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Under de senaste aren har
digitala tillgangar, som stablecoins, okat i
popularitet. President Trump har lovat att
gora USA till "varldens kryptohuvudstad”
och ifjol godkande Vita huset flera lagar
som ska ta landet i den riktningen.

En av administrationens prioriterade fragor é&r
framjandet av stablecoins kopplat till dollarn och
kongressen har nu antagit GENIUS-lagen, som
véntas trada i kraft senast i slutet av aret eller i
borjan av 2027. Lagen utgor ett ramverk for statligt
reglerade stablecoins som bland annat kan
anvandas for betalningar. En av de viktigaste
aspekterna av GENIUS-lagen ar att den kraver att
utgivare av stablecoins fullt ut backar dem med
dollar eller med jamforbara likvida tillgangar. | EU
har MiCa-férordningen, som ar ett regelverk for
utgivning av stablecoins, blivit tillampbar sedan
nagot ar tillbaka.

Men vad ar egentligen stablecoins? Vad ar dess
paverkan pa den traditionella finansmarknaden?
Vad &r Soderberg & Partners instéllning till
tillgangsslaget? Dessa fragor ska vi besvara i denna
fokusdel.

Digital tillgang som kan ha underliggande
sdkerhet

Stablecoins &r kryptotillgangar som funnits sedan
2014 och ges framst ut av privata aktorer, som ofta
ar icke-banker. De cirkulerar pa offentliga
blockkedjor som anvands for att genomféra och
registrera transaktioner. Stablecoins ar tankta att
halla ett stabilt varde mot en specificerad tillgang -
en officiell valuta - dar investeraren lovas
aterbetalning till nominellt varde. Detta skiljer
kryptotillgangen fran manga andra, som fluktuerar
helt fritt Gver tid.

Stablecoins behaller sitt varde genom att utgivaren
staller en sékerhet, en algoritm som justerar utbud

mot efterfragan eller en kombination av dessa tva
strategier.

Anvandaren som koper en stablecoin betalar med
vanliga pengar till utgivaren, som anvander
pengarna till att finansiera sdkerheten, och far i
gengald kryptotillgangen. Vill anvandaren lésa in
sina stablecoins aterbetalas dessa till utfardaren,
som saljer av sdkerheten och aterbetalar den
vanliga valutan. S&kerheterna kan utgéras av
bankinsattningar eller av andra kryptotillgangar
m.m.. Eftersom GENIUS-lagen tillater ett spektrum
av  sakerheter ar dven andra  mogjliga
bakomliggande tillgangar amerikanska
statsskuldvéxlar eller aterképsavtal (repor) mot
amerikanska statspapper.

En (o)stabil utveckling

Vanligast férekommande &r dollarbackade
stablecoins och 99 procent av det totala utgivna
vardet ar kopplat till just dollarn, medan
eurokopplade coins i princip &r obefintligt.
Exempelvis stod tva coins - USDT (utgiven av
Tether) och USDC (utgiven av Circle) - for 94
procent av det totala vardet av utgivna coins i
oktober 2025, sa marknaden & mycket
koncentrerad. Bade USDT och USDC ska vara
knutna (peggade) 1 till 1 mot den amerikanska
valutan.

" Stablecoins ska ha ett stabilt virde mot
exempelvis dollarn, men ibland misslyckas
det.”

Faktum &r dock att denna peg historiskt inte
uppratthallits fullt ut. Till exempel brot USDC
tillfalligt sin peg i mars 2023 efter att utgivaren
meddelat att de forvarat sina sakerheter hos den
kollapsade banken Silicon Valley Bank. En liknande
handelse riskerade ocksa att drabba Tether, som
hosten 2021 démdes till boter bland annat pa grund
av ett pastaende om att deras kryptotillgang varit



helt uppbackad av tillgangar i vanlig valuta, vilket
inte fullt ut stdmde. Detta, tillsammans med andra
faktorer, hade kunnat goéra sa att USDT-
innehavarna inte haft mojlighet att |6sa in sina
coins till det utlovade vardet om en dollar.

Diagram 2. Marknaden for stablecoins domineras av tva stablecoins kopplade till
amerikanska dollar
Utgivet varde for de stdrsta stablecoins, i miljarder USD
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Anmarkning: USDT ges ut av Tether, USDC av Circle, USD1 av World Liberty Financial och

PYUSD av Paxos p3 uppdrag av Paypal.

Kalla: DeFillama.
Figur: ~ Marknaden  domineras av  dollarbackade
stablecoins. Kdlla: Riksbanken (2025), “Stablecoins kan ge
bdttre betalningar, men risker kvarstar”, staff memo

Spekulativ investering, betalmedel eller
ingetdera?

Idag anvands stablecoins framst for att underlatta
handel med kryptotillgangar. De anvands ocksa
som en dollar-utstélld vardebevarare i vissa lander
och for att gora transaktioner inom decentraliserad
finans (ett "ekosystem” av finansiella tjanster som
bygger pa blockkedjeteknik dar mellanhdnder tas
bort). Da stablecoins &r tankt att vara 1 till T mot
exempelvis en dollar ska man alltsa inte betrakta
dem  som  vardeskapare.  Detta  skiljer
kryptotillgangen fran dem utan underliggande
sakerhet, exempelvis Bitcoin, som snarare anvands
som en spekulativ investering.

For att nagot ska rdknas som pengar behoéver
vanligtvis tre kriterier uppfyllas: Tillgangen ska vara
vardebevarare, fungera som betalningsmedel och
fungera som rakneenhet. Stablecoins uppfyller
vissa kriterier som finns for att fungera som
betalmedel da de &r ténkta att halla ett stabilt varde
over tid. Ytterligare en egenskap som brukar
forknippas med ett traditionellt betalmedel &r att
det ska vara snabbt.

P& grund av de brister som idag finns med
stablecoins &r det, enligt oss, for tidigt att betrakta
dem som vanliga pengar. Daremot suddar de ut
granserna mellan vanliga pengar, digitala tillgangar
och betalningssystem och bér betraktas som en

brygga mellan volatila digitala tillgangar och det
traditionella monetara systemet.

En komplicerande faktor &r att vissa centralbanker
forsoker utveckla digitala centralbankspengar som
till exempel en e-euro. Lanseringen av en e-euro
ligger dock flera ar bort och det kan tidigast bli
aktuellt 2029. Samtidigt ateraktualiserar det
fragan om e-kronan, som skulle ha annu langre
ledtid. En svensk offentlig utredning har kommit
fram till att det inte finns tillrackligt starka
samhaéllsbehov for en e-krona, men detta kan
komma att ifragasattas om en e-euro lanseras.

Vart att paminnas om &r att centralbankspengar &r
statligt garanterade, vilket inte stablecoins ar. Det
aterstar darfor att se om de digitala tillgangarna
skulle bli konkurrenter eller om de kommer att
samexistera och komplettera varandra i framtiden.
An s& lange ar stablecoins inte en stor fraga for den
svenska marknaden och det blir forst vid en kris och
stressat lage som vi lar fa det verkliga svaret om
kryptotillgangens roll i det finansiella ekosystemet.

Tidig fas trots kraftig tillvaxt

En forutsattning for stablecoins ar att de ska backas
upp av sakerheter. Det vill sdga nér nya coins ges
ut (l6ses in) ska sakerheterna 6ka (minska) med
liknande storlek. Eftersom kryptotillgangen okat i
popularitet med fler coins i omlopp, har bade
marknadsvardet och sakerheterna okat.
Forandringar i stablecoins marknadsvérde beror
alltsa inte pa prisrorelser sasom for Bitcoins, utan
snarare pa att antalet coins blivit fler.

De senaste aren har marknaden for stablecoins
kopplade till en officiell valuta vuxit kraftigt dar
framvaxten varit extra stor i nartid. | en rapport av
Bank of International Settlments (BIS) konstateras
det att de sammanlagda tillgangarna under
forvaltning for stablecoins, som lovar inlésen pa 1
till T mot dollarn och &r backade av dollar-utstallda
instrument, 6versteg 200 miljarder dollar redan i
mars 2025. Stablecoin-utgivarnas innehav av
kortfristiga  amerikanska  vardepapper  var
foljaktligen mer an vissa utlandska investerares,
exempelvis Kinas.

" Stablecoins dr stora képare av
amerikanska statspapper.”

Faktum &r att dollarbackade stablecoins kopte
nastan 40 miljarder dollar i amerikanska
statsskuldvaxlar under 2024, vilket &r i niva med de



storsta amerikanska statliga penningmarknads-
fonderna och mer an de flesta utlandska aktérerna.
Mellan forsta kvartalet 2024 till forsta kvartalet
2025 var exempelvis USDT och USDC tillsammans
den tredje storsta koparen av amerikanska
statsobligationer.

Figure 1: Size and growth of stablecoin reserves relative to other large holders
of US short-term securities
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Figur: Stablecoins dger en stor andel amerikanska
statspapper. Kortfristiga amerikanska vdrdepapper
inkluderar flera tillgdngar sdsom statsskuldvéxlar, repor
och bankinsdttningar. Innehaven avser dec-2024, feb-
2025 och mar-2025 fér omvdrlden, Fidelity och JP
Morgans statliga penningmarknadsfonder respektive
stablecoins reserver. Kdlla: BIS (2025),”Stablecoin growth
— policy challenges and approaches” BIS Bulletin no 108

Det &r forvantat att anvandningen av stablecoins
kommer att fortsatta vaxa kraftigt i takt med att
regelverken fortydligas. En sammanstallning av
Fed-tjansteman visar att de flesta skattningar fran
den privata sektorn ser att anvéndningen kan na
omkring 1 000-3 000 miljarder dollar till slutet av
2030 (de hogsta och lagsta skattningarna ar
exkluderade). En annan skattning, fran the
Treasury Borrowing Advisory Committee, visar ett
potentiellt marknadsvérde for stablecoins pa 2000
miljarder dollar till ar 2028.

Aven om dessa skattningar inte fullt ut realiseras &r
det rimligt att anta att efterfragan pa dollar-
utstallda tillgangar forblir hég kommande ar
eftersom en 6kning av stablecoins medfor ett lika
stort behov av likvida sakerheter. Med andra ord
kan vi inte utesluta att stablecoins kommer att
bidra till en efterfragan pa amerikanska
statspapper (sékerheterna), vilket kan sanka USA:s
upplaningskostnader. En 6kad anvédndning av
dollarbackade stablecoins pa digitala plattformar
varlden &ver kan ocksa stérka dollarns globala
finansiella stélining. Bégge dessa &ndamal ar nagot
som den amerikanska administrationen vill uppna.

Stablecoins paverkar amerikanska rintor

Stablecoins kan paverka den amerikanska
marknadsrdntan bade direkt och indirekt. Idag ar

marknaden hyfsat liten, men det gar redan att
identifiera viss effekt pa korta réantor.

Forenklat kan stablecoins paverka prissattningen
pa amerikanska statsobligationer - och darmed
dess ranta - pa olika satt. Forst genom efterfragan:
Kop av stablecoins minskar det tillgangliga utbudet
av  amerikanska statspapper  (sdkerheten),
forutsatt att kopen av amerikanska statspapper
annars inte skett. Detta hojer priset pa
statspapperen och sénker alltsa rantan.

En mer indirekt effekt kan ske via aterforséljarna av
statspapper. Nar det finns flera kopare av
statspapper (som utgivarna av stablecoins), sa
tvingas aterforsaljarna inte langre halla lika stora
mangder pa den egna balansrékningen. Det har kan
paverka handeln och géra den mindre anstréngd,
vilket kan paverka priserna pa marknaden. Slutligen
kan stora floden till och fran stablecoins ses som
ett tecken pa investerares riskvilja. Andra
investerare ser denna signal och kan da justera sina
priser darefter.

" En asymmetrisk rinteeffekt av floden
till och fran stablecoins. Idag éir
riinteeffekterna smd, men léir 6ka om
marknaden vixer.”

En analys av BIS finner att infléden till stablecoins
sanker rantan pa amerikanska statsskuldvaxlar,
med effekter liknande de som smaskaliga
vardepapperskop (QE) har pa langa rantor.

Exempelvis skulle ett infléde pa 3,5 miljarder dollar
under en femdagarsperiod sanka rantan pa
amerikanska statsskuldsvaxlar med cirka 0,02-
0,025 procentenheter inom tio  dagar.
Ranteeffekten pa obligationer skulle dock vara
begransad eller helt obefintlig.

Ett liknande utfléde fran stablecoins skulle istallet
hoja rantan med i runda slangar 0,06-0,08
procentenheter. Sannolikt &r effekten underskattad
om stress med stora utfléden uppstar och
marknaden for stablecoins vuxit.

Att det uppstar asymmetriska effekter kan bero pa
att utfléden tvingar utgivare av stablecoins att
snabbt avveckla sina innehav med mindre hansyn
till obligationens pris, medan infléden ger visst
handlingsutrymme vad galler tidpunkten att kopa
sakerheterna. Denna asymmetri fran in- och
utfléden kan framover bli mer framtradande om
marknaden blivit storre.



Skulle exempelvis marknadsvardet for stablecoins
vara 2000 miljarder dollar ar 2028, som Treasury
Borrowing Advisory Committee prognostiserar,
och inflodet motsvara ungefar 11 miljarder dollar
skulle rantan pa amerikanska statsskuldvéxlar falla
med ca 0,06-0,08 procentenheter. Det innebar att
en vaxande marknad for stablecoins sa smaningom
kan pressa ned kortrantorna i sadan omfattning att
det kan paverka Feds genomslag av
penningpolitiken pa rantemarknaden, enligt BIS-
analys.

Storst genomsnittlig ranteeffekt orsakas av floden i
USDT foljt av USDC-floden, vilket &r rimligt
eftersom deras sakerheter framst utgdrs av
amerikanska statsskuldvéaxlar och
penningmarknadsinstrument. Effekterna star i
proportion till utgivarnas storlek. | mars 2025 holl
USDT 64 procent av sakerheterna i amerikanska
statsskuldvéxlar. Motsvarande andel for USDC var
da 44 procent i statsskuldvaxlar.

B. Stablecoin inflows can put C. Stablecoin market cap declines
downward pressure on T-bill yields*  with tighter monetary policy®
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Figur: Hér syns rdnteeffekterna av fléden till stablecoins.
Graf B: Grafen visar effekten pa en amerikansk kortrdnta
under 0-30 dagar av ett 3,5 miljarder dollar inflode i
stablecoins under fem dagar. Data avser januari 2021 till
mars 2025. Graf C: Effekten av en penningpolitisk chock.
Stablecoin index motsvarar marknadsvérdet av USDT,
USDC och dai. Kdlla: BIS (2025), ”“Stablecoin growth —
policy challenges and approaches” BIS Bulletin no 108

Ytterligare en intressant iakttagelse av BIS &r att
stablecoins tycks vara kénsliga fér en uppgang av
kortrantan. Detta har tagit sig i uttryck som en
nedgang i marknadsvérdet for stablecoins nar
styrréantan hojts, vilket rimmar val med att
investerare da ser mojlighet att tjgna mer pengar
pa att dga annat an stablecoins.

Séledes &r det tydligt att stablecoins bade
paverkar, och paverkas av, rantemarknadens
utveckling.

Potential att forbdttra betaltjanster, men
risker finns

Det finns bade férdelar och utmaningar med
stablecoins. Bland férdelarna finns egenskaper
som snabbare och billigare grénséverskridande
transaktioner samt kompabilitet med tokeniserade
(digitaliserade) tillgangar.

Till exempel har SEB och Danske Bank planer pa att,
tillsammans med andra europeiska banker, lansera
en stablecoin, som ska vara knuten till euron. Deras
syfte &r bland annat att majliggéra direkt tillgang
till effektiva gransoverskridande betalningar.

En annan fordel uppstar om stablecoins blir
kompatibla med Al-teknik och kan anvandas av Al-
agenter som utfor tjanster at oss.

Utmaningarna ar bland annat kopplat till
bristfalliga regelverk, finansiella risker (likviditet
och stabilitet), illegal verksamhet, avsaknad av
konsumentskydd och insattningsgaranti samt
kapitalflykt fran tillvaxtmarknader och &kad
dollarisering.

Dollarisering innebar att ett land accepterar en
utlandsk  valuta - vanligtvis, men inte
nodvandigtvis, den amerikanska dollarn - som
betalningsmedel, vardebevarare och rédkneenhet.
Dollarisering  skulle  medféra att  USAs
penningpolitik i hogre grad skulle paverka
tredjeland. Exempelvis har en ECB-tjansteman
varnat fér en minskad kontroll, likt det som uppstar
i dollariserade ekonomier, om dollarkopplade
stablecoins far en bredare anvandning i regionen.

Flera myndigheter sasom Fed, ECB och Riksbanken
har betonat olika finansiella risker med stablecoins
som kan uppsta. Eftersom reserven for stablecoins
ofta bestar av traditionella instrument uppstar en
koppling mellan den digitala vérlden och det
finansiella systemet.

Om det exempelvis uppstar en investerarflykt dar
flera dgare av stablecoins samtidigt vill [6sa in dem
kan  sakerheterna  (bankinsattningar  eller
vardepapper) snabbt behoéva séljas av eller 6sas in.
Det kan leda till stérningar (prisfall) pa de
marknader dar sdkerheterna ar investerade och
skapa problem for aktérerna som ar utgivare av
sdkerheterna.  Andra  investerare  (banker,
forsakringsbolag och pensionsfonder m.m.), som
ager sdkerheterna paverkas ocksa av prisfallet.
Darmed kan det uppsta en smittoeffekt till det
vanliga finansiella systemet.



Generellt ar riskerna mer uttalade, desto storre en
stablecoin och dess sakerhet
(vérdepappersinnehav) &r. Det beror pa att
séljtrycket blir betydligt stérre &n fér en liten
utgivare. En stor stablecoin ar mer integrerad med
den vanliga ekonomin genom sina stora
vardepappersinnehav och sin nara koppling till
bankerna. For en liten stablecoin, som bara &ger en
liten mangd vardepapper, kan konsekvenserna av
ett prisfall daremot bli begransat. Om en stablecoin
innehas och anvands 6ver hela vérlden kan risker
ocksa sprida sig till flera olika ekonomier.

Eftersom marknaden idag domineras av coins
kopplade till dollarn ar nuvarande risker, sasom
investerarflykt med panikforséljningar, framst
specifika for USA. Om riskerna déar materialiseras
kan dock andra lander paverkas via flera kanaler
(via tillgangsinnehav, beroenden av
dollarlanemarknader och genom ekonomiska
kopplingar).

" Flera risker kvarstar och mer globalt
samarbete behdvs for att gora stablecoins
acceptabelt som betalmedel.”

Vissa plattformar for stablecoins erbjuder aven
ranta pa innehaven och stablecoins kan "lanas ut".
Om detta fenomen véxer och &kar i anvandning
finns en risk att det konkurrerar med traditionella
bankers inlaning och darmed paverkar deras
utlaning. Detta skulle vara ett stérre problem i
Europa, dédr banker spelar en central roll i det
finansiella systemet och inlaning &r deras framsta
finansieringskélla. En sadan féréndring skulle
kunna innebdra en risk for den finansiella
stabiliteten.

Olika regelverk komplicerar

Idag har vissa lander inte reglerat utgivningen och
anvandningen av stablecoins. Andra lander har
infort regler, men det finns skillnader i regelverken.
| EU finns numera ett regelverk for utgivning av
stablecoins (MiCa-férordningen) som haller pa att
implementeras medan USA har GENIUS-lagen,
som pa manga stallen skiljer sig fran MiCa.

Flera centralbanker i EU har exempelvis valt att inte
tilldta centralbanksreserver som sékerhet. | USA
avgoér Feds policy vilka som kan anvanda
centralbanksreserver och bankens avvecklings-
system, och det finns nu tankar pa att &ndra policy
och ge fler tillgang till férenklade avvecklings-

konton (konto som institutioner har for att kunna
utféra vissa tjanster). Pa grund av olika
avvagningar har centralbanker valt att agera olika
trots att bade MiCa och GENIUS tillater
centralbanksreserver som sakerhet.

Olika regler mellan l&nder skapar problem. Aven
inom ett land, som USA, aterstar en hel del arbete
for tillsynsmyndigheter att tappa till luckor och
implementera det nya GENIUS-regelverket Ett
samarbete - mellan amerikanska delstater och
mellan olika lander - med internationell samsyn
kommer att bli avgérande for utvecklingen av
stablecoins. Detta sa att de finansiella riskerna
begrénsas.

Mer internationellt samarbete med strikta
kontroller fér bakomliggande tillgangar, en 6kad
tillsyn och anpassade kapital- och likviditetskrav
kan namligen Oka stabiliteten av stablecoins och
gbra dem mer acceptabla som betalmedel.

Soderbergs och Partners instillning

Det ar for tidigt att uttala sig om stablecoins exakta
roll i framtiden och det kravs en fortsatt utveckling
av regelverk och 6vervakningsmekanismer innan
kryptotillgangen accepteras av gemene man.

Klart ar dock att stablecoins utmanar det
traditionella finansiella systemet och att det
uppstar nya anvandningsomraden, vilket kan
paverka centralbankernas tjénsteutbud och
tillgangen till deras system samt produktutbudet
fran finansiella institutioner. Stablecoins har
potential  att forbattra bade  framtidens
betalningslésningar och 6ka konkurrensen inom
betalningssystemet, vilket kan gagna hushall och
naringsliv framover.

Stablecoins paverkar redan etablerade
tillgangsslag, sasom korta amerikanska rantor.
Hittills ar effekterna mycket begransade men i takt
med att marknaden véxer kan effekterna bli nagot
mer synliga pa marknaden. Vi ar dock av
uppfattningen att det aven framover lar forbli en
liten paverkan och darigenom inte kommer att
satta avtryck pa Séderberg & Partners allokering
for de traditionella tillgangsslagen i nartid.

Cathrine Danin
Investeringsstrateg
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