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1. Sammanfattning

Betalningsutredningen har genomfért en bred kartldggning av betalningsmarknaden och lamnat
forslag pa atgarder for att komma till ratta med de brister man identifierat. Positiva Pengar ger i
detta remissvar sina synpunkter pa utredningens analys och forslag.

Utredningen har inte fullfoljt sitt uppdrag

Utredningen tillsattes primart for att utreda e-kronan. Man har dock underlatit att utreda (1) olika
modeller for ett inférande av e-kronan, (2) e-kronans mojligheter till 6kad inkludering dar alla ges
tillgang till omedelbar avveckling av betalningar i realtid utan kreditrisk pa objektiva och
icke-diskriminerande villkor, (3) olika kanaler for distribution av nya e-kronor, (4) en noggrann
analys av penningpolitiska konsekvenser av och majligheter med e-kronan, (5) konkreta
lagférslag som kravs for att kunna implementera en e-krona, samt (6) vidare reformer som kan bli
aktuella till féljd av en e-krona. Utredningen blir ddrmed grund och inkomplett nar det galler
huvuduppdraget: att utreda e-kronan.

Inforandet av e-kronan forhalas

Efter 8 ar av olika utredningar om e-kronan kastar utredningen tillbaka bollen till Riksbanken for
ytterligare utredningar. Sammantaget innebar detta att Sverige gatt fran att vara varldsledande
inom digitala centralbanksvalutor (CBDC) till att nu riskera att hamna pa efterkalken. Det ar
olyckligt eftersom det innebar att sidoeffekter av det befintliga monetara systemet sasom
ekonomiska klyftor, dvervinster till banksektorn och finansiell instabilitet kvarstar samtidigt som
medborgarna och samhallet drabbas av valfardsforluster for att vi inte drar nytta av ny teknologi.

Inkonsekventa, tendentiésa och vinklade argument

Utredningen har flera bra poanger, men det marks att manga viljor férsdkt samsas, vilket
stundtals gor utredningen till mer av en fragmentarisk kompromissprodukt an en
sammanhangande analys. Manga passager forsvarar storbankernas privilegier, statliga
subventioner och garantier av storbankerna, samt deras vinster pa ett satt som far lasaren att
tvivla pa utredningens integritet och ambition att géra en saklig och allsidig genomlysning.

Bankpengar ska inte ges privilegier i lagen

Vi ar emot utredningens lagforslag som i praktiken ger bankpengar status som lagliga
betalningsmedel. Enbart kontanter och e-kronor utgivna av Riksbanken bdr ha status som lagliga
betalningsmedel i Sverige, vilket innebar att alla ska vara skyldiga att ta emot betalningsmedlet i
fraga. Att exkludera pengar skapade av privata banker vore inte, som utredningen havdar, att
diskriminera de privata bankerna. Tvartom ar det fullt naturligt att ge svenska kronor utgivna av
Riksbanken en sarstallning som betalningsmedel framfér bankernas krediter som bestar av
skulder pa svenska kronor.

Sverige behover en e-krona nu

Betalningsutredningens slutsats ar att det inte finns tillrackligt starka samhallsbehov av en
e-krona idag. Positiva Pengar haller inte med utan anser att det finns manga tunga skal for att
snarast inféra en e-krona, vilka beskrivs i kapitel 4-5. Speciellt vill vi lyfta fram:

e Alla ska kunna anvénda betalningssystemet utan begrénsningar
Vi menar att det ligger i Riksbankens huvuduppdrag att ge alla fri tillgang till pengar i form av
e-kronor och kontanter. E-kronan ska inte ha nagon beloppsgrans, tillhandahallas utan



kostnad for foretag och medborgare, garantera personlig integritet och inte ge ranta.

e FEtt stabilt, sékert och effektivt betalningssystem
Dagens betalningssystem bygger pa gammal teknologi. Man kan inte betala omedelbart
dygnet runt, transaktionskostnaderna ar hdga och manga aktorer och lager av transaktioner,
clearing och avveckling ar involverade. Dessutom har bankpengar en kreditrisk, vilket
innebar att staten maste subventionera och garantera bankernas pengar for att forhindra
bankrusningar, vilket i sin tur krdver komplicerade likviditetsregler och kapitalkrav for att
motverka att bankerna tar for stora risker. En modern e-krona kan kraftigt forenkla och
effektivisera systemet samt eliminera risken for bankrusningar sa bankerna kan latas ga i
konkurs som vanliga foretag utan att betalningssystemets stabilitet hotas.

e Pengar och betalningar ska vara neutrala
Pengar boér vara neutrala mellan saljare och kdpare och en eventuell mellanhand sa att ingen
part far en fordel. Pengar bér ha en design och utgivning som gor att Riksbanken kan féra en
neutral penningpolitik som inte ensidigt gynnar vissa parter. S& ar inte fallet idag, men med
e-kronan kan betalningssystemet och penningpolitiken bli neutrala och inte ensidigt gynna de
privilegierade foretag som bankerna ar idag.

e Sund arbetsdelning med 6kad konkurrens och innovation
E-kronan mojliggér en smart arbetsdelning dar staten genom ett enkelt granssnitt erbjuder
infrastruktur for avveckling av betalningar direkt mellan kunders e-kronakonton. Marknaden
erbjuder anvandargranssnitt, skoter kundkontakterna samt kreditgivningen. Det skulle sanka
intrddesbarridrerna, slappa in nya aktérer och framja konkurrens och innovation i branschen.

Infér 100 procent statliga pengar

Primart av ovanstaende fyra skal anser vi att bankpengar helt och fullt ska ersattas med e-kronor.
Statliga subventioner och garantier till foretag i bank- och betalningsbranschen kan da slopas,
banker kan latas ga i konkurs utan att betalningssystemet aventyras. Vi foreslar ocksa att
styrrantan ersatts med medborgarandel och likviditetsavgift som primara penningpolitiska
verktyg. Da kan Riksbanken effektivt bedriva penningpolitik direkt gentemot e-kronakonton utan
att behGva ga omvagen via privata banker och utan negativa sidoeffekter som finansiell
instabilitet, snedvriden konkurrens och 6kade ekonomiska klyftor.

Infor e-kronan i en storningsfri process

Utredningen oroar sig for att e-kronan ska orsaka finansiell instabilitet och minskad kreditgivning.
| kapitel 5.4 visar vi hur e-kronan kan introduceras riskfritt med bibehallen stabilitet styrt av
Riksbanken genom tre faser med hjalp av en e-konverteringskredit, medborgarandel och ett nytt
likviditetskrav. | den forsta fasen introduceras e-kronakonton for alla. Nar bankpengar flyttas dit
erbjuds banken en e-konverteringskredit. | den andra fasen ersatts samtliga bankpengar med
e-kronor successivt med hjalp av det nya likviditetskravet som styrmedel. | den tredje fasen hojs
rantan pa e-konverteringskrediten sakta tills bankerna amorterat hela lanet.



2. Inledning

Sverige har under 350 ar forlitat sig pa Riksbanken for att ge ut svenska kronor. En hog
statlig narvaro pa betalningsmarknaden dar Riksbanken givit ut svenska kronor i olika former
har bidragit till trygghet, stabilitet och flexibilitet i svensk ekonomi. Riksbankens kontroll av
kronan och dess medfdljande styrning av samhallsekonomin har hjalpt Sverige sta mer
robust vid kriser, bidragit till 6kad konkurrens pa betalningsmarknaden och levererat
seignioragevinster pa ca 8 miljarder per ar senaste 25 aren — vinsten fran att skapa svenska
kronor — till statskassan.

Pa grund av digitaliseringen haller den av Riksbanken utgivna svenska kronan pa att
konkurreras ut av privata alternativ, vilket Riksbanken varnat for i flera rapporter och
debattartiklar.” Sveriges lagliga betalningsmedel — sedlar och mynt — star numera for mindre
an 1,5 procent av penningmangden, resterande pengar ar utgivna av privata banker. Det har
medfort allt storre svarigheter for Riksbanken att halla inflationen pa en stabil niva.
Penningpolitikens effektivitet har urholkats, vilket tvingat fram kontroversiella atgarder som
minusranta och kvantitativa latthader med allvarliga bieffekter som 6kade ekonomiska
klyftor, inflation och risk for bostadsbubblor och borsbubblor.

Det senaste arens omvandling av Sveriges penningsystem staller stora fragor. Vad ska
framtidens pengar vara? Ska staten lamna 6ver skapandet av pengar helt till privata banker?
Vad ska Sverige ha en Riksbank till och vilka penningpolitiska verktyg ar effektiva och
andamalsenliga pa framtidens bank- och betalningsmarknad? Hur kan sunda
marknadsmassiga spelregler utformas dar alla aktorer i bank- och betalningsbranschen
konkurrerar pa lika villkor? Hur kan naringslivets innovationskraft tillvaratas i bank- och
betalningsbranschen utan att géra avkall pa samhallets krav om sakra, robusta system som
haller i kristider och som garanterar medborgarna en rimlig niva av anonymitet?

Dessa fragor behoéver utredas noggrant, darfér har vi i Positiva Pengar varit mycket positiva
till att staten tillsatt en bred utredning om statens roll pa betalningsmarknaden. Vi ser dock
tyvarr flera brister i den utredning som gjorts. | detta remissvar gar vi igenom bakgrunden till
utredningen och utredningens direktiv i kapitel 3, darefter granskar vi utredningens resultat i
kapitel 4 och kommer med vara synpunkter pa utredningens analyser samt forslag, sedan
avslutar vi med att i kapitel 5 lamna ett forslag pa vad vi menar att statens roll pa
betalningsmarknaden bér vara i framtiden.

! Se Riksbankens DN-debattartikel: ”Privata alternativ pé viig att konkurrera ut kronorna”, E-krona rapport 1, E-krona
Ri kel LAf Ri - -
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3. Bakgrund till utredningen

Riksbanken var bland de forsta centralbankerna i varlden att borja undersdka digitala
centralbankspengar (Central Bank issued Digital Cash, CBDC). Riksbanken pabdrjade sitt
e-krona projekt under 2016 och slappte redan 2017 en forsta rapport och under 2018 en
andra rapport som skickades ut pa remiss. 20 remissvar inkom, merparten var positiva utom
utom Bankfoéreningen, Riksgalden och Finansinspektionen som var mycket kritiska till
e-kronanprojektet.

Efter att rapporten slappts arrangerades en uppmarksammad debatt pa Swedish House of
Finance 2018. Annika Winsth fran Nordea sa att e-kronan var "ett riskfyllt socialt
experiment”. Cecilia Skingsley fran Riksbanken holl inte med, hon raljerade 6ver alla
bankernas invandningar och svarade att: "Det finns ingen hejd fér vad som skulle handa om
vi infér denna lilla e-krona”. Bankféreningens protester i sitt remissvar och i den efterfoljande
debatten uppmarksammades i media, bade nationellt och internationellt. Johan Shuck skrev
att "man kan faktiskt tala om en riktig sagning”. Dagens industri konstaterade att
"Riksbankens e-krona ett hot mot bankerna” och senare skrev aven internationell press som

Reuters att "Swedish bankers face identity crisis over digital currency plans”.

| sin e-krona-rapport 2 hade Riksbankens juridiska utredning dragit slutsatsen att
Riksbanken kunde ge ut en vardebaserad e-krona, men inte en kontobaserad e-krona pa
egen hand. Bankfoéreningen och Riksgalden tryckte dock pa att Riksbanken inte borde fa
fortsatta med projektet och inte borde fa ge ut nagon form av e-krona alls pa egen hand. Det
behdvdes en politiskt tillsatt utredning for att komma vidare med projektet. Riksbanken
triggade finansutskottet varen 2019 som var positivt och den 18 juni 2019 beslutade
Riksdagen att "Statens roll pa den digitala betalningsmarknaden bor utredas”.

Det dréjde dock innan denna utredning tillsattes. | oktober 2019 paminde Riksbanken att det
ar av "yttersta vikt for samhallet att fragan om statens roll pa betalningsmarknaden utreds
bade noggrant och skyndsamt”. Den 15 oktober 2020 gick Riksbanken aterigen ut och

paminde regeringen: "vi behdver hjalp”. ”

. "Ett beslut om att ge ut en e-krona behoéver lagstod
och politisk férankring.” | november 2020 tillsattes slutligen utredningen. Positiva Pengar
inkom med synpunkter infor att direktiven skulle skrivas och var éverlag ndjda med hur
direktiven i slutandan formulerades. Utredningens huvudsakliga uppdrag var kortfattat att:

(1) Genomfora en historisk analys. Genomfdra en bred och genomgripande analys av
hur statens roll pa betalningsmarknaden sett ut historiskt, understka de férandringar
som skett pa finans- och betalningsmarknaderna till féljd av teknikutveckling och
digitalisering och konsekvenserna av dessa forandringar.

(2) Kartlagga nulaget. Kartlagga hur betalningsmarknaden fungerar idag samt den
nuvarande rollférdelningen mellan staten och den privata sektorn pa
betalningsmarknaden.

(3) Ta stéllning till framtiden. Ta stallning till statens framtida roll pa
betalningsmarknaden. | detta arbete analysera for- och nackdelar med digitala
centralbankspengar samt ta stallning till behovet av att Riksbanken ger ut digitala
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centralbankspengar, sa kallade “e-kronor”.

Utredningen skulle presenterat sitt resultat 30 november 2022, men deadline skéts upp, och
det var forst den 31 mars 2023, atta ar efter att Riksbanken inledde sitt e-kronaprojekt, som
utredningen om e-kronan slutligen presenterades. Utredningen omfattar 1317 sidor och
presenterades med en debattartikel pa DN-debatt som inte diskuterade eller ens berérde
e-kronan. | sjalva utredningen behandlas dock e-kronan utforligt. Utredningens 6vergripande
slutsats ar: "Utredningen ser darfor i dag inte tillrackligt starka samhallsbehov av att
Riksbanken ger ut en e-krona”. Men man noterar att "det inte kravs nagon andring av
regeringsformen” och utesluter inte att en e-krona inférs i framtiden. Dock gér man ingen
noggrannare juridisk utredning och lagger inga lagférslag for att férbereda infér en e-krona.
Utredningen kastar istallet bollen vidare till Riksbanken och skriver: "Riksbanken bor darfor
aterkomma med en framstallning till riksdagen under ar 2024 med en bedémning av om det
finns tillrackliga skal att infora en e-krona.”

Under de atta ar som gatt sedan Riksbanken inledde sitt e-krona projekt har merparten av
varldens centralbanker bdrjat utreda digitala centralbanksvalutor. Minst elva lander har redan
bérjat ge ut en CBDC. Mot bakgrund av detta kan man fraga sig: varfér har processen gatt
sa langsamt framat i Sverige? Redan under 2019 var Riksbanken igang med att utveckla
konkreta tekniska l6sningar for e-kronan, varfér har Sverige fortfarande inte landat i nagon
slutsats om Sverige ens bor inféra e-kronan eller inte?

Det kan finnas flera skal till att arbetet framat med e-kronan gatt langsamt. Ett skal som inte
kan uteslutas ar lobbyism fran banksektorn. Att bankféreningar varlden dver lobbat hart mot
inférandet av CBDC ar ingen hemlighet. Utredningen skriver att "Det har diskuterats varfor
amerikanska myndigheter paborjat arbetet med CBDC senare an andra stérre ekonomier.
En av anledningarna kan vara att bankerna har en stark stallning och ett stort politiskt
inflytande. Deras installning till CBDC har i det stora hela varit negativ”
(Betalningsutredningen, s. 778).

Den svenska Bankforeningen och svenska banker har pa motsvarande satt en stark
stallning i Sverige, och som vi sett har de varit kraftigt emot ett inférande av digitala
centralbankspengar i Sverige. Det ar svart att uttala sig om hur mycket lobbyism som
forekommit och vilken effekt denna har haft. Dock kan vi i betalningsutredningen se en hel
del spar av lobbyism. Utredningen har en del bra poanger och ar pa det hela taget
valskriven, men den innehaller ocksa flera tendentidésa och vinklade formuleringar, analyser
och slutsatser, vilket vi uppmarksammar samt invander emot i denna text.


https://www.riksbank.se/sv/betalningar--kontanter/riksbankens-uppdrag-inom-betalningar/betalningsutredningen--om-statens-roll-pa-betalnings-marknaden/
https://www.dn.se/debatt/staten-och-apoteken-ska-vara-skyldiga-att-ta-emot-kontanter/

4. Utredningens slutsatser

Utredningens uppdrag var kortfattat att blicka bakat och redogéra for den historiska
utvecklingen, kartlagga nulaget samt blicka framat. | detta avsnitt granskar vi hur val
utredningen klarat detta uppdrag samt lamnar vara synpunkter pa utredningens slutsatser
och forslag. Kapitlet ar strukturerat i dessa tre delar efter utredningens (1) historiska analys,
(2) kartlaggning av nuléget samt (3) analyser och forslag vad galler framtiden.

4.1 Den historiska analysen av betalningsmarknaden

| utredningens direktiv star att utredningen ska géra "en genomgripande och bred analys av”
hur statens roll pa betalningsmarknaden "har sett ut historiskt”, samt av "férandringar pa
finans- och betalningsmarknaderna till foljd av teknikutveckling och digitalisering”.
Utredningens historiska analys ar dock varken genomgripande eller bred som direktivet
foreskriver, utan tvartom mycket kortfattad och fragmentarisk. Dessutom redogér inte
framstallningen for historien pa ett sakligt och allsidigt satt.

Ingen genomgripande och bred historisk analys

Den historiska framstaliningen sker i tva korta stycken pa s. 124. Dar redog6r man kort for
hur statens roll pa betalningsmarknaden sett ut genom historien nar det galler ratten att ge ut
sedlar. Diskussionen fordjupas nagot pa s. 629 dar utredningen pa en dryg sida diskuterar
den historiska bakgrunden till begreppet "lagligt betalningsmedel”. Darutéver finns en rad
kortare historiska tillbakablickar, men ingen langre sammanhallen historieskrivning, vilket gor
det svart att dra lardomar infér dagens situation pa betalningsmarknaden. Darfor vill vi
komplettera utredningens framstallning med en mer anvandbar historisk analys.

Forskning om penningsystemets historia framhaller tva avgérande faktorer bakom storre
paradigmskiften i hur pengar skapas genom historien:

1. Nar den dominerande typen av pengar ger upphov till fortsatta, aterkommande
problem som inte kan I6sas med existerande pengar

2. Nar en ny typ av pengar dyker upp, som erbjuder en Idsning pa problemen och/eller
andra fordelar.

Professor Joseph Huber identifierar i boken "The Monetary Turning Point” fyra stérre
paradigmskiften i hur pengar skapas som alla drivits av ovanstaende tva punkter. Fére
1600-talet bestod de flesta pengar av mynt av silver, koppar och guld som utfardades av
staten. Mangden metall for att pragla nya mynt var begransad, vilket gjorde det svart att
pragla nya mynt i den hastighet som kravdes for att tillgodose behovet av betalningsmedel
hos vaxande befolkningar och ekonomier. Uppfinnandet av tryckpressen majliggjorde en ny,
mer flexibel typ av papperspengar. Mellan 1660-talet och 1840-talet kan vi tala om ett forsta
paradigmskifte: da forlorade de gamla mynten i konkurrens med privata foretags
papperspengar.


https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-031-23957-1

Den vaxande mangden oreglerade privata sedlar gav dock upphov till nya problem:
bankerna kunde ge ut pengar i en mycket snabbare takt an vad ekonomierna vaxte. Det
ledde till 6verutgivning av pengar, skuld- och tillgangsbubblor, uttagsanstormningar och
finanskriser. Mellan 1840 och 1910 skedde ett andra paradigmskifte: alla europeiska
lander gav gradvis centralbankerna sedelmonopol baserat pa en guldstandard for att satta
en artificiell grans for penningmangden. Sedelmonopolet blev initialt framgangsrikt. Som
Riksbanken forklarar: "Forst da kunde Riksbanken féra en penningpolitik i modern mening,
eftersom monopol pa ratten att ge ut sedlar ar en foérutsattning for kontroll éver de
penningpolitiska medlen.” Om det finns fler som ger ut sedlar kan en centralbank inte sjalv
styra penningmangden. Det innebar att banken inte kan 6ka mangden pengar nar ekonomin
behover stimuleras och inte heller minska den nar ekonomin ar dverhettad.” Sedelmonopolet
gav centralbanken nya mdjligheter att féra en effektiv penningpolitik.

Guldstandarden var dock inte helt framgangsrik. Den begransade tillgangen pa guld kunde
inte hantera den tillvéxt som industrialiseringen och urbaniseringen medférde. Bland annat
darfor inférde de privata bankerna kontantldsa betalningar med "kontopengar"”, aven kallade
"bankpengar", som opererade pa en allt mindre bas av centralbanksreserver. Overgangen
fran sedlar utgivna av staten till bankpengar agde rum mellan ca 1910 och 2010 och drevs
pa ytterligare av den digitala tekniken som maijliggjorde betalningar med bankpengar utan att
man behdvde besdka ett bankkontor fysiskt. Har kan vi tala om ett tredje paradigmskifte i
pengars och bankers historia.

Systemet med bankpengar hade dock redan fran borjan inbyggda problem som att
penningmangden kunde ga upp i rok om en bank gick i konkurs, 6verutgivning av pengar
och kredit- och skuldkriser. For att stabilisera systemet tvingades staten darfér stdédja och
radda bankerna vid kriser, samtidigt som man férsokte férhindra "moral hazard” genom
hardare reglering av banksektorn. | takt med att statligt utgivna sedlar ersattes av bankernas
kontopengar foéll dock skapandet av pengar allt mer bortom statens kontroll,
penningpolitikens effektivitet urholkades. | och med digitaliseringen blev systemet med
bankpengar ocksa allt mer utdaterat; det hade ursprungligen utvecklats for att mojliggéra
expansion genom effektiv hushallning med en begransad bas av guld, vilket ar férklaringen
till att vi &n idag har flera lager av clearing i betalningssystemet innan betalningen slutligen
avvecklas med centralbankspengar. Syftet med detta ar att hushalla effektivt med en
begransad mangd centralbankspengar. Men i en digitaliserad varld dar
centralbankspengarna ar digitala ar det enbart en onédig administrativ kostnad att forsoka
hushalla effektivt med centralbankspengar — betalningar kan idag lika garna avvecklas direkt
utan flera lager av clearing innan den slutliga avvecklingen. Dagens satt att organisera
betalningssystemet ar inte anpassat for att hantera globaliserade och snabba betalningar i
en digital varld. For att gora en betalning med bankpengar kravs idag upp till nio olika privata
foretag inblandade som maste kommunicera och behandla kansliga personuppgifter.
Processen kostar idag 1-3 procent for nationella betalningar och upp till 8 procent for
internationella betalningar med handlaggningstider pa ibland éver en vecka.

| dag haller problemen med dagens penningsystem, i kombination med nya tekniska
innovationer, pa att leda till ett nytt paradigmskifte. Nya digitala token-pengar kan éverforas
direkt fran en e-planbok till en annan, helt oberoende av exempelvis privata banker som
mellanhander. Den nya tekniken mojliggér ocksa programmering av pengarna med



avancerade kontrakt. Ny teknik gor det mgjligt att betala sakrare, snabbare och till lagre
kostnad utan mellanhander. Problemen med dagens system, i kombination med de nya
mojligheter tekniken erbjuder for att skapa effektiva digitala valutor, innebar att ett fjarde
paradigmskifte oundvikligen ar pa vag.

Tidigare paradigmskiften har dock tagit Iang tid, ibland talar vi om en gradvis 6évergang som
skett under en lang tidsperiod pa uppat 100 ar. Det finns flera orsaker till att paradigmskiften
inte alltid sker snabbt, en viktig orsak ar starka aktdrers maktintressen. Tidigare i historien
finns exempel pa hur maktiga féretag som lobbat for sina intressen férhalat inférandet av ny
konkurrerande teknik. Det finns ocksa gott om exempel pa hur staten hallit gammal teknologi
under armarna och pa sa vis forhindrat den nédvandiga “kreativa forstorelse” som kravs for
att bereda plats for framtidens I6sningar. Det ar olyckligt och innebar att det valstdnd som
kunde skapats gar forlorat samt att landet halkar efter i utvecklingen.

Betalningsmarknaden ar sarskilt i riskzonen for forhalande lobbyism, eftersom stora pengar
och maktintressen star pa spel. Storbankernas pengar och betalningsinfrastruktur atnjuter
kraftiga statliga subventioner, vilket gor det svarare for nya tekniska innovationer att ta upp
konkurrensen. Aven om det finns nya tekniska lésningar som ar éverlagsna kan de gamla
bankpengarna fortfarande finnas kvar under en lang tidsperiod, sarskilt om staten valjer att
fortsatta att garantera och stddja storbankernas skapande av bankpengar.

Detta kan jamforas med en situation dar exempelvis hast- och vagnindustrin aldrig forlorar i
konkurrensen med bilar, sa lange den atnjuter tungt statligt stdd, sarskilda privilegier och
subventioner som haller industrin vid liv trots att dess produkt ar féraldrad. Ur medborgarnas
och samhallets perspektiv skulle detta vara olyckligt, eftersom det innebar att allvarliga
problem med det gamla penningsystemet sasom ekonomiska klyftor, évervinster till
banksektorn och finansiell instabilitet kvarstar samtidigt som medborgarna och samhallet
drabbas av valfardsforluster till foljd av att vi inte drar nytta av ny teknologi.

En vinklad historieskrivning

For att kunna lara av historien ar det viktigt med en allsidig och saklig historieskrivning.
Utredningens framstallning lever dock inte helt upp till det kravet. Nagra exempel pa
tendentiosa formuleringar och retoriska upplagg i rapporten gar att finna i den historiska
framstallningen av statens inblandning pa betalningsmarknaden.

Ett exempel ar utredningens diskussion om statens sedelmonopol. Utredningen inleder
diskussionen med: "Det finns skilda uppfattningar om huruvida privat utgivna sedlar bidrog
till samhallsekonomisk ineffektivitet och finansiell instabilitet.” (s. 629) Sedan lagger man till
att orsaken till eventuell instabilitet var "Laga krav pa sakerheter for att garantera privata
bankers sedlar i kombination med det stora antalet utgivare”. Men detta ar missvisande. Det
rader konsensus inom den ekonomisk-historiska litteraturen om att privata sedlar orsakade
finansiell instabilitet genom att skapa en risk fér bankrusningar. Problemet var inte att staten
hade satt upp for milda regelverk med laga krav pa sakerheter, eller att storbankerna hade
konkurrens av andra aktorer som ocksa kunde ge ut pengar. Grundproblemet som
utredningen borde belysa ar att privata sedlar alltid kommer med en kreditrisk. Gar banken i
konkurs férsvinner pengarna som den skapat.
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Utredningen avslutar sedan stycket med: "Ett annat — och ofta viktigare — motiv till att ge
statliga betalningsmedel en legal sarstallning har varit att ge staten seigniorageintakter,
exempelvis for att finansiera krig.” Detta passar man pa att framhava pa fler stallen i
utredningen, pa s. 124 skriver man i forbifarten: ”I lander som Frankrike och England var
sedelutgivningen ett satt att finansiera krig eller andra offentliga utgifter.”

Utredningen har ratt i att intakter till statskassan var ett argument som figurerade i debatten.
| flera riksdagsmotioner under 1860-talet och framat argumenteras det for att vinsten fran att
skapa nya pengar bor ga till staten — inte till privata féretag. Huvudmotivet var dock inte
finansiering av krig som utredningen framstaller det, utan ett demokratiskt argument om vem
som skulle ha ratten att tjana pengar pa att skapa pengar.

Utredningen tar inte heller upp de andra huvudsakliga och viktigare argumenten och skalen
for statligt sedelmonopol. Bankkommittén 1883 utredde om Riksbanken skulle ges
sedelmonopol. De angav som skal att "utgivningen av sedlar maste ske utan kortsiktigt
vinstintresse” (Bankkommittén 1883, s. 236), man ansag ocksa att sedlar ska vara riskfria.
Privata bankers pengar ar riskabla och statliga pengar har "storre fasthet och kraft i farliga
tider”. (Bankkommittén 1883, s. 235; 240). For en allsidig och saklig historieskrivning borde
Bankkommitténs argument och slutsatser atminstone tagits upp kort.

Nar det galler den moderna utvecklingen under digitaliseringens tidsalder skriver
utredningen att "digitaliseringen har méjliggjort en stor maktférskjutning, och ger majlighet till
ytterligare sadan, fran traditionella institutioner till enskilda anvandare”. Detta ar dock
missvisande, digitaliseringen har snarare lett till en allt stérre maktkoncentration pa bank-
och betalningsmarknaden till ett fatal storféretag. Digitaliseringen har inte heller lett till nagon
maktforskjutning till férman for den enskilda anvandaren. Nar kontanter anvandes i storre
utstrackning var den enskilde anvandaren friare att bestdmma Over sina pengar och alla
kunde delta pa mer lika villkor i betalningssystemet. Idag finns i stort sett inga alternativ till
att ha sina pengar hos en bank, vilket innebar 6kad makt for bankerna att bestamma over
hur existerande pengar ska investeras. Dock kan digitaliseringen och en klokt
implementerad e-krona mdjliggéra en maktférskjutning fran traditionella institutioner till
mindre institut och enskilda anvandare, givet att nya aktérer pa marknaden slapps fram och
givet att staten inte subventioner och garanterar storbankernas pengar.
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4.2 Analysen av dagens betalningsmarknad

Nar det galler att kartlagga hur den nuvarande betalningsmarknaden fungerar har
utredningen kartlagt relativt sakligt hur Sveriges nuvarande betalningsinfrastruktur ser ut och
konkurrenssituationen i olika betalningslager. Samtidigt gors flera varderande analyser av
situationen pa betalningsmarknaden som ar stundtals tendentiésa och motstridiga. Det
marks att manga viljor forsdkt samsas i utredningen, vilket stundtals gor utredningen till mer
av en fragmentarisk kompromissprodukt an en sammanhangande analys. | detta kapitel
uppmarksammar vi bade nagra nulagesbeskrivningar vi haller med om och nagra vi menar
ar missvisande och som pa ett tendentidst satt avspeglar storbankernas intressen istallet for
att pa ett sakligt och allsidigt satt redogéra for den faktiska situationen pa
betalningsmarknaden.

Hur pengar skapas

Utredningen redogor korrekt for hur pengar skapas av privata banker, man skriver: "nar
banker ger ut Ian skapas samtidigt insattningar pa lantagarens konto som sedan cirkulerar i
ekonomin nar lantagaren gor betalningar”. Dock anvander man osakliga argument som
tenderar att skonmala penningskapande av privata banker.

e Inkonsekvent argument om penningskapande ur luft
Utredningen skriver: "Ibland pastas att banker skapar pengar "ur tomma intet”. Det ar
emellertid en felaktig beskrivning eftersom insattningar, som ar en skuld fran banken
till bankkunder, motsvaras av tillgangar i banken i form av krediter (lan).” Utredningen
fortsatter: "Uttrycket att "skapa pengar ur tomma intet” &r i nagon mening en mer
rattvisande beskrivning av hur nutida centralbanker skapar pengar. Alltsedan de
flesta lander 6vergav guldmyntfoten i bérjan av 1930-talet ger centralbankerna i
stallet ut sedlar och mynt vars varde garanteras av medborgarnas (och omvarldens)
fortroende for staten och dess férmaga att alltid kunna tillgodose behovet av
centralbankspengar.”

Detta argument ar dock inkonsekvent. Nar en centralbank skapar pengar genom att
kopa tillgangar eller lana ut till banker balanseras de nyskapade pengarna av
tillgangar pa balansrakningen (tillgangar som centralbanken kopte eller lanade ut till
bankerna). Privata banker och centralbanker skapar alltsa pengar pa exakt samma
satt: genom att expandera sin balansrakning med bade skulder och motsvarande
mangd tillgangar. Att havda att enbart centralbanker skapar pengar ur "tomma intet”
men inte privata banker, ar ett vinklat och osakligt argument.

e Missvisande beskrivning av allmanhetens fortroende for bankpengar
Utredningen skriver att "[Bankpengar] har fatt betydande spridning utan att ha
stallning som lagligt betalningsmedel. Det torde framfor allt vara faktorer sasom
anvandarvanlighet, tillganglighet, kostnader och tillforlitighet som paverkar hur
anvant ett visst betalningssatt blir.” Man skriver ocksa att "Digitaliseringen har
inneburit att betalningsmedel i huvudsak tillhandahalls av privata aktérer. Det har,
trots flera finanskriser, inte skett till priset av ett instabilt monetart system som
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allmanheten saknar fortroende for. Dartill har betalningsekosystemet blivit effektivare
och tillgangligare for det stora flertalet.” (s. 47). "Enligt utredningens mening ar det
monetara systemet i Sverige stabilt och har allmanhetens fértroende, aven vad galler
digitala betalningsmedel som skapas av banker. Dessa lyder under ett omfattande
regelverk och star under finansiell tillsyn. Staten har dessutom ett antal verktyg for att
sakerstalla stabilitet i och fortroende for systemet och for att sdkra Sveriges
monetara suveranitet.” (s. 49).

Dessa argument ger sammantaget intrycket att privata bankers pengar har blivit
populéra just pa grund av sina egna meriter: de ar tillférlitliga, stabila,
anvandarvanliga osv. i sig sjalva, vilket ytterligare starks av lagar, regler och finansiell
tillsyn som gor bankernas pengar extra sakra.

Men detta ar en missvisande bild. Bankskapade pengar har en inneboende
kreditrisk. Om en bank skulle ga i konkurs skulle pengarna banken skapat forsvinna
och om banken ar stor skulle betalningssystemet kunna lasa sig. Bankskapade
pengar skulle aldrig kunnat fa en omfattande spridning om inte staten bdrjat anvanda
dem, godkanna dem for skatteinbetalningar, samt gatt in och eliminerat kreditrisken
genom att lova att betala bankernas skulder om de inte kan betala dem sjalva,
antingen explicit genom en insattningsgaranti eller implicit genom att stddja banker
eller radda banker vid kriser.

Den primara orsaken till att allmanheten har fortroende for privata aktorers
betalningsmedel ar alltsa inte att bankpengar ar populara eller sékra i sig sjalva, eller
att regelverk eller finansiell tillsyn goér pengarna sakra, som utredningen antyder.
Orsaken ar att allmanheten vant sig vid att staten bade explicit och implicit garanterar
vardet pa pengarna privata banker skapat — aven under finanskriser dar bankerna
annars skulle gatt i konkurs. Att framstalla det som att allmanheten har fértroende for
att bankerna skapar pengar och att det ar egenskaper som anvandarvanlighet med
mera som gjort bankpengar populara, ar alltsa missvisande. | sjalva verket har
allmanheten inte nagot annat val om man vill betala med digitala pengar.

Vi upplever inte heller att allmanheten éverlag har ett starkt fértroende for
bankpengar. Snarare att det finns en stor frustration hos allménheten rorande
bankernas satt att skota betalningar samtidigt som de genererar stora vinster i bade
bra och daliga tider. Almanhetens fértroende for svenska banker ar idag mycket lagt.
En reform som gor att allmanheten kan skota sina betalningar utan att vara beroende
av en affarsbank skulle sakert halsas varmt valkommen av manga.

Konkurrensen pa betalningsmarknaden

Utredningen konstaterar att konkurrenstrycket pa betalningsmarknaden ar storst i
tjanstelagret, narmast anvandarna och mindre i clearing- och avvecklingslagret, pa grund av
starka stordriftsférdelar och natverkseffekter. Man konstaterar att intradesbarriarer rader for
nya aktorer, pa grund av storbankernas starka marknadsposition och komplicerade regelverk
som utformats utifran storbankernas roll i det finansiella systemet istallet for att fokusera pa
konkurrens och innovation. Regelverken ar svarare att efterleva for mindre och nyare aktérer
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an for stora och valetablerade aktorer.

Man konstaterar ocksa att nya aktorer inte har tillgang till avveckling med sakra pengar i RIX
och darfor ar beroende av konto hos bankerna for att kunna erbjuda egna betalningstjanster.
Utredningen skriver: "Enligt utredningens mening finns risk att kreditinstitut begransar
konkurrensen i férhallande till betaltjanstleverantdrer genom att neka tillgang till andra
tjanster (an betalkonto) vilka har betydelse for en betaltjanstleverantdors mojligheter att
tillhandahalla sina tjanster pa ett obehindrat och effektivt satt”.

Man konstaterar ocksa att spelplanen ar ojamn: "Medan nya aktorer ofta till stora delar ar
finansierade med eget kapital ar banker i stor utstrackning skuldfinansierade, vilket ar en
billigare finansieringsform an eget kapital.” Ett exempel pa billig skuldfinansiering ar att
bankerna kan finansiera sig med allmanhetens insattningar vilkka omfattas av statlig
insattningsgaranti.

Positiva Pengar haller med om ovanstaende problem, dessa utgér hinder fér sund
konkurrens pa betalningsmarknaden. Dessutom vill vi lagga till tva ytterligare aspekter av
bankernas billiga skuldfinansiering. Bankerna kan lana ut pengarna de lanat in samtidigt
som de later allmanheten ha omedelbar tillgang till sina insattningar. Med andra ord kan en
bank bade ata kakan och ha den kvar. Bankerna kan ocksa betala andra aktorer i ekonomin
med sina skulder: de kan skapa nya insattningar (bankpengar) genom att géra en betalning
till en icke-bank. Visserligen maste banken kompensera med att ha en lite stérre mangd
likviditet som back up men det innebar &nda att bankerna kan finansiera sig mycket billigare
an nya aktorer pa marknaden som behdver finansiera sig genom eget kapital, obligationer
eller genom att lana in pengar pa andra satt med bundna I6ptider.

Trots ovanstaende observationer pekar andra delar av utredningen samt flera av
utredningens slutsatser i motsatt riktning. Utredningen argumenterar pa flera platser for att
det inte rader nagra problem med konkurrensen och att existerande lagar och regler ar
tillfredsstallande for att ge nya aktérer mojlighet att konkurrera pa lika villkor:

e "Samtidigt domineras betalningsmarknaden alltjamt av traditionella banker. Det ar
inte i sig ett tecken pa att konkurrensen inte fungerar utan avspeglar framfor allt
historieberoende och att marknadsférutsattningarna i betalningsekosystemets olika
delar och lager gor koncentration énskvard till en viss niva.”

e ’Detta ska dock inte likstallas med att konkurrensen ar liten eftersom det
samhallsekonomiskt optimala antalet aktoérer ar begransat”

e "Koncentration, inbdrdes beroenden och samarbete inom betalningsekosystemet
avspeglar i stor utstrackning genuina marknadsegenskaper och har varit till gagn for
utvecklingen av effektiva och billigare betaltjanster.”

e ’Direkta deltagare skulle kunna anvanda detta strategiskt for att begransa
konkurrensen fran indirekta deltagare, antingen genom att tillhandahalla en lagre
serviceniva eller ta ut priset utdver vad som motiveras av bankernas faktiska
kostnader (inklusive finansieringskostnader). Dock ar det inte tillatet och det finns
ocksa manga direkta deltagare som en indirekt deltagare kan vanda sig till.”

14



Man redogor for de extra krav storbankerna maste leva upp till och skriver sedan att
"Pa detta satt har konkurrensvillkoren jamnats ut dels mellan systemviktiga och
andra banker, dels mellan etablerade och nya aktoérer.”

"Som framgar av avsnitt 9.4 finns det regler i saval EU-lagstiftning som i svensk
lagstiftning om att tilltrade till infrastruktur samt betalningssystem och
betalkontotjanster som tillhandahalls av kreditinstitut ska ske pa objektiva och
icke-diskriminerande villkor. Dessa regler finns just for att de (etablerade) aktorer
som ager viktig infrastruktur och tillhandahaller nédvandiga tjanster inte ska satta upp
intradesbarriarer for nya aktorer.”

Helhetsbilden utredningen tecknar ar att aven om det i teorin skulle kunna vara ett problem
med begransad konkurrens pa betalningsmarknaden, sa ar det i praktiken inget storre
problem for att det &r samhallsekonomiskt optimalt med fa aktérer. Och dven om det i teorin
skulle kunna vara ett problem att nya aktorer inte erbjuds tillgang till tianster pa objektiva och
icke-diskriminerande villkor, sa ar det inte ett stérre problem i praktiken, for problemet har
hanterats genom lagar och regler. Snarare verkar utredningen anse att problemet ar det
omvanda - att regelverken missgynnar storbankerna, gynnar nya aktorer for mycket och att
nya aktoérer kan aka snalskjuts pa storbankernas investeringar. Utredningen skriver:

"For att bygga betalningsinfrastruktur kravs stora investeringar. Det ar motiverat att
foretag som gatt samman och gjort dessa investeringar ocksa far avkastning pa
dem.”

Utredningen bekymrar sig 6ver planerna pa att inféra en europeisk motsvarighet till
Swish eftersom det skulle minska de svenska bankernas vinster. En del av forslaget
ar att: “Betaltjanstleverantorer far inte ta ut ytterligare avgifter for omedelbara
betalningar i jamforelse med vanliga digitala bankbetalningar.” Man invander mot
forslaget att det “inte fullt ut kan ta vara pa innovationskraften hos marknadsaktorer” i
Sverige samt att “En ytterligare fraga ar hur de merkostnader som uppstar for
betaltjanstleverantérerna till fljd av genomférandet av férslaget ska betalas, givet att
kunderna inte far paféras avgifter.”

"For det andra rader obalans mellan skyldigheter (och kostnader) och férmaner
mellan kontoférvaltande betaltjanstleverantérer (banker) och tredjepartsleverantoérer.
Denna obalans kan ha hammat innovationsviljan hos bankerna eftersom de behover
dela intakter fran innovationerna med tredjepartsleverantorer.”

"Det bor understrykas att det ar viktigt att regelverk utformas sa att en ny aktor, vars
affarsmodell och produktutbud har samma risker som motsvarande verksamhet i en
etablerad aktor, inte otillbdrligen gynnas genom svagare reglering.”

Positiva Pengars synpunkter pa utredningens argumentation:

Bristfillig konkurrens har lett till overpriser och lag kvalitet
Att ge en utvald grupp privata féretag monopol eller oligopol ar aldrig
samhallsekonomiskt optimalt som utredningen antyder, det har inte lett till
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utvecklingen av billiga och effektiva betaltjanster utan snarare till dyra och ineffektiva
betaltjanster dar handlarna behdver betala 1-3 procent per transaktion, dar
betalningar inte kan gdras i realtid dygnet runt trots att vi levt i ett digitaliserat
samhalle i flera decennier, dar kostnaden for det finansiella systemet 2022 uppgick
till i genomsnitt 24 000 kronor per invanare, dar gammal, ineffektiv utdaterad
teknologi fortfarande anvands i stora delar av betalningsinfrastrukturen, exempelvis
inom bankgirot for att cleara betalningar.

Existerande lagar ar otillrackliga for sund konkurrens

Manga foretag i fintech-branschen vittnar om problem med att fa tillgang till konton
och grundlaggande betalningsinfrastruktur. Aven om lagar och regler férsvarar, kan
storbankerna fortfarande ta ut dverpriser, stanga av kunder fran konton, andra sina
APIl:er och pa olika subtila satt férsvara for sina konkurrenter. Existerande lagar ar
alltsa inte tillrackliga for att jamna ut spelplanen.

Storbankerna tjanar inte for lite — de gor évervinster

Det har inte gatt nagon nod pa storbankerna. Tvartom har de lange pa ett otillborligt
satt gynnats av dagens system, vilket under lang tid lett till stora 6vervinster. Denna
utveckling har natt sin kulmen under pandemin. Nar évriga samhallet gick pa
sparlaga gjorde bankerna trots detta mycket stora vinster. Storbankerna har nu, till
foljd av Riksbankens stora vardepapperskdp sedan 2015 men speciellt under
pandemin ca 1100 miljarder kronor pa sina konton. Dessa far man 4 procent ranta
pa, 44 miljarder per ar. Dessa 44 miljarder nya pengar per ar motverkar Riksbankens
forsok att dampa inflationen. Vardepapperkopen syftade till att f& upp inflationen
genom att halla ner de langa rantorna. Men nu nar styrrantan ar hog sa blir det ett
bakslag. De 44 miljarderna kravs varken for att rantekorridoren ska fungera, for att
bankerna ska halla uppe sin kreditgivning, eller for att bankerna ska éverleva. Detta
ar inte sunda konkurrensvillkor pa betalningsmarknaden utan ett direkt statligt stod till
samhallets mest privilegierade storforetag. Det tycks i praktiken alltsa vara langt ifran
sanningen att storbankerna missgynnas av lagstiftningen och tjanar for lite pengar pa
sin verksamhet som utredningen antyder.

Att gora konkurrenter beroende av varandras tjanster ar dysfunktionelit
Positiva Pengar menar sammantaget att konkurrenssituationen pa
betalningsmarknaden i grunden ar djupt problematisk. Att forsoka att skapa en
marknad dar ett antal féretag ska konkurrera med varandra pa lika villkor, samtidigt
som vissa av foretagen ges sarskilda privilegier att finansiera sig genom att skapa
pengar och exklusiv tillgang till betalningsstruktur som andra féretag ar beroende av
for att kunna erbjuda sina egna produkter, ar en i grunden dysfunktionell ordning. Att
reglera en sadan marknad pa ett funktionellt satt ar en mycket svar uppgift som i
grunden ar domd att misslyckas utan stora mangder onddig byrakrati och
Overvakning. Vi menar darfor att det krdvs andra I8sningar an fler regler: e-kronan
som den enda digitala formen av svenska kronor skulle ge alla tillgang till central
betalningsinfrastruktur pa lika villkor.
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4.3 Utredningens forslag for framtidens betalningsmarknad

| detta kapitel granskar vi utredningens férslag infor framtiden. Utredningen fick i uppdrag att
ta stallning till hur framtidens betalningsmarknad bor se ut och vad statens roll bér vara. |
detta avsnitt gar vi igenom de viktigaste forslagen dar vi haller med eller har invandningar:

Statligt digitalt ID

Utredningen foreslar att staten ska ge ut en egen e-legitimation. Positiva Pengar haller med
om behovet av statlig e-legitimation. Dock konstaterar vi avsaknaden av konsekvent
argumentation. Samma argument som galler for statlig e-legitimation galler ocksa for
behovet av en e-krona. Nedan ar tre exempel:

1. Staten behover kunna identifiera samt skicka och ta emot betalningar till invanarna
Utredningen argumenterar for att “staten behover kunna identifiera sina invanare och dessa
bor ges mojlighet att kunna identifiera sig i olika sammanhang, bade i férhallande till det
allmanna och i samhallet i vrigt.” Precis som att staten behdver kunna identifiera sina
invanare, samt ge invanarna mdjlighet att identifiera sig, sa behéver staten kunna gora
betalningar till sina invanare samt kunna ta in skatt fran invanarna. | den man argumentet
galler for e-legitimation, sa galler argumentet aven for e-kronan.

2. Marknaden for digitalt ID och betalningar praglas av starka natverkseffekter
Utredningen konstaterar att "BankID:s klart ledande position pa e-legitimationsmarknaden —
som till stor del erhallits med hjalp av s.k. natverkseffekter — har lett till en situation dar bl.a.
nya féretag som vill tillhandahalla e-legitimationer har svart att komma in pa marknaden”.
Samma sak galler betalningssystemet. Storbankernas klart ledande position pa
betalningsmarknaden har lett till en situation dar nya féretag har svart att komma in pa bank-
och betalningsmarknaden och ta upp konkurrensen med storbankerna.

3. En statlig e-legitimation samt e-krona skulle starka konkurrensen

Utredningen skriver: "Vidare gor en statlig elektronisk grundidentifiering att andra
e-legitimationer, som baseras pa den statliga, blir sékrare.” Man fortsatter: "En statlig
e-legitimation som dels kan anvandas for att fa tillgang till olika e-tjanster, dels mojliggor
ID-vaxling till andra e-legitimationer pa Iagre tillitsniva skulle kunna starka konkurrensen pa
e-legitimationsmarknaden och potentiellt 6ppna for fler valméjligheter fér individen.” Samma
sak galler betalningssystemet. En e-krona skulle géra alla andra betaltjanster,
bankverksamhet samt betalningsmedel som grundar sig pa denna sakrare. Det skulle 6ppna
upp for fler aktorer, battre konkurrens och skapa stérre valméjligheter for individen.

Positiva Pengars synpunkter pa utredningens argumentation och forslag:

e Argumenten for en statlig e-legitimation galler aven e-kronan
Sammantaget forvanas vi av att utredningen inte tycks ha nagra unika starka
argument for varfor just central infrastruktur som ID ska tillhandahallas av staten,
men att annan central infrastruktur som digitala pengar, inte ska tillhandahallas av
staten. For att vara konsekvent borde utredningen antingen féresla att staten varken
ska tillhandahalla elektroniskt ID eller pengar, eller ocksa att staten bor tillhandahalla
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bade elektroniskt ID och pengar, da argumenten pa bada omraden har sa starka
likheter.

Forslaget till lag om betalningsmedel

Termen "lagligt betalningsmedel” har historiskt haft betydelsen att (1) alla naringsidkare i ett
land ar skyldiga att ta emot betalningsmedlet i fraga vid juridiskt giltiga transaktioner, samt
(2) att betalningsmedlet ifrdga accepteras av staten for inbetalning av skatt och andra
avgifter. | dagens samhalle utgor kontanter det enda lagliga betalningsmedlet. Dock har
foretag getts mojligheten att férhandla bort skyldigheten att ta emot kontanter genom att till
exempel satta upp en skylt om att de inte tar emot kontanter. Det gar inte heller att betala
skatt eller offentliga avgifter med Sveriges lagliga betalningsmedel. Om Riksbanken borjar
ge ut en digital e-krona infinner sig ocksa fragan om vilken status e-kronan bér ha. Mot
denna bakgrund har utredningen fatt i uppdrag att ta stéllning till om det finns behov av att
ge vissa betalningsmedel status som lagliga betalningsmedel, och vad innebérden av
begreppet "lagligt betalningsmedel" i sa fall bor vara.

Utredningen argumenterar for att det finns behov av att fortsatta definiera vad som utgor
lagligt betalningsmedel i Sverige, sarskilt for att man anser att "den svenska kronans
stallning som penningenhet i Sverige boér starkas”. Man vill dock gora lagstiftningen
teknikneutral: "regleringar av det svenska ekosystemet for betalningar” bor enligt
utredningen i méjligaste man "vara saval teknikneutrala som framtidssakrade”.

Utredningen konstaterar att ”i nuvarande reglering saknas emellertid ett skydd for att kronan
som penningenhet i Sverige i betydelsen att den alltid ska kunna anvandas for betalningar,
dvs. att borgenarer maste acceptera kronor i nagon form”. Den skriver att "Det framstar som
mest dndamalsenligt att sékerstélla svenska kronans stallning genom att inféra en reglering
som i praktiken motsvarar den som galler for sedlar och mynts stallning som lagliga
betalningsmedel. Pa sa satt ges kronan som penningenhet ett skydd genom att den, oavsett
form, alltid ska vara gangbar i Sverige under vissa forutsattningar.”

Mot den bakgrunden féreslar utredningen féljande lagparagrafer:

2 § | denna lag betyder fysiska betalningsmedel: sedlar, mynt och beredskapspengar,
digitala betalningsmedel: kontotillgodohavanden samt elektroniska pengar enligt lagen
(2011:755) om elektroniska pengar.

3 § Med lagliga betalningsmedel avses fysiska betalningsmedel utgivna av Sveriges
riksbank.

4 § En borgenar eller annan betalningsmottagare ar, om inte annat har avtalats eller ar
foreskrivet i lag eller annan forfattning, skyldig att som betalning ta emot svenska
kronor, oavsett om betalningen sker med fysiska eller digitala betalningsmedel.

5 § En borgenar eller annan betalningsmottagare ar, om inte annat har avtalats eller ar

foreskrivet i lag eller annan forfattning, skyldig att som betalning ta emot lagliga
betalningsmedel.
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Lagen innebar att digitala betalningsmedel, definierade som kontotillgodohavanden samt
elektroniska pengar enligt lagen om elektroniska pengar, i praktiken far samma status som
lagligt betalningsmedel, bara det att dessa inte ska benamnas med ordet "lagligt
betalningsmedel". Utredningen skriver: "Det innebar att borgenarer eller andra
betalningsmottagare ska vara skyldiga att ta emot betalningsmedel uttryckta i svenska
kronor i form av sedlar och mynt (centralbankspengar), banktillgodohavanden (bankpengar)
eller e-pengar (ett elektroniskt férvarat penningvarde).” Fordelen skulle vara att en saddan
lagstiftning ar "teknik- och konkurrensneutral mellan olika typer av (befintliga och eventuellt i
framtiden tillkommande) betalningsmedel under férutsattning att de ar uttryckta i och
kopplade till den svenska kronan.”

Nar det galler digitala centralbankspengar menar utredningen att sadana enbart ska fa
status som lagliga betalningsmedel, givet att de utformas pa ett kontantlikt satt och anvands
i liten skala for mindre transaktioner i likhet med kontanter, samt inte konkurrerar med
bankernas pengar. Om e-kronan blir kontobaserad och ger réanta, menar utredningen att den
mer liknar bankpengar eller e-pengar. De menar att det finns "skal att inte diskriminera
mellan digitala betalningsmedel genom att ge dem olika legal stallning. Detta galler i
synnerhet om en digital centralbanksvaluta ar rantebarande.”

Positiva Pengars synpunkter pa utredningens argumentation och férslag:

e Kronan bor starkas som valuta, inte som penningenhet
Att ett betalningsmedel ar uttryckt i den svenska kronan som penningenhet ar i sig
inte ett tillrackligt kriterium. Vem som helst kan skapa betalningsmedel de uttrycker i
enheten svenska kronor. Det finns gott om féretag och communities som skapar
bonuspoang, lokala valutor m.m. som ar uttryckta i enheten svenska kronor. Det ar
inte bara enheten svensk krona som behover starkas, utan valutan svenska kronor
som behover starkas. Svenska kronor ar idag, som Riksbanken papekat i tidigare
utspel, pa vag att konkurreras ut av privata alternativ, dvs konkurreras ut av
bankpengar. For att starka den svenska kronan som valuta vore det direkt
kontraproduktivt att ge bankpengar — konkurrenten till svenska kronor — en upphdgjd
status som i praktiken innebar att de blir lagligt betalningsmedel. Positiva pengar
foreslar darfor att lagstiftningen bor syfta till att starka kronan som valuta, inte syfta till
att starka alla betalningsmedel som uttrycks med kronan som penningenhet.

e Bankpengar bor inte fa status som lagligt betalningsmedel
Utredningens forslag innebar att pengar skapade av privata banker skulle fa en starkt
status, de skulle i praktiken fa status som lagliga betalningsmedel i Sverige. Positiva
Pengar ar kritiska till att ge privata foretags skulder en sadan status i lagen. Vi
foreslar att enbart e-kronor och fysiska kontanter ska ha status som lagligt
betalningsmedel. | Sverige bor det vara fullt tillatet for foretag och myndigheter att
saga nej till betalningsmedel utgivna av privata foretag. Nar e-kronan inforts ska
fysiska och juridiska personer ha fullt lagstdd att enbart acceptera valutan svenska
kronor — det vill sdga kontanter och e-kronor utgivna av Riksbanken — i Sverige.

e Infdr en teknikneutral lagstiftning om lagliga betalningsmedel
Utredningens forslag till paragraf 4 § urholkar betydelsen av "lagligt betalningsmedel”
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och innebar att termen i praktiken bara blir ett tomt ord. Eftersom paragraf 4§ och 5§
ar identiska bortsett fran ordet "lagligt betalningsmedel” s blir det som utredningen
sjalva papekar i praktiken ingen skillnad mellan att ge e-kronan status som ”"lagligt
betalningsmedel” s& den faller under paragraf 5 § eller ge e-kronan status som
kontotillgodohavande/digital peng sa att de faller under paragraf 4 §. En betydligt
enklare och battre 16sning for att uppna teknikneutralitet vi foreslar ar att stryka
paragraf 4§ och istallet inkludera digitala pengar utgivna av staten i definitionen av
vad som utgor lagliga betalningsmedel i paragraf 3§. Da skulle lagstiftningen om vad
som utgor lagliga betalningsmedel bli teknikneutral.

e Skyldigheten att ta emot betalningar med Sveriges lagliga betalningsmedel ska
inte kunna férhandlas bort
For att starka den svenska kronan som valuta (och darmed dven som penningenhet),
menar vi att mojligheten att forhandla bort att ta emot en betalning med svenska
kronor bor avskaffas. Samtliga naringsidkare i Sverige ska som grundregel vara
skyldiga att ta emot svenska kronor utgivna av Riksbanken oavsett om betalningen
sker med kontanter eller e-kronor. Vissa undantag fran kontantkravet bér dock kunna
goras i fall dar kontanthanteringen medfor oproportionerligt stora kostnader fér
verksamheten. Det bor dock aldrig, under nagra omstandigheter, ga att fa undantag
fran skyldigheten att ta emot betalningar med atminstone nagot av Sveriges lagliga
betalningsmedel: kontanter eller e-kronor utgivna av Riksbanken. Detta vore inte,
som utredningen havdar, att diskriminera de privata bankerna. Tvartom ar det fullt
naturligt att ge svenska kronor en sarstallning som betalningsmedel framfor
bankernas krediter som ju bara bestar av skulder pa svenska kronor.

Tillgang till betalkonton

Utredningen fick i uppdrag att "ta stallning till vilkka krav som behdver stallas i syfte att
sakerstalla att alla i samhallet kan genomfdra betalningar, inbegripet t.ex. personer som
lever i digitalt utanforskap, boende i glesbygd, personer som har bristande kunskaper i
svenska spraket, aldre och personer med funktionsnedsattning, med beaktande av en
hallbar utveckling”.

Utredningen skriver att "Staten behover ta ett 6kat ansvar for att fler far tillgang till betalkonto
och att farre far sina konton opakallat uppsagda. Det finns indikationer pa brister i
kreditinstituts tillampning av lagstiftningen nar det galler tiligang till betalkonto med
grundlaggande funktioner.” Utredningen konstaterar ocksa att "Digitaliseringen av samhallet
har stallt stora grupper utanfér, inte minst pa betalningsmarknaden. Ungefar en miljon vuxna
har inte tillgang till mobil- eller internetbank”.

Utredningens principiella linje for att I16sa detta ar att "staten kan med fordel dverlamna at
marknadens aktorer att utféra samhallsviktig betalningsverksamhet, men bér stalla tydliga
krav sa att ansvar for utférandet inte kan valjas bort av enskilda aktérer.” Utredningen
foreslar att hardare krav ska stallas pa bankerna sa de inte kan valja bort vissa kundgrupper
eller neka konton lika enkelt. Utredningen foreslar ocksa att: "Kreditinstitut bor i storre
utstrackning an i nulaget erbjuda betalkonto med ett mer begransat tjansteutbud an de
grundlaggande funktioner som stadgas i 4 a kap. betaltjanstlagen (ett lagriskkonto), om
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risken for penningtvatt eller finansiering av terrorism i det enskilda fallet bedéms vara for
hdg, i stallet for att vagra tillgang till betalkonto med grundlaggande funktioner.”

Positiva Pengars synpunkter pa utredningens argumentation och férslag:

e Utredningen borde utrett e-kronans mojligheter att ge alla tililgang till konton
Ett av Riksbankens ursprungliga motiv till e-kronan var att minska utanférskapet och
erbjuda mdjlighet att betala digitalt aven for kunder som inte ar Ibnsamma for
bankerna eller nekats konto av bankerna. Vi férvanas over att utredningen inte utrett
huruvida en e-krona kan I6sa denna problematik. | kapitlet om digitalt utanférskap
och om tillgang till betalkonton har man éverhuvudtaget inte undersokt e-kronans
mojligheter pa detta omrade. Aven om utredningen 6verlag ar skeptisk till e-kronan,
hade det varit lampligt for en allsidig och saklig utredning att atminstone utreda for-
och nackdelar med e-kronan for att I6sa problem med tillgang till konton.

e Tvinga inte privata foretag att tillhandahalla olonsamma produkter
Privata foretag bor inte via lag alaggas att sarskilt tillhandahalla anpassade digitala
betalningstjanster for aldre, funktionsvarierade, eller manniskor som pa annat satt
klassas som en "olénsam” malgrupp av marknaden. Har anser vi att en battre 16sning
ar att staten kliver in och tillhandahaller samhallsviktiga tjanster.

e Ge alla tillgang till atminstone begriansade e-kronakonton
En battre 16sning ar att staten erbjuder alla individer som lever i Sverige ett begransat
e-kronakonto som har motsvarande funktionalitet som de lagrisk-konton utredningen
foreslar. Alla bor ha ratt att kunna genomféra basala betalningar i viss utstrackning.
Se kapitel 5 for vart mer detaljerade férslag pa hur e-kronakonton kan utformas.

Tillgang till betalningsinfrastruktur

Utredningen skriver att "ur ett konkurrensperspektiv ar det viktigt att nya aktoérer (om de
uppfyller vissa krav) ges tilltrade till nédvandiga tjanster och infrastruktur pa objektiva och
icke-diskriminerande villkor.” Man skriver ocksa att: "Eftersom betalningsinstitut och
e-pengainstitut konkurrerar med banker nar det galler att tillhandahalla betalningstjanster, ar
det viktigt att alla aktdérer har rattvist, 6ppet och transparent tilltrade till avvecklingssystem.”

Utredningen uttrycker sig positivt till att Sppna upp mdjligheten att betala med digitala
centralbankspengar for andra foretag an storbankerna: "Mot denna bakgrund framstar det,
enligt utredningens mening, angelaget att dversynen av finalitydirektivet leder fram till att
betalnings- och e-pengainstitut i princip ges mdjlighet att vara direkta deltagare i
avvecklingssystem.”

Samtidigt finns andra formuleringar i utredningen som ar mer skeptiska: "Samtidigt ar det
viktigt, som bade Riksbanken och Betalningsradet framhaller, att dversynen innehaller en
grundlig analys av for- och nackdelar med att ge andra institut an nuvarande deltagare
(direkt) tilltrade till avvecklingssystem. Tilltradet till avvecklingssystem for sddana institut far
inte ske pa bekostnad av finansiell stabilitet, sakerhet eller bekdmpningen av penningtvatt
och finansiering av terrorism.” Utredningen skriver aven "Det finns behov av tydliga kriterier
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for vilka finansiella institut som ska fa vara deltagare i avvecklingssystem. Det ar inte
centralbankens uppgift att skapa likviditet at institut som inte ar barkraftiga eller som har
undermalig styrning och riskhantering.” Utredningens diskussion kokar ned till féljande tva
stalliningstaganden:

e "Regeringen bor ge en myndighet i uppdrag att genomféra en fordjupad analys av
konkurrensen i betalningsekosystemet i Sverige och vid behov féresla atgarder for att
Oka konkurrensen. Analysen boér omfatta leverantorer av betaltjanster,
betalningsinfrastrukturféretag, inklusive relevanta samarbeten dem emellan, samt
tredjepartsleverantérer av tekniska sidotjanster eller system. En analys av
konkurrensen i betalningsekosystemet bor géras med hjalp av verktyg som
analyserar beteenden och strukturer pa hela marknader eller delmarknader snarare
an pa enskilda foretag (s.k. marknadsundersokningsverktyg).”

e "Regeringen bor aktivt verka for att nya eller reviderade regelverk pa
betalningsomradet utformas pa ett satt som bade maojliggor effektivare och sakrare
betalningar samt ger fler svenska fintechféretag majligheten att vaxa.”

Positiva Pengars synpunkter pa utredningens argumentation och forslag:

e Inga konkreta forslag for att ge fler tiligang till digitala centralbankspengar
Det ar positivt att utredningen uppmarksammar problemet med att enbart ett fatal
storféretag idag har exklusiv tillgang till RIX dar de kan genomféra sakra betalningar
med centralbankspengar. Utredningen diskuterar i Idpande text méjligheten att i
princip ge fler mgjlighet att betala med centralbankspengar, men nar det kommer till
kritan har man inga konkreta férslag om detta i sin slutgiltiga bedémning.
Utredningen bollar istallet vidare fragan om konkurrenssituationen pa
betalningsmarknaden till regeringen for att utredas vidare. Positiva Pengar tycker
utredningen borde levererat skarpa och konkreta férslag pa hur fler skulle kunna ges
tillgang till centralbankspengar pa rattvisa och icke-diskriminerande grunder.

e Ingen diskussion om e-kronans mojligheter att jamna ut spelplanen
Positiva Pengar anser att det ar anmarkningsvart att utredningen inte nagonstans
diskuterar den uppenbara majligheten att bredda tillgangen till centralbankspengar
ytterligare och ge samtliga invanare och féretag maojlighet att avveckla betalningar i
realtid utan kreditrisk dygnet runt med digitala centralbankspengar. E-kronan éppnar
upp denna mdjlighet, vilket skulle gdra att spelplanen jdmnas ut och att alla féretag
konkurrerar pa lika villkor. Oavsett vad utredningen tycker om e-kronan, sa hade det
varit lampligt, for att astadkomma en allsidig och saklig undersdkning av
huvuduppdraget e-kronan, att i kapitlet om betalningsinfrastrukturen atminstone pa
ett tydligt satt diskutera for- och nackdelar med e-kronan for att ge alla tillgang till
betalningsinfrastruktur pa objektiva och icke-diskriminerande villkor.

e Risk for fortsatt hoga intradesbarriarer till RIX
Aven om utredningen uttrycker sig principiellt positiv till att ge fler féretag tillgang till
betalningar med centralbankspengar, sa uttrycker man flera forbehall om finansiell
stabilitet, penningtvatt med mera och anser att harda krav bor stallas for deltagande.
Harda krav pa aktérerna har tidigare anvants som argument for varfér enbart
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storbankerna ska fa tilltrade till betalningar med centralbankspengar. Gar regeringen
pa den linjen finns en risk att fortsatt hdga intradesbarriarer satts upp och att
storbankerna kan fortsatta ha konkurrensférdelen att de har exklusiv tillgang till
betalningar med digitala centralbankspengar.

e Ge alla tililgang till omedelbar avveckling i realtid med centralbankspengar
Positiva Pengar kan inte se nagra rimliga argument eller skal till att enbart en liten
exklusiv skara storbanker, eller att en utdkad skara av storbanker plus andra féretag i
finansbranschen som uppfyller hégt stallda krav, ska ha tillgang till tjansten att
omedelbart avveckla betalningar med digitala centralbankspengar. Ny digital teknik
Oppnar upp mdjligheten for alla att kunna avveckla betalningar i realtid dygnet runt
utan kreditrisk. Ges alla medborgare och foretag tillgang till e-kronans
betalningsinfrastruktur pa samma villkor skulle vi skapa en jamn spelplan for alla
aktorer med sund konkurrens och forutsattning for innovation och utveckling av nya
bank- och betaltjanster ovanpa e-kronan betalningsinfrastruktur.

Driften av central betalningsinfrastruktur

Utredningen noterar att det finns flera argument for att staten ska driva avvecklingssystem.
"Underinvestering i infrastruktur — eller om infrastrukturen blir fragmenterad — kan medféra
att utbudet av infrastruktur bli Iagre an vad som ar samhallsekonomiskt optimalt. Darmed blir
innovationstakten och effektiviteten pa marknaden lagre. Det kan, mot den bakgrunden,
finnas anledning for staten att, exempelvis genom centralbanken, erbjuda konkurrensneutral
betalningsinfrastruktur. Dartill kan clearing och avveckling som tillhandahalls av
centralbanken satta en dvre grans for kostnaderna for att ansluta sig till eventuella
konkurrerande privata system.” Utredningen skriver ocksa: "Aven om flera
avvecklingssystem kan 6ppna for konkurrens ar det troligt att en marknad med flera,
parallella system blir ineffektiv eftersom stordriftsfordelar inte tas tillvara fullt ut. Flera
centralbanker, daribland Riksbanken, ager och driver system fér avveckling av omedelbara
betalningar.” Utredningens sammantagna beddmning ar att staten ska driva infrastruktur for
avveckling och clearing av betalningar.

Daremot anser man inte att det ar lampligt att staten erbjuder betalningsinfrastruktur utéver
avvecklingen och clearing, eller betaltjanster direkt gentemot kunden. Man tar upp féljande
fem argument:
e ’Ett argument ar att centralbanker inte har de incitament till innovation som
kommersiella aktorer har och ar mindre kostnadsmedvetna eftersom de inte ar

féremal for samma krav pa Iénsamhet som privata féretag ar.”

e En alltfér stark statlig narvaro riskerar bade att snedvrida konkurrensen och till att
skattebetalarnas pengar inte anvands pa ett fornuftigt satt”

e ’"Det finns dartill risk att ett statligt &gt infrastrukturféretag kan vaga in andra, politiska
aspekter pa hur verksamheten ska skétas an om féretaget har privata agare.”

e "Ett annat argument emot ar risken att fortroendet for centralbanken, ytterst
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penningpolitiken, kan skadas om det uppstar problem i den infrastruktur som
centralbanken tillhandahaller.”

"Om centralbanker tillhandahaller betalningsinfrastruktur utdver avvecklingssystem,
kan det dessutom skapa otydlighet i férhallande till centralbankens roll som
dvervakare (och, i manga lander, tillsynsmyndighet), &ven om detta kan hanteras
genom tydliga regelverk samt atskillnad av funktioner och personal.”

”Slutligen kan koncentration av betalningsinfrastruktur och -system till fa aktérer leda
till att exempelvis cyberattacker far en stérre negativ paverkan pa
betalningsekosystemet och pa det finansiella systemet i stort &n om flera aktorer
driver olika delar av infrastrukturen.”

Utredningen sammanfattar med att: "Slutligen bér det framhallas att &ven om statens roll pa
betalningsmarknaden, enligt utredningens mening, boér starkas innebar det inte att staten i
Okad utstrackning ska tillhandahalla betaltjanster eller driva infrastruktur. Sadana atgarder
bor inte uteslutas men i de flesta fall ar marknadens aktorer vasentligen battre lampade for
att ta fram andamalsenliga och kostnadseffektiva I6sningar. En alltfor stark statlig narvaro
riskerar bade att snedvrida konkurrensen och till att skattebetalarnas pengar inte anvands pa
ett fornuftigt satt. Samtidigt behover det foreligga ett tydligt marknadsmisslyckande om
marknadsaktorer ska utféra verksamhet for statens rakning — staten ska inte finansiera
verksamhet som ar foretagsekonomiskt Ibnsam.”

Positiva Pengars synpunkter pa utredningens argumentation och forslag:

Ny teknologi kan omvandla betalningsmarknaden i grunden

Utredningen missar att utvecklingen av ny teknologi pa betalningsmarknaden samt
forslaget till e-krona gjort det mgjligt att omvandla dagens komplexa
betalningsinfrastruktur med flera lager till en enkel infrastruktur bestdende av enbart
tva lager (1) avveckling i realtid direkt mellan kunders e-kronakonton (2) ett
tjanstelager med granssnitt gentemot anvandaren och kundkontakter. | ett effektivt
betalningssystem kravs inga fler lager an (1) och (2). Vi delar utredningens
beddmning att staten ar mest lampad att erbjuda infrastrukturen fér avveckling av
betalningar, det finns stora stordriftsférdelar med att bara ha en aktor har. Vi delar
ocksa utredningens beddémning att nar det galler tjanstelagret ar marknaden mest
ldampad att erbjuda olika anvandargranssnitt samt att skdta kundkontakter.

Dock anser vi, som namnts tidigare, att staten har en grundlaggande skyldighet att
erbjuda ett basalt granssnitt som ar sarskilt anpassat for kundgrupper med sarskilda
behov som marknaden bedémer som olénsam, se kapitel 5.

Statlig narvaro kan framja konkurrensen

Utredningen menar att statlig narvaro i tjanstelagret kan hamma innovation och leda
till 6kade kostnader. Vi héller med om att det kan ske om staten far en alltfor
dominerande roll sa att andra aktorer slas ut. Utredningen missar dock att tydligt
redogora for det omvanda argumentet: att statlig narvaro ocksa kan framja
konkurrensen pa illa fungerande marknader. Staten narvarar redan idag pa
bankmarknaden genom statligt &gda banker som SBAB och pa betalningsmarknaden
genom kontanter. Denna narvaro ar inte sa stark att den slar ut den privata sektorn,
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utan motiveras av att den starker konkurrensen sa kostnaderna pressas. Samma
argument kan anvandas for att staten ska narvara aven i tjanstelagret och erbjuda ett
betalnings-granssnitt direkt mot anvandarna.

For stark statlig narvaro kan leda till sloseri med skattebetalarnas pengar

Vi haller med om att en alltfér stark statlig narvaro kan leda till att skattebetalarnas
pengar inte anvands pa ett fornuftigt satt. Utredningen missar dock alla centrala
exempel pa detta i dagens system: statens raddningsaktioner av banksektorn,
Riksbankens lan till bankerna, kvantitativa lattnader, Riksbankens ranteéverféringar
till banksektorn, valutareserven och implicita och explicita garantier till bankerna. Det
innebar en mycket stark statlig inblandning i ett privilegierat fatal féretags
affarsverksamhet, vilket i grunden inte ar ett fornuftigt satt att anvanda skattepengar
pa. Inférs en e-krona kunde statens narvaro minskas betydligt pa flera omraden:
féretag inom bank- och betalningsbranschen kunde Iamnas att sta pa sina egna ben
och tvingas konkurrera pa lika villkor genom att erbjuda hégkvalitativa produkter till
anvandarna.

Svepande och oklar argumentation om politiska aspekter

Utredningen ar orolig for att politiska aspekter vags in om staten drev mer
omfattande betalningsinfrastruktur. Dock redogér man inte for nagot trovardigt
scenario pa vilket satt politiska aspekter skulle kunna vagas in. Utredningens
argument blir darmed svepande och tandldst.

Svepande och oklar argumentation om skadat fortroende for Riksbanken
Utredningen oroar sig for att fortroendet for centralbanken, och ytterst
penningpolitiken, kan skadas om det blir problem med betalningsinfrastruktur som
drivs av staten. Men varfor fortroendet skulle skadas mer nar problem uppstar om
staten driver systemen an om privat sektor driver systemen framstar for oss som
ytterst oklart. Argumentet ar svepande och saknar konkreta, trovardiga exempel.

Svepande och oklar argumentation om otydlighet i roliférdelningen
Utredningen tar ocksa upp otydlighet i férhallande till centralbankens roll som
Overvakare. Detta tycks dock mer relevant i andra lander dar centralbanken har ett
stérre uppdrag som tillsynsmyndighet. Utredningen redogor inte for nagot trovardigt
scenario dar detta skulle kunna bli ett problem i Sverige dar Finansinspektionen har
huvuduppdraget inom makrotillsyn.

Minskad sarbarhet for cyberattacker med en modern e-krona

Utredningen oroar sig ocksa for att koncentration av betalningsinfrastruktur och
-system till ett fatal aktorer kan leda till 6kad sarbarhet for exempelvis cyberattacker.
Det stammer, men utredningen har missat att centralbanker varlden éver utreder
CBDC byggd pa modern decentraliserad teknik. Ny teknologi méjliggor
decentraliserade I6sningar dar huvudboken sparas i manga kopior i ett storre
natverk. Det innebar att flera noder i natverket kan hackas eller bombas sénder, utan
att natverket i sin helhet och betalningssystemet slutar att fungera. Utredningens
argument ar darfér missriktat, en e-krona kan snarare goéra hela betalningssystemet
mer robust och motstandskraftigt vid cyberattacker eller krig. Det ar snarare dagens
system, som bygger pa centrala databaser och koncentrerade serverhallar hos
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storbankerna och riksbanken som &r sarbart for cyberattacker och krig.

e Inte all verksamhet som vore foretagsekonomiskt I6nsam bor privatiseras
Utredningen betonar att "staten ska inte finansiera verksamhet som ar
foretagsekonomiskt I6nsam”. Det argumentet galler dock inte rakt av. Det hade varit
mycket foretagsekonomiskt [dnsamt att viktiga samhallsfunktioner och central
infrastruktur som Sveriges polis, jarnvagar, domstolar, militdr, motorvagar med mera.
Detta ar dock inte tillrackliga skal for att privatisera sadan verksamhet. Samma sak
galler pengar, som ocksa ar en central och samhallsviktig infrastruktur: det ar mycket
foretagsekonomiskt I6nsamt att ha privilegiet att skapa pengar, men det ar inte ett
tillrackligt skal for att ge privata banker detta privilegium.

e Negativa externaliteter ar svara att internalisera pa betalningsmarknaden
Nar det galler driften av central infrastruktur har utredningen inte tillrackligt analyserat
konsekvenserna av att negativa externaliteter ar svara att internalisera pa
betalningsmarknaden pa ett tillfredsstallande satt. Privata féretag som driver
betalningsinfrastruktur drabbas inte av de samhallsekonomiskt kostsamma
konsekvenserna av att betalningssystemen havererar. De har darmed inte incitament
att tillhandahalla tjanster som ar robusta och sékra pa en niva som vore
samhallsekonomiskt optimal. De har inte heller incitament att tillhandahalla
nyskapade pengar till &ndamal samt i volymer som vore samhallsekonomiskt
optimala. Det finns darfor starka argument for att staten skulle driva central
betalningsinfrastruktur pa ett mer robust och tillforlitligt satt an privat sektor.

E-kronan

Utredningen sammanfattar olika centralbankers motiv till att infora en digital
centralbanksvaluta fran en enkatundersékning. | enkaten framkom féljande: "Bland
centralbanker i ekonomiskt utvecklade lander angavs finansiell stabilitet samt sakerhet och
robusthet i betalningssystemet som de viktigaste motiven. Darefter foljde genomférandet av
penningpolitiken samt effektivitet i betalningssystemet (bade inhemska och
gransoverskridande betalningar) som viktiga motiv medan finansiell inkludering angavs som
ett mindre viktigt motiv.”

Utover dessa motiv analyserar utredningen aven foljande motiv: (1) att minska kostnaderna
for att hantera kontanter, (2) att forbattra allmanhetens tillgang till centralbankspengar, (3) att
e-kronan kan fungera som ett ankare fér det monetara systemet, (4) dkad konkurrens, (5)
minskade bankvinster, (6) att flera aktérer kan utveckla betaltjanster som inte bygger pa
bankers infrastruktur, (7) 6kad finansiell inkludering, (8) effektivare betallésningar vilket leder
till att handel som annars inte skulle blivit av, blir av, (9) att e-kronan kan motverka att
kryptotillgangar kan fragmentera betalningsekosystemet, (10) att e-kronan kan fungera som
vaxlingsvaluta som gor det mdjligt att flytta stablecoins mellan plattformar.

Utredningen fortsatter sedan med att analysera méjliga risker med en e-krona. Riskerna
med e-kronan baseras pa ett tdnkt scenario dar allmanheten vaxlar bankpengar mot
e-kronor i storre utstrackning. Ett flode till e-kronor skulle innebara att bankerna maste
Overféra motsvarande varde med centralbankspengar till centralbanken. Utredningen ser tva
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risker med detta: (1) risker for bankernas kreditgivning och (2) risker for finansiell stabilitet.

Risker for kreditgivningen

Utredningen skriver: ”I den utstrackning allmanheten féredrar att inneha CBDC i stéllet for att
ha insattningar férlorar banker en relativt sett billig finansieringsform.” "Eftersom inlaning fran
allmanheten i regel ar den billigaste finansieringsformen kommer bankernas
finansieringskostnader att 6ka nar de ska kompensera for bortfallet av inlaning eller forsoka
forma bankkunderna att ha kvar sina insattningar genom att héjda inlaningsrantan. Det kan i
bada fallen leda till att krediter blir dyrare.”

Om allmanheten flyttar 6ver pengar till CBDC kan bankerna méta detta bortfall genom nagon
av foljande metoder: (i) anvanda existerande overlikviditet de fatt till foljd av okonventionella
penningpolitiska metoder (ii) "hitta annan (dyrare) finansiering pa kapitalmarknaderna” som
exempelvis att ge ut obligationer, (iii) 6ka inlaningsrantan for att pa sa vis halla kvar
insattningar i banken”, eller (iv) lana i centralbanken mot godtagbara sakerheter.” Pa sa vis
kan bankerna fa tag pa mer centralbankspengar eller e-kronor.

Utredningen konstaterar att bankerna i dagens lage har en stor éverlikviditet pga
okonventionella penningpolitiska atgarder. Det innebar att bankerna kan anvanda metod (i)
for att klara snabba floden till e-kronor i dagslaget. Men: ”| takt med att centralbanker fasar ut
okonventionella penningpolitiska atgarder kan bankers likviditetssituation éver lag komma att
forsamras. Det ar darfor rimligt att anta att effekterna pa bankers finansieringskostnader av
att inféra CBDC blir hdgre langre fram.”

Nar det galler metod (ii) och (iii) innebar det direkt 6kade finansieringskostnader for
bankerna. Konsekvenserna av metod (iv) ar dock mer oklar. Utredningen skriver: "Om
efterfragan pa godtagbara sakerheter 6kar kommer priset pa dem att 6ka, vilket paverkar
bankers vinstmarginaler negativt. A andra sidan blir det mer attraktivt att emittera
sakerstallda obligationer, vilket minskar deras finansieringskostnader. Nettoeffekten for
finansieringskostnaderna i banksystemet som helhet ar darmed oklar.” Utredningen
konstaterar att bankerna inom EU har i genomsnitt anvant drygt 51 procent av sina
sakerheter som ar godtagbara som sakerheter for lan i centralbanken. Det innebar att det
finns gott om utrymme for att pantsatta fler sdkerheter och lana mer, innan priset pa
godtagbara sakerheter borjar 6ka markant. Bankerna har ocksa stort utrymme att emittera
fler sakerstallda obligationer pa basis av den existerande sakerhetsmassan, vilket skulle fa
ner priset pa finansiering genom obligationer.

Sammantaget innebar detta att om efterfragan pa e-kronor 6kar i ekonomin, ar det troligt att
bankerna atminstone pa langre sikt kommer fa hégre finansieringskostnader. Men,
observera att "en minskad kreditgivning inte med nédvandighet medfér samhallsekonomiska
kostnader. | den utstrackning (stérre) banker uppfattas vara garanterade av staten blir deras
finansieringskostnader lagre, vilket i sin tur 6kat kreditutbudet till en niva éver den som ar
samhallsekonomiskt optimal.” Som utredningen konstaterar pa annan plats har storbanker
idag tillgang till "skuldfinansiering”, det vill sdga att de kan skapa pengar for att finansiera
sig. Det ger en konkurrensfordel i jamforelse med andra foretag. Att bankernas mdjlighet att
finansiera sig med penningskapande minskar behdver inte vara ett problem, utan kan leda
till ett mer samhallsekonomiskt optimalt kreditutbud. Dock invander utredningen "Denna
effekt ska emellertid inte tas till intakt for att CBDC ar det mest (kostnads-)effektiva sattet att
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astadkomma en samhallsekonomiskt val avvagd kreditgivning jamfért med andra atgarder
(t.ex. skarpta makrotillsynskrav).”

| handelse av att bankernas finansieringskostnader skulle 6ka pa ett suboptimalt satt skulle
det dock kunna fa samhallsekonomiskt negativa effekter. Utredningen skriver att bankerna
kan "ta ut hogre avgifter pa banktjanster eller hdja rantan pa utlaning till hushall och féretag
(eller en kombination)”, vilken kan fa negativa realekonomiska effekter: "Hogre lanerantor
minskar efterfragan pa krediter, vilket i férlangningen leder till minskad produktion och
sysselsattning.”

For att forhindra sadana negativa konsekvenser finns dock en rad atgarder centralbanken
kan vidta. Utredningen skriver att "Eventuella negativa effekter pa kreditgivningen kan vid
behov motverkas genom att centralbanker dels kan tillféra banksystemet likviditet eller
anpassa sakerhetskrav, dels genom att innehav eller anvandning av CBDC begrénsas. Om
kreditgivningen skulle paverkas negativt av efterfragan pa CBDC kan centralbanken framfor
allt motverka detta genom en lagre styrranta.”

Alternativet att anpassa sakerhetskravet skulle kunna innebara att centralbanken helt
avskaffar krav pa sakerhet for att bankerna ska fa lana pengar av dem. Utredningen skriver
dock att "det skulle innebara att kreditrisk flyttas dver pa centralbanken och ytterst pa staten
och skattebetalarna. | férlangningen kan eventuella betydande kreditférluster skada
fortroendet for centralbanken och forsvaga dess finansiella oberoende.”

Utredningen invander ocksa att det ar komplicerat att utforma en staende utlaningsfacilitet
pa ett bra satt for att mota omfattande och plétsliga utfléden: "Normalt kan bara
penningpolitiska motparter lana i centralbankens staende likviditetsfacilitet (eller
motsvarande). | en situation dar det sker en betydande dverstromning fran bankinsattningar
till CBDC ar det inte troligt att bankens finansieringssituation ar 16st pa sa pass kort sikt att
de staende faciliteterna ar ett reellt alternativ. Samtidigt ar nodlikviditet, dvs. likviditetsstod
som riktas till enskilda (solventa) banker eller andra finansiella foretag, som inte behéver
vara penningpolitiska motparter, forenat med héga krav och dvervakning och kan vara
stigmatiserande fér den bank som mottar stodet.”

Utredningen konstaterar ocksa att "Lan i centralbanken kan, slutligen, fa en negativ
paverkan pa bankers strukturella likviditetsposition (NSFR) jamfort med inlaning fran
allmanheten, men aven vissa andra finansieringskallor, om inte centralbankslanen har langa
I6ptider (ett ar eller Iangre).” For att leva upp till existerande likviditetsregler méaste
centralbanken lana ut pengar till bankerna pa minst ett ars 16ptid.

Finansiella stabilitetsrisker

Utredningen ser en 6kad risk for bankrusningar. Det blir [attare for allmanheten att i tider av
finansiell oro snabbt flytta sina pengar fran en bank till e-kronor. Det medfér dels finansiella
stabilitetsrisker och dels innebar det att bankerna kommer tvingas 6ka sin motstandskraft
och halla mer likvida medel for att klara stérre fléden till e-krononton. Utredningen skriver:
"Att banker 6kar sin motstandskraft ses som en forsakringspremie som samhallet behover
betala for att de potentiella negativa stabilitetseffekterna av CBDC ska bli s& sma som
mojligt.” Den 6kade risken for bankrusningar kan darmed ytterligare bidra till 6kade
finansieringskostnader och minskad kreditgivning.
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Utredningens bedémning

Utredningens sammantagna bedémning ar att: "Oavsett pa vilket satt banker valjer att
anpassa sin balansrakning till ett inférande av CBDC, kommer det att finnas viss risk for
negativa reala effekter genom stramare finansiella forhallanden. Dessa effekter harror fran
hogre utlaningsrantor (och avgifter), minskad utlaning eller att vissa hushall och foretag far
samre lanevillkor eller inga lan alls.”

Utredningen resonerar vidare om konsekvenserna av detta: "Om inférandet av CBDC leder
till att banker minskar sin kreditgivning kommer féretag och hushall att i hdgre utstrackning
behdva tillgodose sitt behov av krediter pa kapitalmarknaderna. Det innebar att det blir andra
foretag an banker — ibland benamnda icke-banker — som svarar for kreditgivningen genom
att utgdra en mer direkt forbindelselank mellan sparare och lantagare” De fortsatter: "Flera
faktorer talar emellertid for att kreditgivning utanfér banksektorn dkar risken for finansiell
instabilitet, sarskilt om langfristiga illikvida tillgangar finansieras med likvida medel och hog
belaning. Denna risk ar i sig inget argument emot att inféra CBDC men stabilitetsproblemen
kan komma att 6ka som en sidoeffekt om CBDC leder till minskad kreditgivning via banker.”

Positiva Pengars synpunkter pa utredningens argumentation och forslag:

e Kunskapslaget ar inte bristfalligt
Utredningen skriver att: “kunskaperna om effekterna om CBDC alltjamt bristfalliga”
och forsoker fa det att framsta som att mer forskning behdvs pa omradet innan det ar
det gar att avgdéra om vi bor inféra en digital centralbanksvaluta. Men det stammer
inte, det finns en enorm internationell forskningslitteratur om CBDC. Digitala
centralbanksvalutor har ocksa testats i 11 [dnder och en mangd lander och
centralbanker utreder och kommer sannolikt att infora en CBDC. Faktum ar att
Sveriges Riksbank var bland de férsta centralbankerna i varlden som bdrjade
undersdka CBDC och forfogar dadrmed &éver en internationellt odvertraffad expertis i
fragan.

e Vinklad framstéllning om skailen till en e-krona
Utredningen gar visserligen igenom en rad skal till en e-krona, men man avfardar
dessa och anser att det viktigaste skalet for att eventuellt infora en e-krona i
framtiden vore de risker for Sveriges penningpolitik och finansiell stabilitet som skulle
uppsta om andra lander inférde digitala centralbanksvalutor. Vi delar inte denna
analys, det finns en rad andra oberoende skal som i sig ar starka nog for att inféra
e-kronan snarast oavsett vad som sker i andra lander. Sverige boér vara ledande vad
galler innovation och ny teknik, vi ska inte sitta passiva och hamna pa efterkalken.

e Modjliga satt att utforma en e-krona behéver analyseras
Utredningen har inte analyserat olika mojliga satt att utforma en e-krona pa.
Riksbanken skrev i sin framstallan att man ville att utredningen skulle “analysera om
dessa kan utformas péa ett satt som [6ser de problem som uppstar nar kontanter inte
langre fungerar i vid mening” samt att “Kommittén bor vara oférhindrad att inom de
ramar som angetts for uppdraget ta upp och belysa aven andra fragestallningar som
ar relevanta for uppdraget”. Det innebar att utredningen borde tagit tillfallet i akt och
analyserat mer i detalj hur en e-krona skulle kunna utformas. En e-krona kan
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utformas pa olika satt, allt fran som en fundamental infrastruktur dar marknaden sjalv
kan utveckla APl:er till fardiga e-kronakonton centralbanken erbjuder direkt till varje
medborgare. E-kronan kan ocksa ges egenskaper som exempelvis
programmerbarhet med smarta kontrakt. For att kunna uttala sig om 6nskvardheten
av en e-krona, borde utredningen ha undersokt och redogjort fér olika modeller for
vad en e-krona skulle kunna vara och vilka egenskaper den skulle kunna ha.

Konsekvenserna av olika framtidsscenarier behéver analyseras

Utredningen borde analyserat olika tdnkbara framtidsscenarier, atminstone
konsekvenserna av féljande tre scenarier: (i) ett scenario med enbart privata pengar
(bankpengar), (ii) med statliga pengar i konkurrens med privata pengar som backas
upp av staten (statligt garanterad 1:1 konvertibilitet mellan statliga och privata
bankpengar), samt (iii) statligt utgivha pengar som enda lagligt allmant
betalningsmedel.

Lagstiftning som kravs for ett inférande av e-kronan behéver foreslas

Positiva Pengar ar kritiska till att utredningen inte noggrannare undersokt vilken
lagstiftning som kravs for ett inférande av e-kronan. Férandringar kan kravas i allt
fran betaltjanstlagen, riksbankslagen och penningtvattsreglerna och konkurslagarna.
Likviditetskrav och kapitalkrav kan ocksa behdva uppdateras. Utan forberedd
lagstiftning riskerar Sverige att hamna annu mer pa efterkalken vad galler inforandet
av digitala centralbanksvalutor.

Olika kanaler for distribution av nya e-kronor borde analyserats

Utredningen borde ha analyserat olika méjliga kanaler for distribution av nyskapade
e-kronor, samt fér- och nackdelar med dessa. En utredning om e-kronan som inte
innehaller nagon som helst analys av hur e-kronor skulle kunna distribueras ar inte
att betrakta som komplett. Se kapitel 5 for vart forslag pa detta omrade.

Utredningen missar att 6kade finansieringskostnader kan leda till minskade
bankvinster. Utredningen trycker mycket pa att 6kade finansieringskostnader for
bankerna skulle innebara dyrare krediter och lagre kreditgivning, vilket skulle kunna
ge samhallsekonomiskt negativa effekter. Men ingenstans redogér man for det
uppenbara alternativet: en annan mdjlighet ar att konkurrensen starks och bankernas
vinstmarginaler pressas. Bankerna skulle kunna klara kostnadsékningen inom ramen
for sina idag mycket goda vinstmarginaler. Att utredningen inte ens diskuterar detta
som en mojlighet, utan istallet direkt trycker pa negativa realekonomiska effekter
precis som bankféreningen gjort i sina tidigare skrivelser om e-kronan, framstar som
en smula partiskt.

Forandringar i bankernas finansieringskostnader beror pa forandringar i
omfattningen av statens garantier, inte pa problem med en e-krona.
Utredningen framstaller bankernas 6kade finansieringskostnader som en kostnad
som beror pa risker och problem med e-kronan. Men detta ar missvisande. E-kronan
introducerar inte nagonting nytt som i sig medfér problem eller 6kade kostnader for
bankerna. Det enda som kan medféra 6kade kostnader ar om staten i den nya
situationen som uppstar valjer att minska i vilkken omfattning man subventionerar,
stddjer och garanterar bankernas pengar.
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Utredningen tar upp varfér inlaning fran bankkunder ar billigt: "Inlaning fran
allmanheten ar den billigaste formen av finansiering, bl.a. eftersom sadan inlaning i
stor utstrackning omfattas av insattningsgaranti och darmed ar mer stabil an
marknadsfinansiering.” Det ar alltsa statliga garantier som gor inlaning fran kunderna
billig for bankerna. Om kunderna vaxlar sina bankpengar till e-kronor kommer
bankerna behdva ersatta en statligt garanterad finansieringskalla (inlaning fran
allmanheten) med marknadsfinansiering (som inte ar statligt garanterad).

Orsaken till att bankernas finansieringskostnader 6kar ar alltsa just om bankerna
skulle tvingas finansiera sig mer pa egen hand utan att atnjuta statliga subventioner.
Vill man undvika 6kade finansieringskostnader for bankerna, da méste centralbanken
tillféra samma niva av statliga garantier for bankernas nya finansieringskallor. Detta
underlater utredningen helt att resonera om. Problemet med 6kade
finansieringskostnader handlar alltsa inte specifikt om egenskaper e-kronan har, utan
om vilken niva av statliga garantier och subventioner staten vill ge bankerna. Vill man
ligga kvar pa samma niva av statliga garantier som innan s& kunde Riksbanken valja
att gora det, helt utan 6kade finansieringskostnader for bankerna. Med tanke pa
bankernas dvervinster vore detta dock inte rimligt. Dock kunde en del subventioner
behallas under en évergangsfas till e-kronan, se kapitel 5 for vart forslag.

Att lana ut pengar till bankerna utan krav pa sdkerhet innebar inte att
skattebetalarna tar nagon utokad kreditrisk

Utredningen invander emot att centralbanken skulle Iana pengar till bankerna utan
krav pa sakerheter med att det skulle innebara att riksbanken tog pa sig kreditrisk,
vilket i forlangningen skulle drabba allmanheten om bankerna fick problem. Men
detta argument ar missvisande. Kunderna har redan idag satt in sina pengar hos
bankerna utan krav pa sakerheter fran banken. Om en bank drabbas av problem och
inte kan aterbetala pengarna finns inga sakerheter allmanheten kan fa for detta. |
stallet finns den statliga insattningsgarantin. | ett scenario dar bankernas inlaning fran
allmanheten (som skett utan krav pa sakerheter) ersatts av inlaning fran
centralbanken (utan krav pa sakerheter) sa har allmanheten och staten totalt sett inte
tagit pa sig mer kreditrisk. Kreditrisken har bara forflyttats fran den del av staten som
tidigare ansvarade for att verkstalla insattningsgarantin till Riksbanken. | jamforelse
med dagens lage finns det alltsa ingenting nytt som ar kontroversiellt med att
Riksbanken skulle lana ut pengar till bankerna utan krav pa sakerhet for att
kompensera for utflodet till e-kronor. Upplagget gor dock statens subventioner och
garantier i dagens system mer explicit synliga, vilket vi i Positiva Pengar menar ar
positivt ur ett demokratiskt perspektiv: systemet behdver vara transparent.

Att utforma en lamplig utlaningsfacilitet vore inte svart

Utredningen invander att det skulle vara svart att utforma en I[amplig utlaningsfacilitet.
Men det vore inte alls svart att utforma ett automatiskt Ian dar bankerna far lana
pengar sa snart nagon vaxlar over till e-kronor i ett scenario dar banken saknar
Overskottslikviditet. Se kapitel 5 med ett konkret forslag pa hur en sadan
e-konverteringskredit skulle kunna utformas.

Utredningen bekymrar sig éver vad som ar stigmatiserande for bankerna
Det ar orovackande att utredningens storsta problem med likviditetsstod till bankerna
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ar att det riskerar att vara stigmatiserande for bankerna. Vi efterlyser en mer kritisk
diskussion om samhallskonsekvenserna av ett penningsystem dar banker som far
problem maste raddas eftersom betalningssystemet annars skulle lasa sig.

For lite fokus pa konsekvenser for penningpolitiken

Utredningen avgransar sig till att inte fokusera pa nagon djupare analys av
konsekvenser for penningpolitiken. Man skriver: "utredningen har inte, som namns i
inledningen till kapitlet, i uppdrag att analysera om Riksbanken behdver ytterligare
penningpolitiska verktyg och tar av det skéalet inte stallning till om det ur ett strikt
penningpolitiskt perspektiv vore dnskvart att en eventuell e-krona ges en viss
utformning.” Utredningen fick dock i uppdrag att ta ett brett grepp pa fragan, den
gavs frihet att aven granska narliggande amnen som var relevanta for att belysa
fragestalliningen. For att kunna ta stallning till om Sverige bér ha en e-krona, hade det
varit viktigt att belysa de penningpolitiska effekterna noggrannare och hur énskvarda
dessa effekter ar. Annars blir det inte maojligt att ge ett bra svar pa utredningens
grundlaggande fragestaliningar om e-kronan.

Centralbankerna utesluter inte helikopterpengar

Utredningen namner i forbifarten att "CBDC kan ocksé utformas for att anvandas for
direkta utbetalningar av transfereringar till hushall och féretag, vilket i sin tur gor att
CBDC kan anvandas for finanspolitiska stimulanser (sa kallade helikopterpengar).
Hittills har detta motiv inte framhallits av nadgon centralbank.” Det ar dock
missvisande att saga att helikopterpengar inte framhallits av nagon centralbank,
Anna Breman 6ppnade till exempel for helikopterpengar i sitt inlagg om att
centralbanken behéver nya effektivare verktyg.

Helikopterpengar skulle skapa en tydligare arbetsdelning mellan finanspolitik
och penningpolitik

Utredningen skriver om helikopterpengar till invanarna att "En sadan utformning
skulle innebara att penning- och finanspolitiken blandas ihop, vilket kan hota
centralbankernas penningpolitiska oberoende liksom otydliggéra vem som har
ansvar for finanspolitiken” Utredningen gar dar pa samma linje som
riksbanksutredningen. Som vi papekade redan i vart remissvar pa
riksbanksutredningen haller inte heller argumentationen om att helikopterpengar
skulle innebara en sammanblandning med finanspolitiken, tvartom skulle
helikopterpengar innebara att penningpolitik och finanspolitik kan separeras annu
tydligare an idag.

E-kronan boér inte begrédnsas

Utredningen anser att "allmé@nhetens innehav av eller transaktioner med e-krona bor
kunna begransas”. Vi ser inga skal till en sddan begransning annat an de
begransade konton som maste tillhandahallas beroende pa penningtvatt,
terrorfinansiering och dylikt. | vart forslag i kapitel 5 visar vi hur e-kronan kan inféras
utan finansiella obalanser helt under Riksbankens kontroll.

Existerande regelverk har misslyckats

Utredningen anser att det finns andra verktyg (makrotillsyn och regleringar) for att
anpassa kreditgivningen till en samhallsekonomiskt mer optimal niva. Konkurrens
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fran en e-krona antyder man skulle vara mer kostsam. Regleringar och tillsyn har
dock inte varit tillrackligt for att skapa sunda konkurrensvillkor, robusthet och stabilitet
i betalningssystemet. Snarare har regleringarna i och med Basel |, Il, IIl och IV vaxt
till tusentals sidor och tusentals heltidsanstallda byrakrater som enbart jobbar med
regelverken hos banker och myndigheter. Dessa komplicerade regler skapar
intradesbarriarer for nya aktérer som inte klarar av att satta sig in i alla regler och
efterleva dem, samt snedvrider kreditgivningen till férman for sakra storforetag som
far lattare att lana och betala.

E-kronan gor det mojligt att avreglera finanssektorn

Vi menar att forsok att lappa och laga i existerande regelverk inte &r en bra I6sning.
Det kravs en ny approach. Har skulle e-kronan kunna vara ett battre alternativ:
genom att staten tillhandahaller en saker betalningsinfrastruktur férsvinner bade
behovet av att subventionera och garantera bankernas pengar, samt behovet av
komplicerade regelverk for att minska bankernas risktagande. E-kronan skulle
mojliggora en kraftig forenkling och avreglering av bank- och betalningsbranschen,
vilket skulle skapa lagre intradesbarriarer, 6ka konkurrensen, dka effektiviteten och
minska snedvridningen i bankernas kreditgivning till féljd av existerande regelverk.

Okad utlaning av icke-banker kan 6ka den finansiella stabiliteten

Utredningen havdar att om e-kronan 6kar i anvandning sa bankernas kreditgivning
minskar och hushall istallet borjar finansiera sig mer genom att lana av icke-banker,
da skulle den finansiella instabiliteten 6ka, “sarskilt om langfristiga illikvida tillgangar
finansieras med likvida medel och hég belaning”. Men denna bild &r missvisande. De
icke-banker utredningen talar som som utgor en “direkt forbindelselank mellan
sparare och lantagare”, aven kallade “P2P banker”, finansierar utlaning genom
inlaning med matchande I6ptider men finansierar sig inte med likvida medel dvs
avistakonton som bankerna gor. Om hushall finansierade sig mer genom lan pa den
marknaden, som just nu ar kraftigt vaxande, skulle snarare riskerna i det finansiella
systemet minska.
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5. Rekommendation till regeringen: statens roll pa
framtidens betalningsmarknad

| detta kapitel sammanfattar vi Positiva Pengars forslag till vad statens roll bor vara pa
framtidens betalningsmarknad. Pengar ar ett betalningsmedel och darmed det mest
grundlaggande verktyget i en marknadsekonomi. Med hjalp av pengar fors varde over fran
en individ eller féretag till en annan individ eller féretag som gava eller betalning for en tjanst
eller vara. Pengar bor vara neutrala mellan saljare och kdpare och en eventuell mellanhand
sa att ingen part far en férdel gentemot den andra. Darfér har stater varit de huvudsakliga
utgivarna av pengar genom historien.

Men i takt med digitaliseringen har privat utgivna digitala pengar borjat ta over allt mer.
Darfor har Riksbanken tagit initiativ till att utreda om de ska bdrja ge ut en e-krona, en digital
motsvarighet till sedlar och mynt. Internationellt kallas pengar av e-kronans typ fér Central
Bank Digital Currency (CBDC). Skillnaden mellan e-kronor och dagens digitala bankpengar
ar att bankpengar ar fordringar pa en affarsbank, e-kronor ar istallet en fordran pa
Riksbanken. Det finns manga olika satt en e-krona kan designas pa. Nar det galler designen
och inférandet av e-kronan vill vi sarskilt lyfta fram féljande fyra omraden:

5.1 Alla ska kunna betala utan begransningar

Enligt Riksbanken ar syftet med en e-krona att "Svenskarna ska kunna gora betalningar
snabbt och sakert och till laga kostnader, inom landet och éver granserna, dygnet runt, aret
runt — med centralbankspengar” och att "aven den som ar bosatt i Sverige och inte vill ha,
kan ha eller far tillgang till bankernas tjanster ska ocksa kunna skéta sina betalningar". Det
kunde man tidigare nar fysiska kontanter, dvs sedlar och mynt, var det dominerande
betalningsmedlet. Vi i Positiva Pengar haller med: det ar viktigt att alla ska kunna skéta sina
betalningar utan att vara beroende av affarsbankernas balansrakningar, darfor foreslar vi att:

e E-kronor for alla
Det ligger i Riksbankens huvuduppdrag att ge Sveriges invanare och foretag fri
tillgang till sakra pengar. Riksbanken bor darfor ge ut en e-krona som ar tillganglig pa
lika villkor for alla, bade for fysiska och juridiska personer. Det innebar att samtliga
fysiska och juridiska personer i Sverige kommer kunna avveckla betalningar i realtid
med digitala centralbankspengar dygnet runt.

e Kontanter for alla
De som av olika skal inte kan eller vill anvanda digitala betalmedel maste ocksa ha
mojlighet att skdta sina betalningar med statliga pengar. Betalsystemet ska inte bara
vara till for en viss del av befolkningen. Alla maste vara inkluderade om vi ska tala
om ett gemensamt samhalle. Darfor ar det viktigt att kontanterna fortsatt har ett starkt
skydd och stdd i samhallet.

e Staten tillhandahaller infrastruktur, foretag skoéter kundrelationer
Huvudregeln ska vara att staten tillhandahaller infrastrukturen for betalningar med
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e-kronor, medan féretag bygger anvandargranssnitt, tillhandahaller
betalningsapplikationer och skoéter kundrelationer. Det ar statens ansvar att
automatiskt forse alla medborgare och efter ansdkan forse dvriga juridiska personer
med grundlaggande e-kronakonton och att driva den infrastruktur som kravs for
betalningar mellan dem. Grundldggande e-kronakonton ska tillata alla att géra basala
betalningar, precis som de lagriskkonton som foreslas i utredningen. Det ar varje
medborgares ratt att uppgradera sitt grundlaggande e-kronakonto till ett obegransat
konto utan restriktioner, om man uppfyller gallande lagar. Precis som idag kommer
den privata sektorn ansvara for att kontrollera detta: auktoriserade betalningsforetag
kan uppgradera grundlaggande e-kronakonton till obegransade konton om deras
befintliga kundrelation eller en ny kundkontroll visar att det inte finns nagon risk for
penningtvatt och finansiering av terrorism.

Inga kostnader for invanare och foretag

Pengar ar en kollektiv nyttighet som bor tillhandahallas som en central infrastruktur
gratis av staten. Betalningsforetag ska darfor inte debiteras av Riksbanken for
driftskostnader for e-kronans infrastruktur eller for access till denna infrastruktur.
Foretagens eventuella besparingar fran detta bér gynna slutanvandaren genom laga
intrddesbarriarer och 6kad konkurrens som driver ner priserna i branschen.

Inga beloppsgranser

E-kronan ska inte som sadan innehalla nagra inbyggda begransningar vad galler hur
mycket pengar som kan sparas pa ett konto eller hur stora betalningar som kan
genomfodras. For en valfungerande ekonomin behdver det vara maijligt att genomféra
stora betalningar med digitala svenska kronor. Det finns dock ett undantag. For att
motverka penningtvatt och ekonomisk brottslighet bor finansiella féretag kunna valja
att implementera beloppsgranser och restriktioner i transaktionsvolymerna.

Statlig betalapp med 6ppen kallkod

Staten har ett ansvar att se till att alla medborgare, organisationer och foretag, aven
de marknaden beddmer som olénsamma, ska kunna genomféra betalningar. Darfor
bér staten tillhandahalla en enkel och anvandarvanlig mobilapp och webbapp med
senaste standarderna for tillganglighet utan kostnad for att alla ska kunna komma at
sina e-kronakonton och genomfdra betalningar. Riksbankens betalningsapp bér
tillhandahallas med 6ppen kallkod for att aven mindre aktérer som inte har rad att
utveckla sin egen app ska ha mdjlighet att anvanda appen, bygga om den eller
integrera den i sina egna I6sningar. Pa sa vis kan en statlig betalningsapp bidra till
Okad innovation och konkurrens vad galler smarta anvandargranssnitt fér e-kronan.

Betalkort for alla
Alla Sveriges invanare bor ha ratt att utan kostnad fa ett betalkort av staten kopplat
till sitt e-kronakonto.

API access for alla betalningsfoéretag

Alla féretag i betalningsbranschen som beviljats tillstand av finansinspektionen ska fa
APIl-access till e-kronans betalningsinfrastruktur sa att de kan skapa och administrera
e-kronakonton, genomféra betalningar mellan e-kronakonton samt avsluta
e-kronakonton for kundernas rakning. Men vi ar ocksa positiva till att branschen
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utdver detta sjalva kan tillatas utveckla eller vidareutveckla egna APl:er i samarbete
med centralbanken.

e Latt att byta betaltjanstleverantor
Det ska vara enkelt att byta betaltjanstleverantor for sitt e-kronakonto. Kontonummer
och betalningshistorik hor till sjalva kontot och foljer darmed automatiskt med i flytten.
Under normala fall sker flytten genom att féretagen interagerar med varandra och
samarbetar. Vid problem bér anvandaren sitta pa ett tekniskt bevis (en privat nyckel)
till sitt konto, som innebar att flytten kan genomféras och verifieras aven om den
tidigare betaltjanstleverantoren inte vill samarbeta.

e Skilj pa investeringar och pengar: nollrdnta pa e-kronakonton
Vi anser att pengar ska vara ett betalningsmedel, en mattenhet och en barare av
varde 6ver tid, inte ett investeringsobjekt. Det ska med andra ord inte ga att tjana
pengar bara pa att aga pengar och férvara dessa riskfritt. Den som vill ha ranta lanar
ut pengar och den som vill ha annan avkastning investerar pengar, i bada fallen tas
en risk. Darfor menar vi att rantan pa e-kronan av princip boér vara noll.

5.2 Personlig integritet ska garanteras

Det ar viktigt att en e-krona utformas pa ett satt som garanterar invanarnas personliga
integritet. Idag dvervakar privata foretag vart shoppingbeteende. Nar vi handlar med kort kan
uppat 9 olika féretag eller organisationer vara involverade, varav manga far tillgang till
personuppgifter samt information om képen. Manga féretag sparar sadan data och utvinner
vardefull information ur den om hur de ska kunna sélja annu battre och mer malinriktat till
ratt kundgrupper.

Positiva Pengar tycker att alla ska ha réatt att betala anonymt utan dvervakning av vare sig
privata foretag eller staten. En fordel med e-kronan ar att den rent tekniskt kan garantera
medborgarnas hdgsta maéjliga niva av personlig integritet. Med hjalp av moderna
kryptografiska metoder kan transaktioner med e-kronor goras helt anonymt utan att
centralbanken eller mellanhander far tillgang till nagon personlig data.

Samtidigt ar det viktigt att e-kronan utformas pa ett satt sa det i princip blir mgjligt att vid
brottsmisstankar begara fram information och stoppa storskaliga ekonomiska bedragerier.
For att garantera hogsta majliga personliga integritet som samtidigt ar forenlig med att
upptacka och forebygga storskalig ekonomisk brottslighet féreslar vi féljande:

e Som Riksbanken skriver i sina rapporter om e-kronan ar kontanta betalningar idag
helt anonyma. Kontanter anvands dock primart for mindre transaktioner. Vi foreslar
att helt anonyma betalningar ska kunna genomféras pa motsvarande satt vad galler
sma belopp genom att till exempel ladda e-kronor pa betalkort eller pa telefonen.

e Viforeslar att individen ska aga sin egen persondata och ha full kontroll ver vilka
som far del av datan och hur den sparas. Det innebar att aktérer som vill samla in
information om kundens transaktioner for exempelvis kommersiella andamal explicit
maste fa ett godkannande for detta fran kunden. Utan uttryckligt samtycke far
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personuppgifter inte anvandas for nagot annat andamal an fér onboarding och for att
verkstalla betalningar med e-kronor. Det ar viktigt att anvandare som vill ha hdgsta
niva av anonymitet inte tvingas godkanna att mer persondata samlas in an vad lagen
kraver for att fa full access till e-kronans alla funktioner.

e For att information i princip ska kunna begaras fram vid misstankar om brott féreslar
vi att den precis som idag delas upp pa flera olika aktérer. Olika myndigheter och
privata foretag kan sitta pa unik information som de inte far dela med nagon annan
om det inte foreligger starka brottsmisstankar. Vid brottsmisstanke maste
informationen begaras ut fran flera aktorer och pusslas ihop for att fa en helhetsbild
av vem som kopt vad av vem och varifran pengarna kommer.

Pa sa vis kan ett penningsystem utformas dar medborgarnas ges alternativ de kanner
respekterar deras personliga integritet samtidigt som data fran stérre transaktioner sparas
nagonstans sa att informationen kan plockas fram vid brottsmisstankar.

5.3 Pengar och betalningar ska vara neutrala

Betalningssystemet bor vara neutralt mellan séaljare och kdpare och en eventuell mellanhand
sa att ingen part far en férdel gentemot den andra. Sa ar det inte idag, som vi redogjort for i
kapitel 4.2 om dagens betalningsmarknad gynnas vissa mellanhander — storbanker — pa ett
otillborligt satt av sjalva betalningsinfrastrukturens design.

Pengar bor ocksa ha en design och utgivning som gor det mojligt for Riksbanken att fora en
neutral penningpolitik som inte ensidigt gynnar vissa parter pa marknaden. Sa ar tyvarr inte
fallet idag. Idag skapas vara digitala pengar, bankpengar, primart tillsammans med ett
banklan och blir da skulder pa bankernas balansrakning. Mer an 98 procent av vara
betalningsmedel ar bankpengar. Mindre an 2 procent ar kontanter utgivna av Riksbanken.

Eftersom bankpengar skapas i samband med Ian kan Riksbanken, vars grundlaggande
uppgift ar att se till att kronans varde ar stabilt, endast styra vardet pa kronan genom att
forsOka paverka bankernas ranta med hjalp av styrrantan samt vardepapperskop. Tanken ar
att hogre ranta och férsaljning av vardepapper ska minska inflationen och lagre ranta och
kdp av vardepapper ska Oka inflationen. Detta fungerar dock daligt eftersom rantan och
vardepappershandel i forsta hand paverkar vardet pa tillgangar, medan kronans varde mats
genom konsumentprisinflation dar tillgangspriserna inte ingar.

En sankning av styrréntan innebar att den som kdper en tillgang (till exempel en bostad eller
vardepapper), behdver betala mindre i ranta och darfér kan betala mer for tillgangen.
Riksbankens kop av vardepapper innebar att priset pa vardepapper okar och att rantan
sjunker ytterligare. Resultatet av Riksbankens vardepapperskdp och sankta styrranta blir
alltsa i forsta hand att tillgangar okar i varde. Forst senare, nar och om de som tjanat pa
rantesankningen Okar sin konsumtion av varor och tjanster som ingar i KPI, okar efterfragan
och det blir en viss konsumentprisinflation. Men pa vagen dit har, som vi visar i_denna
rapport, 6kade tillgangsvarden gjort att de som ager tillgangar som bostader, fastigheter och
vardepapper blivit rikare. De som ager foretag har ocksa blivit rikare. Dels direkt genom att
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vardet pa foretaget 6kar men ocksa indirekt eftersom foretagets skulder kostar mindre att
uppratthalla sa de kan ta ut en storre andel av intakterna i vinst. Att 6ka inflationen genom att
sanka styrrantan har allts3 alltid bieffekten 6kad ekonomisk ojamlikhet.

Hogre styrranta samt forsaljning av vardepapper ger minskade tillgangsvarden. Inflationen
bromsas en del genom att en storre del av hushallens intakter maste laggas pa
rantebetalningar och darmed faller efterfragan pa konsumtionsvaror och -tjanster. Men
minskade tillgangsvarden innebar ocksa att tillgangar som bostader, vardepapper och
foretag som mycket ofta ar sékerhet for lan till slut inte kommer att vara tillrackliga
sakerheter. De som har hogt beldnade bostader och féretag som ar hogt skuldsatta kommer da
att fa problem, vilket i sin tur kan leda till problem for bankerna.

Att Riksbanken maste ga omvagen via storbankerna for att bedriva penningpolitik innebar
ocksa att storbankerna gynnas pa ett otillborligt satt. Riksbanken kan exempelvis omojligen
kopa vardepapper eller lana ut pengar direkt till icke-banker. Alla penningpolitiska
operationer maste ske via storbankerna, vilket innebar att de som en sidoeffekt far mer
pengar pa sitt riksbankskonto vilka sedan ger ranteintékter fran Riksbanken.

Dagens penningsystem, dar vara betalningsmedel ar skulder i bankernas balansrakningar
innebar alltsa kort sagt att:

e Nar Riksbanken sanker styrrantan och kdper vardepapper for att fa upp inflationen,
Okar tillgangarnas varde och de ekonomiska klyftorna okar.

e Nar Riksbanken hdjer styrrantan och saljer vardepapper for att pressa ner inflationen,
minskar tillgangars varde och de kan inte langre vara full sdkerhet for lan och darmed
riskeras betalningssystemet.

e Nar Riksbanken maste bedriva penningpolitik genom att ga omvagen via
storbankerna som ar deltagare i RIX, sa gynnas dessa pa ett otillborligt satt.

Eftersom dagens penningpolitiska verktygslada ar ineffektiv och svar att anvanda med
precision har Riksbanken behdvt ta i ordentligt vid finanskriser, pandemier och krig och
anvanda sig av okonventionella metoder som kvantitativa lattnader och minusranta. Detta har
forvarrat de redan allvarliga bieffekterna ytterligare. Under pandemin storsatsade staten for
att radda medborgare och foretag. Riksbanken stallde upp for att finanssektorn inte skulle
krascha. Atgarderna mildrade de ekonomiska effekterna av pandemin men drev samtidigt
upp tillgangspriserna kraftigt sa de ekonomiska klyftorna 6kade och la grunden fér den héga
inflation som kom sedan.

Eftersom staten och Riksbanken under pandemin satsat med marginal samtidigt som
medborgarna inte kunnat spendera sa mycket som de 6nskat blev det en ketchupeffekt nar
pandemin gick éver. Manga hade extra pengar att spendera och efterfragan 6kade, samtidigt
som kriget i Ukraina strop utbudet av vissa varor. Resultatet blev en mycket hég inflation
som tvingade Riksbanken och dvriga centralbanker till stora rantehdjningar, vilket ledde till
stora vardeminskningar pa tillgangar vilket i sin tur riskerar att destabilisera
finansmarknaderna. Om Riksbanken haft en battre verktygslada sa hade inte staten och
Riksbanken behovt radda finansmarknaden med sa stora subventioner, ketchupeffekten
efter pandemin hade blivit mycket mindre och de hade klarat sitt uppdrag utan lika stora
bieffekter for hela samhallet.
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For att ta oss ur denna problematik rekommenderar vi att Riksbanken ges en mer (i)
demokratisk, (ii) neutral och (iii) penningpolitiskt effektiv och andamalsenlig verktygslada for
att for att halla penningvardet stabilt. Vi foreslar foljande:

e 100 procent e-kronor
Vi anser att e-kronan helt bér ersatta bankpengar som digitala betalningsmedel i
valutan svensk krona. Riksbanken behdver da inte gad omvagen via styrrantan och
privata banker for att bedriva penningpolitik utan kan mer effektivt driva
penningpolitiken direkt pa e-kronakonton.

e Medborgarandel®
Nar Riksbanken behdéver hoja inflationen ger Riksbanken ut nya pengar som e-kronor,
lika mycket till varje medborgare, vilket minskar de ekonomiska klyftorna till skillnad
fran sankt styrranta som okar klyftorna.

e Likviditetsavgift
Nar Riksbanken behover sénka inflationen trots att medborgarandel redan sankts till
noll dras proportionerligt lika mycket in fran alla e-kronakonton, vilket till skillnad fran
hojd styrranta inte orsakar finansiell instabilitet.

Medborgarandel innebar att Riksbanken skapar lika mycket pengar till varje medborgare
direkt pa medborgarens e-kronakonto. Beloppets storlek justeras baserat pa samma faktorer
som idag anvands for att bestamma styrrantan. Om inflationen behéver 6kas hojs
medborgarandelen, om den behdver minskas sanks medborgarandelen.

Medborgarandel ar en demokratisk metod att ge ut nya pengar, folket bestammer
direktdemokratiskt dver hur de nya pengarna ska anvandas. Medborgarandel ar ocksa en
neutral metod: alla gynnas lika mycket av nya pengar, inga enskilda medborgare eller
foretag ska gynnas mer an nagon annan.

Medborgarandel ar ocksa penningpolitiskt effektiv och andamalsenlig. Nar nyskapade
pengar fordelas lika till alla medborgare kommer efterfragan pa varor och tjanster som ingar i
KPI att 6ka omedelbart. Metoden har en snabb och stark paverkan pa inflationen, utan att
som bieffekt paverka en rad andra variabler i ekonomin sasom tillgangspriser, 6ka den
ekonomiska ojamlikheten och skapa risker for finansiella kriser.

For att minska inflationen racker det normalt med att sdnka medborgarandelen. Om
inflationen behdver minskas trots att medborgarandelen ar noll och e-kronan helt har ersatt
bankpengar behéver Riksbanken ha mdjlighet att anvanda en likviditetsavgift som tar bort
pengar i proportion till mangd pengar pa varje konto. Likviditetsavgiften drar kontinuerligt in
en mycket liten men lika stor andel av alla e-kronor och orsakar darmed ett minskat
inflationstryck. Storre avgift ger mindre inflationstryck. Likviditetsavgiften kan dven anvandas
samtidigt med medborgarandel. Eftersom medborgarandel ges lika till alla medborgare och
likviditetsavgift dras in proportionellt mot mangden e-kronor sa far detta en utjdamnande
effekt samtidigt som inflationen kan hallas stabil.

2 Notera att "medborgarandel” &r ett strikt penningpolitiskt verktyg som inte ska blandas ihop med den
finanspolitiska varianten "medborgarlén”, som har ett helt annat syfte, annan utformning och
finansieras genom skatter.
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| och med att bankpengarna helt ersatts av e-kronor och Riksbanken far en ny
penningpolitisk verktygslada sa kommer betalningssystemets design och Riksbankens
penningpolitik inte langre ensidigt gynna vissa foretag och aktorer i ekonomin. Riksbanken
kommer inte l1angre styra via styrrantan utan istallet ge ut nya pengar direkt till medborgarna.
Detta innebar att effekten pa konsumentprisinflationen blir snabbare och mer effektiv samt
att paverkan pa priser pa bostader, fastigheter och vardepapper undviks. Bankerna hanterar
fortfarande all utlaning men maste ha tackning for utlaningen genom motsvarande inlaning
pa olika typer av bundna konton, marknadsfinansiering, ranteinkomster, inkommande
amorteringar eller andra inkomster. Kort sagt: bankerna behdéver fa in pengar innan de lanar
ut dem. | nasta avsnitt diskuterar vi hur 6vergangen till ett system med 100 procent e-kronor
kan genomforas.

5.4 E-kronan ska inforas i en storningsfri process

| ett system dar e-kronor anvands som det enda officiella digitala betalningsmedlet ar
betalningssystemet sakert. Det finns nu inga risker for den finansiella stabiliteten i form av
bankrusningar. Men under en évergangsfas till ett system med 100 procent e-kronor, kan det
som utredningen papekar, finnas risker for den finansiella stabiliteten eller for att bankernas
kreditgivningen minskar pa ett problematiskt satt.

For att fa till en kontrollerad 6vergang till 100 procent e-kronor, och for att under hela
processen sakra den finansiella stabiliteten, sakerstalla att Riksbanken ska kunna fullfdlja
sitt uppdrag samt halla inflationen stabilt pa inflationsmalet, sa foreslar vi att Riksbankens
verktygslada utékas med foljande tva verktyg:

e E-konverteringskredit
For att e-kronan ska kunna introduceras och skalas upp utan paverkan pa bankernas
balansrakningar féreslar vi att bankerna av Riksbanken erbjuds en kredit nar ett
nettoflode sker fran bankpengar till e-kronor. Krediten erbjuds med en ranta nagot
hogre an styrrantan sa att bankerna i forsta hand betalar av krediten med den
likviditet de inte behdver halla som reserv och i andra hand valjer att anvanda sig av
krediten. Om banken far ett dverskott av likviditet kommer banken, eftersom rantan
pa reserver ar lagre an pa e-konverteringskrediten, betala av krediten med
Overskottet. Bankerna behover inte ge sakerhet for denna kredit eftersom de i
nuvarande system har skulder till kunderna (pengar pa avistakonton) utan att behdva
ge sakerhet. Nar sakerhet inte kravs paverkas inte bankens balansrakning pa ett
negativt satt nar pengar flyttas (vaxlas) mellan bankkonton och e-kronakonton.

e Ett nytt likviditetskrav
Ett krav pa banker att i realtid halla tillracklig mangd e-kronor for att tacka en viss
andel av sina kunders bankpengar. Med detta krav kan Riksbanken styra andelen
e-kronor i forhallande till bankpengar. Nar Riksbanken hdojt kravet till 100 procent
maste alla kunders bankpengar tdckas med e-kronor varvid det inte langre I6nar sig
att erbjuda avistakonton (bankpengar). Istallet kommer bankerna erbjuda sig att ta
hand om sin kunders e-kronakonton.
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Med dessa tva nya verktyg, i kombination med medborgarandel som beskrivits i foregaende
avsnitt, sd kommer Riksbanken med full precision kunna fa till en stérningsfri transformering
till 100 procent e-kronor, samtidigt som den finansiella stabiliteten bevaras och Riksbanken
under hela processen mycket battre an idag kan klara sitt penningpolitiska uppdrag om ett
stabilt penningvarde (2 procent inflation). Nedan beskriver vi transformeringen i tre faser:

Fas 1: E-kronan introduceras

Syftet med den férsta fasen ar att introducera e-kronan, att alla individer, foretag och
offentliga institutioner ska fa e-kronakonton, att e-kronan ska existera parallellt med
bankpengar under en tid for att testas under skarpt lage, att férsékra sig om att allting i det
nya betalningssystemet fungerar som det ska, samt att féretag i betalningsbranschen och
finanssystemet skall ha mojlighet att under en tid anpassa sig till den nya situationen dar
e-kronor férekommer.

Notera att inga beloppsgranser pa e-kronakonton behdévs for att introducera e-kronan. For
att bibehalla finansiell stabilitet och garantera en tilliracklig niva pa bankernas kreditgivning i
handelse av storre floden till e-kronan, sa racker nollranta pa e-kronakonton i kombination
med det mer andamalsenliga verktyget att erbjuda bankerna en e-konverteringskredit.
Nollréantan gor att e-kronan initialt inte blir sarskilt attraktiv och e-konverteringskrediten
stabiliserar i handelse av plétsliga storre floden fran bankpengar till e-kronor.

Under den forsta fasen fortsatter Riksbanken att bedriva penningpolitik genom styrréntan
precis som idag. Den enda skillnaden ar att med en e-krona som inte ar rantebarande blir
golvet for styrrantan 0 procent, se Riksbankens e-kronar. 2. Det betyder att om
inflationen ar for 1&g och styrrantan skulle ha behovt séankas under noll behéver Riksbanken
det nya verktyget medborgarandel.

Fas 2: Bankpengar ersatts med e-kronor

Fas 1 ar avklarad nar (i) samtliga invanare, foretag och offentliga institutioner fatt
e-kronakonton och (ii) Riksbanken bedémer att det nya e-kronasystemet ar pa plats och
fungerar som planerat. Da ar det dags att inleda fas 2. Syftet med fas 2 ar att successivt
skala upp anvandningen av e-kronan tills bankpengar helt har ersatts med e-kronor.

Notera att nar e-kronan skalas upp innebar e-konverteringskrediten att flyttning av pengar
mellan bankernas avistakonton och e-kronakonton (vaxling mellan bankpengar och
e-kronor) inte paverkar stabiliteten i bankens balansrakning pa ett negativt satt oavsett hur
mycket som flyttas. En eventuell bankrusning till e-kronakonton ar darmed neutraliserad.
Eftersom e-konverteringskrediten ar tillganglig pa samma satt for alla banker blir en samtidig
bankrusning fran alla banker till e-kronakonton ocksa neutraliserad. Det spelar inte heller
nagon roll om det flédar olika mycket fran olika banker eller hur mycket som flédar. Notera
dock att en bankrusning fortfarande kan ske fran en viss banks avistakonton till andra
bankers. Men denna risk minskar i takt med att e-kronan 6kar i anvandning. Nar e-kronan
helt ersatt bankpengarna, sa har risken for alla typer av bankrusningar helt eliminerats. Vi
har da fatt ett 100 procent stabilt penningsystem med sakra e-kronor utan kreditrisk.
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For att 6ka andelen e-kronor och minska andelen bankpengar successivt tills bankpengar
helt ersatts med e-kronor féreslar vi att Riksbanken som huvudsakligt verktyg anvander det
nya likviditetskravet som innebar att bankerna maste halla en viss andel e-kronor som
backup fér de kvarvarande bankpengarna. Det nya kravet kan snabbt skruvas upp sa att det
Overskott pa centralbanksreserver som genererats av Riksbankens vardepapperskop tacks
in. Med ett likviditetskrav pa ca 20 procent skulle bankerna tvingas byta ut 1100 miljarder® i
centralbanksreserver med idag 4 procents ranta till e-kronor med nollranta. Darmed skulle
bankernas vinster omedelbart pressas till nagot rimligare nivaer.

Darefter bor kravet sakta skruvas upp till 100 procent. Det blir da enbart en kostnad for
bankerna att driva egen betalningsinfrastruktur och erbjuda bankpengar till kunderna. Det
blir ett billigare alternativ att ga over till det helt kostnadsfria e-kronasystemet och
administrera e-kronakonton at kunderna istallet. Praktiskt sett har alla bankpengar nu ersatts
av e-kronor.

Vi foreslar ocksa foljande atgarder, for att ytterligare etablera e-kronan som det primara
digitala betalningsmedlet i Sverige:

e [E-kronan gors till lagligt betalningsmedel vilket innebar att samtliga naringsidkare ska
vara skyldiga att ta emot e-kronor som betalningsmedel i Sverige. | Sverige ska det
inte ga att forhandla bort skyldigheten att som naringsidkare ta emot betalningar med
Sveriges lagliga betalningsmedel: svenska kronor utgivnha av Riksbanken.

e Offentlig sektor borjar forvara alla sina pengar pa e-kronakonton och genomféra
samtliga betalningar samt ta in alla avgifter och skatter via e-kronakonton. Offentlig
sektor ska inte acceptera privat utgivna betalningsmedel, man ska enbart godkanna
betalningar med svenska kronor.

Eventuellt kvarvarande bankpengar som aterstar efter att ovanstadende atgarder genomforts
bor slutligiltigt konverteras till e-kronor genom att antingen (i) éverforas till
invanarnas/féretagens motsvarande e-kronakonto, eller ocksa (ii) konverteras kvarvarande
konton med bankpengar till e-kronakonton, utan att nagot marks fér kunden.

Nar samtliga bankpengar helt ersatts av sakra e-kronor utan kreditrisk sa behovs inte
statens subventioner och garantier av bankpengarna langre. Samtliga subventioner och
garantier, inklusive mojligheten att som bank fa ytterligare e-konverteringskredit av
Riksbanken eller méjligheten att betala andra banker i RIX, kan da avskaffas. Det innebar
ocksa att stora delar av kapitaltdckningskraven och likviditetskraven, som finns till for att
go6ra bankpengar sakrare, kan avskaffas eller férenklas kraftigt.

Under fas tva existerar bankpengar och e-kronor parallellt. Riksbanken fortsatter anvanda
styrrantan, men i takt med att andelen e-kronor dkar sa far Riksbanken allt stérre kontroll
samt kan bedriva penningpolitik effektivare direkt gentemot e-kronakonton. | takt med att
bankpengar ersatts av e-kronor och bankerna amorterar samt betala ranta pa
e-konverteringskrediten uppstar ett deflationstryck som Riksbanken behdver kompensera for

% Storbankerna har nu, till foljd av Riksbankens stora vardepapperskop sedan 2015 men speciellt under
pandemin ca 1100 miljarder kronor pa sina konton. Dessa far man 4 procent rénta pa, 44 miljarder per ar.
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genom att ge ut en medborgarandel. | handelse av att inflationen skulle vara for hég, trots att
medborgarandelen minskats ner till noll sa kan Riksbanken driva pa transformeringen till 100
procent e-kronor snabbare genom att héja likviditetskravet snabbare och/eller 6ka
styrrantan, vilket 6kar rantan pa e-konverteringskrediten.

Fas tva ar avslutad nar (i) samtliga bankpengar flyttats till e-kronakonton, (ii) samtliga
statliga subventioner och garantier till bankerna avskaffats, och (iii) kapital- och
likviditetsreglerna férenklats och anpassats till den nya situationen.

Fas 3: E-konverteringskrediten amorteras

Under fas 2 uppstar ett stort Ian (e-konverteringskrediten) fran Riksbanken till banksektorn.
Detta lan ar en rest, en kvarvarande subvention till bankerna, fran det tidigare
penningsystemet och balanseras av generellt férhojda tillgangsvarden och skuldnivaer i
samhallet. Det ar inte rimligt att banker ska fa ha ett stort lan med lag ranta utan krav pa
sakerhet fran Riksbanken. Denna sista kvarvarande subvention till bankerna behdver nu
slutligen avskaffas.

Darfér behdvs en tredje fas dar bankerna dver en langre tidsperiod aterbetalar dessa lan.
Nar alla skulder ar aterbetalda star bankerna pa egna ben och finansierar sin utlaning pa
marknadsmassiga villkor utan stdd av Riksbanken, precis som alla andra féretag i ekonomin.

Eftersom tillgangspriser och darmed bostadspriser kommer att 6ka mindre fort, eller till och
med minska, maste tidsperioden vara lang men anda bestamd pa férhand. Detta sa att
kdpare och séljare av tillgangar ska kunna anpassa sig och att inga plétsliga férandringar pa
grund av denna aterbetalning ska ske. Riksbanken styr takten pa aterbetalningen genom att
mycket sakta och kontinuerligt hdja rantan pa e-konverteringskrediten. Bankerna kommer da
att salja tillgangar och amortera nar tillgangarna ger mindre avkastning an kostnaden for
e-konverteringskrediten.

Nar bankerna anvander e-kronor de far in genom ranteintakter, amorteringar och férsaljning
av tillgangar for att amortera pa e-konverteringskrediten, krymper penningmangden. Det
kommer att orsaka ett deflationstryck som Riksbanken kompenserar med medborgarandel
inom ramen fér den normala inflationsstyrningen.

5.5 Konsekvenser av vart forslag

Under transformeringen sker ingen problematisk paverkan pa balansen i det finansiella
systemet. | bankernas balansrakning ersatts bankpengar pa skuldsidan med en skuld till
riksbanken (e-konverteringskrediten), som sedan sakta amorteras under en langre
tidsperiod. | takt med att bankpengarna ersatts med e-kronor infinner sig tvartom en rad
positiva effekter for konkurrensen pa betalningsmarknaden, penningpolitiken och den
finansiella stabiliteten:

e Okad finansiell stabilitet
Ju storre andel e-kronor penningmangden bestar av, desto mindre risk for
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bankrusningar. E-kronor &r sakra betalningsmedel utan kreditrisk, vilket Okar
sakerheten och stabiliteten i det finansiella systemet.

Okad penningpolitisk effektivitet

Ju stdrre andel av penningmangden som utgérs av statliga pengar, desto effektivare
blir Riksbankens penningpolitiska verktygslada. Man maste nu inte langre ga
omvagen via styrrantan och privata bankers balansrakningar, kundernas
kreditvardighet och lanevilja, samt husagares ekonomiska situation for att paverka
inflationen. Riksbanken kan nu direkt kontrollera hela penningmangden genom
medborgarandel och likviditetsavgift istallet for att anvanda styrrantan. Pa sa vis kan
inflationen styras med betydligt hdgre precision an idag utan negativa sidoeffekter
som att tillgangspriserna trissas upp, de ekonomiska klyftorna dkar eller att den
finansiella instabiliteten och risken for finanskriser okar.

Konkurrens pa lika villkor

Nar e-konverteringskrediten betalats av sa finns inte langre nagra kvarvarande
statliga garantier eller subventioner till banksektorn. Pengar och betalningar ar nu
helt neutrala. Alla kan anvanda pengar och goéra betalningar utan att sjalva
penningsystemets design ensidigt gynnar nagra sarskilda storféretag pa ett otillborligt
satt. Bankerna maste nu finansiera sig pa marknadsmassiga villkor, precis som alla
andra féretag i ekonomin.

Rimliga bankvinster. | takt med att kunderna vaxlar éver sina bankpengar till
e-kronor och i takt med att Riksbanken skruvar upp det nya likviditetskravet sa
kommer bankernas nuvarande reserver hos Riksbanken pa 1100 miljarder, som
genererar 4 procent i ranteintakter fran Riksbanken, att minska ner till noll, och
darefter ersattas med en e-konverteringskredit som bankerna istallet behdver betala
nagot dver 4 procent i ranta pa. Det innebar att bankernas évervinster kommer att
férsvinna. Notera att Riksbanken skulle redan idag kunna inféra det nya
likviditetskravet pa en niva om ca 20 procent samt inféra en regel som sager att
bankerna far 0 procent ranta pa pengarna de maste halla i reserv hos Riksbanken.
Det skulle innebara att 960 miljarder av bankernas nuvarande reserver skulle bdrja
ge 0 procent ranta och endast de kvarvarande 140 miljarder generera 4 procent
styrranta i intakter. | ett slag skulle Riksbankens rantebetalningar till bankerna minska
med en arstakt pa 38,4 miljarder. Det skulle omedelbart leda till en nagot rimligare
vinstniva for bankerna. Men notera att for fullt ut rimliga vinster sa behdver samtliga
subventioner till bankerna avskaffas.

Sund rollféordelning mellan staten och privat sektor

Staten ansvarar for att tillhandahalla e-kronor, verkstalla avveckling av betalningar i
realtid genom e-kronasystemet samt tjanar vinsten fran att skapa pengar
(seignoraget), vilken delas ut till medborgarna. Marknaden ansvarar for
anvandargranssnitt for e-kronan, kundrelationer och kreditgivning. Banker och
foretag i betalningsbranschen tjanar pengar pa att tillhandahalla hégkvalitativa
tjanster och produkter, samt pa ranteskillnad mellan inlaning och utlaning.

Samhillsekonomiskt mer optimal niva pa kreditgivningen
Nar e-konverteringskrediten amorteras maste bankerna successivt i allt hogre

44



utstrackning finansiera sig sjalva utan billig inlaning fran staten. Det innebar att
bankernas finansieringskostnader okar, vilket minskar bankernas vinster samt
kreditgivning. Bankerna har dock under lang tid kritiserats for att ha lanat ut for
mycket. De har expanderat penningmangden i snitt 8,8 procent arligen mellan 1999
och 2022, samtidigt som inflationen varit i genomsnitt drygt 1,2 procent och tillvaxten
2,5 procent. En s& snabb okningstakt ar inte samhallsekonomiskt optimal. Nar
bankerna maste finansiera sig sjalva pa marknadsmassiga villkor kommer bankernas
kreditgivning sannolikt bli Iagre, vilket &r mer optimailt.

| handelse av att kreditgivningen skulle sjunka till en niva som ar lagre an vad som ar
samhallsekonomiskt optimalt, skulle sannolikt inflationen ocksa sjunka. Det innebar
att Riksbanken kommer behdva 6ka inflationen genom att skapa mer pengar som
delas ut som medborgarandel for att stabilisera inflationen pa 2 procent. Da 6kar
mangden pengar i omlopp som bankerna eller andra kan lana in foér investeringar.

| handelse av att kreditgivningen ur nagon aspekt inte ar samhallsekonomiskt
optimal, trots att en stabil inflation pa 2 procent foreligger, s& menar vi i Positiva
Pengar att detta ar ett daligt argument fér generella statliga subventioner till
bankerna. Vill staten lagga sig i lanemarknaden boér det inte vara opolitiska
tjiansteman pa Riksbanken som beviljar lan till foretag eller till bankerna for att dessa
sedan blint ska investera i vad helst de finner Idnsamt. Snarare boér finanspolitiken,
exempelvis via en statlig investeringsbank, valja att mer malinriktat lana ut
oronmarkta pengar for att subventionera vissa marknader som man anser politiskt
Onskvart att stimulera och subventionera.

For en mer utforlig redogdrelse av potentiella konsekvenser av forslaget samt for svar pa
vanliga fragor och missforstand, |as mer pa var webbplats.
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