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Riksgéalden &r statens finansforvaltning och har en nyckelroll i samhéllsekonomin. |
uppdraget ingar bland annat att vara statens internbank, ta upp Ian och forvalta
statsskulden samt ge statliga garantier och krediter samt sakerstalla
finansieringen av kdrnavfall. | myndighetens uppdrag att varna den finansiella
stabiliteten samverkar Riksgdlden med Finansdepartementet, Riksbanken och
Finansinspektionen. Riksgéldens ansvar &r bland annat att hantera banker i kris
liksom att se till att det finns val fungerande insattningsgaranti och
investerarskydd.

| Riksgaldens Fokusrapporter publiceras analyser och genomgangar av en rad olika
sakfragor inom Riksgaldens verksamhetsomraden. Syftet ar att belysa centrala
fragestallningar och ge fordjupad kunskap kring dessa bland saval Riksgéldens
ordinarie malgrupper som bland bredare kretsar. Rapportserien ger ocksa
myndighetens medarbetare mojlighet att publicera analyser externt och ddarmed fa
vardefulla synpunkter utifran.

Ambitionen &r att ka forstaelsen fér verksamhetens inriktning liksom att bidra till
okad diskussion. Att Riksgaldens fragor diskuteras &r viktigt, inte bara for oss pa
myndigheten utan ocksa for den samhéllsekonomiska debatten.

Karolina Ekholm
Riksgaldsdirektor
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Sammanfattning

De digitala vardeenheterna stablecoins har uppvisat en snabb tillvaxt under de
senaste aren. Stablecoins majliggor billigare och snabbare transaktioner an mer
traditionella betalningslésningar. Samtidigt medfér stablecoins aven risker for den
finansiella stabiliteten. Den framsta risken ar att ett vikande marknadsfortroende
potentiellt kan leda till storskalig inlosen av stablecoins. Storskalig inlésen kan leda
till prisfall pa stablecoins och fa spridningseffekter i det finansiella systemet.’

| dagslaget ar den stora merparten av stablecoins knutna till amerikanska dollar
enligt en bestamd relation, men prissétts pa marknaden. Dessa privata pengar
anvands an sa lange framst vid handel med kryptotillgdnger sasom Bitcoin.

Dollarknutna stablecoins anvander i stor utstrackning amerikanska statspapper
med kort I16ptid som reservtillgang for att garantera sitt varde. Den snabba
tillvaxten for marknadens tva storsta stablecoins, Tether (USDT) och USD Coin
(USDC), har lett till att de idag &r nagra av de storsta dgarna av amerikanska
statsskuldvaxlar. Tillvaxten for stablecoins bedoms fortsatta. Det medfor risker
som pa olika satt ar kopplade till statspappersmarknaden och dess funktionssitt.

Om fértroendet for vardet i ndgot av marknadens stérre stablecoins skulle svikta
kan det leda till storskalig inldsen av vardeenheterna. Det skulle i sin tur resultera i
avyttringar av statsskuldvaxlar i sddan omfattning att den amerikanska
statspappersmarknadens funktionsséatt kan forsamras, med potentiella
spridningseffekter i det globala finansiella systemet. Att stablecoins anvéands vid
handel med kryptotillgangar har ocksa skapat en spridningskanal for risker mellan
den volatila kryptomarknaden och, i férlangningen, statspappersmarknaden. Vidare
kan en fortsatt stigande efterfrdgan pa statspapper fran emittenter av stablecoins
potentiellt férsdmra penningpolitikens maojligheter att styra marknadsréantorna
genom att skapa en press nedat pa korta rantor. Efterfragan fran utgivare av
stablecoins kan ocksa leda till att USA emitterar en stdrre andel statspapper med
kortare |0ptider, vilket kan gora de amerikanska statsfinanserna mer kansliga for
ranteférandringar.

T Jag vill tacka Erika Farnstrand Damsgaard, Niklas Hjalmarsson, Mattias Naib Fransson,
Karolina Holmberg, Karolina Ekholm, Jérgen Eklund och Mats Lilja fér noggranna
genomlésningar och vardefulla synpunkter pa tidigare versioner av rapporten. Jag vill dven
rikta ett tack till deltagarna pa ett internt seminarium pa Riksgélden for bra reflektioner och
synpunkter. Slutligen vill jag ocksa rikta ett tack till Fredrik Bystedt for bra inspel.
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Inledning

Emittenter av stablecoins har pa kort tid blivit nagra av de stérsta koparna av
amerikanska statspapper. Statsskuldvaxlar anvands som reservtillgang for att
garantera vardet i stablecoins. De tva storsta emittenterna ar Tether, som ger ut
Tether (USDT), och Circle, som ger ut USD Coin (USDC). | slutet av 2024 var
exempelvis Tethers och USD Coins kombinerade dgande av amerikanska
statsskuldvéxlar det fjarde storsta innehavet i varlden.? Det innebér att det har
uppstatt en koppling mellan kryptomarknaden och navet i det traditionella
finansiella systemet, den amerikanska statspappersmarknaden. Fradgan ar vad det
har for effekter pa statspappersmarknaden och i férlangningen den finansiella
stabiliteten.

Syftet med denna Fokusrapport &r att beskriva hur stablecoins kan paverka
statspappersmarknaden i USA och vilka implikationer det kan fa for ekonomin,
samt vilka risker det kan skapa i det finansiella systemet.

Riksgélden ar en av de myndigheter som ansvarar for den finansiella stabiliteten i
Sverige. Som stabilitetsvardande myndighet ligger det i Riksgéldens uppdrag att
kontinuerligt folja risker som kan paverka stabiliteten i det svenska finansiella
systemet. Storningar pa den amerikanska statspappersmarknaden kan snabbt
sprida sig globalt och dven péaverka det svenska finansiella systemet. Som
forvaltare av Sveriges statskuld och akt6r pa statspappersmarknaden ligger det
dven i Riksgéldens intresse att forstd marknadsimplikationer och risker av
finansiella innovationer som etableringen av stablecoins.

Fokusrapporten beskriver enbart pa en 6vergripande niva hur stablecoins fungerar
och anvéands. Rapporten ar inte heller ténkt att vara en fullstandig beskrivning av
vilka effekter stablecoins har pa ekonomin. Fokus &r pa kopplingen till framst den
amerikanska statspappersmarknaden, men dven finansiell stabilitet pa ett
Overgripande plan.

Rapporten inleds med en beskrivning av vad stablecoins éar. | de féljande avsnitten
presenteras empiriska resultat kring stablecoins vardestabilitet, studier av hur
stablecoins paverkar rantorna pa den amerikanska statspappersmarknaden, samt
hur efterfragan pa statspapper fran utgivare av stablecoins kan férvantas
utvecklas framover. Darefter beskrivs de frimsta riskerna for den finansiella
stabiliteten kopplat till stablecoins. Sedan féljer en genomgang av andra potentiella
implikationer for statspappersmarknaden. Rapporten avslutas med en
sammanfattning.

2 De la Horra med flera (2026).
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Stablecoins

| detta avsnitt beskrivs stablecoins grundlaggande egenskaper, vad de anvands till,
hur utvecklingen har sett ut och kort om vilka utgivarna av marknadens storsta
stablecoins ar.

Egenskaper

Stablecoins ar digitala vardeenheter som nyttjar blockkedjeteknik, det vill sdga
decentraliserade elektroniska register. Stablecoins kan ses som privata pengar.?
Traditionellt brukar det vara de pengar som privata banker tillhandahaller som
benamnas privata. Detta till skillnad fran pengar som skapas av centralbanker, sa
kallade centralbankspengar. Centralbankspengar ar till skillnad fran privata pengar
helt sakra da staten garanterar vardet. Stater brukar dock via regleringar och
insattningsgarantier forsoka gora de pengar som bankerna tillhandahaller nésta
lika sékra som centralbankspengar.*

Stablecoins &r konstruerade for att uppratthalla ett stabilt varde mot en eller flera
valutor, eller andra tillgangar, inkluderande kryptotillgangar. Typiskt sett &ar de
knutna till den amerikanska dollarn i ett 1:1-férhallande.®> Mer &n 98 procent av
marknadsvardet av alla stablecoins kommer fran vardeenheter kopplade till
dollarn.® Kryptotillgangar som Bitcoin och Etherum saknar istéllet underliggande
tillgang.

Det finns olika satt att uppratthalla ett stabilt vdrde mot den underliggande
tillgangen. Det kan handla om en reserv av fiattillgangar’ som bankinlaning eller
statsskuldvéxlar. Men det kan ocksa vara fysiska tillgdngar som guld. | teorin &r
tanken att dessa reserver snabbt ska ga att sélja nar innehavare vill 16sa in
stablecoins mot dollar.? Stablecoins gar att |6sa in via emittenten, férenat med
vissa transaktionskostnader. De gar &ven att sélja pa en marknad.

Vissa stablecoins har reserver i form av digitala tillgangar sdsom Etherum. Det gor
sadana stablecoins mindre stabila da prissé&ttningen av reserverna &r volatil. Andra
typer av stablecoins anvander istéllet algoritmer for att bibehalla ett stabilt varde.
Det sker genom automatiska justeringar av utbudet av stablecoins.® Dessa mindre
stabila varianter av stablecoins anvénds ocksa i lagre utstrackning &n de som
anvander sakra reserver.

3 Aerts med flera (2025) samt Wells (2025). Shin (2025) argumenterar dock for att
stablecoins inte uppfyller kriterierna for att definieras som pengar.

4 https://www.riksbank.se/sv/betalningar-kontanter/vad-ar-pengar/.

5 Aerts med flera (2025) samt Wells (2025).

6 Aldasoro, Frost och Ito (2026)

7 Med fiat avses att vardet &r definierat i en nationell valuta snarare an en fysisk ravara.
8 Wells (2025).

9 Wells (2025) och Ingram Bogusz (2025).
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Foretagen som ger ut stablecoins genererar till stor del sina vinster genom
avkastningen pa reservtillgangarna.’® Samtidigt betalar dessa emittenter inte
nagon ranta pa investerarnas innehav av stablecoins.

Marknaden domineras av tva stablecoins kopplade till den amerikanska dollarn;
Tether (USDT) och USD Coin (USDC)."?

Anvandningsomraden

De framsta fordelarna med stablecoins &r att de mojliggor billigare och snabbare
transaktioner. Sarskilt betalningar éver landsgranser férenklas.

Stablecoins anvands framst for att handla med kryptotillgdngar, sdsom Bitcoin.
Genom att anvanda stablecoins for att képa och sélja kryptotillgangar slipper
handlare anvénda traditionella valutor. Transaktionerna pa blockkedjan ar
namligen momentana i kontrast mot transaktioner i traditionella valutor och
betalningssystem som kan ta dagar att utféra. Transaktioner gar ocksa att gora
dygnet runt, dd det enda som behdvs ar en internetuppkoppling. Avgifterna for
transaktioner ar ocksa lagre an via traditionella system. Runt 80 procent av den
globala handeln pd centraliserade handelsplattformar for kryptotillgangar
involverar stablecoins.’® Stablecoins anvands dven som sékerhet vid lan i samband
med kryptohandel.

Aven andra anvandningsomraden for stablecoins &n kryptohandel férekommer. De
ar dock i dagslaget inte lika viktiga. En stor fordel med stablecoins ar att de kan
anvéandas i hela varlden, inklusive platser dar det ar svart att fa tag i amerikanska
dollar. Stablecoins anvands vid gransoverskridande betalningar da kryptotillgangar
enkelt kan passera landsgranser. Data indikerar att 6ver 70 procent av alla
stablecoinfloden passerar landsgranser. Stora floden sker till utvecklingslander,
dar Ukraina, Vietnam och Belarus uppvisar de storsta volymerna. Det saknas dock
tydliga data Gver i vilken utstrackning stablecoins anvands vid remitteringar’® och
andra transaktioner 6ver landsgranser.’6 7

Vidare anvands stablecoins som vardebevarare i utvecklingslander, och d& sarskilt
i lander med hog inflation.'® Aven investerare pa kryptomarknaden ser stablecoins

10 Shah (2026).

1 Mer om detta senare.

2 Aerts med flera (2025).

13 Aerts med flera (2025) samt Wells (2025).

4 Baughman med flera (2022).

5 Remittering &r da migranter skickar pengar till exempelvis sin familj i hemlandet.
16 Aerts med flera (2025) samt Global Financial Stability Report, April 2026, IMF.

17 Att stablecoins kopplade till den amerikanska dollarn blir allt vanligare i utvecklingslander
innebér dven en risk for sa kallad dollarisering. Anvdandandet av den nationella valutan
tréngs da undan av den amerikanska dollarn, via stablecoins. Det innebar férenklat att
landernas mojligheter att styra ekonomin via penningpolitik forsamras, da det istéllet i hogre
grad blir den amerikanska penningpolitiken som styr. Se vidare exempelvis Aldasoro, Frost
och Ito (2026).

8 Aerts med flera (2025).
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som en vardebevarare, nar de flyttar fran riskfyllda positioner in i sdkrare
stablecoins.®

An s8 lange utgdr andelen av volymen stablecoins som anvénds i butiker en
forsvinnande liten del, bara cirka 0,5 procent.?®

Stablecoins férdelar, som snabba transaktioner, vilka enkelt kan genomforas over
landsgranser, samt goda majligheter till anonymitet for anvandare, har gjort dem
attraktiva aven for kriminella andamal. Det kan handla om penningtvatt,
terrorfinansiering etcetera. Det finns indikationer pa att stablecoins dominerar
illegala penningfloden globalt. Sarskilt Tether tycks anvandas fér sadana
dandamal.?’

Under senare tid har regleringarna av stablecoins blivit tydligare, vilket sannolikt
har bidragit till en 6kad efterfrdgan. USA har under 2025 antagit Guiding and
Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act (Genius Act). EU
implementerade Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR)?2 2024.23 Samtidigt
ar anda marknaden for stablecoins betydligt mindre reglerad &n det traditionella
banksystemet.?* Regleringarna varierar ocksa mellan lander.?®

Utveckling och emittenter

Drivet av ett Okat intresse fran investerare samt en gynnsam global utveckling av
regelverk sa har det totala marknadsvardet av emitterade stablecoins natt en ny
rekordniva. Det samlade marknadsvardet for alla stablecoins uppgar idag till mer
an 300 miljarder amerikanska dollar. | slutet av 2025 utgjorde stablecoins runt 8
procent av den totala marknaden for kryptotillgdngar. Marknadsvérdet av
stablecoins knutna till den amerikanska dollarn utgor drygt 98 procent av
marknaden. Stablecoins knutna till euron ar istéllet en marginell féreteelse, med ett
marknadsvarde pa runt 395 miljoner euro i slutet av 2025.2°

Marknaden domineras av Tether och USD Coin, som bada &r knutna till den
amerikanska dollarn. Marknadsvardet for Tether var 184 miljarder dollar i slutet av
2025. Tethers marknadsandel var darmed 63 procent. Marknadsvardet av
emitterade USD Coin var 75 miljarder dollar, vilket var 26 procent av marknaden.?’
Diagram 1 visar aktuella marknadsvarden for stablecoins.

9 Wells (2025).

20 Aerts med flera (2025).

21 Asgari (2026).

22 Kallas ofta for Mica-forordningen i Sverige.

23 Aerts med flera (2025), tal av Lagarde 8 maj 2026 samt Aldasoro, Frost och Ito (2026).
24 Wolf (2025).

25 Adrian (2025).

26 Aerts med flera (2025).

27 Aerts med flera (2025).
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Diagram 1 Marknadsvarde, stablecoins
Miljarder USD
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mTether ®wUSD Coin = Qvriga stablecoins

Anm. Kategorin 6vriga stablecoins inkluderar @ven vardeenheter som ej ar knutna till den
amerikanska dollarn. Data for marknadsvardet av 6vriga stablecoins ar tillgangligt forst fran
23 oktober 2025.

Kalla: CoinMarketCap.com.

Agarstrukturen i emittenterna bakom Tether och USD Coin skiljer sig &t. Utgivaren
av Tether, Tether Limited, &gs och kontrolleras av ett fatal privatpersoner, som
dven har dgar- och ledningskopplingar till kryptoborsen Bitfinex. Den storste dgaren
ar den italienske IT-entreprendren Giancarlo Devasini som dger omkring 45 procent
av Tether Limited.?®

USD Coin ges ut av Circle Internet Group som &r borsnoterat. Agandet i Circle
Internet Group &r spritt, och bland dgarna &terfinns, férutom ledningen, diverse
riskkapitalbolag och investment- och fondbolaget Fidelity.?® Sammanfattningsvis
beddoms styrningen av USD Coin sannolikt vara mer transparent an Tethers.

28 Enligt Microsoft Copilot per 260526.
29 Enligt Microsoft Copilot per 260526.
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Stabilt varde

Ett fundament for stablecoins ar att deras varde &r stabilt i forhallande till den
underliggande tillgdngen. Fér marknadens storsta stablecoins handlar det om att
vardet ska vara 1 dollar. Emittenten gar i god for att vdardeenheterna gar att I6sa in
for 1 dollar, med reservtillgangarna som stod for utfastelsen. Ett instabilt varde
oOkar risken for att anvédndare ska forlora fortroendet for tillgangen, vilket i
forlangningen skulle kunna leda till en storskalig inlésen av stablecoins.

Den mest omtalade fortroendekrisen i stablecoins ar kollapsen 2022 av Terras
UST, en algoritmisk stablecoin. | korthet tappade Terras UST sin dollarkoppling
genom ett eskalerande saljtryck under nagra dagar. Utvecklingen innebar till slut
att vardeenheterna avvecklades helt. Enligt uppgifter forlorade Terra 45 miljarder
dollar i bérsvarde pa mindre dn en vecka.®® Kollapsen i Terras UST paverkade dven
Tether vars pris tillfalligt foll med som mest ungefar fem procent.

Ytterligare ett exempel pa oro kring vérdet av stablecoins var i samband med
kollapsen av amerikanska Silicon Valley Bank i mars 2023. D4 meddelade
emittenten bakom USD Coin, Circle, att 3,3 miljarder dollar av vardeenhetens
reserver var placerade i Silicon Valley Bank. Under en kort period handlades USD
Coin mer an 12 procent under riktvardet 1 dollar.®

Diagram 2 visar hur priserna for Tether och USD Coin fluktuerar kring vardet 1
dollar. Tethers pris tycks vara mer volatilt, &tminstone under den visade perioden
sedan 2024.

30 Se vidare Wong (2022).
31 Tal av Lagarde 8 maj 2026.
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Diagram 2 Marknadspris, Tether och USD Coin
USD per vardeenhet
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Kalla: CoinMarketCap.com.

De empiriska studier av prisstabilitet som har gjorts anvander inte data fran de
senaste aren. Nyare data kan potentiellt forandra resultaten.

Duan och Urquhart (2022) undersoker prisfluktuationer hos marknadens fem
storsta stablecoins under perioden 24 oktober 2018-18 maj 2022. De finner starka
bevis for instabila priser, men &ven att prisavvikelser gradvis korrigeras med
varierande hastighet for de flesta stablecoins.

Hoang och Baur (2021) visar ocksa att stablecoins uppvisar forhojd prisvariation.
De undersoker framst marknadens sex storsta stablecoins under perioden 31
oktober 2018-26 december 2019. Ingen av vardeenheterna ar lika stabila som
dollarn eller euron. Resultaten tyder dven pa att det &r Bitcoin som &r kallan till
instabilitet i stablecoins. Stablecoins och Bitcoin uppvisar hog korrelation bade
géllande avkastning, volatilitet och handelsvolymer. Detta &r ocksa ett tecken pa
att stablecoins framst anvands for kryptohandel.
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Paverkan pa rantor pa
statsskuldvaxlar

| detta avsnitt gors en genomgang av ett antal empiriska studier som undersoker
om efterfragan pa statsskuldvéxlar fran utgivare av stablecoins paverkar réntorna
pa statspappersmarknaden.

Tether och USD Coin &r stora agare av korta amerikanska statspapper genom sina
reservtillgangar. Dessa tva emittenter rdknas idag som nagra av de storsta dgarna
av amerikanska statspapper med kort 16ptid. Deras reserver, som till stérsta del
bestar av amerikanska statsskuldvéxlar, ar av en sadan storleksordning att det vid
en jamforelse placerar dem bland de 20 stérsta penningmarknadsfonderna sett till
forvaltat kapital.3? Tether och USD Coin dgde i slutet av andra kvartalet 2025
amerikanska statspapper motsvarande knappt 178 miljarder dollar, vilket &ar 0,6
procent av den utestdende stocken av amerikanska statspapper.3® Agandet
motsvarade drygt 3 procent av den utestaende volymen statsskuldvéaxlar om cirka
5900 miljarder dollar.®* P& senare tid har de ocksa varit bland de storsta
nettokdparna av amerikanska statsskuldvaxlar.3®

Empiriska studier indikerar att efterfragan pa statsskuldvaxlar fran utgivare av
stablecoins har en statistiskt signifikant paverkan pa korta rantor i USA.
Efterfragan tycks ddremot inte paverka rantor pa loptider Gver 3 manader i nagon
storre utstrackning. Effekterna tycks ocksa vara storre vid forsaljningar av
statsskuldvaxlar an vid kop. Ytterligare en slutsats ar att aven om de skattade
effekterna framstar som mattliga idag sa kan de bli desto stoérre vid en fortsatt
expansion av stablecoins.

Ahmed och Aldasoro (2025) undersoker exempelvis vilken effekt som floden i
dollarbaserade stablecoins har pd amerikanska statspappersréntor. De anvander
dagsdata under perioden 2021-2025 och finner att ett 2 standardavvikelser stort
inflode i stablecoins sénker rantan pa 3 manaders statsskuldvaxlar med 2-2,5
baspunkter inom 10 dagar. Effekten pa rdantor med langre I6ptider ar liten. Vidare
finner de dven indikationer pa att effekten av floden ar asymmetrisk. Utfloden hojer
rantorna 2-3 ganger mer an infloden sanker dem. Den asymmetriska effekten
skulle kunna forklaras av att det vid infléden finns viss tid for utgivaren att vélja
tidpunkten for kopen av statspapper. Vid utfloden i samband med marknadsstress
finns inte samma moijlighet att styra affarstidpunkt och réantepaverkan blir darfor
storre. | linje med den relativa storleken pa emittenter finner Ahmed och Aldasoro
(2025) vidare att Tether star fér den storsta paverkan foljt av USD Coin.

32 Aerts med flera (2025).

33 Davidovic med flera (2025).

34 Enligt Microsoft Copilot per 260218.
35 Aerts med flera (2025).
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Ante med flera (2025) underséker sambandet mellan Tethers marknadsandel for
statsskuldvéxlar och rantan pd desamma under perioden forsta kvartalet 2022-
forsta kvartalet 2025. Forfattarna finner att en 6kning av Tethers marknadsandel
med 1 procent ar férknippad med en minskning av rantan pa statsskuldvaxlar med
1 manads I6ptid med 14-16 baspunkter. Studien pekar dven pa att ranteeffekten
nastan fordubblas da marknadsandelen passerar ett troskelvarde pa cirka 1
procent. | slutet av det forsta kvartalet 2025 var Tethers marknadsandel hogre &@n
troskelvardet, och berdknas darmed reducera 1-manadsrantan med 24 baspunkter.
Forfattarna berédknar att Tethers efterfragan pa korta statspapper medfor en arlig
rantekostnadsbesparing for USA pa runt 15 miljarder dollar.

Aven de la Horra med flera (2026) finner att utgivare av stablecoins paverkar korta
statspappersrantor. De studerar perioden 1 januari 2023-30 juni 2025 och
estimerar att en 6kning av efterfragan pa dollarbaserade stablecoins med 1
procent sanker rantor pa statsskuldvaxlar med runt 1-2 baspunkter. Forfattarna
konstaterar att &ven om den skattade effekten ar mattlig idag sa kan en fortsatt
vaxande stablecoin-sektor fa betydande konsekvenser for statspappersmarknaden
framover.

Cerutti med flera (2026) anvander chocker i efterfrdgan pa Tether och USD Coin for
att bland annat studera hur korta statspappersrantor paverkas. Studien anvander
data fr&n 2019 och framat. Aven dessa férfattare finner att 6kad efterfragan pa
stablecoins medfor ldgre rantor pa statsskuldvaxlar med Ioptider pd 1 och 3
manader. Effekterna avtar pa langre |6ptider. Paverkan pa korta statspapper har
ocksa starkts over tid. Forfattarna estimerar att 1 procents 6kning av det
kombinerade marknadsvardet av Tether och USD Coin sénker réntan pa
statsskuldvaxlar med 1 manads I6ptid med nastan 2 baspunkter efter 24 veckor.
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Vaxande efterfragan pa
statsskuldvaxlar fran emittenter av
stablecoins

Som beskrivits ovan ar Tether och USD Coin stora dgare av korta amerikanska
statspapper genom sina reservtillgdngar. Underliggande finns ett dmsesidigt
beroende mellan marknaderna for stablecoins och amerikanska statspapper, och i
synnerhet nér bada expanderar. Dollarbaserade stablecoins &r beroende av en
palitlig och aktiv amerikansk statspappersmarknad, dar globalt erkanda s&kra
tillgadngar handlas. Dessa tillgangar ska garantera stablecoins varde och bidrar
aven till emittenternas avkastning. Samtidigt ar den amerikanska staten beroende
av investerare som ar beredda att finansiera den kontinuerligt vaxande
statsskulden. | en omvérld med 6kande geopolitiska spéanningar kan efterfragan
fran emittenter av stablecoins fungera som en motvikt mot vikande efterfragan
fran exempelvis ldnder sdsom Kina och Japan.3¢

Bedomare forvantar sig att emittenter av stablecoins kommer att bli &nnu storre
agare av statspapper framover. Vissa bedémningar gor gallande att
marknadsvardet pa stablecoins kan stiga fran dagens drygt 300 miljarder dollar till
2 000 miljarder dollar redan 2028.3” Den amerikanska investmentbanken J.P.
Morgan tror istéllet pa en mindre kraftig tillvaxt, med ett marknadsvarde mellan
500-750 miljarder dollar pa nagra ars sikt.38

En 6kad internationell efterfrdgan pa stablecoins knutna till amerikanska dollar
skulle oka efterfrdgan pa amerikanska statspapper, via emittenternas behov av
reservtillgangar. En sadan internationell efterfragan skulle kunna komma fran
sparare i lander dar det rader brist pa dollartillgangar.®®

En 6kad inhemsk efterfragan pa stablecoins, som sker genom att pengar flyttas
fran bankinlaning, far en inte lika tydligt positiv effekt pa efterfragan pa
statspapper. Det har att géra med att minskad inlaning hos bankerna medfor att
bankernas innehav av amerikanska statspapper sjunker. Det motverkar atminstone
delvis den 6kade efterfragan péa statspapper fran stablecoin-emittenterna.*°

36 Yadav och Malone (2026).

37 Aerts med flera (2025).

38 https://www.jpmorgan.com/insights/global-research/currencies/stablecoins.
39 Wells (2025).

40 Wells (2025) samt Jacewitz (2025).
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Risker for finansiell stabilitet

Genomgangen i detta avsnitt ar 6versiktlig. Stablecoins medfor framst tva risker
for finansiell stabilitet. Dels kan inldningen hos banker minska. Den framsta risken
ar dock att det sker en storskalig inlosen av stablecoins med féljdverkningar for
bland annat den amerikanska statspappersmarknaden.

Minskad inlaning hos banker

En risk &r att ett 0kat anvdandande av stablecoins medfor att bankernas inlaning
minskar. Inlaning &r en viktig finansieringskalla for banker. En minskad inlaning kan
dven innebéra att bankerna blir mer beroende av osé&krare finansiering.#'

Ett utbrett anvandande av stablecoins bland hushall kan medfora att de ersétter
delar av sina bankontoinnehav med stablecoins. Sadana utfléden fran banker
skulle kunna forstarkas om emittenter och/eller handelsplattformar for
kryptotillgangar tilldts betala ranta pa innehav i stablecoins. | USA forbjuder
GENIUS Act emittenter att betala ut rédnta pa innehav. Ddaremot tillats
handelsplattformar erbjuda "beloningar” till investerare, vilket i praktiken kan
handla om just rdnta pa innehav. Amerikanska banker efterfragar liknande regler
som i Europa, dar MiCAR forbjuder bade emittenter och leverantérer av
kryptotjanster att betala ut ranta.*?

Pa aggregerad niva skulle sannolikt delar av sadana utfléden fran banker erséttas
av foretagsinlaning. Dels direkt genom att emittenter av stablecoins har delar av
sina reserver i form av bankinldning, men dven indirekt genom bankinlaning fran de
aktorer som emittenterna koper reservtillgangar fran.*3

Problemet &r att foretagsinldning &r mer instabil &n inlaning fran hushall. Inldning
fran utgivare av stablecoins kan vara forknippat med plétsliga utfléden i samband
med storskalig inlésen. Saledes blir bankerna mer sarbara for finansiella chocker.
Det kan ocksa vara sa att vissa banker drabbas sarskilt hart av minskad inlaning
fran hushall da de inte attraherar féretagsinlaning som motvikt.** Att kapital flyttar
fran traditionell bankinlaning till stablecoins innebér i nuldget ocksa en
kapitalrorelse till en mindre reglerad milj6.4°

Storskalig inldsen av stablecoins

Den priméra sarbarheten kopplat till stablecoins &r risken att investerare forlorar
fortroendet for att stablecoins kan konverteras till den underliggande valutan 1:1.46

2025).
2025)
2025).
2025).

41 Aerts med flera
42 Aerts med flera samt Wells (2025).

43 Aerts med flera

~ A~ o~ o~

44 Aerts med flera
45 Asgari (2026).
46 Aerts med flera (2025).
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Ett forlorat fortroende medfor att anvandare snabbt kan vélja att I6sa in eller sélja
sina stablecoins, med stora prisfall som féljd.

Risken for en sadan utveckling forstérks av att innehav i stablecoins inte har
samma statliga garantier som traditionell bankinlaning, vilket gor att anvandare
kan forlora sina pengar. Vidare har utgivare av stablecoins heller inte tillgang till
centralbankernas utlaningsfaciliteter, till skillnad fran bankerna.*’

Andra faktorer som forstarker risken for stora prisfall ar de friktioner som
forekommer i samband med inl6sen av stablecoins hos emittenterna. Det kan bade
handla om kostnader for inldsen och tidsfordrojning vid transaktionerna. Dessa
friktioner medfor att innehavare i storre utstrackning kommer att férsoka silja via
marknaden. | kombination med vikten av att sélja tidigt vid oro talar detta for att
prisfallen pd marknaden kan bli betydande.

Ytterligare skal som okar risken for att emittenten kan forlora marknadens
fortroende &r att vissa av utgivarna i USA har stora mojligheter att anvanda mer
riskfyllda tillgangar som reserver for att 6ka sin avkastning. Avkastningen
genererar vinst till emittenten men kan ocksa anvandas for att betala ut ranta till
kunderna. | likhet med MiCAR i Europa kraver GENIUS Act att reserverna bestar av
tillgdngar med |ag risk. Men vissa amerikanska stablecoins regleras inte av
GENIUS Act, som stablecoins vilka anvander kryptotillgangar som Etherum som
reserver. Tether foljer dessutom reglering i El Salvador, som ar mindre restriktiv
rorande vilken typ av reserver som far anvandas.*®

Det ar dven sa att vissa emittenters redovisning av reservtillgdngar, sdsom Tether,
inte &r sarskilt transparent. Det géller bade volym och tillgangsslag. Det skapar en
osdkerhet kring hur sdkra vissa stablecoins ar.

Ar 2025 fanns det 233 olika stablecoins p& marknaden. M&nga aktérer &r sma,
med mindre mojligheter &n exempelvis stora banker att bibehalla marknadens
fortroende i en stressad situation. Om en sadan aktér utsétts for en storskalig
inlosen sa finns det risk att fortroendet dven for andra emittenter skadas, och i
synnerhet om de har liknande reserver.*

Ett forlorat fortroende kan leda till en storskalig inlésen och pa sa satt minska
vardet pa stablecoins. En sadan handelse kopplat till ndgon av de stora
emittenterna skulle vara mycket skadlig for kryptomarknaden. Men @ven andra
marknadssegment skulle kunna paverkas genom formdgenhetseffekter och
kopplingar till traditionella tillgangar. Sadana kopplingar finns via de stablecoins
vars sikerheter utgors av tillgangar uttryckta i fiatvalutor.5°

En storskalig inlosen av sadana stablecoins skulle leda till betydande férséljningar
av statspapper, vilket skulle kunna paverka den amerikanska

47 Wells (2025).

48 Wells (2025) samt Ingram Bogusz (2025).
49 Wells (2025).

50 Aerts med flera (2025).
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statspappersmarknadens funktionssatt negativt.>' Givet en fortsatt snabb tillvaxt
for stablecoins kan risken for ett sddant scenario 6ka.>?

Risken kan ocksa bli stérre om marknaden for stablecoins fortsatter att domineras
av fa aktorer, dar tva emittenter utgér 90 procent av den utgivna volymen. Denna
koncentration kan visa sig svar att andra pa givet att det i en transaktion inte gar
att fritt vélja vilket stablecoin man vill anvénda. Aven om olika stablecoins &r
knutna till samma fiatvaluta sa prissatts de olika, exempelvis till foljd av skillnader i
sammansattningen av reservtillgdngar. Motparter behover darfér komma Gverens
om vilket stablecoin som &r giltigt att anvanda i en transaktion, vilket gynnar
etablerade emittenter.5?

Samtidigt finns det tecken pa att det i samband med stress pa kryptomarknaden,
eller i samband med storre inlésen av stablecoins, sker ett flode fran mer riskfyllda
stablecoins till de som uppfattas som séakrare. Det tycks alltsa inte vara sa att
kapital lamnar stablecoin-marknaden for andra tillgangar.* Det talar for att
spridningsrisker till andra marknader delvis kan vara begransade.

For euroomradet ar den storsta risken med stablecoins kopplad till skillnader
mellan landers regelverk for stablecoins. Trots stora likheter mellan landers
regelverk sa finns det viktiga skillnader rérande exempelvis reservkrav och
huruvida inlésenavgifter tillats. Sddana skillnader majliggor regelarbitrage®®.
Exempelvis skulle ett foretag fran EU gemensamt med ett foretag fran ett tredje
land kunna emittera en stablecoin bade i EU och ett icke-EU land. Detta skulle
kunna innebara att EU-emittenten inte har tillrdckliga reserver under EU-tillsyn for
att tillgodose kombinerade inlésenkrav fran bade innehavare i och utanfér EU. Det
skulle kunna oka risken for storskalig inlosen av stablecoins i EU.%®

51 Och stérningar pa statspappersmarknaden, och ddarmed sjunkande varde pa reserverna,
medfor ytterligare prisfall i stablecoins och sa vidare.

52 Aerts med flera (2025).
53 Aerts med flera (2025) samt Yadav och Malone (2026).
54 Anadu med flera (2025).

55 Termen arbitrage innebér nagot férenklat att en aktor utnyttjar en prisskillnad mellan tva
tillgangar, genom att i stort sett samtidigt kopa och silja tillgangen, for att géra en riskfri
vinst.

56 Aerts med flera (2025).
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Andra implikationer for
statspappersmarknaden

Stablecoins paverkar den amerikanska statspappersmarknaden pa fler satt an
genom efterfradgan pa statsskuldvaxlar och risken for destabilisering av
statspappersmarknaden vid storskalig inlésen av vardeenheterna.

Samtidigt ar det ocksa sa att statspappersmarknaden paverkar marknaden for
stablecoins.

Stablecoins paverkan pa statspappersmarknaden

Att stablecoins anvands for att handla med kryptotillgdngar som Bitcoin innebar att
de ocksa utgor en brygga fran ekosystemet for kryptotillgangar till mer traditionella
finansiella marknader sdsom statspappersmarknaden.®’ De stora prisrorelserna pa
exempelvis Bitcoin kan ddrmed fa spridningseffekter aven till
statspappersmarknaden.

Emittenternas investeringar i reservtillgdngar i form av omvanda repoavtal kan
underlitta hedgefonders basis trade.%®

Basis trade handlar om att hedgefonder utnyttjar sma prisskillnader mellan
terminskontrakt och den underliggande statsobligationen for att skapa nastan
riskfria arbitragevinster. Hog belaning ingar som en del i upplagget. Basis trade har
de senaste aren uppmaéarksammats pa grund av att hedgefondernas positioner har
blivit sa stora att de riskerar att destabilisera den amerikanska
statspappersmarknaden vid marknadsstress.>

Som en del av basis trade ingar hedgefonderna repoavtal for att lanefinansiera kop
av statsobligationer. Repoavtalet innebar att hedgefonden lanar kontanter med
statsobligationer som sékerhet. Utgivarna av stablecoins star da pa motsatt sida i
transaktionen och kdper statsobligationerna via omvéanda repoavtal.

Vidare, om tillvéxten av stablecoins blir starkare @n 6kningen av utbudet av
statsskuldvéaxlar kan det gora att det uppstar en brist pa statsskuldvaxlar, eller
sdkra tillgangar, for finansiella institutioner som inte ar banker (sa kallade
NBFI:s)¢°. Det kan paverka likviditetspremien.®’

En 6kad efterfragan pa korta statspapper fran utgivare av stablecoins skulle ocksa
kunna leda till att durationen i den amerikanska obligationsportfoljen blir lIagre.

57 Ahmed och Aldasoro (2025).

58 Ahmed och Aldasoro (2025).

5% F6r mer om basis trade, se Fransson och Oreland (2024).

0 Non-bank financial intermediaries. sdsom pensionsfonder och férsakringsbolag.
61 Ahmed och Aldasoro (2025).
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Forklaringen ar att den amerikanska staten kan vélja att emittera statspapper med
kortare loptider for att tillmétesga den 6kade efterfragan fran stablecoin-utgivare.®?

Det finns flera skal till att den amerikanska staten skulle vélja att géra sa. Det &r
viktigt med langivare da statsskulden vaxer. Administrationen ser dven positivt pa
en fortsatt stark dollarefterfragan globalt da pengar digitaliseras, och gynnar
dessutom géarna den inhemska kryptoindustrin.®3

En lagre duration i obligationsportfljen skulle géra upplaningen mer kanslig mot
exempelvis ranteférandringar.5* USA skulle oftare behova emittera statspapper och
ddrmed skulle rantebetalningarna pa statsskulden i storre utstrackning paverkas
av forandrade marknadsrantor.

Att emittenter av stablecoins vantas bli allt storre aktorer pa marknaden for
amerikanska statspapper kan samtidigt innebara att dgandet av statspapper blir
mer spritt. Agandet flyttas fran koncentrerat institutionellt &gande till ett
decentraliserat agande, om an i form av en handfull utgivare av stablecoins. En
sadan diversifiering av investerarbasen for amerikanska statspapper kan gora att
de amerikanska statsfinanserna blir mindre kansliga for agerandet hos traditionellt
stora dgare, sdsom den strategiska konkurrenten Kina.®®

En allt storre marknad for stablecoins kan ocksa medfora att den penningpolitiska
transmissionsmekanismen®® paverkas. En stor marknad for stablecoins kan verka
for lagre korta rantor och pa sa sétt forsvaga den amerikanska centralbanken
Federal Reserves kontroll 6ver marknadsrantorna. Exempelvis kan emittenters kop
av korta statspapper ske i ett lage dar centralbanken vill hoja de korta
marknadsrantorna.®’: 68

Statspappersmarknadens paverkan pa stablecoins

Det 6msesidiga beroendet mellan marknaderna for stablecoins och statspapper
implicerar att aven skeenden pa statspappersmarknaden paverkar marknaden for
stablecoins.

Exempelvis skulle en situation kunna uppsta dar dalig likviditet pa
andrahandsmarknaden for statspapper medfor att utgivare av stablecoins inte kan
sélja statsskuldvaxlar. Det har forekommit episoder av bristande likviditet pa den

62 Davidovic med flera (2025) samt Yadav och Malone (2026).
63 Tal av Lagarde 8 maj 2026.
64 Davidovic med flera (2025) samt Yadav och Malone (2026).
65 Davidovic med flera (2025).

66 Med penningpolitisk transmissionsmekanism avses férenklat hur beslut om styrrantan
verkar genom ekonomin framst via olika marknadsrantor och darefter vidare pa efterfragan,
sysselsattning och inflation.

67| ett sadant lage kan det bli nédvandigt for olika myndigheter att koordinera sitt arbete for
att penningpolitiken ska fa 6nskad effekt.

68 Se vidare Ahmed och Aldasoro (2025).
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amerikanska statspappersmarknaden under senare ar.%° Bristande likviditet pa
statspappersmarknaden kan darfor erodera fortroendet for stablecoins, och kan
vid en storskalig inlosen leda till att emittenterna hamnar i kris.”® | en sadan
situation forstarker problemen pa statspappersmarknaden och marknaden fér
stablecoins varandra, och det finns risk for en negativ spiral.

Vidare &r det dven mgjligt att 16sa in stablecoins dygnet runt, medan likviditeten pa
andrahandsmarknaden for statspapper varierar 6ver dygnet. Likviditeten i
statspapper tenderar att vara lagre nar handeln i New York &r stangd, och handeln
istallet ager rum i mer avlagsna finansiella centra som Japan eller London. Om en
stor kop- eller séljorder laggs pa en mindre likvid marknad kan det medféra
prisstérningar.”’

Sist, men inte minst, har politisk och institutionell oro kring USA bidragit till en 6kad
kreditrisk i amerikanska statspapper. En 6kad kreditrisk forsamrar korta
statspappers egenskap som saker tillgang, och ddrmed dven mojligheten att
anvanda dessa som huvudsaklig reservtillgang for stablecoins. Flera faktorer har
bidragit till den 6kade kreditrisken. Aterkommande harda och utdragna
forhandlingar kring USA:s skuldtak har visat sig fértroendemassigt kostsamt for
den amerikanska statspappersmarknaden. Den politiska turbulensen har bland
annat foranlett de ledande kreditinstituten att nedgradera USA:s tidigare hogsta
kreditbetyg. Aven de diskussioner som har férekommit kring en méjlig
omforhandling av USA:s statsskuld har pa marginalen bidragit till ett férsamrat
fortroende for statsfinanserna. Slutligen bygger fértroendet for amerikanska
statspapper pa att USA:s penningpolitiska och politiska institutioner fungerar som
tankt och &r palitliga.” En oro bland investerare for exempelvis centralbanken
Federal Reserves oberoende skulle kunna leda till en riskpremie pa amerikanska
statspapper.

En oro kring USA:s politik och dess ekonomiska effekter kan i forlangningen
medfora att investerare undviker placeringar i amerikanska tillgangar och kan
ocksa underminera dollarns roll som global reservvaluta. Periodvis har det funnits
tydliga tecken pa kapitalfléden bort fran dollar och amerikanska tillgangar.
Stablecoins koppling bade till amerikanska statspapper och den amerikanska
dollarn skulle d& kunna leda till att marknadsfortroendet viker. | varsta fall sker en
storskalig inlosen av stablecoins.

Policyimplikationer

Den 6kade sammanléankningen av marknaden for stablecoins och
statspappersmarknaden betyder att regelverk maste utformas med bada
marknaderna i blickfanget. En sddan utveckling bygger bland annat pa att det sker
koordinering mellan myndigheter som 6vervakar stablecoins och de som ansvarar

69 Yadav och Malone (2026).
70 Yadav och Malone (2026).
71 Yadav och Malone (2026).
72 Yadav och Malone (2026).
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for statspappersmarknaden. Det ar dven viktigt att forséakra sig om att
aterforsaljare pa andrahandsmarknaden for statspapper har kapacitet att hantera
den 6kade efterfragan fran utgivare av stablecoins, samt att stablecoins har
tillgang till alternativ finansiering om likviditeten pa statspappersmarknaden blir
anstrangd.”®

En vdxande inverkan av stablecoins pa den amerikanska statspappersmarknaden
innebar dven att det blir viktigt med regelverk som uppratthaller transparens i
redovisningen av utgivarnas reservtillgangar, sa att koncentrationsrisker i dgandet
av statspapper effektivt kan 6vervakas.”

73 Se vidare Yadav och Malone (2026).
74 Ahmed och Aldasoro (2025).
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Sammanfattande diskussion

Stablecoins knutna till den amerikanska dollarn har uppvisat en snabb tillvaxt
under de senaste aren. Stablecoins mojliggor billigare och snabbare transaktioner
an mer traditionella betalningslosningar, och ar i synnerhet fordelaktiga nar
transaktioner ska goras 6ver landsgranser. Transaktioner gar ocksa att genomfora
dygnet runt. Dessa privata pengar anvands &n sa lange framst vid handel med
kryptotillganger sasom Bitcoin.

Dollarknutna stablecoins anvander i stor utstrackning amerikanska statspapper
med kort I16ptid som reservtillgang for att garantera sitt varde. Den snabba
tillvaxten for de tva storsta utgivarna av stablecoins, Tether (USDT) och USD Coin
(USDC), har lett till att de idag &r nagra av de stérsta dgarna av amerikanska
statsskuldvaxlar. Studier visar att emittenternas kép och férsaljningar av
statspapper &r av sadan storlek att de paverkar de korta rantorna pa marknaden.

Tillvéxten i stablecoins medfér ett antal risker som pa olika satt &r kopplade till
statspappersmarknaden och dess funktionssatt.

Innehav i stablecoins har inte samma statliga garantier som traditionell
bankinlaning, vilket gor att anvandare kan forlora sina pengar. Vidare har emittenter
heller inte tillgang till centralbankernas utlaningsfaciliteter, till skillnad fran
bankerna. Stablecoins prissétts pa marknaden, och reservtillgdngarna utgér
sdkerheten for att anvédndare kan |6sa in pengarna. Studier pekar pa att priserna &r
instabila. Marknaden kan forlora fortroendet for en stablecoins vérde.

Exempel pa en utlésande faktor for en saddan utveckling skulle kunna vara stress
pa kryptomarknaden. Osadkerhet och oro kring den amerikanska politiken skulle
ocksa kunna skada fértroendet for amerikanska tillgangar och dollarns roll som
reservvaluta, vilket dven skulle kunna drabba stablecoins.

En storskalig inlosen riktad mot nagot av marknadens storsta stablecoins skulle
bland annat resultera i att emittenterna behdver sélja betydande mangder
statsskuldvéxlar for att kunna aterbetala anvandare. Sadana avyttringar av
statsskuldvéxlar kan leda till storningar och stigande réntor pa den amerikanska
statspappersmarknadens. Da den amerikanska statspappersmarknaden &r central
for det globala finansiella systemet skulle en sadan handelse fa stora
spridningseffekter med méjliga implikationer for finansiell stabilitet.

Stablecoins medfor dven andra effekter pa statspappersmarknaden. Utvecklingen
har inneburit att det genom stablecoins har skapats en spridningskanal for risker
mellan den volatila kryptomarknaden och statspappersmarknaden. Det kan leda till
Okade prisrorelser pa statspappersmarknaden. Vidare kan en fortsatt stigande
efterfragan pa statspapper fran emittenter av stablecoins potentiellt forsamra
penningpolitikens mojligheter att styra marknadsréntorna genom att skapa en
press nedat pa korta rantor. Efterfrdgan pa reservtillgangar fran stablecoin-
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emittenter kan ocksa leda till att USA emitterar relativt mer statspapper med
kortare |optider, vilket kan gora statsfinanserna mer kansliga for ranteférandringar.

Marknaden for stablecoins kommer med storsta sannolikhet att fortséatta
expandera. Foérenklade betalningstransaktioner ger ett tydligt mervarde.
Potentialen for att stablecoins @ven ska borja anvandas i stérre omfattning inom
handeln torde vara stor. Alltsd kan emittenterna darmed forvantas bli annu stérre
dgare av amerikanska statsskuldvéxlar, och paverkan pa statspappersmarknaden
allt storre. Stablecoins kan med tiden ocksa vantas bli en vanligare foreteelse dven
i Europa.

Utvecklingen talar for att regelverk kommer att behova vidareutvecklas for att
minska de risker kopplat till stablecoins som byggs upp. Ett grundldaggande
problem &r stora skillnader mellan utformningen av olika landers regelverk,
samtidigt som stablecoins ar globala foreteelser.

Den snabba tillvéxten av marknaden for stablecoins kommer ocksa att paskynda
utvecklingen av alternativa digitala betalningslosningar. | Europa arbetar
Europeiska centralbanken bland annat med en digital euro.

Riksgélden har anledning att fortsatta folja utvecklingen av marknaden for
stablecoins och dess olika implikationer.
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