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NORGES BANK MEMO
Forord NR 12018

DIGITALE
Flere sentralbanker vurderer om de i fremtiden skal utstede allment tilgjengelige SENTRALBANKPENGER
elektroniske penger. Slike penger er en fordring pa sentralbanken i den offisielle
pengeenheten, og vil vere et supplement til kontanter.

Teknologisk utvikling har bidratt til & aktualisere problemstillingen. Fallende
kontantbruk har gjort at vi ma tenke gjennom om vi i fremtiden vil trenge noen nye
funksjoner som er viktige for a sikre et effektivt og robust betalingssystem og tillit til
pengevesenet. Hvis svaret pa det er ja, kan digitale sentralbankpenger veere et
hensiktsmessig tiltak for & bate pa svakheter som ellers kan oppsta.

En arbeidsgruppe i Norges Bank gir i denne rapporten en oversikt over forhold som
bar vektlegges i en vurdering av om Norges Bank bar innfgre digitale
sentralbankpenger. Slike penger kan utformes pa ulike mater, avhengig av hva en
gnsker a oppna. Arbeidsgruppen peker sarlig pa tre mulige formal som bar vurderes
nermere:

- Sikre et offentlig og kredittrisikofritt alternativ til innskudd i private banker, i
tillegg til kontanter.

- Fungere som en uavhengig beredskapslasning for de ordinare elektroniske
betalingssystemene.

- Sikre et velegnet tvungent betalingsmiddel, som et supplement til kontanter.

Norges Bank vil utstede kontanter sa lenge det er etterspgrsel etter dem. Men nar
kontantbruken faller, kan digitale sentralbankpenger veere et alternativ til kontopenger.
Hovedformalet er a sarge for tillit til penger og pengevesenet.

Norges Bank har ikke ambisjon om a overta kredittgivningen fra bankene. En premiss
for arbeidet er at eksistensen og omfanget av DSP ikke skal svekke mulighetene for
banker og andre finansforetak til & formidle kreditt.

Digitale sentralbankpenger reiser komplekse problemstillinger. Vi har fa eller ingen
internasjonale erfaringer a trekke pa. Det er behov for mer analyse for & vurdere
formal, hvilke typer lgsninger som best oppnar formal og nytten malt mot finansielle
og andre kostnader. Dette er et langsiktig arbeid. Hensikten med & publisere
arbeidsgruppens rapport er a informere om arbeidet, spre kunnskap og invitere il
dialog.

@ystein Olsen



1.Innledning og sammendrag 1ORCES DANK MO

DIGITALE
Digitale sentralbankpenger (DSP) er allment tilgjengelige elektroniske penger utstedt SENTRALBANKPENGER
av sentralbanken i den offisielle pengeenheten. DSP kan ta flere former og ha
forskjellige egenskaper, avhengig av formal.

En arbeidsgruppe’ i Norges Bank har gjennomfart en farste fase av en utredning om
DSP. Rapporten gir en oversikt over hvilke forhold arbeidsgruppen mener er relevante
i en vurdering av om DSP bgr innfares i Norge.

DSP reiser store og kompliserte problemstillinger. DSP er ikke innfart i noe land med
et fullt utviklet finanssystem, og vi har derfor fa erfaringer a trekke pa. Flere
sentralbanker, blant andre Riksbanken, vurderer nd om DSP er ngdvendig og
gnskelig.” Teknologisk utvikling og redusert bruk av kontanter er to drivkrefter for at
spagrsmalet har kommet opp na. Rent teknologisk har det imidlertid vaert mulig &
innfgre DSP tidligere.

DSP - hva og for hvem?

A innfare DSP i Norge — som et supplement til kontanter — ville innebere & tiloy en
elektronisk fordring pa Norges Bank som kan benyttes som betalingsmiddel og til
verdioppbevaring. DSP ville ogsa innebzre at det lages egne betalingslgsninger som
Norges Bank vil ha helt eller delvis ansvaret for, men ikke ngdvendigvis drifter.

DSP innebeerer ikke at Norges Bank yter kreditt til allmennheten. Den rollen vil
fortsatt banker og andre finansforetak ha. Avhengig av utforming kan DSP medfare at
sentralbanken har en mer aktiv rolle i & gi lan til bankene, og i noen situasjoner
dermed bidrar til 4 finansiere bankenes utlansvirksomhet.

Malgruppen for en eventuell DSP vil primzrt vere allmennheten i Norge:
privatpersoner, foreninger, organisasjoner, ikke-finansielle foretak og myndigheter.

Hvorfor DSP?

Avgjgrelsen om Norges Bank skal ta initiativ til innfgring av DSP ma bygge pa en
samfunnsgkonomisk nytte-kostnadsvurdering. Viktige elementer i en slik vurdering
vil vaere konsekvenser for betalingssystemet, finansiell stabilitet og pengepolitikk.

Internasjonalt er det fremmet flere begrunnelser for a innfgre DSP. Arbeidsgruppen
legger til grunn at det for Norges Bank primeert vil veere et spgrsmal om DSP er
ngdvendig og @nskelig for a sikre et effektivt og robust betalingssystem og tillit til
pengevesenet. Tillit til pengevesenet innebzrer at vi stoler pa at pengenes verdi holder
seg over tid. Tilliten understattes av lav og stabil prisvekst, at betalinger kan
gjennomfares trygt og effektivt, at det ikke er noen tvil om at pengene er ekte og at
utstederne av pengene er solvente og star ved sine forpliktelser.

! Arbeidsgruppen har bestatt av Knut Sandal (leder), Faroog Akram, Ragna Alstadheim, Lasse Ask, Tom Bernhardsen,
Kathrine Stang Ottesen, Ylva Sgvik, Leif Veggum, Peder @stbye, Terje Amas og Steinar Ardal. Kjetil Heltne deltok i
en tidlig fase. Styringsgruppen for prosjektet har bestatt av Jon Nicolaisen (leder), Ida Wolden Bache, Olav Bg,
Torbjgrn Haegeland og Marius Ryel. Kristin Gulbrandsen deltok i en tidlig fase.

2 e Skingsley (2016), Riksbanken (2017) og Ingves (2017) om arbeid i Riksbanken. Se CPMI (2018) for en oversikt
over internasjonal diskusjon om DSP. Generelt har land ulik finansiell struktur og blant annet derfor ogsa forskijellig
innfallsvinkel til spgrsmalet om DSP.



Vi ma stille oss spgrsmalene: NORGES BANK MEMO
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- Hvilke egenskaper gnsker vi at betalingssystemet skal ha i fremtiden? IGITALE
SENTRALBANKPENGER
- Erdetenrisiko for at viktige egenskaper vil mangle og tilliten til penge-

vesenet svekkes, om ikke Norges Bank/myndighetene foretar seg noe?
- Huvis ja, er DSP det beste virkemiddelet for & oppné gnskede egenskaper?
- Vil DSP ha andre konsekvenser, som vi ikke gnsker?

Et viktig utviklingstrekk i betalingssystemet er at kontantbruken har falt over tid.
Kontantene vil vaere med oss i mange ar fremover. Det kan likevel ikke utelukkes at
kontantbruken blir sa lav at kontanter en gang i fremtiden ikke lenger kan regnes som
allment tilgjengelig betalingsmiddel. Norges Bank har ikke noe mal om 4 fjerne
kontantene, hverken med DSP eller pa andre mater. Kontantbruken bgr bestemmes av
ettersparselen.

Kontanter har viktige egenskaper, blant annet:

- De er et kredittrisikofritt alternativ til kontopenger (bankinnskudd). Det gir
publikum en trygg vei ut av bankinnskudd, og bidrar slik til & opprettholde
tilliten til bankinnskudd og til pengevesenet. De bidrar ogsa til konkurranse
blant betalingsmidlene. Kredittrisikofritt betyr ikke at kontanter er uten risiko
eller andre kostnader.

- De er en uavhengig beredskapslagsning om de elektroniske systemene er nede.
De er ikke avhengige av teknologi eller tredjepart i betalingsayeblikket.

- De er tvungent betalingsmiddel som kan brukes av alle.
- Kontantbruken er ikke sporbar.

Dersom kontanter marginaliseres som allment tilgjengelig betalingsmiddel, vil ikke
bankinnskudd fullt ut kunne sgrge for at disse egenskapene viderefares. Bankinnskudd
er na det dominerende betalingsmiddelet, og ma antas a bli bortimot eneradende
dersom kontantbruken blir sveert lav. E-penger og kryptoaktiva er neppe vesentlige
alternative betalingsmidler pa kort og mellomlang sikt.

Arbeidsgruppen mener at egenskapene som kredittrisikofritt alternativ til kontopenger,
uavhengig beredskapslgsning og tvungent betalingsmiddel er de viktigste som kan ga
tapt. Det er imidlertid behov for mer analyse for & vurdere hvor nyttig det er & innfare
en DSP med noen av eller alle disse egenskapene.

Et felles trekk ved disse egenskapene — kanskje med et visst unntak for beredskap — er
at brukerne neppe tar hensyn til dem nar de velger betalingsmiddel. Egenskapene kan
likevel vaere viktige for samfunnet.

Kontanter innebarer visse «friksjoner» i form av logistikk og risiko for tap/tyveri for
den som holder kontantene. De er derfor neppe et fullgodt alternativ for de som varig
gnsker a flytte pengene sine ut fra bankinnskudd i stort omfang. Et viktig spgrsmal er
om det anses gnskelig a tilby et mer «friksjonsfritt» alternativ til kontopenger, og
hvilke konsekvenser det kan ha.

Mens drgftingen av de andre egenskapene er ganske prinsipiell, er sparsmalet om
uavhengig beredskap mer praktisk. En kan tenke seg to teknisk sett helt uavhengige



betalingssystemer basert pa bankinnskudd, som kan veere beredskapslesning for NORGES BANK MEMO

hverandre. Sparsmalet er om regulering av private systemeiere vil sikre uavhengig NR 12018
beredskap, og mer generelt hvilken strategi som er mest hensiktsmessig for & oppna eITALE
dette. SENTRALBANKPENGER

Behovet for DSP kan ogsa vurderes ut fra andre viktige omrader for Norges Bank og
Norge. Dette gjelder blant annet handlingsrommet i pengepolitikken, mulighet for
valutasubstitusjon (bruk av andre valutaer enn norske kroner i Norge) og virkninger pa
seigniorage (en inntektskilde for sentralbanker/ offentlig sektor av at kontanter er
«billig lan»). Arbeidsgruppen har ikke funnet argumenter her som kan gi en
avgjgrende begrunnelse for & innfare DSP. Konsekvensene pa disse omradene av en
eventuell DSP ber likevel tas med i en nytte-kostnadsvurdering.

Hovedmodeller for DSP

Arbeidet med modeller for DSP har kommet kort. VVurderingene under er derfor a
betrakte som forelgpige, og kan fungere som et utgangspunkt for videre arbeid. Etter
arbeidsgruppens vurdering er det primeert to aktuelle hovedmodeller for & organisere
et DSP-system:

- En kontobasert modell er kjennetegnet ved at bade lagringen av verdier og
prosesseringen av transaksjoner er sentralisert. Pengene ligger altsa pa kontoer
i et felles kontosystem og flytter seg fra én konto til en annen i systemet.

- Enverdibasert modell er kjennetegnet av desentralisert lagring og
desentralisert prosessering. Pengene ligger altsa lagret lokalt i
betalingsinstrumentet, typisk kort eller mobilapp. Overfaringene skjer direkte
mellom partene, uten & ga veien om en sentral tredje part.

Det kan ogsa veere hybridvarianter med elementer fra begge hovedmodellene. Et
eksempel er en modell der pengene er lagret lokalt, men transaksjonene ma verifiseres
av en tredjepart som har et register over alle transaksjoner og beholdninger.

En tredje modell, som ogsa kan oppfattes som en hybridvariant, er basert pa
desentralisert teknologi («Distributed Ledger Technology» — DLT). | et DLT-system
er transaksjonsregisteret spredd ut til alle deltakerne i nettverket, og transaksjonene
gar direkte mellom sluttbrukerne. DLT har potensial, blant annet for beredskapsformal
fordi teknologien er uavhengig og robust for bortfall av enkeltelementer.
Arbeidsgruppen vurderer imidlertid ikke DLT som en aktuell teknologi for DSP pa
kort og mellomlang sikt. Teknologien er generelt umoden. Det tilsier varsomhet.
DLT-systemene vi har sett til nd har langt lavere prosesseringskapasitet og hurtighet
enn moderne sentraliserte betalingssystemer. Dette kan forbedres med nye versjoner
av teknologien. Sentralbanken ma kunne kontrollere DSP-systemet, sa det ma i tilfelle
gjores tilpasninger fra et rent desentralisert system.

De to hovedmodellene har ulike styrker og svakheter. Innenfor hver modell er det en
rekke egenskaper og funksjonalitet som ma velges. Konsekvensene av DSP vil
avhenge av den detaljerte utformingen. Generelt har en verdibasert modell i stor grad
liknende funksjonalitet som kontanter, mens en kontobasert modell likner mer pa
ordinere bankinnskudd.



En kontobasert modell: NORGES BANK MEMO
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- kan tilpasses alle betalingsmater, ogsa netthandel og regningsbetaling, IGITALE
SENTRALBANKPENGER

- tilbyr trygg lagring av verdier og er egnet for bade sma og store betalinger,

- har den begrensningen at den er avhengig av kontakt med en sentral tredjepart
for & gjennomfare og gjare opp betalinger, og isolert sett svekker det dens
egnethet for beredskapsformal,

- kan ha negative konsekvenser for banker, finansiell stabilitet og
gjennomfaring av pengepolitikk. Konsekvensene avhenger av design, blant
annet hvilken rente som gis pa DSP og friksjoner i flyttingen mellom
bankinnskudd og DSP.

En verdibasert modell:

- er lokal og dermed ikke avhengig av kommunikasjon med en tredjepart for a
kunne gjennomfgare betalinger. Det gjar modellen robust og spesielt godt
egnet for beredskapsformal,

- vil kunne ivareta personvernhensyn ved at betalingene ikke spores eller
registreres i en sentral database,

- er ikke optimal for lagring av starre verdier eller for betaling av starre belgp,
siden pengene kan ga tapt om betalingsinstrumentet mistes eller gdelegges.

Vurderingen av modellene avhenger av hva som anses som primert formal med a
innfgre DSP. Arbeidsgruppens forelgpige vurdering er at en verdibasert modell har
noen fordeler nar det gjelder beredskap. En kontobasert modell har noen fordeler i &
kunne tilby et reelt risikofritt alternativ til kontopenger nar det gjelder
verdioppbevaring. Nar det gjelder formalet om a tilby et alternativt betalingsmiddel til
bankpenger og fremme konkurranse, kan begge modellene ha sine sterke og svake
sider.

IT-arkitekturprinsipper og kostnader

IT-arkitekturprinsippene fra Difi er felles retningslinjer for alt arbeid med IT i
offentlig sektor. Mulige lgsninger for DSP ma vurderes etter skalerbarhet,
interoperabilitet, tilgjengelighet, sikkerhet og fleksibilitet. Var forelgpige vurdering er
at det vil veere mulig a realisere begge hovedmodellene i trad med disse IT-
arkitekturprinsippene.

De finansielle kostnadene ved begge hovedmodellene ville vare betydelige, bade med
tanke pa etablering og drift. Kostnader avhenger blant annet av teknologi,
funksjonalitet og sikkerhet, samt organisatoriske forhold som utkontraktering og
eierskap til lgsningen. Kostnadsanslag kan farst gjeres nar slike forhold er avklart.



Norges Banks rolle

Norges Bank skal ha kontroll over og hovedansvaret for et eventuelt DSP-system. For
et verdibasert system bgr det vurderes om ansvaret kan defineres pa samme mate som
pa kontantomradet i dag. For et kontobasert system vil Norges Bank trolig matte ha
det endelige ansvaret for den sentrale infrastrukturen, men ikke ngdvendigvis for
betalingstjenestene som kan bygges pa toppen av den.

Ingen av hovedmodellene fordrer at Norges Bank har direkte kundekontakt. Det er
flere forhold som kan tilsi at Norges Bank operativt sett ikke skal sta for den tekniske
utviklingen og daglige driften av et eventuelt DSP-system.

Flere typer leverandgarer er aktuelle. Det kan kun veere én leverander av Kjernen i
lgsningen, siden det kun kan finnes én kontostruktur eller ett register for DSP. For
tjenestene ut mot kundene kan det vaere mange leverandgrer.

Publikums ettersparsel etter DSP

For at et betalingssystem?® skal kunne opprettholdes, kreves en viss utbredelse og bruk.

Allmennheten ma veere tilstrekkelig kjent med DSP til & kunne bruke det, for
eksempel den dagen en beredskapssituasjon oppstar.

Det vil veere brukernes vurderinger av DSP i forhold til andre betalingsmidler — og
tilknyttede betalingsinstrumenter — som bestemmer etterspgrselen og dermed volumet
av DSP. Brukerne vil trolig legge vekt pa tilliten til betalingsmidlene, funksjonalitet
og de samlede kostnadene for brukeren selv. Dette betyr ogsa at ettersparselen vil
kunne endres vesentlig dersom det oppstar situasjoner som endrer pa disse
vurderingene. Ettersparselen pavirkes ogsa av hva som er brukernes formal med a
benytte DSP.

Faktorer som kan pavirke etterspgrselen etter DSP for betalingsformal:

- Hvilke behov Igsningen dekker, hvilke betalingssituasjoner lgsningen kan
benyttes til og dens utbredelse.

- Hvor god funksjonalitet den har og om den oppleves som attraktiv og sikker.
- Hvor enkelt og billig det er a flytte penger fra og til bankinnskudd.
- Hvilke akterer som gis tilgang.
Faktorer som kan pavirke etterspgrselen etter DSP for verdioppbevaringsformal:
- Om det er begrensninger i mengden av midler det er mulig & plassere.
- Relativ avkastning pa plasseringene.
- Sikkerheten ved plasseringen — operasjonell risiko/tyverifare.
- Hvor enkelt og billig det er & flytte midler fra og til bankinnskudd.

- Hvilke akterer som gis tilgang.

% Betalingssystemet omfatter alle méater, ordninger og innretninger som kan benyttes til & utfare eller formidle
betalinger.

NORGES BANK MEMO
NR 12018

DIGITALE
SENTRALBANKPENGER



- Hvilke andre (offentlig utstedte) aktiva som finnes, som er likvide og enkelt NORGES BANK MEMO

kan benyttes til verdioppbevaring. NR1]2018
Konsekvenser for banker, finansiell stabilitet og pengepolitikk g'EGG/QZELBANKPENGER

Overfgring av bankinnskudd til konto i sentralbanken eller til et oppladbart kort eller
en mobilapp kan pavirke sentralbankens balanse og likviditetsstyring. Det kan ogsa fa
betydning for bankenes balanse og finansiering, strukturen i banksektoren og
pengepolitikken.

Noen mulige konsekvenser, spesielt ved en kontobasert modell med fa friksjoner
mellom bankinnskudd og DSP, er:

- Det kan oppsta store uttrekk av bankinnskudd. Slike lgp mot bankene kan
potensielt skje i ubegrenset starrelse, dggnet rundt, og vil veere uavhengig av
geografisk narhet (til forskjell fra det som er tilfelle med kontanter).

- Innfaring av et neert substitutt til bankinnskudd kan motivere bankene til & gke
rentene pa bankinnskudd og fare til en overgang fra innskudds- il
markedsfinansiering i bankene. Det kan ogsa medfare gkt kredittgivning
gjennom andre finansielle foretak enn banker.

- En betydelig reduksjon i ettersparselen etter innskudd kan redusere bankenes
utlan og dermed redusere gkonomisk vekst, om ikke andre aktarer blir
viktigere i kredittgivningen.

- Dersom etterspgrselen etter DSP blir svert hay, risikerer Norges Bank & matte
finansiere en stor del av bankenes eiendeler, spesielt utlanene.

- DSP-renten kan sette gulv under alle kortsiktige markedsrenter og DSP kan gi
lgp ogsa mot finansieringen til andre institusjoner enn banker.

- Sentralbanken kan fa konkurranseflate direkte mot tilbydere av
betalingstjenester. Det kan fa konsekvenser for inntjeningen i bankene og
andre betalingsakterer.

Punktlisten ovenfor trekker i retning av a velge en modell som begrenser
konsekvensene for funksjonene som banksystemet utferer. Konsekvensene kan
begrenses dersom Norges Bank velger en verdibasert modell eller en kontobasert
modell med friksjoner mellom bankinnskudd og DSP.

Juridiske forhold

En kontobasert DSP-1gsning med kontohold i Norges Bank vil kreve endring i
sentralbanklovens bestemmelser om hvem som kan ha konto i Norges Bank. En
verdibasert lgsning ville trolig ikke kreve endring i sentralbankloven, sa lenge
lgsningen ligger innenfor hva som er & anse som vanlig for en sentralbank. Det
pavirkes av utviklingen i andre sentralbanker og samfunnet for gvrig. Arbeidsgruppen
legger til grunn at innfagring av DSP uansett er en sa stor beslutning at den ogsa
involverer andre reguleringsmyndigheter.

10



Konklusjon og veien videre NORGES BANK MEMO

Det er for tidlig & konkludere om Norges Bank bgr ta initiativ til & innfgre DSP. NR 12018
Konsekvensene av DSP — og den samfunnsgkonomiske nytte-kostnadsvurderingen —

. . . . o DIGITALE
vil avhenge av den konkrete utformingen. Utformingen vil igjen avhenge av formalet SENTRALBANKPENGER

med en eventuell innfaring av DSP. Arbeidsgruppen peker searlig pa tre mulige
formal, som krever mer analyse:

- Etkredittrisikofritt alternativ til kontopenger.

- Uavhengig beredskapslasning for de ordinaere elektroniske
betalingssystemene.

- Twvungent betalingsmiddel dersom kontanter ikke lenger kan anses som
«allment» tilgjengelig i lovens forstand.

Arbeidsgruppen har pa den annen side ikke sett forhold som tilsier at vi alt na kan
konkludere at det er uaktuelt & innfgre DSP. Arbeidsgruppen har identifisert flere
forhold som tilsier varsomhet, spesielt for & unnga at bankinnskudd veksles sa raskt og
i s stort omgang til DSP at kredittformidlingen pavirkes.

Det er derfor behov for & utrede formalene og de mest aktuelle lgsningene i mer detalj
enn det rammene for denne utredningen har tillatt. Det gjgr det ogsa mulig a si mer om
konsekvenser av DSP og nytte-kostnadsvurderingen. Dette skal gjares i en fase 2 av
prosjektet. En premiss for arbeidet er at eksistensen av og starrelsen pa DSP ikke skal
vesentlig svekke mulighetene for banker og andre finansforetak til a formidle kreditt.
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2. Hvorfor DS F)’) NORGES BANK MEMO

NR 12018

DIGITALE
SENTRALBANKPENGER

2.1. Om penger og betalingsmidler

Penger
Penger har tre grunnleggende funksjoner:

- Penger er farst og fremst et betalingsmiddel. De kan brukes til & overfare
verdi mellom aktarer, for eksempel i forbindelse med et kjgp av en vare eller
en tjeneste.

- Penger tilbyr en praktisk mate a oppbevare verdi pa, altsa et
verdioppbevaringsmiddel.

- Penger gjer nytte som regneenhet, ved at de gjer det mulig & sammenligne
verdien pa helt ulike typer varer og tjenester. | Norge er kroner og are
regneenheten.

DSP ma oppfylle alle disse tre funksjonene. Arbeidsgruppen legger til grunn at DSP
skal veere i norske kroner og veere verdt det samme som andre betalingsmidler
denominert i norske kroner.

Pengene vi bruker i dag har ingen vesentlig «fysisk» verdi, men er fordringer pa en
utsteder, som kan veere staten (sentralbanken) eller et privat foretak. Verdien er
avhengig av at publikum har tillit til at pengene fungerer etter hensikten — det vil si
fyller de grunnleggende funksjonene. Dersom pengene kun kan benyttes i et lite utvalg
av butikker, svekkes funksjonen som betalingsmiddel. Dersom det er fare for at
pengene kan miste verdien sin — for eksempel som fglge av at utstederen blir insolvent
eller at inflasjonen stiger til hgye nivaer — svekkes tilliten til at pengene fungerer som
verdioppbevaringsmiddel.

Betalingsmidler og —instrumenter

De ulike betalingsmidlene representerer fordringer pa ulike aktgrer. Betalingsmidlene
disponeres ved bruk av betalingsinstrumenter. | dag har publikum i hovedsak
muligheten til & holde og betale med betalingsmidlene kontanter, bankinnskudd og e-
penger, se tabell 1 under. I tillegg kommer private kryptoaktiva (ogsa kalt
«kryptovalutaer», «digitale valutaer» eller «virtuelle valutaer») som Bitcoin. De er
ikke fordring p& noen og er egne pengeenheter.*

* Se kapittel 2.5.2 for en kort drgfting av hvor godt kryptoaktiva fungerer som penger og betalingssystemer.
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Tabell 1. Betalingsmidler og betalingsinstrumenter NORGES BANK MEMO
NR 12018

Betalingsmiddel Fordring pa Betalingsinstrument DIGITALE
SENTRALBANKPENGER

Kontanter Sentralbanken Kontanter

Bankinnskudd Nettgiro, kort, kort via

Privat bank

(kontopenger) mobilapplikasjon, ...

i ) Oppladbare kort,
E-penger E-pengeforetak PayPal nettbetaling, ...
Kryptoaktiva som Ingen Digital lommebok

Bitcoin

Den delen av pengemengden som er tilgjengelig for betalingstransaksjoner, er
tallfestet i den smale pengemengdeindikatoren (M1).” Ved utgangen av 2017 utgjorde
kontantene (fysiske sedler og mynter) 2,3 prosent av pengene i M1, mens private
kontopenger utgjorde resten.

® M1 bestar av summen av publikums beholdning av kontanter og innestaende pa transaksjonskontoer i bankene.
Publikums beholdninger av e-penger og kryptoaktiva er ikke med i pengemengdestatistikken og utgjer trolig kun en
marginal del av pengene som publikum holder.
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NORGES BANK MEMO

Ramme 1: Hvordan betaler vi? NR 112018
- . g e . DIGITALE
Vi betaler i hovedsak med tre ulike betalingsinstrumenter: SENTRALBANKPENGER

- Kontanter brukes stort sett i situasjoner der betaler og
betalingsmottaker meates fysisk. Dette kan for eksempel vaere ved
handel i fysiske butikker og ved betalinger mellom privatpersoner.

- Betalingskort benyttes bade ved handel i fysiske butikker og ved
avstandshandel, for eksempel ved kjap av varer og tjenester via
internett. Mobiltelefonen er ikke et betalingsinstrument, men en
betalingslgsning. I de fleste mobilbetalinger, for eksempel med Vipps,
er det et betalingskort som belastes. Nylig har ogsa straksbetalinger
konto-til-konto blitt mulig i Vipps.

- Giroer brukes til 4 betale regninger eller gjgre overfaringer. De
igangsettes oftest fra nettbanken eller mobilbanken. Giroer brukes ogsa
i en viss grad til & gjere opp for handel via internett.

Figur 1. Bruken av ulike betalingsinstrumenter. 2016

Transaksjoner Verdi

M Girobetalinger M Kortbetalinger Kontantbetalinger

1 2016 ble det til sammen gjort 3,1 milliarder transaksjoner med de tre
betalingsinstrumentene.® Neer 70 prosent av betalingene var kortbetalinger, se
figur 1. Girobetalingene utgjorde litt over 20 prosent, mens kontantbetalingene
utgjorde litt under 10 prosent. Anslaget for omfang av kontanttransaksjoner er
basert pa spgrreundersgkelser, og det er usikkerhet knyttet til disse tallene.
Kontant- og kortbetalingene er i stor grad betalinger for vare- og tjenestekjap.
Kortbetalinger har langt lavere gjennomsnittlig belgp enn girobetalingene.
Verdien av girobetalingene utgjorde 95 prosent av den samlede verdien av
betalingene i 2016.

® Norges Bank (2017h).
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Matene vi betaler pa, er i endring:

- Kontantbruken gar ned, bade i faktisk antall transaksjoner og som andel
av det totale antallet betalinger og verdien av betalinger som
gjennomfares.

- Kortbruken gker:

o Kaortbetalinger tar over for kontantbetalinger ved handel i
butikker og ved betalinger mellom privatpersoner
(vennebetalinger med mobilapplikasjon der kort er
underliggende betalingsinstrument).

o En stadig starre del av den samlede vare- og tjenestehandelen
skjer over internett. Internetthandel kan ikke betales med
kontanter, og betales i farste rekke med kort.

- Straksbetalinger konto-til-konto er nylig innfart. VVolumet er noksa lite
na, men forventes a gke.

- Ogsa innfgringen av det reviderte betalingstjenestedirektivet (PSD2) fra
2018 vil legge til rette for gkt andel betalinger konto-til-konto utenom
kortsystemene.

- PSD2 vil ogsa apne opp betalingsmarkedet for nye aktgrer som ikke
lenger trenger & ga via bankene for a kunne tilby betalingstjenester.
Eksempler er:

o nye fintech-selskaper,

o store globale plattformaktagrer som Apple, Samsung, Google og
Facebook Messenger,

o store globale aktgrer som AliPay og Amazon, som kan tilby
kombinasjoner av vare- og tjenestekjgp og betaling,

o mer tradisjonelle varehandelskjeder i Norge.

Inntog av flere store globale selskaper kan gke konkurransen i
betalingsmarkedet, i hvert fall pa kort sikt. Pa lengre sikt er det en fare for at de
store globale aktgrene vil utnytte sine store kundenettverk og eierskap til
populzre teknologiske plattformer til a redusere konkurransen. Det kan derfor
bli behov for at reguleringsmyndigheter vurderer tiltak.

NORGES BANK MEMO
NR 12018

DIGITALE
SENTRALBANKPENGER
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2.2. @nskede egenskaper ved betalingssystemet

Betalingssystemet skal vaere effektivt. Effektivitet i betalingssystemet innebarer at
betalinger kan gjennomfares raskt, sikkert, til lave kostnader og tilpasset publikums
behov (Norges Bank, 2017a). Forutsetninger for et effektivt betalingssystem er blant
annet at:

- Det finnes betalingsmidler og -instrumenter som er tilpasset forskjellige
behov, siden betalinger utfgres i mange ulike situasjoner og brukerne kan ha
ulike prioriteringer.

- Egenskapene ved de forskjellige lgsningene er Kjent for brukerne. Hvis
brukerne star overfor priser som reflekterer de ulike kostnadene ved
lgsningene, vil de ut fra sine preferanser gjgre samfunnsgkonomisk effektive
valg av betalingslgsning.

- Det finnes en allment akseptabel betalingslgsning som kan benyttes hvis
betaler og mottaker ikke enes om hvilket betalingsmiddel eller -instrument
som skal brukes.

- Deter reell konkurranse mellom ulike betalingslasninger/-midler og deres
tilbydere.

- Det finnes beredskapslasninger som kan fungere effektivt i
avbruddssituasjoner.

Etter Norges Banks vurdering er det norske betalingssystemet effektivt i dag, se

Norges Bank (2017a). Kontantene bidrar til effektiviteten i det norske
betalingssystemet.

Samtidig endres de teknologiske mulighetene og brukernes forventninger, slik at det
som er godt nok i dag, ikke ngdvendigvis vil vaere det i fremtiden. Det kan ogsa veere
slik at utviklingen farer til at noen funksjoner som er viktige for samfunnet, blir
svekket.

Vi ma stille oss sparsmalene:

- Hvilke egenskaper gnsker vi at betalingssystemet skal ha i fremtiden?

- Erdetenrisiko for at viktige egenskaper vil mangle og tilliten til
pengevesenet svekkes, om ikke Norges Bank/myndighetene foretar seg noe?

- Huvis ja, er DSP det beste virkemiddelet for & oppna gnskede egenskaper?

- Vil DSP ha andre konsekvenser, som vi ikke gnsker?

NORGES BANK MEMO
NR 12018

DIGITALE
SENTRALBANKPENGER
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2.3. Egenskaper ved kontanter

Et spesielt utviklingstrekk er at kontantbruken har falt over tid, og utgjer na i
starrelsesorden 10-15 prosent av betalinger der kontanter kan benyttes. Kontantene vil
veere med oss i mange ar fremover. Det kan likevel ikke utelukkes at kontantbruken
blir sa lav at kontanter en gang i fremtiden ikke lenger kan regnes som allment
tilgjengelig betalingsmiddel. Norges Bank har ikke noe mal om a fjerne kontantene,
hverken med DSP eller pa andre mater. Kontantbruken bgr bestemmes av
ettersparselen.

Bankinnskudd er na det dominerende betalingsmiddelet, og antas & bli bortimot
eneradende dersom kontantbruken faller ytterligere. E-penger (fordringer pa e-
pengeforetak) og kryptoaktiva som Bitcoin er neppe vesentlige betalingsmidler for et
bredt publikum pa kort og mellomlang sikt.

Det ma derfor vurderes hvilke gnskede egenskaper ved betalingssystemet som blir
borte hvis kontantene ikke lenger er allment tilgjengelige, og pa hvilke mater dette
bortfallet eventuelt kan kompenseres. Under gis en oversikt over de viktigste
egenskapene ved kontanter som betalingsmiddel og -instrument.

Alternativ uten kredittrisiko

Kontanter tilbyr et alternativ til bankinnskudd og er uten kredittrisiko pa utsteder.
Tiltroen til at kontopenger raskt og enkelt kan gjgres om til et tilsvarende belgp i
sentralbankpenger er (sammen med innskuddssikring og bankregulering) viktig for
tilliten til kontopenger som alminnelig godtatt betalingsmiddel. Ved en finansiell krise
svikter gjerne tilliten til sterre deler av banksystemet. Da holder det ikke at publikum
kan bytte fra én bank til en annen. Muligheten for & veksle over til sentralbankutstedte
penger er derfor viktig for tilliten til et pengesystem dominert av privatutstedte penger.

Eksistensen av et alternativ til private bankpenger inneberer ogsa konkurranse for
bankene. Det virker disiplinerende sammenlignet med en situasjon der bankene har
monopol pa utstedelse av penger/betalingsmidler, og kan bidra til innovasjon og
utvikling av effektive betalingsmater.

Disse egenskapene kan ikke bankinnskudd i private institusjoner tilby. Uten offentlig
garanti for samtlige innskudd vil bankinnskudd ikke veere helt uten kredittrisiko pa
utsteder.’

Direkte og endelig oppgjer uten tredjepart og uavhengig av teknologi

Kontanter gir direkte og endelig oppgjgr mellom betaler og mottaker. Nar kontantene
skifter hender, er betalingen ferdig oppgjort der og da. Det inneberer at betaler og
mottaker ikke er avhengige av en tredjepart for a fa gjennomfart betalingen. Dette
skiller kontantene fra private kontopenger.

Ogsa straksbetalinger kan i fremtiden tilby direkte og endelig oppgjer mellom partene,
men ved hjelp av tredjepart. Betalinger med kontanter skjer dessuten uten bruk av
teknologi.®

" En kunne tenke seg en DSP-variant med innskudd i en statshank/postbank, som ville veere et kredittrisikofritt
alternativ til ordinere bankinnskudd.

8 Uavhengig av teknologi i selve betalingsgyeblikket. Det kan vare behov for teknologi og tredjepart for & skaffe seg
kontanter. Det finnes ogsa teknologi i sedlene.

NORGES BANK MEMO
NR 12018

DIGITALE
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Beredskap NORGES BANK MEMO

Uavhengighet av teknologi og tredjepart i betalingsgyeblikket tilsier at kontanter kan NR 12018
vaere beredskapslgsning nar bankenes ordinere elektroniske betalingslasninger ikke eITALE
fungerer.g SENTRALBANKPENGER

| prinsippet kan en tenke seg to teknisk sett helt uavhengige betalingssystemer basert
pa bankinnskudd, som kan fungere som beredskapslgsninger for hverandre. Det finnes
ikke i dag. Sparsmalet er om regulering av private systemeiere vil kunne sikre
uavhengig beredskap, og mer generelt, hvilken strategi som er mest hensiktsmessig for
a oppna dette. Dette er et langt videre sparsmal enn DSP, men svaret pavirker om
beredskap er en aktuell motivasjon for DSP.

Tvungent betalingsmiddel

Det er en viktig lovbestemt egenskap at kontanter er tvungent betalingsmiddel. Det
innebaerer at en part i en betaling kan kreve at den gjgres med kontanter, dersom
partene ikke avtaler noe annet. Nar kontanter (sentralbankpenger) er tvungent
betalingsmiddel, bidrar dette ogsa til at publikum kan ha tillit til kontopengene: De vet
at det kredittrisikofrie alternativet som de kan bytte til ogsa er allment akseptert som
betalingsmiddel.

Dersom bankinnskudd skulle bli tvungent betalingsmiddel, vil det veere en viss
kredittrisiko pa utsteder av det tvungne betalingsmiddelet. Videre ma en ta stilling til
hvilke betalingsinstrumenter som skal kunne benyttes. Det er en kompliserende faktor
i forhold til kontanter, som pa samme tid er bade betalingsmiddel og
betalingsinstrument.

Anonymitet

Kontanter tilbyr anonymitet ved at de ikke legger igjen elektroniske spor. Dette
ivaretar brukernes behov for personvern. Betalinger basert pa bankinnskudd kan ikke
tiloy anonymitet. Elektroniske betalingslasninger kan tilby ulike grader av personvern.
Regelverk setter grenser for hvordan betalingsinformasjon kan utnyttes. Eventuelt gkt
internasjonalt eierskap av infrastruktur for norske betalinger kan gjere det
vanskeligere & styre hvordan betalingsinformasjon utnyttes.’® P& den andre siden kan
manglende sporbarhet gjere det mer krevende & avdekke visse typer kriminalitet.

«Alle» kan bruke dem

Bruk av kontanter krever ingen teknologisk kunnskap. Risikoen ved tap/tyveri
begrenser seg til palydende pa sedlene og myntene en besitter. Disse forholdene gjar
det enklere & sende dem med for eksempel barn.

Private aktgrer utvikler brukervennlige lgsninger, ogsa tilpasset spesielle grupper som

barn og ungdom. Arbeidsgruppen forventer at teknologimodenheten i befolkningen vil
gke over tid, etter som nye generasjoner kommer til. Det er likevel en risiko for at ikke
alle deler av befolkningen vil henge helt med pa teknologiutviklingen og derfor erfare

at de ikke har tilgang pa betalingstjenester som er godt tilpasset deres behov.

® Reduksjon av bankenes kontanttilbud pavirker denne beredskapslgsningen negativt. I henhold til finansforetaksloven
§ 16-4 skal bankene tilby kontanttjenester i samsvar med kundenes forventninger og behov.
19 |nnenfor EU/E@S setter det nye General Data Protection Regulation (GDPR) en felles standard for personvernet.
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Andre kontantegenskaper NORGES BANK MEMO
De fysiske egenskapene ved kontanter innebaerer samtidig friksjoner eller NR 12018
begrensninger:

DIGITALE
SENTRALBANKPENGER
- Kontanter er utsatt for risiko for tap, skade eller tyveri. Det inneberer at

kontanter ikke er egnet for oppbevaring av store verdier.

- Det er volumbegrensninger og tregheter i distribusjonssystemet for kontanter.
Det er en ulempe for brukerne. For bankene og finansiell stabilitet kan det
veere en fordel at innskudd ikke kan veksles i kontanter i ubegrenset omfang
pa sveert kort tid.

- Betaling med kontanter krever fysisk overfgring og dermed geografisk nzrhet
mellom partene.

2.4. Er det tilstrekkelig med kun private
betalingsmidler?

Selv om kontanter vil veere med oss i mange ar fremover, gar utviklingen i retning av
mindre og mindre kontantbruk. Dersom kontantbruken blir sa lav at kontanter en gang
i fremtiden ikke lenger kan regnes som allment tilgjengelig betalingsmiddel, kan det ut
fra ovenstaende anses som negativt i forhold til samlet effektivitet og robusthet i
betalingssystemet.

Seerlig for tre forhold er det behov for mer analyse av konsekvenser dersom
kontantene ikke lenger er allment tilgjengelige:

- Behovet for et kredittrisikofritt alternativ til kontopenger.

- Uavhengig beredskapslasning for de ordinare elektroniske
betalingssystemene.

- Tvungent betalingsmiddel-funksjonen.

Samtidig kan det veere spgrsmal om samlet effektivitet forbedres dersom publikum far
bedre muligheter til & flytte sine penger fra private penger til sentralbankpenger enn
det kontanter kan tilby. Selv om det i prinsippet er mulig a flytte alle pengene
innestaende pa bankkonto til kontanter i dag, er det kostnader/friksjoner knyttet til
fysisk logistikk og tapsrisiko som tilsier at denne muligheten i praksis neppe er reell.

Vurderingen av disse forholdene vil indikere om private elektroniske betalingsmidler
alene kan sikre et effektivt betalingssystem og tillit til pengevesenet.
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2.5. Andre begrunnelser for DSP

Vi ser i dette kapittelet pa noen andre mulige begrunnelser for DSP som ikke har &
gjere med a fremme et effektivt og robust betalingssystem. Hovedkonklusjonen er at
arbeidsgruppen ikke har funnet argumenter her som kan gi en avgjgrende begrunnelse
for & innfare DSP. Dette er like fullt forhold som kan pavirkes av en eventuell
innfgring av DSP og som bagr tillegges vekt i en nytte-kostnadsvurdering.

2.5.1. Handlingsrommet i pengepolitikken og andre makrogkonomiske
begrunnelser

Pengepolitikk implementeres gjennom styringsrenten, og er uavhengig av volumet pa
sedler og mynt*™* og betalingssystemet.'? Selv om sedler og mynt ikke spiller noen
rolle i implementeringen av pengepolitikken, utgjer de som verdioppbevaringsobjekt
et plasseringsalternativ for publikum. Eksistensen av sedler og mynt setter derfor en
grense for hvor lave markedsrentene kan bli. | praksis antas den nedre grensen for
styringsrenten a veere noe under null, siden handteringskostnader for kontanter og
risiko ved oppbevaring av store verdier gjer at publikum ikke vil gnske & holde
kontanter i vesentlig volum (i stedet for elektroniske fordringer) for den nominelle
renten har kommet noe under null.

Basert pa en forutsetning om at DSP kan ha rente under null, konkluderer enkelte™
med at det er fordelaktig & avskaffe fysiske kontanter og innfare elektroniske penger i
stedet. Det kritiske for & fjerne den nedre grensen for styringsrenten er at kontanter
forsvinner. | den grad DSP bidrar til at kontanter forsvinner som reelt alternativ for
betalinger og plassering, kan gkt handlingsrom i pengepolitikken derfor vaere en grunn
til & innfgre DSP. Slik arbeidsgruppen ser det na er imidlertid ikke dette argumentet
nok til & gjere en sa stor endring som & innfare DSP.

Barrdear og Kumhof (2016) mener at DSP kan pavirke realgkonomien blant annet
gjennom virkning pa realrenter. Fordeler som de identifiserer hviler pa at renten pa
offentlig gjeld kan falle dersom noe av gjelden erstattes med DSP. Det gir offentlige
myndigheter handlingsrom til & redusere skattenivaet. Siden skatter gjerne er vridende,
kan det gi en effektivitetsgevinst. Arbeidsgruppen baserer seg her pa en forutsetning
om begrenset volum pa DSP. Videre, siden offentlig sektor i Norge har netto
finansielle fordringer, har dette argumentet lite relevans for Norge.

" For diskusjon av implementering av pengepolitikken, og beskrivelse av at den er uavhengig av pengemengden, se
Disyatat (2008) og Disyatat (2011). | praksis har renten alltid veert beslutningsvariabel og pengepolitisk virkemiddel i
Norge, se Klovland og @ksendal (2017).

12 Woodford (2003) uttrykker i trdd med dette at sentralbanker ikke trenger & spille noen rolle i betalingssystemet for &
gjennomfare pengepolitikken. Woodford motiverer sin studie av renten som instrument i pengepolitikken (ogsd) med
utvikling i retning av en kontantlgs gkonomi. Han sier at «It is possible to imagine that in the coming century the
development of electronic payment systems could not only substitute for the use of currency in transactions, but also
eliminate any advantage of clearing payments through accounts held at the central bank.» Han viser til at allerede
Wicksell (1898) startet med & definere «A state of affairs in which money does not actually circulate at all, neither in
the form of coin (except perhaps as small change) nor in the form of notes, but where all domestic payments are
effected by means of...bookkeeping transfers» (p. 70).

13 Se Rogoff (2015).
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2.5.2. Valutakonkurranse NORGES BANK MEMO

0 . . . NR 12018
Et sparsmal er om konkurranse fra kryptoaktiva som Bitcoin eller andre nasjonale

valutaer som tilbyr DSP kan true den norske kronens posisjon i betalingssystemet i DIGITALE

Norge. IMF (2016)™ viser til at volatilitet i verdien av kryptoaktiva antakelig tilsier at SENTRALBANKPERGER
slike valutaer ikke bare er uegnet som maleenhet, men heller ikke utgjer noen trussel

mot nasjonal valuta i land der det er tillit til pengepolitikken. Arbeidsgruppen deler

dette synet. Det kan tenkes at nye generasjoner kryptoaktiva kan bli mer attraktive

som betalingsmidler/lgsninger, ved a fa starre prosesseringskapasitet, lavere

kostnader, gkt hurtighet og flere brukersteder. Men de har en lang vei & ga for a bli

mer effektive enn gode sentraliserte betalingslgsninger.

Pa sikt kan vi ikke utelukke at betalingslgsninger basert pa andre betalingsmidler enn
norske kroner (for eksempel fordringer pa store internasjonale selskaper i amerikanske
dollar eller andre globalt benyttede valutaer), far starre omfang og dermed far starre
betydning for det norske betalingssystemet og bruken av norske kroner. Det kan
oppsta «skyggebanker» som baserer seg pa betalingsmidler som er i utbredt
internasjonal bruk, men som enkelt og rimelig kan veksles om til norske kroner ved
behov.

I makrogkonomisk litteratur er det pengepolitikken og god makrogkonomisk
stabiliseringspolitikk, med beerekraftige statsfinanser, som trygger pengenes verdi og
verner mot valutasubstitusjon, og ikke effektiviteten i betalingssystemet. Det er ogsa
slik at virkningene av nasjonal pengepolitikk hviler pa bruk av lokal valuta ved
prissetting og i kontrakter — den hviler ikke direkte pa hvilken valuta betalinger gjgres

opp i.

Vi kan ikke utelukke at andre lands valutaer kommer i gkt bruk ved prissetting og i
kontrakter i Norge dersom betalingstjenestene knyttet til disse valutaene er gode og
valutarisikoen oppfattes som handterbar. Det er mulig at en slik substitusjon vekk fra
norske kroner kan motvirkes med innfgring av DSP her hjemme. Det betinger at DSP
bidrar til at betalingssystemet i Norge knyttet til norske kroner holder seg mer
konkurransedyktig enn det ellers ville veert. En videre utredning av dette spgrsmalet er
ikke gjort i denne rapporten.

2.5.3. Kan DSP gi gkt seigniorage, og er det i tilfelle viktig?

Seigniorage™ er en viktig inntektskilde for mange sentralbanker, som i siste instans
kommer offentlig sektor til gode gjennom overfaringer fra sentralbanken. Et skifte fra
kontanter til andre former for penger reduserer sentralbankens inntekter. Hvis skiftet
blir tilstrekkelig stort, kan det fore til en redusert balanse for sentralbanken og kan
derved i prinsippet begrense virkemiddelbruken (BIS 2015). Innfering av DSP kan
vaere en mate a begrense fallet i seignioragen. Virkningen vil avhenge av flere forhold,
ikke minst om publikum far renter pa innskudd i sentralbanken, og hvordan
innfgringen av DSP finansieres.

Pa den annen side har hensynet til sentralbankens inntekter aldri vert styrende for
virkemiddelbruken eller utformingen av betalingssystemene i Norge.
Samfunnsgkonomisk effektivitet trekker generelt i retning av at sentralbanken ikke

14 Se 0gsd Carney (2018), Carstens (2018) og Mersch (2018), som argumenterer for at digitale penger ikke oppfyller de
grunnleggende funksjonene til penger.

Det finnes flere definisjoner av seigniorage. En definisjon som er vanlig i dag, er den merverdien som sentralbanken
far ved & plassere inntektene fra «salg» av sedler og mynt i rentebaerende aktiva, for eksempel nasjonale
statsobligasjoner eller utenlandske verdipapirer (Veggum, 2010). Sentralbankens balanse vil da ha sedler og mynter i
omlgp som en gjeldspost, og motstykket pa aktivasiden bestar av investeringer i rentebaerende eiendeler, typisk
utenlandske verdipapirer.
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bar tjene opp mye seigniorage. Norges Banks politikk pa betalingsomradet har veert NORGES BANK MEMO

bygget pa samfunnsgkonomiske vurderinger, selv om det har fart til reduserte NR 12018
inntekter for sentralbanken.*® Norges Bank beskyttes ogs& mot inntektssvingninger
. . . DIGITALE
ved overfaringer til og fra Finansdepartementet. Dessuten kan sentralbanker, om SENTRALBANKPENGER

ngdvendig, operere med negativ egenkapital over flere ar, uten at det trenger & pavirke
virkemiddelbruken deres (Buiter 2008; Stella 2005). Muligheten for gkt seigniorage er
derfor ikke et argument for & innfare DSP i Norge.

16 Se Veggum (2010).
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3.1. Hovedmodeller

Arbeidet med modeller for DSP har kommet kort. Vurderingene under er derfor &
betrakte som forelgpige, og kan fungere som et utgangspunkt for videre arbeid.

Arbeidsgruppens vurdering na er at det primert finnes to mulige hovedmodeller for a
organisere et DSP-system, kontobasert eller verdibasert.

- En kontobasert modell er kjennetegnet ved at bade lagringen av verdier og
prosesseringen av transaksjoner er sentralisert.

- Enverdibasert modell er kjennetegnet av desentralisert lagring og
desentralisert prosessering.

3.1.1. Kontobasert modell

I en kontobasert modell er verdiene og andre opplysninger lagret i en sentral
kontostruktur/database."’

Programvare og maskinvare gir tilgang til verdiene. Eksempler pa programvare kan
vaere mobilapplikasjoner og nettbanker, mens eksempler pa maskinvare kan veere kort,
telefoner, klokker eller armband.

Hverken programvaren eller maskinvaren holder noen innebygd verdi, men gir tilgang
til en balanse i en sentralisert database gjennom identifisering eller ved & oppgi en
referanse. Transaksjonen skjer ved & legge inn en betalingsinstruksjon enten i en
mobilapplikasjon, nettside eller ved bruk av betalingskort eller annen enhet i terminal.
Instruksjonen verifiseres gjennom et sentralisert system. Gjennomfgringen av
transaksjonen krever tilgang til nettverk og at det sentraliserte systemet er
tilgjengelig.'®

I en slik modell vil publikum fa tilgang til & holde konto i sentralbanken eller i et
system kontrollert av sentralbanken. | dag er det i hovedsak kun banker som har
kontohold direkte i sentralbanken. Bankene bruker disse kontoene til & gjgre opp
betalinger mellom kunder i forskjellige banker.

| praksis vil et slikt system i stor grad kunne fungere som kontosystemene de fleste av
oss i dag kjenner fra de private bankene. En viktig og grunnleggende forskjell vil
imidlertid veere at DSP-betalinger vil kunne gjares opp umiddelbart og direkte mellom
betaler og betalingsmottaker, siden begge har konto innenfor det samme
kontosystemet. Dette kan sammenlignes med betalinger mellom kunder i samme bank.

Innestaende midler i kontosystemet representerer fordringer pa Norges Bank og vil
veere sentralbankens ansvar. Det forhindrer imidlertid ikke at den daglige driften av
selve kjerneinfrastrukturen kan settes bort til andre aktgrer. Det ma ogsa finnes en

" En kan muligens ogsa tenke seg en Igsning der det ikke finnes én sentral kontostruktur, men der kundene i stedet har
egne DSP-kontoer i private banker. Banken ma sitte med tilsvarende DSP-belgp pa aktivasiden. (Det betyr at banken
ma skaffe seg DSP). Dette tilsvarer «full reserve banking». | fortsettelsen vurderer vi primzrt en sentral kontostruktur.
18 Offline transaksjoner uten dekningskontroll kan vare mulig som en beredskapslgsning for kortere tidsperioder og
innenfor definert risiko (eksempelvis maksimalt antall transaksjoner under en viss verdi).
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infrastruktur eller en ordning for & overfare penger mellom det private

bankkontosystemet og DSP-systemet.

Publikum mé kunne disponere midlene de har pa sine DSP-kontoer i sentralbanken.
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Det trengs trolig en form for nettbank for regningsbetalinger og andre stagrre betalinger
konto-til-konto. Det trengs ogsa instrumenter for betalinger til brukersteder og
overfaringer mellom privatpersoner. Betalingskort og betalingsapplikasjoner til
mobiltelefoner kan vaere velegnede instrumenter for slike formal. For betalinger pa
brukersteder ma det dessuten undersgkes om det er mulig a benytte allerede
eksisterende infrastruktur (kortterminaler o0.1.) eller om det er ngdvendig eller gnskelig
(for eksempel i beredskapsgyemed) & utvikle parallell og uavhengig

betalingsinfrastruktur.

Det ma avgjares hvor stor rolle Norges Bank skal ha i et slikt system, bade nar det
gjelder utviklingen av lgsningene og den péafglgende driften. En lgsning kan veere at
Norges Bank star for selve kontostrukturen og eventuelt ogsa for en helt
grunnleggende og enkel kundeinfrastruktur, og at andre aktgrer far muligheten til &
koble seg pa og bygge ut egne kunderettede lgsninger pa toppen av sentralbankens
kjernesystem. Figur 1 sammenligner oppsettet for kontobaserte og verdibaserte

modeller.

Figur 1

Kontobasert modell

DSP-KONTO
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Publikum disponerer DSP gjennom hversin konto i
Norges Bank og foretar betalinger med ulike
betalingsinstrumenter. OppgjeriDSP skjerved
overfgring mellom kontoene i Norges Bank. Publikum
kan overfgre midler mellom kontoene de holderi
private banker og DSP-kontoene i Norges Bank.

Verdibasert modell
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Publikum lagrer DSP direkte i betalingsinstrumentene.
OppgjgretiDSP skjer direkte fra instrument til
instrument. Publikumtrekker pdinnskuddene i
bankene ford kjope DSP. Bankene kjoper DSP fra
MNorges Bank. En kan ogsatenke segalternativer der

DSP liggeriet register som ikke er et kontosystem.
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3.1.2. Verdibaserte modeller

I en verdibasert modell er verdiene lagret lokalt i en elektronisk enhet, for eksempel i
et forhandsbetalt kort eller i et sim-kort i en mobiltelefon. Verdiene lagres pa
maskinvaren (chip eller databrikker) og kan kun endres ved a benytte en kryptografisk
nekkel. Det er ikke behov for & kontakte en sentral database for & verifisere verdiene i
maskinvaren eller for & gjennomfare en transaksjon. Betalinger skjer ved at midler
overfares direkte fra betalers elektroniske enhet til mottakers elektroniske enhet.
Telleren i mottakers maskinvare justeres opp like mye som telleren i betalerens
maskinvare justeres ned.

Betalinger i et slikt rent verdibasert system forutsetter at bade betaler og mottaker er
fysisk til stede eller pa andre mater direkte sammenknyttet ved betalingen. Et
verdibasert system passer derfor trolig ikke like godt til avstandsbetalinger, som
netthandel og regningsbetaling. De tekniske mulighetene bgar utredes narmere.

Tilsvarende som for kontanter, vil betalingene i et rent verdibasert system gjares opp
umiddelbart. Selve betalingene vil dessuten kunne skje anonymt. Trolig vil det
imidlertid veere ngdvendig & identifisere seg nar de elektroniske enhetene skal lades og
temmes.

Dersom den elektroniske enheten gar tapt, vil ogsa pengene pa enheten vere tapt pa
samme mate som gjelder for kontanter. Det vil derfor trolig veere begrenset hvor store
verdier den enkelte vil gnske a lagre i slike enheter.

Nar pengene er lagret lokalt, er det neppe mulig a gi rente pa dem. Verdibaserte
modeller er ogsa av denne grunn ikke bedre egnet for sparing eller oppbevaring av
stgrre verdier enn det kontanter er.

Det trengs en omfattende infrastruktur ogsa for et verdibasert system. Norges Bank vil
matte ta stilling til hvor omfattende rolle banken skal ha i utviklingen og i driften av
systemet og i kontakten med kundene. Det ma tilbys elektroniske enheter og legges til
rette for at de elektroniske enhetene kan lades og tammes for penger (kontobaserte
sentralbankpenger eller private bankpenger). Det ma legges til rette for at det er
betalingsterminaler pa brukerstedene som kan ta imot slike betalinger.

| et rent verdibasert system finnes det ingen lgpende sentralisert kontroll pa hvem som
besitter de utestaende pengene. Det er derfor en viktig forutsetning at det finnes
sikkerhetslgsninger som forhindrer bade muligheten for forfalskninger og at man kan
bruke de samme pengene til flere betalinger.

Eksempler pa rene verdibaserte modeller finner vi i betalingssystemene Octopus i
Hong Kong og Oyster Card i London. Bade Octopus og Oyster var opprinnelig
gremerket for betaling av reiser, men Octopus-systemet har blitt utvidet til ogsa a
kunne brukes til betalinger i butikker og restauranter. Man har valgt a knytte disse
systemene opp mot sentrale transaksjonsregistre for a sikre at brukerne kan fa erstattet
verdier som gar tapt (transaksjonsdataene fra de lokale kortleserne overfgres noen
ganger i dggnet til de sentrale registrene). Bade lagringen og overfgringen av verdiene
skjer likevel lokalt og direkte mellom betaler og mottaker.

I tillegg til rene verdibaserte modeller finnes det ogsa en rekke lgsninger som i starre
eller mindre grad henter elementer fra kontobaserte modeller. Ogsa i disse lgsningene
skjer lagringen av verdiene lokalt hos den enkelte bruker. Men til forskjell fra den
maskinvarebaserte lagringen i de rene verdibaserte oppsettene, er lagringen i denne
typen lgsninger programvarebasert.
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Verdiene lagres typisk i en applikasjon i en mobiltelefon i form av sakalte digitale
sertifikater. Siden det forelgpig ikke er utviklet sikre teknikker for & hindre kopiering
av digitale sertifikater, og dermed muligheten for sakalt «double spending», ma
transaksjonene innom en sentral enhet som mottar sertifikatet og utsteder nytt
sertifikat til mottakeren av transaksjonen. Australske Digicash® er et eksempel pa en
lgsning som fungerer pa denne maten.

Ramme 2: Modell basert pa desentralisert teknologi

Et tredje alternativ er en modell basert pa desentralisert teknologi («Distributed
Ledger Technology» - DLT), se for eksempel Bech og Garratt (2017),
Kaminska (2017), Broadbent (2016) og Carney (2018). Eksisterende finansiell
infrastruktur er i stor grad bygd opp rundt noen sentrale systemer (eksempelvis
avregningssentral og oppgjerssystemet i sentralbanken) som alle transaksjoner
gar gjennom.

| et DLT-system er transaksjonsregisteret spredd ut til alle deltakerne i
nettverket, og transaksjonene gar direkte mellom sluttbrukerne. Dette kan tilsi at
DLT-systemer blant annet har noen fordeler knyttet til beredskap sammenlignet
med sentraliserte modeller med «single points of failure».

En autentiserings-/sikkerhetsmekanisme kan vere at nye transaksjoner blir slatt
sammen i blokker og lagt til kontosystemet ved en eller annen form for
godkjenning, eksempelvis konsensus i nettverket (slik som i et apent nettverk
som Bitcoin, men det mé ikke veere organisert slik). Blokkene av transaksjoner
blir vevd sammen i en kronologisk last rekke, en «Blockchain» eller
blokkjede.?

Slike systemer har noen utfordringer:

- Teknologien er generelt umoden.

- Systemene — i hvert fall de vi har sett til nd — har langt lavere
prosesseringskapasitet og hurtighet enn moderne sentraliserte
betalingssystemer. Nye versjoner av teknologien kan gi forbedringer,
men den har en vei a ga.

- De apne nettverkene som er basert pa konsensus ved «proof of work»
benytter uforholdsmessig mye energi, slik at kostnadene i systemet er
sveert hgye. Dette ville trolig kunne Igses mer effektivt i et system med
en sentral administrator/eier (i DSP-tilfellet ville det veere sentralbanken
eller en som sentralbanken har utnevnt).

- Det har ogsa vert en rekke sikkerhetsutfordringer, ved at elektroniske
lommebgker («wallets») har blitt stjalet eller verdi har blitt fjernet ved
tekniske feil. Tyverifaren er i prinsippet ikke forskjellig fra kontanter.

19 www.digi.cash

20 \nandhofer (2017) foreslar pa teoretisk niva en DLT-lgsning for digital euro, der sentralbankene i Eurosystemet er
validerende noder, banker forsyner kundene sine med digitale penger kjapt fra sentralbanken, og systemet legger til
rette for at smabetalinger kan foretas anonymt.
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- En spesiell utfordring for bruk av DLT for DSP, er at sentralbanken ma NR1]2018
kunne ko_ntrollere systemet. Det ma derfor gjeres en del tilpasninger i IGITALE
forhold til et rent desentralisert system. SENTRALBANKPENGER

DLT har generelt betydelig potensial. P4 noen omrader er det allerede utviklet
lgsninger og pilotprosjekter, som for omsetning av gull og diamanter,
lanesyndikering, handelsfinansiering, infrastruktur for verdipapirhandel og -
oppgjer, internasjonale betalinger, «kjenn din kunde»-systemer og annen
handtering og deling av informasjon. Dette er omrader med ferre og mer
kompliserte transaksjoner (med mer informasjonsinnhold) enn ved betalinger
for allmennheten, og nettverkene er typisk lukkede.

Betalingssystemer for allmennheten er trolig ikke den enkleste applikasjonen av
DLT.?! Her m& DLT konkurrere med moderne sentraliserte systemer som n& er
langt mer effektive, og hvor teknologien er mer moden. Arbeidsgruppen
vurderer derfor ikke DLT som en aktuell modell/teknologi for DSP pa kort og
mellomlang sikt.

Flere sentralbanker har undersgkt om DLT kan benyttes i det sentrale
oppgjerssystemet. (Det vil si en langt snevrere problemstilling enn DSP.) Blant
andre sentralbankene i Storbritannia, Canada, Singapore, Brasil og ECB/Japan
(fellesprosjekt) har sett nzermere pa slike muligheter.?? En attraktiv egenskap
ved DLT er at det er en helt uavhengig teknologi fra den eksisterende og at
nettverket vil overleve selv om deltakere slas ut. Internasjonal konsensus synes
a veere at DLT for oppgjerssystemet har potensial, spesielt nar en ser det
sammen med annen finansiell infrastruktur (verdipapiroppgjer, valutaoppgjer)
der pengeoppgjaret skjer i sentralbanken. Men teknologien oppfattes forelapig
som for umoden. Det har ogsa veert utfordringer med a tilpasse DLT slik at ikke
andre enn de to partene i en oppgj@rstransaksjon (og sentralbanken) kan se
transaksjonen, uten at en gjeninnfgrer sentrale «single points of failure». Flere
av sentralbankene vil fortsette analysen av mulighetene, men ingen av dem har
til nd besluttet a benytte DLT. Bank of Englands fremtidige oppgjgrssystem
skal vaere kompatibelt med eventuelle DLT-baserte systemer for
verdipapiroppgjer, se Carney (2018).

2! For et annet perspektiv, se forslag om «Fedcoin» basert p& DLT i Andolfatto (2015) og Koning (2016).
22 Se Bech og Garratt (2017) for en oversikt.
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3.1.3. Sammenligning av de to hovedmodellenes egenskaper

De to hovedmodellene har sine ulike styrker og svakheter som betalingssystem.
Generelt kan det sies at en verdibasert modell i stor grad har lignende funksjonalitet
som kontanter, mens en kontobasert modell innebarer en utvidelse og har sterre
grenseflater mot systemer basert pa innskudd i private banker.

En kontobasert modell:

- kan tilpasses alle mulige betalingsmater — ogsa netthandel og
regningsbetaling.

- tilbyr trygg lagring av verdier, og er egnet for bade sma og store betalinger.

- har den begrensningen at den er avhengig av kontakt med en sentral tredjepart
for & gjennomfare og gjgre opp betalinger, og man er dermed i starre grad
avhengig av at elektroniske systemer fungerer.

- har potensielt store konsekvenser/bivirkninger for banker, finansiell stabilitet
og pengepolitikk, og det kan veere arbitrasjemuligheter for store aktarer.
Konsekvensene avhenger av design.

En verdibasert modell:

- erlokal, og dermed ikke avhengig av kommunikasjon med en tredjepart. Det

gjer modellen operasjonelt robust og spesielt godt egnet for beredskapsformal.

- vil kunne ivareta personvernhensyn pa en god mate, ved at betalingene ikke
spores eller registreres i en sentral database.

- er ikke optimal for lagring av starre verdier eller for betaling av starre belgp,
siden lagringen av verdier skjer lokalt hos brukeren i et kort eller en
applikasjon. Dette alternativet inneholder saledes en del av de
begrensningene/friksjonene (for eksempel geografisk forankring) som dagens
fysiske kontanter har. Disse friksjonene vil en miste dersom en kontobasert
modell velges. En ren verdibasert modell er trolig heller ikke egnet for
netthandel og regningsbetaling, siden betaler og mottaker ma mates eller veere
direkte sammenknyttet ved betaling.

Det er vanskelig a si noe mer om nytte og kostnader far konkrete lgsninger er
spesifisert.
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3.1.4. Norges Banks rolle

Uansett modell er det en forutsetning at Norges Bank skal ha kontroll over og
hovedansvaret for et eventuelt norsk DSP-system. Norges Banks rolle kan imidlertid
utformes noe forskjellig i de to hovedmodellene.

For et verdibasert system bar det vurderes om ansvaret kan defineres pa samme mate
som pa kontantomradet i dag. Det vil si at Norges Bank har ansvaret for pengene og
sikkerheten rundt dem, og forsyningen til bankene/privat mottaksapparat. Bankene har
ansvar for a formidle kontantene til egne kunder. Dette kan for eksempel bety at
Norges Bank har ansvaret for de tekniske Igsningene som stilles til radighet, mens
bankene har ansvar for formidling av instrumenter til egne kunder, og for systemene
der kundene kan overfgre penger mellom egen bankkonto og sitt DSP-instrument
(kort, mobilapp). Trolig vil Norges Bank matte ha ansvaret for utviklingen av
instrumenter og terminaler for gjennomfgringen av betalingene i et slikt system.

For et kontobasert system vil Norges Bank trolig matte ha det endelige ansvaret for
den sentrale infrastrukturen — men ikke ngdvendigvis alle betalingstjenestene som
bygges pa toppen av den, se under. Dette er ikke til hinder for at oppgaver kan
utkontrakteres, se kapittel 5.3.

Arbeidsgruppen ser argumenter for at Norges Bank ikke skal sta for teknisk utvikling
og daglig drift av et eventuelt DSP-system, blant annet:

- Andre aktgrer har starre kompetanse pa produktutvikling, tekniske
kundegrensesnitt med videre.

- Andre aktgrer har starre kompetanse pa og kan spesialisere seg pa
kundehandtering og oppfelging av regelverk av typen «kjenn din kunde»,
anti-hvitvasking og anti-terrorfinansiering.

Selv om oppgaver settes bort, vil Norges Bank fortsatt ha det endelige ansvaret.
Norges Bank ma derfor ha kompetanse og kapasitet til & handtere bade
avvikssituasjoner og bestilling og oppfalging av tjenester fra leveranderer.

Ingen av hovedmodellene fordrer at Norges Bank har direkte kundekontakt. En variant
er at kundekontakten settes ut til en enkelt aktar, for eksempel den som driver
systemet pa vegne av Norges Bank hvis en slik lgsning velges.

Et kontobasert system kan organiseres som en infrastruktur en rekke banker og
betalingstjenestetilbydere har tilgang til. Det legger til rette for konkurranse og
innovasjon pa toppen av systemet. Det vil si at bankene og/eller betalings-
tjenestetilbyderne utvikler og tilbyr kunderettede tjenester basert pa et felles
kontosystem som de ikke selv kontrollerer. En slik lgsning vil for gvrig veere mest i
samsvar med intensjonene i EUs betalingsregelverk. Dette har ogsa paralleller til
organiseringen av det norske kraftmarkedet, der en har splittet nettinfrastruktur og
kundetjenester og har en toprisstruktur.

Dersom i stedet kundene har DSP-konto i den enkelte bank (og ikke i et sentralt
kontosystem), ma banken sgrge for at den eier like mye DSP som deres kunder har pa
konto. Det ma vare «full reserve banking», ikke «fractional».
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3.2. Designprinsipper

Egenskaper og funksjonalitet for DSP har stor betydning for utforming av arkitektur
og teknisk lgsning. De overordnede IT-arkitekturprinsippene fra Difi*® skal fungere
som et sett med felles retningslinjer for alt arbeid med IT i offentlig sektor og vil
legges til grunn for videre arbeid. Mulige lgsninger for DSP skal vurderes opp mot
fglgende IT-arkitekturprinsipper:

- Skalerbarhet: En lgsning for DSP skal kunne skaleres ved endringer i
bruken, bade med tanke pa antall brukere, endrede brukergrupper, volum og
responstider, giennom hele livslgpet av lgsningen. Lasningen ma vaere delt
opp pa en slik mate at det er mulig & opp- og nedskalere hele Igsningen eller
enkelte komponenter.

- Interoperabilitet: En lgsning for DSP skal kunne benyttes uavhengig av type
enheter og operativsystem for brukeren, og den ma sa langt som mulig kunne
tilpasses fremtidige teknologiske endringer. Lasningen skal benytte offentlig
godkjente standarder og formater for & fremme samarbeid, innovasjon og
informasjonsutveksling.

- Tilgjengelighet: En lgsning for DSP skal tilby tjenester som er tilgjengelige
nar brukerne trenger dem, lette a finne frem til, brukervennlige og universelt
utformet. DSP skal veere tilgjengelig for alle relevante brukergrupper
uavhengig av alder og funksjonsevne, slik at ingen brukergrupper blir
diskriminert. Lasningen skal vere tilgjengelig 24 timer i dggnet, 365 dager i
aret.

- Sikkerhet: IT-lgsningen for DSP skal etterleve risikobaserte krav til
driftssikkerhet, sikring mot brudd pa konfidensialitet, integritet og
tilgjengelighet, samt beskyttelse mot cyberangrep. Lgsningen ma etterleve alle
lovpalagte krav som falger av for eksempel sikkerhetsloven og
personopplysningsloven, samt internasjonale retningslinjer og standarder der
dette er aktuelt.

- Fleksibilitet: En lgsning for DSP skal vere utformet slik at den ikke fremstar
som begrensende for endringer i funksjonalitet, organisering, eierskap og
infrastruktur. Det skal ta hgyde for endringer i leverandgrmarkedet, lover og
regler som pavirker ansvar og eierskap eller endringer i standarder for
informasjonsutveksling.

Arbeidet med DSP er pa et tidlig stadium. Basert pa en overordnet teknisk vurdering
vil det vaere mulig a realisere bade en kontobasert og verdibasert DSP-lgsning basert
pa IT-arkitekturprinsippene nevnt over. Videre arbeid med egenskaper og
funksjonalitet for DSP vil danne grunnlag for a lage konkrete Igsningsalternativer.

De finansielle kostnadene ved begge hovedmodellene ville vere betydelige, bade med
tanke pa etablering og drift. Kostnader avhenger blant annet av teknologi,
funksjonalitet og sikkerhet, samt organisatoriske forhold som utkontraktering og
eierskap til lgsningen. Kostnadsanslag kan farst gjares nar slike forhold er avklart.

28 https://www.difi.no/fagomrader-og-tjenester/digitalisering-og-samordning/nasjonal-arkitektur/prinsipper. Se ogs&
Scorer (2017) for en drofting av IT-arkitekturprinsipper sett fra Bank of England.
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3.3. Hva vil pavirke etterspgrselen etter DSP?

For at et DSP-system skal kunne opprettholdes ma det vaere en viss bruk. Krav til
bruk er trolig volummessig minst dersom det primeere formalet med DSP er
beredskap. Men ogsa i et slikt tilfelle er det behov for en viss bruk for at allmennheten
skal veere tilstrekkelig kjent med systemet den dagen en eventuell beredskapssituasjon
oppstar. Vi trenger derfor & forsta hvilke faktorer som kan pavirke ettersparselen etter
DSP.

Det vil til enhver tid vaere brukernes vurderinger av DSP i forhold til andre
betalingsmidler (og tilknyttede betalingsinstrumenter) som bestemmer bruken. |
prinsippet kan myndighetene bestemme at DSP skal benyttes ved visse typer
(offentlige) betalinger. Det kan gi DSP et fortrinn i forhold til private betalingsmidler.
Det er imidlertid ikke penbart at myndighetene bar legge slike faringer.

Brukerne vil trolig legge vekt pa tilliten til betalingsmidlene, funksjonalitet i forhold
til egne preferanser og de samlede kostnadene (inklusive risiko). Dette betyr ogsa at
ettersparselen vil kunne svinge mye dersom det oppstar situasjoner som endrer pa
disse vurderingene. Den relative avkastningen av DSP og bankinnskudd, og
reguleringer som er av betydning for tilliten til bankinnskudd, vil ogsa veere
avgjgrende, se under.

Som drgftet andre steder i rapporten, kan det veere behov for a pavirke hvor stort DSP-
volumet kan bli ved a ha former for friksjoner i omvekslingen mellom bankinnskudd
og DSP. Det er viktig at utformingen av egenskaper gjeres pa en slik mate at DSP
oppfattes som «attraktivt nok» for publikum.

Vi har skilt mellom momenter som kan tenkes a pavirke etterspgrselen etter DSP til
henholdsvis betalingsformal og verdioppbevaringsformal. Vurderingen av hvilke
momenter som er viktigst, vil kunne variere avhengig av hvilket formal pengene farst
og fremst gnskes brukt til.

DSP til betalingsformal

Internasjonalt har mange private aktgrer forsgkt a lage kunderettede betalingslgsninger
uten & lykkes.? Det er krevende & forutse hvilke Igsninger som blir populare — og
oppnar tilstrekkelig nettverk og stordrift — og hvilke som ikke blir det. Imidlertid er
det mulig a trekke fram noen faktorer som trolig har betydning for ettersparselen:

Hvilke behov lgsningen dekker.

- Hvor god funksjonalitet den har og om den oppleves som attraktiv og sikker.
- Hvilke betalingssituasjoner Igsningen kan benyttes til. Kan den brukes pa
fysiske brukersteder, ved netthandel, til regningsbetalinger og/eller til

vennebetalinger?

- Hvilken utbredelse lgsningen har. Kan den brukes til & betale til de fleste
brukersteder, foretak og privatpersoner?

- Hvor enkelt og billig det er & flytte midler til og fra det private kontosystemet.

Hvilke aktgrer som gis tilgang.

2 Et eksempel er det oppladbare betalingskortet Mondex blant annet i Storbritannia.
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DSP til verdioppbevaringsformal NORGES BANK MEMO
Dersom det viktigste formélet med & etterspgrre DSP er verdioppbevaring, vil det NR 12018

veere et annet sett med momenter som er sentrale for mengden som vil bli etterspurt: AL

SENTRALBANKPENGER
- Om det er begrensninger i mengden av midler det er mulig & plassere.

- Relativ avkastning pa plasseringene.

- Sikkerheten ved plasseringen — kredittrisiko (hvor innskuddssikring spiller
inn) og operasjonell risiko/tyverifare.

- Hvor enkelt og billig det er & flytte midler til og fra bankinnskudd.
- Hvilke aktgrer som gis tilgang.

- Hvilke andre offentlig utstedte verdipapirer/aktiva som finnes, som er likvide
og enkelt kan benyttes til verdioppbevaring.
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4.Konsekvenser

NR 12018

DIGITALE
| dette kapittelet vurderer vi konsekvenser av DSP for betalingssystemet (kapittel 4.1), SENTRALBANKPENGER
Norges Banks likviditetsstyring, bankenes funksjoner, finansiell stabilitet og
pengepolitikk (kapittel 4.2) og andre reguleringsmyndigheter (kapittel 4.3).

4.1. Konsekvenser for betalingssystemet

4.1.1. Konkurranse og innovasjon i betalingsmarkedet

Introduksjonen av et helt nytt elektroniske betalingsmiddel, med tilhgrende
betalingsinstrumenter, kan bidra til et mer effektivt betalingssystem. Bade gjennom
nyvinningen i seg selv, men ogsa ved at det kan skjerpe konkurransen i markedet, og
dermed gke innovasjonstakten blant de allerede etablerte aktgrene.

Pa den annen side kan nyetableringen innebare at de etablerte aktarene mister viktige
inntekter fra betalingsformidling. Det vil kunne svekke deres insentiver til & investere i
innovasjon og nyskaping. Trenden i betalingsmarkedet de siste arene har imidlertid
veert motsatt: De eksisterende aktgrene ser i langt starre grad enn tidligere
betalingsmarkedet som viktig for deres strategiske posisjonering. De har derfor vaert
villige til & investere selv om inntjeningen i betalingsmarkedet isolert sett har veert
svak. Utviklingen av Vipps kan ses som et eksempel pa dette. Vi viser ellers til
drgfting av betalingsmarkedet i kapittel 2.

4.1.2. Samfunnsgkonomiske kostnader ved betalingssystemet

Et argument som har veert fremmet i faver av allment tilgjengelige elektroniske
sentralbankpenger, er at dette vil bidra til et mer kostnadseffektivt betalingssystem.
Argumentet er basert pa at elektroniske betalinger er mye billigere enn betalinger med
kontanter (eller sjekk). Arbeidsgruppen har ikke sett argumenter for eller beregninger
av at betalinger med DSP er billigere enn andre elektroniske betalinger.®

Norges Bank har tidligere gjennomfert undersgkelser som viser at det er betydelige
forskjeller i kostnadene for ulike typer betalinger. | den siste undersgkelsen, fra 2013,
var kostnadene for samfunnet ved betalinger pa brukersteder mer enn femti prosent
hayere for kontanter enn for kortbetalinger.”® Kontantbruken i Norge er imidlertid
forholdsvis lav. Undersgkelser indikerer at betalinger med kontanter utgjer i
starrelsesorden 10-15 prosent av alle betalinger der kontanter kan benyttes.
Sjekkbruken er helt marginal. Det er derfor forholdsvis begrenset potensial for
kostnadsbesparelser ved ytterligere digitalisering av betalingssystemet i Norge,
sammenlignet med mange andre land. Arbeidsgruppen vurderer derfor ikke at det
kostnadsmessige argumentet for & innfare DSP i Norge er av avgjerende betydning.
Dette utelukker ikke at det kan veere en positiv bivirkning.

% Se blant andre Barrdear og Kumhof (2016) og Chiu og Wong (2015). Tilsvarende argumenterer Andolfatto (2015)
for at innfering av en «FedCoinx» kan redusere kontantbruken i USA, noe som kan gi effektivitetsgevinster. Lignende
argumenter fremmes av Bordo og Levin (2017), Raskin og Yermack (2016) og Cochrane (2016). Konklusjonene i
disse arbeidene er avhengig av antakelser om potensielle effektivitetsgevinster i betalingsformidling som virker
plausible, men som ikke er dokumenterte og derfor kan vere vanskelig & vurdere rimeligheten av. Ingen av de refererte
arbeidene har estimert ettersparsel etter DSP.

2 ge Norges Bank (2014b).
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4.1.3. Privat/offentlig rolledeling i betalingsmarkedet

Tradisjonelt har Norges Bank stétt for det sentrale betalingsoppgjeret, samt hatt en
grossistrolle for kontanter. Innfgring av DSP kan pavirke rolledelingen i
betalingsmarkedet mellom privat og offentlig sektor. Norges Bank — og de fleste
sentralbanker i moderne gkonomier — har ellers ikke tilbudt betalingstjenester for
publikum. | CPSS (2003) *" heter det:

“While central banks encourage or require the use of central bank money in
systemically important payment systems, they limit access to it for other purposes.
One form of central bank money — namely banknotes — is, of course, universally
available. However, central bank accounts are typically available only to a limited
range of entities, mainly banks. This reflects the fact that while central bank money
plays a key role as a settlement asset in payment systems, central banks do not in
general want to compete with commercial banks in providing banking services to the
public. Because of this, central banks typically open accounts only where there are
good public policy reasons for doing so, for example where the use of central bank
money helps to eliminate exposures arising within the payment process that could give
rise to systemic risk.”

Virkningen pa betalingsmarkedet vil avhenge av utformingen av DSP. Dersom
sentralbanken kun tilbyr en underliggende infrastruktur, mens det er private akterer
som utvikler og selger betalingstjenester til allmennheten, vil endringen i roller bli
mindre enn om sentralbanken tilbyr betalingstjenester direkte til allmennheten.

Kahn, Quinn og Roberds (2016) studerer en mulighetsfront mellom kostnader og
risiko i betalingssystemet. Ulike betalingsinstrumenter har ulike kombinasjoner av
kostnader og risiko. Endringer som flytter fronten av ulike betalingsinstrumenter
innover mot origo — mot lavere kostnader og lavere risiko — er velferdsgkende. Kahn
et.al. argumenterer for at sentralbankens rolle er a tilby betalingsinstrument/-midler
med lav eller neglisjerbar risiko. De har imidlertid forholdsvis hgye kostnader. Private
aktgrer kan bevege seg langs mulighetsfronten, og tilby publikum lavere kostnader til
prisen av hgyere risiko. Offentlige betalingsinstrumenter kan utgjere «anker» eller
ryggrad i systemet, og kan skifte med seg hele fronten innover nar det skjer
innovasjon i sentralbankpenger.

27 CPSS (2003) er en rapport fra “Committee on Payment and Settlement Systems”, en sentralbankkomite med
sekretariat i BIS. Komiteen fikk navnet “Committee on Payments and Market Infrastructures” (CPMI) i 2014.
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4.2. Konsekvenser for makrogkonomi: Bankenes og NORGES BANKENO
sentralbankens balanse, finansiell stabilitet og
pengepolitikk SENTRALBANKPENGER

4.2.1. Sentralbankens og bankenes balanse

DSP innebarer at publikum (husholdninger og foretak) har et digitalt krav pa
sentralbanken. | dag kan publikum kun holde sedler og mynt som fordring pa
sentralbanken. Overfaring av bankinnskudd til DSP kan fa konsekvenser for
sentralbankens balanse, bankenes balanse og finansiering, strukturen i banksektoren
og pengepolitikken.

Bankenes eiendeler (aktiva) bestar i hovedsak av utlan til publikum, ulike former for
verdipapirer og innskudd i (eller andre fordringer pa) sentralbanken. Bankene
finansierer sine eiendeler ved innskudd fra publikum, ulike typer gjeldspapirer, lan i
sentralbanken og egenkapital (samlet kalt «passiva»), se tabell 2.

Bankenes penge- og kredittskapende prosess er en bearebjelke i en moderne gkonomi
med kontopenger. Penger skapes ved at banker, nar de gir kunder et 1an, samtidig gir
kunden et innskudd i banken.”® P& bankenes balanse gker utldn pé aktivasiden og
innskudd pa passivasiden like mye. Dette betyr at bankene star i en serstilling fordi de
kan skape penger, altsé sin egen finansiering.” Transaksjoner innad i
publikumssektoren, det vil si transaksjoner mellom husholdninger og bedrifter, endrer
ikke pengemengden. Transaksjoner mellom disse farer kun til at bankinnskudd flyttes
fra én bank til en annen. Bankene samlet kan dermed legge til grunn at innskudd fra
publikum, som de selv skaper, er en noksa stabil finansieringskilde.

Tabell 2. Balansen til banker og sentralbanken

Sentralbanken

Aktiva Passiva ‘ Aktiva Passiva
Utlan til publikum Innskudd fra Verdipapirer Innskudd fra banker
publikum (reserver)
Verdipapirer Valutareserver
Gjeldspapirer Sedler/mynt
Innskudd i Utlan til
sentralbanken Lani banker Innskudd fra staten
sentralbanken
DSP
Egenkapital
Egenkapital

28 penger skapes ogsa nér banker kjgper verdipapirer fra aktarer utenfor banksektoren. Det er fordi bankene betaler ved
a gi selger av verdipapiret et bankinnskudd. Tilsvarende destrueres penger nar publikum tilbakebetaler gjeld til
bankene og nar banker selger verdipapirer eller utsteder gjeldspapirer og aksjer til aktarer utenfor banksektoren.

2 Selv om dette rent teknisk betyr at bankene kan utstede en ubegrenset mengde penger og kreditt, er det likevel
forhold som pévirker og styrer bankenes kredittgivning. Tre overordnede forhold er viktige: (i) ettersparselen etter 1an
fra publikum, som igjen avhenger av renten, (ii) regulatoriske krav og (iii) bankenes risiko- og
lgnnsomhetsbetraktninger.
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Pa sentralbankens balanse fremkommer sedler/mynt, innskudd fra banker, innskudd NORGES BANK MEMO

fra staten og egenkapital pa passivasiden. Digitale sentralbankpenger i form av NR 12018
innskudd fra publikum, eller i form av et oppladbart kort/en mobilapp, ville ogsa

o . . - . o DIGITALE
fremkomme pa sentralbankens passivaside, jf tabell 2. Eiendelene bestar av SENTRALBANKPENGER

verdipapirer, valutareserver og utlan til banker. Bankenes innskudd i sentralbanken
omtales som sentralbankreserver, reserver eller bankenes likviditet (begrepene brukes
om hverandre).*

DSP kan ha betydning for sentralbankens og bankenes balanse. Anta farst at DSP tar
form av publikums konto i sentralbanken. Nar publikum flytter innskudd fra en bank
til sentralbanken, ma banken overfgre reserver fra sin konto i sentralbanken til
publikums konto i sentralbanken (hadde transaksjonen vaert mellom to banker, hadde
banken som mister kundeinnskuddet mattet overfgre reserver til den andre bankens
konto i sentralbanken). Dersom det er lite reserver i banksystemet, ma bankene lane
reserver i sentralbanken. P& passivasiden til bankenes balanse erstattes kundeinnskudd
med sentralbankfinansiering. Pa passivasiden til sentralbankens balanse gker innskudd
fra publikum (DSP), mens lan til banker gker pa aktivasiden. Alternativt kan
sentralbanken farst tilfere banksystemet reserver ved a kjgpe verdipapirer fra
publikum. Da har bankene reserver som kan trekkes pa nar publikum flytter innskudd
over til sentralbanken.*

Dersom DSP tar form av en verdibasert lgsning, som oppladbart kort eller en app,
lades kortet/appen opp ved a trekke pa et bankinnskudd. Banken som mister
innskuddet ma redusere sitt innskudd i sentralbanken tilsvarende. For en gitt starrelse
pa ettersparselen etter DSP blir virkningen pa bankenes og sentralbankens balanse
akkurat den samme som nar DSP er kontobasert.

DSP en annerledes autonom faktor

I likhet med sedler/mynt og statens konto er DSP en autonom faktor pa sentralbankens
balanse. Med autonome faktorer menes poster pa sentralbankens balanse som pavirker
mengden reserver i banksystemet, men som ligger utenfor sentralbankens kontroll.
Sentralbanken motvirker autonome faktorer med markedsoperasjoner.*? Dette er et
viktig element i sentralbankens likviditetsstyring.* Det er likevel noen forskjeller p&
DSP og andre autonome faktorer.

Dersom publikum tillates kontohold i sentralbanken, kan bankinnskudd raskt flyttes
fra bankene til sentralbanken. Det er fordi bankinnskudd og innskudd i sentralbanken
trolig vil vaere neere substitutter for publikum. Det er derfor mulig at DSP i form av
publikums kontohold i sentralbanken vil gi vesentlig starre endringer i autonome
faktorer pa sentralbankens balanse enn det sedler og mynt gjer, serlig hvis publikum

% Banker har innskudd i sentralbanken (reserver) farst og fremst for & kunne gjennomfare betalingsoppgjar. N&r et
bankinnskudd overfares fra bank A til bank B, gjeres dette opp ved at reserver overfgres fra bank As konto i
sentralbanken til bank Bs konto i sentralbanken. For naermere drgfting av bankenes penge- og kredittskapende prosess
og sammenhengen mellom monetare aggregater som penger og sentralbankreserver, se McLeay, Radia og Thomas
(2014), Nicolaisen (2017) og Bernhardsen, Kloster og Syrstad (2016).

% Dersom det er mye reserver i banksystemet i utgangspunktet (for eksempel som falge av at sentralbanken har kjgpt
verdipapirer, QE etc.), er ikke bankene ngdvendigvis avhengige av Ian fra sentralbanken eller at sentralbanken kjgper
verdipapirer i markedet.

% statens konto er en autonom faktor pé sentralbankens balanse fordi transaksjoner over statens konto pavirker
bankenes innskudd i sentralbanken (reservene). Innbetalinger fra publikum til staten (for eksempel skatter) reduserer
bankenes innskudd i sentralbanken og gker statens innskudd. Sentralbanken har gjerne et mal pa reservene i
banksystemet og motvirker dette ved 4 tilfgre bankene reserver, for eksempel ved lan mot sikkerhet. Motsatt, ved
utbetalinger fra staten til publikum gker bankenes innskudd i sentralbanken, som kan trekkes inn ved & tilby bankene
tidsinnskudd. @kt ettersparsel etter sedler/mynt reduserer sentralbankreservene fordi bankene betaler for sedler/mynt
ved & trekke pa deres innskudd i sentralbanken.

% Likviditetsstyringssystemet i Norge beskrives naermere p& Norges Banks nettsider, se http://www.norges-
bank.no/Bank-og-marked/Likviditetsstyringssystemet/ Se ogsd Aamodt, Strem-Fijere, Lerbak og Tafjord (2016) og
Norges Bank (2014a). For naermere drgfting av likviditetsstyringssystemer generelt, se Bindseil (2014), Bernhardsen,
Kloster og Syrstad (2016), Bernhardsen og Kloster (2010) og Syrstad (2011).

36


http://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/Likviditetsstyringssystemet/
http://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/Likviditetsstyringssystemet/

kan holde ubegrenset med DSP. DSP i form av en verdibasert lgsning, som oppladbart NORGES BANK MEMO

kort eller app, vil trolig veere et darligere substitutt for bankinnskudd enn det innskudd NR 12018
i sentralbanken vil veere, slik at bevegelsene trolig blir mindre. Men det er fortsatt en AL
forskjell i forhold til kontanter, ved at bankene selv farst ma holde kontanter, for de SENTRALBANKPENGER

kan selges videre til publikum. Publikum vil derimot kunne ta ut kontopenger og
Kjgpe DSP uten at banken selv farst har gkt sin reservebeholdning.

DSP kan ogsa fa betydning for risikoen pa sentralbankens balanse. Nar sentralbanken
motvirker endringer i autonome faktorer ved markedsoperasjoner og tilfarer bankene
reserver ved lan, gjgres det alltid mot sikkerhet. Dersom DSP tar form av en
kontobasert lgsning uten noen former for restriksjoner, slik at store bankinnskudd
raskt kan flyttes over til konto i sentralbanken, kan sentralbanken bli tvunget til 3 gi
bankene store Ian. Avhengig av hva bankene kan stille av sikkerheter, kan
sentralbanken komme til & métte godta sikkerheter med hgyere kredittrisiko. Dersom
DSP tar form av en verdibasert lgsning (kort/app) eller en kontobasert modell med
friksjoner mellom bankinnskudd og DSP, blir bevegelsene mellom DSP og
bankinnskudd trolig mindre, slik at risikoen pa sentralbankens balanse ogsa blir
mindre.

4.2.2. Virkning pa bankene

Innskudd er den viktigste formen for finansiering for norske banker, sarlig for mindre
banker. Innskudd er ogsa i hovedsak en billigere finansieringskilde for bankene enn
markedsfinansiering. Det inneberer at hgy ettersparsel etter DSP kan fa betydelige
konsekvenser for bankenes finansiering og virksomhet, og for strukturen i
banksektoren.

Det er vanskelig & ansla hva etterspgrselen etter DSP vil bli. Som drgftet i kapittel 3.3
vil dette blant annet avhenge av hvor brukervennlig publikum opplever DSP, hvor
trygge bankinnskuddene anses a veere, renten pa bankinnskudd i forhold til renten pa
DSP (se drgftingen av rente under) og eventuelle gebyrer ved bruk.

Flere alternativer for rentesetting er draftet i kapittel 4.2.3. Analysen der er mest
relevant for en kontobasert modell. Det er verdt & merke seg at:

- Renten pa DSP kan bli et gulv for bankenes innskuddsrente. Skulle renten pa
bankinnskudd falle under renten pa DSP, kan publikum raskt flytte
bankinnskudd til DSP, serlig hvis publikum kan holde konto i sentralbanken.
Vi kan heller ikke utelukke slik flytting av innskudd dersom DSP tar form av
et oppladbart kort/app.

- Innfaring av DSP kan gi gkte renter pa bankinnskudd, siden det innfares et
nytt og mer konkurransedyktig betalingsmiddel enn kontanter. Dersom DSP
gis negativ rente, blir effekten pa bankrentene trolig minimal, i hvert fall i
normale tider.

- Over 60 prosent av alle innskudd er sikret under innskuddsgarantien. Hvis
publikum dermed oppfatter disse innskuddene som tilnermet like trygge som
DSP, vil trolig de sikrede innskuddene ikke pavirkes nevneverdig sa lenge
renten pa DSP er lavere enn styringsrenten.

- Uro omkring bankene og null eller lav rentedifferanse mellom DSP og
bankinnskudd kan gi hgy og uforutsigbar etterspgrsel etter DSP.

Kredittformidlingen i gkonomien via banker kan reduseres som fglge av disse
virkningene. Andre aktarer vil kunne overta noe av bankenes kredittformidling
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dersom bankenes utlansrenter gker betraktelig. Det kan dempe disse effektene noe.
Starrelsesorden pa disse endringene er svaert vanskelige a ansla og bgr utredes for
ulike modeller for DSP.

Stort volum pa DSP kan medfare at bankene stort sett finansierer sin virksomhet
gjennom markedsfinansiering. Det ville i praksis innebzre innfgring av et sakalt
smalbank-system i Norge, se ramme 3.

Dersom det blir enklere og rimeligere for publikum & bytte bankinnskudd mot DSP,
sammenliknet med hva det har veert for kontanter, vil svingningene i bankinnskuddene
kunne gke. Seerlig i situasjoner der publikum er urolig for hvorvidt de har tilgang til

midlene i sine bankkonti, vil det veere fare for store uttrekk. Dette kan i noen grad
motvirkes av at bankene far en annen finansieringsstruktur enn i dag, med mer
markedsfinansiering og en stgrre andel bankinnskudd med hgy rente.

Ramme 3: Hva er smalbanker®, og hva kan vare fordeler og ulemper med
et slikt system?

| et system med smale banker finansierer ikke innskudd utlan eller andre
risikable plasseringer. Alle innskudd plasseres i sikre, likvide instrumenter som
sentralbankreserver eller statspapirer. Dette tilsvarer et 100 prosent reservekrav
for bankene. Disse innskuddsbankene er de sakalte smale bankene. En slik
modell har ligget under mange postbanker tidligere. Utlan og andre risikable
aktiva vi i dag finner pa bankenes balanse ma da finansieres gjennom
markedsfinansiering.

Parallellen ved innfaring av DSP ville veere et utfall der alle bankinnskudd
erstattes av DSP (DSP-systemet blir da den smale banken), og bankene vi har i
dag finansierer sin virksomhet utelukkende gjennom markedsfinanseiring.

En slik strukturell deling av innskudd fra utlan vil isolere betalingssystemet fra
risikoen i utlansbankene. Dette vil eliminere behovet for innskuddssikring og
redusere behovet for gvrige reguleringer av utlansbankene: Siden tap i
utlansbankene ikke vil pavirke samfunnets evne til a foreta betalinger, vil det
veere mindre problemer knyttet til at disse banker blir insolvente, og man kan i
starre grad la markedet alene stille krav til utlansbankene.

Forslag om smalbanker ble fremmet som falge av depresjonen i USA. Det var
serlig gkonomer fra universitetet i Chicago som gikk inn for 100 prosent
reservekrav, der i blant Irving Fisher, Henry Simons og Milton Friedman.®
Senere har blant annet James Tobin gatt inn for det samme. Det ble innfart

reservekrav i USA gjennom the Banking Act av 1935, men ikke pa 100 prosent.

Den séakalte Glass-Steagall Act av 1933 begrenset bankenes mulighet til &
investere i verdipapirer, men ikke i utlan.

Den viktigste kostnaden ved et smalbank-system er at kredittgivningen i
gkonomien trolig vil reduseres.® For det farste vil finansieringskostnadene til
bankene gke, slik at utlansrentene gker. Videre vil bankenes informasjon om
sine kunder reduseres nar de ikke lenger holder innskudd i banken: Innskudd

% Smalbanker kalles «narrow banks» pa engelsk.
% Se http://www.narrowbanking.org/ for mer detaljerte referanser til litteraturen.

% Det er ikke opplagt at omfanget av kredittgivningen per i dag er optimal, men dette vil ikke draftes naermere her.

NORGES BANK MEMO
NR 12018

DIGITALE
SENTRALBANKPENGER

38


http://www.narrowbanking.org/

kan gi verdifull informasjon om kundenes sparing, likviditet og risiko. Redusert
informasjon om kundene vil kunne gke risikoen for bankene nar de gir 1an og
dermed kunne redusere kredittgivningen.

| etterkant av finanskrisen har det blitt fremmet ulike forslag for & redusere
risikoeksponeringen i banker som tar innskudd. Disse forslagene har i hovedsak
gatt ut pa a begrense bankenes mulighet til & gjare risikable
verdipapirinvesteringer, slik det ble gjort i Glass-Steagall Act.*” Det har ikke
blitt fremmet konkrete forslag gjennom politiske organer om & begrense
bankenes mulighet til & finansiere utlan med innskudd.

4.2.3. Betydning av DSP for pengepolitikken®

Innfaring av DSP vil kunne fa konsekvenser for pengepolitikken. Det gjelder serlig
ved valg av den kontobaserte modellen med fa friksjoner mellom DSP og
bankinnskudd. Basert pa en stilisert modell har arbeidsgruppen identifisert noen
sentrale sammenhenger mellom DSP og pengepolitikken, se vedlegg. Noen tentative
konklusjoner vi kan trekke er at:

- Renten pa DSP kan danne et gulv for styringsrenten og renten pa kontopenger
i en kontobasert modell.

- DSP med fast lav rente (. eks null) kan dempe gjennomslaget til
pengepolitikken og skape et nytt dilemma for rentesettingen i urolige tider.
Grunnen til det er at DSP med fast rente vil fremsta mer attraktivt i forhold til
andre plasseringer jo lavere styringsrenten settes (rentetapet ved a holde DSP i
stedet for andre aktiva blir lavere). Volumet pa DSP kan derfor gke nar
styringsrenten settes ned. Ekspansiv pengepolitikk kan derved utlgse tap av
bankinnskudd, hgyere behov for markedsfinansiering i bankene og hayere
risikopremier.

- En fast og tilstrekkelig stor margin mellom styringsrenten og DSP-renten vil
derimot trolig gjere pengepolitikken noksa ubergrt av innfgring av DSP 0gsa i
en kontobasert modell. Grunnen til det er at med fast margin frikobles
ettersparselen etter DSP fra beslutninger i pengepolitikken: Hvis DSP-renten
folger styringsrenten bade opp og ned, vil ikke rentetapet (kostnaden) ved &
plassere penger i DSP endre seg nar styringsrenten endres. Volumet pa DSP
vil veere mer stabilt enn diskutert i punktet over, og etterspgrselen kan veere
stabilt lav dersom den faste rentemarginen er stor nok. Ogsa bankenes tilgang
pa innskuddsfinansiering vil da antakelig veere mer stabil og ubergrt av DSP i
normale tider.

- En ekstra lav rente pa DSP (sterre margin) i urolige tider kan vere et
virkemiddel til & begrense konkurransen mellom DSP og bankinnskudd i
spesielle situasjoner.

%7 Se Independent Commission on Banking for forslag i Storbritannia, Volcker Rule i USA og Liikanen-rapporten i EU.
Glass-Steagall Act ble avviklet i USA i 1999.

% Samspill mellom DSP og pengepolitikken er mest relevant & diskutere dersom DSP blir kontobasert. Dersom ikke
ettersparselen etter DSP klart avhenger av renteforskjeller mellom DSP og andre plasseringsalternativer, men DSP i
stedet ligner pa kontanter, er antakelig diskusjonen i dette avsnittet mindre relevant. Se ogsa diskusjon av ettersparsel
etter DSP i kapittel 3.3.
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gjere konkurransen mellom DSP og andre plasseringsformer sterk bade nar NR 12018
styringsrenten er lav og nar den er hgy, fordi avkastningen pa DSP i forhold til
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styrket gjennomslag for pengepolitikken. Grunnen til det er at DSP-renten kan
sette gulv for andre renter. Pa den annen side kan en liten margin mellom
styringsrenten og renten pd DSP gi store konsekvenser for bankenes
finansiering. En modell der DSP-renten settes ner styringsrenten synes derfor
lite aktuell i praksis.

Handlingsrommet i pengepolitikken og DSP

Det har blitt fremsatt argumenter for at innfering av DSP kan oppheve nedre grense
for renten. Det vil bare veere tilfelle dersom DSP etter hvert leder til at fysiske
kontanter forsvinner som reelt plasseringsalternativ, og dersom en tillater at renten pa
DSP kan bli negativ.* P4 grunn av handteringskostnader for fysiske penger er den
effektive nedre grensen for styringsrenten («Effective Lower Bound» eller ELB) —
punktet der publikum er indifferent mellom & holde sikre (elektroniske) fordringer og
fysiske penger — antakelig allerede i dag noe under null for mange aktarer. Dersom
DSP leder til mindre kontantbruk, vil innfgring av DSP trekke i retning av at ELB blir
lavere og handlingsrommet i pengepolitikken starre.

Med bade fysiske penger og DSP i gkonomien, blir nedre grense for styringsrenten
den hgyeste av ELB og renten pa DSP. Hvis renten pa DSP alltid er null eller hgyere,
heves dermed antakelig den effektive nedre grensen for renten.** @kt handlingsrom
forutsetter derfor at en tillater negativ rente pa DSP.

Innfering av DSP kan imidlertid ogsa fare til gkte risikopremier i markedet. Det vil
isolert sett redusere handlingsrommet i pengepolitikken. @kte risikopremier kan
komme som et resultat av gkt behov for a pantsette verdipapirer (pa grunn av gkt
behov for & lane i sentralbanken nar publikum etterspgr DSP). Dette vil trekke i
retning av hayere rente pa markedsfinansieringen til bankene. Grunnen er at nar
andelen aktiva som er pantsatt gar opp, gar renten pa usikret finansiering opp. Vi har
en noe parallell erfaring med at gkte likviditetskrav til bankene kan pavirke
risikopremier, som diskutert i ramme i Norges Bank (2016).** Dersom bankene i
stedet for a lane mer i sentralbanken sgker & hente gkt markedsfinansiering til
erstatning for kontopenger, kan ogsa det presse risikopremier opp.

Hvor mye risikopremier pavirkes vil avhenge av hvor stort volum DSP far, og hva
sentralbanken aksepterer som sikkerhet — med hgyere volum vil presset pa
risikopremiene bli hgyere. Volumet pa DSP avhenger igjen av hva som bestemmer
ettersparselen etter DSP, og ogsa av eventuell rente pa DSP. Samlet kan for eksempel
null rente pa DSP og hayere risikopremier enn i dag lede til at nedre grense for

styringsrenten mates hyppigere med DSP enn uten DSP i en kontobasert modell.*?

% Agarwal og Kimball (2015) p&peker at nedre grense i teorien kan fjernes dersom en tillater brudd mot pari for
papirpenger, ikke bare dersom papirpenger forsvinner. Elektroniske penger ma da ta over som maleenhet i gkonomien.
“° De siste &rene har styringsrenten veert negativ i euroomradet, Sveits, Sverige, Japan og Danmark uten at det ledet til
en gkning i kontantettersparselen. Samtidig har de innskuddsrentene husholdninger og bedrifter mgter i hovedsak holdt
seg over null.

! Se ogsé Lund, Tafjord og @wre-Johnsen (2016).

“2 Et bidrag fra DSP til lavere realrente, jf Barrdear og Kumhof (2016), ville eventuelt forsterke dette problemet.
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Tiltak ved store skift i etterspgrselen etter DSP NORGES BANK MEMO

Ved plutselig skift i ettersparselen etter DSP og stor volumgkning kunne en tenke seg NR 12018
at renten pa DSP (i forhold til styringsrenten) ble satt ned. Det kunne begrense gkt eITALE
gnske om omplassering fra bankinnskudd til DSP, se ogsa diskusjon i vedlegg. SENTRALBANKPENGER

Det kunne ogsa veere mulig & innfgre en absolutt begrensning (kvote) pa hvor mye
DSP sentralbanken skulle tilby. Hovedproblemet med en absolutt volumbegrensning
(fast kvote) ville veere at det kunne gi brudd med pari mot andre penger. Vi kunne da i
prinsippet se for oss ulike priser malt i «<DSP-penger» og andre penger. Videre kunne
nedjustering av styringsrenten (mens DSP-renten ble holdt fast og for eksempel lik
null) gjere DSP-penger relativt mer verdt (fordi ettersparselen gkte), og pengepolitiske
beslutninger kunne da i prinsippet pavirke denne nye «valutakursen». Men hvis det
finnes flere verdier av kronen, er den ikke lenger godt egnet som maleenhet. Hvor stor
risikoen for brudd med pari ville veere i praksis avhenger antakelig av hvordan DSP
utformes, og kan veere stgrst med en kontobasert lgsning for DSP.

4.3. Konsekvenser for andre reguleringsmyndigheter

Ansvarsomradene til flere myndigheter kan bli berart av en eventuell DSP med
tilknyttede betalingsinstrumenter. Dette vil gjelde blant andre Finansdepartementet,
Finanstilsynet, Konkurransetilsynet, Datatilsynet, skattemyndighetene og
forbrukermyndighetene.

Vi kan imidlertid ikke se at DSP ville innebare noen helt nye oppgaver eller roller for
noen av myndighetene. Eksempelvis vil Finanstilsynet matte vurdere
betalingstjenester og tjenestetilbydere som bygger pa en eventuell DSP-infrastruktur.
Likeledes vil DSP kunne endre konkurransen i betalingsmarkedet, og slik sett pavirke
Konkurransetilsynets analyser. Men prinsipielt skiller ikke dette seg fra andre
vurderinger som Finanstilsynet og Konkurransetilsynet ma gjere blant annet som fglge
av PSD2. Datatilsynet vil kunne ha syn pa om DSP-systemet er i trad med
personvernregler, og eventuelt beslutte sanksjoner, men dette er ikke noe prinsipielt
nytt.
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5.1. Sentralbankens rammeverk

Norges Banks kompetanse og handlingsrom reguleres av sentralbankloven. Det
overordnede spgrsmalet i det falgende er om Norges Bank under gjeldende og forslag
til ny sentralbanklov i NOU (2017) kan utstede DSP, og hvilke lovendringer som
eventuelt ma gjares. Sentralt for vurderingen er i hvilken grad DSP er forenlig med
sentralbankens rolle og formal, i hvilken grad DSP kan veere tvungent betalingsmiddel
og samspillet med finansavtaleloven som langt pa vei regulerer forbrukeres rett til
oppgjer med betalingsmidler.”* Mange av problemstillingene som drgftes i det
falgende vil gjelde uavhengig av modell som velges for DSP. Anvendelsen av
lovverket kan imidlertid variere fra modell til modell.

5.1.1. DSP - sentralbankens formal og tilgang for publikum

DSP kan fa konsekvenser for pengepolitikken, for banksystemet og finansiell
stabilitet. Et viktig spersmal er derfor om utstedelse av DSP er i samsvar med
sentralbankens lovfestede formal og rolle. Dette har en side mot sentralbanken som
pengemyndighet, men ogsa mot sentralbanken som markedsakter.

Det folger av sentralbankloven § 1 at banken «...skal utstede pengesedler og mynter,
fremme et effektivt betalingssystem innenlands og overfor utlandet...».

Lignende bestemmelser er tatt inn i forslag til ny sentralbanklov, se NOU (2017). Her
heter det i forslag til § 1-2: «Formalet for Norges Banks virksomhet er & opprettholde
en stabil pengeverdi og fremme stabilitet i det finansielle systemet og et effektivt og
sikkert betalingssystem». Og i forslag til § 1-3 heter det: «Norges Bank skal utstede
pengesedler og mynter, legge til rette for det sentrale oppgjerssystemet og overvake
betalingssystemet».

| sentralbankloven § 1 annet ledd heter det at Norges Bank kan «sette i verk tiltak som
er vanlige eller naturlige for en sentralbank». Dette er foreslatt viderefart i forslag til
ny sentralbanklov § 1-3. Avhengig av blant annet internasjonal utvikling og praksis og
gvrige tilpasninger av loven,* kan det tenkes at utstedelse av elektroniske
sentralbankpenger til publikum etter hvert vil vaere et vanlig eller naturlig tiltak for en
sentralbank.*

Norges Bank har etter gjeldende sentralbanklov § 13 enerett til & utstede sedler og
mynter, og sentralbankens sedler og mynter skal veere tvungne betalingsmidler, jf. §
14. Dette foreslas ogsa viderefart i ny sentralbanklov §§ 3-4 og 3-5. Denne eneretten
vil prinsipielt sett ikke veere til hinder for at Norges Bank ogsa utsteder DSP
denominert i kroner parallelt med sedler og mynter. Men denne typen
sentralbankpenger vil da ikke bli tvungne betalingsmidler (hverken etter gjeldende
eller foresltt ny sentralbanklov), med mindre lovverket endres.*®

3 Lov om finansavtaler og finansoppdrag av 25. juni 1999 nr. 46.
* Se omtale av blant annet kontohold for publikum i det falgende.
** NOU (2017) kapittel 23.6.
6 NOU (2017) kapittel 23.6.
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5.1.2. Publikums tilgang til DSP

Per i dag er det i all hovedsak banker som kan holde elektroniske fordringer eller ta
opp elektronisk gjeld til sentralbanken, jf. sbl. 88 19 og 20. Gjeldende sentralbanklov
§ 22 apner riktignok for at sentralbanken i «serlige tilfeller» kan motta innskudd fra
andre enn banker. | forarbeidene vises det til tilfeller hvor annen lovgivning forutsetter
slike innskudd,*’ og situasjoner der en nekting av & motta innskudd kan bidra til &
forsterke en eventuell tillitskrise.*® En utstedelse av DSP til publikum kan vanskelig
sies & veere et slikt szrlig tilfelle nar innskudd i det private bankvesen ellers ma antas &
fungere. Det kan imidlertid ikke utelukkes der DSP utelukkende skal benyttes som
beredskapstiltak.

| forslag til ny sentralbanklov § 3-1 fastsettes det at bare banker og andre foretak i
finansiell sektor kan ha konto i Norges Bank. Publikum kan altsa ikke gis adgang til &
ha elektroniske penger pa konto i Norges Bank, hverken etter gjeldende eller foreslatt
nytt regelverk.

En verdibasert lgsning har felles karakteristika med kontanter, bade nar det gjelder
bruk og risiko. Det er dermed ikke tale om noe «innskudd» etter gjeldende §8 19 og
22 eller «konto» etter forslag til ny 8 3-1. En verdibasert lgsning vil imidlertid ikke
veere tvungent betalingsmiddel innenfor gjeldende lov. En slik lgsning ma likevel,
basert pa samfunnsmessige forhold, anses a ligge innenfor hva som er & anse som
vanlig for en sentralbank.

5.1.3. DSP som tvungent betalingsmiddel

A tilby et tvungent betalingsmiddel er en vanlig lovfestet oppgave for sentralbanker.
Dette er en enerett for banken, jf. sentralbankloven § 3 og § 14.% Banken «skal»
videre utstede pengesedler og mynter, jf § 1. Kjernen i begrepet tvungent
betalingsmiddel etter sentralbankloven § 14 er at en skyldner skal kunne bruke
tvungne betalingsmidler til & frigjgre seg for sine gkonomiske forpliktelser i den stat
der de er gyldige. Videre vil en kreditor kunne kreve a fa innfridd sin pengefordring
pa denne maten. Tvungent betalingsmiddel er dermed antatt & gi en forutsigbarhet om
hva som i den enkelte stat kan gi sikkert rettslig oppgjer av en gkonomisk forpliktelse.
Regelen om tvungent betalingsmiddel i sentralbankloven § 14 er deklaratorisk, dvs. at
den kan fravikes ved avtale.®® Det er bankens sedler og mynter som er tvungent
betalingsmiddel i Norge, jf. sentralbankloven § 14.

Sentralbanklovens regler om sedler og mynter suppleres av annet regelverk.
Finansforetaksloven § 16-4 gir regler som skal sikre kontohavere tilgang til sedler og
mynter hos bankene. Finansavtaleloven § 38 gir sarregler om pengeoppgjer i og
utenfor forbrukerforhold, og det falger av bestemmelsens tredje ledd at forbrukere
alltid har rett til & foreta oppgjer ved bruk av sedler og mynter hos
betalingsmottakeren.

Sentralbanken har altsa en kompetanse og en plikt til & utstede tvungne
betalingsmidler, begrenset til sedler og mynt. DSP kan etter gjeldende og forslag til ny
sentralbanklov ikke fungere som tvungent betalingsmiddel. Det er saledes ngdvendig
med en lovendring ved en eventuell innfgring av DSP.

" For eksempel deponeringsloven.

8 NOU (1983) s. 330.

“° Bankens enerett kommer ogsa til uttrykk gjennom reglene i straffeloven om pengefalsk, jf. straffeloven 2005 §§ 367-
369.

| Ot.prp.(1984-1985) s. 91 heter det at: «Utkastets forslag til regler om tvungne betalingsmidler forhindrer ikke at det
avtales oppgjer i utenlandsk valuta med oppfyllelsessted i Norge. Dette er ogsa situasjonen etter gjeldende rett.»
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5.2. Forbrukervern- og konkurransespgrsmal knyttet
til DSP

5.2.1. PSD2

Betalingstjenestedirektivet regulerer ulike sider ved tilbud av betalingstjenester, og er
gjennomfart i norsk rett gjennom flere lovverk, herunder finansforetaksloven,
finansavtaleloven og betalingssystemloven. Det reviderte betalingsdirektivet® (PSD2)
viderefgrer mye av det farste betalingsdirektivet, men innebzrer ogsa noen betydelige
endringer. Blant annet legger PSD?2 til rette for innovasjon og konkurranse innen
betalingstjenester gjennom regulert tilgang til betalingskontoer.

Ramme 4: PSD2
PSD2 legger til rette for to nye typer betalingstjenester:

- Betalingsinitieringstjenester som inneberer at en betalingsfullmektig
far adgang til & initiere en betalingsordre fra en kundes betalingskonto.
Dette kan for eksempel vaere et selskap som tilbyr en
betalingsapplikasjon pa smarttelefon som en selvstendig tjeneste eller
som en del av sitt gvrige tjenestetilbud.

- Kontoopplysningstjenester som innebarer at en
opplysningsfullmektig gjennom tilgang til informasjon pa kundens
konto kan gi kunden en samlet digital oversikt over alle kundens
betalingskontoer hos forskjellige tilbydere. Dette kan for eksempel veere
en mobilapplikasjon som gir kunden en samlet oversikt over finansielle
balanser i ulike finansinstitusjoner. Dette kan kombineres med en
betalingsapplikasjon, markedsfaring og radgivning.>

Et spersmal knyttet til PSD2 som reiser seg ved et kontobasert DSP, er om dette er en
betalingskonto som er underlagt direktivets regler om tilgang til tilbydere av nye
betalingstjenester. Artikkel 1 i PSD2 avgrenser direktivets virkeomrade med hensyn til
ulike betalingstjenestetilbydere («payment service providers»). Etter artikkel 1 farste
ledd bokstav e, anses nasjonale sentralbanker som betalingstjenestetilbydere «when
not acting in their capacity as monetary authority or other public authorities». Dette
kan innebzre at kravene i PSD2 til a gi tilgang til en betalingskonto for DSP i visse
tilfeller ikke kommer til anvendelse. At tredjeparter har tilgang til a levere tjenester pa
toppen av et kontobasert DSP, vurderes likevel i utgangspunktet som hensiktsmessig.
Dette kan bidra til at DSP tas i bruk og at det utvikles innovative tjenester for bruk av
DSP.

5.2.2. Personvern

Avhengig av organiseringen, kan Norges Bank fa plikter etter personvernlovgivningen
i forbindelse med tilbudet av DSP. Det arbeides med & implementere EUs
personvernforordning (GDPR) i norsk rett. En personopplysning er enhver opplysning

5! Europaparlaments- og rédsdirektiv (EU) 2015/2366 av 25. november 2015 om betalingstjenester i det indre marked
om endring av direktiv 2002/65/EF, 2013/36/EU and 2009/110/EF og oppheving av direktiv 2007/64/EF.

52 | regelverket heter de to tjenestene henholdsvis «Avtale om betalingsfullmakt» og «Avtale om opplysningsfullmakt».
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om en identifisert eller identifiserbar fysisk person, som direkte eller indirekte kan NORGES BANK MEMO

identifiseres, sarlig ved hjelp av identifikatorer (navn, ID-nummer osv.). NR 12018
Betalingsinformasjon som kan knyttes til en identifiserbar fysisk person, vil vare
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det en plikt & bygge personvern inn i alle lgsninger, system og tjenester («privacy by
design»). Datatilsynet har utarbeidet en egen veiledning for programvareutvikling med
innebygget personvern.> Det vil kunne vaere hensiktsmessig & ta i bruk denne ved
utforming av teknisk lgsning for DSP.

5.2.3. Forbrukervern etter finansavtaleloven

Finansavtaleloven regulerer en rekke forhold mellom en utsteder av betalings-
instrument og kunde, herunder ansvar ved misbruk av betalingsinstrumentet, jf.
finansavtaleloven kapittel 5. Blant annet er det detaljerte regler for hvem som skal
dekke tap for betalinger som kunden bestrider & ha foretatt. Ofte vil slike saker dreie
seg om tilfeller der det er foretatt en autorisert betaling, men av andre enn kunden.
Norges Banks ansvar etter finansavtaleloven ved et tilbud om DSP ma vurderes
naermere.

5.2.4. E@S- og konkurranserett

De grunnleggende prinsippene for E@S-avtalen er fri bevegelse av varer, tjenester,
kapital og transaksjoner. DSP ma utformes slik at det er i samsvar med de fire
frihetene. Dette kan for eksempel innebaere at applikasjoner og kontoinfrastruktur ikke
ma utformes slik at de ungdvendig gir norske tilbydere av varer og tjenester en fordel
med hensyn til & motta betalinger. Slike krav vil uansett ofte fglge av
sekundearregelverk (som blant annet PSD2).

5.3. Ansvar for kundekontroll

DSP kan i ulik grad benytte eksisterende infrastruktur og kundehandteringsrutiner. En
aktuell Igsning kan veere et samarbeid med privatbankene om tilbud av DSP til
publikum. Dette har visse likhetstrekk med kontantdistribusjonen i dag. Med
«agentlgsning» i det falgende menes en DSP-modell hvor sentralbanken utsteder DSP,
men hvor private banker forestar tilfgrsel, systemdrift og administrerer
kundeforholdene. En agentlgsning krever klare ansvarsforhold. Det overordnede
spersmalet som draftes i det falgende er hvorvidt ansvar for kundekontroll («kjenn din
kunde») og tiltak mot hvitvasking og terrorfinansiering — i det falgende omtalt felles
som kundekontroll — kan «utkontrakteres» til private banker nar de administrerer en
DSP-lgsning.

5.3.1. Utkontraktering av kundekontroll

Ettersom Norges Bank ved utstedelse av DSP vil kunne fa et kundeforhold til
sluttbruker etter hvitvaskingsloven® (hvvl), kreves det som utgangspunkt at banken
driver kundekontroll for hver sluttbruker i samsvar med hvvl kapittel 2. | dag er det
kun banker (foretak i finansiell sektor) som pa reguler basis kan lane og gjgre
innskudd i Norges Bank, jf. sbl. 88 19 og 20, med den konsekvens at bankens
motparter/kunder kun er konsesjonsbelagte foretak som selv er rapporteringspliktige
etter hvvl. DSP vil derfor kunne legge en langt starre operasjonell og juridisk byrde pa
Norges Bank som utsteder. Dette vil til dels kunne lgses ved at private banker
administrerer kundeforholdene, og dermed ogsa kundekontroll. Private banker har
allerede etablerte prosedyrer i forbindelse med sine eksisterende kundeforhold.

%3 https://www.datatilsynet.no/regelverk-og-skjema/veiledere/programvareutvikling-med-innebygd-personvern/
% Lov av 06.03. 2009 nr. 11 om tiltak mot hvitvasking og terrorfinansiering.
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5.3.2. Operasjonell utkontraktering

Det falger av hvvl § 12 at «[r]apporteringspliktige kan innga skriftlige avtaler med
oppdragstakere om utkontraktering av gjennomfgring av kundekontroll».
Oppdragstakere etter loven er «rapporteringspliktige, med unntak av tilbydere av
virksomhetstjenester som nevnt i § 4 annet ledd nr. 6» og «leveringspliktig tilbyder av
posttjenester». Rapporteringspliktige omfatter blant annet finansinstitusjoner, e-
pengeforetak, foretak som driver valutavirksomhet, betalingsforetak og andre som har
rett til & yte betalingstjenester, tilbydere av posttjenester ved formidling av
verdisendinger, mv, jf. hvvl § 4 (1).

For at noe skal falle inn under bestemmelsen om utkontraktering ma oppdragstakeren
(det vil si privatbanken/aktgren som forestar kundeforvaltningen i forbindelse med
DSP) fremsta som en integrert del av den rapporteringspliktiges virksomhet nar
kundekontrollen utfares.> En privat bank/institusjon som utfarer kundekontroll for
Norges Bank etter kontrakt, vil trolig anses som integrert i rapporteringspliktiges
virksomhet for DSP-formal.

Videre falger det av hvitvaskingsforskriften § 9 at «I tillegg til de fysiske og juridiske
personer som etter hvitvaskingsloven § 12 kan fungere som oppdragstakere, kan
rapporteringspliktige innga skriftlig avtale om utkontraktering av gjennomfaring av
kundekontroll med foretak og personer som utfarer tjenester pa vegne av eller for
rapporteringspliktig nar disse inngar som ledd i den rapporteringspliktiges
distribusjonsapparat.» Private banker vil langt pa vei innga som ledd i Norges Banks
distribusjonsapparat for DSP. Norges Bank vil derfor trolig ha anledning til a
utkontraktere den operasjonelle siden ved kundekontroll.

5.3.3. Utkontraktering av ansvar?

Avklaring av ansvarsforholdene ved utkontraktering er sarlig viktig, da
rapporteringspliktiges overtredelse av hvitvaskingslovens plikter er underlagt
offentligrettslige sanksjoner i lovens kapittel 6 i form av palegg og tvangstiltak
(herunder tvangsmulkt)® og straff.>” Selv om kundekontroll er utkontraktert etter hvvl
8 12 (1), falger det av hvvl § 12 (2) at den rapporteringspliktige har ansvar for at
kundekontroll gjennomfares i samsvar med gjeldende lov og forskrifter og at det
etableres forsvarlige rutiner og treffes ngdvendige tiltak etter § 23 (om kontroll- og
kommunikasjonsrutiner). Det er altsa «[d]en «primeere rapporteringspliktige» [som]
har ansvaret for at legitimasjons-kontrollen utfgres pa forsvarlig mate i samsvar med
lov og forskrift.»*® Norges Bank vil dermed ha et ansvar for at gjennomfaring av
kundekontroll skjer i samsvar med lov og forskrift, og at det etableres forsvarlige
rutiner og treffes ngdvendige tiltak.

5.4. DSP og finalitetsdirektivet

Finalitetsdirektivets® regler er gjennomfart i betalingssystemloven kapittel 4. Det
felger av finalitetsdirektivet og reglene i betalingssystemloven kapittel 4 at

% Se Ot. prp. (2008-2009), s. 80 flg. og s. 121 flg.

% Hwvl. § 27.

57 Jf. hvvl. § 28 — Skyldkravet er forsettlig eller grovt uaktsom overtredelse.

%8 Se Ot.prp.nr.3 (2008-2009), kapittel 4.8.2 5. 121.

% Direktiv 98/26/EF om endelig oppgjer i betalingssystemer og verdipapiroppgjarssystemer (finalitetsdirektivet).
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konkursbestemmelser om omstgtelse og motregning.

Kapittel 4 kommer til anvendelse for interbanksystemer med tillatelse fra Norges
Bank, og for verdipapiroppgjarssystemer med godkjenning fra Finanstilsynet. Kapittel
4 kommer bare til anvendelse dersom de nevnte systemene har minst tre deltakere, i
tillegg til operatar/oppgjgrsbank/sentral motpart/avregningssentral. Det kreves ogsa at
systemet har avtalt at norsk lovgivning skal komme til anvendelse for sin virksomhet,
o0g at systemet er meldt til EFTAs overvakningsorgan.

Overfaringer av DSP mellom fysiske personer vil etter ordlyden i betalingssystem-
loven kapittel 4 og finalitetsdirektivet ikke omfattes. Det samme gjelder overfaringer
av DSP mellom fysiske personer og selskaper, eller mellom selskaper.

Finalitetsdirektivet angir ikke om det er et minimumsharmoniserende direktiv eller om
det er et totalharmoniserende direktiv.®® Dette omtales heller ikke i direktivets fortale,
eller i de norske forarbeidene. Tilsvarende regler om rettsvern for betalinger med
digitale sentralbankpenger vil ikke pavirke direktivets regler om rettsvern og sikkerhet
for deltakere i interbank- eller verdioppgjarssystemer. Det legges falgelig til grunn at
finalitetsdirektivet ikke begrenser adgangen til a fastsette norske regler om rettsvern
for betalinger med digitale sentralbankpenger.®*

8 Minimumsharmonisering innebzrer at medlemslandene har anledning til & fastsette strengere regler enn det som
falger av direktivet. Totalharmonisering inneberer at direktivet setter en absolutt norm for hvilke regler man kan ha,
og at statene ikke kan ha regler som avviker fra denne normen.

81 Det utelukkes ikke at desentralisert teknologi kan utnyttes for DSP. Bade teknologien og det rettslige rammeverket
rundt DLT er under utvikling. Desentralisert teknologi reiser en rekke saregne juridiske spgrsmal som méa vurderes
narmere. Dette gjelder blant annet hvilket ansvar de ulike deltakerne i nettverket skal ha etter relevante regelverk og
ansvarsforholdet mellom deltakere i nettverket.
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Virkningen av to mulige alternativer for renten pa DSP: Fast rente pa DSP eller
fast margin mellom styringsrenten og DSP-renten

Kostnaden ved & holde DSP for husholdninger og bedrifter, er tapte renteinntekter ved
ikke & holde kontopenger, det vil si forskjellen mellom renten pa kontopenger og
renten pa DSP. For enkelhets skyld skal vi her anta at renten pa kontopenger er lik
foliorenten (styringsrenten).®” Nér alternativkostnaden (forskjellen mellom foliorente
og DSP-rente) gar ned, kan vi anta at etterspurt volum gar opp, som illustrert ved
ettersparselskurven i figur A%

En fast rente lik null pa DSP, inneberer at justeringer av foliorenten vil endre
kostnaden ved & holde DSP en-til-en. En rentenedsettelse utlgser da hayere
ettersporsel etter DSP fra husholdninger og bedrifter. | figur A vil rentenedsettelse
eventuelt innebzre at den bla «tilbudskurven» skifter nedover: DSP har blitt relativt
mer attraktivt i forhold til kontopenger nar markedsrenten gar ned slik at forskjellen
mellom rentene reduseres (Ai har gatt ned). Dette kan medfgre at gjennomslaget for
pengepolitikken blir svakere. Grunnen til det er at bankene ma erstatte innskudd med
dyrere markedsfinansiering nar renten settes ned.

I urolige tider med svikt i tillit til bankene, gkte risikopremier og forflytning av
innskudd fra bankene til DSP av den grunn, kan rentenedsettelse saledes forsterke en
allerede vanskelig situasjon for bankene: Press oppover pa risikopremier kan gke pa
grunn av gkt behov for pant og markedsfinansiering nar renten settes ned og DSP-
ettersparselen gker ytterligere. Pengepolitikken star da overfor et dilemma, og som
droftet i kapittel 4 vil DSP trolig lede til at sentralbanken i stgrre grad ma benytte
likviditetstilfarsel i urolige tider.

Hvis derimot ogsa renten pa DSP justeres ned nar foliorenten settes ned (DSP-
renten settes ned med 0,25 prosentpoeng dersom foliorenten settes ned med 0,25
prosentpoeng), vil ikke volumet pa DSP pavirkes direkte av pengepolitiske
beslutninger. Da vil marginen mellom DSP-renten og alternativ rente holdes fast (pa f.
eks Ai*) nar styringsrenten endres. | figur A kan dette illustreres ved at den bla
«tilbudskurven» na holdes konstant (selv om foliorenten endres) siden marginen (Ai)
na er konstant.

Valg av starrelse pa den (faste) marginen mellom styringsrenten og DSP-renten
innebaerer implisitt ogsa et valg av volum for DSP, som da blir frikoblet fra beslutning
om styringsrenten. En stgrre fast margin gir et lavere volum, alt annet likt. En liten
eller null margin — der DSP-renten er lik foliorenten og den bla kurven ligger pa x-
aksen — kan gi et sveert stort volum pd DSP. Da vil samtidig gulvet for alle renter i
gkonomien veere lik styringsrenten, og pengepolitikken kan slik fa mer direkte
gjiennomslag til et bredere sett av renter enn i dag.**

62 Renten pé& kontopenger vil normalt ligger noe under styringsrenten, men virkningen av ulike former for rentesetting
pa DSP vil kvalitativt vaere de samme som i dette forenklede eksemplet.

8 Andre former pd etterspgrselen kan gjerne tenkes. En L-formet ettersparsel kan tenkes dersom DSP far en
funksjonalitet som ligner p& kontanter: loddrett (rente-uelastisk) ved positiv styringsrente, og s& vannrett (sveert
elastisk og ubestemt ettersparsel etter DSP) ndr styringsrenten nar null (eller i praksis noe under null) og er lik (den
effektive) renten pa kontanter.

84 Se ogsa diskusjon i CPMI (2018).
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Figur A. Tilbud og etterspgrsel etter DSP
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Figur B: Skift i ettersparsel etter DSP ved uro i markedene, og begrensning av tilbud
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Stor etterspgrsel etter DSP kan i prinsippet mgtes med justering av marginen mot
styringsrenten®

Avstanden mellom foliorente (markedsrenter) og DSP-renten, gitt ved Ai* i figur A,
kan sees som et mulig (men antakelig sveert usikkert) instrument i styringen av DSP.®
Er ettersparselen etter DSP «for lav», kan sentralbanken redusere marginen mellom
foliorenten og DSP-renten ved 4 sette opp DSP-renten. Den bla kurven skifter da ned.

Sentralbanken kan ogsa begrense tilbudet av DSP ved a gke rentemarginen Ai nar

DSP-volumet har nadd et visst niva, for eksempel DSP i figur B. Dette kan gjares ved
a sette ned DSP-renten til et lavere niva (i forhold til foliorenten) nar DSP nar en

starrelse pa DSP, som illustrert ved tilbudskurven i figur B.

En terskelregel for marginen mellom DSP-renten og foliorenten kan begrense gkning i
volumet pa DSP f. eks. ved uro i finansmarkedene. Volumet pa DSP gker ikke mer

enn til DSP selv hvis ettersparselen skifter utover (ettersparselen gker fra kurve nr. 1
til kurve nr. 2'i figur B), fordi sentralbanken da lar rentemarginen gke slik at DSP blir
mindre attraktivt. Systemet kan slik gjeres mer robust til & mgte uforutsigbare
ettersparselsskift. Men hvor stor reduksjonen i renten pd DSP ma veere er usikkert.
Som figur B illustrerer, kan et tilstrekkelig stort etterspgrselsskift fortsatt gi gkt DSP,
selv om publikum far sveert lav avkastning pa DSP. En lgsning kan da veere a legge pa
et trappetrinn til i den bla tiloudskurven, der avkastningen er enda lavere.

% Dette forutsetter at DSP-volumet er sensitivt til renteforskjellen mot andre plasseringer. Er DSP-etterspgrselen rente-
uelastisk, vil ikke rentemarginene bety noe for volumet.

% Barrdear og Kumhof (2016) diskuterer DSP som eget pengepolitisk instrument. Det er da rentemarginen mot andre
plasseringsalternativer som bestemmer volumet pa DSP. Alternativt kan en sette kvote pa DSP og la rentemarginen
bestemmes endogent av ettersparselen, men det forutsetter at det finnes et marked for DSP der renten bestemmes.
Bordo og Levin (2017) diskuterer at DSP-renten kan erstatte styringsrenten. Det ville i praksis innebere at DSP-renten
var lik foliorenten, slik at etterspurt volum av DSP ville bli svert stort eller ubestemt. Den bla tilbudskurven i figur A
ville fglge x-aksen og rentedifferansen ville veere null.
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