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Med forbehold om endringer under fremfgringen

Innledning

God ettermiddag og tusen takk for invitasjonen.

Norge har et godt betalingssystem. Det er vi alle glade for. Men vi kan ikke sla
oss til ro med det. Betalingslandskapet er i endring. Utviklingen har ikke
stoppet opp under pandemien, snarere tvert imot.

Ny teknologi endrer hvordan vi betaler. Betaling med mobilapper og
kontaktlgse kortbetalinger vokser kraftig. Ny teknologi gir ogsa muligheter for
helt nye typer betalingssystemer og nye typer penger. Det lanseres stadig nye
kryptovalutaer og stablecoins. Mange sentralbanker vurderer digitale
sentralbankpenger, og i noen land er de nylig innfart.

Samtidig er stordrifts- og nettverksfordeler drivkrefter for fusjoner og oppkjap
og for internasjonalisering blant markedsaktgrer. Vi ser at det norske
betalingsmarkedet er attraktivt for globale teknologi- og betalingsselskaper.

Og blant annet som en respons til disse utviklingstrekkene, ser vi mange
initiativ til ny regulering internasjonalt. Reguleringene har en dobbelt rolle. De
skal legge til rette for innovasjon og konkurranse. Samtidig skal de adressere
risiko.

Norges Bank har som mal at vi skal ha et sikkert, effektivt og attraktivt
betalingssystem i norske kroner — bade i dag og i fremtiden. Jeg tror mange av
dere som er til stede her i dag deler den malsetningen. For mye av jobben
gjares av aktagrene i betalingsmarkedet og naeringsorganisasjonene. Slik ma
det fortsatt vaere. Norges Bank vil bidra gjennom rollene vi har: som operatgar,
som overvaker og tilsynsmyndighet og som padriver for endringer.

| innlegget mitt i dag vil jeg snakke om tre temaer vi i Norges Bank er spesielt
opptatt av. Det fagrste er fremveksten av kryptoaktiva. Det andre er Norges
Banks rolle i infrastrukturen for realtidsbetalinger. Det tredje er digitale
sentralbankpenger.

Et fjerde tema vi er sveert opptatt av, er cybersikkerhet. Det har min kollega
Anna Grinaker snakket om tidligere i dag.



Kryptoaktiva

Det er na vel ti &r siden Bitcoin ble lansert. Da jeg harte om Bitcoin for farste
gang, fremsto det som et litt mystisk undergrunnsfenomen med egenskaper lite
til felles med pengene jeg var vant til. Eierskapet er knyttet til kontroll over
kryptografiske koder til enheter i et register. Man disponerer over disse ved a
signere en transaksjon med sin kryptografiske kode, for deretter a sende
transaksjonen ut i nettverket av likeverdige deltakere. Hvem som helst kan
konkurrere om & legge transaksjoner inn i registeret, uten behov for en sentral
tredjepart som vedlikeholder registeret. Verdien er alene basert pa at noen vil
tillegge disse registerenhetene verdi.

De siste arene har flere tusen nye kryptovalutaer kommet til. De fleste er
ukjente og verdilgse, mens andre har vokst raskt i verdi og bruk. Seerlig sterk
vekst har det veert i kryptovalutaer som kan brukes som infrastrukturer for
utstedelse og handel av digitale representasjoner av eiendeler — sakalte
tokens. Kryptovalutaer og tokens omtales ofte samlet som kryptoaktiva. Det er
mange begreper a forholde seg til pa dette omradet, og begrepsbruken er ikke
alltid entydig.

En type kryptoaktiva er sakalte stablecoins, som tilstreber stabil verdi mot en
referanse, normalt en nasjonal valuta. Stablecoins kan vaere sikret pa ulike
mater. Noen er sikret med mer eller mindre likvide tradisjonelle aktiva, mens
andre er sikret med andre kryptoaktiva. Noen fa — séakalte algoritmiske
stablecoins — er kun sikret med tillit til at en stabiliseringsalgoritme virker.
Mange stablecoins i sistnevnte kategori har havnet i «dgdsspiraler» hvor tilliten
har sviktet og verdien har stupt raskt.

Bruken av kryptovalutaer som infrastrukturer for finansielle tjenester for andre
kryptoaktiva, omtales ofte som desentralisert finans. Desentralisert finans
omfatter en rekke produkter og tjenester som vi er kjent med fra den
tradisjonelle finansverden, som handelsplattformer, lanevirksomhet, finansielle
derivater og forsikring. Men det omfatter ogsa noen nye tjenester.

Markedsverdien av kryptoaktiva har svingt mye. | perioder har den veert over

2 000 milliarder dollar, og Bitcoin utgjer i overkant av 40 prosent av dette.
Ethereum, som har hatt en seerlig rolle som infrastruktur i desentralisert finans,
utgjer omkring 20 prosent. Stablecoins utgjgr omkring 5 prosent av
markedsverdien.

Spekulasjon har veert, og er trolig fortsatt, en viktig driver for verdisvingningene
i kryptoaktiva. Sosiale medier og teknologiske plattformer har bidratt til gkt
oppmerksomhet og enklere handel.

Investering i kryptoaktiva kan innebaere betydelig risiko. Aktivaene kan fort
miste verdi, markeder kan manipuleres, teknologien kan svikte, og kryptoaktiva
har skapt flere arenaer for svindel og annen kriminell virksomhet. Regulering
som beskytter forbrukere og motvirker kriminell bruk er derfor viktig. Det er
ogsa viktig & stille spgrsmal ved premissene og forutsetningene som ofte tas
for gitt nar man diskuterer kryptoaktiva. Som papekt av blant andre Angela



Walch, professor ved St Mary’s University School of Law i USA, er ikke
kryptovalutaene nagdvendigvis sa desentraliserte som de gis inntrykk av a
veere. Vi kan risikere & fa nye, men mer skjulte maktstrukturer som det er
vanskelig & holde ansvariige 111

Som sentralbank skal vi fremme finansiell stabilitet, og vi er derfor seerlig
opptatt av de mulige systemiske virkningene av den gkte utbredelsen av
kryptoaktiva. | sin siste rapport om global finansiell stabilitet2 drgfter det
internasjonale valutafondet (IMF) konsekvenser av kryptoaktiva for finansiell
stabilitet. IMF vurderer ikke kryptoaktiva som en risiko for global finansiell
stabilitet nd, men anbefaler at utviklingen overvakes ngye.

Institusjonelle investorer har vist gkende interesse for kryptoaktiva, bade
globalt og i Norge. Internasjonalt vurderer ogsa banker og andre finansforetak
mulighetene for & eksponere balansene sine for kryptoaktiva og a tilby kunder
relaterte tjenester.2 Norges Bank er ikke kjent med at norske finansforetak har
vesentlige eksponeringer mot kryptoaktiva.

Kryptoaktiva kan oppleve bra verdifall, for eksempel om forutsetningene for
teknologien svikter. Et stort fall i verdiene av kryptoaktiva kan fa ringvirkninger i
det finansielle systemet, seerlig dersom banker og andre systemviktige
institusjoner er eksponert. Baselkomiteen har utarbeidet forslag til kapitalkrav
for banker som er eksponert mot kryptoaktiva.“! Dette forslaget innebeerer i
hovedsak at dersom banker gnsker & ha usikrede kryptoaktiva pa balansen, ma
dette fullt ut finansieres med egenkapital.

Stablecoins som far stort omfang — sakalte globale stablecoins — kan bli
systemisk viktige. Stablecoins som er sikret med verdipapirer har likhetstrekk
med banker og pengemarkedsfond, og kan utsettes for sakalte «lgp» hvor
investorer gnsker a flytte midler ut og veksle over i for eksempel bankinnskudd.
Tap av tillit til verdien av en stablecoin kan fgre til et Igp mot denne, slik at
verdipapirene raskt ma likvideres for a kunne betale de som vil veksle om. Et
slikt hastesalg kan ha systemiske virkninger. Internasjonalt arbeides det na
med mange reguleringsinitiativ rettet mot mulig systemrisiko knyttet til
stablecoins.s

Kryptoaktiva har sa langt hatt en beskjeden rolle som betalingssystemer
utenfor tjenester knyttet til kryptoaktiva. De kan fa en gkt rolle fremover.
Stablecoins kan for eksempel gi nye muligheter for personer som gnsker a
sende penger til venner og familiemedlemmer i land uten velfungerende penge-
og bankvesen. Vi har ogsa sett at El Salvador, som ikke har en egen offisiell
valuta, har valgt a innfgre Bitcoin som tvungent betalingsmiddel i tillegg til
amerikanske dollar.

Dersom kryptoaktiva skulle fa en vesentlig rolle som betalingsmiddel, vil de
kunne fa betydning for sikkerheten og effektiviteten i betalingssystemet, og slik
ogsa pavirke finansiell stabilitet. Det kan derfor veere behov for szerskilte
reguleringer som adresserer risiko knyttet til bruk av kryptoaktiva for betalinger,
pa samme mate som tradisjonelle betalingssystemer er regulert. Vart
utgangspunkt er at lik aktivitet og lik risiko bgr reguleres likt — fortrinnsvis
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teknologingytralt. Reguleringen ma likevel tilpasses teknologien og det nye
aktgrbildet som fglger med.e De internasjonale samarbeidsorganene for
betalings- og verdipapirmyndigheter, CPMI og IOSCO, arbeider med prinsipper
for stablecoins som benyttes for systemisk viktige oppgjer.«

Bruk av kryptovalutaer til betalinger muliggjer valutasubstitusjon vekk fra
nasjonale valutaer. Dette er fgrst og fremst en utfordring for land med lite
effektive betalingssystemer, manglende tillit til pengevesenet og ustabile
valutaer.

Her hjemme er ikke kryptovalutaer utbredt som betalingsmiddel. Det ma ses i
lys av at vi har et sikkert og effektivt betalingssystem og tillit til pengenes verdi
over tid. Offentlige betalinger skal skje i norske kroner. Vi tror at en betydelig
substitusjon av norske kroner med kryptovalutaer er lite sannsynlig i
overskuelig fremtid — mye av samme grunn som at utenlandske valutaer har en
beskjeden rolle i det norske betalingssystemet. Men vi ma ogsa for fremtiden
sgrge for at den norske kronen og betalingssystemet den virker i har de
funksjonene og egenskapene som brukerne trenger.

Realtidsbetalinger

En viktig del av et effektivt betalingssystem er en velfungerende lgsning for
realtidsbetalinger. Stadig flere av betalingene vare skjer i realtid, hvor mottaker
far pengene pa konto fa sekunder etter at betalingen er satt i gang.

Norske banker tok i 2020 i bruk en ny felles infrastruktur for realtidsbetalinger,
den sakalte Straks 2.0. Den er et klart fremskritt. Samtidig er det fortsatt behov
for forbedringer. Infrastrukturen ma legge til rette for utvikling av effektive og
robuste tjenester for kundebetalinger i realtid. Det gjelder blant annet tjenester
for bedriftsbetalinger og statlige betalinger.

| likhet med flere andre sentralbanker vurderer Norges Bank a ta en starre rolle
i oppgjaret av realtidsbetalinger. Vi har sett pa to alternativer til & videreutvikle
dagens lgsning. Det farste er & anskaffe et system der Norges Bank selv har
ansvar for forvaltning, utvikling og drift. P& grunn av hgye kostnader og et
begrenset leverandgrmarked vurderer vi dette alternativet som minst aktuelt.

Det andre alternativet er deltakelse i Eurosystemets TIPS-lgsning. Da vil
oppgjgrene gjennomfgres i TIPS i norske kroner pa vegne av Norges Bank.
Sveriges Riksbank og Danmarks Nationalbank har besluttet & benytte TIPS for
oppgj@ar av realtidsbetalinger i henholdsvis svenske og danske kroner.

De to sentralbankene planlegger ogsa a benytte Eurosystemets TARGET2 som
oppgjerssystem for sine valutaer. Norges Bank har ingen slike planer. Var
utredning dreier seg kun om realtidsbetalinger. La meg ogsa presisere at
uansett hvilket alternativ som velges, vil det fortsatt veere bankene og andre
markedsaktgrer som vil sta for kundetjenestene. Norges Banks rolle begrenser
seg til oppgjaret.
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Vi har nylig hatt spgrsmal om infrastrukturen for realtidsbetalinger pa hgring til
neeringen og andre interessenter. Alle bankene og bankgruppene som har
levert hgringssvar er positive til at Norges Bank innleder forhandlinger med den
europeiske sentralbanken (ECB) om deltakelse i TIPS. Mange av bankene
forventer gkt omfang av realtidsbetalinger fremover og er opptatt av bruken av
internasjonale standarder. Flere peker pa at samarbeidet i banknaeringen og
mellom bankene og Norges Bank har gitt en gnsket utvikling til n4, men at en
ma vurdere om fremtidens behov mgtes bedre med en norsk deltakelse i TIPS.
For tiden utreder ECB og Riksbanken om TIPS kan legge til rette for
grensekryssende flervalutabetalinger i realtid. Flere av bankene som leverte
haringssvar peker pa nytten av en eventuell slik tjeneste.

Norges Banks forelgpige vurdering er at deltakelse i TIPS vil bidra til & sikre
den beste utviklingen av norske realtidsbetalinger i arene som kommer. En slik
deltakelse kan sikre at infrastrukturen for oppgjar av norske realtidsbetalinger
utvikles i samsvar med utviklingen i Europa for gvrig. Bruken av felles
standarder vil gke tilfanget av systemlgsninger for kunderettede
betalingslgsninger. Den forutsigbarheten som slik deltakelse gir, kan stimulere
bankene og andre markedsaktgrer til & legge betalingstjenester i realtid til rette
for kundene. Utviklingen av gode tjenester for betaling i realtid bidrar til et
attraktivt betalingssystem i norske kroner. Samtidig reduseres risikoen for at
internasjonale betalings- og teknologiaktgrer blir s dominerende at norske
myndigheters styring og kontroll med betalingssystemet svekkes.

Norges Bank har derfor nylig besluttet & innlede forhandlinger med ECB om
deltakelse i TIPS. En slik forhandlingsprosess skal gi dypere innsikt i ulike
forhold ved TIPS og mulighetene for & ivareta norske krav og behov. En
endelig beslutning om deltakelse i TIPS fattes etter forhandlingsfasen.

Bankene har i hgringen gitt gode innspill til forhold som ma adresseres i
forhandlingene. Vi ser fram til et fortsatt godt samarbeid med bankneaeringen i
det videre arbeidet.

Som de fleste i salen er godt kjent med, dreier betalingsoppgjgret seg om langt
mer enn realtidsbetalinger. Norges Banks oppgjgrssystem — NBO — er navet i
hele betalingssystemet. For vel to uker siden skiftet vi IT-plattform og
driftsleverandgr. Det gir Norges Bank en ny og sikrere IT-driftslgsning for NBO.
Dette skiftet var det nok ikke s mange som la merke til. Og godt er det. Men
for Norges Bank var det en milepeel.

Som operatgr av NBO er vi ogsa opptatt av internasjonal standardisering av
betalingsmeldinger. Bade i Norges Bank og i naeringen pagar na arbeid for &
innfgre ISO 20022-standarden. Det gir muligheter for mer informasjon og
automatisering, i tillegg til at standardisering pa tvers av land er et poeng i seg
selv. Det er tett kontakt og god koordinering mellom Norges Bank og
representanter fra naeringen. Vi vil invitere aktuelle banker med i et
gjennomfaringsprosjekt for ISO 20022 i NBO, med oppstart til varen.



Digitale sentralbankpenger

Norges Bank er ikke bare opptatt av systemer hvor bankpenger er
betalingsmiddelet. Vi vurderer ogsa om det er behov for & utstede digitale
sentralbankpenger (DSP).

| dag har vi to typer penger som er tilgjengelige for publikum:
Bankkontopenger, der innskuddet du disponerer er en fordring p& banken du er
kunde hos, og kontanter, som er en fordring pa Norges Bank. | tillegg har vi
sentralbankreserver, som er en elektronisk penge forbeholdt banker. DSP vil
veere allment tilgjengelige elektroniske penger utstedt av sentralbanken, som
en digital versjon av kontanter. Dette skiller seg fra kryptovalutaer, som er
kjennetegnet av desentralisert oppgjer, uten behov for en sentral motpart alle
ma ha tillit til.

Globalt har DSP fatt gkt oppmerksomhet de siste arene. Sa langt er det kun
noen fa sentralbanker som har innfart eller er i ferd med a innfare DSP. Men
mange sentralbanker legger nd mye ressurser i & analysere DSP.
Eurosystemet har annonsert utredning av en digital euro. | Storbritannia er det
opprettet en felles gruppe med sentralbanken og finansdepartementet som
utreder spgrsmalet. Sentralbanker i land som USA, Canada, Sverige og Kina
har intensivert arbeidet med DSP. Det samme gjelder internasjonale
organisasjoner som IMF og den internasjonale oppgjgrsbanken (BIS). BIS
Innovation Hub er etablert for & eksperimentere med hvordan ny teknologi kan
styrke det finansielle systemet, og her er DSP et sentralt tema.

DSP kan ta flere former og ha forskjellige egenskaper, avhengig av formal.

For Norges Bank er det overordnede spgrsmalet om innfaring av DSP er et
hensiktsmessig tiltak for & fremme et sikkert, effektivt og attraktivt
betalingssystem og tillit til pengevesenet. Vi vurderer om noen av egenskapene
ved kontanter bar fgres videre og utvikles gjennom sentralbankpenger i digital
form. Vi gnsker ogsa a veere forberedt pa a kunne innfgre DSP dersom
betalingssystemet utvikler seg i en annen retning enn vi i dag kan forutse. Vi vil
legge til rette for innovasjon og utvikling av betalingssystemet. Samtidig vil vi
motvirke risiko knyttet til at penger og betalingsfunksjoner flyttes til nye typer
arenaer og infrastrukturer, slik som systemer for kryptoaktiva. Vi vurderer
derfor innfgring av DSP opp mot hva som kan oppnas med andre virkemidler,
slik som regulering.

Utredningen av DSP har slik sett noe av den samme motivasjonen som
utredningen av fremtidig infrastruktur for realtidsbetalinger. Formalet med DSP
er likevel bredere:

«DSP ville ikke bare vaere en ny betalingsinfrastruktur, men ogsa et nytt
betalingsmiddel utstedt av sentralbanken, med andre egenskaper enn
kontanter og bankinnskudd.

«DSP ville kunne bidra til konkurranse og kan virke disiplinerende pa bankene
og andre markedsaktgrer.



+«DSP ville veere en beredskapslgsning for bankenes betalingssystemer.

Med DSP kan Norges Bank legge til rette for at infrastrukturen for betalinger i
norske kroner har de funksjoner som forventes av brukerne. Et sparsmal vi
stiller oss er om det blir viktig for brukerne i fremtiden at betalinger og penger
er programmerbare.

Norges Bank besluttet i var & fortsette utredningen av DSP. De neste to arene
vil vi gjennomfgre eksperimentell testing av ulike tekniske lgsninger for DSP. Vi
vil ogsa arbeide videre med analyse av formal med og konsekvenser av
innfgring av DSP. Arbeidet skal gi et grunnlag for & beslutte om Norges Bank
skal teste en foretrukket lgsning det kan veere aktuelt & innfgre.

Den tekniske testingen skal belyse bedre hvordan Igsningene kan oppfylle
egenskapene som DSP ma ha, samt avdekke om de kan ha utilsiktede
konsekvenser. Testingen kan ogsa avdekke gkonomiske og regulatoriske
problemstillinger som ikke fanges opp av rent analytisk arbeid. Norges Bank vil
trekke pa eksterne leverandarer i arbeidet med teknisk testing. Vi gnsker ogsa
a samarbeide med eksisterende tjenesteleverandgrer for a se hvordan DSP
kan veere et betalingsmiddel i ulike lgsninger.

| vart arbeid vil vi nyttiggjare oss analyser og erfaringer fra andre sentralbanker
og internasjonale organisasjoner. Internasjonalt samarbeid kan ogsa berede
grunnen for standardisering og samhandling mellom systemer. | G20s initiativ
for bedre grensekryssende betalinger er ett av temaene hvordan slike
betalinger kan gjennomfgres mellom DSP-systemer. Dersom publikum i et land
far tilgang til DSP i et annet land, kan det pavirke finansielle og skonomiske
forhold i begge land. Dette kan bli satt pa spissen dersom det oppstar
usikkerhet om den finansielle stillingen til banksektoren i det fgrste landet. Det
er derfor viktig & ta med potensielle effekter over landegrensene i vurderingen
av DSP.

Innfaring av DSP er et viktig og komplekst spgrsmal. Vi tar oss tid til & utrede
dette grundig, samtidig som vi gnsker a vaere i posisjon til & handle om det
skulle bli behov for det.

Avslutning

La meg avslutte. Det er sterke krefter for endring i betalingssystemet.
Endringene gir muligheter for bedre tjenester, men innebaerer ogsa noen
risikoer. Vart overordnede mal er et sikkert, effektivt og attraktivt
betalingssystem i norske kroner ogsa i fremtiden. Pa flere omrader vurderer
Norges Bank na virkemidler som kan bidra til dette, i dialog og samarbeid med
naeringen. Norges Bank vil legge til rette for innovasjon og sunn konkurranse,
innenfor trygge rammer. Samtidig er det fortsatt nseringen som har den stgrste
jobben med a utvikle betalingssystemet. Markedsaktgrene er naermest
kundene, og kan sgrge for utvikling av sikre og effektive betalingstjenester - til
beste for bade kundene, samfunnet og aktagrene selv. Jeg ser fram til hva vi
sammen kan fa til.
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