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For att kunna dra nytta av blockchain-teknikens fordelar utan att dventyra
finansiell stabilitet och nationell kontroll utvecklas alternativa l6sningar.
De mojliggor snabba och effektiva transaktioner samtidigt som de behaller
den reglering, transparens och stabilitet som kdannetecknar det etablerade
finansiella systemet, skriver Klas Eklund, chefsstrateg for Dahlgren Capital
och Petter Sandgren, vd for Centiglobe.
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Tekniken har flera férdelar — men vi ser betydande risker, inte minst om USA i dessa tider forvandlar stablecoins till ett amerikanskt finansiellt vapen, skriver Klas Eklund, chefsstrateg fér Dahlgren

Capital och Petter Sandgren, vd fér Centiglobe.
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Alternativen till stablecoins gor
framtidens betalningar sikrare

etalningar som bygger pé s kallade

stablecoins har vuxit snabbt det

senaste aret. Utvecklingen har

paskyndats av nya regelverk, sisom
EU:s MiCA och USA:s Genius Act. Dessutom
har den amerikanska administrationen
uttryckten tydlig ambition attanvindastable-
coins for att hilla nere statens upplinings-
kostnader, men ocksa som ett geopolitiskt
verktyg.

Tekniken har flera fordelar — men vi ser
betydande risker, inte minst om USA i dessa
tider forvandlar stablecoins till ett ameri-
kanskt finansiellt vapen. Tekniken bakom
stablecoins — blockkedjan — mojliggor snab-
bare och billigare gransoverskridande betal-
ningar. Kapital kan rora sig friare, snabbare
och med farre mellanhédnder. For foretag och
privatpersonerinnebardetligretransaktions-
kostnader och kortare ledtider jamfort med
traditionella banksystem.

Alltdet dr bra. Men samtidigt medfor tekni-
ken betydande utmaningar, sarskilt for 1an-
der med mindre valutor och sérbara finansiella
system. Nar stablecoins dr denominerade
i amerikanska dollar och anvénds i publika,
oppnanétverk kan individer och foretag flytta
kapital Gver granser med begrinsad transpa-
rens och insyn for myndigheter. Det medfor
i sin tur risker for dessa landers ekonomiska
stabilitet. En 6kad anvandning avUSD stable-
coinskanledatill kapitalutfloden och okat tryck
pa den inhemska valutan. Dessutom riskerar
de lokala bankernas roll att forsvagas, vilket

”Sadana l6sningar
bygger en bro mellan
den traditionella
finanssektorn och den
nya tekniken.”

kan péverka deras finansieringsbas och i for-
langningen kreditgivningen i ekonomin.

Ett ytterligare bekymmer &r risken for
dollarisering, dvs att digitala dollar borjar
anvindasidagliga transaktioner i stillet for
dennationellavalutan. Formindrevalutorkan
detta minska centralbankens mojligheter att
bedriva en sjilvstindig penningpolitik. Det
ar sarskilt problematisktiutvecklingslander
med svaga valutor — men pa siktidven linder
med mindre valutor, ssom Sverige

Vi vet ocksa att den amerikanska adminis-
trationen vill anvéinda dessa mekanismer for
attfinansiera den vixande statsskulden. Har
blir problemen alltmer akuta: Musks DOGE
blevfiasko,rantornaharstigit,tullintakterna
blir inte s stora som véntat, och nu medfér
krigetiMellanostern stigande forsvarsutgif-
ter. Darfor letar man efter metoder att fa
utlindska aktorer att finansiera uppliningen.

Juflerforetag ochldnder som anvinderdollar-
backade stablecoins, desto mer okar efter-
fragan pd amerikanska statspapper - vilket
isin tur hller nere rintorna pé statsskulden.
Utlandet ska alltsa hjilpa till att finansiera
amerikansk statsskuld och forsvarsutgifter.

Vid sidan av dessa geoekonomiska risker
uppstarbetydanderegulatoriskautmaningar.
Nar transaktioner sker utanfor etablerade
finansiellasystemblirdetsvérareattovervaka
kapitalfloden, bekdmpa penningtvitt och
motverka ekonomisk brottslighet. Detta kan
i sin tur leda till 6kade risker for finansiell
instabilitet.

Som en féljd av dessa utmaningar har flera
lander borjatinforarestriktioner kring anvand-
ningen av stablecoins. De har redan borjat
begrinsa stablecoins globala spridning och
effektivitet som betalningsmedel. Sdledes finns
enbetydanderiskattanvandningen avstable-
coins blir fragmentiserad och mer regional
snarare én att lgga grunden till ett enhetligt
globalt natverk.

For att kunna dra nytta av blockchain-
teknikens fordelarutan attdventyra finansiell
stabilitet och nationell kontroll utvecklasalter-
nativa lésningar. En sddan ar nyttjandet av
stablecoins men i privata, slutna nitverk
endast for banker. Ett annat intressant alter-
nativ ar sa kallade tokeniserade bankinla-
ningar (tokenized deposits). I sédana system
representeras traditionella banktillgodo-
havanden digitalt pd enblockkedjaochbackas
direkt av verkliga tillgdngar, sdsom insitt-

ningaribanksystemeteller statsobligationer.
Péadetvisetskiljer sig detmotstablecoins,som
emitteras avprivatabolag (sisom Tether eller
Circle), vilka sedan koper till exempel ameri-
kanska obligationer. Det innebir ocksa att
likviditet stannaribankerna.

Tokeniserade bankinlaningar dr ocksi
intressanta da de majliggor for mindre ban-
ker och betalbolag, inte minst i tillvixtmark-
nader, attkunna gora 6verforingar sinsemel-
lan utan mellanhénder och Swift. Detta
skapar merkonkurrensoch 6ppnarf6rmindre
och snabbare aktorer att kunna konkurrera
med de stora globala bankerna. Sidana 16s-
ningarbyggerenbromellandentraditionella
finanssektorn och den nya tekniken.

De mojliggor snabba och effektiva transak-
tioner samtidigt som de behéller den reglering,
transparens och stabilitet som kidnnetecknar
det etablerade finansiella systemet. P4 s sétt
kan vi kombinerainnovation med kontroll och
minska de risker som annars foljer med en
okontrollerad spridning av globala stablecoins
— och vi slipper bli méltavla for ett nytt ameri-
kanskt finansiellt vapen.
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Not: Dahlgren Capital &r deldgare i Centiglobe som utvecklar
betalsystem dver blockkedjan



