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Sammanfattning

Ett vil fungerande betalningssystem &r vasentligt utifrén FI:s uppdrag. FI
vilkomnar dirfor att Riksbanken analyserar utvecklingen av betalnings-
systemet, bade generellt och 1 ljuset av minskad anvéndning av kontanter. Hur
betalningssystemet ska fungera i kris, samt kunna std emot cyberrisker och
andra hot mot digitala betalningsmetoder ar sérskilt relevant att analysera.

Rapporten har dock ett alltfor begrdnsat perspektiv och behandlar bara pa
vilket sétt en e-krona kan anvindas och vilka problem e-kronan eventuellt kan
16sa. Det ér alltsa ett medel som soker mal, vilket gor att andra och potentiellt
battre medel for att uppné samma mal inte pa allvar beaktas. FI bedomer att
den remitterade rapporten inte ger ett tillrdckligt underlag for att bedoma vad
staten (eller mer specifikt Riksbanken) bor géra med anledning av utvecklingen
pa betalningsmarknaden.

Med tanke pa e-kronans potentiellt stora effekter forutsétter FI att ett eventuellt
beslut att ge ut en e-krona ska fattas av riksdagen. Beslutet bor foregés av en
offentlig utredning med uppdrag att brett och forutsittningslost analysera
statens roll 1 betalningsmarknaden och som &ven beaktar fragor utanfor
Riksbankens ansvarsomraden. Sérskild vikt bor ldggas pa betalningssystemets
motstdndskraft i kris och krig, inklusive hur viaxande cyberhot bést kan motas.
En vérdebaserad e-krona skulle kunna visa sig vara ett medel for att na detta
mal, men dven andra 16sningar méste overvagas.

Inledning

Riksbanken utreder sedan en tid mojligheten att ge ut digitala centralbanks-
pengar till allménheten i1 form av en sa kallad e-krona. Tva varianter nimns.
For det forsta en virdebaserad e-krona, som liknar kontanter i och med att
medel lagrade i en app eller pa ett kort ska kunna anvindas for direktbetal-
ningar. For det andra en kontobaserad e-krona, som motsvarar ett traditionellt
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bankkonto med betalningstjénster. En andra delrapport frén ett internt projekt
har nu skickats pa remiss.!

Ett vdl fungerande betalningssystem dr visentligt utifrén FI:s uppdrag bade
som tillsynsmyndighet for banker och som ansvarig for finansiell stabilitet. FI
vialkomnar dérfor att Riksbanken analyserar utvecklingen av betalnings-
systemet, bade generellt och i ljuset av minskad anvindning av kontanter.
Fragan hur betalningssystemet ska organiseras for att std emot cyberrisker och
andra hot mot digitala betalningsmetoder ar sarskilt relevant, liksom hur
betalningar ska skotas i ett mer utdraget krislage.

Den remitterade rapporten har dock ett annat och mer specifikt angreppssatt
genom att e-kronan stélls 1 centrum. Den behandlar séledes pa vilket sétt e-
kronan kan anvandas och vilka problem e-kronan eventuellt kan 16sa. Manga
sddana ndmns, men en risk med analyser dir ett medel — 1 detta fall e-kronan —
soker mél ar att andra och potentiellt battre medel for att uppnd samma mal inte
pa allvar beaktas.

En annan risk med detta angreppssitt dr att medlet ges ett egenvérde och far
karaktéren av mal. S& sker dven hir. Ett exempel dr nir rapporten konstaterar
att det finns ett slags dilemma: det gar inte att ha en e-krona utan ranta, med
en attraktiv design och som ér tillgénglig utan begransningar utan att det kan
uppsta negativa konsekvenser for penningpolitiken och den finansiella
stabiliteten.” (s. 32). Detta pekar pa en konflikt mellan e-kronan och tva mal pa
hogsta samhéllsekonomisk niva — prisstabilitet och finansiell stabilitet. Men ett
policydilemma ror normalt en malkonflikt dér beslutsfattaren méste viga olika
mal mot varandra. Resonemanget blir darfor begripligt bara om inférande av en
e-krona ses som ett sjilvstindigt mal.

Denna forskjutning fran mal till medel begrénsar analysen och mgjligheten att
virdera resultaten. Rapporten innehaller ocksa idéskisser och kortfattade
resonemang snarare én genomarbetade forslag med konkret innehall. Bristen pa
konkretion innebér att utsagor om effekter och konsekvensanalysen halls pa en
abstrakt niva och formuleras i termer av “’skulle kunna”. Viktiga komponenter
saknas ocksa, t.ex. analys av hur stora kostnader som olika alternativ for med
sig och hur dessa ska tdckas, samt forslagens relation till EU-rétten pa bland
annat bankomrédet.

FI bedomer att rapporten darfor inte ger ett tillrackligt underlag for att bedoma
vad staten (eller mer specifikt Riksbanken) bor géra med anledning av
utvecklingen pa betalningsmarknaden. For detta krdvs en annan och mer
forutséttningslos ansats.

! Rapporterna kan nds via denna ldnk: https://www.riksbank.se/sv/betalningar--kontanter/e-
krona/. For att f4 en mer komplett bild av Riksbankens tankar beaktar FI &ven resonemang som
fors 1 delrapport 1. Om inte annat anges &r sidhdnvisningar i remissvaret till delrapport 2.
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Rapporten utmynnar likvil i forslag om att Riksbanken ska fortsitta arbetet
internt, med sikte pé att utforma en teknisk 16sning for en e-krona, samt ta fram
forslag till de lagéndringar som behdvs. Att Riksbanken har inréttat en ny enhet
inom stabsavdelningen med ansvar for utvecklingen av e-kronan indikerar att
Riksbanken redan beslutat att gi vidare enligt rapportens forslag.?

FI vill 4nd4 ta till vara mdjligheten att i detta remissvar kommentera de idéer
och planer Riksbanken arbetar utifrén. En e-krona skulle — beroende pé dess
ndrmare utformning — kunna fa betydande effekter inom FI:s ansvarsomraden,
inte minst bankreglering och finansiell stabilitet.

FI lamnar 1 ndsta avsnitt mer 6vergripande kommentarer om bland annat vad
det betyder (och inte betyder) att kontantanvindningen minskar, samt rapport-
ens sétt att ndrma sig frdgan om en e-krona bor inforas. Dérefter diskuteras, 1
tur och ordning, egenskaper hos en véardebaserad e-krona respektive en
kontobaserad version. Remissvaret avslutas med FI:s synpunkter pa arbetet
med att analysera statens roll pa betalningsmarknaden.

Overgripande synpunkter pi rapportens angreppssitt

Riksbanken har med nédvindighet en central roll i betalningssystemet. En
definierande egenskap hos en centralbank &r att den har monopol pa slutliga
betalningsmedel (i en viss valuta). Att en betalning dr slutlig innebér att den
som fér en betalning kan anvinda mottagna medel for nya betalningar. Slutliga
betalningsmedel &r foljaktligen sedlar och mynt, samt behallningar pa konton i
centralbankens centrala system for avveckling av betalningar (i Sverige kallat
RIX) via vilket betalningar mellan konton 1 olika banker passerar. Det ar pa
basis av detta monopol som centralbanken har i uppdrag att virna prisstabilitet
— virdet pa betalningsmedlet (kronan) uttryckt i varor och tjinster — och ett
effektivt och stabilt betalningssystem.

Att kontantanvindningen minskar avspeglar att konsumenter och foretag
overgar till mer effektiva betalningslosningar. Digitala betalningar i form av
overforingar mellan konton dominerar betalningssystemet sedan ldnge. Nya
digitala l6sningar for direktbetalningar har pd senare ir vuxit fram framst till
foljd av den tekniska utvecklingen, inte minst pa internet- och telekommunika-
tionsomradet. I s& matto &r minskad kontantanvindning inte mer mérkligt dn att
telefoner som tillhandahalls av staten har ersatts av mobiler eller att svenskar
inte langre skickar brev via ett statligt postmonopol.

Det svenska betalningssystemet, byggt pa éverforingar av digitala fordringar pa
Riksbanken mellan konton i privata banker (via RIX), dr ocksa omvittnat
effektivt. Rapporten uttrycker ingen annan uppfattning: ”Sverige ligger i
framkant vad géller teknisk utveckling pé betalningsmarknaden, med 16sningar
som Bank-ID och Swish som anvinds av manga.” (s. 25).

2 Se https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/organisation/avdelningar/stabsavdelningen/.
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Den minskade anvéndningen av kontanter som betalningsmedel innebér att det
ena av Riksbankens medel for slutliga betalningar minskar i betydelse. Men det
bor framhallas att Riksbankens monopol pé slutliga betalningar i kronor inte
rubbas. Betalningar genom kontodverforingar mellan banker, som dominerar
betalningssystemet sedan ldnge, maste dven framdver goras via RIX.

Kronans stillning 1 Sverige som den enhet i vilken priser uttrycks, 16ner
betalas, banksparande sker osv. bygger heller inte pé att det finns kontanter
(eller pa att dessa utgor lagliga betalningsmedel). Grunden ir 1 stédllet en
konvention — en informell 6verenskommelse — som vuxit fram till f6ljd av de
enorma samordningsfordelar som ett gemensamt betalningsmedel ger enskilda
och sambhillet. For att rubba denna konvention skulle — att doma av historiska
erfarenheter — krévas en period med s& hog inflation att ménniskor overger
kronan till formén for ett mer stabilt betalningsmedel. Att Riksbanken virnar
penningvérdet gor att ett sidant scenario framstar som uteslutet.

Minskad efterfrdgan pa kontanter &r inte ett uttryck for att kronan forsvagats
som betalningsmedel, virdebevarare eller rikneenhet, de tre funktioner som
traditionellt kopplas till begreppet “pengar”. Rapportens oro for att tilltron till
“penningsystemet” dr hotad framstér darfor som omotiverad. Kronan kommer
av allt att doma forbli det som 1 Sverige anvands som pengar dven om det inte
finns nagra fysiska enheter med kronor pa som anvénds for betalningar. Som
stod for denna beddmning kan noteras att digitala betalningar sjélvklart gors 1
hundradelar av kronor trots att ettdringen drogs in for snart 50 ar sedan (1972).

Det innebir i sin tur att Riksbankens mojlighet att fullgéra sin funktion som
centralbank, dvs. att viarna prisstabilitet och finansiell stabilitet, inte &r hotad av
att kontanter far allt mindre betydelse som betalningsmedel. Denna slutsats
starks av att kontanter redan spelar en marginell roll. Om kontanter skulle
utgora basen for kronans stillning och ett effektivt betalningsvisende eller en
forutséttning for att penningpolitiken ska fungera, skulle problem for
Riksbanken att fullgdra sina uppdrag redan ha visat sig.

Det dr ocksé ldnge sedan kontanter utgjorde ett reellt alternativ for att hantera
betalningar i ett krisldge dar bankbetalningar inte fungerar. Det framstar
exempelvis som otdnkbart att betala ut I6ner eller pensioner 1 kontanter,
eftersom system och infrastruktur for detta saknas. Samhdllets sarbarhet 1 det
avseendet &r en viktig frdga, som accentuerats av cyberrisker och andra nya
hot. Den fortjdnar dérfor att analyseras noga. Men det bor goras forutsittnings-
16st och med utgangspunkt i vilka atgidrder som bést kan komma till rdtta med
identifierade problem. FI aterkommer i det avslutande avsnittet med forslag om
hur ett sddant arbete kan ldggas upp.

FI vill ocksa peka pa att det finns risker med att fatta beslut utan att noga
overviga konsekvenserna av fordndringar av statens roll pa ett omrade av sa
vital samhéllsekonomisk betydelse som betalningssystemet. Att kontant-
anvindningen minskat sé kraftigt just i Sverige ar i det avseendet belysande.
Utvecklingen kan av allt att doma delvis kopplas till att Riksbanken for tjugo ar
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sedan beslutade att Gverléta stora delar av ansvaret — och ddrmed kostnaderna —
for kontantforsorjningen till privata aktorer, dvs. banker och virdetransport-
foretag. Bankerna har direfter vunnit pa att frdmja egna betalningslosningar.
Det har minskat anvindningen av kontanter, vilket samtidigt bidragit till ett
mer effektivt betalningssystem. Rapporten bedomer — sannolikt korrekt — att
den utvecklingen inte gar att vinda. Men detta exempel illustrerar att
institutionella fordndringar pa betalningsomradet kan fa l&ngsiktiga och
potentiellt irreversibla foljder och dérfor bor analyseras noga. Detta bor has i
atanke infor kommande beslut om statens framtida roll pa betalnings-
marknaden.

Vardebaserad e-krona

Rapporten indikerar att den tekniska delen av Riksbankens kommande arbete
frimst ar tinkt att avse en vardebaserad e-krona. Genom att den syftar till att
gora digitala direktbetalningar moéjliga dr det ocksa den variant av e-kronan
som tydligt utgér fran att kontantanvéindningen minskar. Den ansluter dirmed
dven till en uttalad slutsats i ett avsnitt i rapporten som behandlar statens roll pa
betalningsmarknaden (s. 12): ”Riksbanken bor darfor Gvervéga att modernisera
produkten kontanter.”

Till sin funktion pdminner en virdebaserad e-krona om det laddningsbara
Cash-kortet, som ett antal banker lanserade 1997 for att ersitta kontanter 1 sméa
betalningar. Systemet lades ner 2004 sedan det visat sig att tjdnsten inte var
tillrackligt efterfridgad. En relevant friga dr darfor huruvida det finns béttre
mojligheter att etablera en sddan betaltjdnst i dag &n nir forséket med Cash-
kortet gjordes.

FI bedomer att det ar oklart om anvindare skulle se ett storre mervirde hos en
sadan betaltjanst 1 dag med tanke pa hur pass effektivt det kontobaserade
betalningssystemet fungerar sett ur flertalet konsumenters perspektiv. Det
senaste exemplet dr att Swish — digitala direktoverforingar mellan bankkonton
—redan i stor utstrickning ersatt kontanter for direktbetalningar mellan
privatpersoner. For att privatpersoner ska vara beredda att placera en del av sin
betalningsberedskap i en e-krona torde krdvas att den erbjuder nya tjanster
och/eller gamla tjdnster till 1agre kostnader. Svarigheterna for en viardebaserad
e-krona med nollrdnta att konkurrera torde for vrigt bli dn stérre om
rdntenivan stiger och banker pa nytt ger avkastning pd medel pa betalkonton.

Att doma av rapporten erbjuder en virdebaserad e-krona inte anvindare
nimnvirda tekniska fordelar.? Rapporten verkar inte heller tro att e-kronan
skulle vara efterfragad i kraft av sina tjénster: ”Sverige ligger 1 framkant vad
giller teknisk utveckling pa betalningsmarknaden, med 16sningar som Bank-ID

3 Méjligheter att gora direktbetalningar pa platser ddr internetkoppling och mobiltéickning
saknas skulle vara en sddan, men det dr inte uppenbart att det &r ett sa utbrett problem att det
motiverar de kostnader som foljer av att infora en e-krona. Betalkort utgivna av banker som
mojliggor kontobetalningar utan uppkoppling dr ett alternativ som bor undersokas om det ar
just detta problem som ska I9sas.
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och Swish som anvinds av manga. Det dr darfor oklart hur stora fordelarna
med betaltjinsterna kopplade till e-kronan skulle anses vara.” (s. 25).*

For att komma runt detta foreslar rapporten atgirder for att sékerstélla att e-
kronan blir etablerad och accepterad av marknaden. Bland dessa ndmns (s. 21)
mojligheten att avtala bort skyldigheten att ta emot e-kronor bor begrénsas.
Tanken é&r att ge e-kronan en starkare stdllning som lagligt betalningsmedel dn
kontanter har enligt géllande regler.

FI har svart att se en sddan tvingande atgdrd som motiverade av en strévan att
virna ett effektivt betalningssystem. Den skulle sannolikt leda till hogre
kostnader for betalningar for foretag och hushall.> Detta passar illa med
principen, som FI ser som vésentlig, att e-kronan ska béra sina egna kostnader
och vara ett mer effektivt betalningsmedel.®

FI vill i sammanhanget peka pd en paradox i rapportens syn pa tillgangars
“likviditet” (i meningen anvandbarhet som betalningsmedel). I rapporten sdgs
(s. 13): I likhet med kontanter skulle e-kronor ges ut av Riksbanken och vara
utan kredit- och likviditetsrisk.” I samma anda betonar rapporten att medel pa
bankkonto inte dr lika likvida som centralbankspengar.

Att kreditrisken &dr obefintlig dr sant. Men det dr inte rimligt att pasta att
kontanter dr mer likvida an medel pa betalningskonton i bank. En central
utgangspunkt for e-kronaprojektet dr ju just att kontanter inte accepteras som
betalningsmedel i ménga butiker. I sddana fall (liksom vid e-handel) &r
kontanter séledes il/likvida.

Rapportens tankar pa lagstiftningsatgirder for att 6ka efterfragan visar att inte
heller e-kronan skulle vara likvid enbart i kraft av att den 4r en fordran pé
Riksbanken. Forst maste den fa status av ett allmént accepterat betalnings-
medel. De mekanismer som fétt stora delar av allménheten att vélja bort
kontanter och hilla sina betalningsmedel pa konto i bank dr saledes relevanta
dven for en vardebaserad e-krona. Sannolikt dr de krafter som arbetar emot ett
nytt betalningsmedel till och med starkare én de som gor att ett gammalt véljs
bort; det dr svérare att skapa en ny konvention &n att gradvis fordndra en
gammal.

4 En liknande bedémning gors i en rapport om digitala centralbanksvalutor (pa engelska
CBDC) fran BIS: "Most importantly, while situations differ, the benefits of a widely accessible
CBDC may be limited if fast (even instant) and efficient private retail payment products are
already in place or in development.” (s. 1, Bank for International Settlements, ”Central Bank
Digital Currency”, mars 2018).

5 FI noterar att i delrapport 1 (avsnitt 1.2.2) avvisas tanken att frimja kontantanvindningen
genom att skérpa kraven pa handeln, banker m.fl. att hantera kontanter, bland annat med
argumentet att sddana &tgérder skulle leda till 6kade kostnader och sannolikt vara ineffektiva.
¢ Denna princip uttalas i delrapport 1, s. 14: “Riksbankens principiella uppfattning ir (...) att
alla betalningsmedel och -tjanster ska bdra sina egna kostnader och att olika avgifter bor
baseras pa de faktiska kostnaderna. Malet &r storsta mdjliga effektivitet pa betalningsmark-
naden.”
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FI bedomer mot denna bakgrund att en virdebaserad e-krona inte kan
motiveras av att den skulle effektivisera betalningssystemet. For foretag och
hushall framstar det tvirtom som en nackdel om det skulle vara n6dvéndigt att
hantera tva sorters betalningsmedel genom ett tvang att ta emot respektive
anvinda e-kronor. Systemet torde dessutom bli kostsamt att driva. Kostnaderna
skulle falla pa Riksbanken (och dirmed staten) om allménheten inte sjdlvmant
efterfragar e-kronan och Riksbanken dirfor inte kan fa ett rantenetto eller
avgiftsinkomster som ticker kostnaderna. De skulle 6verforas till den privata
sektorn om efterfrdgan skapas genom tvingande atgérder.

Ett motiv for en virdebaserad e-krona maste i stéllet sokas pa ett annat omrade
som rapporten ndmner, namligen att den skulle kunna tjéna ett beredskapssyfte.
En virdebaserad e-krona skulle alltsa kunna finnas till hands om bankbaserade
betalningar inte gér att gora och pa sa sitt 6ka samhallets motstandskraft mot
storningar 1 betalningssystemet. Det &r en viktig aspekt, men den maste
analyseras specifikt utifrdn detta mél. Det handlar i sa fall om att bygga upp en
parallell infrastruktur for betalningar, vilket torde vara dyrt. Det géller i
synnerhet om e-kronan — pa motsvarande sitt som kontanter — ska fungera dven
ndr internet eller elforsorjning inte fungerar.

Det gar knappast att {4 privata anviandare att betala for ndgot de har gliddje av
forst nér det ordinarie systemet fallerar. Sjdlvkostnadsprincipen torde alltsa
vara omdjlig att tillimpa pa investeringar i en parallell infrastruktur. Dessa
kostnader, som potentiellt &r betydande, maste 1 stillet tickas av statliga medel.
En sadan satsning kan tdnkas vara motiverad, men ett beslut bor fattas av
riksdagen enligt den budgetpolitiska processen. Pa s sétt kan eventuella
investeringar av statliga medel i en e-krona vigas mot andra beredskaps-
atgirder, inom och utanfor betalningssystemet.

FI bedomer déarfor att inforande av en virdebaserad e-krona bor understéllas
riksdagens provning. For detta talar dven att riksbankslagen anger att
Riksbanken endast far bedriva eller ta del 1 sddan verksamhet som enligt lag
ankommer pa Riksbanken. Av uppenbara skél ndmns inte e-kronan i lagen. Av
samma skil forestéllde sig lagstiftaren nir géllande regler i riksbankslagen
beslutades inte att Riksbanken skulle ge ut e-kronor. Riksbankslagen kan
darfor inte anses ge Riksbanken ett sadant mandat.

FI aterkommer i det avslutande avsnittet till vad dessa slutsatser bor innebéra
for det fortsatta arbetet med att utreda statens roll pa betalningsmarknaden.

Kontobaserad e-krona

Om en vérdebaserad e-krona kan sdgas vara en funktionellt rimligt erséttning
for kontanter (men med tveksam nytta i normala ldgen), framstér en
kontobaserad e-krona som svar att alls motivera utifran den minskade
kontantanvéindningen och ambitionen att “modernisera produkten kontanter”.
En kontobaserad e-krona bygger pé ett inlaningskonto i Riksbanken med
betalningstjanster och erbjuder ddrmed inte samma tjanster som kontanter. Det
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ar heller inte 1 sig friga om en modern tjénst 1 jimforelse med vad som redan
erbjuds av banker. Medel pa inlaningskonto i1 bank dr sedan lédnge digitala
fordringar och fungerar som pengar, dvs. som betalningsmedel och sparande.

FI har darfor svart att forstd skélen att Overvidga en kontobaserad e-krona.
Rapporten resonerar allmént kring motiven utifran problem kopplade till
konkurrens, stabilitet och tillgdnglighet. Rapporten ar dock otydlig med vari
problemen bestér, 1 synnerhet vad giller konkurrens och stabilitet. Som FI
noterar 1 inledningen pekar rapporten dven pa att en kontobaserad e-krona kan
4 negativa effekter pa penningpolitikens effektivitet och den finansiella
stabiliteten. Detta &r med andra ord ingen obetydlig frdga som kan avgoras pa
tekniska grunder.

FI vill sarskilt uppméarksamma ett argument med béring pa synen pa finansiell
stabilitet och hur den bést kan bevaras. I rapporten star (s. 11): I tider av
finansiell oro &r vetskapen om att pengar pa bankkonton alltid ska ga att
omvandla till riskfria statliga pengar i form av kontanter en grundbult.”
Rapporten ténker sig att e-kronan ska ha motsvarande funktion.

Det stimmer att en panikartad flykt till kontanter (eller andra fordringar pa
staten) kan vara den yttersta konsekvensen av en finansiell kris. FI vill dock
betona att ett Gverordnat syfte med statens insatser for att vérna finansiell
stabilitet ar att forhindra ett sédant forlopp. Ett skél dr att problem med
bankernas finansiering skulle kunna skada samhallsekonomin allvarligt, till
exempel genom att hamma kreditforsorjningen.

Staten har dérfor sedan lang tid tillbaka tagit ansvar for att allmédnhetens
placeringar pa betalkonton i privata banker ska vara och betraktas som sikra.’
Det sker genom att staten reglerar och 6vervakar banker som tar emot inlaning,
samt forsdkrar medel pa inlaningskonton (upp till 950 000 kronor per inséttare
och bank). Aven resolution #r ett medel for att ge allméinheten oavbruten till
gang till betalningsmedel. Viasentliga funktioner — dit betalningstjénster hor —
hélls igang &ven om en bank fallerar och inldning i banker i resolution r i
praktiken skyddade fran skuldnedskrivningar. Centralbankens uppdrag att ge
likviditetsstod ingar ocksa 1 detta skyddsnit. I vetskap om att solida banker kan
f4 likviditetsstod blir bankers l&ngivare mindre nervdsa, vilket 6kar sann-
olikheten att banker kan ta sig igenom oroliga tider utan behov av stdd fran
centralbanken.

FI vill saledes hévda att grundbulten for statens atgarder for finansiell stabilitet
ar att sdkerstélla att allménhetens fortroende for banksystemet i dess helhet &r
starkt och att det finns beredskap att hantera bade finansieringsproblem och
reella soliditetsproblem i enskilda banker sa att detta fortroende inte rubbas.

I detta ingar att enstaka banker kan fallera, men en panikartad flykt till

7 Staten erbjuder sikra placeringar genom att ge ut statspapper. Men det dr en bieffekt av att
staten har en skuld och dérfor maste lana. Riksgélden har inte mandat att 1dna mer &n vad som
behdvs for att finansiera statsskulden och inget uppdrag att erbjuda sékra placeringar (annat dn
i en finanskris).
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kontanter vore ett fatalt misslyckande for de aktorer som har ansvar att virna
finansiell stabilitet, inklusive FI och Riksbanken.

Ett mer langtgaende statligt engagemang i inldningsmarknaden skulle kunna
motiveras av en analys som visar att nuvarande atgérder for att vérna finansiell
stabilitet inte ger ett tillrackligt skydd for enskilda eller for samhéllsekonomin.
Det vore 1 sé fall tinkbart att foresla att (i internationellt samarbete) ytterligare
skérpa kraven pa banker for att 6ka deras motstdndskraft mot storningar. Eller
att dndra inséttningsgarantin, t.ex. skynda pa utbetalningarna. Saddana alternativ
behandlas inte 1 rapporten.

Sparkonton i1 Riksbanken framstar ddremot inte som en &ndamalsenlig 16sning
om sadana stabilitetsproblem skulle anses foreligga. Det skulle, som dven
rapporten noterar, gora det lattare for sparare att fly och pa sa sitt gora
banksystemet mindre stabilt.

Rapporten ndmner tanken att en ordning dér banker méste vara mer oroliga for
att inséttarna ska fly skulle gora att de tar mindre risker och pa sa sétt 6ka
stabiliteten. En sddan koppling kan finnas, men det brukar ses som en
grundlidggande funktion hos en bank att ta likviditetsrisker. Det dr darfor inte
sjalvklart att det 4r andamalsenligt att banker tar mindre risker én vad som
foljer av EU-regelverket som FI dr satt att tilldimpa. Dessutom forutsétter denna
effekt rimligen att det &r kostsamt for en bank att behova likviditetsstod fran
centralbanken. Det &r svart att forena med att en utgangspunkt i projektet synes
vara att Riksbanken star beredd att ge likviditetsstdd pa generdsa villkor.®

Som mottagare av sparande pd konto skulle Riksbanken ocksa fa en ny roll 1
samhéllsekonomin. Banken skulle dé inte ldngre bara vara bankernas bank utan
4dven allminhetens bank.’ De medel som allménheten héller p4 e-kronakonton
madste dessutom placeras i ldmpliga tillgangar. Riksbanken skulle dirmed dven
kunna fa ansvar for kreditgivning, antingen genom utlaning till allménheten
eller genom att Riksbanken ger 14n till banker som ersitter de medel som fors
fran konton i bank till e-kronakonton. '°

Eftersom det inte finns nagon gréns for hur stora summor som kan placeras pa
e-kronakonton, skulle Riksbanken ocksa kunna fa en bade storre och mer

8 Bt uttryck for detta finns pé s. 11 (kursiv tillagd): ”En beréttigad fraga dr om det ar rimligt
att centralbanken erbjuder obegrdnsad tillgang till centralbankspengar till kreditinstituten,
men inte ldngre till allménheten vilket blir fallet om kontanterna forsvinner.” FI noterar att
Riksbanken i andra sammanhang, till exempel i diskussion om likviditetskrav pa banker,
brukar betona att banker bor ha en hog grad av sjdlvforsékring mot likviditetsrisker och inte
bor forlita sig pa stdd fran centralbanken.

% Denna aspekt betonas i Danmarks Nationalbanks analys av en digital centralbanksvaluta. Den
utmynnar i slutsatsen att Nationalbanken inte bor ta emot inléning fran allménheten; se
Danmarks Nationalbank, ’Digitale Centralbankpenge i Danmark?”, december 2017.

10 P§ kort sikt mdste Riksbanken ge 18n till banker for att séikerstiilla att den korta rintan ligger i
linje med den penningpolitiskt beslutade styrrdntan. Men efterhand kan det ske férandringar av
bankernas balansrdkningar som gor att Riksbanken maste hitta andra placeringar.
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riskfylld balansrdakning. Det géller i synnerhet med tanke pé att medel pa e-
kronakonton dven kan komma frén utlandska placerare. Foljaktligen kan
méangden e-kronor paverkas dven av oro for stabiliteten i1 andra ldnders
statsfinanser eller banksystem och en internationell jakt pa sdkra tillgdngar.

I sin forlangning kan en kontobaserad e-krona saledes leda till stora fordand-
ringar 1 det finansiella systemet. Och utvecklingen kan paverkas av krafter som
ar svéara att kontrollera eller motverka. Den nuvarande ordningen, formulerad 1
internationella 6verenskommelser 1 Baselkommittén och 1 EU-regler, bygger pa
att det finns (privata) banker som finansieras med inldning. Dessa dr latent
instabila, men de samhallsekonomiska férdelarna med denna affarsmodell
overviger. Premissen dr, som FI framhéller ovan, att det gér att med regler och
tillsyn sdkerstilla att dessa stabilitetsproblem &r hanterbara. Denna ordning
innebér ocksé att centralbanken inte har en direkt roll i fordelningen av
krediter.

Det finns inte anledning for FI att i detta remissvar analysera alternativa sitt att
organisera banksystemet. Det racker att konstatera att det hér finns fundamen-
tala avviagningar mellan stabilitet och effektivitet, liksom kring statens roll i
ekonomin. En kontobaserad e-krona vécker pa sa sitt frigor som stricker sig
langt utanfor Riksbankens ansvar. I praktiken ror detta hur banker ska regleras,
ett omrade dér Sverige dr bundet av EU-rdtt och sdledes inte kan lagstifta
sjalvstandigt. Det dr ocksa rimligt att forutsétta att andra EU-lédnder (och deras
centralbanker) skulle ha synpunkter pd beslut som ger sparare obegriansade
mojligheter att fly frén deras banksystem till placeringar pa konto 1 Riks-
banken. Kontobaserade centralbanksvalutor maste sialedes analyseras och
diskuteras inom ramen for det internationella samarbetet kring reglering av
banker.

FI:s syn péa det fortsatta arbetet

Som betonas inledningsvis vilkomnar FI att Riksbanken analyserar utveck-
lingen pa betalningsomradet och vad som bor goras fran statens sida for att
frimja betalningssystemets effektivitet och stabilitet. Ddaremot har e-
kronaprojektet inte getts en for detta syfte lamplig uppldggning. Rapporten
letar efter mojliga skél att infora e-kronan, inte efter basta 16sningar pa
specifika problem. Som beslutsunderlaget dr darfor rapporten otillracklig.

FI menar, som framgér ovan, att statens roll i betalningssystemet bor
analyseras, men perspektivet maste vara bredare. FI foreslar darfor att en
offentlig utredning med uppdrag att brett och forutsattningslost analysera
statens roll 1 betalningsmarknaden ska initieras, antingen av regeringen eller —
vid behov — av riksdagen i dess roll som Riksbankens huvudman.

Stod for att det krévs en allsidig utredning och ett brett perspektiv kan dven
hiamtas 1 rapporten (s. 12):
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Vilken vdg Sverige véljer hir bor bero pa vad som anses vara mest
effektivt ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv och pa hur man stéller sig
till frigan om vad som ska vara statens roll och ansvar nér det géller
betalningar.

FI instimmer i betoningen av att anldgga ett samhéllsekonomiskt perspektiv. FI
haller ocksd med om att stidllningstagandena ror statens roll och ansvar. Sddana
beslut dr bdde inom betalningsomradet och generellt 1 grunden politiska.
Sveriges vidgval vad géller statens roll pa betalningsmarknaden — med eller
utan e-krona — bor darfor hanteras i en process som sdkerstéller att riksdagen, i
egenskap av lagstiftare och Riksbankens huvudman, avgér vad som ska goras.

Den minskade kontantanvdndningen bor vara en av flera utgdngspunkter i en
sadan utredning. Rapporten pekar pa flera effekter av betydelse, t.ex. hur
personer som av olika skil inte kan anvinda digitala betalningsmedel ska fa
fortsatt mojlighet att gora och ta emot betalningar om kontanter inte ldngre
fungerar.

En annan (och viktigare) utgdngspunkt dr vad den fortgaende digitaliseringen
av betalningssystemet betyder for samhéllets motstandskraft vid kris och krig.
Den frégan har fatt 6kad aktualitet till f6ljd av de vixande cyberhoten mot
viktiga samhéllsfunktioner. Detta har koppling till arbete med att utveckla och
forbattra totalforsvaret och det civila forsvaret. Forsvarsberedningen betonar
till exempel vikten av att skyndsamt komplettera den fredstida krisberedskapen
1 finanssektorn med en totalférsvarsplanering och forberedelser for att hantera
hojd beredskap och krig.!! Aven kopplingen till total- och civilforsvaret visar
att ett brett perspektiv pd frdgorna dr nodvéndigt.

Utredningen bor hér fokusera pa hur betalningssystemet bor utformas for att bli
mer robust och stresstligt. I det ingdr att klarldgga statens roll och ansvar,
liksom att analysera vilka krav som bor stillas pa privata aktorer 1 betalnings-
systemet. En virdebaserad e-krona kan vara ett medel i det arbetet, men dven
andra 16sningar maste overvagas.

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg

Styrelseordforande
Lars Horngren
Senior radgivare
Tel. 08-408 980 00

11 Se rapporten Motstandskraft — inriktningen av totalférsvaret och utformningen av det civila forsvaret 2021-2025
(Ds 2017:66).
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Beslut i detta drende har fattats av styrelsen (Sven-Erik Osterberg, ordforande,
Maria Bredberg Pettersson, Marianne Eliason, Peter Englund, Astri Muren,
Hans Nyman och Erik Thedéen, generaldirektor) efter foredragning av seniora
raddgivaren Lars Horngren.

Remissvaret skickas for kinnedom till finansutskottet och Finansdepartementet
(Finansmarknadsavdelningen).

12(12)

NS
o 1)6‘

N4y

RES

4’013‘7\



	Remiss av e‐kronaprojektets delrapport 2(Dnr 2018‐01005)
	Sammanfattning
	Inledning
	Övergripande synpunkter på rapportens angreppssätt
	Värdebaserad e-krona
	Kontobaserad e-krona
	FI:s syn på det fortsatta arbetet

