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Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA)

Kryptotillgangar i dag och i framtiden

Jag ér glad att ha bjudits in till att diskutera det hdr intressanta, och véldigt
komplexa, dmnet hir pad Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien.

Finansinspektionens roll dr att se till att vi har vélfungerande marknader,
finansiell stabilitet, ett hogt konsumentskydd och att det finansiella systemet
bidrar till en héllbar utveckling. I praktiken betyder det att vi ska forebygga
kriser, se till att konsumenter dr skyddade och att den finansiella sektorn
bidrar till en héllbar utveckling.

Kvillens d&mne dr kryptotillgdngar. Och hér finns det mycket att diskutera,
om inte annat for att det ar ett fenomen som har beréring med flera av FI:s
ansvarsomraden.

Lat mig sdga forst att jag tror att tekniken som kryptotillgangar bygger pé
har en stor potential. Blockkedje- och den distribuerade databastekniken
skulle kunna anvédndas inom en rad olika omraden. Till exempel skulle den
potentiellt kunna effektivisera aktichandeln. Men den skulle ocksé kunna
oka samhillets motstdndskraft mot de allt vanligare cyberattackerna. Det
finns ocksé olika slags kryptotillgangar. De kryptotillgdngar som kallas for
stablecoins dr knutna till en annan tillgang eller valuta, sdsom dollarn, for att
se till att de haller ett stabilt virde. Det finns de som hoppas att stablecoins
kan anvéndas i framtiden for att mdjliggora billigare betalningar och
overforingar i delar av virlden dér det just nu dr svért eller dyrt.

Samtidigt har vi varit vildigt tydliga med att vi ser flera problem och risker
med de stora kryptotillgdngar som finns i dag. Tillsammans med
myndigheter vérlden 6ver har vi pekat pa att en hog prisvolatilitet och
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varderingssvarigheter betyder att konsumenter som dras in pa den hir
marknaden kan forlora mycket pengar. I forrforra veckan foll kursen pa
bitcoin med 20 procent. Inget hindrar att den faller ytterligare 20 den hér
veckan. Eller stiger med 20 igen och sedan faller med 50.! Det saknas ocks4
normal konsumentskyddande reglering. I varas konstaterade vi — 1 mina
ogon foljdriktigt — att finansiella instrument kopplade till krypto ar
oldmpliga for de flesta, om inte alla, konsumenter.

Konsumentskyddsproblemen ar sa pass allvarliga att en del ldnder redan
infort forbud. I Europa har den brittiska tillsynsmyndigheten FCA till
exempel infort ett forbud mot forséljning av de flesta finansiella instrument
kopplade till kryptotillgdngar till konsumenter.

Och riskerna med kryptotillgangar begransas inte till
konsumentskyddsrisker. Polisen har identifierat att kryptotillgdngar anvinds
for kriminell handel, for att tvétta brottsvinster och finansiera terrorism. Och
dven om vi inte dr dir 1 dag, sd dr det mojligt att det samlade vérdet pa
kryptotillgangar, eller pa exponeringen mot kryptotillgangar, blir sé stort att
dett kan orsaka finansiella stabilitetsrisker 1 framtiden, nagot som dven den
internationella valutafonden IMF nyligen uppmirksammade?.

Till allt detta kan vi dven ldgga att séttet att producera vissa kryptotillgdngar
har vildigt stor klimatpaverkan. Skélet &dr den processintensiva
blockkedjetekniken proof-of-work, som jag &r sdker pa att alla hédr kidnner
till, som leder till att produktionen kraver mycket el. Oberoende
uppskattningar fran bland andra University of Cambridge pekar pé att de tva
storsta kryptotillgangarna, bitcoin och ethereum, i dag tillsammans anvander
ungefar dubbelt sa mycket el pa ett ar som vi anvander 1 hela Sverige. Den
hir elanvindningen dr ett problem i dag och riskerar att bli ett vildigt stort
problem om intresset for dessa kryptotillgangar fortsitter.
Koldioxidutslédppen riskerar att bli véldigt stora om produktionen forldggs 1
lander med stor fossilintensiv elproduktion och nédvindig
klimatomstéllning riskerar att trdngas ut 1 lander som har ambitionen att bli
fossilfria.

! Den brittiska tillsynsmyndigheten the Financial Conduct Authority ("FCA”) har genomfort
en teknisk analys av olika virderingsmodeller for kryptotillgangar. Deras slutsats &r att
modellerna genererar stora variationer i virderingar av tillgdngar och ingen av dem kan
anses tillforlitlig. Deras analys finns hér:
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-22.pdf

2 Kdlla: https://blogs.imf.org/2021/12/09/global-crypto-regulation-should-be-
comprehensive-consistent-and-coordinated/
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I grund och botten handlar detta om energieffektivisering. Energi dr en
bristvara och darfor lagger samhéllet stora resurser pa att effektivisera
energianvidndningen inom alla sektorer. Samma diskussion méste vi kunna
ha om kryptotillgangar. Faktumet att vissa kryptoaktorer redan anvénder
energisndlare metoder visar att det &r mojligt. Utvecklare av den nést storsta
kryptotillgangen, ethereum, planerar redan ett skifte till betydligt effektivare
metoder. Utvecklare av bitcoin har dock inte paborjat nagot liknande
teknikskifte. Det innebér att miljoproblemen riskerar att finnas kvar ldng tid
och givet vart hallbarhetsuppdrag ar det darfér nagot som vi pa
Finansinspektionen behover ta hansyn till.

Séa 1 och med de konsumentrisker, de risker for kriminalitet och de
miljorisker vi ser — vad bor goras?

Naér det géller produkter eller tjdnster som kan innebéra risk for enskilda
eller samhadllet 1 stort har staten ett antal verktyg till sitt forfogande. I en
stigande skala av reglering kan dessa beskrivas som att:

e Paverka efterfragan genom information om produktens risker. Till
exempel siljs tobaksprodukter med varningstext pa forpackningen.

e Reglering av handel eller innehav av en produkt. Till exempel &r all
alkoholforséljning reglerad.

e Infora skatter eller avskaffa subventioner for att paverka
prissittningen pa produkter, och dirmed ocksa efterfragan. Till
exempel skatter pa utsldapp av koldioxid.

e Reglera eller forbjuda en viss typ av aktivitet eller forséljning och pé
sé sétt fordndra efterfragan. Till exempel infordes ett forbud av
forséljning av glodlampor 1 EU.

e Reglera eller forbjuda en viss typ av produktion. Till exempel
forbudet mot kylprocesser som anvénder vissa freoner som bedomts
vara miljoskadliga.

Utifrén sddana 6vervdgande kan man diskutera hur klimatpaverkan via
proof-of-work kan begrénsas.

Niér det géller produktinformation dr det hir talet et exempel pa vad FI gor.
Genom att peka pa konsumentskyddsrisker kopplade till kryptotillgangar
och klimatrisker kopplade till utvinningen tror jag att vi kan bidra till en mer
nykter syn pé dessa. Ddrmed kan vi ocksé ddmpa efterfrdgan pé de hér
produkterna.
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Vi ser ocksa ett behov av reglering av handel med kryptotillgdngar. Hér ar
det glddjande att ny EU-reglering nu haller pa att férhandlas fram — den
planerade Mica-regleringen.

Men om konsumentinformation och reglering kan ddmpa efterfragan och
konsumentriskerna med kryptotillgangar s behdvs ocksa atgirder for att
gora utvinningen mindre energikrdvande och ge lagre koldioxidutslapp. Har
kan globalt koordinerade CO»-skatter spela en central roll, genom att hgja
kostnaden for energiintensiv utvinning av kryptotillgdngar till nivder som
speglar deras negativa paverkan pé klimatet. Och jag vill hiar betona att det
skulle handla om ett behov av samordning mellan lédnder, da utvinningen av
kryptotillgangar snabbt och till 1ag kostnad kan flytta till lander med légre
energikostnader.

Men med tanke pa den stora hypen och efterfragan pa kryptotillgdngar som
rader finns det en risk att dessa dtgérder inte skulle ricka till. Det dr 1 det
perspektivet som vi lyft mojligheten att man behover fundera over ett
forbud. Sa lat mig utveckla tankarna lite kring detta.

For det forsta dr fragan om vad man skulle forbjuda. Som jag nimnde ovan
tenderar forbud oftast riktas mot anvindning och forsdljning av skadliga
produkter. Orsaken till detta dr att i en globaliserad virld &r det litt att flytta
produktionen, om denna skulle férbjudas. Ett forbud for anvandning 1 till
exempel EU skulle kunna ddmpa den globala efterfragan pa kryptotillgadngar
markbart och pa sa sitt minska storleken pa kryptomarknaden och darmed
aven den klimatfarliga utvinningen. Samtidigt ska man ha klart for sig att ett
sddant forbud vore en mycket exceptionell atgérd. Det skulle ocksé innebéra
stora utmaningar att se till att medborgarna faktiskt efterlevde ett sadant
forbud i praktiken. Och for att na storsta mojliga effekt skulle en global
overenskommelse behovas.

Dérfor har vi tillsammans med Naturvardsverket foreslagit att EU borde se
over om man ska forbjuda den energiintensiva utvinningen av
kryptotillgangar. Som redan nimnts dr utmaningen hér att utvinningen
sannolikt forldggs utanfor EU och i ldnder dér den potentiellt kan leda till
storre utslapp. Men samtidigt kan ett forbud 1 EU sétta press pa andra lander
att agera mot energiintensiv utvinning av kryptotillgdngar.

Lat mig avsluta med att peka pa vikten att vara 6dmjuk ndr man pratar om
den tekniska utvecklingen, de fordelar och nackdelar som finns, och
framtiden. Den svenska finansmarknaden &r innovativ och kommer hela
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tiden fram med nya kreativa 16sningar och tjénster. Det jag pratar om i dag
ar hur vi ska hantera de risker som uppenbart finns. Och det ar vart jobb pa
FI.

Tack for att ni lyssnade.
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