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Memo fran personalen

Ett Staff Memo ger Rikshankens medarbetare majlighet att publicera kvalificerade
analyser av relevanta fragestallningar. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri
fran policyslutsatser och enskilda stallningstaganden i aktuella policyfréagor. Publikat-
ionen godkanns av berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar
forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

En digital centralbanksvaluta i euro tar form. Centralbankerna i Eurosystemet har
kommit langt i arbetet med en digital euro och i oktober 2023 beslutade ECB-radet att
ga in i nasta fas av projektet, forberedelsefasen. | juni 2023 publicerade Europeiska
kommissionen dessutom ett forslag till férordning som faststaller det rattsliga ramver-
ket for en digital euro.

En digital euro ar i forsta hand avsedd att anvdandas inom euroomradet. | forslaget till
forordning foreslas dock att en medlemsstat utanfér euroomradet kan inga ett avtal
med ECB som gor det maojligt for dess invanare och foretag att fa tillgang till digitala
eurotjanster pa samma villkor som invanare och féretag i euroomradet. | sa fall kan en
digital euro naturligtvis fa konsekvenser som stracker sig utanfér euroomradet.

Vi menar dock att om Sverige ingar ett sadant avtal kommer effekterna sannolikt att
bli begrdnsade. | princip kan en digital euro starka motstandskraften i det svenska be-
talningssystemet och 6ka konkurrensen. Det kan ocksa leda till en viss flykt fran bank-
inlaning, men detta kommer att ddmpas av det féreslagna taket for innehav av digi-
tala euro. Aven vixelkurs- och penningpolitiska effekter blir sannolikt sma.

Detta baseras pa antagandet att anvandningen av en digital euro i Sverige inte kom-
mer att passera en brytpunkt som paskyndar en uttrangning av den svenska kronan.
Vi tror att vissa institutionella faktorer gor ett sddant scenario mycket osannolikt. De
inkluderar det faktum att betalningar till och fran den offentliga sektorn gors i svenska
kronor, vilket tenderar att forankra den senare som den dominerande valutan i Sve-
rige.

Slutligen ar en digital euro relevant for beslutet om huruvida en e-krona ska ges ut.
For det forsta, om en digital euro ges ut kommer en e-krona att bidra till att sakra den
svenska kronans nuvarande roll i Sverige. For det andra kan kostnaderna fér och kom-
plexiteten i att lansera en e-krona minskas genom att luta sig mot det tekniska och re-
gulatoriska upplagget foér en digital euro. For det tredje kan en samexisterande digital
euro och e-krona forbattra gransoverskridande betalningar.

Forfattarna: Ann Borestam och Anders Mélgaard Pedersen, Sveriges Riksbanks avdelning for betal-
ningar.!

L Vi vill tacka Jens Arnoldsson, Anna Ohlsson Brozek, Nina Engstrom, Peter Gustafsson, Mathias Magnusson,
Jonatan Manfredini, Ragnar Olofsson, Tony Richards, Elin Ritola, Johan Schmalholz och Gary Watson for var-
defulla synpunkter och kommentarer.



Inledning

Inledning

Eurosystemet har kommit langt i arbetet med att ta fram en digital euro.
Europeiska kommissionen har dessutom publicerat ett forslag till férord-
ning om en digital euro. En digital euro kan fa konsekvenser utanfor
euroomradet beroende pa vilka regler som styr anvandningen av euron i
andra lander. | detta staff memo analyseras de potentiella konsekven-
serna for Sverige av en digital euro, inklusive en eventuell e-krona.

Centralbanker runt om i varlden utforskar konceptet med en digital centralbanks-
valuta for dagligt bruk, en CBDC for privatpersoner. | euroomradet har ECB och de
nationella centralbankerna, dvs. Eurosystemet, kommit langt i arbetet med en s.k. di-
gital euro. Med tanke pa dess komplexitet och omfattande konsekvenser kraver lanse-
ringen av en digital euro en grundlig analys och planering med lang framforhallning.

En digital euro kraver ocksa en rattslig ram. Ar 2023 publicerade Europeiska kommiss-
ionen ett forslag till forordning om inrattandet av den digitala euron, som nu ar fére-
mal for férhandlingar i Europeiska radet och Europaparlamentet. Efter det att forord-
ningen har antagits och den nuvarande férberedande fasen har avslutats kommer ECB
att fatta ett formellt beslut om huruvida en digital euro ska ges ut.

En digital euro kan fa konsekvenser som stracker sig utanfér euroomradet. Enligt lag-
forslaget kommer dven besokare, t.ex. turister, och tidigare invanare i euroomradet
att ha tillgang till digitala eurotjanster. Annu viktigare &r att ett medlemsland utanfér
euroomradet kan inga ett avtal med ECB om att |ata sina hushall och féretag 6ppna
ett digitalt eurokonto och betala och ta emot betalningar i digitala euro.

For Sverige specifikt ar en digital euro ocksa relevant for beslutet om huruvida man
ska ge ut en e-krona, den eventuella svenska versionen av en CBDC. En digital euro
skulle kunna paverka behovet av en e-krona samt kostnaderna och komplexiteten i att
infora den. Dessutom kan en digital euro 6ka férdelarna med en e-krona om de tva
CBDC:erna kan kopplas samman pa ett satt som forbattrar gransoverskridande betal-
ningar.

| denna PM analyseras de potentiella konsekvenserna for Sverige av en digital euro,
baserat pa offentligt tillganglig information om dess utformning och réattsliga ramverk.
Vi skiljer mellan tva scenarier, med eller utan ett avtal med ECB som ger svenska hus-
hall och foretag tillgang till digitala eurotjanster. Dessutom diskuterar vi de méjliga
konsekvenserna for en e-krona av en digital euro.

Detta tjansteutlatande ar uppbyggt pa féljande satt: | avsnitt 2 ger vi en kort intro-
duktion till arbetet med en digital euro och forslaget till forordning. | avsnitt 3 beskri-
ver vi vilka konsekvenser en digital euro kan fa for Sverige. | avsnitt 4 bedéomer vi vad
en digital euro kan innebéra for en e-krona och dess for- och nackdelar. | avsnitt 5 ger
vi en kortfattad sammanfattning.
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En digital euro tar form

Efter en tvaarig utredningsfas har Eurosystemet inlett forberedelsefasen
av sitt projekt for en digital euro. | juni 2023 publicerade Europeiska
kommissionen ett forslag till ett rattsligt ramverk som i stort sett arilinje
med malbilden for en digital euro. Enligt forslaget kommer svenska inva-
nare och foretag att ha begransad tillgang till digitala eurotjanster. Om
Sverige ingar ett avtal med ECB, ett sa kallat artikel 18-avtal, kommer de
dock att kunna betala och ta emot betalningar i digital euro i Sverige.

En digital euro - vad, varfoér och hur?

En digital centralbanksvaluta, en CBDC, &r ett digitalt betalningsmedel som ar denomi-
nerat i den nationella berdkningsenheten och en skuld fér centralbanken.? Det kan
vara en allmant tillganglig CBDC for allmanna andamal, en sa kallad “retail CBDC”, al-
ternativt en CBDC som endast anvands for betalningar pa finansmarknaden, dvs. mel-
lan finansiella institut, en sa kallad ”"wholesale CBDC”. Den digitala euron och e-kro-
nan ar exempel pa en retail CBDC tillgdnglig for allmdnheten och avsedd fér allmanna
andamal. Den digitala euron och e-kronan ar exempel pa en CBDC for privatkunder. |
korthet kan en CBDC for privatkunder liknas vid kontanter i digital form, se ruta 1.

Ruta 1: CBDC jamfort med andra typer av pengar

En CBDC, kontanter och banktillgodohavanden &r olika typer av pengar. De skiljer sig
at vad géller vissa egenskaper och ar lika i andra avseenden, se tabellen nedan. Den
digitala euron ar t.ex. en fordran pa centralbanken, ett lagligt betalningsmedel och ger
ingen ranta. En bankinsattning &r a andra sidan en fordran pa en affarsbank, dvs. "pri-
vata pengar", har inte status som lagligt betalningsmedel men ger vanligtvis ranta.
Bada ar digitala till sin natur och sparbara nar de anvands online. Kontanter ar i jamfo-
relse mer lika den digitala euron och avviker mest genom att vara pengar i fysisk form.

Tabell 1. Jamforelse mellan CBDC fér privatkunder (digital euro) och kontanter och
banktillgodohavanden

Egenskaper Digital euro Kontanter Banktillgodohavan-
den

Fordran pa... Centralbank Centralbank Kommersiell bank

Lagligt betalningsme- Ja Ja Nej

del

Form Digital Fysisk Digital

Sparbarhet Online: ja/Offline: nej Nej Ja

2 Se t.ex. Group of seven central banks och BIS (2020). Se dven Auer m.fl. (2020) for en éversikt éver CBDC-
projekt éver hela varlden.
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En digital euro tar form

Egenskaper Digital euro Kontanter Banktillgodohavan-
den
Ranta Nej Nej Ja

Kalla: Sveriges riksbank

ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet har under en langre tid under-
sokt forutsattningarna for en digital euro och hur den ska utformas. | oktober 2020
publicerade ECB en rapport om en moijlig digital euro som var foremal for offentlig
konsultation.? | juli 2021 inledde ECB ett formellt projekt om en digital euro och i ok-
tober 2023, efter en tvaarig undersokningsfas, beslutade Eurosystemets rad att inleda
forberedelsefasen fér den digitala euron.*

Enligt ECB kan en digital euro ha flera fordelar. Den kommer att ge hushallen ett be-
talningsalternativ som baseras pa centralbankspengar och som ar skraddarsytt for da-
gens digitaliserade samhalle. En digital euro kommer dessutom att vara allmant ac-
cepterad i hela euroomradet for betalningar i butiker, online och mellan privatperso-
ner. Dessutom kan den starka euroomradets strategiska autonomi och monetara su-
veranitet och har potential att gbra betalningssystemet mer robust och framja inno-
vation.

Dessa fordelar kommer att bero pa utformningen av en digital euro, som analyserades
under utredningsfasen. | en utvarderande rapport presenterade ECB sin malbild fér en
digital euro.® Detta inkluderade hur den digitala euron skulle fungera ur ett slutanvin-
darperspektiv och distribueras via betaltjanstleverantorer. | rapporten beskrevs dven
hur begransningar av slutanvandarnas innehav av digitala euro skulle tillgodose farha-
gor om den finansiella stabiliteten och hur integritets- och dataskydd skulle sakerstal-
las.

Aven om funderingarna kring en digital euro har intensifierats i takt med att kontant-
anvandningen minskar ar malet inte att ersatta sedlar och mynt. ECB och de nation-
ella centralbankerna kommer att fortsatta att ge ut sedlar och mynt i euro och har vid
flera tillfallen begért dtgarder for att skydda tillgdngen till kontanter.? Avsikten med
en digital euro ar att ge manniskor ytterligare ett betalningsalternativ - ett alternativ
som ar battre i situationer dar kontanter ar mindre l[ampliga.

Ett rattsligt ramverk

Parallellt med detta har Europeiska kommissionen arbetat med den rattsliga grunden
for en digital euro. | juni 2023 lade EU-kommissionen fram ett forslag till ett "rattsligt
paket" med en férordning om en digital euro som den centrala rattsakten.” Paketet

3 Se ECB (2020).

4Se ECB (2021) och ECB (2023a).
5 Se ECB (2023b).

6 Se t.ex. Zamora-Pérez (2022).

7 Se Europeiska kommissionen (2023). Forslaget till forordning om digitala euron publicerades tillsammans
med ett forslag till férordning om tillhandahallande av digitala eurotjénster av betaltjanstleverantérer som
har sitt sate i medlemsstater som inte har euron som valuta.



En digital euro tar form

inneholl dven ett forslag till en forordning om eurosedlars och euromynts stallning
som lagliga betalningsmedel. Syftet med den senare férordningen var att formellt an-
passa kontanternas status som lagligt betalningsmedel till den som kommer att gélla
for den digitala euron.®

Forslaget till forordning om digitala euro tacker ett brett spektrum av aspekter. Nar
det géller statusen som lagligt betalningsmedel alaggs detaljhandlare att acceptera
betalningar i digitala euro, sdvida de inte bara accepterar kontantbetalningar. Forsla-
get ger sedan ECB befogenhet att 6vervaka de avgifter som betalas av detaljhandlare
och att faststélla maximala avgifter i enlighet med betaltjanstleverantoérernas kostna-
der och avgifter for liknande betalningsinstrument. For hushallen ska tillgangen till
grundldggande digitala eurotjanster vara kostnadsfri.

Forslaget till forordning &r i stort sett i linje med ECB:s malbild av en digital euro. For-
slaget ger t.ex. ECB mandat att faststalla granser for slutanvandarnas innehav av digi-
tala euro. Det kraver ocksa att betaltjanstleverantorer ska aktivera "vattenfallsfunkt-
ionalitet" for att sakerstalla att innehavsgranserna inte forhindrar betalningar i digi-
tala euro.’ Vidare anges i forslaget att den digitala euron inte ska ge nagon rinta och
att ECB, i den man det ar majligt, inte ska ha tillgang till uppgifter om enskilda slutan-
vandare.

Distribution och tillgang

Nar det galler distributionen av digitala eurotjanster innebar forslaget att alla betal-
tjanstleverantorer i EU kommer att tillatas erbjuda digitala eurotjanster. Detta inklu-
derar betaltjanstleverantorer i medlemsstater utanfor euroomradet, t.ex. Sverige. Det
ar dock bara banker i euroomradet som kommer att vara skyldiga att erbjuda dessa
tjanster nar deras kunder begér det. Dessutom kommer endast banker i euroomradet
att vara skyldiga att tillhandahalla "sarskilt stéd" till dldre och personer med funkt-
ionsnedsattning, funktionsbegransningar etc.

| forslaget definieras ocksa de majliga slutanvandarna. Som en allman regel kommer i)
hushall och foretag som ar bosatta eller etablerade i euroomradet, ii) besokare, t.ex.
turister, och iii) hushall och féretag som tidigare har varit bosatta eller etablerade i
euroomradet att ha tillgang till digitala eurotjanster. Nar det galler ii) och iii) ar det
upp till ECB att specificera bestammelserna, t.ex. att besluta om eventuella begrans-
ningar och tidsram for nar besékare ska l6sa in sina innehav av digitala euro.

| "standardscenariot" kommer svenska hushall darfér endast att tillatas inneha digi-
tala euro som besckare till, eller tidigare bosatta i, euroomradet. Deras anvdndning av
digitala euro forvantas dock inte begransas av var de befinner sig. | praktiken skulle

8| dag faststélls kontanternas stéllning som lagligt betalningsmedel i euroomradet i Europeiska kommission-
ens rekommendation av den 22 mars 2010 om omfattningen och effekterna av eurosedlars och euromynts
stallning som lagligt betalningsmedel.

9 Vattenfallsfunktionerna ar de designfunktioner som gor det mojligt fér slutanvandarna att betala och ta
emot betalningar i digitala euro trots beloppsgranserna. Om slutanvandaren t.ex. vill betala for en vara eller
tjanst vars pris ligger 6ver innehavsbegransningen ser de till att mellanskillnaden omedelbart dras fran slu-
tanvandarens bankkonto. Och vice versa, om slutanvandaren far en betalning som gor att innehavet av digi-
tala euro overstiger gransen, 6verfors det 6verskjutande beloppet omedelbart till slutanvandarens bank-
konto.



En digital euro tar form

detta innebéra att onlinebetalningar i digitala euro inte skulle vara maijligt for icke
euromedborgare. Nagra sadana avsikter har inte angetts, vilket skulle strida mot syf-
tet att inratta ett betalningsmedel for den digitala tidsaldern.

Pa samma satt kommer det inte att finnas nagot stérre utrymme for detaljhandlare i
Sverige att ta emot betalningar i digitala euro. En 6ppen fraga dr om detaljhandlare
utanfér euroomradet eventuellt skulle kunna inga ett avtal med en betaltjénstleveran-
tor om att ta emot sadana betalningar utan att ha ett digitalt eurokonto. Om sa ar fal-
let skulle handlaren fa pengarna pa ett bankkonto i euro eller svenska kronor. | vissa
avseenden skulle detta likna den utbredda praxisen med dynamisk valutakonvertering
for kortbetalningar.20

En annan "grazon" géller filialer i Sverige till detaljhandlare som &r etablerade i euro-
omradet. Det ar t.ex. inte klart om sadana filialer kommer att tillatas ta emot betal-
ningar i digitala euro som kanaliseras genom en enhet baserad i euroomradet. Nar
dessa detaljhandlare tar emot betalningar via sina onlinebutiker uppstar dessutom
fragor om néar de kan goras i digitala euro. Lagforslaget gar inte in i detalj pa dessa fra-
gor, som darfor for ndarvarande ar 6ppna for tolkning.

Artikel 18 avtal

Det ar viktigt att notera att forslaget till forordning om digitala euro dven ger lander
utanfor euroomradet maijlighet att inga ett avtal med ECB som tillater distribution och
anvandning av digitala euro i det landet. For medlemsstater utanfér euroomradet be-
skrivs villkoren for ett sadant avtal i artikel 18 i det rattsliga forslaget. | den atersta-
ende delen av denna PM hanvisar vi darfor till ett sddant avtal som ett artikel 18-av-
tal. 1

Om Sverige ingar ett artikel 18-avtal kommer svenska invanare och féretag som ar
etablerade i Sverige att ha mojlighet att 6ppna ett konto i digitala euro hos en betal-
tjanstleverantor som erbjuder en sadan tjanst. Darmed skulle de kunna betala och ta
emot betalningar i digitala euro. | princip skulle ett artikel 18-avtal innebara att digi-
tala euro skulle kunna distribueras till och anvandas av svenska invanare och foretag i
Sverige pa samma satt som i euroomradet.

Ett avtal enligt artikel 18 medfor vissa skyldigheter. En medlemsstat som ingar ett sa-
dant avtal maste anpassa sin nationella lagstiftning till relevanta krav i férordningen
om den digitala euron. Dessutom maste medlemsstatens centralbank félja de regler
som faststallts av ECB. Den digitala eurons status som lagligt betalningsmedel skulle
dock inte galla for [ander utanfér euroomradet, dvs. svenska handlare skulle inte vara
skyldiga att ta emot betalningar i digitala euro.

10 vid dynamisk valutakonvertering ger aterforsaljaren den utlandska kortinnehavaren mojlighet att betala i
dennes egen valuta. Vanligtvis har detaljhandlaren inte ett konto i kortinnehavarens valuta, utan tar emot
pengarna i detaljhandlarens egen valuta efter en valutakonvertering av kortinldsaren.

1 Villkoren for att lander utanfér EU ska kunna ingd ett sddant avtal beskrivs i artikel 19 och 20 i forslaget
till forordning.



En digital euro tar form

Pa satt och vis ger ett artikel 18-avtal tillgang till digitala euro pa liknande satt som
andra typer av pengar i euro. Det undanrojer de grundlaggande rattsliga begransning-
arna for slutanvandare i Sverige att gora transaktioner i digitala euro, precis som det
inte finns nagra sadana begransningar for bankinlaning och kontanter i euro, se ruta
2. Fragan om huruvida ett artikel 18-avtal ska ingas ar dock komplex och omfattar fler
aspekter &n bara tillgang till pengar. Detta kraver en noggrann bedémning av for- och
nackdelar innan ett beslut fattas.

Ruta 2: Tillgang till euro

Ett artikel 18-avtal skulle i viss man innebéra att de "tilltradesregler" som galler for
andra typer av pengar ratificeras for en digital euro. Idag finns det ingen lagstiftning
som forbjuder svenskar att 6ppna bankkonton i vilken valuta de vill, inklusive euro,
och anvanda dessa medel for betalningar. P4 samma satt kan de inneha sedlar och
mynt i euro och betala med dem var de vill, forutsatt att betalningsmottagaren accep-
terar det, att det finns granser for hur mycket kontanter som far féras éver granserna
och att betalningsbeloppet ar tillrackligt stort.

Dessutom sakerstaller annan EU-lagstiftning till och med att svenska hushall har till-
gang till "privata pengar" i euro eller andra EU-valutor. Enligt betalkontodirektivet ar
bankerna skyldiga att till en rimlig kostnad erbjuda personer bosatta i EU, som svens-
kar, ett grundldggande betalkonto i den lokala valutan, inklusive tjanster som betal-
kort. Det finns ingen offentlig statistik 6ver detta, men antalet svenska hushall som
har skaffat sig ett sadant konto tros vara ganska litet.

Pa samma satt ar det fritt fram for detaljhandlare i Sverige att ta emot betalningar i
euro och andra valutor kontant eller genom bankinsattning. Eventuella begransningar
kan komma fran det kommersiella avtalet mellan en aterforsaljare och dess betal-
tjanstleverantor. Detta avtal kan dock aven tillata att handlaren tar emot medel pa ett
bankkonto som véxlas till svenska kronor. Sammanfattningsvis kommer alltsa ett arti-
kel 18-avtal att 6ppna upp for tillgang till digitala euro, pa samma satt som banktillgo-
dohavanden och kontanter.
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Mojliga konsekvenser for Sverige

Moaijliga konsekvenser for Sverige

Om Sverige inte ingar ett artikel 18-avtal kommer en digital euro att fa
begransade konsekvenser for svenska hushall och féretag. Aven med ett
sadant avtal forvantar vi oss dock inte att en digital euro kommer att fa
stora effekter i Sverige. Detta baseras pa antagandet att anvandningen av
en digital euro i Sverige inte passerar en brytpunkt som paskyndar en ut-
trangning av den svenska kronan. Starka institutionella faktorer, som att
alla betalningar till och fran den offentliga sektorn sker i svenska kronor,
gor detta osannolikt, enligt var bedémning.

Utan ett artikel 18-avtal

Som forklarats i foregaende avsnitt kommer svenska hushall utan ett artikel 18-avtal
endast att kunna fa tillgang till och betala i digitala euro som besokare i, eller tidigare
bosatta i, euroomradet. Mojligheterna for svenska detaljhandlare att ta emot betal-
ningar i digitala euro kommer ocksa att vara begransade. Ytterligare klargoranden
kring vissa detaljer skulle vara vardefullt. Férordningen ar naturligtvis fortfarande un-
der forhandling och vissa av dessa bestammelser kan komma att andras i den slutliga
rattsakten.

| detta scenario ar det rimligt att anta att konsekvenserna for svenska hushall och f6-
retag inte blir sarskilt stora. Manga av de stipulerade fordelarna med en digital euro,
som Okad konkurrens och ett mer motstandskraftigt betalningssystem, kommer
framst att vara relevanta for invanare i euroomradet snarare an besokare eller tidi-
gare invanare. Och besokare i Sverige fran euroomradet kommer sannolikt att fort-
sdtta att ta med sig sina internationella betalkort och anvanda dem for betalningar av
varor och tjanster precis som idag.

Det &r svart att forutse i vilken utstrackning svenskar kommer att skaffa sig digitala
euro nar de besoker ett euroland. Det beror sannolikt pa individuella faktorer som hur
ofta man reser till euroomradet och vilken typ av utgifter man har. Det beror ocksa pa
hur 1att det ar att skaffa digitala euro och fora tillbaka dem till andra tillgangar nar
man atervander till Sverige. Kostnaderna for att véaxla valutor kommer ocksa att spela
roll, sérskilt eftersom dessa kostnader uppstar tva gdnger.?

Med detta sagt kan bekvamligheten vid betalning i digitala euro vara den viktigaste
faktorn for hur attraktiv den digitala euron ar for svenska hushall. Till exempel skulle
den relativa lattheten att gora person-till-person-betalningar med euroomradets inva-
nare i digitala euro jamfért med befintliga I6sningar kunna stimulera svenskarnas in-
tresse. En anvandarvanlig paneuropeisk digital ID-16sning som foljer med den digitala

12 Aven nir svenskar anvénder sitt betalkort utomlands uppstar kostnader fér valutavéxling. Men da véxlar
de normalt bara valuta en gang, fran svenska kronor till den utlandska valutan.

10



3.2
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euron och underlattar initieringen av vissa onlinebetalningar skulle kunna ha en lik-
nande effekt.3

Vidare tror vi att det ar fel att dra slutsatsen att det begransade antalet svenskar som
har skaffat ett bankkonto i euro, se ruta 2, skulle innebéara ett bristande intresse for
den digitala euron. Snarare kan detta bero pa att fordelen med att 6ppna ett bank-
konto i en annan valuta i de flesta fall ar ganska liten. Till exempel ar det utgivna be-
talkortet typiskt sett detsamma som for ett bankkonto i svenska kronor.'* Detta kan
vara annorlunda med en digital euro, som kan vara séarskilt anvandbar i specifika be-
talningssituationer.

Dessutom ar det troligt att svenskarnas intresse for den digitala euron kommer att
véxa med tiden. De kommer att lara sig hur den fungerar och se hur anvdndningsom-
radena utvecklas. Det kan ocksa bli enklare att fa tillgang till digitala euro ndr man be-
soker euroomradet om man bara behdéver dteraktivera sitt digitala eurokonto. Sam-
mantaget, utan ett artikel 18-avtal, kan den framsta effekten av en digital euro vara
de férdelar som svenska hushall far av ett nytt och effektivt betalningsinstrument néar
de reser i euroomradet.

Med ett artikel 18-avtal

Med ett artikel 18-avtal blir bedémningen av for- och nackdelar samt risker med en
digital euro mer komplex. Som beskrivits tidigare kommer svenskar i detta scenario
att kunna inneha och anvanda digitala euro utan att behova vara besodkare i, eller tidi-
gare invanare i, euroomradet. Dessutom kan detaljhandlare i Sverige acceptera betal-
ningar i digitala euro. De skulle dock behdva 6verfora de mottagna digitala eurona di-
rekt till ett bankkonto, i linje med de regler som kommer att gdlla for detaljhandlare i
euroomradet.

| artikel 18-scenariot rader viss osdkerhet om de narmare villkoren. En av dem géller
storleken pa gransen for innehav av digitala euro. Enligt forslaget till férordning om
digitala euro ska denna grans faststéllas av ECB. Utan att det paverkar detta beslut har
ECB angett att en grins pa 3 000 euro skulle kunna vara lamplig.** Férmodligen kom-
mer gransen att vara densamma for personer bosatta i medlemsstater med ett artikel
18-avtal som for personer bosatta i euroomradet.

De funktionella kraven for 6verféringar mellan bankkonton och digitala eurokonton
har annu inte specificerats. For att vattenfallsfunktionaliteten ska fungera kravs att
slutanvandarna, bade hushall och féretag, ansluter ett bankkonto till sitt digitala euro-
konto. Sarskilt for medlemsstater med ett artikel 18-avtal &r en viktig fraga om detta

13 Att bana vag for en sadan |6sning &r malet med den nyligen antagna EU-forordningen (2024/1183) om ett
europeiskt ramverk for digital identitet. Ett antal storskaliga projekt pagar for att testa tekniska specifikat-
ioner och mjukvaruprototyper for en EU-planbok for digital identitet.

14 Det betalkort som ar kopplat till ett bankkonto i euro som éppnats i en bank inom euroomradet ar nor-
malt ett Visa- eller Mastercard-kort. Det kommer darfor typiskt sett inte att skilja sig fran ett betalkort utgi-
vet av en bank i Sverige vad galler funktionalitet och anvandningsmojligheter.

15 Se t.ex. ECB (2020).

11



Mojliga konsekvenser for Sverige

bankkonto bor vara i euro eller om det kan vara denominerat i andra valutor, t.ex.
svenska kronor.

Potentiell anvandning

Nedan argumenterar vi for att i artikel 18-scenariot kommer konsekvenserna i Sverige
av en digital euro att bero pa hur den antas bland hushall och féretag. Vissa "institut-

ionella faktorer" kan dock tendera att begransa omfattningen av anvandningen av en

digital euro i Sverige.

Institutionella faktorer som begransar anviandningen

Forst och framst bidrar svenska kronans status som officiell valuta i Sverige till att ef-
fektivt férankra dess anvandning for betalningar. Sarskilt det faktum att alla 6verfo-
ringar till och fran den offentliga sektorn sker i svenska kronor ar avgérande i detta
avseende. Eftersom vi till exempel betalar var skatt i svenska kronor foredrar vi ocksa
att fa var 1on i svenska kronor. Och nér foretagen betalar I6ner, som ar deras storsta
utgift, i svenska kronor foredrar de att ta betalt av sina kunder i svenska kronor.

Dessutom har svenskarna till storst del sin formogenhet, inklusive det som vi normalt
betraktar som "pengar", dvs. kontanter och banktillgodohavanden, i svenska kronor.
For att de ska kunna betala med digitala euro kravs saledes en valutakonvertering, vil-
ket medfor en kostnad, som forklarats ovan. Det verkar osannolikt att svenskar skulle
konvertera en stor del av sin formégenhet till euro bara pa grund av den digitala
euron. Valutakostnaderna kommer darfér sannolikt att ddmpa bendgenheten att be-
tala med digitala euro.

Vaxelkurssystemet kan ocksa spela en roll. | till exempel Danmark &r vaxelkursen bun-
den mot euron, medan det i Sverige ar forenat med valutarisk att ha positioner i euro.
| princip borde detta ddmpa hushallens intresse for att halla digitala euro. Dessutom
kan vissa detaljhandlare vara mindre benédgna att prissatta varor och tjanster i bade
svenska kronor och euro, eftersom de oftare kommer att behdva justera priserna for
att undvika risken for valutaarbitrage fran sina kunder.

Riskfaktorer

Det finns identifierade faktorer som kan 6ka sannolikheten for att en digital euro
tranger ut den svenska kronan. Dessa kan kategoriseras som "riskfaktorer".

En sadan riskfaktor &r den monetara stabiliteten. Med hog inflation fluktuerar pri-
serna mer. Om detta skulle bli aktuellt i Sverige skulle handeln kunna borja prissatta
fler varor i euro och hushallen skulle kunna sékra sin formégenhet genom att halla
mer av sin formogenhet i andra valutor, inklusive euro, som de ser som mer stabila.
Historiskt finns det manga exempel pa en sadan "dollarisering". | Sverige bidrar dock
ett sunt penningpolitiskt ramverk och starka offentliga finanser till att skydda mot
denna risk.

Den Overgripande "kvaliteten" pa det svenska betalningssystemet ar ocksa en riskfak-
tor. Om bankerna i Sverige misslyckas med att leverera attraktiva betaltjanster kan
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slutanvandarna vanda sig till den digitala euron. Vi vet fran undersoékningar bland
handlare att de skulle vilja ha fler alternativ fér omedelbara betalningstjanster.’® Om
befintliga tjanster anses vara for dyra, eller om driftsstoppen ar frekventa eller langa,
kan hushall och handlare dessutom vilja den digitala euron som en billigare och mer
tillforlitlig betalningslosning.

Internationaliseringen kan ocksa vara en riskfaktor. Nar turister fran euroomradet ber
att fa betala med sin digitala euro kommer fler handlare i Sverige att borja acceptera
den som betalningsinstrument. Detta kommer aterigen att géra den digitala euron
mer intressant for svenska hushall och ytterligare 6ka anvandningen av den i Sverige.
Pa samma satt ar det mer sannolikt att fler svenskar 6ppnar ett digitalt eurokonto och
borjar anvanda digitala euro i Sverige och nar de besdker euroomradet eller goér inkép
pa natet fran detaljhandlare i euroomradet.

En majlig vindpunkt

Den senare riskfaktorn ar en féljd av den starka dubbelsidiga marknadsdynamiken
inom betalningar. Handlarna ar bara intresserade av att acceptera ett betalningsin-
strument, t.ex. den digitala euron, om hushallen vill betala med det. P4 samma satt
kommer hushallen bara att skaffa ett visst betalningsinstrument om handlarna accep-
terar det. Detta géller sarskilt om det kravs en viss anstrangning for att fa tillgang till
betalningsinstrumentet eller om det medfor valutarisker, vilket ar fallet med den digi-
tala euron for personer som ar bosatta i medlemsstater utanfér euroomradet.

Dessa effekter gor det relevant att fundera 6ver om det finns en mojlig brytpunkt.
Finns det en kritisk punkt dar anvandningen av en digital euro skulle ta fart och dar
marknadskrafterna skulle paskynda processen? Och hur skulle detta i sa fall kunna pa-
verka den bredare anvandningen av euron i Sverige? Det &r viktiga fragor att halla i
minnet, dven om vi ocksa tror att de institutionella faktorerna ovan kommer att fort-
satta att skydda den svenska kronans roll som landets huvudvaluta.

Betalningssystem

En digital euro kan komma att paverka det svenska betalningssystemet pa olika satt.
Vissa av konsekvenserna skulle vara av liknande karaktar som att inféra en digital va-
luta fran den svenska centralbanken, en e-krona. Effekterna av den senare skulle dock
sannolikt vara starkare och en e-krona skulle bidra till att bevara fértroendet for
svenska kronor som valuta och pengars enhetlighet i Sverige.'’

For det forsta skulle en digital euro, som en e-krona, kunna géra Sverige mindre sar-
bart for incidenter i betalningssystemet. Detta argument ar beroende av en viss om-
fattning av sjédlva anvandandet av digital euro. | sa fall skulle en digital euro, som ar
byggd pa egen separat infrastruktur, kunna ge redundans och minska antalet situat-
ioner dar inga betalningsinstrument ar tillgdngliga. Hur relevant detta argument ar be-
ror pa hur korrelationen ser ut mellan de incidenter som paverkar infrastrukturen fér

16 Se Sveriges Riksbank (2023). | dag ar det bara Swish, bankernas mobila betalningslosning, som gor det
mojligt for handlare att ta emot direktbetalningar i Sverige.

17 Se till exempel Skingsley (2021) for en éversikt 6ver de férmodade férdelarna med en eventuell e-krona.
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de befintliga betalningsinstrumenten och de incidenter som paverkar den digitala
euron.

For det andra skulle en digital euro som blir tillganglig for betalningar i Sverige kunna
oka konkurrensen pa betalningsmarknaden. Detta skulle vara fallet om betaltjanstle-
verantorer, inklusive banker, i Sverige utsatts for ett okat tryck att erbjuda mer kund-
vanliga betalningslosningar som kan konkurrera med den digitala euron. Dessutom
kan en digital euro ocksa bidra till att begransa eventuella 6verdrivna avgifter som be-
lastar t.ex. handlare. Dessa effekter kommer dock sannolikt att vara mycket starkare i
euroomradet an i Sverige.

Aven om dessa potentiella konsekvenser dr positiva till sin natur kan det ocksa finnas
en negativ effekt pa den sociala kostnaden for betalningar. Den senare ar den totala
resursforbrukningen fran betalningar, inklusive den tid som de inblandade parterna
lagger ner. Att lagga till ytterligare ett betalningsinstrument medfor vanligtvis vissa
kostnader, sarskilt for handlare. Det faktum att dven en annan valuta &r inblandad kan
dessutom forstarka detta, eftersom handlarna maste satta priser, eller atminstone
ange det slutliga beloppet, dven i euro.

Utover dessa effekter kan en digital euro ocksa stalla vissa krav pa betalningssyste-
men i Sverige. Dessa foljer av vattenfallsfunktionaliteten och behovet av omedelbar
finansiering och aterforing till och fran digitala eurokonton. Som namnts ar forfaran-
dena for detta fortfarande inte klarlagda, inklusive huruvida det bankkonto som ska
anslutas till ett digitalt eurokonto kan vara denominerat i andra valutor an euro.

Om bankkontona for finansiering och aterforing av digitala euro kan hallas i svenska
kronor kravs omedelbar konvertering till euro. Detta inkluderar att bestamma vaxel-
kursen mellan svenska kronor och euro. Valutakonverteringen kan goras av banker el-
ler andra betaltjanstleverantérer som erbjuder digitala eurotjanster. Det kan dock
ocksa finnas en efterfragan pa en gemensam infrastrukturtjanst som underlattar va-
lutakonverteringen.'®

Finansiell stabilitet

En farhdga som lyfts fram &r att den digitala euron kan paverka den finansiella stabili-
teten i euroomradet. Om den digitala euron far faste i Sverige skulle det underlig-
gande resonemanget kunna tillampas aven pa svenska banker. Konsekvenserna for
den finansiella stabiliteten kan komma via olika kanaler. Den som oftast ndmns ar "de-
posit flight channel", det vill sdga risken for en stor forflyttning av medel fran bankin-
laning till digitala euro. Dessutom kan det bli en effekt genom att bankerna forlorar
intdkter fran betaltjanster.

Inlaningsflykten fungerar sa har: hushallen har insattningar pa bankkonton for att
gora betalningar. Om de ser den digitala euron som ett attraktivt betalningsmedel

18 Tillsammans med ECB och andra centralbanker undersoker Riksbanken for nérvarande en avvecklings-
tjanst for omedelbara betalningar mellan olika valutor. Det ar for tidigt att séga om en sadan tjanst skulle
kunna spela en roll for att sakerstalla denna omedelbara konvertering mellan digitala euro och kommersi-
ella bankkonton i olika valutor.
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kommer de att flytta en del av sina insattningar pa dessa konton till sitt digitala euro-
konto. Foljden blir att bankerna férlorar finansiering och maste trimma sin balansrak-
ning, t.ex. genom att minska sina lan. Detta paverkar bankernas intdkter och kan i
slutédndan fa betydande ekonomiska konsekvenser.

Det finns dock flera viktiga nyanser i det har resonemanget. For det forsta kan banker
finansiera sig pa andra satt an via inlaning, t.ex. genom marknadsfinansiering. Detta
inkluderar att lana fran andra banker. De kan ocksa besluta sig for att kampa for sina
insdttningar genom att hoja inldningsrantorna eller erbjuda mer attraktiva betaltjans-
ter. Dessa alternativ medfor dock vanligtvis en kostnad for bankerna i form av hogre
finansieringskostnader eller eventuellt lagre intdkter fran betaltjanster.

For det andra kommer insattningarna inte att kunna flyta fritt in i den digitala euron.
Som redan namnts kommer det att finnas ett tak for hur mycket digitala euro som
varje enskild person far inneha, vilket begransar den volym inlaning som bankerna ris-
kerar att férlora. Aven om grinserna fér innehav kan komma att dndras éver tid &r det
dessutom troligt att en forsiktighetsprincip kommer att rada. ECB har ocksa sagt att
foretag inte kommer att tilldtas halla digitala euro for egen rikning. *°

Som andel av banktillgodohavanden framstar ett innehavstak pa 3 000 euro som lagt.
Detta galler dven i en svensk kontext. Om vi gor det extrema antagandet att alla
svenskar 6ver 15 ar har en inlaning som ligger pa eller 6ver gransen och overfor det
maximala beloppet till digitala euro skulle det motsvara ett inlaningsunderskott pa
cirka 11 procent av hushallens bankinlaning och drygt 2 procent av deras totala till-
gangar. | ett mer sannolikt scenario kommer det dock att vara mycket mindre &n sa.

Innehavsbegransningen minskar ocksa oron for att en digital euro skulle kunna for-
védrra en uttagsanstormning i en krisbank. En uttagsanstormning intraffar nar kunder
blir oroliga for sina insattningar och bérjar ta ut dem samtidigt. Men med innehavsbe-
gransningen och med hansyn till insdttningsgarantin verkar sadana uttagsanstorm-
ningar mindre rationella.?® Om krisen inte ar av karaktaren systemisk, det vill siga ar
bred, kan kunderna ocksa tycka att det ar mer attraktivt att flytta sina insattningar till
en annan bank (och inte digital euro) och darmed undvika valutavaxlingen.

Slutligen tror vi att det eventuella hotet mot den finansiella stabiliteten fran "intakts-
kanaler" ocksa ar ganska lagt. Den del av bankernas intdkter som skulle sta mest pa
spel &r deras intikter fran kortbetalningar, som har 6kat betydligt de senaste &ren.!
Bankerna kan dock ocksa fa avgiftsintakter fran digitala eurotjénster, dven om dessa
kommer att begrdnsas.?? Dessutom kan bankerna fa ytterligare intakter fran valuta-
vaxling, det vill séga nar de vaxlar euro till svenska kronor och vice versa.

19.Se ECB (2023b).

20| Sverige ar insattningsgarantin 1.050.000 kronor, vilket motsvarar cirka 100.000 euro, det vill séga
mycket hogre dn det angivna taket for digitala innehav i euro.

21 Se Engstrom och Pedersen (2024). Mellan 2009 och 2021 tiodubblades bankernas nettointakter fran kort-
betalningar fran 420 miljoner kronor till mer an 4,1 miljarder kronor.

22 Enligt forslaget till en forordning om digitala euro kommer ECB att faststalla tak for de avgifter som tas ut
av detaljhandlare och formedlingsavgifter. Dessutom far bankerna tjana pengar pa digitala mervardestjans-
ter i euro utdver sina basutbud.
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Makroekonomiska effekter

Eventuella bredare makroekonomiska konsekvenser av en digital euro beror ocksa pa
hur den tas emot. Om den digitala euron framst anvands av turister och inte av
svenska hushall kommer de finansiella och ekonomiska konsekvenserna att vara be-
gransade. Om den digitala euron daremot blir popular for betalningar bland svenskar
kan det paverka efterfragan pa euro gentemot svenska kronor och darmed vaxelkur-
sen. Dessutom kan det ocksa fa implikationer fér penningpolitiken, atminstone teore-
tiskt.

Valutakurs

For att beskriva den mojliga effekten pa vaxelkursen gar vi igenom olika scenarier, se
dven tabell 2 nedan.?

Lat oss forst anta att handlare borjar acceptera betalningar med digitala euro i stor
skala. | linje med ECB:s forslag skulle dessa betalningar omedelbart dverforas till ett
bankkonto som antas vara i svenska kronor. Vi antar vidare att den digitala euron i
Sverige uteslutande anvands av turister. | detta fall skulle det inte bli nagon skillnad
mot ett grundscenario dar turisterna betalar for varor och tjanster i svenska kronor
med sitt betalkort. Effekten pa vaxelkursen skulle bli noll.

Lat oss nu anta att svenska hushall ocksa borjar betala med digitala euro i Sverige. For
varje sadan betalning skulle det da forst ske en 6kning i efterfragan pa euro da insatt-
ningar i svenska kronor vaxlas till digitala euro. Detta kommer dock att féljas av en 6k-
ning i efterfradgan pa svenska kronor nar aterforsaljaren vaxlar tillbaka de digitala euro
som de mottagit till svenska kronor. Aterigen, likt det grundscenario dar hushallen be-
talar i svenska kronor, blir effekten pa vaxelkursen noll.

Lat oss slutligen anta att aterforsaljaren valjer att behalla de digitala euro som de
mottagit pa ett bankkonto i euro. Detta skulle kunna vara fallet om vi har passerat
brytpunkten och handlarna vill betala sina leverantorer i Sverige dven i euro. | detta
scenario kommer varje betalning i digitala euro att skapa en efterfragan pa euro och
den svenska kronan tenderar att forsvagas. Detta kan till och med visa sig vara sjalv-
forstarkande eftersom en konstant depreciering av den svenska kronan kan upp-
muntra till ytterligare anvandning av euron i Sverige.

Vad &r det da som star pa spel? Som en indikation kan ndmnas att vardet av alla betal-
ningar med kontanter, kort och Swish hos handlare i Sverige uppgar till cirka 4 miljar-
der kronor per dag.?* Detta kan jamféras med en daglig omsattning av svenska kronor
pa spotmarknaden pa cirka 400 miljarder kronor. Men eftersom den 6kade efterfra-
gan pa euro skulle vara ett ensidigt och konstant flode kan det anda fa en ihadllande
och langsiktig effekt pa vaxelkursen.

23 Det bor namnas att det i scenarierna nedan, dven om nettoeffekten pa vaxelkursen ar noll, fortfarande
kan bli en 6kning av vaxelkursvolatiliteten om de motverkande flédena inte matchar varandra perfekt i tid.

24 Se Sveriges Riksbank (2022).
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Tabell 2. Effekten av en digital euro pa vixelkursen

Scenario

Med digital euro

Utan digital euro

Paverkan pa
valutakursen

1. Endast turis-
ter

Turister betalar i digitala euro.
Aterforsiljare Gverfér mottagna
digitala euro till ett bankkonto i
svenska kronor.

Turister betalar i
svenska kronor
("privata pengar"),

t.ex. med betalkort.

Ingen effekt.

2. Svenska hus-
hall

Svenska hushall betalar ocksa i di-
gitala euro. Butikerna 6verfor de
mottagna digitala euro till ett
bankkonto i svenska kronor.

Svenska hushall be-
talar i svenska kro-
nor ("privata
pengar").

Ingen effekt.

3. Detaljhan-
deln behal-
ler erhallna
medel i euro

Bade turister och svenska hushall
betalar i digitala euro. Butikerna
behaller mottagna digitala euro
pa ett eurokonto och anviander

Turister och
svenska hushall be-
talar i svenska kro-
nor.

Ett litet depreci-
eringstryck pa
den svenska
kronan.

dem for utgifter.

Kalla: Sveriges riksbank

Penningpolitiken

| Sverige ar malet for penningpolitiken att uppratthalla en Iag och stabil inflation, defi-
nierad som en arlig 6kning av konsumentpriserna med 2 procent. Riksbankens direkt-
ion faststaller styrrantan och genom sina penningpolitiska instrument stravar Riksban-
ken efter att styra marknadsrantorna i enlighet med detta. Marknadsrantorna paver-
kar efterfragan och i slutdndan den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Skulle en
digital euro kunna paverka inflationen eller genomférandet av penningpolitiken?

Lat oss forst titta pa inflationen. En stadig férsvagning av den svenska kronan mot
euron kommer, allt annat lika, att leda till ett inflationstryck. For att undvika andra-
handseffekter pa priserna kan det i princip behovas en penningpolitisk atstramning.
Men med tanke pa att effekten pa vaxelkursen troligen blir mattlig och kan motverkas
av andra valutafléden vantas konsekvenserna for den penningpolitiska inriktningen bli
forsumbara.

Vi forvantar oss inte heller att en digital euro kommer att hindra genomférandet av
penningpolitiken. Penningpolitiken genomfdérs genom Riksbankens staende in-och ut-
laningsfaciliteter och marknadsoperationer. Genomférandet beror pa bankernas be-
hov av att vara motparter till Riksbanken och pa att den kortfristiga penningmark-
naden fungerar effektivt. Bada kommer sannolikt att forbli mer eller mindre opaver-
kade av den digitala euron sa lange vi befinner oss under den brytpunkt déar euron
inte har fatt nagon utbredd anvdndning i Sverige.

Samma slutsats galler for den eventuella effekten pa transmissionen av penningpoliti-
ken. Penningpolitiken kommer att fortsatta att paverka konsumtion och investeringar
i Sverige sa lange som hushall och féretag lanar i svenska kronor. Sa blir fallet om vi
inte har passerat brytpunkten. Men om anvandningen av euron bérjar vixa i den
svenska ekonomin, dven som lanevaluta, kommer transmissionen av penningpolitiken
gradvis att forsvagas.
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Konsekvenser for en potentiell e-krona

Riksbanken har under flera ar studerat en svensk CBDC, en e-krona. En
digital euro kommer att vara av betydelse for beslutet i Sverige om att ge
ut en e-krona. For det forsta kan en digital euro paverka behovet av en e-
krona. For det andra kan den minska kostnaderna och komplexiteten i att
infora en svensk CBDC. For det tredje kan en digital euro komplettera
fordelarna med en e-krona om de tva CBDC:erna kan kopplas samman pa
ett satt som forbattrar gransoverskridande betalningar.

Riksbanken startade sitt projekt om en e-krona 2017 och fokuserade inledningsvis pa
de analytiska aspekterna och det eventuella behovet av en svensk CBDC. Under 2020
gick Riksbanken in i en mer praktisk fas av projektet genom att lansera en pilot med
syfte att lara sig mer om en teknisk I6sning. Piloten avslutades under 2023. Riksban-
kens arbete med e-kronan fortsatter och fokuserar nu pa design och férberedelser for
legala anpassningar. %

Det har dnnu inte fattats nagot beslut om huruvida en e-krona ska ges ut eller inte.
Riksbanken ser dock en e-krona som en mgjlig komponent i en langsiktig plan for att
mota digitaliseringens utmaningar, inklusive den marginalisering av kontanter som
sannolikt kommer att fortsatta utan ytterligare atgarder.?® Riksbanken har ocksa gjort
klart att det forberedande arbetet inte bor skjutas upp, for att undvika en betydande
ledtid efter eventuellt beslut i riksdagen om att ge ut en e-krona.

En av de faktorer som kan paverka ett beslut om en eventuell e-krona ar lanseringen
av en digital euro. Detta bekrédftades ocksa av Betalningsutredningen som presentera-
des i mars 2023.%” Betalningsutredningen kom visserligen fram till att en e-krona inte
behovs i Sverige i dag, men angav uttryckligen att detta skulle kunna andras i och med
inforandet av en digital euro. Riksbanken uppmanades darfor att fortsatta sitt arbete
med att utreda forutsattningarna for en e-krona.

En digital euro kan paverka beslutet om huruvida en e-krona ska ges ut pa olika satt.
For det forsta kan en digital euro ha betydelse for behovet av en e-krona. Aven om vi
argumenterar for att ett antal institutionella faktorer kommer att bidra till att sdkra
den svenska kronans nuvarande roll kan en e-krona vara ytterligare en sadan faktor.
Genom att ge samma férdelar som en digital euro och befria slutanvdandarna fran den
kostsamma valutakonverteringen kan en e-krona cementera den svenska kronan som
valuta i Sverige.

2 Under projektets gang har Riksbanken publicerat ett stort antal rapporter och annan dokumentation, se
https://www.riksbank.se/, Betalningar & kontanter, e-krona.

26 Se Bunge (2023).
27 Se Betalningsforfragan (2023).
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Konsekvenser for en potentiell e-krona

For det andra kan en digital euro minska vissa av de kostnader och svdrigheter som ar
forknippade med att lansera en e-krona. Med en digital euro pa plats skulle Riksban-
ken kunna dra nytta av de erfarenheter som Eurosystemet har, och inte behéva upp-
finna hjulet pa nytt. ECB har dessutom lanserat idén om att dela sin CBDC-plattform
med centralbanker i andra jurisdiktioner.?® Detta skulle kunna leda till gemensamma
standarder och delade kostnader for utveckling och underhall av plattformen.

Plattformsdelning med Eurosystemet kommer inte att vara en ny féreteelse. Central-
banker utanfor euroomradet, inklusive Riksbanken, har redan infért nya avvecklings-
tjanster, eller haller pa att infora sadana tjanster, som baseras pa Eurosystemets
plattformar foér betalnings- och avvecklingssystem. Varje centralbank som 6vervager
detta bor noggrant analysera for- och nackdelar, inklusive eventuella kostnadsbespa-
ringar och bristen pa flexibilitet nar det galler att stodja nationella preferenser.

| det avseendet kan en sadan plattformsdelning vara ett rimligt alternativ endast om
centralbanken i fraga fortfarande kan utfarda en CBDC som uppfyller dess mal och
inte har nagra negativa effekter pa den finansiella stabiliteten och penningpolitiken.
Dessutom kan det finnas andra nationella aspekter att ta hansyn till. Vad géller Sve-
rige kommer delning av plattform med Eurosystemet sannolikt att falla under det
svenska sakerhetsskyddsregelverket och maste hanteras i enlighet med detta.

For det tredje skulle en digital euro kunna 6ka férdelarna med en e-krona om de tva
CBDC:erna skulle kunna fungera tillsammans pa ett satt som skulle forbattra granso-
verskridande betalningar. Problemen med gransoverskridande betalningar har vackt
stor uppmérksamhet internationellt under de senaste aren.? En av de |8sningar som
har forts fram har varit att koppla samman mojliga framtida CBDC:er i olika jurisdikt-
ioner. Detta undersoktes i ett framgangsrikt projekt dar Riksbanken deltog tillsam-
mans med Norges Bank, Bank of Israel och BIS.3°

Det framsta argumentet for att |16sa problemen med gransoverskridande betalningar
genom att koppla samman olika CBDC:er ar att dra nytta av det oskrivna bladet som
en CBDC under utveckling erbjuder. Nar det géller den digitala euron dr argumentet
sarskilt meningsfullt om den férstndmnda inspirerar utformningen av en mgjlig e-
krona och om de tva digitala valutorna sa smaningom delar plattform. Det faktum att
Sverige och euroomradet ar starkt integrerade ekonomiska omraden med ett stort an-
tal gransoverskridande betalningar gor det annu mer relevant.

28 Se ECB (2023b).
29 Se t.ex. Cunliffe (2020).
30 Se BIS m.fl. (2023).
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Aven om Sverige ingdr ett artikel 18-avtal kommer den totala effekten av
en digital euro pa svenska invanare och foretag sannolikt att vara blyg-
sam. Detta baseras pa antagandet att anvandningen av den digitala
euron i Sverige inte passerar en brytpunkt och borjar accelerera. En digi-
tal euro starker argumentet for en e-krona. Ett eventuellt svenskt artikel
18-avtal bor bli foremal for en grundlig analys efter vissa klargéranden
om det rattsliga ramverket och utformningen av en digital euro.

En digital euro kommer att fa konsekvenser utanfor euroomradet. For ett medlems-
land utanfér euroomradet som Sverige beror konsekvenserna pa om landet ingar ett
artikel 18-avtal med ECB som tillater distribution av digitala euro i Sverige eller inte.
Utan ett artikel 18-avtal kommer svenska invanare och foretag att fa begransad till-
gang till digitala eurotjanster. | detta scenario kommer effekten av digitala euro i Sve-
rige att vara begransad.

Med ett artikel 18-avtal kommer svenska invanare och handlare att tilltas att ha digi-
tala eurokonton samt att betala och ta emot betalningar i digitala euro. | detta scena-
rio kan en digital euro fa mindre, men troligen positiva, foljder for det svenska betal-
ningssystemet. Vidare kommer eventuella effekter pa den finansiella stabiliteten troli-
gen att vara blygsamma pa grund av den férvantade begransningen av innehav av di-
gitala euro, och dven andra makroekonomiska effekter férvantas vara sma.3?

Dessa slutsatser baseras pa antagandet att anvandningen av en digital euro i Sverige
inte passerar en brytpunkt dar en uttrdangning av den svenska kronan skulle ta fart. Ett
antal institutionella faktorer kommer sannolikt att begransa inférandet av en digital
euro i Sverige, vilket 6kar sannolikheten for detta scenario. Samtidigt bor riskfaktorer
som stigande inflation, bristande utveckling av betaltjanster i Sverige och internation-
alisering uppmarksammas.

Slutligen kommer en digital euro ocksa att vara relevant for beslutet i Sverige om
huruvida man ska ge ut en e-krona. For det férsta, med en digital euro "i bruk" i Sve-
rige och ett artikel 18-avtal pa plats, kommer en e-krona kunna bidra till att skydda
den svenska kronans nuvarande roll. For det andra kan en digital euro minska kostna-
derna for, och komplexiteten i att lansera en e-krona. For det tredje kan en samexiste-
rande digital euro och e-krona forbattra gransoverskridande betalningar genom inte-
roperabilitet.

| detta Staff Memo har vi undvikit att ta stallning till ett eventuellt svenskt artikel 18-
avtal. Efter antagandet av forordningen om den digitala euron bor denna bli foremal
for en grundlig analys, dar dven konsekvenserna for en eventuell e-krona beaktas.

31| en analys av de mojliga konsekvenserna av den digitala euron i Danmark kommer medarbetare pa Dan-
marks Nationalbank fram till slutsatser som ar mycket lika dessa, se Andersen m.fl. (2023).
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Dessforinnan bor fokus ligga pa att klargéra de manga kvarvarande osakerheterna
kring tolkningen av lagforslagen och utformningen av den digitala euron.

21



Referenser

Referenser

Andersen, Nicolaj Schou, Markus Clausen Brock, Lasse Holm, Lizette Eistrup Jensen,
Gregory Kidd, Samuel Eddie Mogensen, Julia Weismann Seixas og Morten Spange
(2023), Digital euro - potential implications for payments, fixed exchange rate policy
and financial stability in Denmark, Danmarks Nationalbank, Analysis, nr 19, 24 novem-
ber 2023.

Auer, Raphael, Giulio Cornelli och Jon Frost (2020), Rise of the central bank digital cur-
rencies: drivers, approaches and technologies, BIS Working Papers, nr 880, augusti
2020.

BIS, Bank of Israel, Norges Bank, Sveriges Riksbank (2023), Project Icebreaker - Break-
ing new paths in cross-border payments with retail CBDC, 6 mars 2023.

Bunge, Aino (2023), Statens ansvar for den framtida betalningsmarknaden, Tal, 13 no-
vember 2023.

Cunliffe, Jon (2020), Cross-Border payment systems have been neglected for too long,
Financial Times, 13 juli 2020.

ECB (2020), Rapport om en digital euro, 2 oktober 2020.

ECB (2021), Eurosystemet lanserar projektet for digital euro, pressmeddelande, 14 juli
2021.

ECB (2023a), Eurosystemet gar vidare till nasta fas i projektet for den digitala euron,
pressmeddelande 18 oktober 2023.

ECB (2023b), A stocktake on the digital euro - Summary report on the investigation
phase and outlook on the next phase, 18 oktober 2023.

Engstrom, Nina och Anders Molgaard Pedersen (2024), Bankernas kostnader for att
tillhandahalla betaltjanster, Sveriges riksbank, Staff memo, mars 2024.

Europeiska kommissionen (2023), Férslag till Europaparlamentets och radets férord-
ning om inrdttandet av den digitala euron, 2023/0212, 28 juni 2023.

Group of seven central banks (2020), Central bank digital currencies: foundational
principles and core features, 9 oktober 2020.

Betalningsutredningen (2023), Staten och betalningarna, SOU 2023:16, 31 mars 2023.

Skingsley, Cecilia (2021), "Bygga betalningssystem for vara barnbarn", tal den 6 okto-
ber 2021.

Sveriges riksbank (2022), Riksbankens undersokning av omsattningen pa valuta- och
derivatmarknaden, Promemoria, 6 oktober 2022.

22



Referenser

Sveriges Riksbank (2023), Anvdndarstudie fér handlare, oktober 2023.

Zamora-Pérez, Alejandro (2022), Guaranteeing freedom of payment choice: access to
cash in the euro area, ECB:s Economic Bulletin, nr 5/2022.

23



SVERIGES RIKSBANK
Tel +46 8 - 787 00 00
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

PRODUKTION SVERIGES RIKSBANK

RIKSBANK



mailto:registratorn@riksbank.se
http://www.riksbank.se/

