Riksbanken och primary dealers
pa valutamarknaden

ROBERTBERGQVIST OCH ANN WESTMAN

Riksbanken inforde den I januari 1995 ett primary dealer-system pd den svenska valuta-
marknaden. Sju banker tecknade avtal med Riksbanken om att vara Riksbankens mot-
part i transaktionerna pa valutamarknaden. Avtalet skapar en klar relation mellan
Riksbanken och dessa motparter och dirmed etableras battre kanaler for genomforandet

av valutapolitiken.

Tillsyn och 6vervakning
av valutamarknaden

Valutamarknaden fyller, liksom 6vriga fi-
nansiella marknader, en viktig funktion i
en ekonomi. Den har till uppgift att omfor-
dela sparande samt hantera och férdela ris-
ker mellan individer och foretag, bade fi-
nansiella och ickefinansiella. Central-
banker och andra myndigheter utévar till-
syn och Gvervakning av marknaden och
dess aktorer.

Riksbanken har ansvaret fér overvak-
ningen av penning- och valutamarknader-
nas funktionssitt medan Finansinspektio-
nen har ansvaret for tillsynen av enskilda
institut. Ansvarsfordelningen vad géller
tillsyn mellan Riksbanken och Finansin-
spektionen dverlappar idag till en del var-
andra.

Robert Bergqvist dr verksam pa betalningsbalansav-
delningen och Ann Westman pa penning- och valuta-
politiska avdelningen pa Sveriges riksbank.

Primary dealers
pa valutamarknaden

Riksbankens marknadsvardande funktion
och dess ansvar for penning- och valuta-
marknadernas funktionssatt foéranledde
riksbanksfullméktige attijuni 1994 besluta
om att infora ett primary dealer-system pa
valutamarknaden.

Ett primary dealer-system innebér att
Riksbanken tecknar avtal med institut som
ar aktiva pd valutamarknaden. Systemet
innebir inte att Riksbanken kommer att
utdva tillsyn dver dessa institut utan Fi-
nansinspektionen ansvarar dven i fortsatt-
ningen for detta. Den 6vervakning av dessa
institut som Riksbanken utévar avgransas
till vad som ar nédvandigt med utgangs-
punkt frin Riksbankens ansvar for valuta-
och penningpolitiken och uppgift att
frimja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende.

Riksbankens
valutahandelstillstand

1 Sverige sker for narvarande valutahandel
mellan foretag och kunder med Riksban-

._.4_8..



PENNING- & VALUTAPOLITIK 1QQ5:I

kens sarskilda tillstdnd, ett s.k. valutahan-
delstillstand. Valutahandelstillstdnd har
funnits sedan 1969. For handel med rese-
valuta krivs diremot inte nagot tillstand.

Idag finns 34 foretag som ar auktorise-
rade valutahandlare. Riksbankslagen an-
ger vilka {oretag som kan fa ett valutahan-
delstillstdnd. For att fa ett tillstdnd kravs
bl.a. att foretaget ar bank, fondkommissio-
nir eller annat kreditinstitut. Riksbanken
maste darutover ocksa beakta om foretaget
har tillracklig kompetens och ar allmént
lamplig att fa tillstand att handla valutor
med allmanheten.

Riksbanken har foljaktligen regelbun-
den uppfoljning och 6vervakning av dessa
valutahandlare och valutamarknaden som
helhet. Krav stalls pd valutahandlaren att
denna har kunskap, erfarenhet och insikt
om valutahandel. Foretaget maste ha till-
fredsstallande interna system fo6r bedém-
ning, uppfoljning och kontroll av de risker
som ar féorenade med valutahandel.

Framviaxten av primary dealers

Ett steg mot ett system med primary dealers
péd valutamarknaden togs redan hosten

1990. D4 inforde Riksbanken den s.k. mark-
nadsgarantfunktionen pé den svenska valu-
tamarknaden. Funktionen innebar i princip
att hogre krav an de géngse for valutahan-
delstillstdndet stalldes pa institutet. Institu-
tet skulle bl.a. garantera en vl fungerande
valutamarknad genom att vara aktiv i han-
del och prissattning. 1991 inférdes ett pri-
mary dealer-system pa penningmarknaden
som delvis byggde pa marknadsgarantfunk-
tionen. Erfarenheterna fran detta system ar
goda.

Genom att ett primary dealer-system har
inforts pa valutamarknaden ar relationen
mellan Riksbanken & ena sidan och mark-
nadsaktorerna pé valutamarknaden respek-
tive penningmarknaden 4 andra sidan nu-
mera lika. Det r inte ovanligt att ett institut
som ar aktivt p4 penningmarknaden ocksd
ar aktivt pd valutamarknaden. Nagot krav
pa att institutet dr primary dealer bade pa
penningmarknaden och valutamarknaden
finns inte. Flera stora finansiella institut som
ar aktiva bade pa penning- och valutamark-
naden har tecknat primary dealer-avtal med
Riksbanken pa badda marknaderna.

DIAGRAM I.
Riksbankens relationer med primary dealers
pa penning- och valutamarknaden
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Riksbankens krav pa
primary dealers

Riksbanken stiller héga krav pa institut
som ar primary dealer. Dels for att Riks-
banken i princip genomfor alla sina mark-
nadsoperationer i svenska kronor med
dessa institut och dels for att institutet age-
rar som motpart till Riksbanken. Kraven
ar hoga eftersom beteckningen primary
dealer savil nationellt som internationellt
ar forknippat med kvalitet. Systemet med
primary dealers ska dock inte ses som ett
instrument for marknadens kreditbedém-
ning av ett institut. Det ankommer pa varje
aktor att sjalv gbra en utvirdering av de in-
stitut med vilka man handlar.

De institut som tecknat primary dealer-
avtal med Riksbanken har till uppgift att
garantera en vl fungerande och likvid va-
lutamarknad. Det sker genom att dessa in-
stitut kontinuerligt anger priser for be-
stamda belopp i svenska kronor sivil pa
avista- som terminsmarknaden. Dessutom
staller Riksbanken krav pé aktivitet i valu-
tamarknaden pa de institut som agerar
som primary dealer.

Primary dealers pa valutamarknaden ar
fran och med den 1 januari 1995:

Banque Indosuez, filial Stockholm
Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige

Svenska Handelsbanken

Sveriges Foreningsbank

Unibank, Képenhamn

Primary dealer-avtalet
1 praktiken
Primary dealern ska inte vara en tillfallig
akt6r pa marknaden, utan den valutahan-

del som institutet bedriver ska vara lang-
siktig och ske under iakttagande av god

handelssed. Den handel som institutet
medverkar i ska dven vara av viss omfatt-
ning, vilket innebdr att de institut som
tecknar primary dealer-avtal ska vara
stora och betydelsefulla aktérer pa den
svenska valutamarknaden.

For att Riksbanken ska kunna utéva till-
syn 6ver valutamarknaden och folja dess
funktionssatt ska de enskilda aktérerna pa
daglig basis rapportera sina positioner i
olika valutor och sin omséttning. Riksban-
ken har normalt daglig kontakt med de in-
stitut som ar primary dealers for att {olja
utvecklingen pa den svenska saval som den
internationella valutamarknaden. Denna
regelbundna information utgér ett viktigt
underlag for Riksbankens analys av ut-
vecklingen pa den svenska valutamarkna-
den.

Prévoperiod pa sex manader

Institut som anhéller om att bli primary
dealer méste under en period av sex mana-
der visa att man uppfyller de krav som
Riksbanken stéller. Under dessa sex mana-
der forvéntas institutet agera som primary
dealer och erhéller dirmed dven de rattig-
heter och skyldigheter som aligger en pri-
mary dealer. Riksbanken utvarderar insti-
tutets agerande pa valutamarknaden un-
der prévoperioden varefter institutet — om
utvirderingen faller val ut — ges mojlighet
att teckna primary dealer-avtal med Riks-
banken. Nagon begrinsning av antalet pri-
mary dealers foreligger inte. Samtliga in-
stitut, bdde svenska och utlindska, som
uppfyller Riksbankens krav har méjlighet
att teckna primary dealer-avtal.

De krav Riksbanken stéller pa primary
dealers syftar till att hoja kvalitén pa de ak-
torer som agerar pa den svenska valuta-
marknaden och dirmed forbéttra hela
marknadens funktionsitt. Ju fler institut
som lever upp till de krav Riksbanken stal-
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ler, desto mer likvid och bittre fungerande
blir valutamarknaden. Det 4r en orsak till
att Riksbanken 4r positiv till att tillita
aven utldndska institut som primary dea-
lers pa den svenska valutamarknaden.
Grundkravet ar dock att institutet star un-
der tillsyn av myndighet i ett EES-land.

EU:s regelverk

Den 1 januari 1994 tridde EES-avtalet i
kraft. I samband dédrmed inforlivade Sve-
rige EU:s regler med svensk ratt om etable-
ringsfrihet och majlighet att tillhandahélla
finansiella tjanster. Det innebar bl.a. att ett
finansiellt foretag fran ett EES-land, som
har auktorisation frin hemlandsmyndig-
heten att handla valutor, far bedriva valu-
tahandel i Sverige utan tillstdnd fran Riks-
banken. Dessa institut har dock en rappor-
teringskyldighet till védrdlandets tillsyns-
myndigheter. PA motsvarande sitt kan
svenska finansiella institut handla valutor
med kunder inom EES-omréadet utan sar-
skilt tillstand fran vardlandet.

Forandring av 6vervakningen

De senaste femton arens utveckling pa de
finansiella marknaderna har medf6rt nya
aktérer och okad internationalisering.
Olika delmarknader har integrerats sins-
emellan. I denna fordndrade finansiella
milj6 har svenska finansiella institut bred-
dat sin verksamhetsinriktning och har idag
ett bredare utbud av finansiella tjinster.
Utvecklingen av de finansiella markna-
derna har darfor medf6rt andringar av va-
lutahandelstillstdndet, dess innebord och
utseende.

Utvecklingen har fatt dterverkningar pa
tillsynen av instituten pa de finansiella
marknaden. Bredare verksamhetsomraden
har gjort att det blivit mera komplicerat att
avgransa och separat bedéma enskilda
verksamheter. Att ansvaret for Svervak-
ningen ligger pa olika myndigheter vad
galler t.ex. valutakursrisk kontra andra
marknadsrisker har ytterligare komplice-
rat mojligheten att utova tillsyn.

Eftersom Riksbankens ansvar primért

DIAGRAM 2.
Ouvervakning ock tillsyn av valutamarknaden idag och i framtiden
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omfattar 6vervakningen av valutamarkna-
dens funktionssitt foreslog riksbanksfull-
maktige 1 juni 1994 Finansdepartementet
att riksbankslagen skulle Andras vad géller
tillstind for valutahandel. Fullmaktiges
uppfattning ir att valutahandel ar en fi-
nansiell tjanst som bdr omfattas av den
grundliggande auktorisation som ges till
banker och andra finansiella institut och

omfattas av de lagar som styr de finansiella
institutens verksamhet. Darmed skulle det
inte behovas ett sarskilt tillstdnd fran Riks-
banken for enbart valutahandel utan en
grundliggande auktorisation skulle istallet
utfirdas av Finansinspektionen. Riksban-
kens tillstdnd for valutahandel kommer
sannolikt att tas bort vid Arsskiftet
1995/1996.
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