for Riksbanken att géra de finjusterande operationerna som vi
anvander for att styra den korta rantan, det vill sdga startpunkten for rantebildningen
i Sverige. Om vi i stéllet har en digital vardeenhet som kan dverféras decentraliserat
mellan tva personer uppstar andra komplikationer. Kan en sadan I6sning bli forenlig
med regelverken fér motverkande av penningtvatt och terroristfinansiering? Hur for-
hindrar vi att digitala vardeenheter kopieras, det vill sdga forfalskas?

Formedla e-kronor direkt till allmédnheten eller via bankerna?

En annan viktig fraga ar om Riksbanken ska ge ut e-kronor direkt till allménheten eller
ga via bankerna som vi gér med sedlar och mynt idag. Om vi skulle anvdnda den be-
prévade modellen sa skulle bankerna képa e-kronor av Riksbanken som de sedan ger
sina kunder tillgang till. Om vi i stallet skulle vanda oss direkt till allmanheten skulle
det i praktiken innebara att hushall och féretag kunde 6ppna konton, eller nagonting
som liknar konton hos Riksbanken. Det skulle i sa fall vara nagot helt nytt for Riksban-
ken som exempelvis skulle behova ta stallning till hur detta skulle kunna paverka ban-
kernas verksamhet och hur Riksbanken pa basta satt skulle kunna hantera alla dessa
nya kundrelationer som uppstar.

Ska e-kronor ge réinta?

Andra exempel pa strategiska fragor 4r om Riksbanken ska ge ut obegriansade méang-
der e-kronor om det efterfragas pa marknaden och om e-kronor ska ge ranta. De hér
tva fragorna beror bade penningpolitiken och den finansiella stabiliteten i banksek-
torn. Ur ett penningpolitiskt perspektiv kanske en obegransad utgivning kan tankas
oka Riksbankens mojligheter att styra penningmangden, det vill sdga utgivningen
skulle i vissa situationer kunna fungera som ett penningpolitiskt verktyg.

En del ekonomer foresprakar att centralbanken ska ersatta kontanter med en digital
valuta som kan ges negativ réanta, till exempel genom att man minskar saldona pa e-
kronorkonton eller inte |6ser in e-kronorna till deras fulla varde. Féresprakarnas argu-
ment ar att detta skulle underlatta for centralbanken att genomféra en effektiv pen-
ningpolitik med negativ ranta.!! Resonemanget bygger pa att centralbanken &r for-
hindrad att satta negativ ranta i den utstrackning som anses behdvas for att stimulera
konjunkturen. Jag ar personligen inte 6vertygad om att det har problemet ar aktuellt

11 Tanken &r foljande. Om centralbanken infér negativ ranta kommer de ekonomiska aktérerna att vilja att in-
neha kontanter, som inte har ndgon rénta, i stallet for inlaning hos bankerna. Detta gor att centralbankens politik
forlorar i verkan vid den niva dar aktérerna borjar foredra kontanter. | litteraturen kallas detta ofta for problemet
med "zero-lower bound".
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for Sverige och jag vill aterigen paminna om att Riksbanken har ett lagstadgat krav att
ge ut sedlar och mynt. E-kronor ser jag fraimst som ett komplement till kontanter.

Utgivning av e-kronor tillsammans med en positiv ranta pa e-kronor skulle kunna pa-
verka den finansiella stabiliteten i banksektorn. Idag fungerar banksektorn som ett sy-
stem av kommunicerande karl. Om en konsument eller ett foretag tar ut pengar fran
en bank kommer dessa pengar in i en annan bank, antingen som insattning eller som
inbetalning for en sald vara eller tjanst. Om Riksbanken lanserar en e-krona med posi-
tiv ranta kan det i vissa situationer vara mycket attraktivt for bade allmanheten och
foretag att omvandla sina tillgodohavanden i bankerna till e-kronor hos Riksbanken.
Banksystemet skulle da kunna draneras pa finansiering av sin utlaning och bli instabilt,
vilket skulle skada kreditforsorjningen i samhéllsekonomin.

Utover de fragor jag just har namnt finns det en méngd andra fragor, exempelvis kring
tekniska l6sningar, konsumenternas integritet och hur en 16sning kan anpassas for
olika grupper i samhallet. Som ni har hor har jag idag bara kunnat resa en mangd fra-
gor. Jag har inte svaren. Och det tror jag inte att det finns ndgon som har i dagslaget.
Det enda vi kan kdnna oss nagorlunda sakra pa ar att vilken vag Riksbanken an valjer -
att ge ut e-kronor eller inte - sa kan det fa stor paverkan pa betalningsmarknaden,
bankernas affarsmodeller, hur rantesattningen fungerar, finansiell stabilitet och sa vi-
dare.

Riksbanken ska underséka e-kronor

Nu har jag presenterat min syn pa det lage Sverige befinner sig i som ett av de lander
dar kontantanvandning minskar mest och snabbast och dar allméanheten far allt sva-
rare att fa tillgang till centralbankspengar. Riksbanken ar en av de centralbanker som
forst kommer att behova ta ett aktivt beslut om man ska ge ut en digital valuta eller
inte. Vi kan inte vanta langre och jag ska nu beréatta vad vi avser géra under de narm-
aste aren.

Vi kommer att behova arbeta parallellt inom tre olika omraden. For det forsta beho-
ver vi identifiera vilka mojliga tekniker som kan anvandas. Hit hor att undersoka de-
centraliserade och centraliserade alternativ. Det ar viktigt att inte i forvag utesluta al-
ternativ och pa sa satt begrénsa sitt handlingsutrymme. Kanske ar det en kombination
av centralisering och decentralisering som vi behéver? Vi behover ocksa studera vilka
tekniska kompetenser vi har och vad vi behéver. Vi behéver undersoka pa vilka satt
betalningar med e-kronor ska kunna initieras: med smarta telefoner, plastkort eller pa
andra satt.

Det andra omradet ar vad jag kallar policyfragor dar vi studerar potentiella effekter pa
Riksbanken, betalningsmarknaden, penningpolitiken, den finansiella stabiliteten och
sa vidare. Har fragar vi oss vilka egenskaper som en e-krona bor ha for att bast fylla de
behov som vi ser i ekonomin. Exempel pa sadana fragor diskuterade jag nyss.

Det tredje omradet ar legala fragestallningar. Exempel pa sadana ar vilka maojligheter
och vilken flexibilitet Riksbankens nuvarande mandat ger oss, hur olika lagar paverkar
de krav vi bor stélla pa ett e-kronasystem och sa vidare.

Aven om vi avser att arbeta parallellt inom de olika omraddena kommer det att finnas
inbordes beroenden som vi maste ta hansyn till. Ett uppenbart exempel &r att de
egenskaper vi vill att en e-krona ska ha kommer att paverka vilken teknik vi kan an-
vanda.
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E-kronaprojektet kommer ocksa att behova bedrivas i olika faser. Eftersom en eventu-
ell e-krona kan paverka den finansiella sektorn och ekonomin pa sd manga olika satt
ar det manga och komplexa fragor som vi maste besvara och svaren ar ofta inbordes
beroende. Det ar darfor klokt att borja med att skapa en bruttolista 6ver alla tdnkbara
fragor och att kartlagga de viktigaste avvagningarna och inbordes beroendena. Forst
déarefter, i en andra fas, ar det mojligt att borja besvara fragorna och pa sa satt succes-
sivt identifiera vilka svar som ger bast maluppfylinad som helhet. Om vi gér det arbe-
tet ordentligt star vi i slutet av den andra fasen med en uppsattning svar som ger oss
en bra bild av hur vi vill att ett e-kronasystem ska se ut. Har kan Riksbanken naturligt-
vis vélja att antingen avsluta projektet eller ga vidare. Om Riksbanken bedémer att ett
e-kronasystem skulle framja betalningsvasendets sdkerhet och effektivitet blir ndsta
steg att konstruera ett sadant system.

Jag tror att Riksbanken aldrig tidigare har sjosatt ett lika komplicerat projekt inom ett
sa okdnt omrade. Komplexiteten ger naturligtvis upphov till risker och osdkerheter i
hela projektet, nagot som vi far forsoka kompensera for genom att vara flexibla.

Jag forstar den som kan tycka att hela idén med e-kronor later 6vermaktig. Men fak-
tum ar att Sverige har gjort en likande reform tidigare, det vill sdga digitaliserat finan-
siella tillgangar. Jag tanker har pa vara innehav av aktier och andra vardepapper. Fram
till 1980-talet innebar aktiedgande att man hade fysiska papper, sa kallade aktiebrev.
Men med teknikens hjalp och juridikens stdd ligger nu i stallet aktiedgandet i ett
konto.

Skillnaden mellan den historiska 6vergangen fran aktiebrev till VP-konton och Riks-
bankens planer kring e-kronor ar dock att Riksbanken inte tanker avskaffa sedlar och
mynt, utan nu overvager att komplettera sedlarna och mynten med annu en tjanst till
allmanheten. Det gor vi for att dven de manniskor som inte har, vill ha eller kan fa till-
gang till den nuvarande utformningen av betalningssystemet ocksa ska kunna skota
sina betalningar pa ett sdkert och effektivt satt.

Larande, problemldsande och nytdnkande ar vad innovation handlar om. Det for oss
manniskor framat och jag vet att det finns mycket kunnande, initiativkraft och innova-
tivt tdnkande samlat har idag. Jag sjélv och Riksbanken kommer att vara 6ppna for era
kunskaper pa det har omradet. Tack for att jag fick komma hit.
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