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Peter Englund

Vilkomna till Nationalekonomiska For-
eningen! Jag heter Peter Englund och ir
styrelseordforande. Till vira traditio-
ner hor ett arligt moéte med riksbanks-
chefen. Det brukar handla om aktuell
penningpolitik och pa sitt och vis dr det
penningpolitik vi ska tala om i dag ocksa
men lite mer langsiktigt. Stefan Ingves
har forutskickat ate han ville att dagens
mote skulle handla om e-pengar. Vi vet
ju alla att kontantanvindningen ir pi
nedgang, inte minst i Sverige.

Jag hilsar Stefan vilkommen. Vi
tyckte att vi ocksa ville ha ett perspektiv
utifrin, sd vi har bett Torbjorn Hage-
land, som ir chef fér avdelningen for
finansiell stabilitet pd Norges bank, att
komma hit. Norge har ju problem som
piminner ganska mycket om vara och
Norge ligger ocksd lingt framme i att
tinka pa de hir frigorna. Vi har dirfor
bett Torbjorn att kommentera Stefans
anférande.

Stefan Ingves

Tack for det! Jag dr vil medveten om att
det hir kan framstd som ett smalt och
udda dmne, men det ir ocksa ett imne
som aldrig forsvinner. Det finns gott
om historiska exempel pd vad som hin-
der nir staten misskoter sin uppgift si
att fortroendet f6r pengar forsvinner.
Vi har t ex hyperinflationen i Tyskland
pa 1920-talet som ledde till ekonomisk
kollaps och politisk instabilitet. Senare
exempel inkluderar Zimbabwe 2008
och Venezuela i dag. Det historien tyd-
ligt visar dr att nir medborgarna tap-
par fortroendet for pengarnas virde
far det stora negativa effekter dven for

den reala ekonomin. Nir ingen vet hur
man ska prissitta varor och tjinster blir
riskerna for stora och den ckonomiska
aktiviteten avstannar. Det finns ocksd
en koppling till penningpolitiken. Om
det betalningsmedel som centralban-
ken ger ut marginaliseras blir det svért
att klara uppdraget att frimja ett sikert
och effektivt betalningsvisende. Det
framgar med all 6nskvird tydlighet i de
linder dir man pa ett eller annat sitt av
alla mojliga andra skil har bytt till nigon
annans valuta. Jag ska ge ett exempel pa
det. Jag har jobbat en del under 4rens
lopp i Uruguay. Uruguay ir till 8o-9o
procent dollariserat, men man pratar
fortfarande om uruguayansk penning-
politik, dvs fér peson. Men man anvin-
der bara peson for att kopa en tidning
eller en kopp kaffe. I en sddan virld blir
begreppet penningpolitik ganska udda.

Nagot som ocksd ir viktigt med
detta och som man inte heller tinker pd
till vardags dr att pengar och betalnings-
system ir som en vara vilken som helst.
Detinnebir att pengar alltid ir mer eller
mindre konkurrensutsatta. Sa tinker vi
inte i det dagliga livet, for vi forestiller
oss pa nagot sitt att svenska kronor ir
det man alltid har haft i Sverige. Men
detirinte riktigt sd och det finns tva skil
till att detinte behover vara pa det sittet.
Det ena ir om man misskdter penning-
virdet sd att inflationstakten dr sidan att
man byter till ndgon annans pengar. Det
andra ir om man inte klarar av betal-
ningssystem och hela begreppet pengar
och om man inte skdter det pa ett bra
sitt. Dd viljer folk att vandra ivig nigon
annanstans.

Det jag talar om i dag kan alltsa ses
som ett slags nodvindigt villkor for pen-
ningpolitiken. Nistan ingen av oss fun-
derar pa detta i det dagliga livet, for vi
utgar ifran att systemet fungerar och s
tinker man inte mer pa det. Det dr vil
vackert sd och bra. Men for att det ska
kunna vara s maste man ha ett system
for betalningar och det ska vara ett si-
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kert och effektivt system. Man mdste
ocksa forstd vad pengar dr for nigonting
och hur pengar beter sig. Jag dgnade
faktiskt en del av mitt liv at atc fundera
kring de hir frigorna fér ungefir 40 ar
sedan nir jag studerade imnet penning-
teori, vilket dr nigonting annat 4n pen-
ningpolitik. Jag gissar att det nistan inte
ir ndgon i dag i Sverige som liser ndgon-
ting sidant 6ver huvud taget. Det var
inte manga pa den tiden heller; det var
Johan Myhrman och kanske ytterligare
nigon. Men om man ir “nord”, som jag
ir, 4r det ett ganska kul 4mne som man
kan grotta ned sig i. Det finns allehanda
akademiska artiklar pi omradet.

I dag ska jag alltsa prata om pengar.
Det ir ett imne som berdr oss alla - de
flesta av oss anvinder pengar si gott
som varje dag. Men vi tinker nog inte
s& mycket pd hur viktigt det ir att vira
dagliga ink6p gir smidigt att genomfora.
Det ir ungefir som att man inte tin-
ker sd mycket pd att man har god hilsa
sd linge man ir frisk. Men nir man blir
sjuk ar det i stort sett det enda man kan
tinka pa. P4 ett liknande sitt ir det med
vart system for betalningar; s linge det
fungerar sikert och effektivt tinker viin-
te pa det. Och for att fortsitta liknelsen:
Det ir Riksbankens uppgift att se till act
betalningssystemet forblir friskt och bi-
drar till ett vilfungerande samhiille.

Just nu dgnar vi pid Riksbanken
mycket tid at frigor som rér betalningar
och betalningssystemet. Bakgrunden
ir de snabba forindringarna pi betal-
ningsmarknaden och att anvindningen
av kontanter minskar snabbt i Sverige
(se figur 1) - en utveckling som vi ir
praktiskt taget ensamma om i virlden.
Det idr bara nigra f andra linder som

star infor en liknande utveckling, om
4n inte lika dramatisk.! Det hir gor att
vi méste ligga i framkant och forbereda
oss for den nya situationen snabbare in
andra linder.

Om utvecklingen fortsitter och
Riksbanken inte gor ndgot riskerar vi
att hamna i en situation dir betalnings-
marknaden helt domineras av privata
aktorer utan statliga alternativ. Felak-
tigt hanterat kan det leda till svarregle-
rade monopolsituationer och samhills-
ekonomisk ineffektivitet.

Nir vi pratar om pengar kan det
vara bra att piminna sig om att det var
behovet av ett vilfungerande betal-
ningssystem som en ging i tiden gjorde
att Riksbanken och andra centralban-
ker bildades och det forklarar varfor vi
fortfarande har de uppdrag vi har i dag,
nimligen prisstabilitet och att frimja ett
effektivt och sikert betalningsvisende.
I dag tinkte jag forklara varfor jag tycker
att det dr viktigt att staten - i form av
centralbanken - dven i framtiden fort-
sdtter att ha en aktiv roll pa betalnings-
marknaden.

Nir minskligheten gick frin sjilv-
forsorjning till act idka handel uppstod
snart ett behov av ndgon form av betal-
ningsinstrument. Byteshandel ir inef-
fektivt eftersom det inte ir lite att hitta
en motpart som bide vill ha den vara el-
ler tjinst som man sjilv har att erbjuda
och som samtidigt siljer det man sjilv
vill ha. Mojligheterna till handel blir pa
sa sitt mycket begrinsade.? Problemet
har 18sts i olika kulturer virlden over
med hjilp av olika former av pengar.
Det finns t ex 6riken som anvint snickor
som pengar.

Historien har visat att pengar kan

1 Vira nordiska grannar, Sydafrika och méjligtvis nagra andra linder i norra Europa har ocksa
lag andel kontantanvindning. For eurozonen som helhet dr dock virdet pd kontanter i cirkula-
tion som andel av BNP drygt tio procent. Motsvarande siffra f6r Sverige ir 1,1 procent (Killa:

BIS och Sveriges riksbank).

2 Detir oklart hur vanlig byteshandel var i tidiga primitiva ekonomier, men vi vet att pengar
uppstod for flera tusen ar sedan, se t ex Humphrey, C (1985), "Barter and Economic Disinte-

gration”, Man, New Series, vol 20, s 48-72.
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vara precis vad som helst som en grupp
av minniskor i en region har bestimt
ska fungera som pengar. Det ir helt en-
kelt en social konvention, ungefir som
att alfabetet ir en 6verenskommelse om
hur ett sprik ska skrivas ner.3 Pengarna
fungerar dirfor att alla accepterar kon-
ventionen.

Vilka villkor maste di vara uppfyllda
for att pengakonventionen ska accepte-
ras av alla? Det ir en friga som minga
funderat pa genom tiderna, vilket har
lett till en definition av pengar som gar
tillbaka till Aristoteles.* Enkelt uttrycke
skulle man kunna siga ate villkoren ir
uppfyllda nir man kan lita pd att man
kan betala med pengar for att kdpa det
man vill och att pengarnas virde eller
kopkraft inte urholkas om man vill kun-

naanvinda dem lingre fram i tiden. Det
innebir ate alla priser uttrycks i samma
enhet, man brukar kalla det for virdeen-
het, pd exakt samma sitt som vi behover
ett standardiserat sitt att mita avstind.
Pengarna behover ocksd ha ett stabilt
virde (pengar ska vara virdebevarare)
eftersom detta gor det mojligt att se-
nareligga konsumtionen. De behéver
ocksd accepteras av alla. De ska vara lit-
tillgingliga och bekvima att anvinda
(de ska fungera som allmint betalnings-
medel).

Under lang tid var kunglig myntut-
givning dir metallinnehillet avgjorde
virdet den vanligaste formen av pengar.
I Sverige inférdes kopparmyntfot i bor-
jan av 1600-talet utéver de silver- och
guldmynt som redan fanns.> Men kop-

3 SeCamera, G (2017),”A Perspective on Electronic Alternatives to Traditional Currencies”,
Penning ochvalutapolitik 2017:1, Sveriges riksbank och Schnabel, Toch H S Shin (2018), "Money
and Trust: Lessons from the 1620s for Money in the Digital Age”, BIS Working Paper 698.

4 Camera, G (2017), "A Perspective on Electronic Alternatives to Traditional Currencies”,
Penning och valutapolitik 2017:1, Sveriges riksbank.

5 Kopparmyntfoten inférdes 1624. Anledningen var brist pa silver och guld pa grund av alla
langvariga krig och en vilja att halla uppe priset pa koppar, som var Sveriges viktigaste export-
vara.
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parmynten var otympliga att hantera,
vilket bidrog till att Kung Karl X Gus-
tav r 1656 gav tillstdnd till bildandet av
Sveriges forsta bank, Stockholm Banco,
som fick ta emot mynten i utbyte mot
skuldsedlar. Snart bérjade skuldsed-
larna anvindas som pengar, eftersom
de var mycket littare att bira med sig
in flera kilo metall. S4 uppstod Europas
férsta moderna papperspengar som ut-
nyttjade trycktekniken. Tyvirr visade
det sig att banken gav ut mer pengar in
vad den hade tickning for, vilket ledde
till konkurs. Behovet av en bank fanns
dock kvar och ndgra dr senare grundades
Riksbanken som si smaningom kunde
ge ut sedlar i statlig regi under mer kon-
trollerade former.

Det var dock inte bara staten som
fick ge ut sedlar pa den tiden. I Sverige
fick t ex privata banker ge ut egna sedlar
indain pa 1900-talet. Det var forst 1904
som Riksbanken fick monopol pi att
ge ut pengar i form av sedlar och mynt.
Problemet med privat sedelutgivning
var att det fanns en risk for att banken
som gav ut pengarna skulle g4 i konkurs
och da kunde pengarna férlora i virde.
I USA och Storbritannien hinde det att
sedlar utgivna av privata banker hand-
lades till ett ligre virde dn vad som stod
skrivet pa dem. Fordelen med statlig ut-
givning ir att statens sedlar brukar anses
vara helt sikra. Det dr grundorsaken till
att staten, genom centralbanken, har
fatt monopol pa att ge ut sedlar. Det har

helt enkelt visat sig littare for central-
banker som drivs av samhillsintresse,
av vad som ir bist fér samhillet dven pa
lang sikt, att bygga det fértroende som
krivs dn for privata féretag som drivs av
vinstintresse.

Anda in i modern tid var virdet pa
sedlar och mynt kopplat till virdet pa
nigon idel metall, som silver eller guld.
Men denna koppling blev ibland proble-
matisk d& den innebar att penningming-
den bestimdes av tillgingen pé ddelme-
tall och inte av aktiviteten i ekonomin.”
Nir produktionen vixte samtidigt som
penningmingden lig fast uppstod ett de-
flationstryck. Det mest kinda exemplet
pé detta dr depressionen pd 1930-talet
nir restriktionerna under guldstandar-
den ledde till allvarlig deflation. Forsk-
ningen har visat att det fanns ett sam-
band mellan hur snabbt ettland valde att
overge guldstandarden och hur snabbt
ekonomin bérjade dterhimta sig.

Att man trots nackdelarna indi
valde att begrinsa pengautgivningen pé
det sittet har forstas att gora med ate det
ir mycket frestande att ge ut for mycket
pengar.” Och som vi alla vet resulterar
det i att deras virde urholkas pa grund
av hog inflation. Det finns gott om his-
toriska exempel pa vad som hinder nir
staten misskoter sin uppgift pd detta
omrade. Vi har t ex hyperinflationen
i Tyskland pd 1920-talet som ledde till
ckonomisk kollaps och politisk instabi-
litet.10 Senare exempel inkluderar Zim-

6 se exempelvis Edvinsson, R, T Jacobson och D Waldenstrom (2018), Sveriges Riksbank and
the History of Central Banking, Cambridge University Press.

7 Det hinde ocksi ofta att metallinnehillet urholkades i mynten, se t ex Schnabel, Toch H S
Shin (2018), ”’Money and Trust: Lessons from the 1620s for Money in the Digital Age”, BIS

Working Paper 698.

Se exempelvis Eichengreen, B och P Temin (1997), ”The Gold Standard and the Great

Depression”, NBER Working Paper 6060.

Aven de fasta vixelkurserna som hélls under Bretton Woods-systemet mellan 1944 och 1971
var knutna till virdet pa guld. Det var forst efter det som konvertibiliteten till guldet 6vergavs
och den amerikanska dollarn blev en fiatvaluta, dvs en valuta vars virde inte idr kopplat till
nigot externt virdebevarande. Aven efter det var dock manga valutor, inklusive den svenska,
knutna till andra valutor i fasta vixelkursarrangemang.

10 Eichengreen, B och P Temin (1997), ”The Gold Standard and the Great Depression”,

NBER Working Paper 6o060.
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babwe 2008 och Venezuela i dag. Det
historien tydligt visar ir att nir medbor-
garna tappar fortroendet fér pengarnas
virde far det stora negativa effekter dven
for den reala ekonomin. Nir ingen vet
hur man ska prissitta varor och tjinster
blir riskerna for stora och den ckonomis-
ka aktiviteten avstannar.

Vikten av fortroende for betalning-
ar och betalningssystemet var, som jag
nimnde tidigare, det som egentligen
ledde till att centralbanker skapades och
det som forklarar varfor centralbanker
runtom i virlden har ett mandat om
att "frimja ett sikert och effektivt be-
talningsvisende”, eller en motsvarande
formulering. Men idven 6vriga delar av
centralbankens mandat dr sprungna ur
behovet av ett vilfungerande system for
betalningar: penningpolitik ser till att
pengarna (betalningsmedlet) behéller
sitt virde och finansiell stabilitet inne-
bir att betalningarna och det finansiella
systemet fungerar. Tillsammans bidrar
detta till att fortroendet for det mone-
tira systemet bibehills.

Betalningsmarknaden har stindigt
utvecklats. Nagon ging under andra
hilften av 19oco-talet borjade allmin-
heten i allt hogre utstrickning anvinda
sina medel pa bankkonto for att betala
vid transaktioner dir kontanter inte
upplevdes som dndamaélsenliga, t ex for
att betala pd distans. I bérjan hand-
lade det om checkar och pappersbase-
rade gireringar frin konto till konto.
Pi 1920-talet skapades ett system for
gireringar i Sverige i form av Postgirot.
Senare tog betalningsinstrument ut-

givna av de privata bankerna allt storre
marknadsandelar och anvindningen
av kontanter har minskat stadigt sedan
1950-talet mitt som andel av BNP. Un-
der 1990-talet borjade elektroniska al-
ternativ som kortbetalningar att gradvis
ersitta kontanter dven vid kép i handeln.

Nir vi pratar om pengar si fir nog
ménga en bild i huvudet av en sedel i né-
gon valuta. Men i dagens digitala sam-
hille utgér kontanter en vildigt liten del
av den totala mingden pengar, bara ca
tva procent.!! Den allra stérsta delen ir
helt elektronisk.

Det ir inte heller si att Riksbanken
eller andra centralbanker normalt sett
ir de som skapar nya pengar nu for ti-
den.12 Minga av oss har lirt oss enligt
skolboken att nir bankerna fir nya in-
siattningar kan de skapa nyalan, men det
fungerar egentligen tvirtom. I dagsliget
ir det bankerna som skapar nya pengar
nir de ger ut nyaldn. Om jag gar till ban-
ken och ber om ett nytt ln till en bostad
och banken beviljar mig kredit sa far
jag en skuld pd mitt konto hos banken.
Samtidigt overfors pengarna jag lanat
till siljaren av bostaden, som sitter in
pengarna pa sitt bankkonto. Si nya lin
skapar egentligen nya insittningar. P4
samma sitt forstérs pengar om jag be-
talar tillbaka ett [an till banken. De nya
pengarna som skapas ir alltsd privata,
elektroniska bankpengar och mingden
pengar styrs av kreditgivningen. Riks-
banken paverkar pa si sitt indirekt ef-
terfrigan pa nya pengar via rintan, men
penningpolitiken forsoker inte styra
penningmingden direkt.13

11 Med kontanter avses sedlar och mynt hos svensk allminhet som andel av total avistainli-

ning i MFI och staten.

Undantaget dr nir Riksbanken (eller andra centralbanker) infor kvantitativa littnader och
koper statsobligationer med nyskapade bankreserver, vilket ir en form av nyskapade pengar,
se Alsterlind, J, H Erikson, M Sandstrém och D Vestin (2015), "Hur kan kop av statsobliga-
tioner gora penningpolitiken mer expansiv”, Ekonomiska kommentarer, nr 5, for en utforligare

beskrivning av detta.

13 Bankernas mojligheter att skapa nya 1an begrinsas i viss min ocksi av att de méste ha en
viss mingd eget kapital i relation till storleken pé balansrikningen. Det finns dven regler for
sammansittningen p balansrikningen som syftar till att minska riskerna i det finansiella sys-

temet.
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Privata bankpengar (ibland kallade
inside money pa engelska i betydelsen
”inuti den privata sektorn”) ir en for-
dran pi den utgivande banken. P4 sam-
ma sitt ir pengar skapade av Riksban-
ken, t ex svenska sedlar och mynt, en for-
dran pé Riksbanken eller svenska staten
(kallade outside money). Man kan alltsi se
en 100-kronorssedel som en slags skuld-
sedel med evig 16ptid som inte ger né-
gon rinta. Det finns dven en annan sorts
centralbankspengar i Sverige, nimligen
bankernas tillgodohavanden i Riksban-
ken. Skulder som ligger pa Riksbankens
balansrikning brukar anses helt sikra
eftersom svenska staten stir som ga-
rant. Skulder som ligger pa bankernas
balansrikningar, vilket alltsi privata
bankpengar ir, brukar anses mindre
sikra eftersom de kan férlora i virde om
banken skulle gi i konkurs. Insittningar
pa bankkonton ir dock skyddade av en
statlig garanti, kallad insdttningsgaran-
tin, upp till ett visst belopp.1#

Eftersom banksektorn fyller en cen-
tral funktion i samhillet nir det giller
krediter och betalningar, och eftersom
den dessutom far statliga forsikringar
som finns  det
manga regleringar som syftar till att

insdttningsgarantin,

gora banksystemet sikert. Med hjilp av
dessa regleringar och med insittnings-
garantin har staten forsoke se till att det
for allminheten ska vara i stort sett lika
sikert att anvinda privata pengar som
centralbankspengar. Det har vi gjort fér
att det finns samhillsekonomiska vin-
ster av att staten skapar fortroende for
betalningssystemet.

Eftersom betalningar och ett vil
fungerande monetirt system utgor
grunden som ekonomisk aktivitet byg-
ger pa, ir de ocksd grundliggande for
tillvixt och vilfird. Betalningssyste-
met kan pa si sitt ses som en del av den

grundliggande infrastrukturen i ett
land. Och precis som med andra delar
av den, som exempelvis det militira
forsvaret eller vira nationalparker, har
betalningssystemet drag av en kollek-
tiv nytta. For betalningssystemet ir det
fortroendet for valutan som ir den kol-
lektiva nyttigheten, som sedan andra
aspekter av betalningssystemet bygger
vidare pa. Ekonomisk teori siger att
sddana varor inte kommer att erbjudas
i tillricklig omfattning, eller tillrickligt
effektivt, av den privata marknaden. To-
bin (1987)1%
hir aspekten av det monetira systemet

argumenterade for att den

talar for att staten bor ha en central roll
pé betalningsmarknaden och jag ir be-
nigen att hilla med honom.

Nir betalningar ska genomféras
innebir det ett utbyte av en stor mingd
information, vilket kriver stora it-sys-
tem som ér dyra att inforskaffa men dir
marginalkostnaden for att formedla yt-
terligare en betalning ér liten. Det finns
med andra ord stordriftsférdelar, vilket
enligt teorin leder till att det uppstir
naturliga monopol. Det innebir att om
marknaden limnas oreglerad kommer
det dominerande féretaget att ha incita-
ment att leverera en for liten kvantitet
av produkten till ett f6r hogt pris. Mo-
nopol kan ocksé skapa simre forutsitt-
ningar for innovationer eftersom sidana
ofta drivs av konkurrens. Dessutom kan
systemet bli sdrbart nir ett féretag, och
dirmed en teknisk plattform, domine-
rar. Pd sidana marknader brukar dirfor
staten antingen gi in med regleringar,
som nir det giller elnitverket, eller ta
over rollen som drivande aktor, som for
exempelvis jirnvigen.

Ett annat sirdrag som utmirker be-
talningsmarknaden ir att det finns po-
sitiva nitverksexternaliteter. Det inne-
bir att nir nya anvindare ansluter sig

14 Upp till 950 ooo kr per person och institut ir skyddade enligt insittningsgarantin, www.
riksgalden.se/sv/Insattningsgarantin/Om_Insattningsgarantin/.
15 Se Tobin, J (1987), "A Case for Preserving Regulatory Distinctions”, Challenge, vol 30,

s10-17.
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till ett system okar nyttan for samtliga
deltagare, dven de som redan befinner
sig i systemet. Ett annat exempel pi en
produkt med positiva nitverkseffekter
ir telefonen; nyttan av att ha en telefon
okar ju fler som ansluter sig till telefon-
nitet sd att man kan ringa till dem. Det
hir gor att det kan finnas samhillseko-
nomiska vinster av att koordinera olika
aktorer pa marknaden. Att nyttan okar
med antalet anvindare leder ocksé till
att marknaden till slut litt domineras av
ett monopol som tar dver (en situation
av naturligt monopol, precis som med
stordriftsfordelar). Kombinationen av
stordriftsfordelar och nitverkseffekter
skapar allts tendenser till stark koncen-
tration. Monopol som maximerar sin
avkastning kommer att ge upphov till
effektivitetsforluster i samhillsekono-
min.16 Sammantaget talar detta for att
det kan vara motiverat for staten att ta
pé sig uppgiften att reglera marknaden,
for att minska monopolmakten, och att
som koordinator se till att nitverksef-
fekterna internaliseras, precis som det
fungerar i Sverige i dag.

Vi kan alltsd konstatera att eftersom
pengar dr det nodvindiga smorjmedlet
for all ekonomisk verksamhet ar effekti-
vaoch sikra former av pengar viktiga for
ekonomisk tillvixt. I den senaste upp-
skattningen vi har for Sverige uppgar
den totala kostnaden for att genomféra
betalningar till strax under en procent
av BNP per r.17

For att de pengar vi har pd vara
konton ska kunna anvindas som betal-
ningsmedel krivs, till skillnad fran nir
vi anvinder kontanter, en férhillande-
vis avancerad teknisk infrastruktur. Det

miéste verifieras att koparen har pengar
eller kredit, det ska skickas betalnings-
instruktioner osv. Det krivs ocksd en
overforing mellan koparens och silja-
rens bank. I dagsliget tar detta vanligt-
vis tid, ofta en dag och ibland mer. Det
gor att det uppstér risker for parterna
som ir involverade i transaktionen. Att
betalningar tar tid och att det uppstér
risker dr dock inget vi som konsumenter
mirker i normala fall.

Som jag nimnde tidigare ir posi-
tiva nitverkseffekter nigot som ut-
mirker betalningsmarknaden. Det
innebir att det finns effektivitetsvinster
att gora med hjilp av koordination. I
Sverige har vi flera historiska exempel
pa framgéingsrik koordination pd be-
talningsmarknaden. Ar 1925 bildades
det statliga Postgirot for att det fanns
ett behov av effektivare betalningsfor-
medling via kontantlésa betalningar
genom girering. Eftersom detta var ett
samhillsbehov skapades en statlig 16s-
ning som underlittade den samord-
ning som krivdes. Pa 1950-talet ska-
pade sedan bankerna sin egen variant i
form av Bankgirot, dir standardiserade
pappersblanketter underlittade hante-
ringen av betalningar mellan banker.
I modernare tid har de svenska ban-
kerna dven samarbetat vad giller t ex
uttag frin bankomater och kop med
bankkort. De har dven etablerat ett ge-
mensamt system f6r BankID och sedan
nigra ar tillbaka har vi mobilapplika-
tionen Swish!® som de storsta svenska
bankerna ir anslutna till.

De svenska bankerna har hela tiden
kunnat utnyttja de fordelar med sam-
ordning som stordriftsférdelarna ger

16 ge ¢ ex Rochet, J C och J Tirole (2003), "Platform Competition in Two-Sided Markets”,
Journal of the European Economic Association, vol 1,s 990-1029.

17 Den totala kostnaden inkluderar bide den privata och den sociala kostnaden, se Segendorf,
B L och T Jansson (2012), ”The Cost of Consumer Payments in Sweden”, Sveriges Riksbank
Working Paper Series 262. Liknande kostnader har funnits for andra EU-linder, se Schmiedel,
H, G Kostova och W Ruttenberg (2012), ”The Social and Private Costs of Retail Payment
Instruments”, Occational Paper Series 137, ECB.

18 Swish dgs av Getswish AB men forvaltas av Bankgirot.
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upphov till. Det hir ir dterigen nigot vi
kanske inte tinker si mycket p, men i
ménga andra linder fungerar dessa akti-
viteter inte alls lika smidigt. Dir kan det
t ex vara svart eller dyrt att ta ut pengar
ur en annan banks bankomat.

I Sverige tillhandahaller Riksban-
ken, liksom centralbankerna i andra
linder, ett centralt betalningssystem for
att bankerna ska kunna byta pengar med
varandra. Lt mig forklara vad det bety-
der lite mer ingdende f6r att sedan kun-
na diskutera vilka utmaningar vi har att
ta stillning till nir det giller framtiden.
Alla stora svenska banker, clearingorga-
nisationer, Riksgilden och Riksbanken
ir deltagare i Riksbankens RIX-system
och i systemet omsitts belopp motsva-
rande lite mindre dn Sveriges BNP pa en
vecka. I praktiken innebir det att delta-
garna har konton i Riksbankens system
dir de reglerar skulder till varandra via
forflyteningar mellan sina RIX-konton.
Bankernas saldo pid RIX-kontot utgor
en riskfri fordran pa Riksbanken. Vid
nigon tidpunkt under dagen kommer
alltsd pengarna att hamna pi Riksban-
kens balansrikning, vilket 4r innebor-
den av ordet centralbankspengar”
som jag forklarade tidigare. Systemet
ir uppbyggt for att kunna hantera stora
betalningar mellan de dominerande ak-
torerna pd marknaden pa ett sikert sitt.
Privatpersonernas betalningar klum-
pas ihop till stérre belopp innan de gar
genom systemet. Det dr optimerat for
hantera en mindre mingd betalningar
av storre belopp med vildigt hog siker-
het. Medelvirdet pi en betalning som
skickas igenom systemet ir ca 35 miljo-
ner kr.19 Riksbanken har ocksa l[6pande
kontakter med alla deltagare som dven
deltar i utbildningar, krisévningar m m.
Eftersom Riksbanken och bankerna
méste ha personal pd plats begrinsas i

dagsliget oppettiderna till normal kon-
torstid.

Man skulle kunna tinka sig att ban-
kerna hade ett eget system for att reglera
betalningar med varandra. Men d4 skul-
le motpartsriskerna i det finansiella sys-
temet 6ka. Om en privat akeor drev ett
sddant system sa skulle alla deltagande
banker ha stora fordringar pa den akto-
ren, precis som de har hos Riksbanken
i dag. Om en sidan privat akeor gick i
konkurs skulle pengarna kunna ga for-
lorade. Denrisken finns inte nir central-
banken driver systemet. Dessutom kan
centralbanken std for den nédvindiga
likviditeten som gor att betalningarna
kan fungera friktionsfritt. Centralban-
ken kan fungera som ”bankernas bank”.
Det ir darfor vanligt att avvecklingssys-
temen ligger hos centralbanken. Det r
ocksd en tjdnst som bankerna sjilva ef-
terfragar. Attavvecklingarna gors i RIX-
systemet innebir ocksa finalitet, dvs att
betalningen ir legalt genomford nir den
kommer till virt system.

Med tillkomst
sena 199o-talet och borjan av 2000-ta-

internets under
let tilltog digitaliseringen av samhil-
let och dven av betalningsmarknaden.
Nya aktorer kom in pa marknaden och
i dagsliget erbjuds minga digitala tjans-
ter kopplade till betalningar som mo-
bila I6sningar, elektronisk identifiering
m m. Forindrade konsumtionsméns-
ter som okad nithandel gor ockséd att
snabba digitala betalningar efterfragas.
Nir varor och tjinster finns tillgingliga
online dygnet runt ret runt kan man
friga sig varfor det ska ta lingre tid att
genomfora betalningar dn ate skicka ett
sms eller ett meddelande pa Facebook.
Alle detta gor att realtidsbetalningar
efterfrigas. Momentana betalningar,
dvs mojligheten att betala person till
person i realtid dygnet runt, det som

19 Giller april 2018, se aktuell statistik 6ver betalningar i RIX pa Riksbankens hemsida www.
riksbank.se/sv/finansiell-stabilitet/betalningssystemet-rix/statistik-over-betalningar-i-

rix/2018/.
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pa engelska kallas instant payments, har
mojliggjorts av digitaliseringen och ny
teknik. Det hir ror sig med andra ord
om sma betalningar mellan privatperso-
ner och det ir alltsd ndgot annat dn vad
Riksbankens system traditionellt har
hanterat. Tidigare har verifiering, clea-
ring och avveckling tagit tid att genom-
féra, men idagsliget tar det med hjilp av
den nya tekniken ndgra sekunder i stil-
let for nagra dygn.

I Sverige har antalet anvindare
av mobilapplikationen Swish okat till
over sex miljoner sedan tillkomsten
ar 2012.20 Swish ir ett system som gor
det mojligt att genomféra momentana
betalningar mellan privatpersoner. Det
betyder att jag kan ligga in betalningen
i min mobil och nigra sekunder senare
visa dig att den ir genomférd utan att
behéva vinta nigra bankdagar pd kon-
tooverforingar. Dessutom kan vi gora
betalningar med systemet under alla
dygnets timmar. Det pAminner pa s sitt
om kontanter. Nir sedlarna byter hand
ir betalningen genomford samtidigt
som mojligheten att betala inte beror
pa systemets eller bankernas éppettider.
Man kan sidga att Swish har replikerat
kontanternas fordelar men anpassat
dem till dagens teknologi. En skillnad dr
dock att kontanter ir centralbankspeng-
ar medan Swish formedlar betalningar i
privata bankpengar.

Swish snabba tillvixt har bidragit
till ate yeeerligare marginalisera kontan-
terna. Sedan 2008 har kontantanvind-

ningen minskat med ca 50 procent i
Sverige. I enkitsvar uppger endast drygt
tio procent av svenskarna att de anvinde
kontanter vid sitt senaste inkop. Sam-
tidigt siger 20 procent att de anvinder
sin mobiltelefon for att betala minst en
gang i veckan.2! Hilften av handlarna
tror att de kommer att sluta acceptera
kontanter som betalningsmedel inom
sju ar.22

Det finns skil att tro att momen-
tana betalningar kommer att bli en allt
mer dominerande form av betalningar
i framtiden. Den sjunkande kontantan-
vindningen leder till allt storre efter-
frigan pd elektroniska alternativ som
mojliggdr momentana betalningar och
kontodverforingar.23 En annan orsak ir
att riskerna for aktérerna pa betalnings-
marknaden sjunker nir den elektroniska
betalningen 4r momentan.

Samtidigt ser vi att intresset for be-
taltjinster okar hos stora internetfore-
tag. En av anledningarna ir att det i EU
kommit ett nytt regelverk som syftar
till att oka konkurrensen och gora det
mojlige for nya akeorer, bl a Fintech-24
foretag, att ta sig in pid marknaden och
erbjuda innovativa tjinster pa lika och
icke-diskriminerande villkor. Att andra
typer av foretag an banker borjar etable-
ra sig pi massbetalningsmarknaden2®
kan innebira stora forindringar. Efter-
som de foretagen har stora kundunder-
lag i flera linder har de en plattform foér
att erbjuda bide inhemska och grins-
overskridande betaltjinster, vilket kan

20 Swishstatistik finns att himta pa www.getswish.se/sv-press/statistik/.

21 ge

och-mynt/betalningsstatistik/.

”Svenska folkets betalningsvanor” pa www.riksbank.se/sv/statistik/betalningar-sedlar-

22 Handelsradet (2018). ”Nir slutar svenska handlare ta emot kontanter?”, Forskningsrap-
}zort 2018:1, handelsradet.se/wp-content/uploads/2018/01/Sammanfattning-2018_12.pdf.

3 Kontanta betalningar ir momentana: Nir siljaren har fatt betalningen i form av kontanter
ir betalningen reglerad. Om det inte finns kontanter uppstar behov av att snabbt kunna éver-
fora pengar mellan olika aktorer pa andra sitt. Swish r ett exempel pa en sddan 16sning.

24 Bolag som kombinerar finansiella tjinster med mjukvaruteknik.
25 Massbetalningar ir betalningar av mindre virde och mellan privatpersoner, féretag och
myndigheter. Nir det giller massbetalningar kan vi skilja mellan kontanta betalningar och

betalningar i form av kontoéverféringar.
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ge dem en konkurrensférdel inom ex-
empelvis internethandel.26

Aven om vi vilkomnar den 6kade
konkurrensen pd betalningsmarknaden
sd finns det en risk med att utvecklingen
p& marknaden gir for fort. Nir manga
springer &t olika hall riskerar vi att for-
lora stordriftsfordelarna med den gamla
samarbetsmodellen som har fungerat
vil i Sverige. Detta talar for nigon typ
av central samordning, liknande den
roll som ECB har intagit. I Sverige har
Riksbanken en mycket viktig uppgift,
nimligen att se till att samordningen fér
betalningar i svenska kronor fungerar
dven i framtiden.

P3 Riksbanken utreder vi dirfér hur
vara system kan anpassas for att bittre
mota den 6kande efterfrigan pa bla mo-
mentana betalningar. Att Riksbanken
erbjuder ett system betyder dock inte
nodvindigtvis att sjilva den tekniska
plattformen f6r avveckling behéver fin-
nasiRiksbankshuset eller ens inom Sve-
riges granser.

Den europeiska centralbanken ECB
héller pé att utdka sin infrastrukeur for
betalningar. Inom omradet momentana
betalningar hiller man pa attutvecklaen
ny teknisk plattform som kallas ”Target
Instant Payment Settlement” (TIPS).
Den kommer att mojliggéra momen-
tana betalningar alla dagar under alla
dygnets timmar och forvintas vara fir-
dig i slutet av 2018. Den kommer dven
att vara férberedd for att kunna hantera
andra valutor dn euro. Ett alternativ
skulle dirfér kunna vara att Riksbanken
Oppnar ett centralbankskonto i svenska
kronor i det europeiska systemet for
momentana betalningar. ECB:s meny
av system for att skapa en inre marknad
for betalningar innebir att stordriftsfor-
delarna kan utnyttjas annu mer och ir i
grunden alltsé en positiv utveckling.

Det finns dven planer hos négra

nordiska banker pa att skapa en pan-
nordisk betalningsinfrastruktur med
gemensamma produkter. I dagsliget har
vi dock for fa detaljer kring dessa planer
for att kunna ta stillning till dem.

Vad vi ser hir dr en pigdende cen-
tralisering av betalningssystemen i
samband med globaliseringen. Inom
eurozonen har man gétt frin nationella
system, och en i grunden fragmenterad
marknad, till centrala grinséverskridan-
de system. Under 1990- och 2000-talen
genomfordes avregleringar som bidrog
till ate integrera bankmarknaden i EU.
Nu sker alltsd detsamma pd betal- och
infrastruktursidan.

EU-kommissionen har for avsike att
foresld en dndring av EU-forordningen
om grinsoverskridande betalningar i
euro for att minska avgifterna for grins-
overskridande transaktioner i alla med-
lemsstater och pé sé sitt underhalla han-
deln och bidra till 6kad konkurrens. Det
finns dven andra initiativ pd EU-niva for
att utveckla marknaden for elektroniska
betalningar och skapa bittre forutsite-
ningar for sikra och effektiva betal-
ningar. De nya regleringarna kommer
att fora med sig en gradvis anpassning av
svenska betaltjinster till EU-standard.

En annan ny trend ir de nya kryp-
tovalutorna som Bitcoin, Ethereum el-
ler Ripple, for att nimna nagra. Bitcoin
lanserades 2009 och ir fortfarande den
mest anvinda kryptovalutan. Bitcoin
skapas av nitverket av anvindare. Del-
tagare som bidrar med datorkraft for
att verifiera betalningarna belénas med
nyskapade Bitcoins. Storleken pa bels-
ningarna minskar éver tiden pa ett sitt
som gor att det inte kan finnas mer 4n 21
miljoner Bitcoins. Situationen med ett
utbud som inte anpassas efter efterfra-
gan paminner pa sd sitt om situationen
med guldstandarden som jag nimnde ti-
digare. Det finns dock inget som hindrar

26 Sveriges Riksbank (2013), ”Den svenska massbetalningsmarknaden”, Riksbanksstudier,

juni 2013.
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att utbudet av andra kryptovalutor, som
ir nira substitut till Bitcoin, 6kar. Det
finns i dagslidget 6ver 1 500 olika sorters
virtuella valutor och om priserna stiger
kommer det formodligen fler.

Vi har ocksa sett hur virdet pa t ex
Bitcoin varierar kraftigt pad grund av
variationer i efterfrigan. Detta i sig gor
dem svira att anvinda som betalnings-
medel. Aven om Bitcoin anvinds for
betalningar mellan vissa privatperso-
ner via internet och i nigra webbutiker
ir det troligt att de allra flesta dgare av
Bitcoins inte anvinder dem som betal-
ningsmedel, utan i stillet som en till-
gang som forvintas oka i virde. Det ir
fortfarande fi butiker som accepterar
dem, t ex bara tre av virldens storsta in-
ternetbutiker. 27

Aven om de kallas valutor si upp-
fyller kryptovalutorna inte de kriterier
for vad vi brukar kalla pengar som jag
nimnde tidigare;i dagsliget fungerar de
inte bra vare sig som virdeenheter, vir-
debevarare eller betalningsmedel efter-
som f4 butiker accepterar dem och deras
virde varierar kraftigt over tiden.

Vi har allesd kunnat konstatera att
kontanterna forsvinner i snabb takt
samtidigt som nya elektroniska ”valu-
tor”, utgivna av andra dn centralbanker,
uppstédr. Generellt sett gir den tekniska
utvecklingen snabbt och digitalisering-
en stiller hogre krav pd betaltjinster
som ir tillgingliga dygnet runt. I den
miljon ir det nacurligt ate friga sig om
centralbankerna borde erbjuda allmin-
heten ett sikert elektroniskt alternativ
som skulle kunna fungera pa ungefir
samma sitt som kontanter. Det ir bl a
diarfor vi pad Riksbanken har inlett en

analys av mojligheterna att ge ut en s k
e-krona.28

Analysen tar sitt avstamp i frigan
om vilka problem det innebir om kon-
tanterna forsvinner. Vi kan konstatera
att det betyder att bankerna fortsitter
att ha tillging till centralbankspengar,
medan allminheten i Sverige forlorar
den tillgdng till centralbankspengar
som de haft sedan 1600-talet.2? Men ir
det ett problem? Har de argument som
funnits for att férse allmidnheten med
en tillgang och ett betalningsmedel helt
fria frin risk forsvagats? Ar det si att
svenskarna generellt sett inte lingre har
nigot behov av centralbankspengar?
Eller dr det snarare si att de inte vill ha
fysiska sedlar och mynt? Om det senare
stimmer s ser jag det som Riksbankens
skyldighet att underséka mojligheterna
att ge ut en e-krona som kan fylla unge-
fir samma funktion som kontanterna
tidigare gjorde. Om Riksbanken inte er-
bjuder ett elektroniskt alternativ inne-
bir det ocksd i praktiken att alla vira be-
talningar méste gi via banker eller andra
finansiella institut.

Eftersom betalningsmarknaden har
de imperfektioner den har, som jag be-
skrivit tidigare, dr det troligt att sam-
hillsekonomiskt ineffektiva monopolsi-
tuationer skulle uppstd om den privata
marknaden fick agera fritt utan inbland-
ning av staten. Det problemet skulle
mojligtvis kunna hanteras med hjilp av
regleringar, men det kan vara svart att
pé ett effektivt sdte reglera ett monopol.
Sa liange ett statligt alternativ finns s
ligger det vissa naturliga restriktioner
pé de privata aktorerna. Historiskt sett
har kontanterna varit detta alternativ.

27 Fsr mer information om kryptovalutor se Soderberg, G (2018), ?Ar Bitcoin och andra kryp-
totillgdngar pengar?”, Ekonomisk kommentar, nr 5, Sveriges riksbank.

28 Riksbankens e-kronaprojekt, Rapport 1, september 2017. Se dven Bjerg, O (2017), "Design-
ing New Money: The Policy Trilemma of Central Bank Digital Currency”, CBS Working
Paper, juni 2017 och Bordo, M och A Levin (2017), ”Central Bank Digital Currency and the
Future of Monetary Policy”, Economics Working Paper 17104, Hoover Institution.

29 Bankerna skulle fortfarande ha tillgéng till centralbankspengar eftersom de har reserver hos

Riksbanken.
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Det finns olika mojligheter att skapa
en teknisk plattform for e-kronan. En
mojlighet r att ansluta den till den exi-
sterande infrastrukturen. Ett annat al-
ternativ kunde vara att utveckla ett nytt
system som skulle kunna fungera som
backup f6r andra betalningssystem. Vi
skulle i sa fall fa en parallell oberoende
plattform som kan bygga pd annan tek-
nik, vilket minskar sdrbarheten jaimfort
med att bara ha ett system. Det hir kan
bli sirskilt viktigt om vi bestimmer oss
for att anvinda oss av ECB:s system,
s& att den huvudsakliga betalnings-
infrastrukturen hamnar utanfor Sveri-
ges granser.

Ett e-krona-system skulle kunna
fungera fér momentan avveckling av
betalningar dygnet runt. Vi analyserar
iven mojligheten att fa den ate till vissa
delar fungera offline. Det kan visa sig va-
ra viktigt, inte minst i en krissituation.
Dessutom finns risken for cyberangrepp
och den kan komma att 6ka i framtiden.
Jag tror att Sveriges beredskap forsvagas
om vi vid en allvarlig kris eller infor krig
inte i forvig har bestimt oss fér hur hus-
hall och foretag ska betala for drivme-
del, mat och andra nédvindigheter. Att
betalningar kan goras offline kan ocksa
vara nodvindigt for ate sikerstilla att
betalningar kan genomforas i alla delar
av landet.

En eventuell e-krona méste ocksé
utformas med tanke pad att det finns
vissa grupper i samhillet som i dagsliget
upplever problem med att kontanterna
forsvinner eftersom de av olika anled-
ningar har svirt att anvinda digitala
I6sningar. Det kan rora sig om ildre per-
soner, funktionshindrade eller personer
som inte har tillging till betalkort av
ckonomiska eller andra skil. Nir kon-
tanterna marginaliseras allt mer ir det
statens uppgift att hjilpa dessa personer
eftersom vi inte kan forvinta oss att den

privata marknaden gor det. Inom ramen
for e-kronan kan vi arbeta med alterna-
tiva losningar for dessa grupper, som ex-
empelvis ndgon form av forbetalt kort.

Det idr dessutom viktigt att fundera
over om lagstiftningen ska uppdateras.
Enligt riksbankslagen ir svenska kro-
nor, i form av sedlar och mynt som ges ut
av Riksbanken, lagliga betalningsmedel.
Riksdagen har dirmed gett kontanter en
sirstillning som betalningsmedel. Be-
stimmelsen innebir att t ex en handlare,
eller ett foéretag, i princip ar skyldig att
ta emot betalningar i kontanter. Denna
skyldighet giller dock inte utan undan-
tag. I minga fall ir det mojligt for parter
att avtala om att betalning ska ske med
andra betalningsmedel 4n med kontan-
ter. Butiker, hotell och restauranger ir
allesd inte dr tvungna att ta emot kon-
tanter om de tydligt signalerar det till
sina kunder, t ex i form av en skylt.

Det kan dirfoér vara lampligt att se
6ver om begreppet lagligt betalnings-
medel bor dndras och om en eventuell
e-krona bor ges en starkare stillning for
att sikerstilla att den blir etablerad och
accepterad av marknaden. Om det be-
talningsmedel som Riksbanken ger ut
inte dr allmint accepterat blir det svart
for Riksbanken att klara sitt uppdrag att
frimja ett sikert och effektivt betalnings-
visende. Om det svenska betalnings-
systemet skulle komma att domineras av
privata kryptovalutor eller nigot annat
in svenska kronor skulle den inhemska
penningpolitiken marginaliseras.

Den pigaende Riksbanksutredning-
en har behandlat frigan om kontanter i
ett s k snabbspir och nigra forslag om
tillgdngen till kontanttjinster ir fram-
tagna. Det kan hjilpa dill att bromsa
upp trenden av minskande kontantan-
vindning. Mycket tyder dock pa att den
frimst ir en konsekvens av minskad ef-
terfrgan pa kontanter.3? Jag hoppas att

30 For en analys av utvecklingen, se Guiborg, G och F Erlandsson (2018), ”Tiderna férindras
och s ocksd betalningsvanorna”, Ekonomisk kommentar, nr 6, Sveriges riksbank.
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Riksbanksutredningen i sitt slutbetin-
kande kommer att ligga fram ytterligare
forslag som langsiktigt skyddar svenska
kronor utgivna av Riksbanken i vilken
form de in ma vara, fysisk eller digital.
Ny lagstiftning, som stirker skyddet for
svenska kronor, bor vara teknikneutral
for att ta hojd f6r en framtid dir elektro-
niska pengar helt dominerar.

Jag skulle vilja vara tydlig med att vi
innu bara ir i bérjan av analysen av e-
kronan. I hostas presenterade vi nigra
preliminira slutsatser och i slutet av det-
ta ar kommer vi att bestimma oss fér om
och i sé fall hur vi gar vidare med nista
steg i projektet. Vi dr inte heller ensam-
ma i centralbanksvirlden om att fundera
pd detta. Manga andra centralbanker,
inklusive Bank of England och Bank of
Canada, har pigiende analysprojekt om
digitala centralbankspengar.31 Med tan-
ke pa hur snabbt utvecklingen gér kan
det vara bra att vara medveten om att det
kommer att kriva bade resurser och sam-
arbete med externa aktérer, savil myn-
digheter som foretag, om Riksbanken
ska kunna agera proaktivt i frigan.

Stig Tegle
Blir det dven folkomréstning om e-kro-
nan?

Stefan Ingves
Det vetjag inte. Det ér en politisk friga.

Stig Tegle
I Schweiz!

Stefan Ingves

I Schweiz? Nja, jag kan inte... Peter
Englund skulle flaxa med bida armarna
for att visa att jag héller pd att dra 6ver
tiden om jag skulle bérja gi igenom det
schweiziska alternativet.

Peter Englund

Jag flaxade med fem fingrar. Nu ir vi
nere i tvé eller tre.

Stefan Ingves

Den variant som man pratar om i
Schweiz handlar hur som helst inte om
ndgot motsvarande e-kronor utan om
en heltannan typ av monetirt system dn
det som jag pratar om hir i dag.

Jag har nimnt flera skil till att den
privata marknaden inte kan forvintas
tillhandahalla ett sikert och effektivt
betalningssystem utan statlig inbland-
ning; stordriftsférdelar och nitverksef-
fekter innebir koncentration i mono-
polsystem som blir sdrbara och leder till
bristande konkurrens och innovation.
Samtidigt talar positiva nitverkseffek-
ter for att samarbete och standardisering
kan vara effektiva losningar. I Sverige
har vi en lang tradition av samarbete
mellan bankerna pa betalningsomridet
som har varit mycket positiv for svenska
konsumenter. Bankgirot, bankomater,
BankID och Swish dr nigra exempel.

Riksbanken och andra centralban-
ker har traditionellt tillhandahillic
system och centralbankspengar si att
finansiella institut ska kunna reglera
sina inbérdes skulder pa ett sikert sitt.
Betalningsmarknaden stdr nu under
omvandling bl a till foljd av teknologis-
ka framsteg, inte minst via l¢sningar for
smarta telefoner. Vidr med andra ord pa
vig mot en marknad dir slutanvindar-
na kriver snabba och alltid tillgingliga
betalningar. Marknaden stdr, som jag
nimnde tidigare, dven infér okad kon-
kurrens samtidigt som det stills krav pa
standardisering frin EU. Detta gor att
utrymmet for nationella sirlosningar
minskar. Nir slutkundens preferenser
och forvintningar indras kommer det

31ge exempelvis Engert, W och B Fung (2017), ”Central Bank Digital Currency: Motivations
and Implications”, Staff Discussion Paper 2017-16, Bank of Canada och Barrdear, J och M
Kumbhof (2016), ”The Macroeconomics of Central Bank Issued Digital Currencies”, Working

Paper 605, Bank of England.
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dven att sitta press pa finansiella institut
att dndra sina tjinsteutbud. Riksbanken
miéste dirfor uppdatera sitt tjinsteut-
bud sd att centralbankspengarnas roll
i avvecklingen av betalningar mellan
finansiella institut bevaras. Annars kan
det viixa fram losningar som medfér ho-
gre risker f6r det finansiella systemet.

Riksbankens uppdrag ir enligt riks-
bankslagen att frimja ett sikert och ef-
fektivt betalningsvisende. Det giller
alltsd att hitta [6sningar som ir bade
sikra och effektiva och dirfér miste de
ligga i samklang med den teknologiska
utvecklingen. En rimlig utgingspunkt
ir att svensk betalningsinfrastruktur
ska vara minst lika siker och effektiv
som den i omvirlden. I dagsliget forut-
sitter det att centralbankspengar finns
tillgingliga dygnet runt, inte minst om
vi bestimmer oss for att lansera en e-
krona. Vissa steg i moderniseringen av
den svenska betalningsinfrastrukturen
kan vi ta snart, som t ex att forlinga 6p-
pettiderna i vart egna system RIX och
det dr ocksa vir ambition. Vi har gatt ut
med en konsultation till marknaden om
detta.

Nir det giller momentan avveckling
av betalningar i centralbankspengar si
ir det en tjinst som nu efterfrigas och
dir tekniken finns tillginglig. Av effek-
tivitetsskil bor Riksbanken dirfor si-
kerstilla att den levereras. Samtidigt bor
avvecklingen ske i centralbankspengar
av sikerhetsskil. Jag dr diarfor av asik-
ten att vi snarast bor besluta att erbjuda
momentan avveckling av betalningar i
centralbankspengar. Som jag nimnde
tidigare analyserar vi pd Riksbanken just
nu om infrastrukturen for detta beho-
ver finnas inom Sveriges grinser. Stor-
driftsférdelar talar f6r samlokalisering
med ECB:s system TIPS.32 Preliminiira

berikningar tyder pa att det alternativet
ocksd kommer att vara konkurrenskraf-
tigt kostnadsmissigt. Aven ur ett siker-
hetsperspektiv dr det sannolikt fordel-
aktigt att ansluta sig till ECB:s system
eftersom dessa héller en hog sikerhets-
nivd. Samtidigt talar beredskapsskal
for ett eget svenske system eller att in-
hemska backup-alternativ dtminstone
ska finnas tillgéingliga. Nackdelen ir att
en helt inhemsk 16sning riskerar att bli
mycket dyr.33

Lit mig summera och avrunda.
Pengar har uppstétt pa olika sitt i olika
kulturer fér att underlitta fér ménnis-
kornas vardag. For drygt 350 dr sedan
blev Stockholm Banco, som senare blev
Riksbanken, férst med att ge ut moder-
na papperssedlar {or att folk ville slippa
bara runt pa tunga kopparmynt. Nu stir
viinfor en situation dir vi eventuellt blir
bland de forsta i virlden med att lansera
en ny typ av centralbankspengar, en typ
som ir anpassad till dagens digitala sam-
hille och de behov som finns dir.

Nir marknadsférhillandena snabbt
forandras till f6ljd av nya tekniska inno-
vationer och en okad europeisk inte-
grering av de tekniska systemen miste
Riksbanken anpassa sitt utbud. Vi pla-
nerar bl a att modernisera vart utbud av
avvecklingstjinster. Jag tycker ocksa att
vi bor utoka oppettiderna i RIX och se
till ate véra system ir tekniskt konstrue-
rade s att vi kan erbjuda mojligheten
att avveckla momentana betalningar i
centralbankspengar si att inte markna-
den bérjar anvinda alternativa, mindre
effektiva losningar. Hir finns ocksa in-
tressanta mojligheter fér e-kronan att
ticka behovet av centralbankspengar 4t
allminheten i en digital virld. En mojlig
vig ir att vi fortsitter analysen och ut-
vecklar en pilotversion under 2019.

32 Det handlar alltsi om samlokalisering av datasystem, dir det for vér del skulle handla om

betalningar i svenska kronor.

33 Vi kommer inom en mycket snar framtid g ut till marknaden med en konsultation om

anslutning till TIPS.
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Det finns ocksa anledning att se 6ver
hur lagstiftningen om legalt betalnings-
medel kan anpassas till den nya digitala
verkligheten. Vad skyddar annars den
svenska kronans stillning om kontan-
terna forsvinner? Alla dessa frigor més-
te hanteras tillsammans med andra ak-
torer som marknaden, myndigheter och
lagstiftaren. Historien har dock visat att
det fungerar bist nir Riksbanken leder
utvecklingen i samverkan med markna-
den.

Peter Englund

Tack, Stefan! Jag limnar direkt ordet till
Torbjorn Hegeland.

Torbjorn Hegeland

Tack for inbjudan och tack for att ni sit-
ter ett viktigt tema pd dagordningen!
Stefan Ingves har givit en glimrande
oversikt over hur pengar och betalning-
ar har dndrat sig och vart de kan vara pd
vig. Varje land har sina siregenheter.
Samtidigt sldr det mig att Sverige och
Norge har manga gemensamma utveck-
lingsdrag och stir infér manga gemen-
samma problemstillningar.

Av tidshinsyn kommer jag i dag att
dryfta bara ett sporsmil. I gengild ir
det stort: Bor vi infora digitala central-
bankspengar?

Stefan Ingves och Riksbanken kal-
lar detta e-kronor. Sidana pengar ir en
fordring pa centralbanken i den officiella
penningenheten och kommer att vara ett
komplement till kontanter. Digitala cen-
tralbankspengar - jag kommer att an-
vinda férkortningen DCP - kan ha flera
former och olika egenskaper. Vilka slags
former och egenskaper man viljer, alltsd
hur man designar DCP, bor bestimmas
av indamalet. Andamalet ir ocksd det
jag kommer att prata mest om i dag.

Beslutet om attinféra DCP eller icke
—och om hur man ska designa eventuella
DCP - bér bygga pi en samhillsekono-
misk nytto- och kostnadsanalys. Viktiga
element i en sidan virdering kommer

att vara konsekvenser for betalnings-
systemet, finansiell stabilitet och pen-
ningpolitik. Men analysen maste starta
med nyttan eller indamalet. Vad ir det
vi onskar uppni? Vilket problem 6ns-
kar vilosa? Har vi ett problem vi onskar
16sa? Ar DCP i sa fall det bista sittet att
goradet?

DCP har inte inférts i nagot land
med fullt utvecklat finanssystem. Vi har
darfor fa eller inga erfarenheter att bygga
pa. Men flera centralbanker virderar nu
om DCP ir nigot 6nskvirt, diribland
Riksbanken och Norges Bank. I en storre
bild handlar detta om vad véra pengar
ska vara och vilket slags roll centralban-
kerna ska ha. Virdering av DCP ger en
god utgdngspunkt for att svara pa det.

Centralbanker runt om i virlden
har ganska olika infallsvinklar till DCP.
Olikheter i finansiell struktur bidrar nog
till det. I Norge och Sverige har minskad
kontantanvindning gjort att vi mdste
tinka igenom om vi i framtiden kan
sakna négra funktioner som ir viktiga
for ate sikra ett effektivt och robust be-
talningssystem och tillit till penningvi-
sendet. Om svaret pd det 4r ja méste vi
bedéma om DCP ir en idndamalsenlig
dtgird i det avseendet.

Lig kontantanvindning ir pi
ménga sitt unikt for Norden. Tabell
1 visar andelen kontantbetalningar i
olika europeiska linder. Hur detta har
miitts i olika linder och hur dessa data
har inhimtats varierar, men skillna-
derna ir likvil sd stora att vi kan drista
oss till att dra nagra slutsatser. Cash is
king giller fortfarande i stora delar av
Europa. Medan kontantandelen ér dver
8o procent i flera stora europeiska lin-
der idr den nu nere pa nirmare tio pro-
cent i Norge och Sverige. I Norge pigar
- ilikhet med det som Stefan visade for
Sverige - ett fall i det nominella virdet
pé kontanter i cirkulation och det inled-
des innan vi startade det pigdende info-
randet av en ny sedelserie.

Dessa skillnader mellan a ena sidan

DIGITALA CENTRALPENGAR

79



Tabell 1
Kontantbruk ir lag i
Norge

8o

Land Period Kontantdel i procent Kontantdel i procent
(antal) (virde)
Euro-omridet totalt 2014-16 79 54
Grekland 2015-16 88 75
Italien 2015-16 86 68
Tyskland 2014 80 55
Frankrike 2015-16 68 28
Finland 2015-16 54 33
Nederlinderna 2016 45 27
Storbritannien 2016 44 15
USA 2016 31 8
Danmark 2017 23 16
Sverige 2018 13 -
Norge 2017-18 11 6

Killa: Danmarks Nationalbank, ESB, Federal Reserve Bank of San Francisco, Sveriges riks-

bank, UK Finance och Norges Bank

Norge och Sverige och & andra sidan
manga andra linder i Europa reflekterar
indgon min att vi i bida vara linder har
effektiva  elektroniska betalningssys-
tem. Vi har ingen sjilvstindig onskan
om en kontantanvindning i hojd med
den i EU och det ir inte sd att minskad
kontantanvindning ir ndgot bekym-
Den
minskade kontantanvindningen har till

mersamt oavsett utgdngsniva.

stor del skett pd grund av att vi har tagit
i bruk nya och effektiva sitt att betala
pa. Det kan ocksi tinkas att kontantan-
vindningen i EU kommer att minska
framéver, nir det t ex infors effektivare
losningar for elektroniska direktbetal-
ningar, sisom TIPS-systemet som Ste-
fan berittade om.

Kontanterna kommer dock att vara
med oss i Norge i minga r framéver.
Det kan likvil inte uteslutas att kon-
tantanvindningen blir si 1ag att kon-
tanter en ging i framtiden inte lingre
kan riknas som allmint tillgingligt
betalningsmedel. Norges Bank har inte
nigot mal om att avskaffa kontanterna
vare sig med DCP eller pd andra sitt. Vi

kommer att ge ut kontanter si linge det
finns efterfragan pa dem. Men nir kon-
tantanvindningen minskar kan DCP
vara ett alternativ till bankinsittningar.

Kontanter har flera egenskaper. Om
kontanter marginaliseras som allmint
tillgingligt betalningsmedel kommer
inte bankinsittningar fullt ut att kunna
sorja for att dessa egenskaper vidarefors.
Bankéverforingar dr nu det domineran-
de betalningsmedlet och kan antas bli
bortemot allenarddande om kontantan-
vindningen blir vildigt 1ag. E-pengar
och kryptoaktiva ir knappast visentliga
alternativa betalningsmedel pa kort och
mellanlingsike, iallafallinte i stor skala.

I en firsk rapport har en intern ar-
betsgrupp i Norges Bank sett pid kon-
tanternas egenskaper och om det finns
behov av atgirder som sikrar att de vi-
dareférs om kontantanvindningen fal-
ler. Lit mig nu gé igenom de viktigaste
kontantegenskaperna baserat pa arbets-
gruppens rapport!

Kontanter erbjuder ett alternativ till
bankinsittningar och ir utan kreditrisk
for utstillaren. Tilltron till att konto-
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pengar raskt och enkelt kan goras om
till samma belopp i centralbankspengar
ir - tillsammans med insittningsgaranti
och bankreglering - viktig for tilliten till
kontopengar som allmint godtaget be-
talningsmedel.

Vid en finansiell kris sviktar vanli-
gen tilliten till stérre delen av banksyste-
met. D4 ricker det inte att allmidnheten
kan byta fran en bank till en annan. M6j-
ligheten att vixla 6ver till centralbanks-
utgivna pengar dr dirfér viktig for till-
liten till ett penningsystem bestiende av
privatutgivna pengar.

Existensen av ett alternativ till pri-
vata bankpengar innebir ocksa konkur-
rens for bankerna. Det verkar discipline-
rande jimfort med en situation dir ban-
kerna har monopol pa att ge ut pengar
och det kan bidra till innovation och
utveckling av effektiva betalningssitt.
Dessa egenskaper kan inte bankinsitt-
ningar i privata institutioner erbjuda.
Utan offentlig garanti for samtliga in-
sittningar kan bankinsittningar inte
vara helt utan kreditrisk fr utstillaren.

Kontanter ger en direkt och slutlig
uppgorelse mellan betalare och motta-
gare. Nir kontanterna skiftar hinder dr
betalningen firdiguppgjord dir och da.

Det innebir att betalare och motta-
gare inte dr beroende av en tredje part
for att fa betalningen genomférd. Detta
skiljer kontanterna fran privata konto-
pengar.

Aven s k elektroniska direktbetal-
ningar kan ske direkt och goras upp mel-
lan parterna men med hjilp av tredje
part. Betalning med kontanter sker
utan bruk av teknologi i betalnings-
ogonblicket. Oberoende av teknologi
och tredje part i betalningsogonblicket
innebir att kontanter kan vara en bered-
skapslésning nir bankernas ordinarie
elektroniska betalningslosningar inte
fungerar.

I princip kan man tinka sig tvd helt
oberoende betalningssystem baserade
pd bankinsittningar som kan fungera

som beredskapslosningar. Det finns inte
i dag. Fragan dr om reglering av privata
systemigare kan siikra oberoende bered-
skap och, mer generellt, vilken strategi
som dr mest indamalsenlig for att uppnd
detta. Detta dr en mycket storre friga in
DCP, men svaret piverkar om bered-
skap kan vara en aktuell motivering for
DCP.

Att kontanter ir ett tvunget betal-
ningsmedel dr en viktig lagfist egen-
skap. Det innebir att en part i en betal-
ning kan kriva att den gors med kontan-
ter om parterna inte har avtalat nagot
annat. Till skillnad mot i Sverige kan
inte butiker i Norge vilja att sdtta upp
en skylt om att kontanter inte kan an-
vindas. Nir centralbankspengar ir ett
tvunget betalningsmedel bidrar detta
ocksd till att allmidnheten kan ha tillic till
kontopengarna; man vet att det kredit-
riskfria alternativ som de kan byta till
ocksd dr allmidnt accepterat som betal-
ningsmedel.

Om bankinsittningar skulle bli ett
tvunget betalningsmedel skulle det
innebira en viss kreditrisk pa utstilla-
ren av det tvungna betalningsmedlet.
Vidare méiste man ta stillning till vilka
betalningsinstrument som ska kunna
anvindas. Det dr en komplicerande fak-
tor i forhédllande till kontanter, som pa
samma ging ir bade betalningsmedel
och betalningsinstrument.

Jag ska siga nigot om anonymite-
ten. Kontanter erbjuder anonymitet i
och med att de inte limnar nigra elek-
troniska spir — pd gott och ont. Detta
tillgodoser anvindarnas behov av per-
sonlig integritet. Betalningar baserade
pa bankinsittningar kan inte erbjuda
anonymitet. Elektroniska betalnings-
losningar kan erbjuda olika grader
av personligt skydd. Regelverk sitter
grinser for hur betalningsinformation
kan utnyttjas. Eventuellt okat interna-
tionellt dgarskap av infrastrukcur for
norska betalningar kan géra det svérare
att styra hur betalningsinformation ut-
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nyttjas. A andra sidan kan bristande
sparbarhet gora det svirare att avsloja
vissa typer av kriminalitet.

Kontanter har férdelen att alla kan
anvinda sig av dem. Bruket av kontan-
ter kriver ingen teknologisk kunskap, sa
alla kan anvinda dem. Risken f6r att for-
lora pengar genom att man tappar dem
eller blir bestulen begrinsar sig till de
sedlar och mynt man har. Detta gor det
enklare att skicka pengar med t ex barn.

Privata aktorer utvecklar anvindar-
vinliga elektroniska betalningslésning-
ar, ocksd anpassade for speciella grupper
som barn och ungdom. Vi férvintar oss
att teknologivanan i befolkningen kom-
mer att oka over tid allteftersom nya
generation kommer till. Det finns likvil
en risk for att alla delar av befolkningen
inte hiinger helt med i teknologiutveck-
lingen och dirfor inte har tillging till
betalningstjinster som ir vil anpassade
efter deras behov allteftersom kontan-
terna forsvinner.

De fysiska egenskaperna hos kon-
tanter innebir samtidig viss friktion el-
ler begrinsningar: Kontanter ir utsatta
for risk for att tappas bort, for skada eller
for ate stjilas. Det innebir att kontan-
ter inte dr limpliga for att forvara stora
virden. Det finns volymbegrinsningar
och trogheter i distributionssystemet
for kontanter. Kontanter miste frakeas.
Det medfér en olidgenhet f6r anvindar-
na. For bankerna och f6r den finansiella
stabiliteten kan det vara en fordel att
insittningar inte kan vixlas till kontan-
ter i obegrinsad omfattning pa kort tid.
Betalning med kontanter kriver fysisk
overforing och dirmed geografisk nir-
het mellan parterna.

Sa vilka av dessa egenskaper ir det
d& som kan gi forlorade dir kontan-
terna férsvinner eller nir kontantbruket
hamnar under en kritisk grins och kan
detta gora det berittigat for oss att in-
foraDCP?

Arbetsgruppen i Norges Bank pe-
kar sirskilt pd tre mojliga aspekter med

DCP som bor utvirderas nirmare:

- attsikra ett offentligt och kreditrisk-
frite alternativ dill insdttningar i pri-
vata banker utéver kontanter

- att fungera som en oavhingig bered-
skapslosning f6r de ordinarie elektro-
niska betalningssystemen

- att sikra ett limpligt tvunget betal-
ningsmedel som ett komplement till
kontanter

Det ér allefor tidigt ate dra slutsatsen att
Norges Bank kommer att ta initiativ till
att inféra DCP. Det beh6vs mer analys
for att utvirdera dndamdlen. Vi maste
ocksd utvirdera vilka DCP-16sningar
som bist realiserar indamélen och vilka
konsckvenser de kan fi for bankernas
funktioner, finansiell stabilitet och pen-
ningpolitik beroende pa hur de utfor-
mas.

En intressant friga dr hur stor an-
vindning av DCP vi behover for att
uppna det vi dr ute efter. Bide fé6r DCP
och for kontanter gir samhillsnyttan av
betalningsmedlen ut éver det som kan
uppnds genom anvindningen. Utdver
bruksvirdet finns ett existens- eller till-
ginglighetsvirde. Men for att realisera
detta virde krivs en viss anvindning, i
varje fall pa en kritisk miniminivi. Det
kan innebira vissa kostnader for samhil-
let att uppna denna niva eftersom den
inte kan forvintas ta hinsyn till tillging-
lighets- eller existensvirdeti efterfrigan.

Samtidigt som vi utreder DCP més-
te vi ocksd virdera om vi enklare kan
uppnd nigra av dessa fordelar med an-
dra dcgirder, som reglering. Att DCP ir
mojligt betyder inte att det ir den bista
dtgirden.

Analysen av dessa fragor ska, som
i Sverige, goras i en fas 2 av projektet i
Norges Bank, som pigir nu. En viktig
premiss for det vidare arbetet dr att exi-
stensen och storleken av en eventuell
DCP inte visentligt ska forsvaga moj-
ligheten f6r banker och andra finans-
foretag att formedla kredit. Detta ir ett

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



langsiktigt arbete och vi vet inte vad
som kommer ut av det. Men i ett sidant
hir utredningsarbete ir det viktigt att
ha en god granne som ser samma pro-
blemstillningar.

Tack for att ni ville lyssna pa mig!

Peter Englund

Tack, Torbjern! Innan vi slipper in pu-
bliken for att stilla frigor tinkte jag ge
Stefan och dig en mojlighet att kom-
mentera varandras anféranden. Ni ver-
kar ju ganska eniga, s jag vet inte om ni
har nigra kommentarer.

Stefan Ingves
Det ir sd hir det ser ut i bida linderna.
P3 det sittet dr det inget anmirknings-
virt eller konstigt att vi funderar pa det
hir - vad vi ska gora och vart tar det vi-
gen hirnist?

Nir man arbetar med de hir fra-
gorna, och det kanske kommer i rundor
lingre fram, ser man att det finns ett
myller av stillningstaganden man méste
gora nir man borjar fundera pa frage-
stillningarna. Hur bygger man sidana
hir system? The proof of the pudding is in
the eating; det ir liksom det slutgiltiga.

Minga centralbanker har kommit
ungefir si hir lingt. Men centralban-
kerna kanske inte dr at the forefront nir
det giller att bygga it-system. Nista steg
handlar om att pd nigot sitt mer kon-
kretisera detta och det dr vil dir det hela
ligger.

Det finns dock en fundamental skill-
nad mellan Sverige och Norge, vilket
Torbjorn papekar, och det ir viktigt: I
Sverige ir lagen om gillt betalningsme-
del dispositiv. Dir skaver det med all-
minhetens uppfattning om det hir med
sedlar och mynt. I Sverige dr det bara att
sitta en skylt i fonstret dir det stir att
man inte hanterar sedlar. Over huvud
taget nir det giller betalningar 4r Sve-
rige extremt generdst. Om man vill, och
tror att man kan, driva affirer genom
att sitta en skylt i fonstret dir det star

”Enbart betalningar i gamla grekiska
drachmer” gir det bra. Det ir inget be-
kymmer. Detta dr annorlunda i Norge
nir det giller just den diskussionen.

Peter Englund

Men i Europa i 6vrigt ser det ut ungefir
som i Norge?

Stefan Ingves

Nej, i Europa i 6vrigt ser det helt annor-
lunda ut om man tittar pd de hir siff-
rorna.

Peter Englund

Jag menar nir det giller den legala ba-
sen.

Stefan Ingves
Det varierar fran land till land, men jag
skulle siga att det manga ginger nog ir
en starkare lagstiftning dn den som vi
hari Sverige.

Peter Englund

D4 ir ordet fritt. Jag ber er for stenogra-
fernas skull att tala om vad ni heter och
var ni kommer ifran.

Stig Tegle

Det finns en hel del utredningar gjorda
kring sovereign money som kanske har
kommit lingre 4n vad jag uppfattar att
riksbanksanalysen har gjort. Hur ser ni
pidem?

Stefan Ingves

Det finns en hel del utredningar dir man
forestiller sig olika typer av finansiella
system utdver det som vi bdda har talat
om hir i dag. Men om jag nu bara talar
utifrdn Riksbankens perspektiv har vi
inte funderat pd nigra sidana alternativ.
Det jag talar om hir i dag, och jag tolkar
det som att det dr detsamma i Norge, ir
att hir handlar det inte om att Riksban-
ken skulle ha en utliningssida ocksa pa
tillgdngssidan som pa ndgot sitt skulle
ta 6ver det som de privata bankerna gor
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i dag. Det dr ograverat sidsom det 4r ti-
digare.

Den andra diskussionen i detta — och
dven det dr en teknisk diskussion — ir
distinktionen mellan inside money och
outside money. Det ir ungefir den diskus-
sion som fors i Schweiz i dag, dir cen-
tralbanken dr den enda som ska ge ut
pengar och enligt ndgon norm, vilken
det nu ir, ska fordela dessa pengar i sam-
hillet. Hur det kommer att funka eller
inte kan inte jag svara pa.

Stig Tegle
Har det inte utretts?

Stefan Ingves
Ne;j.

Torbjorn Heegeland

Det ir ocksé perspektiveti Norge. Viser
pé ett eventuellt inférande av digitala
centralbankspengar i det nuvarande fi-
nansiella systemet. Med utgingspunkt
fran att det finansiella systemet dr unge-
fir somidag ir det klart atc pa vilket sitt
man utformar digitala centralbanks-
pengar starkt kan péverka hurdant det
finansiella systemet ser ut. Ett vildigt
enkelt sitt att infora e-kronor pa ir sa-
klart ate dligga alla banker att kunna
erbjuda en speciell typ av konto for sina
kunder med ett hundraprocentigt re-
servkrav i centralbanken. Det skulle inte
vara sa strikt som det system man ska ha
folkomréstning om i Schweiz. Man har
elektroniska centralbankspengar med
mycket ldga friktioner och det kan po-
tentiellt ha konsekvenser f6r det finan-
siella systemet. Var utgangspunkt ir att
ett eventuellt inférande av e-kronor inte
ska leda till en total omvandling av da-
gens finansiella system.

Peter Englund

Lit mig hinga pd den frigan. Vi talar
om att inféra e-kronor i, i princip, da-
gens finansiella system. Men om det ska
vara framgingsrikt maste e-kronor vara

anvindbara foér hushallen att hantera
betalningar - motsvarigheten till Swish.
Hur kommer bankerna att se ut i den
virlden? Det innebir ju att man rycker
undan en stor del av bankernas finan-
siering. Man kan t o m hivda att man
rycker undan den grundliggande bank-
modellen, dir man transformerar likvid
inlaning till illikvida [an som finansierar
niringslivet.

Stefan Ingves

Jo, men det var man ju igenom redan
1904, nir Riksbanken fick sedelutgiv-
ningsmonopol och bankerna blev av
med detta att kunna trycka sedlar. Det
har vi levt med i 100 &r och det har inte
hint ndgot sirskilt sedan dess. Och kom
ihdg att man di anvinde datida tekno-
logi, som var lika for alla. Men nu vet vi—
och detta finns med i den norska rappor-
ten —att det naturligtvis beror mycket pd
hur man bygger och designar systemen.
Ar de tinkea for smi eller stora betal-
ningar? I vilken hastighet gir det och
vad kostar det att anvinda dem?

Det finns dock en gemensam poing
hir som ocksa ir viktig: Det kommer
mer och mer funderingar kring backup-
system. Ska vi ha ett betalningssystem,
eller ska vi ocksd ha ndgonting rudi-
mentirt som man kan kéra parallell
om négot annat star still? Det blir fler
och storre diskussioner om den typen av
fragestillningar i dag nir det giller star-
kare sikerhetskrav osv.

Det ir forresten allt svarare i dag om
man sitter in pengar pa en bank att svara
pé frigan: Var ir mina pengar? Om man
har back office i Polen - ir di pengarna
i Polen dven om det ir en svensk bank
osv? Det finns en hel del tekniska di-
mensioner av detta som ir nog sd viktiga
att ta stillning till.

Andreas Johansson

En av de stora fordelarna med kontanter
ir att de tilliter anonyma transaktio-
ner. Jag undrar om ni kan kommentera
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hur ni tinker nir det giller anonymitet,
slagskatt och Riksbankens oberoende i
det langa loppet, for det kinns som att
det hinger ihop lite grann.

Stefan Ingves

Ytterst ir det ett virdeomdome hur ano-
nyma transaktioner ska vara. Om man
liser Rogoffs bok The Curse of Cash ser
man att det han vinder sig emot ir ano-
nyma transaktioner. Vad som har hiint
pa senare tid, vilket man ser nir man
foljer diskussionen i kvillstidningarna,
ir att nir vi byter ut de gamla sedlarna
har vi 4 ena sidan sedlar, & andra sidan
numera ett penningtvittsregelverk.
Niagonstans miste de dir motas pd ni-
got sitt. Om man éver huvud taget ska
ha anonyma transaktioner ska det vara
forhillandevis l3ga belopp. I annat fall
kommer man i strid med penningtvitts-
regelverken och det ir inte avsikten.

Peter Englund
Ni talar, i alla fall ibland, om e-pengar
som ndgon storts beredskapslosning.
Det ska vara mojligt for allminheten att
ha ett sikert alternativ. Cash har ju varit
det sikra alternativet och i krissituatio-
ner har allminheten géte till bankerna
och forsoke att fa ut cash. Med e-kronor
kommer allminheten i en krissituation
omedelbart att kunna fora 6ver pengar
fran sitt bankkonto till sitt elektroniska
konto i centralbanken.

Gor detta systemet mer stabilt, eller
gor det systemet mindre stabile?

Stefan Ingves

Det vet vi inte, for det beror pa hur man
designar systemen. Den egenskapen
har vi ju redan i dag med sedlarna. Al-
ternativet dr att sdga: Ni far aldrig ut sd
mycket kontanter som ni vill ha! Det ir
hela tiden denna oerhért delikata balans
mellan det statliga och det privata nir
banker inneboende ir instabila. D3 ska
man forséka att hantera det pa ett "la-
gom” sitt.

Peter Englund

Transaktionskostnaden for att sitta
igdng en bank run blir mindre i ett system
med e-pengar, inte sant? Man kan sitta

hemma vid sitt skrivbord och géra detta.

Stefan Ingves

I en rent teknisk mening behéver det
inte alls fungera pa det sittet. D4 kom-
mer jag aterigen varvet runt till det jag
talade om tidigare nir det giller privata
sedlar och statliga sedlar. Om nagonting
sadant skulle intriffa fir Riksbanken en
jattefordran pd den bank dir folk tog
ut sina pengar. D3 fir man frigestill-
ningen om lender of last resors. Nir ska
vi stinga ned denna institution, hur ska
det gé till och vem ska dga den? Mycket
av dettassitter i designen, men alltihop dr
frigestillningar som vi har redan i dag.

Torbjorn Hegeland

Alle beror i hég grad pa hur stora frik-
tioner man ligger in i omvixlingen mel-
lan centralbankspengar och bankkon-
topengar. Med e-pengar blir det firre
teknologiska restriktioner knutna till
det. Men i alla fall i Norge, och sikert
iven i Sverige, godtar vi ju redan i dag
en del friktioner vid uttag av kontanter.
Det ir liten grad av tusenlappar i ban-
komaterna och det finns grinser for hur
mycket man fér ta ut inom loppet av en
vecka. Det kan ha sin grund i ett prak-
tiskt indamal gillande skyddet av kun-
derna, men det uppstir ocksa lite grann
en friktion som gor att en snabb bank run
ir mer krivande.

Stefan Ingves

Jag kan siga si hir: All min praktiska er-
farenhet nir det giller att hantera sidant
hir ir att bank runs kommer i marknaden
for grosshandelspengar - dir det hand-
lar om stora placerare. Det ska mycket
till innan allminheten éver huvud taget
forstir vad som pagér. Lat mig ge ett ex-
empel frin 2008, nir vi var igenom det-
ta. Vad hiinde da, nir det var kris och pa-
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nik i virlden? Det var diligt i Baltikum,
i USA, i Island och 6verallt. Alla stora
placerare siger dd ungefir sa hir: Jag vill
inte lina ut pengar till svenska banker,
f6r de har mycket lin till bostidder och de
har mycket 1an i Baltikum. Vad gor man
da? Jo, da stannar allting.

Och vad hinder di for atc hillaiging
systemet? Jo, Riksbanken och Riks-
gildskontoret skapar obegrinsat med
riksbanks- och riksgildstillgdngar. Se-
dan tar viin en jitteladdning med svens-
ka bostadsobligationer som sikerhet for
detta. Vad det egentligen innebir ar att
den privata sektorn gir kort i bostider
ochlang i staten. Och staten gor det om-
vinda. Ingenting av detta har egentligen
med allminhetens insittningar pa bank
att gora, for de ir inte riktigt med i det
sammanhanget.

Peter Englund

E-pengar skulle de kunna ta med i det
sammanhanget.

Stefan Ingves

Da fir man pengar i systemet.

Peter Englund
Forstir jag er ritt om det verkar som att
ni tycker att man borde bygga in troghe-
ter i systemet?

Stefan Ingves

Det ir for tidigt ate ta stillning till det.
Men framfor allt ska det vara ett bra sys-
tem nir det giller att utfra betalningar
till Iaga belopp pa ett enkelt site i realtid,
for det dr ungefir s sedlar funkar.

Torbjorn Heegeland

Utan ett visst bruk tjinar inte nagon
form av pengar, inte heller e-pengar,
de dndamal som man onskar att de ska
tjina. Det kan inte vara allefor stora frik-
tioner. Det maste vara effektivt.

Stefan Ingves

Det ska varalagom friktioner. Alternati-

vet till detta dr ndgot som mycket vil kan
intriffa under daliga tider och som vi
har sett over drens lopp i ett flerhundra-
arigt perspektiv. Vi har nimligen ocksé
en institution som kallas for Riksgilds-
kontoret som ger ut statspapper. Om
det inte finns en siker riksbankstillging
borjar man halla statspapper i stillet.

Mikael Wendschlag

Ibland liser man i tidningen att Swish
ligger nere. I gir eller i férrgir kunde
man vil lisa nigot liknande om Visabe-
talning. Man liser dock inte sd mycket
om nigra pifoljder for det. Men om
man tio &r framdt har ett system dir
man inte har nigra kontanter eller sed-
lar och mynt, hur ser ni da p3 kravstil-
landet pd dem som tillhandahéiller sa-
dana system som Swish? Behover man
se Over ansvaret for att dessa system
inte ligger nere?

Stefan Ingves

Ja, det dr sa det kommer att bli. Det ir
darfor vi sysslar med de hir frigorna nir
det giller betalningssystem. Dd pratar
man om redundans. Vem #ger syste-
men? I dag har Riksbanken tvd sajter
nir det giller vart betalningssystem. Det
ir bara en tidsfriga innan vi ska ha en
tredje sajt.

Mikael Wendschlag

Ar det Riksbanken som ska utova tillsy-
nen?

Stefan Ingves
Nagon maste i alla fall i slutindan gora
det pa nagot sitt och i ndgon form.

Torbjorn Hegeland

Jag kan kommentera det frin norsk sida.
I Norge har det nyligen blivit skirpta
krav pa bankernas kontantberedskap i
en krissituation. Huvudgrunden for det
ir som jag sade inte kontanternas virde
i sig sjilvt. Men vi ser att beredskapen
i det elektroniska betalningssystemet
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i dag inte ir tillrickligt oavhingig av
normallésningen. Dirfor maste man ha
en backup, sisom kontantforsérjning.
Det finns ocksd en problematik knuten
till tillsyn nir det giller operatérer och
leverantorer i betalningssystemet. Ut-
kontraktering, outsourcing, av IKT-tjins-
ter frin banker och finansinstitutioner
kan vara vilgrundad vad giller stor-
driftseffektivitet etc. Men nir minga
smi eller stora banker utkontrakterar
sin IKT-verksamhet till ett fical IKT-
leverantorer kan de IKT-leverantorerna
bli systemviktiga i sig sjélva, vilket vi har
setti Norge och har papekat frin Norges
Banks sida. Dd dr det viktigt att man har
overvaknings- och tillsynsmekanismer
som sikrar att man tar hand om den po-
tentiella systemrisken.

Johan Schiick
Jag har tvé frigor. Den ena ir: Kan man
definiera vilken roll e-kronan ska ha?
Frin borjan talades det om - som jag
uppfattade det - att det var ett sitt att
hjilpa de grupper i samhillet som kan
hamna utanfor si att de inte far del av
det hir betalningssystemet nir alle sker
pa rent kommersiella villkor och elek-
troniskt. Men sedan har pd ndgot sitt
begreppet vuxit ganska mycket. Peter
Englund stiller frigan om bankerna blir
tvungna att omprova sina affirsmodel-
ler. DA har det blivit nigonting vildigt
mycket stérre dn den hir hjilpen dill
minniskor i glesbygd, barn och gamla
och andra som si att siga ir marginal-
grupper i betalningshinseende. Den
hir definitionen tycker jag pa nigot sitt
kinns lite glidande. Jag vet inte om det
gir att ge nigon tydligare forklaring
av vad som ska vara e-kronans roll.
Stefan Ingves borjade med att prata
om att det hir ir en forutsitening for att
kunna bedriva penningpolitik. En friga
man stiller sig d ir: Hur ska penning-
politiken bedrivasi den hir nya virlden?
Ar det pi samma sitt som nu, eller ir det
panagot helt annat vis?

Stefan Ingves

Visst har det hir vuxit med tiden. Vi
som borjade knicka pd den hir frigan
satt och stirrade pd den hir grafen som
gar rakt ned i killaren nir det giller sed-
lar och mynt. Sedlarna hiller pa att for-
svinna, sade vi. Detta har vi hallit pA med
sedan urminnes tider — hur blir det nu i
den hir virlden? Vad ska vi gora? Sam-
tidigt har vi en diskussion i det svenska
samhillet - liksom i Norge, fast med
annan lagstiftning — om att det gér for
fort i dagsliget. Hur ska di minniskor
som har svart att hantera detta skota det
pa nagot sitt? Det dr en utgingspunkt.
Men nir man bérjar rota i det hir vicker
det en lang rad andra frigestillningar.
Hur gor vi? Hur ska vi ga till viga? Vad
ir lagstiftning? Vad ir inte lagstiftning?
Hur I6ser vi den hir typen av fragor och
fragestillningar?

Lit mig ge ett exempel! I dagsliget
ir det sa att folk som kommer utom-
lands ifran och lever pi bidrag far ett Ica-
kort, eftersom Riksgilden for nirvaran-
de upphandlar ett sidant kontantkort
via Icabanken. Det kunde vara vilken
bank som helst. Detta ir naturligtvis en
fragestillning som kommer att finnas i
framtiden. Ska det dé vara eller inte vara
ett riksbankskort i stillet som ett alter-
nativ? Nir man boérjar fundera kring
hur man ska bygga de hir systemen har
man - apropi den tidigare frigan - den
aktuella fragestillningen om riskerna
i it-systemen. Ska vi skapa ett system
som gor att man om strommen gar inda
med nigon form av kort kan genomféra
betalningar som inte sker i realtid utan
pé ndgot sitt sker lokalt, si att man se-
dan nir strommen kommer tillbaka s
sméiningom reder ut hur det har géce till?
Detir den typen av frigestillningar som
finns i det hir.

Det dr alltsd definitivt bredare én vad
det var nir vi bérjade. Det finns ju ett
visst matt av learning by doing. Jag inledde
ju med att siiga att nistan ingen minnis-
ka i Sverige ér utbildad inom detta om-
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ride eller har haft skil att fundera pa det,
dé detir s udda. Ndgon har bestimt hur
det ska vara. Sedan bara kér man. Men
nu ir vi inte i ett sddant lige och darfor
blir de hir frigestillningarna svara.

Det andra dr om detta paverkar
penningpolitiken eller inte. Mitt svar
ir nej. Jag tror inte att det hir i ndgon
storre utstrickning 6ver huvud taget
behover paverka nuvarande struktur for
hur vi bedriver penningpolitik, dvs det
penningpolitiska styrsystemet, om jag
uttrycker det sd. Sedan kan man bygga
ménga olika penningpolitiska styrsys-
tem. Nistan alla centralbanker i virlden
ir overtygade om att just deras styrsys-
tem dr bist. Men man kan gora det pi en
massa olika sitt. Det kom en BIS-studie
f6r nigra manader sedan i den hir fri-
gan. Mig veterligen har de allra flesta
sddana hir studier, dir man har tittat pa
det frin ett penningpolitiskt perspektiv,
kommit till slutsatsen att det hir inte ir
ndgot hinder fér penningpolitik sdsom
vi kinner penningpolitik i dag. I The
Economist fanns det alldeles nyligen en
liten artikel som drev den andra tesen:
Vad bra om alla samhillsmedborgare
hiller e-pengar, for da slar penningpoli-
tiken rakt in i plinboken hos alla. D4 ir
argumentet det omvinda, att penning-
politiken blir mycket effektivare. Men
vi har inte resonerat om de hir frigorna
utifrin ett penningpolitiske perspektiv,
utan startpunkten ir att penningpoliti-
ken dr ndgot vi kan hantera indi och att
det hir inte har paverkat det penning-
politiska styrsystemet i ndgon storre
omfattning.

Peter Englund

Det var vil Ken Rogoffs argument nir
han lanserade det hiir; det var littare att
ha negativ styrrinta, for da var inte av-
kastningen pé cash bunden till att vara
noll.

Stefan Ingves
Just det! Hans argument ir att e-pengar

ir jittebra till alla, for da kan vi kéra hur
mycket minusrinta som helst. Men det
ir ganska svért att silja en sddan pro-
duke.

Johan Schiick
Ska allt det hir klaras ut under det nir-
maste halvéret, under fas 2 i tidsplanen?

Stefan Ingves

Nej, men vi miste komma vidare med
det hir. Vi har ocksd varit noga med att
siga att vi har en svag definition av gillt
betalningsmedel och att all lagstiftning
vi har i dag egentligen inte avser elek-
troniska pengar utan fysiska kontanter.
Min personliga uppfattning dr att en
del av detta i slutindan ir och bor vara
lagstiftningsfrigor. Man diskuterade
Riksbankens sedelutgivningsmonopol
i 20 ars tid i riksdagen innan man fick
sedelutgivningsmonopolet 1904. I dag
gir den tekniska utvecklingen sé vildige
mycket fortare. Om vi pratar i 20 4r om
vad vi ska gora hirnist tror jag att all-
ting har flyttat ndgon annanstans.

Peter Englund

Det skulle alltsd vara ett sitt att skiirpa
den vildigt liberala lagstiftning vi har
i dag, s att de affirer som har rite att
inte ta emot kontanter inte skulle ha ritt
att vigra 6verforingar med e-pengar?

Stefan Ingves
Man maste i varje fall kimpa med fra-
gan.

Torbjorn Becker

Jag har tva frigor. Den ena dr mer en fak-
takoll. Du nimnde vad som hinde 2008
och det hir med friktioner. Det kinns
ind4 som att bilden vi har av en bank run
ir folk som stdr i ko utanfor Northern
Rock eller vilken bank det nu dr. Men
dven hir har det ju redan blivit friga om
transaktioner mellan konton. Jag ir bara
nyfiken pa hur det dr i moderna bank
runs. I hur hog grad ir det friga om att
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folk stir och kéar efter kontanter jim-
fért med att man bara gor en elektronisk
overforing hemifran soffan? I den be-
mirkelsen innebir s att siga e-pengen
ingen skillnad mot vad vi har i dag. Det
ir bara det att det rdkar dka till Riksban-
ken i stillet f6r ndgon annan bank.

Stefan Ingves

Ar 1992 hade vi en bank run i Sverige.
Ingen tog ut sirskilt mycket kontanter.
Systemet var pa vig att kollapsa pa stor-
placerarmarknaden, framfor alle dirfor
att man tappade fortroendet i London
for svenska banker. Nir vi gjorde den s k
generella bankgarantin mitt i natten var
det omailigt att veta vad som egentligen
gillde. Vi vet ju inte vad som hade hiint
annars, men bedémningen var i alla fall
den natten att alla lampor blinkade réte
- gor vi ingenting kommer inte svenska
banker att kunna finansiera sig pa den
globala kapitalmarknaden. Det ledde till
det som da gjordes.

Torbjorn Becker

D4 blir svaret lite att det inte spelar si
stor roll med kontanterna nir det giller
bank run-aspekten.

Stefan Ingves

Det varierar enormt frin land till land.

Torbjorn Becker
Jag tinker pd vir miljo, dir alla har sitc
konto i mobilen.

Den andra frigan blir: Ska man se
ett e-konto hos er som motsvarigheten
till SBAB:s bostadslin? Man skulle kun-
na se det som att ni gir in pa betalnings-
transaktionsmarknaden och s att siga
blir ett statligt alternativ som i nigon
bemirkelse begrinsar hur banker kan
bete sig mot oss konsumenter. Det blir
en form av konsumentskydd, di ban-
kerna ibland tar ut for hoga avgifter el-
ler paketerar tjinster pa ett sitt som gor
att vi inte kan flytta pa oss eller vad man
nu tinker sig. Att ha er som alternativ

blir som en liten consumer protection-grej
egentligen.

Stefan Ingves

Ja, det finns ju ett element av detialla si-
dana hir storskaliga system, dir det finns
en viss risk att det blir monopol eller oli-
gopol. Siir detjuredan i dag nir det gil-
ler stora betalningar, eftersom alla stora
betalningar sker i Riksbankens system
och sa har det varit under ling tid.

Torbjorn Hegeland

Allmint tillgéingliga centralbankspeng-
ar dr ett alternativ till bankkontopengar.
Det giller som jag nimnde kontanter
i dag - eller gjorde det i alla fall igér.
Maoijligheten att halla kontanter ger ju
i en viss mening en évre grins for hur
mycket avgifter och annat som bankerna
kan ta in sd det ger en viss konkurrens.
E-kronor kommer att kunna ge ytterli-
gare konkurrens och press pd det sittet.

Bjorn Kinberg

Jag har varit med i den hir foreningen sa
linge — 52 4r — att jag snart inte begriper
nigonting. Jag har en friga till Torbjern
Hzgeland. Heter Grekland Hellas pa
norska?

Torbjorn Hegeland
Ja, Hellas dr Grekland.

Bjorn Kinberg
Iden hir hellenismen ingér alltsé varken
mer eller mindre dn dagens Grekland i

den statistik du visade.
Peter Englund

Grekland var vil extremen i din statis-
tik, om jag minns ritt.

Bjorn Kinberg

Precis!

Stefan Ingves

Det beror gissningsvis pd att man inte
litar pa bankerna i Grekland givet deras
historia i nutid.
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Torbjorn Hegeland

Statistiken visar kontantanvindningen
i nigra utvalda EU-linder. Grekland
pekas ut som det land - i varje fall av
dessa — som har hogst kontantanvind-
ning. 75 procent av virdet av point of sale
transactions var i kontanter i Grekland.
Samtidigt ir det virt att notera att Tysk-
land, i och for sig lite tidigare, hade en
kontantanvindning pd 8o procent gil-
lande antalet betalningar och 55 procent
gillande virdet. Det ir inte uteslutande
misstro till banksystemet som driver
en hog kontantanvindning i det konti-
nentala Europa, utan ocksa strukturella

skillnader.

Stefan Ingves
Och historia!

Peter Englund

Da far vi tacka sd mycket for att vi har
fatt en blick in i framtiden, si fir vi se
hur det kommer att bli nir vi kommer i
kapp den. Tack ska ni ha!

Stefan Ingves
Tack for att ni lyssnade!
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