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Forord

Finansutskottet holl den 9 december 2025 ett offentligt sammantrade med ut-
fragning av Finansiella stabilitetsridet. Temat for utfrégningen var “Hur pé-
verkar framvéxten av stablecoins, digitala valutor och kryptotillgangar den fi-
nansiella stabiliteten?”.

Utfragningen &r arligt dterkommande. Finansiella stabilitetsradet bestar av
foretradare for regeringen, Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgélds-
kontoret. 1 utfrdgningen medverkade finansmarknadsminister Niklas Wyk-
man, riksgéldsdirektor Karolina Ekholm, riksbankschef Erik Thedéen och Fi-
nansinspektionens generaldirektdr Johan Almenberg.

I det foljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och
de bilder som foredragshéllarna visade under sina presentationer.
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Program

Datum:
Tid:

Plats:
Deltagare:

Program
9.00

9.03

9.10-9.30

9.30-11.00

Tisdagen den 9 december 2025
Kl. 9.00-11.00
Forstakammarsalen

Finansmarknadsminister Niklas Wykman (M),
riksgaldsdirektor Karolina Ekholm,

riksbankschef Erik Thedéen och

Finansinspektionens generaldirektdr Johan Almenberg.

Finansutskottets ordférande Edward Riedl (M)
hélsar valkommen

Inledande anférande av finansmarknadsminister Niklas
Wykman (M), ordférande i Finansiella stabilitetsradet

Inledande presentationer av

— Erik Thedéen, rikshankschef
— Johan Almenberg, Finansinspektionens generaldirektor
— Karolina Ekholm, riksgaldsdirektor

Fragor frdn och diskussion med finansutskottets ledamdater

11.00 (senast) Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg (S)

avslutar sammantradet



Uppteckningar fran det offentliga
sammantriadet

Ordforanden: Finansutskottets offentliga sammantrade &r harmed dppnat, och
jag hélsar alla i salen varmt och hjartligt valkomna. Ni som féljer oss via SVT
Forum eller via riksdagens webbutsandning ska ocksa vara varmt och hjartligt
valkomna till dagens 6vning.

I dag kommer &mnet att vara framvéxten av stablecoins, digitala valutor
och kryptovalutor och hur den kan paverka den finansiella stabiliteten. Jag
halsar finansmarknadsminister och ordférande i Finansiella stabilitetsradet
Niklas Wykman, riksbankschef Erik Thedéen och riksgaldsdirektor Karolina
Ekholm hjartligt valkomna. Jag halsar ocksa Johan Almenberg, ny generaldi-
rektor for Finansinspektionen, sarskilt valkommen eftersom det &r hans forsta
6vning hér.

S& har i inledningen behdver jag ocksa informera om riksdagens séikerhets-
rutiner, och de galler framst oss har i salen. Om det skulle uppsta nagon form
av nodlage finns fyra nodutgangar i lokalen, och vid ett larm kommer kansli-
personalen att beratta hur vi ska ga till vaga.

Utfragningen kommer att inledas med ett anférande av finansmarknads-
ministern. Darefter foljer riksbankschefen, generaldirektoren for Finansinspek-
tionen och riksgaldsdirektdren. De kommer alla att ge sin bild av det aktuella
laget for den finansiella stabiliteten kopplat till temat for dagen. Efter de inle-
dande presentationerna kommer finansutskottets ledaméter tre och tre i parti-
ernas storleksordning att erbjudas méjlighet att stélla fragor och komma med
eventuella synpunkter.

Finansmarknadsminister Niklas Wykman (M): Herr ordfdrande! Det &r roligt
att fa vara har i ett angelaget drende.

Det var tur att motets ordférande understrok att sékerhetsrutinerna framst
géller for oss som &r i salen. Ni dar hemma far ta eget ansvar. Man kan dock
inte vara nog forsiktig, inte minst nér det géller den finansiella stabiliteten.
Man befinner sig alltid i en omgivning eller i ett sammanhang, och det finns
alltid risker kopplat till den finansiella stabiliteten. Overallt dér det finns moj-
lighet att tjana pengar pa pengar eller dar det finns méjlighet att tjana pengar
pa att ta risk kommer det att finnas de som medvetet eller omedvetet tar pa sig
for mycket risk och darmed exponerar sig for vad som hander runt omkring.
Det kan ocksa vara sa att manga manniskors laga risktagande samlas pa hég
och utgor en fara for det finansiella systemet. Var primara uppgift ar alltid att
vérna den finansiella stabiliteten.

Hur ser det da ut for tillfallet? Hoga tillgangspriser utgor en riskfaktor for
ekonomin. Det ar valdigt hogt véarderat pa de finansiella marknaderna, och det
papekar manga bade nationella och internationella bedémare. Det finns en
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koncentrationsrisk kopplat till detta, och det diskuteras i exempelvis USA att
ett fatal bolag uppbar stora varden. Denna diskussion nar langt utanfor de allra
mest intresserade kretsarna. Det &r en bred diskussion i ekonomin vad detta
innebér, bland annat med den nya teknik som vi ska diskutera delar av under
vart sammantréade.

Sverige betraktas som en trygg plats i vérlden, dtminstone om man tanker
sig rantediffar som ett matt pa det. Vi har starka offentliga finanser, valskott
offentlig ekonomi, stabil regering och stabilt politiskt system i en vérld som &r
turbulent, inte minst nar det galler politiska system i allt fran geopolitiska kon-
flikter till intensiva regeringsskiften, ocksa i manga till oss narstiende lander.
Pa det hela taget ar Sverige anda enligt finansmarknaderna alltsa ett tryggt
land. Ménga siffror pekar nu at ratt hall. Det galler inte minst i den reala eko-
nomin dér Sverige beddms tillhtra landerna med hog tillvaxt under kommande
ar, 6ver EU-genomsnittet. Vi tar pa det sattet igen tider av problem i ekonomin,
inte minst under forra hgkonjunkturen da Sverige sett till BNP per capita pre-
sterade daligt och kastade bort hdgkonjunkturen. Men nu spas tillvaxten bli
béttre.

Det andra risktemat &r kopplat till tekniken. I Finansinspektionens rapport
méts cyberincidenter, som kan anses vara ett matt pa en extern stress pa det
finansiella systemet som inte kommer inifran systemet pa grund av risktagande
av olika aktorer utan utifrdn genom péfrestningar och storningar av dem som
vill skada manniskor, system och hela nationer. Har ser vi en valdsam ¢kning.

Vi har en varld med hoga tillgdngsvarden som ar satt under press av det
varldspolitiska laget. Sverige betraktas dock som stabilt i jamforelse med vérl-
den, och BNP-utvecklingen i den reala ekonomin tenderar enligt bedémare att
bli god. Men om detta inte ska bli en kortvarig uppgang vill det till att dels
sékra den finansiella stabiliteten och inte rusa in i en snabb dverhettning eller
raka ut for nagon kris eller olycka i systemet, dels pa den reala sidan vidta
strukturreformer sa att den fulla potentialen i svensk ekonomi kan utnyttjas nar
konjunkturen vénder uppat.

Dagens tema &r bland annat stablecoins och utvecklingen dér. I grunden &r
det positivt med teknisk utveckling. Det har vi inte minst sett i digitaliseringen
av det svenska finansiella systemet, med effektivitetsvinster, forbéttring for
konsumenter och forenkling av affarer. Utan att det &r exakt samma sak ar vi
ocksd medvetna om vad det ledde till for nedsidor. | Sverige har vi sett mycket
bedragerier och kriminalitet kopplat till detta, men vi har ocksa sett exempel
pa att man kan fa véldigt snabba uttagsanstormningar.

I grunden maste vi sld vakt om teknikomvandling och teknikutveckling,
men vi maste ocksa vara medvetna om att det medfor nya risker och nya pro-
blem. Inte minst &r det en fraga om kvantitet. S& lange f& manniskor ar invol-
verade, sett till hela befolkningen, kan det vara en risk for dem personligen.
Det kan vara riskfyllt att ga in i olika typer av tillgdngsslag. Men om detta
véxer och manga anvander det maste man givetvis beakta systemriskerna pa
detta omrade. Det &r viktigt att skilja pa olika tillgdngar. Stablecoins, till
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exempel, har ju anda en ankring in i vart vanliga penningpolitiska system, sa
det &r en betydande skillnad.

EU &r denna gang battre forberett an det emellanat har varit i och med att
det finns ett regelverk pa plats. Det minskar givetvis riskerna och gor det moj-
ligt att hantera olika situationer. Men framfor allt forebygger det att olika typer
av risker uppkommer. Vi gér dock in i en helt global vérld, och da kan det vara
svart for konsumenter, hushall och familjer att sarskilja vad som ar genuint
forankrat i EU:s regelverk och vad som ar ndgot annat, vilket ocksé kan inne-
béra risker vid sidan av de vinster som givetvis kan uppkomma i dessa system.
Det ar darfor viktigt att vi och vara myndigheter fortsatter att folja utveck-
lingen.

Auvslutningsvis, herr ordférande: Det finns tva huvudrisker som kan upp-
komma i den finansiella sektorn. Den ena ar att man tar pa sig for mycket risk.
Man ar helt inne i den finansiella sektorn, verkar dar och samlar pa sig for
mycket risker. Eller sd byggs det upp sarbarheter och osakerheter. Den andra
risken ar att den finansiella sektorn efter basta formaga forsoker hantera nagot
som &r skakigt i den reala ekonomin, vilket kan bli riskfyllt for det finansiella
systemet. D& bygger det inte pé att man har tagit pa sig for mycket risk i det
finansiella systemet som sddant utan att man har férsokt hantera nagot som &r
riskfyllt eller volatilt i den reala ekonomin.

Den svenska energimarknaden ar efter karnkraftsnedlaggningarna ett sa-
dant bekymmer, och det har vi hort har i riksdagen férut. De som livnar sig pa
att sélja olika forsakringsprodukter for konsumenter eller, annu mer, foretag
som behover stabilitet pa detta omrade ackumulerar risk, och det har vi redan
sett kan medfora stora kostnader. Detta maste man ocksa hélla 6gonen pa och
framfor allt givetvis atgarda det underliggande reala problemet med var ener-
giproduktion. Men man méste ocksa ha en beredskap for att hantera olika stor-
ningar i ekonomin pa det temat.

Erik Thedéen, Riksbanken: Herr ordférande! Tack till alla som har kommit hit
for att lyssna och forstas ocksa till utskottets ledamoter!

Lat mig forst saga nagot om bitcoin. For ett antal ar sedan fragade en jour-
nalist vad jag tyckte om bitcoin. Jag var da valdigt skeptisk och sa att om man
ska betrakta bitcoin som ett betalningsmedel maste man fundera pa om den
har rétt egenskaper for att kunna fungera som det. Det har den inte, for den &r
starkt volatil, behéller inte vardet och har inte klarat testet och anvands darfor
inte i dag som ett betalningsmedel. Jag fortsétter att vara valdigt skeptisk till
bitcoin. Den ar ett spekulationsinstrument, och det kan den fa vara. Men den
ar inte ett instrument som adderar nagot till sjalva betalningssystemet.

Varfor siger jag da detta? Jo, for det baseras delvis pd samma teknologi.
Vad jag ocksa sa nar jag fick frdgan om bitcoin var att den underliggande tek-
nologin, ibland kallad blockkedjeteknik, ar ndgot som kan ha stora mojligheter
att forbattra betalningssystemet framover. Detta for mig in pa stablecoins. Det
kan vara sa att de kan fungera som pengar och gora betalningssystemet mer
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effektivt, billigare och snabbare. Men det medfor forstas ocksa ett antal risker.
Det &r alltsa viktigt att gora denna distinktion mellan bitcoin och stablecoins.
Det &r inte vuxenkrypto utan ngot helt annat.

Naval. Jag ska nu sdga ndgot om sékerhetslaget och det allmanna stabili-
tetslaget utifran den stabilitetsrapport vi publicerade for en tid sedan. Vart
overgripande budskap &r att stabilitetsriskerna kvarstar i en osaker varld. Det
sakerhetspolitiska laget praglar mycket, och statsradet var bland annat inne pé
det 6kade antalet cyberattacker. Det &r inte omdjligt att tdnka sig att detta har
att géra med de dkade geopolitiska spanningarna, dar en del av attackerna &r
statssponsrade.

Det &r hog riskvilja i systemet, vilket leder till hdga varderingar, och det
gor systemet storningskansligt. Det sker ocksa i en miljo med allt svagare
statsfinanser i USA och Europa. Om vi skulle utséttas for en mer omfattande
kris har vi alltsd mindre torrt krut nu an vi hade infor exempelvis covidkrisen.

Det fors ocksa en ganska stor diskussion om de globala regelverken. Det ar
nu nastan 20 ar sedan den globala finanskrisen, vilket marks i diskussionerna.
Det ar okat tryck pa att man ska rucka pa och férandra reglerna, och det finns
olika uttryck for det: simplification, modernization och deregulation. Har hojer
vi ett varningens finger. Det kan absolut vara s att systemet kan goras effek-
tivare och béttre, men se till att behalla motstandskraften!

Vi sager ocksa ndgot om det forslag som har lagts fram av regeringen, nam-
ligen ett nytt makrotillsynsramverk. Det handlar bland annat om de lantagar-
baserade verktygen. Pa det stora hela tycker vi att det ar ett ganska balanserat
forslag. Man behéller 2 procents amortering, vilket innebar att den amorterings-
kultur vi har etablerat efter manga ar utan en sadan kultur kommer att finnas
kvar, vilket & mycket bra. Vi saknar dock det skuldkvotstak som fanns i det
gamla regelverket och som man kan ha utan koppling till amortering men som
anda agerar som ett slags broms i det fall tillgdngspriserna aterigen skulle dra
ivag.

Detta om det allménna stabilitetslaget. Lat mig nu saga ndgot om amnet for
dagen. Intresset for stablecoins har varit stort de senaste manaderna. Stable-
coins ar till skillnad fran kryptovalutor utformade for att behdlla ett stabilt
vérde. Vérdet sékerstalls genom att utgivaren &ger likvida medel som full upp-
backning for de stablecoins man ger ut. Transaktioner med stablecoins sker
decentraliserat och direkt pa en blockkedja, och de kan ocksa programmeras.
Detta kan alltsa bli smarta betalningar. Det finns sddana exempel redan i dag.
Man kan till exempel géra vardepapperstransaktioner direkt pa blockkedjan,
och det finns ett antal andra experimentella forsok att gora betalningar smar-
tare. De gors snabbt och kan goras 24:7, och det &r delvis darfor de har dkat i
popularitet.

Grafen visar att 6kningen i de underliggande tillgangarna varit exponenti-
ell. Nu galler det att halla tungan ratt i mun och forsoka forstd vad det har ar
for belopp. Vardet har stigit fran 4 miljarder dollar 2020 till 280 miljarder dol-
lar 2025, och 280 miljarder dollar & mycket, faktiskt ungefar lika mycket som
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Greklands BNP. Om utvecklingen str sig kan vardet om fem ar vara lika stort
som den franska BNP:n, och da pratar vi véldigt mycket pengar.

Men som ndsta bild visar &r det fortfarande ganska lite pengar jamfort med
andra delar av det finansiella systemet. Jag har jamfort med penningmarknads-
fonder i USA. 280 miljarder &r visserligen mycket pengar, men det &r ingen-
ting jamfort med det som finns i penningmarknadsfonder. Men &terigen, har
kan man tro pa en ganska snabb 6kning for stablecoins och da kanske i kon-
kurrens med penningsmarknadsfonder. Pengarna maste ju komma nagonstans
ifrén, och da blir det kanske fran just penningmarknadsfonder.

Tanken med stablecoins &r att de ska ha ett varde som &r peggat till dollarn,
och det ska alltid vara ett till ett mot dollarn. Det stora fragetecknet runt om i
varlden &r om detta varde verkligen kommer att hallas eller om stablecoins
ibland kommer att tappa i vérde. Skulle det ske &r stablecoins inte ett bra be-
talningsmedel, for da ar en dollar inte en dollar. Om vérdet ibland &r 0,99 dol-
lar &r det alltsa inget bra betalningsmedel. Diskussionen kretsar mycket kring
detta.

Vad ar d& mojligheterna? Jo, det handlar mycket om det som nuvarande
betalningssystem inte levererar pa ett bra sitt, namligen granséverskridande
betalningar. Jag var p& G20-moéte i Sydafrika i somras, dér Sverige deltog i
den ekonomiska delen. Man pratade d& om de avgifter som maste betalas 6ver
afrikanska landsgrénser och dven av dem som jobbar i utvecklade lander och
skickar hem pengar till utvecklingslander, s& kallade remittance, och det &r
extrema kostnader som finns i detta system. Det &r ett totalt misslyckande for
systemet, och hér tror en del att stablecoins kan vara ett sétt att hantera detta.
Det ar som sagt ocksa programmerbara pengar.

Det finns givetvis ocksa betydande risker, och som stabilitetsvardande
myndighet &r det viktigt att vi har koll pa dessa. Det kan bli uttagsanstorm-
ningar. Om man inte vill ha sina stablecoins langre maste man salja tillgang-
arna, och det kan vara statspapper. Handlar det om 280 miljarder dollar hénder
antagligen ingenting. Men om det &r 3 000 miljarder dollar hdnder antagligen
ganska mycket pa statspappersmarknaderna, och den amerikanska statspap-
persmarknaden &r grunden for all finansiell stabilitet i varlden. Om detta skulle
fa spridning i Europa gor det oss ater beroende av utlandska system, bland
annat amerikanska system, och det ar precis det vi forsoker ta oss bort fran nar
vi pratar om beredskap i Sverige. Det handlar om mindre av amerikanska kort-
transaktioner och mer av system som &r baserade pa europeiska eller svenska
system.

Det finns en mycket stor andel brottslig finansiering. Penningtvattsfragorna
ar i stort olGsta i dessa system, och det finns ganska skrammande siffror pa hur
stor andel av bade bitcoinliknande kryptovalutor och stablecoinstransaktioner
som &r kopplade till illegala transaktioner.

Det finns ocksa risk for regleringsarbitrage. Statsradet var inne pa att det
finns olika regleringar, och jag tror att Johan Almenberg kommer att prata mer
om detta. Det finns en forordning i Europa, en i USA och en i Storbritannien.
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De &r ganska lika men inte helt lika, vilket skapar risk for arbitrage, och ini-
tiativen att fa till en global ordning &r inte speciellt starka.

Jag pratade om pengars enhetlighet. For stablecoins for dollar finns Tether,
Circle och ytterligare nagon. Om en dollar har inte alltid ar en dollar utan
ibland 0,99 eller 0,98 dollar kommer det alltsa att finnas olika dollar i detta
system. Tank pd hur det var i Sverige fore 1668 da Riksbanken bildades. D&
fanns det en massa privata pengar som bankerna gav ut, och man kunde inte
lita pa att de olika bankernas kronor hade samma vérde, vilket gav skl att ha
enhetliga pengar utgivna av en centralbank.

I inte minst utvecklingslanderna finns det ocksa risk for dollarisering. Re-
dan i dag ar det i manga utvecklingslander dollar i sedelformat som galler.
Men nu dr manga utvecklingslander oroade for att bli &nnu mer dollariserade.
Det kan bero pa att de har svaga institutioner, svag valuta och hdg inflation,
det vill saga allt som gor det svart att uppratthalla en egen valuta. Risken for
en dollarisering i Sverige eller Europa beddmer jag dock som liten eftersom vi
har starka institutioner och stabilt penningvarde, och da ar det ganska stor va-
lutarisk om man plétsligt bérjar géra transaktioner i dollar nar man far sin 16n
och betalar sin skatt i kronor eller euro. Risken borde darfor vara ganska be-
grénsad. Men detta & som sagt en stor diskussion internationellt.

Vad gor da Rikshanken? Vi gor en massa saker pa betalningsomradet. Jag
ska fatta mig ganska kort, men den stora saken vi tanker pd i Sverige ar Swish.
Det funkar dock bara inom Sverige, vilket inte &r bra. Vi borde kunna swisha
till norrmannen och norrmannen vippsa till Sverige. Det borde ocksa funka till
Danmark och eurolédnderna. Men det kan vi inte i dag. Det som heter TIPS
Cross-Currency haller pa att introduceras, och da ska detta bli méjligt. Det ar
da ocksa valdigt viktigt att de privata bankerna vill gora detta, och har finns
en del fragetecken. Vi hoppas dock att manga banker vill ansluta sig till test-
verksamheten sa att vi far detta att fungera.

Det finns ocksa en rad initiativ i ECB for att gora programmerbara pengar
&ven inom det systemet.

L&t mig avsluta med att saga ndgot om den digitala euron. Det &r en ganska
langsam process, men den har nu ett ganska starkt momentum. Manga sager
sig tro att den kan vara inford 2029, och man har kommit ganska langt i bade
lagstiftningsarbete och praktiska forberedelser for hur det ska fungera nar man
handlar i butik. For oss aktualiserar detta fragan att atminstone utreda hur en
eventuell svensk e-krona skulle kunna fungera. Vi vet ju att det ar langa ledti-
der, och darfér bor man utreda, analysera och sedan eventuellt foresla lagand-
ringar om man vill moéjliggora en e-krona. Betalningsutredningen, som kom
for fyra fem ar sedan, tyckte inte att man skulle gora detta. Vi tror dock att det
ar dags for en ny utredning, och vi kommer att dterkomma i den fragan.

Johan Almenberg, Finansinspektionen: Herr ordférande! Jag tackar for inbju-
dan och mojligheten att redogdra for Finansinspektionens syn pa dessa viktiga
fragor.
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Lat mig borja med att ga tillbaka till den stabilitetsbeddmning som Finans-
inspektionen presenterade i hostas. Dér konstaterades att det finansiella systemet
i Sverige i stort bedoéms vara stabilt men att det rader en betydande osékerhet
i omvarlden och forhallandevis hogt risktagande pa finansiella marknader.
Darfor finns det skl att vara beredd pa éverraskningar och vaksam pa risker.
Denna bild star sig, och jag ser det som en bra sammanfattning dven av detta
delomrade: Hittills ar stabilitetsriskerna kanske inte s& stora, men det gar val-
digt fort. Det finns bade mojligheter och risker, och det finns skal att vara aktiv
och vaksam.

Nar det géller riskerna kokar mycket ned till en och samma sak, ndmligen
risken att nagon forlorar pengar. Det kan vara en enskild person som har kopt
nagot, kanske i forhoppningen att kunna sélja det dagen efter till ett hogre pris.
Men vardet ar oklart, och man har ingen intjaning eller lonsamhet. Sadant har
funnits i alla tider med olika saker. Nu &r det kopplat till ny teknologi, men
fenomenet som sadant ar som sagt bekant. Har aktualiseras risker som kanske
har mer att géra med konsumentskydd.

Det kan ocksa handla om att ndgon forlorar pengar pa ett stélle i det finan-
siella systemet som inte ar val rustat for att hantera denna férlust. Det kan
uppsta ett hal av en oférutsedd dimension i balansrakningen hos en aktér ef-
tersom denne bedomde att riskerna var lagre &n de var. Detta far sedan konse-
kvenser for hur man kan utfora andra uppgifter i det finansiella systemet. Aven
detta har vi sett manga exempel pé i historien, och det finns skal att hélla utkik
efter detta &ven har.

Dessutom ar det kopplat till lite nya anvandningsomraden, vilket skulle
kunna innebéra att ndgon gor en forlust i ett sammanhang dar det har anvands
for nagot som inte alls var rustat for denna typ av forluster, till exempel om
man anvander det som sékerheter i andra finansiella transaktioner. Det &r
mycket stora belopp som omsétts pa detta satt i det vanliga systemet. Nar man
kommer in med ny teknologi maste man fundera pa om det héller mattet och
vad vi maste krava av produkten for att den ska klara denna funktion.

Det finns ocksa experimentlusta och diskussioner om man kan anvanda
detta i avveckling av vérdepapper. Aterigen, det ror sig om enorma belopp,
och det ben dar man betalar for grejerna ar inte byggt for att tala forluster och
ta stora risker. Detta behdver man ha klart for sig.

Utvecklingen gér oerhort fort, och pa detta omrade finns sakert bade moj-
ligheter och risker. Den viktigaste insikten for oss pa Finansinspektionen ar att
vi behover folja detta mycket noga och delta i arbetet bade i Sverige och inter-
nationellt.

Lat mig saga nagot kort om det internationella arbetet. Namnda insikt ver-
kar finnas &ven i andra delar av Europa, for EU har varit relativt snabbt med
att fa ett regelverk pa plats, Mica-forordningen. Det ar sékert inte en perfekt
reglering; regleringar ar sallan det. Men den ger dtminstone en grund att sta pa
och nagot att bygga vidare pa. Man ar nu inne i en implementeringsfas och
kompletterar med fler bestammelser pa lagre niva regleringsmassigt. Forord-
ningen kommer sdkert att behdva utvecklas mer, men det &r som sagt en grund
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att sta pa. Den princip den bygger pa ar innovation med ansvar, och har betyder
ansvar att man inte offrar andra malsattningar, sasom konsumentskydd och
finansiell stabilitet, for att frimja innovation. Det handlar om att forsdka hitta
en balans.

En sak som jag tror &r viktig att komma ih&g 4r att detta innebar att man
infor krav pé tillstdnd fér dem som engagerar sig i detta. Det ar alltsa ett forsok
att reglera bade produkter och det jag lite slarvigt kallar mellanhander. Lat mig
fortydliga. | transaktionerna i sig finns inga mellanhénder, vilket &r lite po-
&ngen med teknologin. Men det finns en massa tjdnster runt omkring, ett eko-
system, som &r en forutsattning for att detta ska kunna anvéndas. Det kan
handla om hur man férvarar stablecoins, vaxlar dem eller handlar med dem pa
en bors. De aktdrer som utdvar den sortens tjanster och dven utgivarna sjalva
kan regleras, vilket &r bra.

Det &r en EU-gemensam reglering, och eftersom det &r en férordning galler
den pa samma stt i alla EU-lander.

Man ska dock ha klart for sig att det i dag finns kanske ett hundratal aktorer.
I Sverige finns bara en, men det betyder inte att de andra aktdrerna inte kan
verka i Sverige. Vi har alltsa hittills ett landskap dér det som konsumenter,
foretag och vart system mater framst ligger pé tillsynsmyndigheter i andra l4n-
der. Det 4r alltsé deras ansvar att skydda konsumenter i Sverige och vart fi-
nansiella system. Finansinspektionen har en roll i detta. Man kan lamna syn-
punkter och séakert ha en tuffare dialog 4n sa med tillsynsmyndigheter i andra
lander, men man maste 4ndd i ndgon mening forlita sig pa att de andra gor
jobbet. Det &r en inneboende spanning i dagens ordning.

En annan inneboende spanning har att géra med att tekniken &r sa grans-
overskridande. Som har namnts tidigare borjar regelverk komma pa plats ocksa
i andra lander. Europa var tidigt ute, och USA f6ljde efter med sin Genius Act.
Den ar klubbad men trader i kraft forst 2027. Det &r frestande att tanka pa
Genius Act som en amerikansk Mica, men det &r att gora det lite for latt for
sig. Aven om det finns likheter &r skillnaderna ganska stora mellan de regel-
verk som borjar komma pa plats. Det i sig skapar ocksa utmaningar eftersom
aktorerna kan verka i olika jurisdiktioner och produkterna forekomma i olika
jurisdiktioner. Det kan handla om hur man reglerar de reserver som finnas
bakom en stablecoin och vilka krav man staller pa hur foretagen som ér in-
blandade organiserar sig. Det handlar ocksé om att den amerikanska lagstift-
ningen tar mycket snavare sikte pa stablecoins och betalningar denominerade
i dollar.

Slutligen skulle jag vilja saga att vi pa Finansinspektionen tanker mycket
kring vad det har betyder for oss. Utvecklingen gar vildigt fort; vi maste ha en
uppdaterad bild. Skulle jag ha formanen att std har om tva &r och kommentera
samma sak kommer det inte att vara samma bild, for det kommer att ha hant
mycket. Det ar jag helt séker pa. Darfor maste vi vara valdigt aktiva. Vi har
sedan tva ar tillbaka ett nytt omrade for denna uppgift dar man samlar betal-
ningar, krypto och penningtvatt under ett och samma tak, och det &r lagligt.
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Vi maste ocksa delta valdigt aktivt i det internationella arbetet. Jag ska pa
fem sekunder saga att det ar viktigt att komma ihag att internationella regel-
verk ar nagot ytterst ovanligt. Rekommendationer, riktlinjer och standarder ar
vad man har att forlita sig pa dar, sa nar en teknologi ar global stélls det pa sin
spets. Organisationer som FSB eller BIS och Baselkommittén, vardepappers-
organet losco och inte minst FATF med internationella standarder for pen-
ningtvéttsarbetet blir oerhort viktiga i den har miljon. D&r avser vi att delta
med stort engagemang.

Ordféranden: D& avslutar vi presentationsrundan med riksgaldsdirektéren.

Karolina Ekholm, Riksgalden: Herr ordforande! Temat for dagens utfragning
ar ju stablecoins, digitala valutor och kryptotillgdngar. Samtliga 4r exempel pa
finansiell innovation.

Jag skulle nog sdga att finansiell innovation generellt sett sallan &r positivt
for den finansiella stabiliteten. Det kan absolut vara positivt for effektiviteten
i den finansiella sektorn, for typiskt sett innebdr det stark konkurrens — det ger
sparare, investerare och kunder av betaltjanster flera alternativ att vélja pa.
Men ett skal till att det séllan &r positivt for den finansiella stabiliteten ar att
reglering, tillsyn och dvervakning ofta inte riktigt hdnger med.

Som vi har hort hr finns det viss reglering pd omradet stablecoins och
kryptovalutor, men det vanliga &r att de héar regelverken inte riktigt hanger med
i den snabba utvecklingen. Det skapar utrymme for aktorer att medvetet eller
omedvetet ta risker med andras pengar, och det ar sddant som kan leda till
risker for den finansiella stabiliteten.

Jag ska sdga nagot om stablecoins, liksom de andra som deltar hér i dag.
Jag har egentligen inte s mycket att siga om de andra typerna av digitala
tillgdngar. Men jag tankte innan jag gor det passa pa att saga nagot om tva
fragor som ar i fokus for oss pa Riksgélden.

En av de har fragorna handlar om en trend som jag namnde vid den forra
utfrdgningen hér: Vi har sett att banker som vi bedémer som mer riskfyllda har
tagit en allt storre del av inldningsmarknaden for svenska banker.

Det ar vi som har hand om insattningsgarantin, och vi tar ut avgifter for
den. Den &r ju en forsékring. Nar vi bestdmmer hur stora de hér avgifterna ska
vara placerar vi in instituten i olika riskklasser, lite beroende pa hur de ser ut.

Vad ni ser i det har diagrammet &r andelen institut och andelen garanterade
insattningar som finns i institut som vi har satt i den hogsta riskklassen. Som
framgar tydligt av diagrammet har vi pa bara nagra ar gatt fran att ligga ganska
néra 0 procent till att det handlar om 13-15 procent av de garanterade insétt-
ningarna eller de institut som vi har.

Jag namnde ocksa forra gangen att ett troligt skal till att vi har sett den har
utvecklingen &r att vi har fatt inlaningsplattformar som gor det valdigt latt for
kunder att sétta in pengar i svenska banker, dven kunder fran utlandet. Det har
ar ocksd exempel pa finansiell innovation som absolut har potentialen att
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forbattra konkurrensen i banksektorn. Det innebar ju att atminstone inséttarna
far fler alternativ att valja pd. Men det kan innebéra risker for den finansiella
stabiliteten om insattningsgarantin anvénds for att finansiera sarskilt riskfylld
utlaning.

Vi har arbetat med att gora en dversyn av véra avgifter for insattningsga-
rantin. Jag namnde forra gangen att vi skulle gora det. Vi kommer ocksé att
foresld andringar i de har avgifterna i syfte att fa dem att battre avspegla ris-
kerna for insattningsgarantin.

Insattningsgarantiavgiften &r bara en av de olika regleringsbaserade kost-
nader som mater banker. Den samspelar med manga andra regelverk som pa-
verkar bankernas kostnadsstruktur. Inte minst banktillsynen &r forstas central
har. Den dr central for stabiliteten i de enskilda instituten.

Sedan tankte jag namna ett annat omrade som har kommit i fokus for oss
pa Riksgalden. Det handlar om en av lardomarna fran hanteringen av Credit
Suisse, som fallerade och da hamnade i famnen pd UBS. Hela hanteringen dar
visade att det &r en ganska stor utmaning att folja amerikansk véardepappersratt
nar amerikanska fordringségare berérs av myndigheternas &tgérder i resolu-
tion.

Det &r ju sa att den foredragna resolutionsstrategin béade for oss och for de
flesta andra resolutionsmyndigheter, atminstone i Europa, r att &terstalla ban-
kernas kapital genom nedskrivning och konvertering av bankens skulder. Det
har &r en tillimpning som kan forsvéras av att det i amerikansk vérdepappers-
ratt finns krav pé att man ska tillhandahalla prospekt — ndgot som ar ganska
svart att f fram pa valdigt kort tid, som det oftast handlar om nar man ska
hantera ett fallerande finansiellt institut.

Svenska banker ar starkt beroende av internationella kapitalmarknader for
sin finansiering. De vander sig ocksa mot amerikanska investerare nar de fi-
nansierar sin verksamhet, och det gor att de omfattas av amerikansk vardepap-
persrétt. Det hér har vi identifierat som ett problem inom kretsen av resolu-
tionsmyndigheter.

Fragan har ocksé utretts och diskuterats i olika forum, bland annat Financial
Stability Board, FSB, som ndmndes har tidigare. Det har lett till att man har
tillsatt en arbetsgrupp, eller en task force, med malsattningen att om mojligt ta
fram en gemensam Iésning for det har. Dér ingdr vi tillsammans med nagra
andra resolutionsmyndigheter.

Den har gruppen leds fran en amerikansk myndighet — inte den som ar dgare
av vardepappersratten och de hér prospektkraven men en annan myndighet.
Arbetet har forsenats en del eftersom den amerikanska statsapparaten har varit
nedstangd och vi inte har kunnat ha nagra méten forran i forra veckan. Men
det &r nagot som vi jobbar med.

Jag ska avsluta med att lite snabbt séga nagot om stablecoins.

Anvandningen av stablecoins har véxt valdigt mycket. Framfor allt anvénds
de for att vaxla mellan mer volatila kryptotillgangar och vanliga pengar, men
i och med att idén &r att det ska vara en stabil tillgang har det potential att ocksa
kunna anvéndas mer och vara ett alternativ till vanliga pengar.
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Hos oss ar vanliga pengar i forsta hand insattningar pa bank. Da kan man
notera att det finns en del utméarkande skillnader jamfort med inséttningar pa
bank. Teknologin &r annorlunda — stablecoins utfardas som sa kallade token
pa digitala natverk eller blockkedjor. Det har namnts har. Det backas upp av
relativt sakra och likvida tillgdngar. Det har ocksd namnts. De ska vara helt
uppbackade. Det &r typiskt statspapper och bankinlaning. De flesta stablecoins
ar i dollar, sa det handlar i stor utstrackning om amerikanska statspapper. Det
finns olika typer av stablecoins, men de vanligaste &r de som kallas fiat-upp-
backade.

De tillgangar som placeras i ska skiljas fran utgivarens finanser. De finns
pa separata depaer eller separata konton. Det ar ndgonting som begransar kun-
dernas kreditrisk. VVanliga banker anvander insattningar. Det &r en del av deras
finansiering, sa det anvander de for mer riskfylld utlaning, men det ar det inte
tankt att de har emittenterna ska gora.

Det sista som jag tankte sdga, och det &r en viktig skillnad, &r att stablecoins
inte omfattas av nagon inséttningsgaranti. Darfor ar de kansliga for att utséttas
for nagon typ av rusning, en run. Ar det s& att manga vill ta ut vardet av sina
stablecoins tvingas emittenten borja salja av de har tillgdngarna. Det kan bli
till rabatterade priser, och d& hamnar man i situationen dar man inte langre kan
halla peggen. Det finns alltsé s& kallad likviditetsrisk forknippad med stable-
coins. Det gor det inte med vanliga bankinséttningar. Den tas bort av insétt-
ningsgarantin eftersom insattarna kan fa ut sina pengar aven om sjélva institu-
tet fallerar.

| dagslaget ar stablecoins inte ndgot riktigt alternativ till vanliga pengar.
Det gar inte att genomfdra helt vanliga transaktioner med dem. Men de har
potential att i framtiden bli sa viktiga for betalning att de i princip fyller samma
funktion som vanliga bankinsattningar. Da kan de forstas ocksa behéva regle-
ras pa samma Satt.

Det ar valdigt valkommet, tror jag, att bade lagstiftare och myndigheter med
ansvar for finansiell stabilitet diskuterar den har typen av exempel pa finansiell
innovation. Jag haller med finansmarknadsministern om att det &r viktigt att
fortsatta folja utvecklingen pa det har omradet.

Ordféranden: Vi gar nu in i nasta del av sammantradet. D4 kommer finansut-
skottets ledamoéter att ha mojlighet att stélla fragor eller komma med eventu-
ella synpunkter, tre och tre i partiernas storleksordning. Ni héar framme i pane-
len kommer att ha samma majligheter i samma ordning att svara pa de har
fragorna. Da féar jag be om ndgot kortare svar sé att alla far mojlighet att stalla
sina fragor.

Mikael Damberg (S): Ordforande! Jag tackar for intressanta inledningar pa ett
viktigt tema.

Jag tror att nar allménheten tanker pa risker i de hér frgorna tanker man
mer pa riskerna for vardet péa bitcoin eller olika kryptovalutor. Men det vi
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diskuterar hér &r nasta steg, riskerna for den finansiella stabiliteten, som kan
fa enormt mycket stérre inverkan pa vanliga manniskor i form av pensions-
sparande, i form av bankers varderingar, i form av arbetsl6shet eller lagkon-
junktur. Sa att forsta vad ny teknologi kan medfara for risker men ocksa bejaka
de mojligheter som finns i snabbhet, effektivitet och minskade kostnader ar
naturligtvis viktigt.

Nar jag lyssnar pé er allihop uppfattar jag att alla varnar for att det finns
risker i det har pa lite olika satt. Det finns ocksé en politisk risk, som &r lite
overvagande nu, att det inte finns global samsyn i de har frdgorna. Det gor att
ni alla s&ger i princip att det inte kommer att finnas ett globalt regelverk kring
det har, i alla fall inte sa tydligt.

Da ar min fraga: Givet att det ar pa det sattet, vad blir dd second best? Vad
blir da vara prioriteringar for att hantera och mitigera de risker som det har kan
fora med sig?

For att borja med finansmarknadsministern ar frigan: Vad ar den europe-
iska strategin, givet att Europa redan har ett regelverk pa plats men har olika
samsyn med USA kring de har frégorna? Vad &r vara prioriteringar i det har
laget for att komma framét och hantera risker men framfér allt kunna flytta
fram positionerna for att minska de risker som den hér utvecklingen kan fora
med sig?

En variant av samma fraga till Finansinspektionen och kanske Riksgalden:
Givet att det &r andra forum som nu diskuterar rekommendationer, upptradan-
dekoder, standarder och sa, vad borde vi och ni ha mest fokus pa? Vilka stan-
darder och rekommendationer kan ha storst betydelse for att mitigera en del
av de hér riskerna?

Avslutningsvis till Riksbanken: Du avslutade med att sdga att du skulle vilja
att utvecklingsarbeten kring den svenska e-kronan fortsétter, givet vad som
hander nu med digital euro. Ar det helt fristdende fran de hér riskerna? Eller
menar du att det finns en koppling till att utreda och hantera de har frégorna?
Ar det ett satt ocksé for Europa/Sverige att pa nagot sétt hantera de 6kade ris-
kerna som den hér utvecklingen for med sig?

Dennis Dioukarev (SD): Herr ordforande! Tack, panelen, for era foredrag-
ningar!

Min fraga géller e-kronan och sa kallade digitala centralbanksvalutor. Dar
har vi i Sverige faktiskt en farsk utredning, som kom 2023. Det var en parla-
mentariskt forankrad utredning, som konstaterade att just nu ser Sverige inget
behov av en e-krona i Sverige.

Man pekade ocksd p riskerna med e-kronan eller digitala centralbanks-
valutor kopplat till finansiell stabilitet och sa kallad programmerbarhet, som
ocksa togs upp i rikshankschefens Powerpoint. Programmerbarhet i detta sam-
manhang betyder alltsé att man som centralbank exempelvis kan styra vad
pengarna kan konsumeras pa. | mina éron later det som ett valdigt attraktivt
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alternativ for lander som Kina. Varfor det skulle vara intressant for fristaende,
fria nationer i EU och resten av den fria varlden har jag svart att forsta.

I riksbankschefens Powerpoint, om det gar att ga tillbaka till den, var det
tva separata punkter. Jag skulle vilja ge centralbankschefen majligheten att
utveckla om han ser programmerbarhet som en foérdel nar det kommer till di-
gitala valutor.

Ida Drougge (M): Jag har tva fragor, en lite kortare. Vi kan bérja med den.

Johan Almenberg var inne pd att de har internationella bolagen kan verka i
Sverige med sina tjanster &ven om de inte har tillstand att bedriva sin verksam-
het har. Skulle det finnas en fordel i att flera av dem fanns i Sverige s att vi
kan reglera dem och stélla krav p& dem snarare an att vara i den beroendestll-
ning som du var inne pa kopplat till andra landers tillsynsmyndigheter?

Den andra fragan galler de fordelar som flera av er har varit inne pa med
framfor allt stablecoins — att det forenklar internationella betalningar och
skapar snabba, omedelbara betalningar. Det ar funktioner som gar att skapa
och som till viss del finns dven for vanliga valutor.

Det finns manga som efterfragar det har och vill ha det. Om vi blir béttre
pé det i Sverige, far vi liknande risker med véra vanliga valutor om vi ger dem
samma tekniska mdjlighet till enkla internationella betalningar och omedel-
barhet?

Finansmarknadsminister Niklas Wykman (M): Herr ordforande! Man befinner
sig i nagot av en demokratisk ravsax da ordforanden sager att man ska svara
valdigt kort och vice ordforanden sedan stéller en fréga som tangerar hela det
finansiella systemet och geopolitiken.

Jag tar en aspekt av Mikael Dambergs fraga: Bland mina kollegor runt om
i Europa, vad &r en dominerande strategi for detta, eller vad & min bedémning
av detta?

Det &r klart att det finns ett starkt momentum for den digitala euron. Bland
andra riksbankschefen ndmnde det. Det &r klart att om det sker en stark digi-
talisering i konsumentbeteenden och i hur foretag skoter sina transaktioner
medan det offentliga systemet, om vi klumpar ihop det till ett enda, star helt
utanfor det systemet och saknar verktyg och kunskaper in i det, da befinner
man sig i en utsatt och svag position eftersom det alltid finns ett moment av
learning by doing. Ar man inte sjélv involverad i nagot och arbetar med nagot,
ja, dd kommer man ocksa att beharska det omradet samre.

Om jag ska koka ned det till ett svar &r det en dominerande strategi att arbeta
med den digitala euron. Det ger i sig sjalvt kunskaper och overspill in i hur
andra motsvarande arrangemang fungerar.

For att kommentera Ida Drougges fraga, som kanske framst var riktad till
Finansinspektionen: | Sverige ar vi trots allt vana vid att inte bara ta till oss av
teknologi utifran, aven om vi gor det ocksd. Vi &r ocksa vana vid att vara i
teknologisk framkant ménga ganger, inte minst i det finansiella systemet. Om
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vi har skulle hamna i ett lage dér vi bara tar till oss av teknik utifran och inte
sjalva ar med och leder och utvecklar och anvénder den, ja, da skulle jag séga
att vi befinner oss i en relativt ny situation. Det slar an pa det som jag misstan-
ker &r underliggande i fragan om foretagsklimat, reglering och forutsattningar
att verka med ny teknik i Sverige rent generellt. Dar har Sverige en traditionell
styrka som ett typiskt ingenjérsland, och den bér vi slé vakt om i allménhet.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag har ftt lite olika fragor. Jag ska ta den om vad
det finns for koppling mellan digital euro eller digital krona och stablecoins.

Det finns &tminstone en indirekt koppling. Vi tar betalningssystemet i euro
som exempel, for det ar framfor allt dar det sker 4n sa lange och inte i kronor.
S&g att det blir véldigt utbrett med stablecoins i euro. Det &ar da ett system som
ligger helt utanfor centralbankerna. Det finns en diskussion om att eventuell
avveckling ska ske i centralbankspengar, men det ar valdigt mycket ett decent-
raliserat system.

Det har kan ocksa vara digitala euro som drivs av amerikanska bolag. Da
har vi den strategiska autonomin som man &r valdigt man om i euroomradet,
namligen att betalningssystemet ska égas av Europa och inte av andra. Det
beror bland annat pé det geopolitiska ldget. Dér tror jag att det finns en driv-
kraft for att forsoka utveckla ndgot som fungerar och som drivs inom EU. P&
langre sikt finns det ocksa potential att tanka sig att &ven den digitala euron
skulle kunna vara programmerbar. Det tror jag dock ligger lite langre bort i
tiden.

Jag ska ocksa svara p& Dennis Dioukarevs frdga om det 4r en fordel att
centralbanken kan programmera vad hushallen ska konsumera. Det har jag
faktiskt aldrig hort forran du sa det nu. Det ar forstds inte tanken. Det finns ju
risker med alla system, men i utvecklade demokratier har jag valdigt svart att
se att vi skulle kunna fa en s&dan utveckling. Det &r Klart att vi ockséa ska ha
ett regelverk som gor det omdéjligt. Det ar det givna svaret pa den fragan.

De tankar som finns om programmerbarhet ar att gora smarta kontrakt for
att till exempel kdpa vardepapper, kdpa fastigheter och kdpa andra typer av
kapitaltillgdngar. Det kan den har transaktionskedjan géra mycket effektivare
och snabbare. Det &r hela tanken med att ha programmerbara pengar.

Jag ska bara saga nagot snabbt om det som Ida Drougge fragade om. En
sak som skulle kunna ske och som delvis redan haller pa att ske ar denna:
Under hotet av stablecoins — som alltsa kan ta massor av transaktioner fran det
traditionella banksystemet — héller det traditionella banksystemet pa att vassa
sitt erbjudande, bland annat genom att gora internationella betalningar mycket
billigare. Det kan man gora redan i dag, men av olika skél — helt enkelt vinst-
maximerande skal — har man valt att inte gora det. Kanske fér vi en utveckling
dar det har trycker pa och det gor att det traditionella systemet svarar. Endgame
av detta behdver alltsd inte alls vara att det ar stablecoins som vinner, utan det
kan vara att det traditionella banksystemet har blivit mycket snabbare och ef-
fektivare. Da tror jag inte att riskerna & desamma, for da har man
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insattningsgaranti, ett utvecklat system och allt det hér. Det &r en utveckling
som ar valdigt spannande och som sagt redan delvis haller pa att ske.

Johan Almenberg, Finansinspektionen: Herr ordférande! Jag tar fragorna i tur
och ordning och borjar med den fraga som vacktes av utskottets vice ordfo-
rande: Vad ar second best i frAnvaro av ett globalt regelverk?

Det hér &r en viktig utmaning framdver. Det &r positivt att regelverken kom-
mer pa plats. De kommer troligtvis att lira battre med varandra i framtiden, i
alla fall i vissa fall. En del kanske &r barnsjukdomar, men vi kommer nog att
fa leva med att detta ar lite av ett lapptacke.

Jag tanker tva saker. Den ena &r att det &r viktigt att tanka inte bara pa pro-
dukterna utan ocksd pa ekosystemet runt omkring. Nar man har en utgivare
men ocksa nar man har de har kringtjansterna for planbocker, for véxling, for
borser och sé vidare finns det entiteter som man kan reglera och som man kan
ha en dialog med.

Notera att nagot sadant inte finns for exempelvis bitcoin. Det ar en avsevard
skillnad mellan de olika produkterna. Men nér det finns en utgivare kan man i
alla fall ta sig an fragan hur det ska regleras.

Man ska kanske inte lagga troskeln for 1agt heller. Det &r viktigt med en
mangfald av aktorer, men det 4r ocksé viktigt med innovation under ordnade
former. Som rikshankschefen visade ett diagram Over &r detta i praktiken en
mycket koncentrerad marknad i dag i den man detta ar natverksteknologier,
alltsd saker som &r mer anvéndbara om andra ocksa anvander samma teknik.
Tank fax, for att ta ett anakronistiskt exempel. Vi bor se ndgonting liknande
aven i framtiden — dock férhoppningsvis inte bara dollar utan &ven mer euro.

Det som jag namnde pa slutet tycker jag behdver vara en viktig del av hur
man hanterar franvaron av ett globalt regelverk, och det ar att inte underskatta
vikten av rekommendationer, riktlinjer och standarder pa internationell niva.

Har vill jag sarskilt sla ett slag for Financial Action Task Force, FATF, som
sétter internationella standarder for arbete mot penningtvatt och terrorismfi-
nansiering. Det &r risker som &r mycket patagliga pa det har omradet. Detta &r
pa FATF:s radar. FATF har ytterst en mgjlighet att fora upp andra jurisdik-
tioner pd sin gra lista eller rent av den svarta listan. Den &r kort, men pa den
grd listan hamnar ibland ocksa lander som kanske har ténkt sig att de ska klara
testet men inte gor det. Det tenderar att foranleda en sorts sjalvsanering och att
man snabbt vidtar atgarder for att komma bort fran den listan darfor att det helt
enkelt blir véldigt kostsamt for den jurisdiktionen. Har finns alltsd potentiellt
en viss kraft sd lange man &r pa frdgorna och arbetar med dem aktivt. Det gor
FATF, och det bér man uppmuntra.

Jag uppfattade att Dennis Dioukarevs fraga inte vande sig till Finansin-
spektionen. Jag kan bara séga en sak om det. VVad géller de privata alternativen,
en stablecoin i SEK, finns det inga hinder for det i Mica-férordningen. Den
europeiska lagstiftningen méjliggor for sadana privata alternativ. Om det inte
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finns pa plats i dag beror det pa andra saker an att regelverket satter hinder for
det.

Slutligen vackte Ida Drougge fragan om man &r orolig for att aktérerna inte
skoter sig och om det inte vore béttre om de hade hemvist hér.

S& kan man val sammanfatta EU:s position. Man var snabb med att reglera
for att forsdka ha innovation under ordnade former. | en union med 26 andra
medlemsstater kan det alltid finnas en spanning mellan att locka till sig verk-
samheter — om det &r en sorts néringspolitik, om det &r for att ha battre koll i
tillsynen eller vad som nu motiverar det. Dér vill kanske olika I&nder olika
saker. Man kan konstatera att lander skiljer sig at i termer av tillsynsresurser.
De skiljer sig ocksa at i termer av ambitionsniva for saker som konsument-
skydd och finansiell stabilitet. Det ar inte sa att de ungefar 100 aktérer som
hittills ar reglerade i EU endast aterfinns i de stora jurisdiktionerna som har
mest resurser. Om de i stéllet ibland hamnar i jurisdiktioner som &r annu
mindre an Sverige kan man fraga sig vad det ar som driver fram det, for det ar
den spelplanen vi har att agera pa.

Karolina Ekholm, Riksgalden: Lat mig forst adressera vice ordforandens fraga
om det internationella arbetet. Vad &r det for standard och rekommendationer
som man borde férsoka komma 6verens om dar?

Dér &r det s3, i alla fall enligt min erfarenhet, att man ofta jobbar med att
forsoka enas kring fundamentala principer som sedan ska vara véagledande for
det nationella lagstiftningsarbetet. Det &r klart att om vi pratar om helt globala
marknader och globala forum, dé pratar vi om lander som har valdigt olika
legala traditioner. Det ar valdigt svart att komma 6verens om saker och ting pa
detaljerad niva. Det ar ofta ganska dvergripande principer som man far ta med
sig hem och forsoka omsatta i sin egen lagstiftning.

Om det finns aktdrer som absolut inte har samma uppfattning om vad som
ar rimliga fundamentala principer &r det klart att det blir svart att komma 6ver-
ens i dessa forum. P& vissa omraden ar det tyvarr sd, och di kommer man inte
riktigt framat.

Sedan har man majlighet att pa nationell niva, genom tillstindsgivning, be-
stdmma om man ska lata utlandska aktérer vara verksamma inom den egna
jurisdiktionen eller inte. D4 behdver man titta pa vad det &r for lagstiftning
som géller i hemlandet.

Jag tankte sdga nagot om Ida Drougges fraga om stablecoins férdelar nar
det galler att gora gransoverskridande betalningar. Erik Thedéen var inne pé
att det har pressat bankerna. Det har kanske varit lite av en kassako for ban-
kerna att ha valdigt htga avgifter for just gransoverskridande transaktioner.

Jag tror ocksa att bankerna faktiskt har en reell konkurrensnackdel just dar-
for att de ar bundna av lagstiftning om penningtvatt pa ett satt som utgivarna
av stablecoins inte riktigt &r. Man har inte riktigt samma kontroll éver dem.
Detta &r nagot for lagstiftare och myndigheter att titta narmare pa.
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llona Szatmari Waldau (V): Ordférande! Tack for intressanta inledningar och
svar pa fragorna!

Det dér sista om penningtvatt var véldigt intressant. Jag skulle gérna stélla
en fraga om det, men det far vanta. Men utveckla garna vad vi kan gora for att
motverka penningtvétt genom olika typer av valutor!

Den fréga som jag undrar mest éver ar det sikerhetspolitiska laget, som
négra av er var inne pd i era inledningar. USA har precis antagit en ny saker-
hetspolitisk doktrin som kommer att paverka Europa ganska mycket. Det &r
mojligt att min fraga har ar lite tidigt stalld, da det &r ganska nytt, men jag
undrar: Ser ni nagra effekter pa riskerna kopplat till finansiell stabilitet utifran
den nya sékerhetspolitiska doktrinen? Kan det paverka utvecklingen av stable-
coins och andra kryptovalutor ur ett europeiskt och svenskt perspektiv?

Martin Adahl (C): Tack for véldigt intressanta presentationer!

Finansiell innovation &r pd manga satt alldeles utmarkt. Stockholm ar le-
dande pa det. Sverige ar ledande pa det. Samtidigt finns det lite risker med det.
Om vi nu, som flera varit inne pa, har ndgot som ar som ett globalt Swish — ett
globalt cash-konto — &r risken att det helt enkelt blir for bra sa att det sprider
sig snabbt 6ver hela vérlden. Folk kommer att vilja ha det.

Jag vill stilla tva fragor. Den ena foljer upp det som Ilona just sa och som
flera har namnt. Det géller penningtvatt. Jag horde riksbankschefen séga att de
problemen &r “olosta”. Sedan var Finansinspektionens chef inne pa att regler-
ingen — FATF — anda finns dar, medan riksgaldsdirektoren var inne pé att den
inte kommer at det.

Jag vill, i linje med vad Ilona sa, ha tydlighet. Vi har enorma problem med
gangkriminalitet i det har landet. De vill gérna fora pengar 6ver landsgranser.
Om ett globalt Swish blir ganska oreglerat undrar man vart det kan ta véagen.

Min andra fraga har att géra med grunden for systemet med stablecoins.
Som ni var inne lite pa fungerar det tydligen som nagot slags sedelfonder dar
man har 1 dollar per det som man ger ut. Hongkong har haft detta, och det har
fungerat bra. Argentina har ocksa haft det, men det funkade jattedaligt darfor
att det plotsligt inte fanns pengar i sedelfonden. Eftersom flera, till exempel El
Salvador, ligger under andra jurisdiktioner ar fragan: Kommer pengarna att
finnas déar?

Ett annat problem &r att sedelfonden ar i T-bills, alltsa amerikanska stats-
papper. Det &r inte sa latt som det kan se ut alla ganger att reglera ett mot ett i
en sadan sedelfond, dar man sitter pa statspapper. Som flera har varit inne pa
ar fragan vad det innebér for faror att det 4r amerikanska statspapper.

Som llona Szatmari Waldau var inne pa dr den amerikanska strategin just
nu mycket orovackande nar det galler samarbetet med resten av vérlden, och
USA har ocksa en mycket hog statsskuld. Aven om stablecoins &r en liten del
av marknaden géar de att salja oerhort snabbt. Fire sales ar inte i narheten jam-
fort med vad de gor pa manga andra stéllen, nedifran och upp. Kan det da, om
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man &r orolig for den amerikanska statsskulden och den amerikanska dollarn,
bli tandvatska for nagot mycket storre?

Nar det galler dessa tva delar — penningtvatten och i synnerhet hela kon-
struktionen bakom — vet vi inte. Ibland n&r man laser om det har kénns det
osékert vilka positioner som byggs upp. Det verkar som att ni som sitter till-
sammans med internationella myndigheter inte alls sjalva ar sakra pa exakt hur
positionerna byggs upp i de internationella systemen. Ni far garna saga mot-
satsen. Det handlar alltsd dels om penningtvatten, dels om konstruktionen
bakom.

Janine Alm Ericson (MP): Tack s& mycket for véldigt intressanta och bra drag-
ningar!

Jag har en fraga i lite samma harad. Nu ar det valdigt mycket som hander.
Det ar mycket innovation, folk efterfrdgar och saker kommer att handa. Nu
accelererar flera centralbanker sitt arbete med olika digitala valutor, inte minst
ECB. Detta g6r man med argumentet att man ska behalla ett svar pa ameri-
kanska stablecoins for att undvika att euron urholkas.

Med tanke pé detta och att riksbankschefen kanske hade en 6nskan om en
ny utredning eller en annan titt p& det har, skulle det inte vara bra om Sverige
tkade beredskapen for att inféra en e-krona sa att vi ocksa kan dra fordel av
det och minska vért beroende av utlandsk infrastruktur och utlandska valutor?
Det vore fint om vi kunde f4 ett svar pa det.

Finansmarknadsminister Niklas Wykman (M): Frdgorna &r bade viktiga och
inte pa nagot satt spekulativa, men man kan spekulera hur mycket som helst
kring den har utvecklingen, precis som Martin Adahl var inne pa.

I grunden kan man bara konstatera att det ar réatt. Det har ar inte ar forsta
géngen vi har ett parallellt ekonomiskt eller finansiellt system. Overallt dar
sddana finns kommer de att kunna anvéndas for att kringga regler. Vi har till
exempel hawala, som &r ett valdigt gammalt finansiellt system. Det &r dldre an
vart etablerade banksystem och har 6verlevt genom aren, och det var fram till
nyligen oreglerat i Sverige, eller snarare underreglerat.

Vi har nu infort tillstandsplikt, och vi har ocksa kriminaliserat att bedriva
den typen av verksamhet utan tillstind. Aven om det &r olika bakomliggande
tekniker — en véldigt gammal teknik mot en véldigt ny teknik — &r principen
densamma. Ifall det har inte kan kommas at med ratt typ av reglering och ratt
typ av tillsyn kommer det att anvandas av dem som vill vara samhallen illa.

Det &r helt nddvandigt att géra nagot, som Finansinspektionens generaldi-
rektor var inne pa. Det behdver i grunden givetvis goras med internationell
normgivning som start, och sedan behdver vi arbeta med det i Sverige ocksa.

Man kan konstatera att vi har flyttat fram positionerna mycket pa det har
omradet de senaste aren, bland annat i och med att vi nyligen invigde ett fi-
nansiellt underrattelsecentrum hos polisen, dar flera myndigheter och mark-
nadsaktorer samarbetar.
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Jag vill egentligen bara instimma i det Martin Adahl sa. Det &r ett arbete
som behdver goras internationellt, nationellt och givetvis ocksa pa EU-niva.
Jag stannar dér.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska forst bara aterkoppla till Mikael Dambergs
fraga om internationellt arbete, i och med att jag ar involverad i en del av det.
Det finns en standard utgiven av FSB for stablecoins, sa det 4r inte sa att det
inte finns n&got alls. Den har delvis varit en inspiration eller legat till grund
for regelverk som Mica och Genius, som har kommit pa plats.

I Baselsystemet har man fattat beslut om kapitalkrav kopplade till innehav
av till exempel bitcoins och stablecoins pa balansrakning hos en bank. Det
kommer antagligen att behéva jobbas om, dd USA inte ar entusiastiskt, men
det ar i alla fall ett exempel pa att det finns ett visst sadant arbete.

Nar det galler séakerhetspolitik &r det en valdigt bra fraga. Den kan man nog
ta helt oaktat den sakerhetsdoktrin som kom i gar. Vi har sett vartat det barkar.
Det ar darfor vi och hela Sverige nu haller pd och jobbar med att starka bered-
skapen i det finansiella systemet. Dér &r Finansinspektionen sektorsmyndig-
het, och vi har ett speciellt uppdrag att sakra betalningar i kris och krig. Vi
évar, och vi staller krav pd bankerna att de ska ha backupsystem. Men jag
tycker att fragan &r valdigt relevant.

I Sverige har vi tva kreditkort som ar méjliga att anvanda. Det ar Visa och
Mastercard, som &gs av amerikaner. Det &r klart att mycket av beredskapen &n
sd lange har praglats av den ryska aggressionen, for att prata klartext.

Det finns en annan geopolitisk dimension har ocksa, och det &r den som
bland annat EU forsoker hantera. Det & mycket detta som praglar den digitala
eurodiskussionen och ocksa risken for spillover fran amerikanska stablecoins
in i det europeiska systemet. Jag tror att man ska se det valdigt mycket i det
perspektivet. Fragan ar valdigt relevant, och vi ar definitivt inte hemma an men
har borjat ga i en viss riktning.

Jag gillar Martin Adahls globala swishande. Det tycker jag &r béttre an vux-
enkrypto. Det &r ett bra satt att beskriva det pa. Det &r en typ av sedelfonder,
men de ar anda reglerade — det ska vi inte gldmma bort. Om man &r under
Mica-regelverket eller s& smaningom under Geniusregelverket, som alltsa inte
ar pd plats &nnu, regleras det vilken backup man ska ha i det som Martin Adahl
kallar sedelfonder, alltsa stablecoins.

Det star att det ska vara sékra tillgangar. | vissa fall, i England till exempel,
ska det vara centralbanksreserver. Det kan ocksd vara bankinlaning. Det ar
alltsd inte helt vilda vastern, om man ingdr i systemen. Det storsta som finns
nu ar El Salvador-reglerat. Dar vet jag inte hur regelverket ser ut, men det finns
anledning att vara lite skeptisk.

Nar det galler om det gér att stoppa borjade jag ju med att siga att voly-
merna an sé lange inte &r s stora. Man ska ocksa ha klart for sig att det handlar
om betalningar och i grund och botten om fértroende. Det maste byggas ett
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fortroende for systemet for att vi ska fa de dar extrema volymerna. | alla fall
hoppas jag att det ar sa.

Om det blir problem, skandaler, penningtvétt eller bedragerier kommer det
rimligtvis att vara svart att bygga den dér “trusten” i systemen. Dar kommer
regleringen att vara viktig, men jag haller med om att det finns betydande risker.

Fragan om e-kronan tror jag inte var stalld till mig. Jag har redan sagt vad
jag tycker om den fragan.

Johan Almenberg, Finansinspektionen: Herr ordforande! Jag ska forsoka
samla ihop ett svar till b&de llona Szatmari Waldau och Martin Adahl om pen-
ningtvattsregelverket.

Den reglering som finns i EU &r inte stum pé& den punkten, utan tanken &r
egentligen att samma principer som vagleder arbetet i den traditionella delen
av sektorn ocksa ska galla har, inte bara nar det géller utgivarna utan ocksa nar
det galler tjansterna.

Det kan behova utvecklas och mogna, men det finns inga skal att behandla
dem lattare eller bortse fran de aspekterna. Den majligheten ar utbredd anda.
Déremot ar det mojligtvis tekniskt mer kravande darfor att det helt enkelt &r
ganska lag sparbarhet, pé en del sétt.

Det finns ocksé beréringspunkter mellan det mer traditionella finansiella
systemet och de nya aktdrerna. Ur ett rent stabilitetsperspektiv kan det vara en
kalla till oro, men i termer av mojligheter att reglera och i viss man 6vervaka
eller bedriva tillsyn kan det vara en fordel.

Det kan alltsd vara banker som i sig ar engagerade kring en stablecoin och
sd vidare. Dar finns bekanta verktyg och dven tydliga ingangar i tillsynen. Jag
tror att det gar att géra mycket ocksa pa det omradet. Utvecklingen gér rasande
fort, och vi vet inte i dag exakt hur det kommer att anvéndas i morgon eller
vilka aktdrer som kommer att vara dominerande.

Detta fér mig till den andra fréga som Martin Adahl stéllde om sedelfonden.
Jag tycker att det &r en valdigt bra parallell, for det visar just pd en av de riktigt
stora fragorna pa det har omradet, namligen det som ska finnas bakom en
stablecoin, som &r uppbackad av en mer traditionell valuta.

Hur sékerstaller man att det verkligen &r sa? Vad &r egentligen en godtagbar
utformning av de reserverna? Det ar sddant som regelverken ar till for att borja
styra upp, men vi &r nog inte i mal.

Som riksbankschefen var inne pa har vi i dag en situation dar den enskilt
storsta aktoren ar ett bolag som har hemvist i El Salvador och som ger ut en
stablecoin, USDT, som ar helt dominerande i dag. Den har inte tillstand i EU.

Majligen blir det har en bra 6vergdng till frdgan om sakerhetsdoktrinen. Jag
ska inte kommentera den utférligt. Jag vill bara sdga att det ar en valkommen
utveckling att man breddar repertoaren s att inte allting ar i dollar utan att det
aven finns i euro. Det &r precis den utveckling vi nu ser. Aven en del svenska
aktorer visar intresse for att vara med i sddana samarbeten och underlatta gréans-
dverskridande betalningar inom unionen.
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Karolina Ekholm, Riksgalden: Jag ska ocksa adressera fragan om penningtvatt
och vad som kan goras dar. Jag tror att det generellt finns ett slags spanning
mellan driften att gora betalningar snabbare och behovet av att motverka pen-
ningtvatt.

Aven bortsett fran stablecoins innebar Swish omedelbara betalningar. Det
ar i den riktningen som aven mer traditionella betaltjanster gar. Om betalning-
arna blir omedelbara har man inte riktigt tid att identifiera konstiga monster
och eventuellt stoppa dem.

Det har ar ndgot som man behdéver fundera 6ver pa regelverksomradet. Hur
Iangt ska man g4 i den riktningen? Kan man leva med att ha en del trogheter i
systemet? D& far man ge upp en del effektivitet. Jag ser det som ndgot slags
fundamental avvagning som man behover ta stéllning till.

Ungefar som en sedelfond — ja, det &r samma typ av tdnk och problematik.
Det &r klart att det kan finnas ett rent bedragligt beteende dér man inte avsatter
resurser s som det ar sagt.

Det har varit problem med transparensen i en del av utgivarnas reserver.
Att verkligen krdva att aktdrerna &r transparenta om vad de har for reserver ar
ett uppenbart omrade som man bér arbeta med nar man haller pa med reglering
och tillsyn.

Det fortroende som Erik pratade om och som behdver finnas dar handlar i
stor utstrackning om att kunderna maste ha fortroende for att emittenterna har
hogkvalitativa tillgangar i sina reserver. Detta ser jag som en naturlig ingang i
reglerings- och tillsynsarbetet.

Cecilia Ronn (L): Tack for intressanta dragningar och diskussioner! Jag har
tva foljdfragor om nagra saker som ni var inne pa tidigare.

Den ena handlar om den digitala euron och en eventuell e-krona. EU:s re-
gelverk dppnar upp for att icke-eurolander, via avtal, kan ge hushall och fore-
tag tillgang till en digital euro. Jag undrar om ni kan se en sadan koppling till
en digital euro som ett alternativ till att utveckla en egen e-krona. Vilka skulle
i s fall vara de viktigaste argumenten for och emot, med fokus pa finansiell
stabilitet?

Den andra handlar om ett internationellt Swish, som ni var inne pad. Om
man skulle infora systemet utifran det ni beskrev, vilka ar de storsta potentiella
vinsterna for hushéll och foretag? Ar det till exempel lagre kostnader for ut-
landsbetalningar, béttre konkurrens pa betalningsmarknaden och enklare han-
del med omvérlden?

Ni har till viss del varit inne p riskerna. Ser ni ndgra andra risker nar det
galler utlandsk infrastruktur? Kan stabiliteten paverkas om det flyter ut pengar
snabbt ur det svenska banksystemet?

Ordforanden: Vi pdborjar nu den andra fragerundan och ser hur langt vi kom-
mer. Man kan begara ordet igen.
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Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta dragningar och spannande svar!

Det dr onekligen en spannande innovationsera som vi star infor nar det
handlar om betalningar och pengar. Det &r spdnnande, men det &r lika mycket
skrammande ur ett lagstiftningsperspektiv, inte minst mot bakgrund av den
diskussion vi har i Sverige om ekobrottslighet och vad den betyder fér annan
typ av brottslighet sésom droghandel, valdsbrottslighet och annat, dar vi fun-
derar dver vilken lagstiftning som behdvs for att skarpa arbetet.

Om man sétter detta i ljuset av den trend som uppenbarligen finns globalt
— att vi gar mot 6kat behov av forenklingar eller till och med avreglering pé de
har marknaderna — blir perspektiven lite hisnande. Hur ska vi som lagstiftare
hantera detta?

Jag vill stalla en valdigt rak fraga till er alla: Vad &r det viktigaste vi behdver
gora som lagstiftare nu, pd hemmaplan, i EU och i internationella samman-
hang? Vad é&r, konkret, de viktigaste steg som vi behdver ta for att vi inte ska
hamna i en situation dar utvecklingen leder till att vi hamnar i stora problem
med penningtvétt, terrorism och fortsatt grov ekonomisk brottslighet som le-
der till annan brottslighet, inte bara i Sverige, utan globalt?

Dennis Dioukarev (SD): Herr ordférande! Jag noterade i finansmarknadsmi-
nisterns presentation, i grafen om rénteskillnaden mot Tyskland, att Sverige
faktiskt har en negativ rantespread mot just Tyskland sedan 2022. Det betyder
att obligationsmarknaden helt enkelt satter en lagre riskpremie pa Sverige 4n
pé Tyskland, vilket ju ar fullt logiskt givet vara starka offentliga finanser, var
1aga statsskuld, forankrade inflationsférvantningar och sa vidare.

Det har aktualiserar frdgan om huruvida omvarlden borde benchmarka sig
mot Sverige i stallet for mot Tyskland. Det ar en friga som &r éppen for hela
panelen att besvara.

Finansmarknadsminister Niklas Wykman (M): Herr ordférande! Som svensk
ar det latt att ha Sverige som utgangspunkt. Jag tror att det skulle kunna finnas
en bred uppslutning kring att g6ra sa. Det ar onekligen ett intressant bryt, och
det finns skal att &terkomma till diskussioner om vad det betyder for svenska
hushall och svenska foretag att Sverige &r ett robust och palitligt land.

Detta for mig in pa svaret pa Ingela Nylund Watz frdga. Sverige hamnade
ordentligt pa efterkélken under flera ar da vi var passiva. Man gav inte tillrack-
liga resurser eller verktyg till vara myndigheter, och de kriminella kunde pa s&
satt utnyttja valdigt manga svagheter i vart finansiella system for att begd brott
och tvétta pengar.

Det har drabbade svenska hushall valdigt hart, inte minst dldre som utsattes
for manga bedrégerier. En lardom av detta maste vara att inte hamna pa efter-
kilken igen pé det sattet. Vi maste hela tiden utmana oss, precis som vi gor i
den hér diskussionen, och se vilka verktyg vi behdver.
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Ett svar har varit det finansiella underrattelsecentrum som inrattats inom
polisen. Det behdvs flera sddana diskussioner om hur man ska sakerstalla
brottsbekdmpning i detta.

Jag vet att Stefan Ingves ar i lokalen, sa jag vill mer eller mindre citera
honom. Vad som &n hander i sddana har fall har man antingen pengar, eller s&
har man det inte. Antingen har man resurser, eller s har man inte resurser.
Man &r valdigt mycket better off om man har resurser.

Valskotta offentliga finanser, skyddsvallar och marginaler &r alltid viktig-
ast. Antingen har man nagot att forsvara sig med, eller s har man det inte. Vi
ska aldrig forsatta oss i en situation dar vi star forsvarslosa mot stora rorelser.
Hur mycket man &n forsoker med olika typer av regleringar & man valdigt
sdrbar om man inte har skyddsvallar i ekonomin, om marknadskrafterna ar ute
efter en och de slapps 16sa och kommer emot en for fullt.

Erik Thedéen, Riksbanken: Nar det géller Cecilia Ronns fraga kan man ha till-
gangar i digitala euro dven om man star utanfor eurosamarbetet, men jag tror
inte att det blir en stor verksamhet. Risken for att det skulle bli till exempel
nagon typ av eurofiering av Sverige ar ganska begransad, som jag var inne pa.
Vi har ett fungerande system, men det finns anda en betydande valutarisk nar
man har 16n, skatt och andra betalningar i kronor. Méjligheten finns, men jag
tror inte att den kommer att fa riktigt stor effekt.

Nar det galler vinster och forluster tror jag att jag var inne pa det i mitt
foredrag. Jag vill understryka att vi har den hér utvecklingen darfor att dagens
system inte fullt ut har levererat. Det finns goda méjligheter att leverera pa
dagens system, och da kommer risken att minska.

Jag tycker nog anda att det finns en stor risk har. Om det skulle sprida sig
valdigt mycket kan vi fa ett betalningssystem som ligger ganska mycket bor-
tom centralbankers och tillsynsmyndigheters rackvidd och som kanske dess-
utom &r internationellt oreglerat eller i alla fall svagt reglerat.

Det ar klart att det rymmer betydande risker. Dér ar vi inte &nnu, men det
&r delvis darfor vi sitter hér.

Det ar svart att veta vad som &r viktigast nu, men att ha ett valdigt utvecklat
robust och innovativt svenskt betalningssystem tror jag &r viktigt hér. Vi ska
inte sdga att vi inte ska gora nagonting, for da kommer det har att tas ver av
andra. Det ar kanske mer en fraga till Johan, men det &r klart att vi maste ha
véldigt starka regelverk och system nér det géller penningtvitt.

For att g4 tillbaka till det som Martin Adahl sa, att jag sa att det &r olést.
Det tror jag fortfarande stammer. Jag lyssnar pa det Johan sager. Det finns
forstas initiativ for att forsoka fa penningtvittsregelverket att galla ocksa for
de aktérerna, dven inom Mica-systemet, men det ar ganska svart. Darfor kan
man konstatera att det pagar valdigt mycket penningtvattsaktiviteter i syste-
men. Det &r ett bevis pa att vi 4n sa lange inte & hemma.

Sedan har vi frdgan om riskpremier. Jag &r lite forsiktig har. Nar det galler
att vi har en spread som &r under, lika med eller nagot 6ver Tyskland har vi

2025/26:RFR7

27



2025/26:RFR7

28

UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

olika valutor. Innan man sager att det ar en indikation pa kreditrisk maste man
se vilken rénta vi skulle ha i samma valuta. Det &r nog viktigt. Men den skulle
ocksa hamna valdigt 1agt, sa i det har fallet skulle det stamma. USA, till ex-
empel, som typiskt sett ocksa brukar betraktas som en valdigt saker kredit, har
mycket hogre ranta an Sverige. Det ar inte ett tecken pa att de typiskt sett &r
mer riskfyllda.

Vi kommer aldrig att bli benchmark for riskfria tillgangar i varlden eller
Europa. Vi &r en alldeles for liten marknad, och det ska vi vara glada for. Vi
har inte en sa stor statsskuld. Har man en stor statsskuld ar det ratt svart att fa
likviditet, framfor allt om man &r ett litet land. Har man en stor statsskuld i ett
litet land blir man definitivt inte benchmark, for da har man svaga statsfinanser.

Lat oss hoppas att vi aldrig blir benchmark i det europeiska systemet. Men
vi dr ett attraktivt land for obligationsinvesteringar, och det &r valdigt bra.
Marknaden &r ganska likvid. Vi har starka statsfinanser. Det hér &r ett system
som vi ska varda och som forstds mest ligger pa Riksgalden. Vi ska inte sikta
pa att ta ver Tysklands roll.

Johan Almenberg, Finansinspektionen: Forst, nar det galler Cecilia Rénns
fréga, har mycket redan sagts som jag instimmer i. Jag ska inte upprepa det,
men jag vill understryka att det, oavsett hur internationella betalningar gors,
alltid finns en risk for att det blir ett lappticke av olika regleringar i olika ju-
risdiktioner som moter varandra eller i olika tillstandsmyndigheter.

I det internationella maste man géra avvagningar. Det &r inte en slump att
Mica &r en forordning och inte ett direktiv, for med en foérordning blir det
samma regler i hela EU.

Som jag namnde har vi en verklighet att forhalla oss till. Det finns kanske
ett hundratal aktorer i Europa som kan rikta sig mot Sverige, men néstan alla
ar under tillsyn av andra lander an vart eget. Har finns olika avvagningar som
maste goras.

Ingela Nylund Watz fraga om den kriminella ekonomin ar en viktig och
svar fraga. Jag ska forsoka ge ett generellt svar. Nar det géller att mer Gvergri-
pande forsdka ha en styrara for arbetet handlar det om teknologi som &r helt
oberoende av reglering. Den har helt oreglerade varianter, och den har regle-
rade varianter. Att forséka uppmuntra aktiviteten att ga mot reglering &r i alla
fall battre &n att ha det helt oreglerat.

Sedan ska naturligtvis de krav vi stéller nér det géller penningtvétt inte vara
annorlunda for en annan teknik, utan vi ska stalla lika hdga krav. Dér &r vi nog
inte i dag i praktiken — det &r svérare att gora — men andemeningen &r att det
ska bli lika.

Ytterst, for att ga tillbaka till Martin Adahls poang om sedelfonden, vore
det bra. Det &r nog littare sagt an gjort, men det &r bra med sddant som gor att
det blir en konkurrensférdel att vara reglerad. Det blir intressantare att anvanda
din produkt darfor att du lyder under en reglering som &r stark darfor att du
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star under tillsyn av nagon som har koll pa vad du gor. D& har du det fortroen-
det pa din sida. Det borde vara ett trumfkort, s att saga.

De sedelfonder som fanns for 50-150 ar sedan var sallan konkurrensutsatta,
som internationellt verksamma stablecoins &r. Det borde rimligen ligga i deras
intresse att sjalva se till att de &r trovardiga pa det sattet. Det kan man hoppas
pa och 6nska.

Karolina Ekholm, Riksgaldskontoret: Jag kanske inte har s mycket att tilligga
nar det galler Cecilia Ronns fraga. Nar det galler Ingela Nylund Watz fraga
vill jag dock sédga att det ar en valdigt bra frdga — det ar val den fraga som man
verkligen bor stilla sig. Jag har inte ndgot tydligt svar har i dag, men jag tycker
absolut att detta &r den frdga man behover fundera 6ver.

Det finns alltid avvagningar som man stoter pd. Anvandning av kontanter
ar ndgonting som kan forenkla penningtvatt, terrorismfinansiering och organi-
serad brottslighet. Vi vill dock se till att kontanter anvands av andra skal, till
exempel av beredskapsskal. Var man an gar in kommer det alltid att finnas
nagonting som man maste ge upp.

Detta ar absolut en viktig fraga att fundera vidare 6ver. Som jag sa tidigare
tror jag att man bor fundera pd om man behdver ha tillréckligt mycket trog-
heter i systemen, sd att man kan hinna observera konstiga betalningsstrémmar.
Det kan i alla fall vara nagonting att sikta in sig pa.

Jag fick en fraga fran Dennis Dioukarev som verkligen hamnade i mitt kna.
Fragan gallde vad som hander med statslaneréntor. Nu ar det val tyvarr s att
vi har krympt den negativa spreaden mot Tyskland. Erik forklarade ju att de
hér niverna kan skilja sig at av manga olika skal. Den tyska rantan steg nar
tyskarna inforde vissa lattnader i sitt finanspolitiska ramverk. Den spread som
vi hade gentemot dem ett tag trycktes ihop nar vi kom med var senaste bud-
getproposition, som ju visar pa en betydligt mer expansiv finanspolitik 4n vad
folk kanske hade réknat med.

Detta foranleder mig att komma in pa vikten av att behalla vart valdigt fina,
strama finanspolitiska ramverk. Ytterst &r det namligen det som jag har i ryg-
gen ndr jag ska ga ut och sélja svensk statsskuld till ett valdigt bra pris som
leder till laga kostnader for skattebetalarna. Min uppmaning till alla i denna
forsamling &r alltsd att se till att omhulda vart finanspolitiska ramverk.

Jan Ericson (M): Det &r ju inte svart att hitta risker pa 6vergripande niva. Vi
har pratat mycket om kriminalitet och penningtvatt, men man kan ocksa an-
vanda dessa system till kringgaende av sanktioner och liknande.

Jag tankte ga ned lite mer pa konsumentniva och gé in pa vad det har syste-
met skulle betyda for medborgare och féretag. Vem tar ansvaret om nagot gar
fel? Man har till exempel pratat om att det har systemet kan anvandas for att
avveckla fastighetsaffarer och liknande, som manniskor kanske inte gor sa
manga ganger i livet. Vad hiander om nagonting gar fel, och vem tar da
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ansvaret? Nar man avvecklar ndgonting via en bank har man anda en bank i
ryggen som tar hela ansvaret for transaktionen.

Jag vill ocksa stélla en fraga om det har med programmerbara pengar, som
Dennis Dioukarev tog upp tidigare. Det ar ju inte svart att se ganska otacka
risker i detta. Nar olika sadana fragor diskuteras globalt finns det ganska
manga tankegangar om behovet av att kontrollera medborgarna och deras be-
teende. Det kan handla om att man vill minska méanniskors kép och forbruk-
ning av vissa varor eller produkter eller pd annat sétt styra manniskors bete-
ende. | Kina, dar formaner kopplas till olika typer av socialt beteende, dras det
verkligen till sin spets. Detta gar dock aven att g6ra pd annat satt. Man kan till
exempel diskutera hur mycket bensin manniskor ska fa kopa varje vecka eller
hur mycket kott manniskor ska fa lov att kopa i affaren innan det kontot stangs
sd att pengarna inte far anvandas till de har sakerna. Det gar att hitta hur manga
varianter som helst pa detta.

Hur ser ni pa detta? Hur garanterar man att mojligheten till programmerbara
pengar inte missbrukas?

Jag vill aven ta upp en sista fundering. Vilken press sétter det hér systemet
pa dagens banker?

Jag kan dra en parallell till ndr jag som ung bérjade jobba i bankvarlden och
bland annat avvecklade vérdepappersaffarer. Det gick till s att man kom in
med sitt aktiebrev till banken. Sedan skulle det skrivas ett missiv, som skulle
skickas till huvudkontoret, som skickade det vidare till VVardepapperscen-
tralen, som sedan tryckte upp nya aktiebrev med nya namn. Dessa skickades
tillbaka till banken, och dérefter fick kunden komma till banken och hamta sitt
aktiebrev. Det var en ganska tung hantering, och courtaget var ocksa ganska
hogt pa den tiden. Sedan utvecklades vardepapperskonton och depaer. | dag
har vi ett otroligt snabbt system dér vi handlar med aktier och véldigt snabb
likvid. Courtaget har ocksa pressats ned till oerhort laga nivaer, eftersom man
har en sédan effektivitet i systemet.

Kan man se en liknande utveckling nér det géller betalningssystemet, fram-
for allt nar det géller internationella betalningar, dar bankerna helt enkelt
tvingas att hitta nya och effektiva satt att avveckla internationella betalningar
och att detta driver ned kostnaderna till sa Iaga nivaer att hela diskussionen om
stablecoins och liknande spelar ut sin roll?

Martin Adahl (C): Jag vill tacka for valdigt bra svar. Jag tycker ocksa att fore-
gaende talares forsta frdga, som jag hade pa min lista, var bra.

Jag vill stalla en fraga som inte riktigt togs upp tidigare. Hur mycket 6kar
detta risken for att det sker en andring i benchmark? Flera har varit inne pa
detta. USA-dollarn &r ju benchmark for svenska banker och for hela det inter-
nationella betalningssystemet. De kan fortfarande lana valdigt billigt, trots att
de har en valdigt hog statsskuld. Anvéndningen av dollarn drivs naturligtvis
&ven upp av de amerikanska finansmarknaderna.
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Nu &r ju allt detta valdigt anspant. Nar vi nyligen hade en utfradgning om
penningpolitiken var det flera som anvinde uttrycket “’price put to perfection”
om de amerikanska marknaderna. Den amerikanska statsskulden &r véldigt
hdg och stiger valdigt snabbt. Tdnk om det hér plotsligt véxer snabbt, om allt
ar baserat pa dollarn, om en vanlig privatperson kan salja detta nastan omedel-
bart och om alla plotsligt och gemensamt vill g& ur dollarn! Jag talar inte om
de stora aktérerna pa finansmarknaderna eller om att G8 méts. Jag talar om att
en massa manniskor dar ute sitter pa hundratals, eller kanske tusentals, miljar-
der dollar och plotsligt sager: Det har haller inte, USA, med de nya reglerna!
Kan da stablecoins, som pa ett satt ligger helt bortom centralbankernas kon-
troll, bli tdndvétska for att den amerikanska benchmarken internationellt plots-
ligt brister, vilket skulle fA omedelbar verkan? Detta &r nastan den storsta fi-
nansiella risk man kan ténka sig just nu.

Det uppenbara vore val att byta benchmark till euron — man kanske inte ska
byta till kronan, trots allt, eller ens till schweizerfrancen. DA ar fragan, som jag
stéller till hela panelen, om detta inte &r ytterligare en anledning att tillséatta en
ny utredning om att inféra euron som valuta i Sverige. Ar det inte dags att
utreda alla konsekvenser och méjligheter som detta skulle innebara?

Anders Ekegren (L): Efter att ha lyssnat pa diskussionen har jag inledningsvis
en grundlaggande fraga: VVad &r det som egentligen har gjort att vi éver huvud
taget har fatt stablecoin och bitcoin? Vilka brister i det finansiella systemet —
i alla fall nér det gdller stablecoin — har gjort att detta har véxt fram? Det skulle
jag gérna hora er syn pa.

Jag har dven en fraga direkt till Rikshanken som géller stablecoin. Hur kom-
mer det att vara mojligt att uppratthélla en effektiv penningpolitik, och kom-
mer genomslaget for styrrantan att paverkas av stablecoin?

Finansmarknadsminister Niklas Wykman (M): Herr ordférande! Nar det géller
euron kan man, oavsett vilken slutsats man kommer fram till, konstatera att
det har hant ganska mycket sedan folkomrdstningen. For mig finns det at-
minstone tva uppenbara saker. Den ena &r brexit, allts att Storbritannien har
lamnat EU. Sverige befinner sig darmed i en annan klubb i EU, som str utan-
for. Dynamiken har &ndrats ganska mycket pa det omradet. Den andra saken,
som vi har varit inne pa flera ganger, ar det férandrade geopolitiska laget. Nér
vi en gang i tiden réstade om euron handlade mycket om att vaxla pengar samt
om optimala valutaomraden och sadana saker. Nu finns det en helt annan dis-
kussion om gemensamma system, robusthet och motstandskraft, alltsa en typ
av aspekter som kanske inte var dominerande da.

Det finns definitivt saker att analysera har som genuint och faktamassigt ar
annorlunda mot hur det var en gang i tiden. Man kan notera att en sdan debatt
ror pa sig i samhallet rent generellt.

Manga av dessa fragor finns det inte majlighet att ga till botten med har och
nu. For att tangera det som Jan Ericson fragade om vill jag dock saga att den
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végledande instinkten nér det galler dem som &gnar sig at det finansiella sy-
stemet och finansiell stabilitet bor vara att allting kan gé at fanders. Aven sé-
dant som alla sager inte kan ga at fanders kan ga at fanders, och det maste vara
den grundldggande installningen ndr man jobbar med detta. Det finns alltid
négon outlierhandelse eller ndgon punkt pa férdelningskurvan dar saker och
ting slutar att konvergera eller ndgot annat. Folk har sagt att det inte kan handa,
men det kan hdnda — om man inte tror det &r det antingen for att man inte har
upplevt det eller for att man inte har tillrackligt livlig fantasi eller forstéelse.
Man maéste ha beredskap for att &ven saker och ting som folk sager inte kan
fallera faktiskt kan fallera. Detta for oss tillbaka till starka offentliga finanser.

Nar det géller den andra fragan &r min utgangspunkt sjalvklart att vi maste
varna personlig integritet i de har systemen. Emellanat fors det upp olika typer
av diskussioner, och Jan Ericson namnde exempel pa att man vill ha véldigt
langtgaende synpunkter pa hur enskilda manniskor lever sina liv eller anvan-
der sina pengar. Politiken kan givetvis inféra detta redan inom dagens system,
men med denna typ av digitala pengar skulle det kunna finnas helt nya moj-
ligheter att gora det. Jag tror dock inte att viljan ar storre for den sakens skull.

Man kan ocksd, eftersom fragan ar relativt generell, se det lite bredare.
Denna typ av mdjligheter, med ny teknik, 6ppnas ju inte bara i betalningssystem
och finansiella system. I medier kan man l&sa att det med modern évervakning
finns attraktiva mojligheter att bli botfalld redan vid sopsorteringsstationen om
man skulle gora fel. Man kan ténka sig att bilens hastighetsmatare skulle vara
automatiskt uppkopplad mot Swish s att man far boterna direkt. Det finns ju
en hel del saker som vissa kanske tycker ar positiva men som jag tror att de
flesta av oss tycker ar relativt dystopiska och inte till nytta for ett tryggt och
sakert samhalle, dér vi med ny teknik ocksa behdver varna personlig integritet,
proportionalitet och rimliga avvagningar mellan ordning och reda i samhallet
och den enskilda ménniskans frihet.

Betalningssystemet utmarker sig inte men &r mojligtvis sarskilt potent, och
darfor fortjanar det extra uppmarksamhet.

Erik Thedéen, Riksbanken: Det var en valdigt bra fraga fran Jan Ericson och
en rolig exposé dver hur courtaget har gatt ned. Jag sjalv bytte obligationer
mot pengaintyg i en kallare pa Handelsbanken innan det fanns elektroniska
obligationsavvecklingssystem. Det gar anda framat med viss innovation, far
man séga.

Programmerbara pengar inrymmer risker, vilket bade Jan Ericson och Den-
nis Dioukarev var inne pa. Jag tycker inte att man ska ta l4tt pa detta, utan den
risken finns. Att déma av nagra av de exempel som Jan Ericson tog upp skulle
en illvillig stat i princip kunna styra och sanktionera sadant dven i dagens be-
talningssystem. Vi har till exempel infort sanktioner i krigstid, s& det kan vi
val gbra dven nu.



UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

Jag tillstar att det har innebar en risk. Det ar viktigt att ha valdigt tydliga
regelverk som ar svara att andra kortsiktigt. Det &r detta som brukar pragla det
legala systemet, och jag ska inte underskatta det.

Vad innebar pressen pa dagens banker? Jag tror att det ar tva saker som
sker. For det forsta forsoker man att ganska snabbt se om man kan gora sina
system snabbare och gora det billigare och pa sa satt klara av konkurrensen.
For det andra kommer man att vara med och ha egna stablecoins. Vi har sett
sadana initiativ. Vi har sett att svenska banker ar med i ett europeiskt initiativ.
Det finns ocksa en rad amerikanska banker som &r med i konsortier for att ge
ut stablecoins.

Det ar typiskt sett sd banker agerar — man far konkurrens och forsoker da
att justera sin affarsmodell men ocksa kdpa in sig i den nya affarsmodellen.
Det tycker jag att vi redan ser.

Jag gér vidare till Martin Adahls fraga om benchmark. Det finns n&got pa-
radoxalt har. Ett skal till att USA nu trycker pa sa hart for att det ska bli stable-
coins &r att man vill garantera att man fortsatter att vara reservvaluta och ga-
rantera stor efterfragan pa det hogt skuldsatta landet USA. Man vill att USA:s
emitterade obligationer ska fa kopare, till exempel i stablecoins. Om detta van-
der kan det, precis som Martin Adahl sager, bli ganska explosivt.

Om man sétter in valdigt mycket pengar i penningmarknadsfonder finns det
ett reglerat system som kan hantera en run pa dessa fonder. Vi har ju sett runs
pé sédana har fonder. Det gar att stinga dem och att ha likviditetsfaciliteter i
Fed. Det finns en reglering kring det. Det finns inte riktigt lika tydligt hér, och
darfor ar fragan valdigt relevant.

Det hér ar en betydande risk som inte minst vi i Europa pratar mycket om.
Efter att jag pratat med amerikanska kollegor &r mitt intryck att dessa risker
inte ar lika patagliga for dem. S kan det ju vara.

Johan Almenberg, Finansinspektionen: Herr ordférande! Jan Ericson lyfte upp
konsumentperspektivet. Det &r valdigt viktigt att ha med sig det i den hér dis-
kussionen. Vem tar ansvar om nagot gar fel?

Den traditionella finansiella sektorn praglas av manga mellanhander som
ofta ar ganska hart reglerade. Ett stt att ta sig an den fraga som har stallts &r
att fundera pa varfor vi har det pa det séttet. Det kan delvis bero pa att manni-
skor vill ha en kénsla for vem de ska véanda sig till om det inte fungerar som
det har sagts. Vems ansvar dr det egentligen? Hur kan man utkréva ansvar?
Nar man ska konkurrera med nagonting dar sjalva fordelen ska vara att man
tar bort mellanhanderna finns det alltsa en risk att man tappar en viktig funk-
tion.

Innovation pd det har omrédet ar inte forbehallet nya foretag, sma foretag
eller foretag som verkar helt vid sidan av det traditionella systemet, utan det
finns beréringspunkter. Jag skulle faktiskt sdga att det finns allt fler berdrings-
punkter. Det &r till exempel tydligt att etablerade banker tittar pa olika mojlig-
heter att anvanda ny teknik for saker som de fram till nu har gjort pa ett annat
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satt. Har finns en experimentlusta. En del av det sker s att sdga under huven
ur ett konsumentperspektiv eller ett brukarperspektiv, och det finns inga skél
att stalla sig i vagen for detta sa lange man hanterar risker pa ett bra satt. Exakt
hur detta kommer att anvandas i framtiden aterstar nog att se.

Martin Adahl stallde en frdga om dollarn. Lagstiftningen fran USA gér tam-
ligen uttryckligen poéngen att detta &r for att stéarka dollarns redan starka stéll-
ning och dessutom 6ka efterfrdgan pd amerikanska statsobligationer eller stats-
papper. Som riksbankschefen var inne pa kan vi konstatera att detta ar ett
ganska hogt spel. Det funkar dnda fram till den punkt dér det inte funkar. N&-
gon sadan punkt har vi inte sett hittills, och det ar dessutom oklart vad som
skulle vara alternativet i dag. Detta &r dock ett risktagande, och det bér man
vara medveten om. Det ar en klok fraga.

Anders Ekegren fragade vilka brister det ar som har lett fram till denna ut-
veckling. Det kan man fraga sig. Teknologiska innovationer kommer inte all-
tid som svar pa en frdga — ibland kommer de bara av sig sjélva, och sa far man
konstruera fragan i efterhand. Det gar i alla fall att identifiera nagra brister dar
det har eventuellt kan spela en roll.

Det handlar bland annat om att styra langsamma internationella betalningar.
Som flera andra har namnt kan man fundera pa hur snabbt saker egentligen
behdver g&; dyrt och 1angsamt har det i alla fall varit lange. Detta bidrar nog
till prispress och teknologisk press pa den befintliga arkitekturen, eftersom det
har visat sig att det gar att gora detta bade snabbare och billigare an tidigare.

Det géller dven vardepapperstransaktioner. Aven dar bor man dock fraga
sig hur viktigt det ar att det gar sa valdigt fort. Det hander ibland att man lagger
in en koporder eller en séljorder som blev fel, och ibland handlar det om
mycket stora belopp. Om allting gar omedelbart och inte gar att backa har man
egentligen ett storre problem. Detta behGver man vara vaksam pa.

Det dar ar dtminstone genuina brister. Den tredje forklaringen ar den samsta
av alla. Den handlar om att man har skarpt kraven i friga om penningtvitt,
terrorismfinansiering och sanktioner. Gor man det i den traditionella sektorn
blir det intressantare att hitta nya delar dér liknande uppgifter kan utforas utan
samma reglering. Det &r naturligtvis inte ett bra tillstand, och darfor bér samma
principer végleda arbetet oavsett vilka metoder som anvénds for att gora be-
talningar.

Karolina Ekholm, Riksgéldskontoret: Bade Jan Ericson och Anders Ekegren
stallde fragor om konkurrensen fran digitala tillgangar som stablecoins. Det &r
vl ingen som tvivlar p att det finns pengar att hamta i den finansiella sektorn,
och det ar sdklart ndgonting som inbjuder till att ta sig in i den sektorn via
innovationer och som far nya aktdrer att forsoka vara med och dela pé de vins-
ter som gors i denna sektor. Det ar ju i grund och botten ndgonting positivt,
men som vi har pratat om har innebar det ocksa en hel del risker som behéver
hanteras.
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Ar det da sa att konkurrensen skulle kunna pressa bankerna att till exempel
tillhandahalla rimligt billiga granséverskridande betalningar? Sa skulle det val
kunna vara, men jag gissar — aven om jag inte kan skruvar och muttrar pa det
har omradet — att detta &r ett omrade dar det kravs investeringar i digital infra-
struktur. Mitt intryck &r att detta ar ett omrade dar bankerna garna drar benen
efter sig och véntar in i det sista innan det blir ndgonting. S& ar det dven nar de
kopplar ihop sig internt och mer regionalt med grannlénder.

Det har &r ndgonting som kanske kan leda till att det blir IGnsamt att géra
mer omfattande infrastrukturinvesteringar pa det digitala omradet inom den
finansiella sektorn. Det kan fa den positiva konsekvensen i slutanden — vi far se.

Jag ténkte ocksé séga nagonting om Martin Adahls resonemang kring dol-
larn. Givet den amerikanska skuldsituationen diskuteras det valdigt mycket
om det skulle kunna bli en episod dar man forlorar s& mycket av fortroendet
for vérdet pa dollartillgangar att dollarns roll som reservvaluta i det interna-
tionella monetéra systemet och som den valuta som anvéands pa de djupaste och
mest likvida finansieringsmarknaderna andras, vilket skulle 6ppna upp for att
andra spelar en storre roll. Det har diskuterats mycket om vi skulle kunna gé
mot ett mer multipolart system dar euron spelar en roll i vér del av varlden,
medan den kinesiska renminbin spelar en roll i Asien. Det &r mdjligt, vilket de
andra har har varit inne pd, men man bér ocksa vara klar 6ver att detta ar ett
omrade dar det finns valdigt starka sa kallade natverksexternaliteter. Jag skulle
tro att det ska mycket till. Det &r inte omdjligt, men férmodligen ska man ige-
nom ett valdigt jobbigt scenario innan man hamnar dér.

Att vara mindre beroende av dollarn i det internationella finansiella syste-
met ar en utveckling som jag tror att manga skulle valkomna. Det kan handa,
men jag tror att det ska mycket till.

Vice ordfoérande Mikael Damberg: Mojligen &r jag partisk nar jag séger att det
hér har varit en spannande offentlig utfragning med Finansiella stabilitetsradet
pa temat hur framvaxten av stablecoins, digitala valutor och kryptovalutor pa-
verkar den finansiella stabiliteten. Jag vill tacka alla deltagare, finansmark-
nadsminister Niklas Wykman, riksbankschef Erik Thedéen, Finansinspektion-
ens generaldirektdr Johan Almenberg och riksgéldsdirektor Karolina Ekholm
for medverkan i dag. Vi har talat mycket om viktiga fragor om risker for det
finansiella systemet.

Jag kan avslutningsvis konstatera att vi har gétt igenom ganska turbulenta
tider med krig i Europa och ett energikrig som Ryssland har riktat mot stora
delar av den europeiska ekonomin. Vi har haft en kostnadskris, inflation och
rantehdjningar pa grund av den instabilitet som uppstatt. Allt detta har paver-
kat manniskor och féretag, men det har de facto inte undergravt den finansiella
stabiliteten. Det kan vara bra att konstatera att den har varit ganska robust un-
der dessa turbulenta tider.

Dagens tema var spannande, och det har varit larorikt. Ni har bidragit med
kunskap och svar pa allehanda fragor. Jag &r tamligen séker pa att detta inte ar
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sista gdngen som detta tema kommer upp i vara offentliga utfragningar om den
finansiella stabiliteten. Tack for dagens utfragning!
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Bilder fran det offentliga sammantridet

Bilderna som visades av Niklas Wykman

Oppen utfragning om
finansiell stabilitet

Finansmarknadsminister Niklas Wykman
9 december 2025
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Nya betalningslésningar

» Kryptomarknaden har vuxit snabbt

« Skilja pa stablecoins och andra
kryptotillgangar

» Stablecoins — fordelar och risker
* EU har omfattande regelverk: Mica
« Viktigt fortsatta folja utvecklingen

@ Reseringskansiet Finansdepartementet
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Energiproduktionen — del av problemet
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Bilderna som visades av Erik Thedéen

Hur paverkar framviaxten

av stablecoins, digitala

valutor och

kryptotillgangar den Erik Thedéen
finansiella stabiliteten? Riksbankschef

Finansutskottet (2025-12-09)

Motstandskraft i en fordnderlig och osdker omvirld

« Allvarligt sakerhetspolitisk lage
* Oséaker global ekonomisk politik
« Viktigt att vdrna motstandskraft vid reformer av globala regelverk

« Skuldkvotstak bor ingd i makrotillsynens verktygsldda
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Stablecoinsmarknaden viaxer—men ar inte stor

Domil avtva
Totalt utgivet vérde i miljarder USD

till dollarn

miljard

08 2018 2020 221 202 2003 200 2028
9 usoT M usoc B Ovrigastablecoins

Anm: USDT ges ut av Tether och USDC av Circle. Data fram till 20 oktober 2025.

Kalla: DeFillama

Liten marknad jamfért med bitcoin och
amerikanska penningmarknadsfonder
Marknadsvarde i miljarder USD

miljard
8000

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
M stablecoins, [ ]
W 6TC (Bitcoin),total emitterat varde

Anm: Data fram tll 30 juni 2025,

Kalla: Defillama, Federal Reserve Bank of St. Louis, och Macrobond

Méjligheter, men riskerna vaxer

Saker hamn i volatila kryptoaffarer
* Gransoverskridande betalningar

* Programmerbara pengar, exempelvis
for handel med tokeniserade
vardepapper

Risker
« Uttagsanstormningar och fire sales

* Beroende av utldndska system

Bedrageri och ekonomisk brottslighet

Regleringsarbitrage

Pengarnas enhetlighet

Lag risk idag: dollarisering och hot mot
penningpolitik

Betalinfrastrukturen anpassar sig

RIX-INST / TIPS

— Omedelbara betalningar

— TIPS Cross-Currency
framtiden

Nya ECB tjanster

— Programmerbara pengar
— Sverige kan ansluta sig i

Digital Euro
Anvéands Utvecklas Planeras

— Tidigast under 2029
— Ateraktualiserar fragan
om e-kronan
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Bilderna som visades av Johan Almenberg

Hur paverkar framvaxten
av stablecoins, digitala valutor
och kryptotillgangar den

finansiella stabiliteten?

Johan Almenberg, generaldirektor, Finansinspektionen

9 december 2025

EU-regler for
kryptotillgdngar sedan 2024
« Mica reglerar bade produkter och
mellanhander i EU
o 17 utgivare av stablecoins framsti USD
o 95 kryptotjanstleverantorer

 Grundlaggande reglering men begransad
jamfort med traditionella finansiella tjanster

- Mgjliggora innovation men ocksa varna
konsumentskydd och finansiell stabilitet

* FI har tillsynsansvar i Sverige och dialog
med tillsynsmyndigheter i andra lander
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Hur skiljer sig EU:s kryptoregelverk fran USA:s?

Mica/EU Genius/USA

Reglerar stablecoins som refererar
till flera olika enskilda valutor

Gratis inldsen av stablecoins

Minimikrav p& bankinl&ning i
reserverna

Banker maste ge ut stablecoins
som en separat entitet

EI SN[
KX ] X

Utmaningar

» Snabbhet och global rackvidd

 Anvandningsomraden utvecklas i
realtid

« Mojligheter och risker méste
foljas och analyseras lépande for
att regleringen ska hanga med

- Internationellt samarbete ar
avgOrande
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Bilderna som visades av Karolina Ekholm

40 RIKSGALDEN e e g

ed v

1=
] by [ERE
by by

ed v

lina Ekhol =
K_aro_llna olm s o
Riksgélden N N
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JIEptE
Oversyn for utokat avgiftsintervall &

« Forslag pa andringar av insattningsgarantiavgifterna

- Mer riskavspeglande for att battre fanga skillnader i
institutens risk gentemot insattningsgarantisystemet

* Inséttningsgarantiavgiften samspelar med andra
regelverk, inte minst tillsyn
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bed jey
Amerikansk vardepappersratt en utmaning
for krishantering av svenska banker

* | samband med krisen i Credit Suisse uppmarksammades
utmaningen att hantera amerikanska fordringsagare i ett
resolutionsforfarande

- Att &terstalla bankernas kapital genom konvertering och nedskrivning av
skulder kan forsvaras av krav pa prospekt

» Svenska banker ar starkt beroende av internationella
kapitalmarknader

+ Riksgélden med i en arbetsgrupp inom Financial Stability Board
med uppdraget att identifiera I[6sningar

hefe
Utmérkande for stablecoins jamfért med =
”bankpengar” (insattningar)
- Utfardas som sa kallade "tokens” pa digitala natverk
("distributed ledger technology”)
- Backas upp av (relativt) sékra och likvida tillgangar
- Statspapper och bankinlaning

- Tillgdngarna skiljs fran utgivarens finanser, vilket
begransar kreditrisk

- Kundernas placeringar investeras i tillgdngar som placeras
pa konton/i depder som &r skilda fr&n emittentens

» Omfattas inte av insattningsgaranti

« "Fire sale” om flertalet personer vill vaxla in sina stablecoins samtidigt

Rlyl\(SGALDEN

H NATIONAL DEBT OFFICE

Besoksadress: Olof Palmes gata 17
Postadress: 103 74 Stockholm

Telefon: 08 61345 00, Fax: 08 21 21 63
E-post: riksgalden@riksgalden.se
riksgalden.se
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 17 oktober 2023

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om nationell hogspecialiserad vard

CIVILUTSKOTTET
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Svensk penningpolitik 2023

NARINGSUTSKOTTET
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Svensk finanspolitik 2024
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SOCIALUTSKOTTET
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SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
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Svensk penningpolitik 2024
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Offentligt sammantrade med utfragning av Rikshankens direktion
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CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om e-handeln och konsumenterna
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