Replik till Anders Borne-
falk om e-kronan

CECILIA SKINGSLEY

Anders Bornefalk har skrivit ett intres-
sant inligg i ett for samhillsekonomin
viktigt och ytterst aktuellt imne (Bor-
nefalk 2019). Jag uppskattar mojlighe-
ten att fi presentera Riksbankens per-
spektiv i frigan, inte minst eftersom jag
tror att Bornefalk i viss man missforstatt
grunden till varfér Riksbanken har bor-
jat analysera behovet av en e-krona och
bett riksdagen att utreda frigan.!

Riksbanken har inte bestimt sig for
att ge ut en e-krona, utan arbetet med
e-kronan handlar om att utreda ifall en
e-krona skulle kunna 16sa nigra av de
problem som kan uppstd om kontan-
terna forsvinner. Det betyder att ocksi
konsekvenser av en e-krona behover
utredas, samt om andra alternativ, fram-
for allt om framtida nya regleringar pa
betalmarknaden, skulle kunna uppni
samma mil som en e-krona. I slutin-
dan kan en e-krona inte inféras utan ett
aktivt beslut i riksdagen. Riksbanken
har dirfér nyligen limnat in en fram-
stillan till riksdagen att ge regeringen i
uppdrag att tillsitta en statlig utredning
som analyserar vilken roll staten ska ha
i framtiden pa betalmarknaden i ett lige
dir kontanter inte lingre fungerar som
betalningsmedel i vid mening. 1 den
analysen ingar att ocksa se vilken roll en
eventuell e-krona skulle kunna spela och
eventuella konsekvenser av att infora en
sddan i nigon form.

Det dr ocksa viktigt att hir siga na-
got om den internationella kontexten.
En eventuell e-krona skulle vara ett ex-
empel pa vad som internationellt kallas

Central Bank Digital Currency (CBDC).
Det ror sig alltsi om ett etablerat be-
grepp som studeras och diskuteras in-
tensivt i centralbanksvirlden interna-
tionellt. Enligt en rapport fran Bank for
International Settlements (2019), som
bygger pd svar frin 63 centralbanker,
analyserar just nu en majoritet av dessa
(70 procent) frigor om CBDC. Av dessa
har drygt hilften borjat ndgon typ av ex-
perimentell verksamhet f6r att testa och
lira sig mer om den teknik som ir invol-
verad i CBDC. En stor andel av virldens
centralbanker dgnar sig alltsd redan nu
it att utveckla teknik som i framtiden
skulle kunna appliceras for att ge ut en
CBDC. Och det ir inte bara centralban-
ker som tittar pa frigor om CBDC utan
dven IMF. I det avseendet ir alltsd Riks-
bankens analytiska och tekniska studier
av e-kronan inte ndgot anmirknings-
virt. Frigan dr dock mer aktuell i Sve-
rige, eftersom Sverige ir ett av de linder
i virlden dir kontantanvindningen gatt
ner mest.

Det ir inte bara Riksbanken som
ser kontanternas marginalisering som
bekymmersam. Frigan ansags tillrick-
ligt bradskande for att Riksbanksut-
redningen skulle analysera den i ett s k
snabbspar, efter vilket en rad forslag for
att bromsa utvecklingen f6ljde. Nir vi pa
Riksbanken insdg att det fanns ett flertal
problem som kan uppstd i ekonomin om
Riksbankens pengar (kontanter) inte
lingre finns allmint tillgingliga, bor-
jade vi fundera pa mojligheterna ate ge
ut en digital form av kontanter - en e-
krona. Bakgrunden ir alltsd en onskan
om att bibehélla nigra av kontanternas
viktiga funktioner dven i en digital
framtid.

Bornefalk lyfter att fortroende ir en
viktig forutsittning for en fungerande
betalmarknad. Men litteraturen han
hinvisar till - enligt vilken det ricker

L For en mer utforlig beskrivning av Riksbankens arbete hinvisas till Sveriges riksbank (2017,

2018).
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med privat genererade pengar for att
marknaden ska fungera vil - ir inte
empirisk, utan bygger pa vad forfattarna
av en av artiklarna sjilva medger ir
Yextrema antaganden” (Cavalanti och
Wallace 1999, s 455). Genom historien
har allminheten, sdvil i Sverige som
i omvirlden, haft tillging till central-
bankspengar eller statliga pengar i en
eller annan form. Ett system som bygger
pé att allmdnheten enbart skulle ha till-
gang till privata bankpengar har aldrig
provatsimodern tid. Frigan om hur for-
troendet for pengar skulle paverkas av
detta, sirskilt i kristider, ir en stor och
mycket komplicerad friga. Den maéste
undersokas noggrant och djuplodande
och kan inte avfirdas lika litt som Bor-
nefalk gor.

Det dr inte for att fa storre svingrum
i penningpolitiken som Riksbanken
analyserar en e-krona. Bornefalks reso-
nemang om detta dr dessutom inte helt
korrekt. Nedre grinsen for styrrintan
ges av kostnaden for att hilla och trans-
portera kontanter och inte av en even-
tuell e-krona. Utan kontanter kan styr-
rintan sittas mycket mer negativt oav-
sett om det finns en e-krona eller inte.
S4 linge kontanterna finns kvar idr den
nedre grinsen opiverkad (Armelius m fl
2018). Riksbanken kommer forstas att
fortsitta att forse landet med kontanter
sd linge dessa efterfrigas, och e-kronan
ska ses som ett komplement, inte ett
substitut, till kontanterna.

Bornefalk menar att Riksbanken
genom en e-krona skulle ge 7sig sjilv
en sirstillning” si att konkurrensen
minskar. Jag tror e-kronan i stillet
skulle kunna ge 6kad konkurrens pa be-
talningsmarknaden. E-kronan ir inte
tinkt att vara en betaltjinst, utan sna-
rare en plattform som kan anvindas av
privata foretag for att formedla betal-
janster till allménheten. Genom att pd
detta site se till att det finns en allmin
plattform som ir 6ppen foér konkurrens
skulle en e-krona fungera pa liknande
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sitt som det nya betaltjanstedirektivet
- med marknaden och inte mor mark-
naden. Den svenska organisationen for
fintech-féretag har i sitt remissvar just
papekat att detta ir en mycket viktig
egenskap och att ”Riksbanken borde
ta ett storre ansvar eftersom man ir en
‘neutral’ aktor” (Swedish FinTech Asso-
ciation 2019, s 2). Just denna neutralitet
som fintech-foretagens intresseorganisa-
tion lyfter fram dr nigot som staten kan
erbjuda.

Bornefalk anvinder Postgirot for att
dra en parallell till den nuvarande ut-
vecklingen pa betalmarknaden. Exem-
plet med Postgirot pekar dock i en helt
annan riktning. Postgirot skapades pa
1920-talet av staten for att effektivisera
betalningsmarknaden eftersom den pri-
vata sektorn inte kunde samordna sina
resurser for att skapa ett liknande sys-
tem i privat regi. Detta statliga initiativ
hade en katalyserande effekt pa banker-
nas samarbete, men det drojde dnda till
1950-talet innan Bankgirot kom iging.
Exemplet med Postgirot ska alltsd inte
tolkas som att statens roll ir 6verflodig
pd betalningsmarknaden, utan snarare
att staten i vissa ligen mdste reagera nir
behoven pid betalningsmarknaden for-
indras — och om nodvindigt inféra helt
nya tjanster.

Bornefalk menar att Riksbanken
med en e-krona skulle fi en storre roll
vid resursallokeringen i ekonomin. Ef-
tersom det finns kontrollmekanismer
som kan anvindas for att se till att e-kro-
nan skulle fylla ungefir samma funktion
som kontanterna gjorde i Sverige for
nigot decennium sedan, eller ungefir
som kontanterna fortfarande goriandra
linder, sd inser man att konsekvenserna
for det svenska banksystemet borde bli
mycket smd. Som exempel kan nimnas
att i euroomradet uppgér kontanter i
cirkulation i genomsnitt till 10 procent
av BNP. Detta har inte medfért att eu-
ropeiska banker har tringts undan, som
Bornefalk befarar skulle bli fallet med
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en e-krona. I slutindan kommer det att
vara lagstiftaren som bestimmer ram-
verket kring en eventuell e-krona.

Digitaliseringen innebidr en stor
samhillelig forindring. Effekter gir
lingt utdver bara frigan om kontan-
ternas framtid. Vi méste fundera pa hur
vi ska anpassa virt finansiella system,
inklusive betalningar, till dessa forind-
ringar. Som jag ser det dr det Riksban-
kens uppgift att med ett 6ppet sinne
analysera vilka alternativ som finns,
diribland en e-krona.
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