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Nye former for
digitale penge

Danmark har en sikker og effektiv infra-
struktur pa betalingsomradet og er fgrende
i brugen af digitale penge. Nye former for
digitale penge kan potentielt supplere

de eksisterende, men indebarer ogsa

nye risici. Det vigtige for Nationalbanken
er, at Igsningerne er sikre og effektive for
borgerne og samfundet - uanset udbyder
og teknologi.

Kryptoaktiver, blockchain-
teknologi og nye aktorer

Fremtidens brug af stablecoins afhan-
ger af, hvordan de reguleres, og hvilke
fordele de kan medfgre for borgere og
samfundet.

Laes mere

Digitale centralbankpenge
mellem finansielle aktgrer
baseret pa ny teknologi

Den eksisterende infrastruktur, fx til
betalinger over landegranser, kan
potentielt suppleres af nye digitale
centralbankpenge mellem banker.

Laes mere

Digitale centralbankpenge
til borgere

Flere centralbanker undersgger borger-
vendte digitale centralbankpenge, og
bevaggrundene er forskellige. National-
banken folger udviklingen taet.

Laes mere
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Baggrund og sammenfatning

Den teknologiske udvikling og nye finansielle ak-
tgrer har de senere ar skabt debat om nye former
for digitale penge. Debatten er kompleks, fordi den
bade omfatter nye former for aktiver, nye udbydere
af finansielle services og forskellige former for
regulering.

Nationalbankens kerneopgaver er at sikre finansiel
stabilitet, stabile priser og sikre betalinger i Dan-
mark. Derfor arbejder Nationalbanken for, at der
ogsa i fremtiden er adgang til sikre og effektive
penge og betalingslgsninger, som er tilgeengelige
for hele samfundet. Det gaelder, uanset hvilken
l@sning, udbyder eller teknologi der matte ligge

til grund for nye former for digitale penge.

De penge, vi i dag anvender i Danmark, er velfunge-
rende, og nye former for digitale penge vil sandsyn-
ligvis kunne vinde indpas, hvis de medfgrer fordele
for borgere og samfundet.

Med afsaet i de former for penge, vi kender til i dag,
giver denne analyse et overblik over tre centrale
tendenser, der alle kan pavirke udviklingen af nye
former for digitale penge og betalingslgsninger:
stablecoins, nye digitale centralbankpenge mellem
banker (interbank-CBDC) og digitale centralbank-
penge til borgere (borgervendt CBDC).

Hver af disse tre tendenser kan indebaere nye
muligheder, men de medfgrer ogsa en raekke
problemstillinger, der kan have betydning for den
enkelte borger, betalingssystemer og det finansielle
system. Det er muligt, at fremtidens digitale penge
bliver en kombination af nye former for digitale
penge og de former, vi har i dag. Figur 1 giver en
oversigt over de pengeformer og aktiver, der be-
handles i analysen.

Stablecoins, som er kryptoaktiver, der sgger at fglge
vaerdien af fx en valuta, kan pa sigt have potentia-

le til at supplere de penge, som vi anvender i dag.
De er dog forbundet med ubesvarede spgrgsmal
om stabilitet, tillid, og hvordan aktiverne reguleres
effektivt, samt hvordan de udbredes til borgere og
forretninger.

En decentral databaseteknologi kaldet DLT
(distributed ledger-teknologi) kan fa betydning

for afvikling af betalinger mellem finansielle insti-
tutioner. Nogle centralbankers forelgbige under-
s@gelser viser, at den eksisterende infrastruktur til
afvikling af betalinger mellem banker kan suppleres
med DLT. Det omtales i denne analyse som inter-
bank-CBDC og kan danne grundlag for hurtigere
og mere effektive betalinger mellem finansielle
institutioner, herunder ogsa greenseoverskridende
betalinger pa tvaers af valutaer. Samtidig arbejder
centralbanker ogsa med at videreudvikle den ek-
sisterende infrastruktur og ggre den mere robust.
Eksempelvis besluttede Nationalbanken i 2020 at
migrere de centrale systemer til bl.a. interbank-
betalinger i danske kroner fra en rent dansk plat-
form til en feelleseuropaeisk platform for betalinger
og afvikling af vaerdipapirer i 2025. Det vil skabe
et staerkt fundament for fremtidig udvikling.

Digitale centralbankpenge til borgere undersgges
ogsa af mange centralbanker, men fa har endnu
besluttet at udstede en sddan. Arsagerne til at
undersgge CBDC varierer meget mellem central-
banker. Nogle af de bevaeggrunde, der fremhaeves,
er bl.a. finansiel inklusion, bred anvendelse af
teknologi og innovation og kritisk infrastruktur.
Med den velfungerende finansielle infrastruktur,

vi har i Danmark, er det ikke tydeligt, hvordan en
borgervendt CBDC i danske kroner kan bidrage
til bedre og mere sikker adgang til betalinger

og finansielle ydelser eller til at skabe mere sikre
og effektive lgsninger for borgere og samfundet
generelt.

Med ny teknologi er det dog ofte sadan, at ud-
vikling og modning tager tid, hvorfor det fra start
ikke er tydeligt, under hvilke forudsaetninger og

i hvilket omfang en ny lgsning vil skabe veerdi.
Ligesom det ogsa kan vaere sveert at forudse,
hvilke finansielle I@sninger og services der vil
blive efterspurgt i fremtiden. Udviklingen kan fa
betydning for den private sektor, centralbanker
og andre institutioners afgraensning og rolle,
herunder relevansen af nye former for digitale
centralbankpenge, safremt samfundsgkonomiske
gevinster afhaenger heraf. Derfor fglger National-
banken udviklingen tet og deltager aktivt i inter-
nationale arbejdsgrupper og fora med fokus

pa ny betalingsteknologi og muligheder og risici
ved en borgervendt CBDC.



Figur 1

Aktiver og pengeformer behandlet i denne analyse
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Danmark er fgrende
i brugen af digitale penge

Hver dag overfgres der i Danmark milliarder af
kroner fra en konto til en anden. Betalingerne
foregar hurtigt og sikkert, og borgerne har tillid
til betalingssystemerne, uanset om der anvendes
fysiske penge (kontanter) eller digitale penge
(bankindskud).

Fra fysiske til digitale betalinger

Borgeres og virksomheders betalinger er gaet

fra primeaert at vaere gennemfgrt med fysiske pen-
ge, dvs. kontanter, til i dag hovedsageligt at blive
gennemfgrt med digitale penge. Digitale penge i
detailhandlen bestar primeert af private bankind-
skud. Forskellen mellem bankindskud og kontanter
beskrives naermere i boks 1. Herudover findes ogsa
e-penge, der dog kun anvendes i meget begraenset
omfang. E-penge er forudbetalte digitale penge,
som udggr et krav mod udstederen. Det kan fx veere
gavekort, forudbetalte betalingskort og kort til kab
af billetter til offentlig transport.

Danmark er ferende i brug af digitale betalinger og
er ogsa blandt verdens mest digitaliserede lande.?

| 2021 var knap 90 pct. af betalingerne i fysisk han-
del digitale, og det gennemsnitlige antal korttrans-
aktioner pr. borger i Danmark var ca. dobbelt s
hgjt som gennemsnittet i EU.2 Hertil kommer handel
pa internettet, kreditoverfgrsler og automatiske
regningsbetalinger, som i sagens natur gennemfgres
med digitale penge.

Udviklingen fra fysiske til digitale penge i detailhand-
len skyldes bl.a. udvikling af nye betalingslgsninger,
faldende omkostninger og en Igbende forbedret
infrastruktur.

1 Se Europa-Kommissionen, Digital Economy and Society Index 2021,
november 2021 (/ink).

2 Se Danmarks Nationalbank, Danmark er blandt de mest digitaliserede
lande pa betalingsomradet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 2,
februar 2022 (/ink).

Den private sektor har gradvist lanceret nye og bedre
betalingslgsninger sasom betalingskort og mobile
betalingslgsninger. Betalingskortene har Igbende
faet bedre sikkerhed og funktionalitet i form af bl.a.
chip og muligheden for kontaktlgs betaling. Hertil
kommer introduktionen af mobillgsninger sdsom
MobilePay, Apple Pay, Dankort-app og Google Pay,
der i 2021 udgjorde 22 pct. af de samlede detail-
betalinger i fysisk handel.?

Omkostningerne for samfundet ved betalinger
mellem borgere og forretninger er samtidig faldet.*
De udgjorde 1 pct. af BNP i 2009 og faldt til 0,5 pct.
af BNP i 2016. Det er en betydelig effektivisering,
idet antallet af betalinger steg kraftigt i samme
periode.®

Endelig er den finansielle infrastruktur Igbende blevet
forbedret og dermed mere effektiv. Det har ogsa
bidraget til udviklingen fra fysiske til digitale detail-
betalinger. For eksempel stillede Nationalbanken i
1981 det fgrste digitale betalingssystem til rédighed
for bankerne, som sidenhen er videreudviklet og i
dag kaldes Kronos2.5 En anden vaesentlig milepael
var i 2014, hvor det med sakaldt straksclearing af
detailbetalinger blev muligt for borgere og virksom-
heder at foretage straksoverfgrsler dggnet rundt
alle arets dage.

Arbejdet med at forbedre infrastrukturen fortsaetter.
| 2020 besluttede Nationalbanken at migrere akti-
viteterne pa Kronos2 til en kommende europaeisk
betalingsplatform, TARGET Services. Med TARGET
Services indgar Danmark i en faelles infrastruktur pa
tveers af EU-lande med ggede driftsfordele i forhold

3 Se Danmarks Nationalbank, Danmark er blandt de mest digitaliserede
lande pa betalingsomradet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 2,
februar 2022 (/ink).

4 De samfundsmaessige omkostninger udggr den samlede brug af
ressourcer hos de parter, der er involveret i en betaling. Overfgrsler
mellem parterne er udeladt.

5 Se Betalingsradet, Betalinger mellem husholdninger og virksomheder
er blevet markant billigere, Omkostninger ved betalinger i Danmark
2016, september 2018 (link).

6 Se Kim Abildgren, Danmarks Nationalbank, Danmarks Nationalbank
1818-2018, 2018 (link).


https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/02/ANALYSE_nr%202_Danmark%20er%20blandt%20de%20mest%20digitaliserede%20lande%20p%C3%A5%20betalingsomr%C3%A5det.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/02/ANALYSE_nr%202_Danmark%20er%20blandt%20de%20mest%20digitaliserede%20lande%20p%C3%A5%20betalingsomr%C3%A5det.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/bankogbetalinger/betalingsraad/Documents/Analyse_Betalinger%20mellem%20husholdninger%20og%20virksomheder%20er%20blevet%20markant%20billigere.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/jubilaeumsboeger/Documents/Nationalbanken%201818-2018_dk.pdf
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til vedligeholdelse og videreudvikling samt styrket
it-sikkerhed og faelles front imod cybertrusler.”

I modsaetning til udviklingen i detailbetalinger er der
ikke sket store andringer i den made, som danskerne
opbevarer penge pa. Allerede siden midten af det

19. arhundrede er likvide midler i overvejende grad
blevet opbevaret pa bankkonti frem for i kontanter,
hvilket ogsa er tilfeeldet i dag.®

Velfungerende penge er centrale for et samfund
Historisk set har det for borgere og virksomheder
vaeret vigtigt, at de former for penge, der benyttes
til udveksling af varer og tjenesteydelser, har opfyldt
en raekke grundleeggende forudsaetninger for at
vaere velfungerende.’ Den helt grundlaeggende
forudseetning er tillid. Dertil kommer, at midlerne
kan anvendes som betalingsmiddel, vaerdiopbe-
varing og maleenhed.

Gennem historien har forskellige goder fungeret som
penge for at lette udvekslingen af varer og tjeneste-
ydelser, fx korn. Senere blev pengene knyttet til et
aktiv, fx kunne de omveksles til guld. | dag er moderne
pkonomier baseret pa sakaldte fiat-penge. Fiat-penge
er ikke understgttet af bagvedliggende aktiver, men er
derimod erklaeret lovlige betalingsmidler?®®.

Tillid er forudsatningen for velfungerende penge
Uden tillid vil pengevaesenet vaere forbundet med
usikkerhed og derved ikke vaere velfungerende.
Pengene repraesenterer en vaerdi, fordi folk har tillid
til, at de bevarer en stabil vaerdi. Tilliden til bade digi-
tale og fysiske danske kroner afspejler fgrst og frem-
mest, at der er tillid til staten og til, at Nationalbanken

7 TARGET Services er en europaeisk, konsolideret betalings- og veerdipapir-
afviklingsplatform. TARGET Services erstatter dermed det nuvaerende
betalingssystem, Kronos2. Som en del af konsolideringen vil TARGET Ser-
vices kunne understgtte afvikling i flere valutaer og det kommende ISO
20022-format, som betalingsmeddelelser skal overga til inden november
2025. Se Nationalbankens hjemmeside for en naermere beskrivelse af
migreringen til den europaeiske betalingsplatform TARGET Services (/ink).

8 Se Danmarks Nationalbank, Kontanters anvendelse i samfundet,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 3, marts 2022 (link).

9 Se Kim Abildgren, Danmarks Nationalbank, Danmarks Nationalbank
1818-2018, 2018 (link).

10 Ved lovligt betalingsmiddel forstas de betalingsmidler, som man har
ret til at anvende til at kgbe varer og tjenesteydelser eller friggre sig
fra en betalingsforpligtelse her i landet. Medmindre der foreligger
anden aftale eller specielle lovbestemmelser, fx hvidvasklovgivningen,
er danske sedler og mgnter altid lovligt betalingsmiddel, jf. national-
banklovens & 8 og mgntlovens § 4.

via pengepolitikken sikrer, at kronens vaerdi er stabil
over tid. Lav og stabil inflation skaber sikkerhed om
den fremtidige veerdi.!

Tilliden bygger ogsa pa en generel tillid til de centra-
le aktgrer som fx banker, der varetager registrerin-
gen af transaktioner og midlernes vaerdi. Denne tillid
skyldes isaer tre forhold. For det fgrste har banker
aktiver, likviditet og kapital, der understgtter og sikrer
midlernes vaerdi. For det andet er der en effektiv
lovgivning omkring disse aktgrer, der indeholder
krav om kapital til at modsta tab og greenser for de
risici, som bankerne ma patage sig. Og endelig sikrer
indskydergarantien (Garantiformuen) indskud op til
ca. 750.000 kr., i tilfaelde af at en bank gar konkurs.*?
Disse forhold bevirker, at bade bankindskud og
kontanter anses som sikre mader at opbevare vaerdi,
selvom bankindskud er en fordring pa banken, dvs.
et tilgodehavende mod en privat bank, og kontan-
terne er en fordring mod Nationalbanken, se boks 1.

Tillid er ogsa forudsaetningen for, at de tre karakte-
ristiske egenskaber ved velfungerende penge kan
veere til stede. Penge skal:

* veere bredt accepterede, sa de kan anvendes
som betalingsmiddel

* have en stabil veerdi, sa de kan anvendes som
vaerdiopbevaring

« vaere den mdleenhed, som priserne pa varer
og tjenester opggres i.

Digitale danske kroner i form af bankindskud op-
fylder sdledes bade den grundlaeggende tillid og
de tre naevnte egenskaber: De kan benyttes som

11 Se Kim Abildgren, Danmarks Nationalbank, Danmarks Nationalbank
1818-2018, 2018 (link).

12 Garantiens formal er at yde daekning til indskydere og investorer
i institutter, der er omfattet af Garantiformuens daekningsomrade,
og garantien daekker op til ca. 750.000 kr. Indskydergarantien er
finansieret af bankerne.


https://www.nationalbanken.dk/da/bankogbetalinger/interbankbetalinger/Sider/Migration-af-danske-kroner-til-Target-Services.aspx
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr%203_Kontanters%20anvendelse%20i%20samfundet.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/jubilaeumsboeger/Documents/Nationalbanken%201818-2018_dk.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/jubilaeumsboeger/Documents/Nationalbanken%201818-2018_dk.pdf
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betalingsmiddel i stort set alle forretninger. De egner
sig til veerdiopbevaring, idet pengenes vardi er stabil.
Og bankindskud opggres i danske kroner, der er ma-
leenheden for varer og tjenester i Danmark.

Fordelene ved at anvende digitale penge frem for kon-
tanter har bidraget til udviklingen fra fysiske til digitale
betalinger. Og nye former for digitale penge vil sand-
synligvis kunne vinde indpas, hvis de medfgrer fordele
for borgere eller virksomheder i form af forbedret
funktionalitet, sikkerhed eller lavere gebyrer.

Det vigtige for Nationalbanken er, at de Igsninger, der
stilles til radighed, er sikre og effektive for borgerne
og samfundet. Derfor skal eventuelle nye former for
penge vere velfungerende, dvs. at der skal veere tillid
til pengene, og at de i tilstraekkelig grad skal opfylde
de tre grundlaeggende egenskaber. Det geelder, uan-
set hvilken Igsning der er tale om, eller hvilken tekno-
logi der bruges til de nye former for digitale penge.

Betalinger over landegraenser kan forbedres

| forhold til greenseoverskridende betalinger er der
potentiale for at forbedre effektiviteten og reducere
omkostninger. For eksempel kan betalinger ud af EU
vaere omkostningstunge, langsomme at afvikle, og ge-
byrerne kan i visse tilfeelde veere betydelige og uigen-
nemsigtige for borgere og virksomheder.?* Arsagerne
er bl.a. forskellige teknologiske standarder, mellemled,
risici ved omveksling af valuta og forskellig lovgivning.

Der pagar et stgrre internationalt arbejde for at for-
bedre graeenseoverskridende betalinger. Eksempelvis
arbejdes der i regi af Bank for International Settle-
ments, BIS, pa, hvordan brug af DLT kan bidrage til
forbedret afvikling af betalinger.’* Som et andet
eksempel arbejdes der i BIS med udviklingen af en
platform, der kan sammenkoble straksbetalings-
systemer pa tvaers af lande, der har et sddant system.
Ligeledes undersgges muligheder for at udarbejde

13 Se Bank for International Settlements, Investigating the impact of global
stablecoins, oktober 2019 (/ink); Bank for International Settlements,
Cross-border retail payments, februar 2018 (/ink) og Bank for Inter-
national Settlements, Central bank digital currencies for cross-border
payments, juli 2021 (link).

14 Fx undersgger BIS’ projekt Jura afvikling af greenseoverskridende be-
talinger ved brug af CBDC baseret pa distributed ledger-teknologi. Se
Bank for International Settlements, Project Jura: cross-border settlement
using wholesale CBDC, december 2021 (/ink).

Forskel pa kontanter og bankindskud Boks 1

Fysiske penge er kontanter, som bestar af sedler og
mgnter udstedt af Nationalbanken. Fysiske penge er en
fordring, dvs. et tilgodehavende, mod Nationalbanken.

Digitale penge bestar af husholdningers og virksomhe-
ders indestaender i banker og e-penge’. Digitale penge
til borgere er ikke udstedt af Nationalbanken men
derimod af private banker (eller e-pengeinstitutter, som
udsteder e-penge) og er saledes fordringer mod den
bank, hvor de digitale penge er placeret.

Forskellen i, hvem der udsteder pengene, betyder i
praksis, at kontanternes vaerdi er garanteret af central-
banken, mens digitale penges veerdi er garanteret af
private banker. Nationalbankens garanti for kontanternes
veerdi betyder saledes, at der ikke er en kreditrisiko ved
at holde kontanter i modsaetning til bankindskud. Ved
bankindskud vil en beholdning, der overstiger indskyder-
garantien, vaere forbundet med kreditrisiko, idet hele eller
dele af belgbet kan veere tabt, hvis banken gar konkurs.

Mens borgere og virksomheder kun kan have en fordring
mod Nationalbanken i fysisk form, dvs. i form af kontan-
ter, er det anderledes for banker. Banker kan have en
digital fordring mod Nationalbanken, da Nationalbanken
i lighed med andre landes centralbanker er bank for
bankerne.

Bankernes indestdaende pa konti i Nationalbanken er
digitale centralbankpenge og kaldes centralbankreserver.
De benyttes til betalinger mellem banker. Det betyder, at
den endelige afvikling af betalinger mellem banker typisk
foregar ved brug af digitale centralbankpenge.

1. E-penge eller elektroniske penge er i lov om betalingstjenester
og elektroniske penge defineret som en: “elektronisk eller mag-
netisk lagret pengevaerdi, der repraesenterer et krav mod udste-
deren, som udstedes ved modtagelse af betaling med henblik
pa at gennemfare betalingstransaktioner, og som accepteres
af andre end udstederen af elektroniske penge”. E-penge kan
fx veere gavekort, forudbetalte betalingskort og kort til keb af
billetter til offentlig transport.


https://www.bis.org/cpmi/publ/d187.pdf
https://www.bis.org/cpmi/publ/d173.pdf
https://www.bis.org/publ/othp38.pdf
https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/jura.htm
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et feelles regelsaet og standarder pa tvaers af lande,
hvilket ogsa kan bidrage til at forbedre effektiviteten
og senke omkostningerne ved graenseoverskriden-
de betalinger.?

Blockchainteknologi
og kryptoaktiver

En decentral databaseteknologi kaldet distributed
ledger-teknologi, DLT, herunder blockchainteknologi,
har tiltrukket sig megen opmaerksomhed siden in-
troduktionen af det blockchainbaserede aktiv bitcoin
i 2008.*° Begrebet “distributed ledger” betyder kort
sagt, at hovedbogen, dvs. databasen med oversigt
over aktgrers transaktioner og beholdning, er distri-
bueret til en reekke deltagere frem for at blive holdt
af en central aktgr. Teknologien kan fremadrettet fa
betydning for nye former for digitale penge, men kan
0gsa anvendes i mange andre sammenhange ud
over finansielle forhold.

De fglgende afsnit beskriver indledningsvist forskel-
len pa central og decentral registrering af ejerskab.
Derefter beskrives blockchainteknologien, dens
anvendelsesmuligheder og de aktiver, der beror

pa blockchainteknologi - sakaldte kryptoaktiver?.

| relation til kryptoaktiver er det et tilbagevendende
spgrgsmal, om de - og i saerlig grad stablecoins,
som er en kategori af kryptoaktiver - kan blive nye
former for velfungerende digitale penge, hvorfor
dette spgrgsmal ogsa adresseres i det falgende.

DLT og blockchainteknologi

Faelles for kryptoaktiver er, at de anvender den form
for DLT, der kaldes blockchainteknologi. Teknologien
bruges som infrastruktur til at gennemfgre transakti-
oner og til at registrere, hvem der ejer hvilke aktiver.

15 Se fx Bank for International Settlements Cross-border payments pro-
gramme, juli 2020 (/ink), Bank for International Settlements projekt
kaldet Nexus, juli 2021 (/ink) og Bank for International Settlements
projekt Inthanon-LionRock, september 2021 (/ink).

16 Se Bitcoin, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008 (link).

17 Kryptoaktiver betegnes ofte som kryptovalutaer. Det er dog ikke alle

kryptoaktiver, der efterlever de egenskaber, der karakteriserer penge,

hvorfor de ikke kan sidestilles med valutaer - af den arsag omtales
aktiverne som kryptoaktiver i denne analyse.

En sikker og effektiv registrering af ejerskab er en
forudseetning for velfungerende finansielle systemer.
| nuvaerende systemer anvendes typisk central data-
baseteknologi til registrering af ejerskab. Ved central
databaseteknologi verificeres, registreres og lagres
information om ejerskab over aktiver pa en central
database hos en central, betroet aktgr, fx en bank
eller en myndighed.

DLT er en decentral databaseteknologi, hvor infor-
mation Igbende registreres og distribueres mellem
netvaerkets deltagere. Saledes er der ved en decen-
tral database ikke behov for en central aktgr, der
Igbende verificerer, registrerer og lagrer information
om ejerskab, idet alle deltagere pa netvaerket kan
veaelge at holde en kopi af databasen, se figur 2.
Dermed er der fuld gennemsigtighed i forhold til de
aktiviteter, der finder sted i systemet.

En blockchain er en variant af DLT, som ved hjzelp af
kryptografi?® kan sikre integriteten af data, uden at en
central aktgr ngdvendigvis verificerer informationen.
Nar en kontoindehaver vil foretage en transaktion og
registrere information pa en blockchain, anvender
kontoindehaveren en offentlig og en privat nggle.
Kontoindehaverens offentlige nggle og de midler,

der er tilknyttet kontoindehaveren, er synlige for alle
netvaerkets deltagere, mens den private nggle kun er
kendt af den pagaldende kontoindehaver. Sdledes
kan den offentlige nggle sammenlignes med et offent-
ligt kontonummer, der repraesenterer en konto med
et indestaende. Og den private nggle kan sammenlig-
nes med den kode, som giver ejeren mulighed for at
foretage transaktioner med de midler, der er tilknyttet
den offentlige nggle og den dertilhgrende konto.*

Pa en blockchain sker verifikationen af, hvem der
ejer hvilke aktiver, ved hjzelp af et regelsaet for
verificering af transaktioner, en sdkaldt konsensus-
mekanisme. Der findes flere forskellige konsensus-
mekanismer, se figur 3.

18 Kryptografi kan beskrives som en metode til at hemmeligholde
information, sa den bliver ulaeselig for en tredjepart.

19 Se Finanstilsynet, Blockchain-teknologi kan udgere en effektiv
infrastruktur til betalingstjenester, januar 2022 (link).


https://www.bis.org/cpmi/cross_border.htm
https://www.bis.org/about/bisih/topics/fmis/nexus.htm
https://www.bis.org/publ/othp40.htm
https://bitcoin.org/en/bitcoin-paper
https://www.finanstilsynet.dk/-/media/Nyhedscenter/2022/Blockchain-som-infrastruktur-til-betalingstjenester.pdf

Figur 2
Central vs. decentral database
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| en central database er der én central akter, som registrerer og verificerer informationer, fx ejerskab over penge eller andre aktiver.
| en decentral database har alle deltagere pa netvaerket en kopi af databasen med information, og der er saledes ikke behov for en central

akter, idet alle kan se, hvem der ejer hvilke aktiver.

Alle brugere pa netvaerket kan vaelge at deltage

i verificeringen af transaktionerne. Verificeringen
bestar bl.a. i at tjekke, om afsenderen, der gnsker at
overfgre et givet aktiv, rent faktisk er i besiddelse af
det pageeldende aktiv. For at deltage i denne del af
verificeringen skal brugeren have en kopi af data-
basen, der Igbende opdateres. En sddan kopi kan
lagres og opdateres pa en almindelig computer.

For at opna konsensus kraeves det, at der lgses

en regneopgave i forbindelse med den endelige
validering af transaktionerne. Regneopgaven lgses
i praksis af computere pa netveerket. For nogle kon-
sensusmekanismer kraever denne proces sa meget
computerkraft, at almindelige computere ikke kan
vaere med, se figur 3.

Opnas der konsensus, dvs. at regelsaettet for verifice-
ring af transaktionerne er fulgt og godkendt blandt
deltagerne, vil transaktionen lagres i en sakaldt
transaktionsblok, der publiceres pa den offentlige
blockchain. Saledes kan alle netvaerkets deltagere se
de transaktioner, der finder sted pa den pagaldende
blockchain. Denne transparens bidrager til, at integri-
teten af data sikres. Figur 4 opsummerer, hvordan en
transaktion igangsaettes og afvikles pa blockchain.

Verifikationen knytter sig til en overvejende mekanisk
drevet bekraeftelse pa ejerskab. Dermed undersgges
som udgangspunkt ikke fx lovligheden af midlernes
oprindelse eller formalet med betalingen. Til gen-
gaeld indebaerer den hgje gennemsigtighed, at det er
muligt at efterforske disse forhold efterfglgende.



Figur 3

En konsensusmekanisme er et faelles regelsaet, som sikrer, at deltagerne pa netvaerket
kan opna konsensus om integriteten af data, dvs. hvem der i praksis ejer hvilke aktiver.
Der findes flere typer af konsensusmekanismer, men de mest anvendte inden for
blockchainteknologi kaldes proof-of-work og proof-of-stake. Faelles for dem er, at de
forsgger at give deltagerne et incitament til at verificere transaktionsblokkene korrekt.

Konsensusmekanismer
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Ved en proof-of-work-konsensusmekanisme vil den deltager,
som ferst I@ser en energiintensiv regneopgave, muliggere
den endelige validering af informationen i den pagaeldende
transaktionsblok.

Ved en proof-of-stake-konsensusmekanisme udvaelges én deltager
til at lese regneopgaven, som skal valideres af de andre deltagere
pa netvaerket. Udvaslgelsen kan bl.a. ske ved sakaldt staking, hvor
én deltager “laser” en andel af sine aktiver. Jo flere aktiver, der |ases,
desto stgrre sandsynlighed er der for at blive udvalgt til at lgse
regnecpgaven. Saledes er denne metode mindre energiintensiv
sammenlignet med proof-of-work-konsensusmekanismen.

e

Den deltager, som pa baggrund af den sakaldte staking
er udvalgt og leser den energiintensive regneopgave, vil
blive honoreret med aktiver udstedt pa den pagasldende
blockchain.

Den deltager, som ferst leser den energiintensive regneopgave,
vil blive honoreret med aktiver udstedt pa den pagaeldende
blockchain. Der er typisk mange deltagere, som er i konkurrence
med hinanden om at lgse regneopgaven forst, og da der kun
honoreres én deltager, vil den energi, de resterende deltageres
computere har brugt, veere spildt.

51%

e
[ |
o

For at kunne tilfgje en blok med uretmaessig information
kreeves det, at en deltager er i besiddelse af minimum
51 pct. af den samlede computerkraft.

For at kunne tilfgje en blok med uretmaessig information kreeves
det som udgangspunkt, at en deltager er i besiddelse af 51 pct.
af alle de aktiver, der er udstedt pa den pagzaeldende blockchain.



Figur 4

Registrering af transaktioner
pa blockchain
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1. En transaktion igangsattes af en deltager, fx en overfarsel 2. Transaktionen deles med netvaerket.
af et kryptoaktiv til en given kontoindehaver. Deltageren

underskriver transaktionen med sin private n@gle. En privat

negle kan sammenlignes med et password, der giver raderet

over en kontoindehavers midler.
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3. Transaktionen verificeres ved hjzelp af en konsensus- 4. Transaktionen lagres og lases i en transaktionsblok, nar den
mekanisme, se figur 3. Pa denne made sikres integriteten er verificeret. Transaktionsblokken publiceres p& den offentlige
af data, dvs. information om transaktionens gyldighed, blockchain, og alle deltagere kan efterpreve gyldigheden af
herunder hvem der ejer hvilke aktiver. transaktionsblokken.

5. Transaktionsblokkene krypteres og arrangeres i kronologisk raekkefelge

Hver transaktionsblok indeholder en reekke informationer, herunder et tidsstempel, transaktions-
data, et kryptografisk fingeraftryk, der samtidig henviser til den forrige bloks kryptografiske
fingeraftryk. Nar transaktionsblokken er tilfgjet til keeden af de forrige transaktionsblokke, vil
transaktionen vaere endeligt gennemfart.
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Blockchainteknologiens konstruktion bidrager ogsa
til, at det er vanskeligt at manipulere eller aendre
data. Transaktionsblokkene arrangeres nemlig i
kronologisk reekkefglge og er bundet sammen med
sakaldte kryptografiske “fingeraftryk”, som indehol-
der information om den foregaende blok. Dette er
bl.a. grundlaget for teknologiens indbyggede sikker-
hed. Muligheder og udfordringer ved teknologien er
naermere beskrevet i boks 2.

Blockchainteknologi - muligheder og udfordringer

Blockchains kan udformes pa forskellig vis, og de fleste
valg medfgrer bade fordele og ulemper. De blockchains,
der er udbredte i dag, har iseer felgende muligheder og
udfordringer:

Muligheder

Udeladelse af tredjeparter: Konsensusmekanismen sikrer, at
deltagerne pa netvaerket kan opna enighed om integriteten
af data. Dermed kan en central tredjepart til registrering og
verificering af information udelades.

Automatisering: Nogle blockchains tillader implementering
af sakaldte smartkontrakter. Smartkontrakter er computer-
programmer, der kan bidrage til automatisk eksekvering af
handlinger - eksempelvis udveksling af vaerdier - i henhold
til vilkar i en kontrakt. Smartkontrakter kan saledes bidrage
til, at aktiver bliver programmerbare, altsa at aktiverne kan
programmeres til at udfgre en handling, nar nogle specifik-
ke betingelser er opfyldt. Idet handlingerne er selveksekve-
rende, og hvis begge parter stoler pa den underliggende
kode, er der ikke behov for en central autoritet eller en
tredjepart til at afvikle processerne manuelt eller til at
etablere den forngdne tillid. Saledes kan smartkontrakterne
anvendes til at implementere sakaldte decentrale finansielle
services (DeFi-services). Programmerbarheden kan bl.a.
anvendes til virksomhedsbetalinger, hvorved en raekke
manuelle procedurer kan reduceres.*

@get transparens: En decentral database giver alle del-
tagere adgang til de samme data og saledes indsigt
i alle transaktioner pa netvaerket.

@get robusthed: Ved blockchainteknologi er kopier af
databasen spredt mellem deltagerne. Derfor vil fx et

Blockchains anvendelsesmuligheder

En blockchain kan udformes pa forskellig vis, og
udformningen har betydning for den pagaldende
blockchains egenskaber og anvendelsesmuligheder.

Nogle blockchains kan udelukkende anvendes til at
overfgre specifikke aktiver, mens andre blockchains
giver mulighed for implementering af decentrale

Boks 2

systemnedbrud eller et hacker-angreb hos en deltager ikke
kompromittere databasen, da netvaerkets gvrige deltagere
har kopier af den ukompromitterede database.

Udfordringer i relation til kapacitet og skalerbarhed
Transaktionshastighed: Saerligt de blockchains, der anvender
proof-of-work-konsensusmekanismer, kan vaere leenge om at
gennemfgre betalinger sammenlignet med de nuveerende
betalingssystemer.

Hgaje gebyrer: Perioder med kun fa deltagere til at verifi-
cere transaktioner eller en hgj transaktionsvolumen kan
medfgre en stigning i transaktionsgebyrerne. Gebyrerne skal
kompensere de deltagere, der validerer transaktionerne pa
blockchainen, for deres energiomkostninger.

Hgajt energiforbrug: De blockchains, der anvender proof-of-
work-konsensusmekanismer, er meget energikraevende, idet
der vil vaere mange deltagere, som forsgger at lgse den
energiintensive regneopgave.

Manglende interoperabilitet: P& nuveerende tidspunkt er
interoperabilitet, altsa forskellige systemers evne til at kom-
munikere med hinanden, begraenset for nogle blockchains.
Interoperabilitet er vaesentligt for en effektiv udveksling af
data mellem systemer. Der er derfor ivaerksat forsgg med
dels at etablere broer mellem blockchains, dels at etablere
separate gkosystemer, der kan indeholde forskellige block-
chains, som er i stand til at kommunikere med hinanden.

Udfordringerne naevnt ovenfor er en begraensning for
netvaerkets skalerbarhed, men problemstillingen forsgges
bl.a. Igst ved udvikling og implementering af mere effektive
konsensusmekanismer.

1. Fx benytter virksomheden ZTLment ApS (ZTLment), der i Igbet af 2021 gennemfgarte et testforlgb under Finanstilsynet, smartkontrakter
pa blockchain til at afvikle business-to-business-betalinger i realtid ved brug af e-pengetokens. ZTLments betalingslgsning integreres pa
platforme, der digitaliserer processerne for indgaelse af og dokumentation for kebsaftaler mellem kgbere og szlgere, se Finanstilsynet,
Blockchain-teknologi kan udgare en effektiv infrastruktur til betalingstjenester, januar 2022 (/ink).


https://www.finanstilsynet.dk/-/media/Nyhedscenter/2022/Blockchain-som-infrastruktur-til-betalingstjenester.pdf
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finansielle tjenester (DeFi-services).?° DeFi-services
adskiller sig fra andre finansielle services, ved at der
ikke er en central aktgr, fx en bank, der faciliterer
dem. | stedet kan deltagerne pa netvaerket selv pro-
grammere og implementere finansielle services pa
blockchains ved brug af sakaldte smartkontrakter,
se mere herom i boks 2.

Blockchainteknologi bruges ogsa i ikke-finansielle
sammenhange. Teknologien bruges i dag iseer i
industrier, hvor effektive forsyningskaeder er af-
ggrende, fx inden for shipping. Her udnyttes
blockchainteknologiens sikkerhed og transparens
til fx at spore varer gennem en forsyningskaede.
Sporing kan ske, ved at de respektive led i forsy-
ningskaeden registrerer, nar varen modtages og
sendes videre til naeste led i forsyningskaeden.
Saledes kan enhver med adgang til den pageel-
dende blockchain spore en vares rejse gennem
forsyningskaeden pa et meget detaljeret niveau.
Og blockchainteknologiens konstruktion ggr det
vanskeligt for en aktgr i forsyningskaeden efterfgl-
gende at manipulere data om en forsendelse.

Udbredelsen af en blockchain, herunder hvor at-
traktiv en given blockchain er, athaenger i hgj grad

af netveerkseffekter. Netvaerkseffekter opstar, nar
vaerdien af en vare eller tjeneste pavirkes af, hvor
mange brugere der i forvejen anvender den. Derfor
er blockchains med mange deltagere mere attraktive
for nye brugere, da der er flere brugere at selge en
service til eller kgbe en service fra. Betydningen af
netvaerkseffekter i relation til udbredelsen af block-
chains er ikke meget anderledes end netvaerks-
effekters betydning i de betalingssystemer, som vi
anvender i dag. Men netveerkseffekter er dog seerligt
vigtige i blockchainteknologien. Jo flere deltagere,
der er pa netvaerket og har en kopi af databasen,
desto sveerere bliver det at kompromittere databa-
sens information.

Blockchainteknologi kan, som tidligere anfart,
bruges i mange sammenhange, men har tiltrukket
sig megen opmaerksomhed siden introduktionen af
kryptoaktiver. Kryptoaktiver beror pa blockchaintek-
nologi og udnytter nogle af de fordele, som tekno-

20 Fx tillader den blockchain, som kryptoaktivet ethereum er baseret pa,
at udviklere selv kan kode kontrakter og finansielle services pa block-
chainen, mens den blockchain, som kryptoaktivet bitcoin er baseret
pa, udelukkende tillader overfgrsel af bitcoins.
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logien fgrer med sig. De fglgende afsnit beskriver
kryptoaktiver og behandler spgrgsmalet om,
hvorvidt de kan blive nye former for velfungerende
digitale penge.

Kryptoaktiver

Kryptoaktiver defineres af Europa-Kommissionen
som en digital gengivelse af vaerdi eller rettigheder,
som kan overfgres og lagres elektronisk ved hjzelp
af distributed ledger-teknologi (DLT) eller lignende
teknologi.?* Definitionen af kryptoaktiver daekker
over mange typer af aktiver. | denne analyse sondres
mellem kryptoaktiver, som er forankret til andre
aktiver, og kryptoaktiver, som ikke er forankret til
andre aktiver.

Ikke-forankrede kryptoaktiver

Ikke-forankrede kryptoaktiver (sdsom bitcoin og
ethereum) er ikke baseret pa eller veerdisat ud fra
vaerdien af andre aktiver. Der ligger saledes ikke
nogen konkrete aktiver, likviditet eller kapital til
understgttelse af kryptoaktivernes vaerdi.

Disse kryptoaktiver er forbundet med megen spe-
kulation. Investorer handler aktiverne i habet om at
indkassere en kursgevinst ud fra forventningerne

til, hvor stor efterspgrgslen fra andre investorer vil
vaere fremover. Nogle argumenterer derudover for,
at der er en vaerdi knyttet til den mulige fremtidige
anvendelse af den blockchain, der ligger til grund for
det pagaldende kryptoaktiv. Blockchains har, som
beskrevet i det foregdende afsnit, forskellige anven-
delsesmuligheder. Investeringer vil derfor i nogen
udstraekning felge de kryptoaktiver, der udstedes pa
blockchains, hvis anvendelsesmuligheder vurderes at
vaere mest lovende. Saddanne spekulationer bidrager
til, at prisen pa ikke-forankrede kryptoaktiver bl.a.
drives af skift i forventninger med store prisaendringer
til felge, se figur 5.

Fraveeret af de bagvedliggende veerdier og de store
vaerdiudsving i kryptoaktiverne er blevet papeget
af Det Europeeiske Finanstilsynssystem, Den Euro-
paeiske Centralbank, Finanstilsynet i Danmark og
Nationalbanken. Disse har lagt vaegt p3, at der

ikke er nogen regulering, som saetter rammerne

21 Se Europa-Kommissionen, Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning om markeder for kryptoaktiver og om aendring af direktiv (EU)
2019/1937, september 2020 (link).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN
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for, hvor kompleks, uigennemsigtig og risikabel en
investering i kryptoaktiver ma vaere.?? Derfor har de
ikke-forankrede kryptoaktiver bl.a. pa grund af deres
volatilitet ikke vist sig velfungerende som penge.

Forankrede kryptoaktiver

Forankrede kryptoaktiver (sdsom USD Coin og
tether), der fglger veerdien af valutaer, ravarer eller
andre kryptoaktiver, omtales ofte som stablecoins.
Disse kan opdeles i yderligere to kategorier:

e Aktivbaserede tokens: stablecoins, der fglger
vaerdien af flere forskellige aktiver, fx valutaer,
ravarer eller andre kryptoaktiver.

e E-pengetokens: stablecoins, der fglger veerdien
af én valuta. Eksempler pa e-pengetokens er
tether og USD Coin, der begge er sggt knyttet
til kursen pa dollaren.

Der findes ogsa stablecoins, som forsgger at fasthol-
de en stabil veerdi ved fx at lade algoritmer justere
udbuddet af stablecoins i cirkulation. Sddanne
stablecoins kaldes for algoritmiske stablecoins.

De fleste stablecoins fordrer en central aktgr, fx en
kommerciel virksomhed eller en bank, der kan for-

valte den reserve, som kryptoaktivet er forankret til.

| praksis betyder det, at de midler, der genereres
ved udstedelse af kryptoaktivet, placeres i de akti-
ver, som stablecoinen angives at fglge veerdien af.
Kgbere og investorer kan saledes omveksle deres
stablecoins til de aktiver, som den pagaldende
stablecoin angives at fglge veerdien af, og det

kan bl.a. bidrage til, at aktivet fastholder en stabil
vaerdi. En sikker reserve er afggrende for at kunne
indfri investorernes forventning til at kunne om-
veksle. Stablecoins har saledes visse ligheder med
e-penge, se boks 3.

Selvom udstedelsen af stablecoins sker via en
central aktgr, er den infrastruktur, som bruges til
at gennemfgre transaktionerne, typisk baseret pa
en blockchain og dermed decentral. Sdledes bliver
registreringen af ejerskab og transaktioner delt

i en database, der distribueres til alle deltagere

22 Se Finanstilsynet, Advarsel - Markedet for kryptovaluta er et Eldorado
for svindlerne, marts 2022 (link); Den Europaeiske Banktilsynsmyndig-
hed, EU financial regulators warn consumers on the risks of crypto-
assets, marts 2022 (link); Den Europaeiske Centralbank, Decrypting
financial stabililty risks in crypto-asset markets, maj 2022 (link).

Daglig kursaendring Figur 5
Ethereum-kroner og dollar-kroner
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Anm.: Den daglige procentuelle aendring i prisen pa det ikke-
forankrede kryptoaktiv ethereum og valutakursen mellem
kroner og dollar.

Kilde: Se Yahoo Finance (/ink) og Danmarks Nationalbank (/ink).

Stablecoins og e-penge Boks 3
- ligheder og forskelle

Stablecoins har visse ligheder med e-penge, idet udste-
deren tilsvarende placerer midlerne pa bankkonti, og det
som udgangspunkt ikke er tilladt at bruge disse indlan til
fx genudlan eller investeringer. Nogle udstedere af stable-
coins efterlever kravene til e-pengeinstitutter, og disse
udstedere har saledes opnaet en e-pengelicens.?

En forskel mellem udstedere af e-penge og udstedere

af stablecoins (der ikke har en e-pengelicens) er, at e-
pengeudstedere er omfattet af krav til bl.a. virksomhedens
ledelse og indretning af virksomhedens organisation.
Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke samme krav til
stablecoin-udstedere, men det bliver et krav i EU, nar
forordningen om markeder for kryptoaktiver traeder i
kraft, se boks 4.

En anden central forskel mellem e-penge og stablecoins
er, at stablecoins altid anvender blockchain som infra-
struktur, mens e-penge er defineret som en elektronisk
eller magnetisk lagret pengeveerdi, hvorfor disse ikke
ngdvendigvis anvender blockchain som infrastruktur.

1. Fx virksomheden Monerium, der udsteder en stablecoin,
som fglger kursen pa euroen, se Monerium, 2022 (/ink).
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https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2022/Krypto_advarsel_240322
https://www.eba.europa.eu/eu-financial-regulators-warn-consumers-risks-crypto-assets
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj75bbk1Z34AhVwhosKHWgrDeYQFnoECAUQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.ecb.europa.eu%2Fpub%2Ffinancial-stability%2Ffsr%2Fspecial%2Fhtml%2Fecb.fsrart202205_02~1cc6b111b4.en.html&usg=AOvVaw26aHgEyH01JdGHW-758mfw
https://finance.yahoo.com/quote/ETH-USD?p=ETH-USD
https://www.nationalbanken.dk/da/statistik/valutakurs/Sider/default.aspx
https://monerium.com/
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i netvaerket.?®* Derfor kan stablecoins udveksles uden
en central aktgr til at varetage transaktionen.

Stablecoins - tillid og stabilitet?

Hvorvidt stablecoins kan vaere velfungerende som
betalingsmiddel, athaenger iszer af tillid og stabilitet.
Selvom stablecoins i deres betegnelse indeholder
ordet stabil, er det nemlig ikke alle udstedere af
stablecoins, der i praksis formar at sikre, at de pa-
galdende stablecoins fglger det tilknyttede aktivs
vaerdi.?* Tillid og stabilitet er, som tidligere beskre-
vet, centralt for, at et betalingsmiddel kan blive
udbredt og accepteret.

Regulering er helt centralt for at sikre tillid og stabi-
litet ved stablecoins. Selvom nogle stablecoins har
visse ligheder med andre finansielle services og pro-
dukter, se boks 3, er den nuvaerende regulering me-
get begraenset. Nye finansielle services og produkter,
uagtet hvilken teknologi de beror pa, bgr reguleres
pa samme vis som lignende regulerede services,
der medfgrer samme risici. Ensartet regulering kan
bidrage til en mere effektiv konkurrence og bedre
forbrugerbeskyttelse og kan forhindre, at udbydere
omgar finansiel regulering ved at udbyde services,
der i praksis ligner eksisterende services, men som
ikke er omfattet af samme krav. For stablecoins er
dette seerligt relevant, idet en stablecoin udstedt i
ét land, med en given lovgivning, nemt kan handles
online af brugere bosat i andre lande med anden
lovgivning. Derfor er der behov for en internationalt
koordineret indsats for at regulere stablecoins, sa
bl.a. stabiliteten af aktivet sikres, og brugere sikkert
kan handle aktiverne.

23 Netveaerkets deltagere vil ikke kunne fa indsigt i, hvem der ejer de
pagaeldende aktiver, men i stedet nummeret pa den sakaldte wallet,
som midlerne er placeret i. En wallet kan sidestilles med en konto.

24 Det er ikke alle udstedere af stablecoins, der formar at fastholde en
stabil vaerdi og saledes sikre, at kebere eller investorer kan veksle
deres stablecoins til de aktiver, som den pagaldende stablecoin
angives at fglge veerdien af. Seerligt har der for nogle typer af algorit-
miske stablecoins vaeret eksempler pa, at selv mindre veaerdiudsving
har ledt til usikkerhed blandt investorerne med kraftige fald i veerdien
til folge. Et eksempel pa dette er den algoritmiske stablecoin terra,
der i maj 2022 pa ganske fa dage faldt fra en vaerdi pa knap 1 dollar
til 0,1 dollar. Terra havde en reserve bestdende af kryptoaktivet luna.
Luna er udstedt af en fond, der holdt en reserve primaert bestdende
af ikke-forankrede kryptoaktiver. Heendelsen betgd, at tether, verdens
mest udbredte stablecoin opgjort efter markedskapitalisering, kort-
varigt matte vige fra sin forankring til dollaren.

| gjeblikket findes der ikke regulering i EU, der er
malrettet udstedere af stablecoins. Dette andres
dog, nar forordningen om markeder for krypto-
aktiver traeder i kraft, se boks 4. Forordningen
indeholder en raekke konkrete krav, som udbydere
af stablecoins skal opfylde for at vaere i overens-
stemmelse med reguleringen. Det kan bl.a. vaere
med til at opbygge tillid hos borgere og forretninger,
der anvender stablecoins.

Stablecoins’ anvendelsesmuligheder

Selvom stablecoins pa nuvaerende tidspunkt ikke
er udbredt og accepteret som betalingsmiddel,
er markedsveerdien af nogle stablecoins alligevel
kraftigt stigende.?® Denne stigning skyldes bl.a. de
anvendelsesmuligheder, som aktiverne tilbyder.

Stablecoins kan bl.a. anvendes til DeFi-services pa
blockchain, fx Iantagning og langivning. Stablecoins
kan ogsa bruges som en mere sikker placering af
midler end andre kryptoaktiver. Saledes kan investo-
rer veksle midler placeret i fx ikke-forankrede krypto-
aktiver, der svinger meget i vaerdi, til stablecoins, hvis
vaerdi er mindre usikker. Dermed bliver der et mindre
behov for at veksle mellem kryptoaktiver og traditio-
nelle sikre midler, fx fiat-penge, og det giver investo-
rerne mulighed for at vaere uafhaengige af systemer,
der ikke er forbundet til blockchainen. Uafhaengig-
hed af systemer, der ikke er blockchainbaserede, er
saerligt vaesentligt, da det kan vaere bekosteligt at
veksle mellem traditionelle valutaer og kryptoaktiver.
Det skyldes, at der typisk tages et gebyr fra fx en
handelsplatform, der faciliterer transaktionen mellem
traditionelle valutaer og kryptoaktiver.

25 Markedskapitaliseringen af de ti stgrste stablecoins var i januar 2021
36,48 milliarder dollar. | januar 2022 var markedskapitaliseringen af
de selvsamme stablecoins 167,77 milliarder dollar, se Statista, 2022
(link).
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Gebyret daekker bl.a. de omkostninger, der er
forbundet med driften af platformen, undersggel-
se af kunderne, og hvor deres midler kommer fra,
sakaldte kend-din-kunde-tjek og hvidvasktjek.

Brugen af stablecoins som betalingsmiddel for
services pa en blockchain afhaenger i hgj grad af
netvaerkseffekter. Flere og bedre finansielle ser-
vices, der implementeres pa en given blockchain,
vil kunne tiltraekke flere brugere til netveerket. Der-
for forventes det, at brugen af stablecoins vil stige
i takt med udviklingen af nye finansielle services

Regulering af kryptoaktiver

Pa nuvaerende tidspunkt er der ingen regulering, som speci-
fikt er malrettet kryptoaktiver. Nogle kryptoaktiver reguleres

i dag efter eksisterende lovgivning, fx regler for e-penge,
veerdipapirer, forbrugsgoder, mens andre kryptoaktiver

falder uden for de eksisterende regler. De kryptoaktiver, der
ikke er omfattet af eksisterende lovgivning, er dermed heller

ikke underlagt relevant tilsyn fra myndigheder. At nogle

kryptoaktiver ikke er underlagt tilsyn, betyder, at forbrugere

og investorer ikke er beskyttet mod de forbundne risici.

Manglende finansiel regulering kan desuden vaere en haem-
sko for innovation, idet udstederne ikke har juridisk klarhed
om, hvilke aktiviteter der er lovlige, og hvilke der er ulovlige.

For brugerne kan manglende juridisk klarhed medfgre
skepsis og mistillid over for den uregulerede udsteder. Det

er fx vaesentligt at have kendskab til, hvilke rettigheder man

har som forbruger, hvis udstederen gar konkurs.

Den stigende interesse for kryptoaktiver har dog ledt til
igangsaettelse af flere regulatoriske initiativer, bl.a. Euro-
pa-Kommissionens forslag til en forordning om markeder
for kryptoaktiver, ogsa kaldet MiCA, og Europa-Kommissio-
nens hvidvaskpakke.

Forordningen om markeder for kryptoaktiver, MiCA, blev
fremlagt af Europa-Kommissionen i september 2020.%
Forordningens formal er at regulere virksomheder, der
udsteder kryptoaktiver, og virksomheder, der yder services
relateret til kryptoaktiver, fx handelsplatforme, der tilbyder
kob og salg af kryptoaktiver. Kommissionen foreslar med
forordningen, at en virksomhed skal sgge om tilladelse hos
relevante myndigheder, hvis den gnsker at udstede krypto-

pa blockchain. Stablecoins, der opnar stor udbre-
delse pa tveers af landegraenser, kaldes for globale
stablecoins.

Globale stablecoins - muligheder og risici

Globale stablecoins medfgrer nye muligheder for
borgere og virksomheder, men kan ogsa indebzaere
visse risici.

Mulighederne ved globale stablecoins er bl.a., at de

kan fgre til mere effektive betalinger og gget kon-

kurrence ved at udfordre de etablerede udbydere af

Boks 4

aktiver eller yde services relateret til kryptoaktiver. Udstedere
af aktivbaserede tokens og e-pengetokens (som i denne
analyse betegnes som stablecoins) vil ifelge MiCA-forord-
ningen vaere underlagt krav i henhold til god skik, herunder
at udstederne skal handle arligt, redeligt og professionelt.
Derudover underlaegges udstederne kapitalkrav, organisa-
toriske krav og krav til sammensaetning af den bagvedlig-
gende reserve. Endelig indeholder forordningen ogsa en
raekke krav, der skal sikre forbruger- og investorbeskyttelse.
Eksempelvis stilles der for udstedere af kryptoaktiver krav
til, hvordan forbrugerens indbetalte midler hos udstederen
ma placeres, og at forbrugere for visse typer af kryptoakti-
ver har ret til at indlgse det pagaeldende kryptoaktiv og der-
ved fa deponerede midler retur. Kravet om myndighedstil-
syn af udstedere bidrager ogsa til, at forbrugere kan skelne
mellem pa den ene side aktiver udstedt af virksomheder,
der skal efterleve krav og er underlagt tilsyn fra relevante
myndigheder, og pa den anden side de aktiver, der ikke

er palagt ovenstaende krav. Dog er begrebet “stablecoin”
ikke defineret under MiCA, hvorfor udstedere, der betegner
deres aktiver som vaerende stablecoins, ikke ngdvendigvis
har en licens til at udstede e-pengetokens eller aktivbaserede
tokens.

Europa-Kommissionen fremlagde i juli 2021 en hvidvask-
pakke, som indeholder forslag til en a&endring af pengeover-
forselsforordningen vedrgrende kryptoaktiver. Forslaget
paleegger udbydere af kryptoaktiver og dertilhgrende tjene-
ster at skulle opbevare information om salgere og kgbere
af kryptoaktiver. Det skal bidrage til, at det bliver lettere at
spore kryptoaktiverne.

1. Se Europa-Kommissionen, Europa-Parlamentets og Radets forordning om markeder for kryptoaktiver og om sendring af direktiv (EU) 2019/1937,
september 2020 (/ink) og Finanstilsynet, Ny hvidvaskpakke fra Kommissionen, juli 2021 (link).
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finansielle services.?® Pa nuvaerende tidspunkt kan
stablecoins kun anvendes som betalingsmiddel
ganske fa steder, hvorfor modtageren vil have behov
for at veksle stablecoins til fiat-penge for at anvende
dem til betalinger. Hvis stablecoins bliver et ud-
bredt betalingsmiddel, vil denne veksling mellem
stablecoins og traditionelle valutaer vaere mindre
ngdvendig.

Der er imidlertid ogsa risici forbundet med globale
stablecoins, bl.a. i relation til fragmentering af beta-
lingsmarkedet, heemmet konkurrence og innovation
samt manglende forbrugerbeskyttelse. Fragmente-
ring af betalingsmarkedet kan fgre til, at udbydere
af globale stablecoins opnar en markedsdominans
pa grund af steerke netvaerkseffekter til skade for
konkurrencen. Der er ogsa risiko for, at globale
stablecoins kan fgre til lukkede gkosystemer, hvor
private virksomheder kan afggre, hvilke borgere og
forretninger der skal have adgang til den pagalden-
de stablecoin. Saledes vil de borgere eller virksom-
heder, der ikke har adgang til netveerket, fa ringere
vilkdr sammenlignet med dem, der har adgang. Det
kan haemme konkurrence og innovation. Endelig er
globale stablecoins ogsa forbundet med risici i re-
lation til forbrugerbeskyttelse, som primeaert skyldes
manglende regulering.?”

Den kommende EU-forordning regulerer ikke
direkte begrebet “stablecoins”, hvorfor der side-
Igbende forventeligt vil veere udbydere bade med
og uden den relevante licens, der anvender beteg-
nelsen om deres produkt. Dog vil reguleringen
bl.a. medfgre, at nogle stablecoins fremadrettet
kan klassificeres som henholdsvis e-pengetokens
og aktivbaserede tokens, forudsat at de lever op
til en raekke krav.

Det er vigtigt at handtere de naevnte risici, for
stablecoins kan udggre et reelt alternativ til nutidens
digitale penge. Stablecoins’ potentiale til at supplere
de former for penge, vi kender i dag, afthaenger
saledes af, hvordan de konkret bliver reguleret,
herunder om reguleringen viser sig effektiv, og om
deres udbredelse medfgrer fordele for borgere og
samfundet.

26 Se Bank for International Settlements, Investigating the impact of
global stablecoins, oktober 2019 (/ink).

27 Se Bank for International Settlements, Stablecoins: risks, potential
and regulation, november 2020 (/ink).

Digitale centralbankpenge
mellem banker baseret pa DLT

Flere centralbanker eksperimenterer med at anvende
DLT og blockchainteknologi til betalinger mellem
banker og andre finansielle aktgrer. Det omtales
typisk som wholesale eller interbank-CBDC og daekker
over anvendelse af DLT til at forbedre funktionali-
teten af de digitale centralbankpenge, som private
banker allerede har adgang til.

Centralbanker undersgger, om brugen af DLT med
fordel kan veere en del af den fremtidige udvikling
af betalingsinfrastrukturen mellem banker og andre
centrale finansielle aktgrer.

| dag har banker og andre aktgrer med betydning
for betalingsafviklingen direkte adgang til en konto
i Nationalbanken - og derved ogsa til digitale
centralbankpenge. En konto i Nationalbanken giver
adgang til den centrale finansielle infrastruktur, der
bl.a. muligger bade straksbetalinger?® og afvikling
af veerdipapirhandler for bankerne og deres kunder.
Denne infrastruktur er et resultat af en Igbende
udvikling, der er sket i samarbejde mellem den
finansielle sektor og Nationalbanken.

Eksperimenter med interbank-CBDC i andre central-
banker peger p3, at DLT og blockchainteknologi har
potentiale til at supplere den eksisterende infrastruk-
tur pa nogle omrader, se boks 5. Eksperimenterne ud-
forsker muligheden for bl.a. at effektivisere graense-
overskridende betalinger mellem forskellige valutaer.

Nationalbanken besluttede i 2020 at migrere udveks-
lingen af interbankbetalinger (den sakaldte afvikling
af betalinger) i danske kroner fra den danske platform,
Kronosz2, til den faelleseuropaeiske betalings- og veer-
dipapirafviklingsplatform, TARGET Services, i 2025.
Nationalbanken fglger herudover eksperimenterne i
andre centralbanker taet.

Migreringen af dansk kroneafvikling til TARGET
Services understgtter et teettere samarbejde med

28 Med straksbetalinger saettes pengene ind pa modtagerens konto
inden for fa sekunder, 24 timer i dggnet, 365 dage om aret.

17


https://www.bis.org/cpmi/publ/d187.pdf
https://www.bis.org/publ/work905.pdf

ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
NYE FORMER FOR DIGITALE PENGE

andre centralbanker i Europa og giver mulighed for
at opna skalafordelene ved en falles it-platform.
TARGET Services er et moderne system, der under-
stgtter centralbankernes faelles indsats og samar-
bejde for at sikre en sikker og effektiv afvikling af
betalinger, valuta og vaerdipapirer. Det vil vaere et
staerkt fundament for fremtidig udvikling, herunder
o0gsa overvejelser om DLT som supplement til det
eksisterende system.

Under TARGET Services indgar ogsa Den Europaeiske
Centralbanks platform til afvikling af straksbetalin-
ger, TARGET Instant Payment Settlement (TIPS). Her
indgar Nationalbanken i et undersggende arbejde
om muligheden for at udbygge TIPS til at afvikle
graenseoverskridende straksbetalinger pa tveers af de
tilsluttede valutaer. Dette arbejde viser, at udvikling
af centrale systemer, frem for decentrale, potentielt
ogsa kan lgfte nogle af de udfordringer, der typisk
adresseres i eksperimenter med interbank-CBDC.

Selvom borgere og virksomheder ikke har direkte
adgang til den centrale finansielle infrastruktur eller
en potentiel interbank-CBDC, vil bedre lgsninger
for de direkte deltagere ogsa fgre til forbedringer
for kunderne. Indfgrelsen af Straksclearingen har fx
muliggjort straksbetalinger for danskerne og er fun-
damentet for mobilbetalingslazsningen MobilePay. |
Straksclearingen har bankernes kunder mulighed for
at foretage konto til konto-overfgrsler, fx netbank-
transaktioner, der er modtageren i haende, umiddel-
bart efter at overfgrslen er foretaget. Systemet ejes
af Finans Danmark og blev introduceret i 2014.

Digitale centralbankpenge
til borgere

| lgbet af de senere ar har en raekke centralban-
ker undersggt muligheder og udfordringer ved at
udstede digitale centralbankpenge til borgere og
virksomheder. | denne analyse omtales det borger-
vendt CBDC.

Grundlaeggende er en borgervendt CBDC et direk-
te digitalt krav mod en centralbank for borgere og
virksomheder.

| Danmark ville en borgervendt CBDC i praksis be-
tyde, at Nationalbanken udstedte digitale penge
til borgere og virksomheder.

Interbank-CBDC Boks 5

- interbankbetalinger baseret pa DLT

Flere studier har vist, at DLT og blockchainteknologi po-
tentielt kan fgre til hurtigere og mere effektive betalinger
mellem finansielle institutioner.?

Blandt andet har den schweiziske nationalbank i samar-
bejde med BIS Innovation Hub og en schweizisk leveran-
dgr af finansiel infrastruktur, SIX, gennemfgrt forskellige
transaktionstyper mellem finansielle institutioner i realtid
baseret pa DLT. Tilsvarende har BIS i samarbejde med den
franske og schweiziske centralbank samt en raekke private
aktgrer gennemfgrt graenseoverskridende betalinger pa
tveers af valutaer ved brug af DLT.

Forelgbige resultater tyder pa, at den nye teknologi kan
danne grundlag for hurtigere graenseoverskridende beta-
linger pa tvaers af valutaer mellem finansielle institutioner.
Samtidig kan en raekke processer automatiseres, hvilket
giver potentiale for bade mindre ressourcekraevende og
billigere transaktioner.

Effektive graenseoverskridende betalinger afhaenger dog
ikke udelukkende af den anvendte teknologi. Udfordrin-
gerne bestar eksempelvis ogsa af forskellige it-systemer,
forskellig regulering og valutakonvertering. Disse udfor-
dringer geaelder, uanset hvilke underliggende systemer
eller teknologier der anvendes, og kraever gget inter-
nationalt samarbejde og harmoniseret regulering.

1. Se Bank for International Settlements, Project Jura: Cross-border
settlement using wholesale CBDC, december 2021 (/link) og Bank
for International Settlements, Project Helvetia: A multi-phase
investigation on the settlement of tokenised assets in central bank
money, januar 2022 (/ink).

Spgrgsmalet om borgervendt CBDC er primaert

et institutionelt spgrgsmal om indretningen af

det finansielle system, som har betydning for den
private sektor, centralbanker og andre institutioners
afgraensning og rolle. En beslutning om at udstede
borgervendt CBDC vil ikke ngdvendigvis kraeve en
loveendring, men rimeligvis forudsaette en grundig
offentlig debat og politisk beslutning, se boks 6.

| de felgende afsnit ses der naermere pa centralbankers
bevaeggrunde for at undersgge borgervendt CBDC.
Endvidere gennemgas, hvordan nye former for digitale
centralbankpenge kan designes, herunder mulige
omkostninger og risici. Derefter beskrives mulige kon-
sekvenser, hvis stablecoins eller andre landes CBDC
vinder indpas i Danmark. Til sidst preesenteres National-
bankens tilgang til arbejdet med borgervendt CBDC.
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Stor variation i bevaeggrunde
for at undersgge CBDC

Flere centralbanker har gennem en arreekke under-

spgt borgervendt CBDC. For eksempel undersgger

den kinesiske centralbank, den svenske centralbank
og Den Europeaeiske Centralbank borgervendt CBDC
indgdende, og bankerne har ivaerksat pilotprojekter

eller konkrete undersggelsesfaser.

Kun centralbankerne i Bahamas og Nigeria samt cen-
tralbanken for en raekke gst-caribiske lande havde i
2022 udstedt en borgervendt CBDC.?° Langt de fleste
af de lande, der undersgger CBDC eller gennemfgrer
test, har saledes ikke taget endelig stilling til en
udstedelse.®°

Arsagerne til centralbankers ggede fokus pa om-
radet er meget forskellige, se figur 6.

@ge finansiel inklusion

@nsket om gget finansiel inklusion, dvs. at borgere har
adgang til finansielle services, er en central arsag til at
undersgge borgervendt CBDC i vaekstgkonomier, hvor
mange borgere ikke har en bankkonto. Lav finansiel
inklusion er en udfordring i mange lande, og en bor-
gervendt CBDC kan veere et middel til at gge denne
inklusion. Fzelles for de lande, hvor CBDC indtil videre
er introduceret, er netop et gnske om hgjere finansiel
inklusion og udbredelse af digitale betalingslgsninger.

Danmark skiller sig ud fra mange andre lande ved at
vaere et meget digitaliseret samfund, hvor alle bor-
gere har ret til en basal betalingskonto.’* Samtidig
kan ydelser fra det offentlige som udgangspunkt kun
modtages som overfgrsel til en bankkonto. Disse
faktorer ggr, at praktisk talt alle danskere har en
bankkonto, og at der kun er meget begraensede ud-
fordringer i forhold til finansiel inklusion i Danmark. |
andre lande med veludviklede finansielle systemer og
hgj finansiel inklusion anfgres typisk ogsa andre be-
vaeggrunde for at se naermere pa borgervendt CBDC.

29 Se Atlantic Council, CBDC-tracker, juni 2022 (/ink).

30 Se Federal Reserve, Money and Payments: The U.S. Dollar in the
Age of Digital Transformation, januar 2022 (link) og Bank for Interna-
tional Settlements, Rise of the central bank digital currencies: drivers,
approaches and technologies, august 2020 (/ink).

31 Lov om betalingskonti, lov nr. 375 af 27. april 2016 (med senere
andringer) medfgrer, at alle borgere har adgang til en basal beta-
lingskonto i en bank enten vederlagsfrit eller mod et rimeligt gebyr.

Udstedelse af borgervendt CBDC Boks 6

i Danmark forudsaetter en offentlig
debat og politisk beslutning

Nationalbankens formal er fastlagt i Nationalbankloven.
Her fastlaegger § 1, at Nationalbankens opgaver er at
opretholde et sikkert pengevaesen i Danmark og at lette
og regulere pengeomsaetning og kreditgivning.

Sa laenge konstruktionen af en borgervendt CBDC ligger
inden for Nationalbanklovens formalsbestemmelse i

§ 1, er der ikke i gvrigt noget i lovgivningen, der hindrer
udstedelse af en sddan. Men en udvidelse af opgaverne
for Danmarks Nationalbank til at udstede borgervendt
CBDC vil imidlertid indebaere sa store andringer af det
finansielle system, at en beslutning herom vil forudsaette
en grundig forudgaende politisk og offentlig debat. Na-
tionalbanken ville ogsa i en sadan situation inddrage det
politiske system med henblik pa at fa en parlamentarisk
beslutning.

Hvis borgervendt CBDC skal have status som lovligt beta-
lingsmiddel, dvs. at man som udgangspunkt har ret til at
anvende en given borgervendt CBDC til kgb af varer og
tjenesteydelser, vil det imidlertid skulle fastsaettes ved lov.

1. Ved lovligt betalingsmiddel forstas de betalingsmidler, man har
ret til at anvende til erhvervelse af varer og tjenesteydelser eller
frigorelse fra en betalingsforpligtelse her i landet. Medmindre
der foreligger anden aftale eller specielle lovbestemmelser, fx
hvidvasklovgivningen, er danske sedler og mgnter altid lovligt
betalingsmiddel, jf. nationalbanklovens § 8 og mgntlovens § 4.

Sikre borgere adgang til centralbankpenge

Flere centralbanker har anfgrt den faldende brug af
kontanter til betalinger som en vaesentlig arsag til
at undersgge borgervendt CBDC. Blandt andre har
Den Europaeiske Centralbank og Sveriges Riksbank
peget pa, at der kan vaere en risiko forbundet med
en faldende brug og beholdning af kontanter. Ingen
centralbanker har dog udtrykt planer om at udfase
kontanter.3?

32 Se Den Europeeiske Centralbank, Central bank digital currencies: a
monetary anchor for digital innovation, november 2021 (link); Den
Europaeiske Centralbank, Central bank digital currencies: defining the
problems, designing the solutions, februar 2022 (link); Den Internatio-
nale Valutafond, Behind the Scenes of Central Bank Digital Currency,
Fintech Notes, nr. 4, februar 2022 (/ink) og Sveriges Riksbank, E-krona,
januar 2022 (link).
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Centralbankpenges rolle i forhold til borgeres tillid

til penge og den finansielle stabilitet generelt er et
komplekst spgrgsmal, der vedrgrer en raekke grund-
leeggende egenskaber ved det finansielle system. En
moderne samfundsgkonomi uden en eller anden form
for centralbankpenge vil vaere en nyskabelse, og kon-
sekvenserne heraf er derfor ngdvendigvis ukendte.*

Den Europeiske Centralbank anfgrer, at tilliden til
digitale penge er baseret pa muligheden for at om-
veksle disse til centralbankpenge, dvs. kontanter.3*

Eksistensen af centralbankpenge sikrer ifglge nogle
centralbanker paritet, dvs. lige vaerdi, mellem for-
skellige udbyderes digitale penge i den forstand, at
penge udbudt af en given bank altid kan omveksles til
centralbankpenge og derfra veksles videre til penge
udbudt af en anden bank. P4 den made argumenteres
der for, at en hensigtsmaessig sameksistens af central-
bankpenge og private penge er vaesentlig i forhold til
at sikre effektive betalinger og finansiel stabilitet.

For at en borgervendt CBDC kan have en given
forankrende rolle, der sikrer tilliden til de digitale
penge, som er udstedt af bankerne, kan det medfgre
krav til dens udformning. Eksempelvis kan begraens-
ninger pa beholdning af en borgervendt CBDC

have betydning for dens anvendelighed i forhold til
at udggre et sikkert alternativ til private penge og
muligheden for at veksle bankindskud til digitale
centralbankpenge.

Fra et dansk perspektiv er der visse forhold, der
indikerer, at kontanter ikke ngdvendigvis spiller en
forankrende rolle i tilliden til private penge. Forhol-
dene omfatter, at kontantforbruget falder; at kon-
tanter ikke bruges til vaerdiopbevaring, fordi de er
centralbankpenge; og at straksbetalinger og regu-
lering er med til at sikre tilliden til private penge, se
ogsa felgende afsnit.

Digitale penge benyttes til langt stgrstedelen af alle
transaktioner i Danmark. Faldet i brugen af kontanter
har primaert vaeret drevet af borgeres tilvalg af digi-

33 Se Europa-Parlamentet, The digital euro: policy implications and
perspectives, januar 2022 (/ink).

34 Se Den Europaiske Centralbank, Central bank digital currencies:
a monetary anchor for digital innovation, november 2021 (/ink)
og Den Europaeiske Centralbank, Central bank digital currencies:
defining the problems, designing the solutions, februar 2022 (link).

Figur 6
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tale Igsninger pa bekostning af kontanter. Endvidere
sker opsparing og opbevaring af midler ogsa fortrins-
vis i digitale penge, dvs. bankindskud frem for kontan-
ter. Den lille andel af borgere, der sparer op i kon-
tanter, anfgrer muligheden for anonymitet som den
primaere arsag.?® Der er saledes ikke noget, der tyder
pa, at borgere anvender og opbevarer kontanter,
fordi de opfattes som mere sikre end bankindskud.

Udbredelsen af straksbetalinger i Danmark er ogsa
med til at sikre tilliden til digitale penge. Straksbeta-
linger indebaerer, at den enkelte borger hurtigt kan
flytte penge fra en bank til en anden. Det kan under-
stgtte tilliden til bankindskud, fordi de er tilgeenge-
lige dggnet rundt og hurtigt kan placeres det sted,
hvor borgeren har stgrst tillid.

En effektiv regulering af banker bidrager ogsa til at
sikre tilliden til private penge i Danmark. Det skyldes
bl.a., at indskydergarantien daekker borgerens midler
op til ca. 750.000 kr. pr. bank i tilfelde af konkurs, og
at betalinger med private penge i sidste ende afvikles
i centralbankpenge.

Ovenstaende forhold indikerer sdledes, at adgangen
til centralbankpenge i form af kontanter ikke umid-

35 Se Danmarks Nationalbank, Kontanters anvendelse i samfundet,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 3, februar 2022 (link).
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delbart spiller en forankrende rolle i tilliden til
private penge.

Selvom langt de fleste betalinger gennemfgres ved
brug af private digitale penge udbudt af banker, er
disse stadig forankret i centralbankpenge uanset
kontanternes udbredelse. Centralbankpenge (i digi-
tal form) er grundlaget for afviklingen af transaktio-
ner mellem banker, da disse sker ved brug af banker-
nes centralbankindestdende. Det er med til at sikre
paritet mellem private penge og centralbankpenge.

Pa nuveaerende tidspunkt er det vanskeligt at fastsl3,
om en borgervendt CBDC kan bidrage til eller er
afggrende for at sikre samme tillid fremadrettet. Nye
former for digitale penge udbudt af private aktgrer
og anvendelsen af ny teknologi kan fa betydning for
relevansen af nye former for digitale centralbankpen-
ge. Hvis udviklingen gér i en retning, hvor borgere
veelger at anvende en raekke konkurrerende digitale
pengeformer, herunder globale stablecoins med
forskelligt ophav, funktionalitet og regulatoriske ram-
mer, kan det betyde stgrre usikkerhed om pengenes
sikkerhed og veerdi. Et meget fragmenteret privat
udbud af forskellige digitale pengeformer med vari-
erende sikkerhed og risici kan vaere uhensigtsmaes-
sigt. | en sadan situation kan digitale centralbank-
penge maske opleves som mere sikre end private
bankindskud, hvilket potentielt kan gge relevansen
af digitale centralbankpenge for at skabe et sikkert
og stabilt alternativ til private penge. Blandt andet af
disse arsager fglger Nationalbanken udviklingen pa
dette omrade teet.

Understgtte bred anvendelse af
ny teknologi og innovation

Nogle centralbanker anfgrer som bevaeggrund for
en borgervendt CBDC, at udviklingen af et betalings-
system til udveksling af borgervendt CBDC kan danne
grundlag for en bred anvendelse af ny teknologi, der
kan fgre til nye og innovative lgsninger til gavn for
borgere og virksomheder. Denne bevaeggrund skal
ses i lyset af et scenarie, hvor globale stablecoins
udstedt af fx bigtech-virksomheder indebaerer, at
nye innovative Igsninger baseret pa blockchain ikke
opnar en bred anvendelse i samfundet, men deri-
mod koncentreres omkring fa gkosystemer udbudt
af bigtech-virksomheder.

Hvis finansielle aktiver og generelle services i sti-
gende grad udbydes pa blockchains, kan der opsta
et behov for digitale penge baseret pa samme
teknologi. Nar bade tjenesteydelsen og pengene,
der benyttes til at handle denne, anvender block-
chainteknologi, er det muligt at anvende smart-
kontrakter og nye og mere innovative mader at
gennemfgre betalinger p4, end tilfeeldet er i dag.
En efterspgrgsel efter digitale penge pa en saddan
teknologi kan imgdekommes af enten den private
eller offentlige sektor. Hvis private aktgrers udbud
af nye former for digitale penge bliver markeds-
dannende, vil den tilknyttede teknologi og standar-
der kunne fgre til, at Iazsninger udbudt af private
aktgrer samler sig om fa udbydere pa grund af
kraftige netvaerkseffekter.

Blockchainteknologi til handtering af digitale central-
bankpenge kan ifglge nogle centralbanker udggre
en offentlig aben betalingsplatform med en raekke
regler og standarder, hvorpa private aktgrer kan ud-
vikle innovative borgervendte betalingslgsninger.*®

| stedet for at tilknyttede services og lgsninger kon-
centrerer sig om fa private udbydere, kan en dben
offentlig platform bidrage til en bredere anvendelse
af nye Igsninger, hvor netvaerkseffekter kan komme
en stgrre kreds af aktgrer til gavn.

Blockchainteknologi til handtering af digitale central-
bankpenge vil sandsynligvis kunne danne grundlag
for samme nye typer af services, som ses ved stable-
coins. Det gaelder bl.a. udviklingen af smartkontrak-
ter og programmerbare penge, hvor midlerne kan
programmeres til automatisk at eksekvere en raekke
handlinger under specifikke betingelser. Sddanne
Igsninger vil kunne veere tilgeengelige for en bred
skare af brugere og udbydere.

Mere gaengse tiltag kan sandsynligvis ogsa bidrage
til en innovativ anvendelse af ny teknologi. Det kan fx
vaere i form af internationalt udviklingssamarbejde,
herunder faelles standarder for anvendelse af ny tek-
nologi. Endvidere fordrer en dben blockchainbaseret
platform ikke ngdvendigvis udstedelse af digitale
centralbankpenge til borgere og virksomheder. Ar-
bejdet med at forbedre infrastrukturen med henblik
pa at skabe et bedre grundlag for nye teknologiske
l@sninger kan ogsa gare brug af private penge.

36 Se Bank for International Settlements, Annual Economic Report 2021:
Ill. CBDCs: an opportunity for the monetary system, juni 2021 (/ink).
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Der er sdledes ikke noget til hinder for, at bankind-
skud baseres pa blockchainteknologi. Sadanne tiltag
kan ogsa bidrage til, at flere virksomheder pa lige
vilkar far mulighed for at udvikle nye Igsninger pa
betalingsomradet, ligesom tiltagene kan sikre en
bred anvendelse af ny teknologi.

Styrke den fremadrettede konkurrence

Flere centralbanker anfgrer CBDC som et vaern mod
de potentielle risici, der kan vaere forbundet med
globale stablecoins. Globale stablecoins kan risikere
at fore til sdkaldte markedssiloer, dvs. lukkede @kosy-
stemer med stor markedsmagt til skade for konkur-
rence og innovation.?”

Saledes ser flere centralbanker betalingssystemer til
handtering af en borgervendt CBDC som et middel
til at sge konkurrencen bade i forhold til eksiste-
rende og potentielle aktgrer.?® Dette kan isaer vaere
tilfeeldet, hvis det ikke er muligt at opna en effektiv
og konsistent regulering, der hindrer en uhensigts-
maessig udvikling pa omradet.

| modsaetning til digitale penge udbudt af private
virksomheder kan et dbent betalingssystem til hand-
tering af borgervendt CBDC indebaere, at banker og
andre betalingstjeneste-udbydere pa lige vilkar far
adgang til at tilbyde innovative borgervendte Igsnin-
ger til gavn for borgere og virksomheder i konkur-
rence med hinanden.*®

Samlet set er det vanskeligt at vurdere, om central-
bankers eventuelle udbud af borgervendt CBDC og
tilknyttede abne betalingssystemer i praksis kan
reducere potentielle markedsfejl. Det er et kom-
plekst sp@rgsmal, om en borgervendt CBDC set fra
et samfundsperspektiv er mere hensigtsmaessig end
regulatoriske tiltag i forhold til at hindre fremadret-
tede konkurrencebegraensninger og sikre innovation.
Dette kreever grundige analyser.

37 Se Bank of Canada, Contingency Planning for a Central Bank Digital
Currency, februar 2020 (/ink) og Den Europaeiske Centralbank,
Central Bank Digital Currency: functional scope, pricing and controls,
Occasional Paper Series, nr. 286, december 2021 (link).

38 Se Federal Reserve, Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age
of Digital Transformation, januar 2022 (link) og Den Europaeiske
Centralbank, Report on a digital euro, oktober 2022 (link).

39 Se Bank for International Settlements, Annual Economic Report 2021:
Ill. CBDCs: an opportunity for the monetary system, juni 2021 (link).

Styrke kritisk infrastruktur

Borgervendt CBDC undersgges ogsa for at se pa,
om kritisk infrastruktur som fx centrale betalings-
systemer i hgjere grad kan blive uafthaengig af uden-
landsk ejede virksomheder. Der kan veere forskellige
arsager til, at et land gnsker at bevare kontrol over
kritisk infrastruktur. Sddanne problemstillinger re-
laterer sig umiddelbart til bredere overvejelser om
samfundets autonomi.*

Med en aben platform til handtering af borgervendt
CBDC vil private udenlandske aktgrer umiddelbart
stadig have mulighed for at udvikle Igsninger ba-
seret pad den borgervendte CBDC. Et sadant tiltag

vil saledes ikke ngdvendigvis hindre udenlandsk
ejerskab pa visse dele af infrastrukturen. Udenlandsk
ejede virksomheder sdsom udenlandske betalings-
tjenesteudbydere vil stadig kunne fa en central rolle
i udbredelsen af en given borgervendt CBDC, hvis
de udvikler attraktive forbrugervendte lgsninger pa
basis af en borgervendt CBDC.

Graden af uafhangighed af udenlandsk ejede
virksomheder ved en borgervendt CBDC vil ogsa
have betydning for integrationen med eksisterende
systemer: En stgrre uafhaengighed af udenlandsk
ejede virksomheder vil alt andet lige ggre en borger-
vendt CBDC mindre anvendelig i forhold til eksiste-
rende betalingslgsninger. | s tilfeelde kan det veere
ngdvendigt at udvikle omkostningstunge parallelle
infrastrukturer.

Udenlandsk ejerskab er allerede et faktum i store
dele af den finansielle infrastruktur i Danmark.** Men
pget uafthaengighed af udenlandsk ejerskab kraever
ikke ngdvendigvis udvikling af en borgervendt CBDC.
Centrale betalingssystemer, der er uafhaengige af
udenlandske virksomheder, kunne udvikles og imple-
menteres, uden at det kreevede en universel adgang

til digitale centralbankpenge, hvis det var en prioritet.

40 Spegrgsmalet om CBDC som backup til gvrig infrastruktur er ud-
forligt beskrevet i analysen Digitale centralbankpenge i Danmark?,
se Danmarks Nationalbank, Digitale centralbankpenge i Danmark?,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 28, december 2017 (link).

41 Eksempelvis ejes Betalingsservice af den amerikanske virksomhed
MasterCard, mens Dankortet ejes af den italienske virksomhed Nexi.
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Begreense kommerciel udnyttelse af persondata
Digitale penge udstedt af private virksomheder kan
medfgre udfordringer i forhold til kommerciel ud-
nyttelse af personfglsomme data. En borgervendt
CBDC vil sandsynligvis veere mere attraktiv set fra et
forbrugerbeskyttelses-perspektiv end eksempelvis
stablecoins udbudt af kommercielle virksomheder.
Denne forskel skyldes, at centralbanker ikke har
interesse i at udnytte betalingsdata kommercielt.*?
Ikke desto mindre vil behandling af persondata
vaere ngdvendig i forbindelse med en kontobase-
ret borgervendt CBDC med henblik pa dels at sikre
identificering af brugeren, dels at handhaeve hvid-
vaskregler og gennemfgre kend-din-kunde-tjek mv.
Persondata vil saledes blive behandlet i forbindelse
med borgervendt CBDC i lighed med almindelige
indskud hos private banker. Dog vil persondata ikke
blive brugt til kommercielle formal ved en borger-
vendt CBDC, som det kan veere tilfeeldet med andre
digitale penge.

Hvis formalet med en borgervendt CBDC er at be-
graense kommerciel udnyttelse af betalingsdata, er
det en forudsaetning, at den bliver brugt frem for
andre Igsninger fra private aktgrer. Det kraever, at
CBDC som helhed vurderes som attraktiv af borgerne.

En anden made at begraense kommerciel udnyttelse
af persondata er at videreudvikle eksisterende regu-
lering med henblik pa at beskytte borgeres person-
data.

Styrke operationel robusthed og cybersikkerhed
Centralbanker undersgger ogsa, om et betalings-
system baseret pa borgervendt CBDC potentielt kan
@ge den operationelle robusthed i det finansielle
system ved at udggre et alternativ ved eventuelle
nedbrud af eksisterende systemer.

Muligheden for at anvende borgervendt CBDC som
en ngdforanstaltning vil afhaenge af integrationen
med eksisterende systemer. Jo mere integreret en
borgervendt CBDC bliver med eksisterende syste-
mer, eksempelvis med teet sammenkobling til bank-
indskud og eksisterende betalingslgsninger, desto
mindre vil en borgervendt CBDC kunne bruges som

42 Se Den Europaiske Centralbank, Designing a digital euro for the
retail payments landscape of tomorrow, november 2021 (/ink).

en ngdforanstaltning i tilfaelde af nedbrud af de eksi-
sterende systemer. Dilemmaet her er, at integration
med andre systemer og lgsninger kan vaere afgs-
rende for, om en borgervendt CBDC er attraktiv og
brugbar for borgerne.

Hvis formalet med en borgervendt CBDC er, at den
skal kunne fungere som en ngdforanstaltning, bar
det imidlertid ogsa indga i overvejelserne, om det er
omkostningseffektivt at investere i en borgervendt
CBDC med netop dette formal frem for at investere i
forbedring af sikkerhedsforanstaltninger i de eksiste-
rende systemer.”® Eller om udviklingen af et alterna-
tivt betalingssystem fordrer udstedelse af borger-
vendt CBDC.

| Danmark er det i dag muligt med de fleste
betalingskort at gennemfgre offline-betalinger

i detailbutikker. Kortterminaler indsamler trans-
aktionsoplysninger, som afvikles, nar internettet
efter et nedbrud er genetableret. Muligheden for
offline-betalinger er saledes helt central for ope-
rationel robusthed i den finansielle sektor. Derfor
undersgger centralbanker mulige fordele ved
borgervendt CBDC i forbindelse med operationel
robusthed, herunder muligheden for at opbevare
midler og gennemfgre offline-betalinger i en situa-
tion med nedbrud i central infrastruktur. National-
banken deltager bl.a. i dette arbejde i regi af BIS
Innovation Hub Nordic Centre.*

Hindre valutasubstitution

Borgervendt CBDC anfgres ogsa som et potentielt
vaern mod, at en udenlandsk valuta vinder indpas

i et lands finansielle system pa bekostning af den
indenlandske valuta - sakaldt valutasubstitution eller
dollarisering. Et sddant scenarie forudsaetter, at nye
former for digitale penge sasom stablecoins eller
andre landes borgervendte CBDC er tilgaengelige og
er attraktive i en sddan grad, at borgere og virksom-
heder er villige til at handtere dem sidelgbende med
indenlandsk valuta. Det kan udggre en trussel mod
den monetaere suveraenitet - altsd myndighedernes
evne til at holde den indenlandske valuta stabil, se
ogsa afsnittet om stablecoins eller andre landes
CBDC i Danmark nedenfor.

43 Se Danmarks Nationalbank, Digitale centralbankpenge i Danmark?,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 28, december 2017 (link).

44 Se Danmarks Nationalbank, BIS Innovation Hub, januar 2022 (link).
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Flere centralbanker har anfart risikoen for, at stable-
coins eller andre nationers borgervendte CBDC i
nogle lande potentielt kan opna stgrre udbredelse
end den nationale valuta, hvis disse kan tilgas uden
begraensninger. En sadan risiko er typisk starst i
lande, hvor den indenlandske valuta ikke er velfun-
gerende fx pa grund af udfordringer i forhold til
finansiel stabilitet og stabile priser. Derudover kan
det ikke afvises, at nye pengeformer sdsom stable-
coins eller udenlandske CBDC potentielt kan udgg-
re et attraktivt sted at placere midler i en finansiel
krisesituation. | en sadan situation kan indenlandske
digitale centralbankpenge i nogle lande udggre et
alternativ, som styrker anvendelsen af den inden-
landske valuta.

Risikoen for valutasubstitution vil i hgj grad afhange
af, hvilke begraensninger der gaelder for opbevaring
af den udenlandske valuta. En ubegreenset adgang
til en udenlandsk valuta - hvad enten det er i form
af en borgervendt CBDC eller stablecoin - vil alt
andet lige @ge risikoen for valutasubstitution i lande,
hvor den indenlandske valuta ikke er velfungerende.
Risikoen for valutasubstitution kan mindskes ved at
saette begreensninger for borgeres beholdning af en
udenlandsk CBDC eller stablecoin.

Danmark har en veludviklet finansiel infrastruktur,
finansiel stabilitet og stabile priser og har derigen-
nem et godt udgangspunkt for at modsta valuta-
substitution og udfordringer af den monetaere
suveranitet. Derudover benytter den offentlige
sektor danske kroner. Dermed foregar en vaesentlig
andel af den danske gkonomi i form af offentlige
lgnninger, ydelser, indkgb af services og skatte-
betalinger i danske kroner.

Hvorvidt en statslgsning i form af en borgervendt
CBDC er mere hensigtsmaessig end regulatoriske
tiltag i forhold til at hindre, at en udenlandsk valuta
medfgrer en uhensigtsmaessig pavirkning af den
monetare og finansielle stabilitet, kraever naermere
undersggelser. Med til denne vurdering hgrer ogsa
andre centralbankers ageren og graden af konsistent
og koordineret regulering pa tvaers af lande.

Hvordan borgervendt CBDC kan designes
Borgervendt CBDC er som naevnt blevet undersggt i
flere ar af en raekke centralbanker, men fa har endnu
taget endelig stilling til spgrgsmalet. Det understre-
ger, at beslutningen om at udstede en borgervendt
CBDC er kompleks og kraever en lang reekke instituti-
onelle og tekniske overvejelser og valg.

Figur 7

Vaesentlige designvalg
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En borgervendt CBDC kan udformes pa mange
mader, og de finansielle og gkonomiske konse-
kvenser ved udstedelse afhaenger i hgj grad af,
hvordan en borgervendt CBDC designes. Udstedelse
af borgervendt CBDC fordrer saledes nogle grund-
leeggende overvejelser i forhold til, hvilke formal en
borgervendt CBDC i givet fald pateenkes at skulle
opfylde, og hvordan den i praksis skal udbredes

og anvendes.

De borgervendte CBDC-lgsninger, der undersgges
blandt centralbanker, vil fra borgeres og virksomhe-
ders perspektiv have mange ligheder med de digitale
penge i form af bankindskud, som anvendes i dag.

Nedenfor er beskrevet nogle af de vaesentlige
designvalg, som kan have indflydelse pa funktionali-
teten og konsekvenserne af en borgervendt CBDC.

Funktionel form
En borgervendt CBDC kan enten indebaere en lokal
eller en central opbevaring af midler.

Central opbevaring omtales som en kontobaseret
CBDC. | denne model opbevares midlerne pa en
central konto, som kan tilgas fra forskellige elektroni-
ske enheder eller via en tilknyttet digital wallet, dvs.
et stykke software eller en online service, der tillader
borgere og forretninger at gennemfgre transaktio-
ner. Med kontobaseret CBDC kan borgeren saledes
gennemfgre betalinger pa samme made som med
de penge, der star pa den almindelige konto i net-
banken.

En kontobaseret I@sning vil som udgangspunkt kreeve
en form for personlig identifikation og verificering
via internettet for at tilgd kontoen.
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Ved lokal opbevaring lagres midlerne ikke pa en konto,
men lokalt pa en elektronisk enhed, fx en smartphone.
Denne Igsning omtales ofte som en token-baseret
model, hvor brugeren kan tilga midlerne uden inter-
net, fordi de er lagret lokalt. Det kan ggre det nem-
mere at gennemfgre sakaldte offline-betalinger, end
tilfaeldet er med en kontobaseret Igsning. Token-
baserede Igsninger og offline-funktioner vil dog
fortsat kreeve en bagvedliggende, tilbagevendende
online opdatering af ejerskabets registrering.

Distribuering

De fleste pilotprojekter om borgervendt CBDC
indebaerer en form for distribution via tredjeparter.
Det betyder, at selvom CBDC i givet fald udstedes
af centralbanken, foregar selve borgernes anskaf-
felse og registrering af beholdninger ved hjzelp

af eksempelvis banker, betalingsinstitutter eller
teleoperatgrer.®

Disse tredjeparter varetager administrationen af den
konto, som indeholder digitale centralbankpenge.
Samtidig er der mulighed for, at centralbanken
Igbende kan opretholde en oversigt over borgernes
beholdning hos tredjeparterne. Hvis en tredjepart
gar konkurs, har centralbanken ved en sddan model
den ngdvendige information til at sikre borgernes
beholdning af digitale centralbankpenge. Herudover
star tredjeparterne ogsa for handteringen af hvid-
vaskregler og kend-din-kunde-tjek. Dermed er det
ikke centralbanken, der skal foretage omfattende
administration i forbindelse med at varetage kunde-
forhold, og de aktgrer, som i forvejen har borger-
vendte Igsninger, kan servicere borgernes brug af
borgervendt CBDC.

Personlig identifikation

Et centralt spgrgsmal ved borgervendt CBDC er
hensynet til brugernes privatliv, dvs. i hvilken grad
der indsamles og behandles oplysninger om bruge-
ren og den enkelte transaktion.*® Ligesom kontant-
betalinger kan gennemfgres anonymt, undersgges
tilsvarende muligheder i forbindelse med borger-
vendt CBDC.

45 Se Bank for International Settlements, Annual Economic Report 2021:
Ill. CBDCs: an opportunity for the monetary system, juni 2021 (link) og
People’s Bank of China, Progress of Research & Development of E-CNY
in China, juli 2021 (/ink).

46 Se Den Europaiske Centralbank, A digital euro to meet the expectations
of the Europeans, april 2021 (/ink).

En kontobaseret Igsning vil kreeve en form for
personlig identifikation og verificering for at tilga
kontoen. Det betyder, at anonyme betalinger som
udgangspunkt ikke er mulige. Dette hanger end-
videre sammen med de krav til hvidvask- og kend-
din-kunde-tjek, som palaegger banker at kunne
identificere, hvem der foretager en given betaling.
Nar nogle centralbanker undersgger muligheden for
en anonym borgervendt CBDC, er der derfor typisk
tale om mindre belgb.#” Herudover kan graden af
personlig verificering fx athaenge af transaktionens
stgrrelse, eller om transaktionen finder sted fysisk
eller i internethandel.

Begreensninger pé& anvendelsesmuligheder
Centralbanker, der undersgger borgervendt CBDC,
fremhaever ofte, at brugen forventes at vaere under-
lagt en raekke begraensninger. Begraensningerne kan
eksempelvis veaere i form af et loft over, hvor stort et
belgb der ma std pa kontoen, eller begraensninger i
forhold til antallet og stgrrelsen af transaktioner, der
ma gennemfgres. Disse begraensninger kraever i givet
fald et sammenspil mellem eksisterende betalings-
systemer, saledes at midler, der overstiger en given
graense, automatisk overfgres til tilknyttede bankkonti.

Alternativt kan anvendelsesmulighederne ved en
borgervendt CBDC begraenses, ved at der indfgres
en rente pa beholdninger over en vis stgrrelse, som
er mindre attraktiv end den rente, der tilbydes af
banker. P4 den made reduceres beholdningen af
borgervendt CBDC.

Formalet med begraensningerne er, at borgervendt
CBDC i hgjere grad kommer til at egne sig som beta-
lingsmiddel frem for som middel til vaerdiopbevaring.
Loftet og til dels en uattraktiv rente over et givet
niveau kan sikre, at der ikke sker en betydelig reduk-
tion af kommercielle bankindskud, som fglge af at
borgere konverterer store belgb til borgervendt CBDC.

En borgervendt CBDC kan pavirke bankernes for-
retningsmodel, idet de anvender bankindskud som
finansieringskilde til udlansaktiviteter. Hvis bankernes

47 Se fx Sveriges Riksbank, E-krona pilot Phase 1, april 2021 (/ink).
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210414_1~e76b855b5c.en.html
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2021/e-krona-pilot-phase-1.pdf
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indlansbase eksempelvis bliver reduceret eller mindre
stabil som fglge af borgervendt CBDC, ma bankerne
enten reducere deres udlan eller finde alternative
finansieringskilder. Bankerne kan i en sadan situation
forsgge at kompensere indlanstabet ved at lane pen-
gene af centralbanken. Dermed far de ggede udlan

til banker og indskud fra borgere i form af CBDC i
praksis centralbankens balance til at stige.®®

Hvis borgerne overflytter deres indlan fra bankerne
til centralbanken, mindskes bankernes indlan. Det vil
ogsa umiddelbart reducere bankernes nettostilling
over for centralbanken og vil virke som en sakaldt
kvantitativ stramning. Hvis sidstnaevnte er uhensigts-
maessig, kan det kreaeve, at Nationalbanken gger
nettostillingen pa anden vis.

En borgervendt CBDC uden begraensninger vil umid-
delbart gge risikoen for systemiske bankruns, hvor
mange husholdninger og virksomheder pa samme
tid treekker deres indskud ud af banken. | dag kan
sadanne bankruns finde sted, ved at indlan konver-
teres til kontanter. En konvertering af bankindskud til
kontanter vil tage tid, hvorimod en konvertering til

borgervendt CBDC umiddelbart kan ske gjeblikkeligt.

Denne risiko kan fjernes ved at fastsaette et loft over
beholdningen af den borgervendte CBDC.*® Derimod
vil konstruktionen med en lavere rente pa indestaen-
de over en vis mangde naeppe reducere risikoen for
bankruns. | krisetider vil borgere sandsynligvis gerne
beaere et rentetab mod sikkerhed i den samlede
vaerdiopbevaring.®°

Hvorvidt det er hensigtsmaessigt eller ej, at borgere
hurtigt kan konvertere store belgb til centralbank-
penge - og dermed ogsa foretage et systemisk run
pa bankerne - debatteres bredt internationalt. Det
vaesentlige for et effektivt finansielt system er, at der

48 Se Danmarks Nationalbank, Digitale centralbankpenge i Danmark?,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 28, december 2017 (link).

49 Se Danmarks Nationalbank, Digitale centralbankpenge i Danmark?,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 28, december 2017 (/ink).

50 Se Swiss National Bank, Retail CBDC purposes and risk transfers
to the central bank, september 2021 (/ink).
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er tillid til de centrale aktgrer, der indgar i systemet.
Denne tillid synes primaert at vaere baseret pa en
effektiv regulatorisk ramme og centralbankens rolle
i at fastholde en stabil vaerdi af den pagaeldende
valuta, og ikke pa muligheden for til enhver tid at
kunne veksle bankindskud til kontanter.

Teknologivalg

En borgervendt CBDC kan baseres pa en centralt
kontrolleret database eller pa DLT. Begge tilgange
har fordele og ulemper.®?

Fordelene ved at anvende DLT og blockchaintekno-
logi kan fx besta i at sikre backup af systemer, fordi
registreringen af transaktioner ikke er samlet ét cen-
tralt sted. Brug af blockchain kan ogsa understgtte
sporing af illegale aktiviteter sdsom hvidvask.

Ulempen ved en borgervendt CBDC, der er baseret
pa blockchainteknologi, er, at den kan veere ener-
giintensiv og have vanskeligt ved rettidigt at hand-
tere store mangder af transaktioner. Hertil kommer,
at blockchainteknologi kan indebaere udfordringer

i forhold til beskyttelse af persondata, da transakti-
onsblokkene indeholder data om tidligere transakti-
oner gennemfgrt af borgere og virksomheder.5?

Omkostninger og incitamenter

En introduktion af borgervendt CBDC vil ikke vaere
uden omkostninger og risici. Uanset det konkrete
design vil udstedelse af en borgervendt CBDC inde-
baere en betydelig og ressourcekraevende admini-
stration for centralbanker, fx i omfattende tilsyn og
overvagning af distributgrer (fx banker) for bl.a. at
sikre tillid til borgervendt CBDC.%3

Derudover medfgrer en borgervendt CBDC en raekke
problemstillinger i form af risici relateret til finansiel

51 For en naermere beskrivelse af disse, se Bank for International Settle-
ments, The technology of retail central bank digital currency, Quarterly
Review, marts 2020 (/ink) og Den Internationale Valutafond, Behind
the Scenes of Central Bank Digital Currency, Fintech Notes, nr. 4,
februar 2022 (link).

52 Se Bank for International Settlements, Rise of the central bank digital
currencies: drivers, approaches and technologies, BIS Working Paper,
nr. 880, august 2020 (/ink) og Sveriges Riksbank, E-krona pilot phase
2, april 2022 (link).

53 Se fx Bank for International Settlements, Central bank digital curren-
cy: the quest for minimally invasive technology, BIS Working Papers,
nr. 948, juni 2021 (/ink) og Bank for International Settlements, Central
bank digital currencies: system design and interoperability, september
2021 (link).


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2017/12/Analyse%20-%20Digitale%20centralbankpenge%20i%20Danmark.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2017/12/Analyse%20-%20Digitale%20centralbankpenge%20i%20Danmark.pdf
https://www.snb.ch/en/mmr/papers/id/working_paper_2021_19
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2003j.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/fintech-notes/Issues/2022/02/07/Behind-the-Scenes-of-Central-Bank-Digital-Currency-512174
https://www.bis.org/publ/work880.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2022/e-krona-pilot-phase-2.pdf
https://www.bis.org/publ/work948.htm
https://www.bis.org/publ/othp42_system_design.pdf
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stabilitet og politiske og omdgmmemaessige risici,
som bl.a. er beskrevet i Nationalbankens analyse om
emnet fra 2017 og andre internationale rapporter.>

Centralbanker, der undersgger borgervendt CBDC,
overvejer flere muligheder med henblik pa at sikre, at
banker og betalingstjenesteudbydere far incitament
til at udvikle attraktive borgervendte Igsninger, der
muligger betalinger med CBDC.* Incitamentet kan

fx besta i, at centralbanker helt eller delvist daekker
tredjeparternes udviklings- og driftsomkostninger,
eller at tredjeparterne far mulighed for at opkraeve
gebyrer af betalinger med borgervendt CBDC.%®

Det er usikkert, i hvilken grad en given borgervendt
CBDC vil blive efterspurgt af borgere og virksomhe-
der i lande med veludviklede digitale betalingssy-
stemer.>” Borgervendt CBDC vil sandsynligvis kunne
vinde indpas, hvis den medfgrer fordele for borgere
eller virksomheder i form af forbedret funktionalitet,
sikkerhed eller lavere gebyrer. Et givent gnske om
bred anvendelse af borgervendt CBDC kan indebaere
vaesentlige kompensationsordninger og subsidier,
der tilskynder brugen af borgervendt CBDC.

Stablecoins eller andre landes CBDC i Danmark

Nye betalingsmidler, der ikke er baseret pa danske
kroner, kan vinde indpas i den danske detailhandel.
Danmark er en lille, 8ben gkonomi og er et hgjt
digitaliseret samfund.>® Disse forhold kan umiddel-
bart vaere gunstige vilkar for introduktionen af nye
innovative lgsninger, uanset om disse er baseret pa
danske kroner eller fremmed valuta. Derfor kan |gs-
ninger, som indeholder ny og bedre funktionalitet,
hurtigt finde udbredelse. Lgsninger baseret pa frem-

54 Se Danmarks Nationalbank, Digitale centralbankpenge i Danmark?,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 28, december 2017 (link);
Den Europaeiske Centralbank, Report on a digital euro, oktober 2022
(link) og Swiss National Bank, Retail CBDC purposes and risk transfers
to the central bank, september 2021 (/ink).

55 Se fx Den Europaeiske Centralbank, Central Bank Digital Currency:
functional scope, pricing and controls, Occasional Paper Series, nr. 286,
december 2021 (/ink) og Bank for International Settlements mfl.,
Central bank digital currencies: user needs and adoption, september
2021 (link).

56 Se Den Internationale Valutafond, Behind the Scenes of Central Bank
Digital Currency, Fintech Notes, nr. 4, februar 2022 (link).

57 Se Bank for International Settlements mfl., Central bank digital curren-
cies: financial stability implications, september 2021 (/ink).

58 Se Danmarks Nationalbank, Danmark er blandt de mest digitalisere-
de lande pa betalingsomradet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 2,
februar 2022 (/ink).

med valuta kan pavirke det monetaere og finansielle
system. Derfor har Nationalbanken fokus pa, hvilken
betydning det kan fa, hvis andre lande udsteder en
borgervendt CBDC, eller hvis private digitale penge
i form af fx en stablecoin skulle vinde indpas.

Betydningen af en borgervendt CBDC fra et andet
land afhaenger i hgj grad af, hvordan den designes -
herunder isaer hvilke regler der fastseettes i forhold
til tilgeengelighed og begraensninger pa beholdning.

En udenlandsk borgervendt CBDC uden begraens-
ninger, og som er indrettet med henblik pa veerdi-
opbevaring, kan have vaesentlig betydning for den
finansielle stabilitet i Danmark. Omvendt vil en uden-
landsk borgervendt CBDC med begraensninger pa
den enkelte borgers beholdning ikke have stor be-
tydning for finansiel stabilitet i Danmark. Tilsvarende
vil begraensninger pa adgangen til en udenlandsk
borgervendt CBDC ogsa indebaere, at pavirkningen
af det danske moneteere og finansielle system vil
vaere lav.

Betalingsmarkedet kan blive bergrt, hvis det i Dan-
mark bliver muligt at anvende fx en borgervendt
euro-CBDC fra Den Europaiske Centralbank. En ny
I@sning baseret pa en euro-CBDC, som kan anven-
des i Danmark pa lige fod med andre Igsninger, kan
udggre et eventuelt alternativ til de eksisterende
betalingslgsninger i Danmark og dermed pavirke
konkurrencen pa markedet.

En ubegraenset adgang til opbevaring af eksempelvis
en euro-CBDC for borgere, virksomheder og finan-
sielle institutioner kan fa betydning for den finansielle
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og monetaere stabilitet. Konkret kan det pavirke
efterspgrgslen efter danske kroner og bankernes
forretningsmodel, ligesom det kan gge risikoen
for systematiske bankruns, se fglgende afsnit.

Hvis en betydelig del af danske bankers indlan
konverteres til en euro-CBDC uden begraensninger,
vil det pavirke efterspgrgslen efter danske kroner.
De stgrre kapitalbevaegelser som fglge af borgeres
mulighed for nemt at placere deres midler i andre
valutaer, fx euro-CBDC, ville dog kunne handteres
inden for de eksisterende pengepolitiske rammer,
dvs. Nationalbankens mulighed for at intervenere

i valutamarkedet og fastsaette de pengepolitiske
renter.

Konsekvenserne af en eventuel bred anvendelse af
andre landes CBDC i Danmark kan i sidste instans
have betydning for bankernes forretningsmodel, hvis
det fgrer til en reduktion i indlanet. Bankerne kan i
en sadan situation kompensere indlanstabet ved at
lane pengene i Nationalbanken.

Hertil kommer, at den finansielle stabilitet kan blive
bergrt. Ved finansiel uro kan borgere finde det at-
traktivt at konvertere bankindskud til euro-CBDC.
Det kan gge risikoen for systemiske bankruns.

Pa tidspunktet for denne analyse havde Den Euro-
paeiske Centralbank endnu ikke fastlagt naermere
kriterier for anvendelse af eller begraensninger pad en
eventuel euro-CBDC. Safremt det alene bliver muligt
for borgere i Danmark at opbevare et begraenset
belgb, er det Nationalbankens forelgbige vurdering,
at en given euro-CBDC vil have begraenset betydning
for det danske finansielle system.

Hvis globale stablecoins vinder udbredelse i Dan-
mark, kan det ogsa pavirke efterspgrgslen efter
danske kroner og bankernes forretningsmodel,
ligesom det kan gge risikoen for systematiske
bankruns. Det vil dog kraeve, at globale stablecoins
ikke blot bruges til betalinger men ogsa til veerdi-
opbevaring, og at der ikke er en gvre graense for
beholdningen af disse.

Borgervendt CBDC i Danmark

Ny teknologi og innovation kan fgre til nye former
for digitale penge, som kan supplere de eksisteren-
de. Det er vigtigt, at lgsningerne ogsa fremadrettet
er sikre og effektive for borgerne og samfundet -
uanset hvilken Igsning der er tale om, eller hvilken
teknologi der matte ligge til grund.

Borgervendt CBDC undersgges blandt centralban-
ker i stigende omfang, og bevaeggrundene for den
ogede fokus pa CBDC er forskellige fra land til land.
Nationalbanken vurderer Igbende de forskellige be-
vaeggrunde og deres mulige relevans i forhold til det
finansielle system i Danmark, bl.a. fordi de afledte
muligheder pa sigt endnu er uklare.

Pa nuvaerende tidspunkt, og med de forbundne
omkostninger og mulige risici, er det ikke tydeligt,
hvordan borgervendt CBDC vil skabe en vaesentlig
ekstra veerdi i forhold til de eksisterende Ilgsninger i
Danmark. Med ny teknologi er det dog ofte sadan,
at det fra start ikke er tydeligt, hvordan og i hvilket
omfang en ny lgsning vil skabe vaerdi. Ligeledes kan
det veere sveert at forudse, hvilke finansielle lgsninger
og services der vil blive efterspurgt i fremtiden.

Udvikling af finansielle Igsninger og digitale services
kan i fremtiden indeholde elementer, som kan vaere
vanskelige at lgfte for den private sektor. Det kan fa
betydning for relevansen af nye former for digitale
centralbankpenge og karakteren af Nationalbankens
operationelle rolle i betalingssystemet. Derudover
kan eksempelvis markedsfejl, stordriftsfordele, andre
centralbankers eventuelle lancering af CBDC eller
globale stablecoins ogsa gge relevansen af en CBDC
i Danmark.

Nationalbanken fglger udviklingen tset og deltager
aktivt i internationale arbejdsgrupper og fora med
fokus pa ny teknologi samt muligheder, risici og
omkostninger ved en borgervendt CBDC.
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Nyt giver et hurtigt og tilgeengeligt indblik i en Analyse,
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