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Digital euro - potentiel
betydning for betalinger,
fastkurspolitik og finansiel
stabilitet i Danmark

Den Europaiske Centralbank og Europa-Kommissionen arbejder med

udvikling af en digital euro og den dertil knyttede regulatoriske ramme. En

endelig beslutning om lancering udestar, ligesom en raekke tekniske

standarder, regler og vilkar endnu ikke er afklaret. Danmark er taet knyttet til

euroomradet gennem bl.a. fastkurspolitikken, betalingssystemer og

finansielle forhold. Hvis en digital euro bliver en realitet, kan den derfor fa

betydning for danske forhold. Denne analyse beskriver, hvilken betydning

en digital euro potentielt kan fa for sikre og effektive betalinger,

fastkurspolitikken samt den finansielle stabilitet i Danmark.

©

En digital euro kan potentielt fgre til
billigere betalinger for danske
borgere, der besgger et euroland

Danske borgere, der besgger et
euroland, kan fa adgang til en digital
euro til anvendelse i euroomradet. En
digital euro kan potentielt udggre et
billigere alternativ til eksisterende
Igsninger. Det skyldes bl.a., at Den
Europeeiske Centralbank selv afholder
visse omkostninger til driften af
betalingssystemet.

En eventuel aftale om anvendelse af
en digital euro i Danmark forventes at
fore til begraenset brug for
indenlandske betalinger

Anvendelse af en eventuel digital euro i
Danmark kraever indgaelse af en aftale.
Hvis der indgas en sadan aftale,
forventes det at fgre til en meget
begraenset anvendelse af digitale euro til
indenlandske betalinger. Det skyldes
bl.a. vekselomkostninger samt den
danske krones rolle og funktion i
samfundsgkonomien i Danmark.
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En digital euro med lave
beholdningsgraenser forventes ikke at
fa vaesentlige konsekvenser for
fastkurspolitikken eller den finansielle
stabilitet i Danmark

Selv hvis der indgas en aftale om
anvendelse af en digital euro i Danmark,
forventes en digital euro med lave
beholdningsgraenser ikke at fa
vasentlige konsekvenser for
fastkurspolitikken eller den finansielle
stabilitet i Danmark.



ANALYSE | Nr.19
Penge

Hvorfor er det vigtigt?

Den digitale udvikling forandrer bade samfundet og den finansielle sektor. Flere
centralbanker undersgger udstedelse af digitale centralbankpenge og spgrgsmal
relateret hertil. | regi af Den Europeeiske Centralbank arbejdes der pa digitale
centralbankpenge til brug for borgere og virksomheder - en sdkaldt digital euro.
| Nationalbanken forholder vi os til den teknologiske udvikling, herunder andre
landes arbejde med nye former for aktiver og betalingslgsninger.

Hovedfigur: En digital euro vil vaere et
betalingsmiddel, en betalingslgsning og et
betalingssystem

€

Digital
euro

& i

Betalingsmiddel

Betalingssystem

En digital euro vil veere et Betalingslgsning

digitalt tilgodehavende mod

En digital euro vil indebeere
regler for, hvordan midler

ECB En digital euro vil kunne overferes, herunder regler for
anvendes til betalinger fx via behandling, clearing og
en mobilbetalingsapplikation afvikling af betalings-
eller et betalingskort transaktioner

Anm.: Funktionaliteter som en digital euro sandsynligvis vil besidde.
Kilde: Danmarks Nationalbank. Figuren er skabt med udgangspunkt i materiale fra Europa-
Kommissionen og Den Europaeiske Centralbank.
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En digital euro
vurderes ikke at
ville fa vaesentlige
konsekvenser for
fastkurspolitikken
eller den finansielle
stabilitet i Danmark,
hvis den indferes
med lave
beholdningsgranser
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Introduktion og
sammenfatning

Den Europaiske Centralbank (herefter ECB) og Europa-Kommissionen (herefter
EU-Kommissionen) arbejder med udvikling af en sakaldt digital euro, dvs. digitale
centralbankpenge i euro til borgere og virksomheder.?!

En eventuel digital euro kan fa betydning for danske forhold. Det finansielle
system i Danmark er taet knyttet til euroomradet pa en raekke omrader.
Fastkurspolitikken, faelles betalingssystemer, samhandel og turisme er bl.a.
forhold, der gger Danmarks finansielle tilknytning til euroomradet. 2 Nye tiltag,
sd som en digital euro, er saledes vigtige at analysere med henblik pa at kunne
identificere eventuelle konsekvenser for danske forhold.

Naervaerende analyse beskriver en digital euro, samt hvilken betydning
lanceringen af en digital euro kan fa for fastkurspolitikken, den finansielle
stabilitet samt effektive og sikre betalinger i Danmark.3 Analysen er baseret pa
materiale fra ECB samt EU-Kommissionens forslag til forordning om indfgrelse af
den digitale euro.? Analysens beskrivelser og vurderinger er forbundet med en
raekke forbehold idet forordningen, der skal regulere en digital euro, endnu ikke
er endelig, ligesom der fortsat udestar en raekke vaesentlige valg relateret til
hvordan en eventuel digital euro skal designes, fx tekniske standarder, regler og
vilkar.

En digital euro vil som udgangspunkt kun kunne anvendes i euroomradet.
Anvendelse af en digital euro i Danmark vil forudsaette en anmodning fra den
danske regering til EU-Kommissionen, de gvrige EU-medlemslande samt ECB.
Herefter skal indgas en aftale mellem ECB og Nationalbanken. Denne analyse
vurderer ikke, hvorvidt en sddan aftale vil vaere hensigtsmaessig eller ej.>

Nationalbanken har siden 2017 beskaeftiget sig med digitale centralbankpenge,
og har Igbende vurderet argumenterne for og imod udstedelse af disse,
herunder relevante operationelle, gkonomiske, juridiske og finansielle risici.®
Nationalbankens overordnede vurdering er, at det ikke er tydeligt, hvordan
digitale centralbankpenge i kroner til danske borgere vil skabe en vaesentlig
ekstra vaerdi i forhold til de eksisterende Igsninger i Danmark. Baggrunden for
denne vurdering er udlagt i Nationalbankens analyse Nye former for digitale
penge.”

Potentielle konsekvenser for danske borgere og Danmark som fglge af en
digital euro

En digital euro forventes at vaere et nyt betalingsmiddel, en ny betalingslgsning
samt et nyt betalingssystem.

! For naermere beskrivelse af digitale centralbankpenge se Danmarks Nationalbank, Nye former for digitale
penge, 2022, (link).

2 Danmarks Nationalbank fgrer pengepolitik inden for rammerne af fastkurspolitikken. Det vil sige, at de
pengepolitiske renter fastsaettes med det ene formal, at holde kronens kurs fast over for euroen.

® Finansiel stabilitet betyder, at finanssektoren er robust nok til at modsta gkonomiske eller finansielle
kriser.

4 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indfgrelse af den digitale euro, 2023 (link).

°® Danmarks Nationalbank har forholdt sig til EU-Kommissionens forslag til en forordning om indfgrsel af
den digitale euro i et hgringssvar hertil. Se Danmarks Nationalbank, Haringssvar: EU-Kommissionens
forslag til forordning om indfgrelse af den digitale euro, 2023, (link).

¢ Se Danmarks Nationalbank, Digitale centralbankpenge i Danmark?, 2017, (link).

7 Se Danmarks Nationalbank, Nye former for digitale penge, 2022, (link).
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En digital euro vil som udgangspunkt kun kunne anvendes i euroomradet, og
danske borgere, der opholder sig i euroomradet, vil kunne fa adgang til og
bruge en digital euro i euroomradet. Danske borgere har i dag adgang til euro i
digital form via bankindskud i euro. Visse danske banker, sadvel som europaeiske
banker, tilbyder euro-konti og tilknyttede betalingskort til danske borgere.
Adgangen til euro i digital form er saledes ikke ny, men en digital euro kan
potentielt give danske borgere, der opholder sig i euroomradet, et billigere
digitalt betalingsmiddel. Det skyldes, at en digital euro potentielt kan fgre til
billigere graenseoverskridende betalinger i euroomradet, bl.a. fordi gebyrer vil
vaere reguleret, og at den Europeeiske Centralbank selv afholder visse
omkostninger til driften af betalingssystemet.

Safremt der indgas en aftale om anvendelse af en digital euro i Danmark,
vurderes det at fgre til en meget begraenset anvendelse af digitale euro til
indenlandske betalinger. Det skyldes bl.a., at betalinger med en digital euro vil
vaere forbundet med vekselomkostninger. En digital euro vil derfor alt andet lige
vaere dyrere end de nuvarende Igsninger. Hertil kommer, at danske borgere
overvejende er tilfredse med de indenlandske digitale betalingslgsninger, der er
findes i dag.

Desuden vil den danske krones dominerende rolle i samfundsgkonomien i
Danmark, begraense brugen af digitale euro til indenlandske betalinger.
Eksempelvis udbetales Ignninger i kroner, ligesom det er tilfaeldet for alle
betalinger til og fra det offentlige. Da der endvidere er stor tillid til den danske
krone, er risikoen for sakaldt valutasubstitution, hvor en fremmed valuta
overtager den nationale valutas rolle, minimal i en dansk kontekst.

En digital euro vurderes ikke at fa vaesentlige konsekvenser for fastkurspolitikken
eller den finansielle stabilitet i Danmark, safremt der fastseettes lave
beholdningsgraenser for den.® Selv om der matte blive indgaet en aftale om
anvendelse af digitale euro i Danmark, forventes det ikke at give anledning til en
pengepolitisk reaktion. Hvis danske borgere, mod forventning, skulle finde det
meget attraktivt at holde digitale euro, kan det dog fgre til fald i
kroneefterspgrgslen, som kan handteres med de eksisterende pengepolitiske
instrumenter. Fastsaettes beholdningsgranser for den digitale euro pa niveau
med det der tidligere er kommunikeret af ECB, og udnyttes denne
beholdningsgraense til fulde, forventes en digital euro heller ikke at fa betydning
for de danske bankers evne til at overholde deres likviditets- og
finansieringskrav.?

Hvis beholdningsgraenserne bliver betydeligt hgjere end forventet, kan det fa
betydning for konklusionerne i analysens afsnit omhandlende fastkurspolitikken
og den finansielle stabilitet i Danmark. Figur 1 opsummerer analysens
konklusioner.

8 ECB har tidligere kommunikeret en beholdningsgraense pa 3.000 euro for borgere og nul euro for
virksomheder. Se Den Europaeiske Centralbank, Fabio Panetta: Interview with Les Echos, 2023, (link), Den
Europaeiske Centralbank, Fabio Panetta: Interview with Der Spiegel, 2021, (link), Den Europaeiske
Centralbank, Fabio Panetta, Evolution or revolution? The impact of a digital euro on the financial system,
2021, (link) og Den Europaeiske Centralbank, Progress on the investigation phase of a digital euro - third
report, 2023, (link)

9 Se henvisning i denne analyses fodnote 8.
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FIGUR 1

Opsummering af analysens konklusioner
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Sikre og effektive betalinger

En digital euro kan potentielt gore
detailbetalinger inden for EU
billigere for bade forretninger og
forbrugere. Dette skyldes bl.a. at
ECB selv afholder visse
omkostninger til driften af
betalingssystemet. Danske
borgere, der besgger euro-
omradet, vil kunne fa adgang til et
potentielt billigere digitalt
betalingsmiddel.

En eventuel aftale om anvendelse
af en digital euro i Danmark
vurderes i mindre grad at pavirke
indenlandske detailbetalinger, da
anvendelsen bl.a. vil vaere
forbundet med vekselomkost-
ninger. En eventuel aftale om
anvendelse af digital euro i
Danmark vil primaert bergre
danske forretninger, som far
mulighed for at modtage digitale
euro fra turister bosiddende i
euroomradet.

()
=

Fastkurspolitik

En digital euro med lave
beholdningsgranser forventes
ikke at kunne f3 veesentlige
konsekvenser for fastkurs-
politikken i Danmark. Dette
skyldes bl.a., at en digital euro
alene vil kunne anvendes af
danske borgere, der besgger
euroomradet.

En eventuel aftale om anvendelse
af en digital euro i Danmark
forventes ikke at kunne fa
vaesentlige konsekvenser for
fastkurspolitikken i Danmark,
safremt der fastsaettes lave
beholdningsgraenser. En meget
stor og hurtig omveksling fra
danske kroner til euro, uanset om
dette matte vaere digitale euro,
euro-bankindskud eller euro-
kontanter, kan potentielt fore til,
at Nationalbanken skal
intervenere i valutamarkedet for
at modga et pres pa kronen.

e

Finansiel stabilitet

En digital euro med lave
beholdningsgraenser forventes
ikke at kunne fa veaesentlige
konsekvenser for den finansielle
stabilitet i Danmark. Dette skyldes
bl.a., at en digital euro alene vil
kunne anvendes af danske
borgere, der bespger
euroomrédet.

En eventuel aftale om anvendelse
af en digital euro i Danmark
forventes ikke at kunne fa
vaesentlige konsekvenser for den
finansielle stabilitet i Danmark,
safremt der fastsaettes lave
beholdningsgraenser. Danske
borgere adgang til en digital euro
med lave beholdningsgreenser
forventes endvidere ikke at have
betydning for, om danske banker
kan overholde finansierings- og
likviditetskrav.
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En digital euro - proces og
udformning

ECB har arbejdet med en digital euro siden 2020 og pabegyndte i november
2023 en sakaldt “forberedelsesfase” af projektet om en digital euro. | denne fase
vil ECB teste konkrete digitale euro Igsninger.1° Forberedelsesfasen er ikke
ensbetydende med en beslutning om at udstede en digital euro. En sadan
beslutning fordrer, at den regulatoriske ramme er implementeret.1?

| juli 2023 offentliggjorde EU-Kommissionen et forslag til forordning om indfgrsel
af en digital euro, som skal danne den regulatoriske ramme for en eventuel
digital euro.12 Forordningen, der skal regulere en eventuel digital euro, er i
sagens natur ikke endelig og flere funktionaliteter samt vilkar vedrgrende
betalinger med, og opbevaring af, digitale euro udestar fortsat. | denne analyse
bgr der derfor tages forbehold for, at beskrivelser og konklusioner kan aendres.

Formalet med en digital euro er ifglge ECB og EU-Kommissionen, at:
» sikre borgernes adgang til centralbankpenge,

* give borgere i euroomradet en digital betalingslgsning der kan bruges pa
tveers af eurolandene,

e give borgere i euroomradet adgang til en betalingslasning, der sikrer
beskyttelse af deres privatliv, herunder en offline funktionalitet, der kan sikre
samme beskyttelse af privatliv som kontanter,

» sikre finansiel inklusion i euroomradet,

* styrke strategisk autonomi og robustheden af den europaeiske
betalingsinfrastruktur samt

» styrke innovation og konkurrence pa det europaiske betalingsmarked.

En digital euro skal ifglge ECB og EU-Kommissionen ikke erstatte, men
komplementere kontanter og bankindskud, samt give borgerne i euroomradet
flere betalingsmuligheder.13

Ifglge de nuveerende oplysninger fra ECB og EU-Kommissionen vil en digital euro
vaere et nyt betalingsmiddel, en ny betalingslgsning og et nyt betalingssystem.
Funktionaliteterne som en digital euro sandsynligvis vil besidde, er opsummeret i
figur 2.

10 Se Den Europaeiske Centralbank, Eurosystem proceeds to next phase of the digital euro project, 2023,
(link) og Den Europaeiske Centralbank, Report on a digital euro, 2020 (link).

11 Se Den Europaeiske Centralbank, Request to postpone the decision on the digital euro “6ealization phase”,
2023, (link).

2 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, (link).

13 Se Den Europaeiske Centralbank, A stocktake on the digital euro, 2023, (link).
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FIGUR 2

En digital euro vil vaere et betalingsmiddel, en betalingslasning og et

betalingssystem
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Betalingsmiddel

Digitalt tilgodehavende mod
ECB

Vil, med fa undtagelser, kunne
anvendes i alle forretninger i
euroomradet

Belgbsgraense for borgeres
beholdning af digitale euro

Optankning og nedtankning
af borgeres digital euro-
konto. Borgerens konto med
bankindskud kan saledes
forbindes til borgerens konto
med digitale euro

Anm.: Funktionaliteter som en digital euro sandsynligvis vil besidde.
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Digital
euro

Betalingslesning

ECB vil udvikle l@sninger
saledes at en digital euro kan
anvendes til betalinger, fx via
en mobilbetalings-applikation
eller et betalingskort

Banker og betalingstjeneste-
udbydere kan udvikle

egne digitale euro
betalingsl@sninger

Betalingslasningen vil give
mulighed for at betale offline
med digitale euro

Betalingssystem

Banker og betalingstjeneste-
udbydere indgar aftale med
ECB om distribuering af en
digital euro

ECB afvikler alle transaktioner
straks pa egen platform

Gebyrstrukturen vil vaere
reguleret

Kilde: Danmarks Nationalbank. Overblikket er skabt med udgangspunkt i materiale fra ECB og EU-

Kommissionen.

En digital euro - et nyt betalingsmiddel

En digital euro vil veere et nyt digitalt betalingsmiddel i euroomradet. | dag
anvendes bankindskud og kontanter til betaling for varer og tjenesteydelser, og
en digital euro vil udggre et nyt alternativ til disse betalingsmidler.

En digital euro vil vaere et digitalt tilgodehavende mod ECB. Hidtil har det alene
vaeret muligt for borgere at have et fysisk tilgodehavende mod ECB i form af
euro-kontanter og digitale tilgodehavender mod private banker i form af
bankindskud.?* En digital euro vil imidlertid ggre det muligt for borgere ogsa at
have et digitalt tilgodehavende mod ECB.

Begransninger for borgere og virksomheders beholdninger af digitale euro

Borgere vil kunne opbevare digitale euro, men muligheden vil vaere begraenset
bl.a. af hensyn til den finansielle stabilitet.?>

Ifalge EU-Kommissionens forordningsforslag vil ECB fa kompetence til at
implementere foranstaltninger, der skal begraense borgere og virksomheders
beholdning af digitale euro.® Beholdningsgraenserne er endnu ikke fastlagt, men

1 Indskydere og investorers indskud i private banker er daekket af indskydergarantiordningen
(Garantiformuen) op til ca. 750.000 kr. i tilfaelde af, at en bank gar konkurs. Indskydergarantien har til
formal at yde daekning for indskydere samt investorer, og garantien er finansieret af bankerne.

5 Se Den Europaeiske Centralbank, A stocktake on the digital euro, 2023, (link).

16 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, artikel 16, 2023, (link).
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ECB har omtalt en beholdningsgraense pa 3.000 euro for borgere og nul euro for
virksomheder.'” En beholdningsgraense pa nul euro for virksomheder vil i praksis
indebaere, at modtagne digitale euro automatisk konverteres til bankindskud, og
at virksomhedens bankindskud automatisk konverteres til digitale euro, hvis
virksomheden vil foretage en betaling med digitale euro.®

Det fglger endvidere af forordningsforslaget, at borgeres beholdning af digitale
euro, i lighed med kontanter, vil forrentes med en rente pa nul pct. p.a.?®

Automatiske kontotraek kan gge anvendeligheden af en digital euro

For at hindre friktioner ved betalinger med digitale euro som fglge af
beholdningsgraenser, kan der ifalge ECB indfgres mekanismer, der sikrer, at
borgere og virksomheder kan anvende digitale euro til betalinger, der overstiger
en eventuel beholdningsgraense. Dette kan ggres ved at koble en digital euro-
konto til en bankkonto. Herved kan det sikres, at betalinger ikke afvises, fordi
belgbet fx overstiger beholdningsgransen.2°

En digital euro - en ny betalingslgsning

En digital euro vil vaere en ny betalingslgsning, dvs. en brugervendt Igsning, som
kan anvendes af borgere, der befinder sig i euroomradet. Ifglge EU-
Kommissionens forordningsforslag vil der bl.a. vaere mulighed for at anvende en
ny mobilbetalings-applikation udviklet af ECB samt alternative lgsninger udbudt
af betalingstjenesteudbydere, fx banker.2?

Betalingstjenesteudbydere, fx banker, forventes at blive ansvarlige for at
distribuere digitale euro til borgerne. Ifglge forordningsforslaget skal
distributgrer give kunder adgang til at anvende den af ECB udviklede
brugervendte lgsning og kan derudover ogsa veelge at tilbyde deres egen
brugervendte lgsning, fx en mobil betalingsapplikation eller et betalingskort.??
Betalingsl@gsningen skal kunne benyttes til at foretage person-til-person-
overfgrsler samt gennemfgre betalinger i bade fysiske og online
betalingsmiljger. Endvidere skal betalingslgsningen ifglge forordningsforslaget
ogsa kunne benyttes offline, dvs. uden en internetforbindelse.

En digital euro ventes at vaere gratis for borgere at anvende

Ifglge EU-Kommissionens forordningsforslag skal borgere i euroomradet have
mulighed for at anvende en digital euro gratis. Dette indebeerer, at distributgrer
ikke kan opkraeve et gebyr af borgeren for dennes adgang til, eller betaling med,
digitale euro. Tilsvarende vil det ikke veere tilladt, at forretninger opkreever et
gebyr fra borgeren ved modtagelse af digitale euro.

Distributgrer af en digital euro skal ogsa tilbyde udvalgte basis-services gratis.
Disse services inkluderer bl.a. onboarding af kunder, initiering og autentificering
af betalinger, validering og afviklingsaktiviteter samt mulighed for automatiske
eller manuelle kontotraek. Aktiviteterne fordrer ogsa, at distributgrerne

17 Se Den Europeeiske Centralbank, Fabio Panetta: Interview with Les Echos, 2023, (link), Den Europaeiske
Centralbank, Fabio Panetta: Interview with Der Spiegel, 2021, (link), Den Europaiske Centralbank, Fabio
Panetta, Evolution or revolution? The impact of a digital euro on the financial system, 2021, (link) og Den
Europaiske Centralbank, Progress on the investigation phase of a digital euro - third report, 2023, (link).
8 Se Den Europaeiske Centralbank, A stocktake on the digital euro, 2023, (link).

¥ Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, artikel 16, 2023, (link).
2 Se EU-Kommissionen, Forslag til en forordning om indfersel af en digital euro, artikel 14, bilag 1, 2023,
(link) og Se Den Europzeiske Centralbank, A stocktake on the digital euro, 2023, (link).

21 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indfgrelse af digitale euro, artikel 28, 2023, (link).

22 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af digitale euro, artikel 28, 2023, (link).
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gennemfgrer kend-din-kunde-procedurer samt relevante tjek i henhold til
forebyggelse af hvidvask og terrorfinansiering.23

Forretninger i euroomradet ventes at blive forpligtet til at modtage digitale euro

En digital euro vil kunne anvendes i fysiske savel som online-forretninger, og
forretninger i euroomradet, der i forvejen modtager digitale betalingslgsninger
(fx betalingskort), vil som udgangspunkt veaere forpligtet til at modtage den nye
betalingsl@gsning. En digital euro vil ifglge EU-Kommissionens forordningsforslag
fa status som lovligt betalingsmiddel, hvilket indebaerer, at det med visse
undtagelser bliver obligatorisk for forretninger at modtage digitale euro.*

Denne status som lovligt betalingsmiddel vil ogsa betyde, at den digitale euro
ikke vil vaere programmerbar, dvs. at midlerne kan programmeres saledes, at
disse fx kun kan anvendes til kgb af udvalgte varer og services. En digital euro
skal ifglge forordningsforslaget veere fuldt ombyttelig med euro-kontanter og
bankindskud, hvorfor der ikke kan laegges restriktioner pa dens anvendelse som
middel til at indfri betalingsforpligtigelser.2>

En digital euro - et nyt betalingssystem

En digital euro vil vaere et nyt betalingssystem i euroomradet.26 Et
betalingssystem er et system til overfgrsel af midler med feelles regler for
behandling, clearing og afvikling af betalingstransaktioner. Disse procedurer
kendes bl.a. fra kortselskaberne Mastercard og Visa.

ECB vil vaere ansvarlig for udvikling og drift af betalingssystemet

ECB vil vaere ansvarlig for udvikling og drift af betalingssystemet, der skal
understgtte betalinger med digitale euro. Udvikling og drift indebaerer bl.a.
fastsaettelse af tekniske standarder og regler for anvendelsen af en digital euro
samt udvikling af den infrastruktur, der skal understgtte brugen af en digital
euro. Derudover vil ECB sta for den endelige afvikling af alle betalinger med
digitale euro.

Ifglge EU-Kommissionens forordningsforslag skal afvikling af transaktioner med
digitale euro ske straks, og det vil vaere op til ECB at afggre hvilken infrastruktur,
der er den mest hensigtsmaessige.2’” ECB har endnu ikke truffet beslutning om,
hvilken teknologi der er mest hensigtsmaessig i forhold til at understgtte
betalinger med en digital euro.28

ECB vil baere omkostninger til udvikling og drift af betalingssystemet

Der skal ikke tilga gebyrer til ECB fra hverken forbrugerens- eller forretningens
bank, hvorfor omkostninger til udvikling og drift af betalingssystemet, der skal
understgtte betalinger med digitale euro, vil blive afholdt af ECB.?° Dette vil vaere
en vaesentlig forskel i forhold til eksisterende betalingssystemer, hvor
forbrugerens og forretningens bank typisk betaler licensgebyrer til
kortselskaberne.

% Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indfgrelse af den digitale euro, artikel 14, bilag 1l, 2023,
(link).

2% Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indfgrelse af den digitale euro, artikel 15 og artikel 17,
2023, (link).

% Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, artikel 24, 2023, (link).
% Se Den Europaeiske Centralbank, A stocktake on the digital euro, 2023, (link).

% Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indfgrelse af den digitale euro, artikel 30, 2023 (link).

28 Se Den Europaeiske Centralbank, Digital euro - Prototype summary and lessons learned, 2023, (link).

29 ECB ejes af alle centralbankerne i EU-landene. De respektive centralbanker betaler alle et belgb til ECB.
Belgbet afhaenger af storrelsen pa det enkelte lands befolkning og gkonomi. Se Den Europaeiske
Centralbank, Hvem ejer ECB?, 2023, (link).
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En digital euro ventes at vaere forbundet med visse gebyrer

Ifglge EU-Kommissionens forordningsforslag kan der veere behov for at
kompensere distributgrer af en digital euro for de omkostninger, der er
forbundet med distributionen. Da det ikke vil vaere tilladt at opkraeve gebyrer af
forbrugeren, vil distributgrernes indtaegter besta af sakaldte interbankgebyrer
som er gebyrer, forbrugerens bank modtager fra forretningens bank eller
indlgser, se figur 3. Tilsvarende kan forretningens bank eller indlgser opkraeve et
gebyr i form af et indlgsningsgebyr, som betales af forretningen. Det vil derfor
vaere forbundet med omkostninger for forretningerne at modtage digitale euro.

ECB vil f& mandat til at fastseette graenser for stgrrelsen pa henholdsvis
indlgsnings- og interbankgebyret. Disse gebyrer skal bl.a. fastseettes sdledes, at
de daekker distributgrernes omkostninger, herunder en rimelig fortjeneste for
distribuering af en digital euro. Dertil ma gebyrerne ikke vaere hgjere end de
gebyrer, der opkraeves for sammenlignelige digitale betalingsmidler sasom
betalinger med debetkort eller straksbetalinger.3°

FIGUR 3

En digital euro vil vaere forbundet med visse gebyrer
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Anm.: Overblik over betalingssystemet der skal understgtte betalinger med en digital euro samt de
centrale aktgrers roller og ansvar.

Kilde: Danmarks Nationalbank. Overblikket er skabt med udgangspunkt i materiale fra ECB og EU-
Kommissionen.

%0 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, artikel 17, 2023, (link).
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Danske borgeres adgang til og
anvendelse af en digital euro

Danske borgere vil kunne anvende en digital euro, nar de besgger euro-
omradet. Anvendelse af en digital euro i Danmark vil kraeve indgaelse af en
aftale.

En digital euro ventes at kunne anvendes af danske borgere i euroomradet
Formalet med en digital euro er fgrst og fremmest at imgdekomme de behov,
der er hos borgerne i euroomradet. Derfor vil en digital euro ifglge EU-
Kommissionens forordningsforslag udelukkende kunne anvendes af personer,
der er bosiddende eller opholder sig i euroomradet.

Konkret vil en digital euro ifglge forslaget kunne distribueres til felgende
personer: 1) Borgere og virksomheder, der er bosat eller etableret i et euroland,
2) borgere og virksomheder, der har abnet en konto med digitale euro pa et
tidspunkt, hvor de boede eller var etableret i et euroland, men ikke laengere er
det, og 3) besggende.3?

Der er saledes ikke noget, der hindrer danske borgere, der rejser i euroomradet
i at fa adgang til en digital euro. Hvordan denne adgang i praksis vil kunne
opnas, er endnu uklart. Danske banker og betalingstjenesteudbydere vil,
tilsvarende udenlandske banker og betalingstjenesteudbydere, have mulighed
for at distribuere en digital euro bade i euroomradet og til danske borgere, der
besgger et euroland.32

| denne sammenhang bgr det bemaerkes, at danske borgere allerede i dag har
adgang til euro i digital form via bankindskud i euro. Visse danske banker
tilbyder danske borgere eurokonti, og det er muligt at betale i euro via
tilknyttede betalingskort. Samtidig er der som udgangspunkt ikke noget, der
hindrer danske borgere i at oprette eurokonti hos andre europaeiske banker i
dag.

Adgangen til digitale euro kan dog vaere mere anvendelig sammenlignet med
bankindskud i euro, nar det geelder betalinger. Dette skyldes, at forretninger i
euroomradet som udgangspunkt vil vaere forpligtet til at modtage digitale euro,
hvilket ikke gaelder for Igsninger baseret pa bankindskud, fx internationale
betalingskort, som forretninger kan afvise at modtage.

En digital euro ventes at kunne anvendes i Danmark, hvis der indgas en aftale
herom

Borgere og virksomheders anvendelse af en digital euro i Danmark forudsaetter
et politisk gnske herom, samt en efterfglgende aftale mellem ECB og
Nationalbanken. Det fremgar af EU-Kommissionens forordningsforslag, at
regeringen i et ikke-euroland skal anmode EU-Kommissionen, de gvrige EU-
medlemslande og ECB om adgang til anvendelse af en digital euro. Herefter skal
der indgas en aftale mellem ECB og den pagaldende medlemsstats centralbank
om bl.a. vilkdrene for anvendelse af en eventuel digital euro.33

Pa nuvaerende tidspunkt er vilkarene for anvendelse af en digital euro i ikke-
eurolande ikke fastlagt. Det er uklart, i hvilket omfang en aftalt anvendelse af en

%1 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, artikel 13, 2023, (link).

2 Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om digitale eurotjenester udbudt af
betalingstjenesteudbydere, som er etableret i en medlemsstat, der ikke har euroen som valuta, 2023, (link).
% Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, artikel 18, 2023, (link).
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digital euro i ikke-eurolande vil vaere underlagt de samme bestemmelser, som
regulerer anvendelsen i euroomradet. | forordningsforslaget fremgar det
umiddelbart, at medlemsstaten skal vedtage national lovgivning, der sikrer
overholdelse af de relevante krav i forordningen, men det er ikke eksplicit
angivet, hvilke bestemmelser der anses som relevante i forhold til anvendelsen af
en digital euro i et ikke-euroland. Fx indeholder forordningen en bestemmelse,
der forpligter forretninger i euroomradet at modtage betalinger med digitale
euro, hvilket ikke vurderes at veere et relevant krav for anvendelse af en digital
euro i et ikke-euroland. | naervaerende analyse laegges der til grund, at en
eventuel anvendelse af en digital euro i Danmark ikke vil indebaere en sadan
forpligtelse.34

** Nationalbanken har forholdt sig til EU-Kommissionens forslag til en forordning om indfgrsel af den
digitale euro i et hgringssvar hertil. Se Danmarks Nationalbank, Haringssvar: EU-Kommissionens forslag til
en forordning om indferelse af den digitale euro, 2023, (link).
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En digital euros betydning
for sikre og effektive
betalinger

Indfgrelse af en digital euro kan potentielt fgre til billigere greenseoverskridende
betalinger for danske borgere, der besgger et euroland.

Hvis der indgas en aftale om anvendelse af en digital euro i Danmark, vil danske
borgere fa mulighed for at anvende en digital euro i danske forretninger, der
vaelger at modtage en sadan. En digital euro vurderes dog i mindre grad at blive
anvendt af danske borgere i Danmark. Det skyldes bl.a., at brugen af en digital
euro til betalinger i Danmark vil vaere forbundet med vekselomkostninger,
hvorfor betalinger med digitale euro vil vaere dyrere end betalinger foretaget i
danske kroner. Hertil kommer, at danske borgere i hgj grad er tilfredse med de
digitale betalingslgsninger, der findes i dag.

Safremt en digital euro bliver udbredt i euroomradet, kan det vaere attraktivt for
danske forretninger at modtage digitale euro for at imgdekomme turisters
eventuelle praeference for at betale med en sadan.

En digital euros betydning for danske
borgere i euroomradet

Betalingskort er i dag de mest udbredte digitale betalingsl@gsninger i EU. En
digital euro vil veere et alternativ til de nuveerende digitale betalingslgsninger -
ogsa for danske borgere der opholder sig i euroomradet.

En digital euro kan fegre til billigere betalinger for danske borgere i
euroomradet

Danske borgere der besgger et euroland, vil ifglge EU-Kommissionens
forordningsforslag fa adgang til, og vil kunne anvende, den digitale euro.
Betalinger med digitale euro kan potentielt blive billigere end de nuvaerende
digitale betalingslgsninger. En digital euro kan derfor udggre et alternativ til de
internationale betalingskort, som danske borgere typisk anvender nar de
besgger euroomradet.3>

En af arsagerne til at en digital euro potentielt kan udggre et attraktivt alternativ
til iseer de internationale betalingskort er bl.a., at ECB selv afholder
omkostninger til udvikling og drift af systemet. ECB vil ikke opkreeve gebyrer fra
de betalingstjenesteudbydere, fx banker, der distribuerer digitale euro. De
omtalte gebyrer er de sakaldte licensgebyrer, som udbydere af betalingskort
opkraever fra kortudstedere og kortindlgsere.

* Brugen af betalingskort er ogsa udbredt i Danmark. | Danmark foretages ca. 9 ud af 10 betalinger med
I@sninger, som er baseret pa betalingskort. De mest populaere betalingskort er det nationale
betalingskort Dankort samt de internationale betalingskort, Visa og Mastercard. For naeermere detaljer
henvises til Danmarks Nationalbank, Danmark er blandt de mest digitaliserede lande pd betalingsomrdadet,
2022, (link).
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Derudover vil interbank- og indlgsningsgebyret ifslge EU-Kommissionens
forordningsforslag vaere bestemt af ECB, og vil veere det laveste af enten: 1) de
omkostninger, der er forbundet med at tilbyde digital euro services, eller 2) de
gebyrer, der opkraeves for sammenlignelige betalingslgsninger.36 Saledes er det
forventeligt, at gebyrer relateret til en digital euro bliver pa niveau med, eller
lavere, end gebyrer ved internationale debetkort eller straksbetalinger.

Hver gang en dansk borger benytter et internationalt betalingskort i et euroland,
opkraever borgerens bank typisk et valutatillaeg pa op mod 1,0-1,5 pct. af
transaktionsbelgbet.3” Dette gebyr er vaesentligt hgjere end gebyret ved en
almindelig valutaveksling hos en bank, fx en SEPA kreditoverfgrsel, hvor der ses
gebyrer pa ca. 0,3 pct.38 | det tilfeelde en SEPA-kreditoverfgrsel anvendes i
forbindelse med en digital euro, kan valutatilleegget ved en digital euro derfor
vise sig at veere lavere end de gebyrer, der ses ved internationale betalingskort.

En digital euros betydning for betalinger i
Danmark

Safremt der indgas en aftale om anvendelse af en digital euro i Danmark, vil
danske borgere kunne anvende en digital euro, og danske forretninger vil kunne
modtage digitale euro.3? Danske borgere og udenlandske turister vil derfor
kunne anvende digitale euro i de danske forretninger, der vaelger at modtage en
sddan. En eventuel aftale om anvendelse af en digital euro i Danmark forventes
dog kun i mindre grad at pavirke danske detailbetalinger. Selvom danske
borgere formentlig ikke vil anvende den digitale euro i veesentligt omfang i
Danmark, kan det alligevel potentielt vaere attraktivt for visse danske
forretninger at modtage digitale euro. Det gaelder saerligt danske forretninger,
der har mange kunder fra euroomradet. Dertil kan en digital euro potentielt
styrke modstandsdygtigheden af den europaeiske betalingsinfrastruktur, hvilket
ogsa kan have betydning for Danmark.

Danske borgere vil forventeligt kun i meget begraenset omfang anvende digitale
euro til betalinger i Danmark

En digital euro, der finder anvendelse i Danmark, vil umiddelbart ikke vaere mere
attraktiv end de Igsninger, der allerede findes. Det skyldes, at betalinger med
digitale euro i Danmark vil indebaere en veksling fra danske kroner til digitale
euro. Denne veksling er forbundet med omkostninger som alt andet lige vil ggre
det dyrere at anvende digitale euro til at betale for varer opgjort i danske
kroner.

Desuden vil den danske krones dominerende rolle i samfundsgkonomien
begraense brugen af digitale euro til indenlandske betalinger. Eksempelvis
udbetales Ignninger i kroner. Det samme er tilfaeldet for alle betalinger til og fra
det offentlige, herunder skattebetalinger, ligesom priser i butikker er angivet i
kroner. Derfor vil det umiddelbart ikke vaere attraktivt for borgerne at skulle
anvende euro til betalinger. Da der endvidere er stor tillid til den danske krone,
er risikoen for sakaldt valutasubstitution, hvor en fremmed valuta overtager den
nationale valutas rolle, minimal i en dansk kontekst.

En digital euro forventes umiddelbart heller ikke at opfylde betalingsbehov, som
ikke allerede er daekket af eksisterende betalingslgsninger. | Nationalbankens

% Se EU-Kommissionen, Forslag til forordning om indferelse af den digitale euro, artikel 17, 2023, (link)

7 Se eksempelvis Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Konkurrencerddet griber ind over for bankers
valutatilleg, 2022, (link).

% Se eksempelvis Danske Bank, valutakurser, (link).

* For at kunne modtage digitale euro vil en dansk forretning skulle indga en aftale med en indlgser eller
bank, der distribuerer digitale euro. Denne indlgser eller bank kan veere dansk eller have ophav i en
anden EU-medlemsstat.
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seneste husholdningsundersggelse fra 2023 tilkendegav kun 4 pct. af den
danske befolkning, at eksisterende digitale betalingslgsninger ikke opfylder
deres behov, se figur 4.40

Hvis der indgas en aftale om anvendelse i Danmark, forventes en digital euro at
kunne anvendes i fysiske butikker, i e-handel og til betalinger mellem
privatpersoner. Imidlertid finder de eksisterende digitale betalingslgsninger i
Danmark i dag ogsa anvendelse i disse situationer.*! Det er derfor vanskeligt at
se, hvilket behov en digital euro ville opfylde for danske borgeres betalinger i
Danmark.

FIGUR 4

Eksisterende digitale betalingslgsninger opfylder i hgj grad danske borgeres
behov

1% . ) 306
Overvejende ueni .
g\ Uenig
6% '
Hverken/eller—

30%

Overvejende enig
Enig

Anm.: Respondenterne blev stillet falgende spgrgsmal: Hvor enig er du i felgende udsagn: “De digitale
betalingsmetoder, der eksisterer i dag, opfylder mine behov”.
Kilde: Danmarks Nationalbanks Husholdningsundersggelse, 2023.

En digital euro kan vaere attraktiv for danske forretninger med kunder fra
euroomradet

Hvis en digital euro bliver udbredt i euroomradet, er det sandsynligt, at turister
fra euroomradet vil gnske at anvende digitale euro, nar de besgger Danmark.

Flere danske forretninger modtager i dag euro-kontanter som betalingsmiddel
for at imgdekomme turisternes praeferencer. Bliver en digital euro udbredt i
euroomradet, kan det tilsvarende blive et gnske for danske forretninger at
modtage digitale euro for at imgdekomme turisternes eventuelle praeference for
at betale med en sadan. Samtidig vil forretningen forventeligt opna en

% Danmarks Nationalbanks Husholdningsundersggelse 2023 blev foretaget i april og maj maned. | alt
2.737 repraesentativt udvalgte borgere besvarede undersggelsen.
“1 Se Den Europaiske Centralbank, Progress on the investigation phase of a digital euro, 2023, (link).
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besparelse ved at modtage digitale euro sammenlignet med betalinger med
euro-kontanter, da handtering af euro-kontanter er forbundet med en raekke
omkostninger, fx athentning, opteelling og veksling.

Danske forretninger kan ligeledes ogsa finde det fordelagtigt at tilbyde turister
betaling med en digital euro, hvis det bliver billigere at modtage betalinger med
denne, sammenlignet med internationale betalingskort.

En digital euro og modstandsdygtigheden af detailbetalingsinfrastrukturen

Afhaengigt af den konkrete udformning vil en digital euro potentielt kunne styrke
modstandsdygtigheden af detailbetalingsinfrastrukturen. Dette er dog betinget
af, at en digital euro udformes sdledes, at den er operationelt uafhaengigt af
nuvaerende systemer, fx ved at anvende andre aktgrer og anden infrastruktur. Jo
mere integreret en betalingslgsning er med eksisterende systemer, desto mindre
vil betalingslgsningen kunne bruges som en ngdforanstaltning i tilfeelde af
nedbrud pa de eksisterende systemer.

Ovenstdende overvejelser vil ogsa vaere gaeldende, hvis der indgas aftale om
anvendelse af en digital euro i Danmark, og hvis en digital euro bliver udbredt
blandt danske forretninger og borgere. Det er dog stadig uklart hvordan en
digital euro konkret designes, hvorfor det er vanskeligt at vurdere, hvilken
betydning en sadan reelt kan have for modstandsdygtigheden af
detailbetalingsinfrastrukturen.
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En digital euros betydning
for fastkurspolitikken i
Danmark

En digital euro forventes ikke at fa vaesentlige konsekvenser for
fastkurspolitikken i Danmark. Det skyldes primaert, at en sddan kun forventes at
have en beskeden effekt pa efterspgrgslen efter kroner. Det geelder ogs3, selv
om der matte blive indgaet en aftale om anvendelse af en digital euro i Danmark,
hvor den maksimale efterspgrgsel begraenses af, at der forventes at blive
implementeret en lav beholdningsgraense. Hvis beholdningsgraenserne mod
forventning bliver meget hgje, og der opstar en situation, hvor en digital euro
opfattes som attraktiv for danske borgere, kan det fa betydning for
konklusionerne i dette afsnit.

En digital euro forventes ikke at give anledning til en pengepolitisk reaktion

Safremt der indgas en aftale om anvendelse af en digital euro i Danmark, vil
danske borgere kunne omveksle indlan i kroner hos danske banker til digitale
euro. Adgang til veerdiopbevaring i euro, ved brug af en digital euro, kan
potentielt vaere mere tilgaengelig end de eksisterende muligheder. Den kan
dermed, trods en rente pa nul pct, i nogle situationer muligvis vaere mere
attraktiv end euro-indlan hos private banker, som borgerne i dag har adgang til.
Dette kan eksempelvis veere tilfeeldet under finansiel uro.

Hvis danske borgere, mod forventning, skulle finde det meget attraktivt at holde
digitale euro fremfor bankindskud i kroner, vil det alt andet lige fgre til et fald i
kroneefterspgrgslen. Den hastighed hvormed borgere flytter indlan i danske
banker fra danske kroner til digitale euro, samt stgrrelsen pa de belgb, der
flyttes, er afg@rende for en eventuel pengepolitisk reaktion. Hvis danske borgere
far adgang til en digital euro med lave beholdningsgraenser, fx 3.000 euro,
hvilket ECB tidligere har indikeret, og hvis omvekslingen fra danske kroner til
digitale euro foretages gradvist, vil den reducerede efterspgrgsel efter kroner
sandsynligvis kunne udlignes af andre private markedsaktgrer.42 | en sadan
situation vil der forventeligt ikke vaere behov for en pengepolitisk reaktion fra
Nationalbankens side. | mere ekstreme tilfaelde, hvor alle danske borgere
pludseligt omveksler danske kroner til digitale euro op til de forventede
beholdningsgraenser, vil situationen kunne handteres med de eksisterende
pengepolitiske instrumenter. For en uddybning af en digital euros betydning for
kronefterspgrgslen, indlan i bankerne og Nationalbankens eventuelle reaktion,
se boks 1.

En digital euro forventes ikke at fore til sgede bevagelser i kronekursen

| tilfelde af at borgere i hgjere grad end i dag benytter en eventuel adgang til en
digital euro til at flytte penge frem og tilbage mellem euro og kroner, vil det
kunne skabe stgrre udsving i efterspgrgslen efter kroner. Det kan fx vaere
tilfeeldet, hvis borgere flytter indlan i danske banker til digitale euro i forbindelse
med ferie i udlandet, og derefter flytter dem tilbage efter endt ferie.
Saesonudsving i forbindelse med borgernes detailbetalinger i euro opleves
allerede i dag. Disse saesonudsving har en meget begraenset betydning for

42 ECB har gentagne gange kommunikeret en beholdningsgraense pa 3.000 euro for borgere og en
graense pa nul for virksomheder, hvilket vurderes som lave beholdningsgraenser.
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efterspgrgslen efter kroner og derved Nationalbankens behov for intervention i
valutamarkedet. En digital euro med lave beholdningsgraenser forventes derfor
ikke at gge behovet for en pengepolitisk reaktion i ferieperioder, selv om
efterspgrgslen efter digitale euro her kan vaere stgrre sammenlignet med resten
af aret.

BOKS 1

En digital euros betydning for efterspgrgslen efter kroner, indlanet i bankerne
og Nationalbankens eventuelle reaktion

Distribution og anvendelse af en digital euro i Danmark kan pavirke de finansielle balancer for borgere,
banker og Nationalbanken. Hvis en borger veksler indlan i danske kroner til digitale euro, sker det via
borgerens bank. Borgerens bank, som er pengepolitisk modpart i Nationalbanken, nedskriver i den
forbindelse borgerens indlan i danske kroner, mod at overfgre euro til ECB. Overfgrslen kan borgerens
bank selv gennemfgre, hvis banken har et kontoforhold med ECB. Ellers sker det via en udenlandsk
korrespondentbank. Det er ikke afggrende, om overfgrslen sker pa den ene eller anden made.

Borgerens potentielle omveksling fra danske kroner til digitale euro indebeerer selvsagt en
valutaomveksling. Derfor vil en digital euro ikke kun pavirke bankernes indlansbase, men ogsa deres
valutarisiko. Banker er begranset i deres muligheder for at have store mismatch i deres
valutaeksponeringer pa deres balance. Ved store andringer i bankernes valutaeksponeringer vil
bankerne forsgge at udligne dem i valutamarkedet. Det sker ved at saelge kroner mod valuta til andre
markedsaktgrer, fx forsikrings- og pensionssektoren.

En undersggelse foretaget af Bank for International Settlements viser, at den globale omsaetning pa spot
og terminsmarkedet i danske kroner var omkring 100 mia. kr. pr. bankdag i 2022.* Finder en digital euro
med en belgbsgraense 3.000 euro anvendelse i Danmark og udnytter danskerne denne belgbsgranse
fuldt ud, vil det totale belgb vaere af samme stgrrelsesorden som den globale omsaetning pa spot og
terminsmarkedet i danske kroner pr. bankdag En gradvis omveksling fra danske kroner til digitale euro
over en lengere periode vil udggre en mindre andel af den daglige omsaetning pa kronemarkedet og vil
derfor forventeligt kunne handteres uden intervention i valutamarkedet fra Nationalbankens side.

Hvis andre markedsaktgrer ikke gnsker at patage sig denne valutakursrisiko, kan det som fglge af
fastkurspolitikken blive ngdvendigt for Nationalbanken at intervenere i valutamarkedet for at sikre, at
kronen ikke svaekkes. | en sadant tilfeelde vil intervention indebaere kgb af kroner mod salg af euro, hvilket
pa kort sigt vil reducere Nationalbankens balance. Pa aktivsiden af balancen vil valutareserven falde, og
pa passivsiden vil nettostillingen, bankernes netto-indestaende i Nationalbanken, falde. Hvis intervention i
valutamarkedet ikke er tilstraekkeligt til at sikre en stabil kronekurs eller indebaerer et for stort fald i
valutareserven, vil Nationalbanken a&endre de pengepolitiske renter. Intervention i valutamarkedet
efterfulgt af aendringer i de pengepolitiske renter afspejler Nationalbankens saedvanlige pengepolitiske
reaktionsmegnster.

1 Se Danmarks Nationalbank, Significantly higher turnover in kroner and larger Danish foreign exchange
market, 2022, (link).
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En digital euros betydning
for den finansielle stabilitet i
Danmark

En digital euro forventes ikke at have vaesentlige konsekvenser for den finansielle
stabilitet i Danmark, hvis den indfgres med lave beholdningsgraenser.43 Det
gaelder ogsa, selv om der matte blive indgaet en aftale om anvendelse af en
digital euro i Danmark, hvor den maksimale efterspgrgsel begraenses af, at
beholdningsgransen forventes at blive lav.

En eventuel betydning for den finansielle stabilitet vil athaenge af, hvor hurtigt og
i hvilket omfang danske borgere flytter deres indlan i kroner fra danske banker
fra kroner til digitale euro. | et scenarie hvor danske banker mister betydelige
indskud fra danske borgere, kan bankernes aktiver og finansiering pavirkes.
Dette kan potentielt fgre til en stgrre afhaengighed af andre finansieringsformer.

Hvis beholdningsgraenserne mod forventning saettes hgjt, eller helt udelades,
kan det potentielt gge risikoen for sakaldte bank runs, dvs. en situation, hvor
usaedvanligt mange kunder haver deres indskud i banken pa samme tid.*
Opstar der en situation, hvor en digital euro opfattes som attraktiv for danske
borgere, og er beholdningsgraenserne hgje, kan det ligeledes fa betydning for
konklusionerne i dette afsnit.

Banker kan potentielt blive mere afhaengige af markedsfinansiering

En eventuel aftale om anvendelse af en digital euro i Danmark uden lave
beholdningsgraenser kan potentielt pavirke bankernes balance. En reduktion af
bankernes indlansbase kan skyldes finansiel uro eller andre forhold.

| et scenarie hvor bankerne oplever en mindre reduktion af deres indlansbase,
og stgrre udsving i denne som fglge af en introduktion af en digital euro, kan
bankerne justere deres finansiering med fx markedsbaseret finansiering. De
enkelte banker kan saledes potentielt blive mere afhaengige af andre
finansieringsformer end indskud ved introduktion af en digital euro uden lave
beholdningsgraenser.

Afhaengighed af markedsfinansiering har tidligere pavirket den finansielle
stabilitet. Det var fx tilfaeldet under finanskrisen i 2007-13, hvor bankerne som
helhed havde et stort indlansunderskud i dele af perioden. Indlansunderskuddet
blev i vid udstraekning finansieret ved kort markedsfinansiering og lan fra
kreditinstitutter i udlandet. Kortfristet finansiering via de internationale penge-
og kapitalmarkeder er normalt mindre stabil og mere fglsom over for a&ndringer
i institutternes egen kreditveerdighed end indlan og langfristet
obligationsfinansiering.*®

Hvis banker bliver mere afhaengige af markedsfinansiering, kan det tillige veere
vanskeligere for mindre institutter at finansiere deres aktiver. | perioder med
usikkerhed og tilbageholdenhed blandt investorerne, vil disse institutter

45 ECB har gentagne gange kommunikeret en beholdningsgraense pa 3.000 euro for borgere og en
graense pa nul for virksomheder, hvilket vurderes som lave beholdningsgraenser.

4 For naermere beskrivelse af digitale centralbankpenge og risikoen for bankruns, se Danmarks
Nationalbanks analyse Digital centralbankpenge i Danmark?, 2017, (link).

4 Se Kim Abildgren Danmarks Nationalbank, Dansk pengehistorie 2005-2020, januar 2023, (link).
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ligeledes vaere mere udsatte over for manglende markedsadgang i forhold til de
store institutter.46

En digital euro forventes ikke at fa stor betydning for danske bankers
efterlevelse af finansierings- og likviditetskrav

En digital euro uden lave beholdningsgraenser kan potentielt gge kravene til
bankernes styring af likviditet og finansiering af deres aktiver, hvis deres
indlansbase bliver mindre stabil. Stabiliteten af bankernes indlan afhaenger af
flere forhold, herunder indlanstypen, kundegruppe, og om indlanet er daekket af
indskydergarantien. For de systemiske banker i Danmark er indlanet
kendetegnet ved en mindre grad af stabilitet end indlanet i de mindre ikke-
systemiske banker. Forskellen skyldes bl.a., at en lidt st@rre andel af de
systemiske bankers indlan er anfordringsindlan, dvs. et indlan, som kunden
straks kan haeve, og at der er en vaesentligt lavere andel af indlanet, der er
daekket af indskydergarantien i forhold til i de ikke-systemiske banker. Det stiller i
praksis stgrre krav til likviditetsstyringen i de systemiske banker. Indlan fra store
virksomheder og finansielle kunder er generelt mindre stabile end indlan fra
detailkunder og vil typisk reagere hurtigt ved fx tvivl om en banks gkonomiske
situation.#’

Hvis bankerne mister indlan som fglge af en introduktion af en digital euro, kan
det have betydning for bankernes opfyldelse af finansierings- og likviditetskrav.
Hvis indlanene ikke kan erstattes af en anden lang finansieringskilde, kan det
potentielt fgre til manglende opfyldelse af finansieringskrav.4® Manglende
opfyldelse af likviditetskravet opstar, hvis bankerne ikke har tilstraekkelig med
likvide aktiver til bl.a. at deekke faldet i indlanene.*° Bliver en digital euro en
realitet, vil bankerne dog forventeligt tage hgjde for den i deres styring af
likviditet og finansiering. En digital euro med lave beholdningsgranser vurderes
ikke at fa en stor betydning for bankernes indlansbase og derved deres
efterlevelse af finansierings- og likviditetskrav.

4 Se Finanstilsynets notat “Begraenset markedsadgang for danske SIFI- og ikke-SIFl-institutter under et
hardt stress-scenarie”, juni 2021 (link).

47 Se Danmarks Nationalbank, Rentestigninger maerkes hos bankerne og deres kunder, Danmarks
Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 6, juni 2023, (link).

% For naermere beskrivelse af finansieringskravet, NFSR, se Danmarks Nationalbank, @gede risici
kreditinstitutternes boligudlan, Danmarks Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 28, december 2021
(link).

% For naermere beskrivelse af likviditetskravet, LCR, se Danmarks Nationalbank, Rentestigninger maerkes
hos bankerne og deres kunder, Danmarks Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 6, juni 2023, (link).
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