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m Vardepappersmarknader i férandring

Motpartsrisker och funktionssétt

Mycket hdnder pd de finansiella marknaderna idag. Férutom den kris vi star mitt i
sker stora funktionella férandringar pd vardepappersmarknaden. Dessa
férandringar kan forbattra marknadens funktionssatt, vilket ar sarskilt viktigt i
tider av finansiell turbulens. Men férdndringarna stéller ocksa stérre krav pa
samarbete 6ver landsgrdnserna. En férdndring som har pdgatt en tid &r att de
svenska systemen for vdrdepappershantering integreras allt mer med utldndska
system. Samtidigt sker férandringar som minskar de finansiella aktdrernas
motpartsrisker och som 6kar genomlysningen av vdrdepappershandeln. N&r man
pratar om de férandringar som sker pa vardepappersmarknaden ar det viktigt att
komma ihag att en vél fungerande rantemarknad ocksd &r en forutsdttning for att
vi ska kunna féra en effektiv penningpolitik.

| min diskussion om dessa férdndringar och om hur viktigt det 4r med en vl
fungerande rantemarknad kommer jag att anvdnda mig av en ganska teknisk
vokabuldr. Framforallt gdller det de delar som ror integration och motpartsrisker.
Men med er som publik ser jag inte att det kommer vara ett problem. Manga av
er sysslar ju med just dessa fragor.

Forandringar pa vardepappersmarknaderna

Lat mig forst kort redogodra for den finansiella infrastrukturen. Den bestar av olika
rutiner, instrument och system som tillsammans skapar férutsattningar for att
betalningar och vardepapperstransaktioner ska kunna genomféras sékert och
effektivt. Om den finansiella infrastrukturen inte fungerar kan betalningar och
vdrdepapperstransaktioner inte genomféras — det blir i s& fall mer eller mindre
tvérstopp i ekonomin. Det innebdr ocksa att Riksbankens ranteséttning inte far
genomslag i ekonomin.

Detta betyder att den finansiella infrastrukturen och de férandringar som sker pa
vadrdepappersmarknaderna har relevans fér Riksbankens bdda huvuduppgifter,
det vill sdga att vdrna om den finansiella stabiliteten och om prisstabiliteten. Det
ar darfor viktigt att vi noga féljer utvecklingen pa dessa omrdden.
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Okad integration

Som manga av er redan kanner till genomgar vardepappersmarknaderna och den
finansiella infrastrukturen just nu stora férandringar. Vi har under senare ar
kunnat bevittna ett antal tendenser till 6kad integration inom handeln med
finansiella instrument. P4 senare tid har vi ocksa sett sddana tendenser inom
clearing och avveckling, det vill siga den hantering av vardepapperstransaktioner
som sker efter att sjilva handeln har skett.’

| en vérld som kdnnetecknas av 6kad globalisering, 6kad konkurrens och teknisk
utveckling ar fusioner och forvarv ett satt for foretag att anpassa sig. Nar det
gdller handeln med finansiella instrument har bérserna i Norden, Baltikum och
USA blivit allt starkare sammankopplade genom att NASDAQ OMX Group
bildades i februari 2008. Drivkraften bakom denna bdrssammanslagning ar framst
av ekonomisk karaktdr eftersom den skapar betydande stordriftsférdelar.

Men dven regleringar ligger bakom férandringarna pa
vérdepappersmarknaderna. EU-direktivet MiFID &r en reglering som syftar till att
Oka konkurrensen, férbdttra konsumentskyddet och fradmja integrationen pa de
europeiska vardepappersmarknaderna. | och med detta direktiv har nya typer av
handelsplatser bérjat etableras i Europa.” Mot denna bakgrund &r det rimligt att
tro att kartan for aktiehandeln i Europa kommer att férandras framover.
Aktiehandeln kommer att styras till de handelsplatser som erbjuder de basta
kurserna och lagsta avgifterna, alltsa dar likviditeten ar god.

Det finns ocksa tydliga utvecklingstendenser vad géller clearing och avveckling av
vérdepapperstransaktioner, det vill sdga det led som kommer efter sjélva handeln.
Har ar Euroclear ett exempel pa langtgdende integration. Euroclear avvecklar
vérdepapper pa fem marknader i Europa och har dessutom alldeles nyligen
forvarvat svenska VPC AB. | Euroclears nya system kommer granséverskridande
vardepapperstransaktioner att kunna avvecklas lika smidigt som nationella
transaktioner avvecklas idag. Vid sidan av marknadens egna l6sningar avser den
europeiska centralbanken att starta ett helt nytt system som ska koppla ihop de
nationella systemen for vardepappersavveckling.

Sedan ett antal &r 6kar dessutom anvandningen av clearingtjdnster hos centrala
motparter vid vdrdepapperstransaktioner. Centrala motparter ar ett hégaktuellt
dmne i bade Europa och USA. Inte minst for att férdelarna med centrala
motparter har kommit alltmer i fokus i samband med den globala finansiella
krisen. Jag dterkommer till detta lite senare.

| Europa finns redan flera centrala motparter i clearingen av sdvél derivat som
aktier och rantebdrande vardepapper. | Sverige har vi en central motpart -
NASDAQ OMX Derivatives Markets — for de derivatinstrument som handlas pa
OMX. Det har fram tills nyligen inte funnits ndgon central motpart for
transaktioner i svenska aktier och rdntebdrande papper som handlas avista. Men i
takt med att nya handelsplattformar etableras i Europa finns numera méjligheten

' Clearing betyder betalningsutjamning, det vill siga kvittning av émsesidiga fordringar. Avveckling betyder
slutlig reglering av ett skuldférhallande, det vill siga 6verforing av pengar och vardepapper fran en part till
en annan.

? Multilateral Trading Facility. Dessa handelsplatser kan organisera handel utan att vara traditionella bérser.
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att cleara svenska aktier genom en central motpart.’ | oktober annonserades dven
att en central motpartstjanst kommer att erbjudas framéver for de
aktietransaktioner som handlas avista pA OMX Nordiska bors Stockholm.

De tendenser jag just har ndmnt tyder pa en explosionsartad utveckling. Vad far
det for konsekvenser for den svenska finansiella infrastrukturen? Jo, att de
svenska systemen helt eller delvis kommer att erséttas av eller kopplas ihop med
utldndska system. Det innebdr att handel, clearing och avveckling av vardepapper
i allt storre utstrackning kommer att ske utanfor Sveriges grénser.

Den 6kade integrationen innebdr att ldnders vdrdepappersmarknader och
finansiella infrastrukturer flatas samman allt tétare. For Riksbankens del ar det
viktigt att systemen i den svenska finansiella infrastrukturen fungerar sékert och
effektivt — dven om systemen &gs av utlandska aktdrer och finns pd utlandsk
mark.

For att mota den 6kade integrationen stélls nya och hégre krav pd gemensamma
|6sningar och samarbete 6ver landgréanserna. P4 alla dessa omraden finns det
mycket att géra. For att 6vervaka de utlandska system som berdr den svenska
infrastrukturen kommer Riksbanken att samarbeta med andra centralbanker.

Molpartsrisker och bristande genomlysning av marknaden

Mot bakgrund av det jag just beskrivit ar det latt att konstatera att handel,
clearing och avveckling férandras snabbt. Dessa fordndringar ar viktiga for oss
som centralbank att forstd. Men det dr ocksa sd att den finansiella krisen har fatt
oss att inse att det finns omraden inom handel, clearing och avveckling dar
forbéttringar behdver komma till stand.

| USA har tvd problem i handeln med amerikanska kreditderivat blivit sarskilt
tydliga. Problemen géller de kreditderivat som handlas pa den sa kallade "over-
the-counter”-marknaden.” Det férsta problemet dr motpartsriskerna. | handeln
med kreditderivat har motparterna ndmligen varit exponerade for kreditrisk mot
varandra, det vill sédga risken for att en motpart férlorar hela det underliggande
vardet i en affar. Motpartsriskerna har varit svdra att forstad och darfér svara att
vdrdera. Det andra problemet &r bristen pd genomlysning av marknaden, vilket
har orsakat problem med prissdttning och bristande likviditet pa marknaden for
kreditderivat.

Fragan hur man skulle kunna minska motpartsriskerna i derivat som handlas
"over-the-counter” har lyfts fram av badde den amerikanska och den europeiska
centralbanken. Ett satt att minska motpartsriskerna skulle vara att kreditderivaten
clearas hos en central motpart.

Hur skulle d& en central motpart kunna forbéattra laget? Jo, den centrala
motparten, som dr en kdnd aktor, blir motpart i vardepapperstransaktionen.
Séljaren och koéparen far dd en fordran respektive skuld pa den centrala
motparten istéllet fér pa varandra.

* Ett exempel & EMCF (European Multilateral Trading Facility N.V.) som &r central motpart i clearingen av
svenska aktier som handlas pa Chi-X och NASDAQ OMX Europe. Ett annat exempel ar EuroCCP som ar
central motpart i clearingen av aktier som handlas pé Turquoise.

" viardepapper kan handlas p4 en etablerad handelsplats eller "over-the-counter”. Handeln "over-the-
counter” innebdr att deltagarna sjdlva goér upp vardepappersaffaren pd tu man hand.
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Fordelarna med en central motpart &r att den kan bidra till bade effektivare och
sdkrare virdepappersavveckling. Transaktionerna kan nettas’ mot varandra och
motparten dr kdnd. Sjélva motpartsriskerna kan hanteras genom att den centrala
motparten tar in sdkerheter. Dessutom har den centrala motparten egna
finansiella resurser. Nackdelen med en central motpart dr ddremot att den kan
innebdra att riskerna pa marknaden koncentreras till en aktor;
riskkoncentrationen blir alltsa stor. Detta dr dock inget problem sa lange
verksamheten &r valorganiserad. Riskkoncentrationen gor att centrala motparter
ofta blir systemviktiga aktérer. Tillsyn och évervakning ar darfér av stor vikt.®

Lat mig ldmna motpartsriskerna en stund och ga vidare till problemet i USA med
bristande genomlysning av marknaden. Nar det géller amerikanska kreditderivat
utgors dessa ofta av icke-standardiserade produkter, vilket betyder att de till sin
natur varit svdra att forstd och vardera. Om man anda forsokte sig pa att hantera
den bristande genomlysningen skulle ett satt vara att handeln sker elektroniskt.
Elektronisk handel 6kar namligen genomlysningen av marknaden och minskar
risken for att olika aktorer har olika information. En annan viktig effekt av
elektronisk handel ar att prisbildningen kan fungera battre nar handeln
centraliseras till en plattform. Varje order kan d& matchas mot det bésta priset.
Mojligheterna fér nya aktorer att fa tilltrade till marknaden kan ocksa férbattras,
vilket kan medféra battre marknadslikviditet och ékad konkurrens.”

Hur ser det dd ut i Sverige? Svenska aktorer har inte d4gt amerikanska
kreditderivat i ndgon namnvdrd utstrackning. Vi har inte heller ndgon svensk
kreditderivatmarknad att tala om. Det beror i férsta hand pa att var marknad for
foretagsobligationer ar liten. Och utan foretagsobligationer &r det svart att handla
i kreditderivat. Problemen med de amerikanska kreditderivaten som handlas
"over-the-counter” finns saledes inte i Sverige. Det hindrar 4ndd inte att vi ser
over den svenska vardepappersmarknaden mot bakgrund av de problem som har
konstaterats pa den amerikanska marknaden.

| Sverige liksom i de flesta andra lander tillimpas principen om "Delivery versus
Payment" (DvP) for alla vardepapper — alltsa aktier, rantebarande papper och
derivat — som avvecklas i VPC. Det betyder att det inte finns ndgon kreditrisk.
Den motpartsrisk som dterstar dr den sa kallade ersdttningskostnadsrisken, det vill
sdga risken att en ersdttningsaffar blir dyrare &n den ursprungliga. Denna risk ar
normalt bara en brdkdel av kreditrisken, men den kan vara stor vid hég volatilitet
i prissattningen.

Handeln i aktie- och rdntebdrande vardepapper i Sverige avvecklas ju normalt
inom tre dagar efter avslutad affdr. Ersattningskostnadsrisken fér en sddan
vardepappersaffar beror till stor del pd marknadsklimatet. Om kursrérelserna pa
marknaden &r kraftiga kan en utebliven leverans innebdra en betydande
ersattningskostnadsrisk. Genom inférandet av en central motpartstjanst nésta ar
kommer motpartsriskerna i aktiehandeln att kunna hanteras pa den svenska
marknaden. Dessutom finns nu méjligheten att handla svenska aktier pa de nya
europeiska handelsplattformarna som ar kopplade till central motpartsclearing.

® Att transaktionerna nettas mot varandra betyder att man kvittar transaktioner s3 att de helt eller delvis tar
ut varandra.

° Riksbanken och Finansinspektionen utvdrderar NASDAQ OMX Derivatives Markets utifrdn de
internationella standarderna i "Recommendations for Central Counterparties”, utgivna av CPSS och
I0SCO.

7 L4s mer om elektronisk handel i rapporten "The implications of electronic trading in financial markets",
Report by a working group established by the Committee on the Global Financial System of the central
banks of the Group of Ten countries, Bank for International Settlements, 2001.
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Det betyder att motpartsriskerna kan minska i handeln med svenska aktier
framéver.

Jamfért med avistamarknaden ar motpartsrisker betydligt storre och svarare att
hantera pd derivatmarknaden. Det beror pd att riskexponeringen stracker sig éver
en langre tidsperiod pd derivatmarknaden, ofta upp till flera mdnader. P& den
svenska derivatmarknaden finns redan méjligheten att hantera motpartsriskerna
genom en central motpart.

Nar det géller genomlysningen av marknaden — hur ser det da ut i Sverige? | och
med MIFID infors regler fér genomlysning fére och efter handeln med aktier.
Kravet géller for alla handelsplatser och innebdr att priser och volymer ska
offentliggodras. Nar det géller genomlysningen av aktier finns darfor inga sddana
brister. Daremot kan det finnas brister i den handel som sker i rdntebdrande
papper och i derivat som handlas "over-the-counter”. | Sverige genomférs en
stor del av rantehandeln 6ver telefon utanfér en handelsplats. Aven
derivatinstrument kan handlas utanfér en handelsplats.® Om handeln istéllet sker
pa en elektronisk plattform matchas ju varje order mot det bésta priset och
mojligheterna for nya aktorer att fa tilltrade till marknaderna kan férbattras. Det
kan dock finnas marknadsplatser dar 6kad genomlysning inte férbattrar
marknadens funktionssatt. Det bér déarfor vara upp till varje marknadsplats att
beddéma det mest lampliga upplagget.

Vad kan vi dra for lardomar av det har resonemanget? Jo, att i tider som dessa,
som praglas av osdkerhet pa de finansiella marknaderna, minskar bendgenheten
att ta risker drastiskt. De finansiella aktérerna efterfragar i hdgre utstrackning
tillgdngar med 1ag risk, pa marknader med Iag risk, och vill ha motparter som &r
kdnda och sékra. | ett allvarligt lage kan detta innebéra att handeln i vissa fall helt
upphor darfor att dven sma risker upplevs vara for stora. Det beror pd att
problemen kopplade till motpartsrisker och bristande genomlysning av
marknaden blir mer patagliga vid finansiell turbulens.

Alla atgarder som leder till att de finansiella marknaderna fungerar dven i
turbulenta tider vdlkomnas. Nadgra av dem som avstar frdn att handla vid
marknadsturbulens skulle sannolikt fortsadtta sin handel om de hade en kénd och
saker motpart att handla med pd en marknad som ar vdl genomlyst. D& finns
férutsattningar for att vardepapperstransaktioner kan ske pa ett sakert och
effektivt satt s@ att den finansiella stabiliteten kan bli mer tillfredsstéllande.

Rantemarknaden

Jag ska nu gd over till att prata om rdntemarknaden. Den svenska
rantemarknaden skiljer sig fran de storre europeiska rdntemarknaderna. Antalet
aktorer ar betydligt farre samtidigt som djupet i marknaden &r mindre —
marknaden &r mindre likvid. Det medfér rimligen att kostnaderna for att gora
affdrer av samma storlek blir hégre och att relationerna mellan aktérerna blir
ndrmare. Sarskilt i tider med oro riskerar detta att paverka marknadens satt att
fungera. Bendgenheten att ta pa sig risk minskar och nar aktorerna ar fa kan
marknadens likviditet latt urholkas.

Handeln pd den svenska obligations- och penningmarknaden sker fortfarande till
stor del 6ver telefon, "over-the-counter”, dven om det féorekommer en
begrdnsad elektronisk handel sedan 2001. Den elektroniska handeln omfattar tre

® Hir avses de derivat som inte handlas p& bérsen, exempelvis swappar, terminer och optioner.
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benchmark-obligationer. Om den elektroniska handeln ska fungera effektivt
krdvs en hog grad av standardisering av produkterna. Dessutom ska likviditeten
vara relativt hég. | Europa utfoérs ungefar 75 procent av alla affarer elektroniskt.
Det motsvarar dock bara cirka 50 procent av volymen. Stora order handlas
fortfarande per telefon.

Hur rantemarknaden fungerar ar viktigt for oss som centralbank. Den gor det
mojligt for oss att bedriva penningpolitik och sdledes uppfylla vért andra uppdrag:
att halla inflationen i schack. Vi férsdker paverka den ekonomiska aktiviteten och
darmed inflationen genom att styra priset pa krediter: rdntorna. Men for att vi ska
kunna gora det maste betalningssystemet och kreditmarknaderna fungera sa att
Riksbankens rantebeslut slar igenom pa évriga réntor i ekonomin. Vilka krav
stéller detta pa rantemarknaden?

For att kunna diskutera vilka egenskaper rantemarknaden bér ha for att
penningpolitiken ska kunna bedrivas pd ett sd bra satt som mgjligt mdste man
borja med att forhdlla sig till tva frdgor. Vad vill man uppna med
penningpolitiken? Vilka instrument, eller styrmedel, finns att tillgad?

| bdda dessa avseenden — det vill siga penningpolitikens mal respektive
styrsystem — kan det se lite olika ut i olika lander. Jag koncentrerar mig forstds pd
hur Riksbankens penningpolitiska mal och styrmedel ser ut

Penningpolitikens mal och styrsystemet

Malet fér Riksbankens penningpolitik har vi preciserat som att den arliga
inflationen ska vara 2 procent plus/minus en procentenhet. Nar vi faststéller
rantans nivd ar det for att inflationen ska utvecklas pd ett sddant satt att malet
uppfylls. N&r direktionen fattat sitt beslut om vad reporantan ska vara ar det
sedan upp till det penningpolitiska styrsystemet att se till att detta beslut syns i
marknadsréntorna.

Riksbankens styrsystem &r konstruerat for att styra den allra kortaste
marknadsrdntan, dagslanerdntan. Detta dr den ranta till vilken bankerna utjdmnar
sina dagliga likviditetsoverskott och underskott med varandra. Rantor med ndgot
langre I6ptider bestdms som bekant till stor del av férvantningar om framtida
korta réntor. Tanken dr att vi genom att styra dagsldnerdntan dven kan paverka
rdntorna langre ut pa avkastningskurvan.

Hur gar vi tillvdga rent praktiskt for att styra dagslanerdntan? For det férsta
bestdmmer vi en 6vre och en undre grans — en rantekorridor — inom vilken
dagslanerantan kan rora sig. Det gor vi genom vdra staende faciliteter dar
bankerna fér lana eller placera medel éver natten till reporantan plus/minus 75
rantepunkter.

For att se till att dagslanerdntan hamnar ndra repordntan genomfor vi dessutom
varje dag, om det behdvs, en finjusterande operation. Det betyder att vi vid slutet
av varje bankdag stér redo att lana ut medel till repordntan plus 10 rédntepunkter
eller ta emot inlaning till repordntan minus 10 rdntepunkter. Vi siktar pd att
banksystemet som helhet ska vara i balans efter finjusteringen. Detta innebér att
vi endast lanar ut medel motsvarade banksystemets nettoldnebehov, alternativt
tar emot medel motsvarande banksystemets nettoplaceringsbehov. Styrsystemet
har varit framgangsrikt i den meningen att dagslanen mellan bankerna som regel
handlas till repordntan.
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En potentiell nackdel med de finjusterande operationerna r att ju stérre
volymerna i dessa dr desto storre blir de operationella riskerna. Darfér erbjuder vi
en gang i veckan riksbankscertifikat med en veckas 16ptid till reporantan. P4 detta
satt drar vi in likviditet och finjusteringarna behdver darmed inte bli sd stora.

Vart satt att genomféra penningpolitiken innebar alltsd att vi &r verksamma pa
tvd olika tidshorisonter, eller som vi brukar sdga pa tva punkter pa
avkastningskurvan. Dels for Idn eller placeringar 6ver natten dar vara
finjusteringar bidrar till att dagslanerantan satts till repordntan, dels for certifikat
med en veckas 16ptid, ocksa till repordntan. Eftersom vi endast ar aktiva pa
marknaden en gang i veckan, med certifikat med 16ptid pa en vecka, kan vi inte
styra enveckasrdntan lika effektivt som dagslanerdntan dér vi agerar varje dag.
Och det &r inte heller meningen. Vart operationella mal ar just att styra
dagslanerantan.

Vilka dtgédrder bor rdknas som atgarder for att genomféra penningpolitiken? Och
vilka dtgdrder bor istdllet betraktas mer som dtgérder for att underlatta
marknadernas sdtt att fungera och fraimja den finansiella stabiliteten? Det gar inte
att ge ett enkelt svar pa de har frdgorna. Under en finansiell kris blir samspelet
mellan penningpolitik och finansiell stabilitet tydligare. Det blir uppenbart att den
ena inte fungerar utan den andra. Om man inte vidtar kraftfulla dtgérder for att
komma till rdtta med den finansiella krisen, och uppratthélla finansiell stabilitet,
riskerar man att krisen slar hdrt ocksa mot inflationen och tillvaxten. Nedgangen i
produktion och sysselsattning kan da bli bade djup och langdragen, vilket i sin tur
kan forvarra den finansiella krisen.

En vdl fungerande rintemarknad en forutsattning for en effektiv
penningpolitik

Det penningpolitiska maskineriet, som jag har beskrivit det, bestdr med andra ord
av tvd delar. Forst gdller det att se till att repordntan verkligen far genomslag i
dagsldnemarknaden. Sedan ska denna mycket korta rénta fortplanta sig till langre
och fér samhaéllsekonomin viktigare rantor. Har rdacker det inte med ett vl
fungerande penningpolitiskt styrsystem pa plats, vi maste &ven ha en
rantemarknad som fungerar vél. Vilken ar da rdntemarknadens funktion?

Rantemarknaden fungerar som en marknadsplats & ena sidan for aktérer som
behdver finansiera sin verksamhet och & andra sidan fér aktérer som behéver
placera medel under en viss tidsperiod. Placeringar pd marknaden ar dock inte
riskfria. En av marknadens viktigaste uppgifter &r darmed att satta ett korrekt pris
pa risk. Detta leder i sin tur till en optimal omférdelning av risk mellan aktérerna
pa marknaden. P4 detta vis bidrar marknaden till en effektiv resursférdelning i
samhéllsekonomin. De krav som en centralbank stéller pa rdntemarknaden skiljer
sig ddrmed inte s& mycket fran de krav samhallet i stort stéller.

Men for att rdntemarknaden ska kunna fullgéra sin viktiga funktion maste det
finnas inte bara aktdrer som sétter priser pd de olika tillgdngarna. Det méaste &ven
finnas aktorer som aktivt handlar till de priser som sdtts. Motpartsriskerna far inte
heller uppfattas som fér hoga eftersom det kan gora att aktdrerna avstdr frén att
handla. Marknaden ska ocksa kunna hantera stora volymer utan att detta i sig
paverkar priset ndimnvért. Med andra ord — marknaden bor kdnnetecknas av god
likviditet.
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Varfor ar likviditeten av betydelse fér penningpolitiken? Jo, pa en likvid marknad
reflekteras relevanta nyheter snabbt i rdntorna. Till exempel fér en férdndring av
Riksbankens repordnta ett snabbt genomslag pa de korta marknadsrdntorna och
dven pad rantor med nagot langre 16ptid. Detta galler naturligtvis i den
utstrackning férdndringen av reporantan éverraskar marknaden. Om
marknadsaktérerna daremot forstar hur Riksbanken tolkar ny information, i form
av makroekonomiska utfall, kan de dra slutsatser om Riksbankens framtida
agerande. Nyheter reflekteras da i rdntebildningen redan nar de relevanta
makroekonomiska utfallen publiceras. Aven olika former av information fran
Riksbanken syns snabbt i de relevanta rdntorna. Rantor med nédgot langre 16ptid
kan t.ex. paverkas av att vi publicerar en prognos for reporantan, en sa kallad
rantebana, som visar hur Riksbanken ser pa ranteutvecklingen framéver.

Forutsattningarna for att man ska fa god likviditet pa en marknad &r bland annat
att transaktionskostnaderna ar laga, att motpartsriskerna hanteras i den finansiella
infrastrukturen och att marknaden &r val genomlyst. Nu ar det sa med de flesta
marknader, och kreditmarknaden dr inget undantag, att kdpare och saljare oftast
har tillgang till olika information. Man brukar prata om asymmetrisk information,
det vill sdga att séljaren av en vara har mer information om varan &n vad képaren
har. Det mest sldende exemplet dr vdl ndr man kdper en begagnad bil. P4
kreditmarknaden &r det vanligen lantagaren som har mer information om sin
egen situation dn vad langivaren har. Ett satt att forsoka komma till ratta med
detta problem &r att anvdnda fristdende organisationer som beddmer hur
kreditvardigt ett foretag ar. En kreditrating kan underlatta fér en placerare
eftersom det skulle vara alltfér kostsamt for denne att sjdlv genomfora
kreditanalyser av alla féretag vars vardepapper man kan vara intresserad av att
kdpa. En aktér som dr beroende av marknaden for att finansiera sin verksamhet
kan dessutom sjdlv bidra till en fungerande marknad genom att skaffa sig ett gott
renommé for att ge fullstdndig och korrekt information.

Men det ar svart att forsékra sig om att marknaderna ar likvida under alla
tankbara forutsattningar. Om aktorerna plotsligt blir osdkra pa hur mycket olika
slags tillgdngar &r varda och om motparterna &r okanda kan en marknad plétsligt
bli mindre likvid med atféljande hoga riskpremier. Det har vi sett exempel pa
under den pdgdende finansiella krisen. Investerarna vill inte gdrna placera sina
pengar i tillgdngar vilkas varden dr mycket osékra. Da vdljer de hellre att placera
sina pengar i de allra sdkraste vardepapperen. Investerarna vill inte gdrna goéra
affarer med okdnda motparter, utan féredrar motpartsrisker som kan hanteras.
Om marknaderna inte ar likvida far det dven konsekvenser fér penningpolitiken
eftersom férdndringar i reporédntan inte far det genomslag pd marknaderna som
var avsett. Det for mig over till utvecklingen pa de finansiella marknaderna under
hosten.

Hédstens hindelser och dtgédrder frin svenska myndigheter

| mitten av september uppstod allvarliga stérningar pa de svenska finansiella
marknaderna och svenska banker fick allt stérre problem med sin finansiering. En
vdxande andel av bankernas finansiering kom att ske pa mycket korta I6ptider.
Och i den man det 6verhuvudtaget gick att finna finansiering pa langre 16ptider
blev den betydligt dyrare 4n normalt fér bankerna.

Tidigare, under 2007 och 2008, hade det for Riksbankens del inte funnits nagon
anledning att vidta nagra sarskilda atgarder. Till skillnad fran i flera andra lander
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l&g den svenska dagslanerantan stabilt ndra reporantan, vilket innebar att
penningpolitikens intentioner syntes i marknaden. Dessutom hade svenska
banker alltjgmt goda méjligheter att finansiera sig, &ven om det hade blivit dyrare
4n tidigare.” Men efter det att Lehman Brothers ansékte om konkurs férdjupades
den internationella finansiella krisen. | detta ldge vidtog Riksbanken och andra
svenska myndigheter en rad atgarder for att fa marknaden att fungera béttre.

Riksbankens atgérder pa detta omrdde har handlat om att géra det lattare for
bankerna att finansiera sig och darmed underlétta for bankerna att ge krediter till
foretag utanfor den finansiella sektorn. For att underlétta for foretagen att
finansiera sig har Riksbanken under hésten lanat ut dver 200 miljarder kronor och
25 miljarder US-dollar.

Utover dessa dtgdrder — som syftar till att fa kreditmarknaden att fungera battre —
har Riksbanken dven vidtagit penningpolitiska atgdrder i mer vanlig bemarkelse.
Reporédntan har under hdsten sankts med sammanlagt en procentenhet — forst
med 0,5 procentenheter den 8 oktober i en gemensam aktion med Federal
Reserve, Bank of England, ECB, Swiss National Bank och Bank of Canada, och
darefter med ytterligare 0,5 procentenheter i samband med ett ordinarie
penningpolitiskt mote den 22 oktober. Syftet med dessa rdntesankningar har varit
att mildra effekterna av den pagadende finansiella krisen p& produktion och
sysselsdttning i Sverige och samtidigt klara inflationsmdlet pa 2 procent. Men de
allvarliga stérningar som under hésten uppstétt pa de finansiella marknaderna
innebdr att vi sannolikt inte kan férvdnta oss att foérandringar i styrrdntan far de
vanliga effekterna. Marknadsréntorna har inte paverkats av férandringarna i
repordntan pa samma sdtt som under mer normala omstandigheter.

Avslutning
Lat mig nu avsluta.

Det pdgdr nu stora férdndringar péd vardepappersmarknaderna och i den
finansiella infrastrukturen. Systemen for vardepappershantering i den svenska
finansiella infrastrukturen integreras i allt hogre utstrackning med utldndska
system. Darmed stdlls nya krav pd samarbete éver landgranserna.

| infrastrukturen har vidare tva problem aktualiserats under hosten —
motpartsrisker och bristande genomlysning av marknaden. Om det finns en saker
motpart att handla med och marknaden ar val genomlyst finns férutsattningar for
att vardepapperstransaktioner kan ske sakert och effektivt. Som centralbank
védlkomnar vi naturligtvis alla dtgérder som leder till att de finansiella marknaderna
fungerar dven i turbulenta tider.

Slutligen har den finansiella krisen gjort att samspelet mellan penningpolitik och
finansiell stabilitet har blivit tydligare — utan den ena fungerar inte den andra. For
att vi ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik &r det darfér ndédvandigt att vi
har en vél fungerande vadrdepappershandel med ldga transaktionskostnader,
hanterade motpartsrisker och vél genomlyst marknad.

Tack for ordet!

° "Styrsystemet, styrrdntan och penningpolitiken”, tal av riksbankschef Stefan Ingves vid Handelsbanken
den 28 april 2008.
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