Riksbankens roll som
overvakare av den finansiella
mnfrastrukturen

Av MARTIN ANDERSSON, GABRIELA GUIBOURG OCH BJORN SEGENDORFF
Forfattarna dr verksamma pé avdelningen for finansiell stabilitet.*

Syflet med artikeln dr att presentera den lankeram som ska styra Riksbankens
verksamhet som dvervakare av den finansiella infrastrukturen. Intresset for en
systematisering och uppgradering av detta arbete dr for nérvarande stort v central-
banksammanhang. Denna artikel beskriver Riksbankens roll som dvervakare av
den finansiella infrastrukturen genom att diskutera Riksbankens mal och uppgif-
ter, argumenten for en centralbanksroll, metodik och medel. En tidigare version av
denna artikel har diskuterats © Riksbankens direktion den 5 april 2001.

Betalningssystemets centrala roll

Ett siakert och effektivt betalningssystem édr en

. . Ett sdkert och effektivt
forutsittning for en vl fungerande ekonomi . . L
. . . betalningssystem ar en forutsattning
eftersom 1 stort sett varje ekonomisk transak- . . )

for en val fungerande ekonomi.

tion kraver att nagon form av betalning utfors.
Siékerheten ar viktig darfor att den medfor tilltro till de system och marknader 1 vil-
ka finansiella transaktioner dager rum. Skulle sikerheten brista kan marknadsakto-
rerna dra sig for att anvanda berérda betalningssitt eller finansiella instrument, vil-
ket skulle kunna fa aterverkningar pa det finansiella systemets stabilitet liksom pa
dess effektivitet. Skulle en finansiell kris intraffa kan detta leda till stora samhalls-
ekonomiska kostnader. Betalningssystemets effektivitet dr mycket viktig darfor att
det bidrar till en effektiv resursallokering 1 ekonomin. Statens intresse for betal-
ningssystemet beror pa den centrala roll betalningssystemet har i1 samhallsekono-
min och det 4r detta som 1 sin tur motiverar Riksbankens uppdrag att frimja ett si-
kert och effektivt betalningsviasende. Riksbanken uppfyller detta uppdrag bland an-

nat genom att vervaka banksektorn som spelar en nyckelroll i betalningsviasendet.

* Arbetet har huvudsakligen bedrivits av enheten for finansiell infrastruktur pa avdelningen for finansiell stabilitet.
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I uppdraget ingar ocksa évervakning av den finansiella infrastrukturen, alltsa de

system och betalningsinstrument som méjliggor finansiella floden.

Riksbankens mal och uppgitter

Riksbankens évervakningsroll baseras pa ett

Riksbankens 6vervakningsroll . . L.

. . formellt ansvar som ar inskrivet 1 riksbanksla-
baseras pa ett formellt ansvar som ar . , .
o gen, namligen att “framja ett siakert och effek-
inskrivet i riksbankslagen.

tivt betalningsvasende”. I princip kan en cen-
tralbank uppfylla sitt ansvar for betalningsvisendet pa tva sitt. En centralbank kan
ha direkt operativt ansvar genom att sjalv tillhandahalla den nédviandiga infra-
strukturen — system eller betalningsinstrument. En centralbank kan ocksa uppfylla
sitt myndighetsansvar genom att 6vervaka system som privata aktorer tillhandahal-
ler. Ofta anvinder sig centralbanker av bada tillvigagangssitten. S& gor aven Riks-
banken. Riksbankens operativa ansvar omfattar for narvarande att tillhandahalla
ett centralt avvecklingssystem (RIX) och att ge ut sedlar och mynt.! Vad géller 6vri-
ga delar av betalningssystemet har Riksbanken endast ett 6vervakningsansvar. Ef-
ter den omorganisation av Riksbankens verksamhet som genomfordes for drygt ett
ar sedan ligger det operativa ansvaret och 6vervakningsansvaret pa tva olika avdel-

ningar. I denna artikel behandlas endast 6vervakningsansvaret.

- N I likhet med andra centralbanker behover
Det finns tva centrala begrepp som . .

o . . Riksbanken, for att underlitta implemente-
fortjanar en ndrmare granskning: ) s & i
ringen av overvakningsu 1ten, tydliggdra
sikerhet och effektivitet. 8 ssuppgtiten, tydlss
och avgrinsa saval malen som sjalva overvak-

ningsobjekten. Av Riksbankens malformulering framgar att det finns tva centrala
begrepp som fortjanar en narmare granskning: sikerhet och effektivitet. Forutom
att granska malen diskuteras ocksa de argument som finns for en centralbanks en-
gagemang 1 betalningsmarknaden. Det underliggande resonemanget ar att mark-
naden sjilv torde ha incitament att skapa sikra och effektiva system utan myndig-
hetsinblandning. En sadan ar befogad endast vid uppenbara marknadsmisslyckan-
den da den l6sning marknaden valjer tydligt skiljer sig fran vad som kan antas vara
samhillsekonomiskt optimalt. Vilka brister eller imperfektioner finns det pa dessa
marknader som motiverar en myndighetsroll? Denna diskussion kan ge vigledning
om vilka omraden som omfattas av évervakningsansvaret och vilka resurser detta

kraver samt vilka prioriteringar som &r rimliga att gora.

'Tjuli 2001 beslst Riksbankens direktion att utreda utformningen av ett framtida centralt betalningssystem i Sverige
med inriktningen att Riksbankens operativa roll kan bli mer begrinsad #n idag.
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Pa senare tid har behovet av en mer ingdende granskning och konkretisering
av 6vervakningsansvaret uppmirksammats i flera centralbanker.? Denna process
har fatt stéd och forankring 1 och med G10:s arbete med Core Principles for Sys-
temically Important Payment Systems® dir ett av huvudsyftena var att strama

upp och systematisera centralbankernas 6évervakningsroll.

OVERVAKNINGSOMRADET
Riksbanken har i tidigare publikationer gett sin tolkning av 6vervakningsansvaret.
I Finansmarknadsrapport nr 1 1997 kan man lasa att det bevaknings- och analysar-
bete som ar Riksbankens lagstadgade uppgift inom det finansiella omradet be-

drivs utifran tre aspekter pa betalningssystemet:

i) infrastruktur
1i) centrala foretag och institutioner

ii)  regelverk

Den definition av infrastruktur som ar rele- — -
. . Den definition av infrastruktur som
vant for Riksbankens 6vervakning ar betal-
L . . . ar relevant for Riksbankens
mingsinstrument samt tekniska och administrativa . o
. sliagir flid i il tilled overvakning inkluderar
system som majliggor fliden av finansiella tillgangar
2 s Sang betalningsinstrumenten.

mellan olika institut och marknadsplatser.* Erfaren-
heter fran tidigare évervakningsarbete har emellertid lett till insikt om att det inte
ar mojligt att korrekt bedoma de risker och effektivitetsaspekter som paverkar de
finansiella flédena som ingar 1 betalningssystemet om man inte dven bevakar de
marknadsplatser och handelssystem som ar kallor till dessa floden. Vil fungeran-
de marknadsplatser och handelssystem fyller en viktig funktion for det finansiella
systemets effektivitet genom att férbattra genomlysningen av prisbildningen pa fi-
nansiella produkter och minska transaktionskostnaderna vid handeln med dessa.
Tran ett stabilitetsperspektiv ar det viktigt att integrationen mellan marknadsplat-
serna och clearinghusen ar god s att langden pa avvecklingscykeln® kan forkor-
tas. Risken att uppgjorda affarer inte kan genomforas och att aktérer tvingas be-
halla o6nskade positioner i finansiella tillgangar 4r direkt kopplad till lingden pa

avvecklingscykeln. Ur ett 6évervakningsperspektiv ar det darfor intressant att stu-

2 Se till exempel Banca D’Italia (1999), Bank of England (2000) och Reserve Bank of Australia (2000).

3 BIS (2001).

* Denna definition 4r négot bredare 4n den som aterfinns i Finansmarknadsrapport nr 1 1997 dar betalningsintrumen-
ten — kontanter eller kontobaserade betalningsmedel — inte togs med. Betalningsintrumenten maste dock anses ut-
gora en viktig komponent i betalningssystemen.

° Avvecklingscykeln ar den tid det tar mellan det att en affir gérs upp till dess att den #r avvecklad.
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dera bade genomlysningen av prisbilden och graden av integration mellan mark-

nadsplatser och clearinghus.

AVGRANSNINGAR

Riksbanken och Finansinspektionen har ett

Riksbankens 6vervakningsansvar . .
L. . . . gemensamt ansvar for stabiliteten 1 den fi-
inriktar sig pa stabiliteten i den . . .
. nansiella sektorn. Riksbanken klargjorde
finansiella sektorn som helhet . . . . -
. . . o skillnaden mellan Finansinspektionens till-
medan Finansinspektionen inriktar . .
synsansvar och Riksbankens 6vervakningsan-

svar 1 Finansmarknadsrapport nr 1 1997. Riks-

bankens 6vervakningsansvar inriktar sig pa

sin verksamhet pa risker i institut,

system eller marknadsplats.

att bedéma och varna om stabiliteten i den finansiella sektorn som helhet. Detta
omfattar kartlaggning och analys av de risker som kan leda till att ett institut, ett
system eller en marknadsplats kan komma att orsaka problem som &r av sadan
art att betalningssystemet hotas. Tillsynsmyndigheten, a andra sidan, inriktar sin
verksamhet pa risker som uppstar 1 ett specifikt institut eller system eller 1 en spe-
cifik marknadsplats oavsett om systemhot foreligger eller inte. Pa vissa punkter
overlappar dock de bada myndigheternas ansvarsomraden och gransdragningen
ar inte helt entydig. Pa senare tid har Finansinspektionen 1 6kad utstrickning
kommit att fokusera pa analysen av systemstabilitet. Framledes maste det klargo-
ras inom vilka specifika omraden denna 6verlappning féreligger och vilken ar-
betsférdelning som ska gilla. Dessutom boér lampliga samarbetsformer mellan
myndigheterna tas fram. De medel myndigheterna férfogar 6ver 1 utévandet av
sitt ansvar skiljer sig dock ét. Finansinspektionen har féreskrifts- och sanktions-

mojligheter, nagot som Riksbanken 1 dagsldget saknar.

- Vid sidan av Finansinspektionen och Riks-

Aven Konkurrensverket har ett
. . . . banken har #dven Konkurrensverket ett myn-

myndighetsansvar for den finansiella . .

dighetsansvar fér den finansiella marknaden.

marknaden. .

Konkurrensverket ska verka for effektiv kon-

kurrens pa alla marknader inklusive den finansiella. Det finns dock sektorer som
ar sarskilt prioriterade for Konkurrensverket. Samhéllsekonomisk betydelse,
marknadsstruktur, konkurrensproblem och tillflédet av klagomal fran en specifik
sektor avgor dess prioritetsgrad. Utifran dessa aspekter dr den finansiella sektorn
hogt prioriterad. Det finns viss 6verlappning mellan Riksbankens ansvar for effek-
tiviteten pa betalningsmarknaden och Konkurrensverkets uppgift att verka for en
effektiv konkurrens pa denna marknad. Aven mellan dessa tva myndigheter bor

lampliga samarbetsformer tas fram.
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SAMHALLSEKONOMISK EFFEKTIVITET
Centralbankens ansvar har att géra med sam-
hallsekonomusk effektivitet. Det ar dock inte sjalv-

Myndighetsinblandning bor baseras

. pa konkreta och tydligt identifierbara
klart nar och varfor detta ansvar aktualiseras. . .

] . fall av marknadsimperfektioner.
En utgangspunkt har varit att marknaden

som regel sjalv uppnar samhillsekonomisk effektivitet utan myndighetsinbland-
ning. Marknadsmisslyckanden kan dock leda till att marknaderna sjilva inte kan
hitta de basta losningarna. I den finansiella sektorn kan sddana misslyckanden ex-
empelvis leda till f6r hoga risknivaer, bristfilliga riskhanteringsmekanismer, bris-
tande kostnadseffektivitet och lag innovationstakt. Beslut om direkt myndighetsin-
blandning bor baseras pa konkreta och tydligt identifierbara fall av marknadsim-

perfektioner.

Existensen av marknadsimperfektioner )
L . . . Existensen av marknads-
ar 1 sig dock inte skil nog for myndighetsin- . . L . .
. . . imperfektioner ar i sig dock inte skal
gripanden. Sddana dr ocksd férenade med . . L
. . nog for myndighetsingripanden.
samhallsekonomiska kostnader, ofta 1 form av

olika varianter pa snedvridningar av aktérernas incitament. Insikten om att myn-
digheterna till varje pris vill undvika systemkollaps kan till exempel leda till att ak-
torerna okar sitt risktagande, sa kallad moral hazard. Ett myndighetsingripande
ar befogat ur ett samhillsekonomiskt perspektiv nir kostnaderna fér myndighe-
tens ingripande ar ldgre 4n de kostnader som uppstar i form av effektivitetsforlus-
ter eller alltfor stort risktagande av en politik utan myndighetsingripande.
Centralbankens ansvar for stabiliteten och effektiviteten 1 betalningssystemet
kan hirledas fran ett resonemang om samhillsekonomisk effektivitet. Det finns
dock behov av att narmare belysa inneborden av samhallsekonomisk effektivitet
och hur detta begrepp 1 praktiken kan omsittas till stabilitets- och effektivitetsmal.
I anslutning till detta diskuteras ocksa de argument som kan finnas for ett central-

banksengagemang;

Olika effektivitetsbegrepp
Riksbanken har, 1 likhet med de flesta andra

centralbanker, sedan gammalt ett operativt

Det system som Riksbanken sjilv

har ett operativt ansvar for

ansvar for att tillhandahalla ett avvecklingssys- i )
ska drivas effektivt.

tem 1 centralbankspengar (RIX). I detta fall

aktualiseras centralbankens effektivitetsansvar pa ett enkelt sitt. Det system som
Riksbanken sjilv har ett operativt ansvar for ska drivas effektivt. Underordnad

myndighetsrollen ska vanliga féretagsekonomiska overvaganden styra verksamhe-
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ten. Existerande teknologi ska utnyttjas till fullo sa att betalningstjanster produceras

till lagsta mojliga kostnad med beaktande av att en rimlig riskniva inte 6verskrids.

. . Denna avvigning mellan risknivd och kost-
Avvagningen mellan riskniva och ) . . ] .
R . . nader ar ett centralt inslag 1 bedomningen av
kostnader ar ett centralt inslag i . . .
. . betalningssystemets effektivitet. I ett statiskt
bedémningen av betalningssystemets

. perspektiv finns det en inneboende motsitt-
effektivitet.

ning mellan de risker och de kostnader som
systemet ger upphov till. Driften av systemet ar féorenad med kostnader. Finansiel-
la tillgangar binds upp 1 systemet i form av sdkerheter, vilket ar en likviditetskost-
nad. Risken for att en deltagare ska bli tillfalligt eller permanent oférmogen att
fullborda sina betalningsforpliktelser utsitter évriga deltagare i betalningssyste-
met for risker, sa kallade avvecklingsrisker. Avvecklingsriskerna vixer med de be-
lopp som exponeringarna avser, men blir ocksd storre ju langre tid som gar mel-

lan avslut och avveckling av transaktioner.

) ) - Varje betalningssystems konstruktion avspeg-
Varje betalningssystems konstruktion . .
. lar saledes ett val mellan risk och kostnader.
avspeglar ett val mellan risk och . . . L
Olika aktorer kan vilja olika kombinationer
kostnader. . .
av risk och kostnader. Systemen 4r tekniskt

effektiva om de binder minsta mojliga resurser givet valet av riskniva. En minsk-
ning av risknivan kan bara ske till priset av hogre kostnader eller tvartom. Det 4r
mojligt att kombinera olika risknivaer och kostnader sa att kombinationerna ut-

nyttjar den radande teknologin till fullo.

. _ Anvindarna av ett betalningssystem har ock-
System som bade ar tekniskt

. . sa preferenser 1 fraga om vilken kostnadsok-
effektiva och avspeglar anvindarnas

B B . ning som de ar beredda att acceptera for att
preferenser dr samhéllsekonomiskt

. erhélla ett sakrare system. Dessa preferenser
effektiva.

kommer till uttryck 1 valet av systemdesign.
6

Ett system som bygger pa realtidsavveckling av bruttotransaktioner® ar ett sakrare
system #n ett system som bygger pA multilateral nettning’ av transaktioner med
avveckling en gang om dagen. A andra sidan minskar det senare systemet delta-
garnas kostnader eftersom det minskar likviditetsbehovet. Bada systemen kan va-
ra tekniskt effektiva satillvida att de minimerar resursatgangen givet valet av risk-
niva. Sambhillsekonomiskt effektiva ar de system som bade dr tekniskt effektiva

och avspeglar anviandarnas preferenser. I de fall inga marknadsimperfektioner {6-

6 Kontinuerlig avveckling av betalningsorder pé individuell basis, det vill siga betalningar clearas inte mot varandra
innan de avvecklas.

7 Arrangemang mellan tre eller fler deltagare vilka utjimnar sina positioner gentemot varandra innan den slutliga
transaktionen avvecklas.
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religger 4r det pris som anvandarna dr beredda att betala for att minska riskerna 1
systemet lika med den samhilleliga kostnaden for att gora detta.

Fran ett dynamiskt perspektiv har dock den teknologiska utvecklingen och
innovationsprocessen en positiv inverkan pa avvigningen mellan kostnadseffekti-
vitet och sikerhet. Utnyttjande av telekommunikationsteknologi och datateknik 1
produktionen sinkte till exempel bade kostnaderna och riskerna 1 betalningssyste-
met. Auktorisationen av betalningar sker numera 1 realtid och tidsgapet mellan

avslut och avveckling har minskats.

Stabilitet och systemrisker

Betalningssystemet binder samman ekono-

. . . Lag effektivitet i betalningssystemet
miska aktorer, bland annat finansiella institut, . . .
. . kan pa samma satt som lag
genom att mojliggéra betalningar mellan o .. .
. oL tiligdnglighet och lag sakerhetsniva
dessa. Betalningssystemet kan pa olika satt o .

. . . . . bidra till okad systemrisk.
bidra till systemkriser och 1 foérlangningen

aven finansiella kriser. For det forsta kan bristfalligt designade system 6ka system-
risken — risken att finansiella problem 1 ett finansiellt institut smittar av sig till and-
ra finansiella institut — genom att formedla finansiella problem mellan instituten.
For det andra kan lag tillgéinglighet genom exempelvis aterkommande driftsstor-
ningar skapa finansiella problem, till exempel likviditetsproblem, 1 ett eller flera
institut med atfoljande risk for systemkris om betalningar inte kan genomfé6ras
som planerat. For det tredje kan lag tillgénglighet eller lag sakerhetsniva gora att
de finansiella aktorerna drar sig for att anvinda vissa betalningssitt eller finansiel-
la instrument vilket férsvarar institutens riskallokering med atféljande systemrisk.
Slutligen kan lag effektivitet 1 betalningssystemet bidra till ¢kad systemrisk pa

samma sitt som lag tillganglighet och lag siakerhetsniva.

Systemrisken o6kar med storleken pa ) N N
. . . Systemrisken 6kar med storleken pa
transaktionerna. I praktiken innebir det att .
transaktionerna.

system som avvecklar transaktioner som har-
ror fran grossistleden pa penning- och valutamarknaderna och fran transaktioner
mellan bankerna 4r sarskilt viktiga 1 detta avseende. Tidpunkten for avvecklingen
av stora betalningar tenderar ocksa att vara kritisk, eftersom betalningar ofta in-
gar 1 en kedja av transaktioner. Relativt sett far darmed system for stora betal-
ningar ett storre utrymme 1 6évervakningsarbetet, atminstone fran ett stabilitets-
perspektiv.

Transaktioner 1 massbetalningssystem och 1 handelssystem for privatpersoner
utgors av mindre belopp som inte medfor systemrisker pa samma sétt som 1 sys-

tem for stora transaktioner. Ett fallissemang av ett massbetalningssystem kan an-
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: : : da vara allvarligt genom att det kan orsaka
Transaktioner i massbetalnings- . .
. ) samhaillsstérningar, speciellt om det bara

system utgors av mindre belopp som .
) . . . finns ett enda system som kan hantera en viss
inte medfor systemrisker pa samma . .
. . . typ av transaktioner. Exempelvis skulle stor-
satt som i system for stora . . .
i ningar 1 system for l6neutbetalningar kunna
transaktioner. )
orsaka betydande merkostnader 1 form av

overtrasseringar av konton och bristande likviditet.

Argument f6r en riksbanksroll

I en val fungerande marknad uppnas sam-

I en vl fungerande marknad uppnéas . .
hallsekonomisk effektivitet av marknaden

samhallsekonomisk effektivitet av . . .
sjalv, myndigheter kan inte forbéttra det re-

marknaden sjalv. .
sultat som marknaden astadkommer. Akto-

rerna beaktar och prissatter riskerna pa ett korrekt satt och resurserna allokeras
optimalt 1 produktionen av betaltjanster. Betalningsmarknaden fungerar dock, 1
likhet med manga andra marknader, inte alltid perfekt. Det férekommer mark-
nadsimperfektioner 1 form av bland annat positiva eller negativa externaliteter,
det vill saga positiva eller negativa biverkningar som inte beaktas av de som orsa-

kar biverkningarna.

NEGATIVA EXTERNALITETER

Hot mot den finansiella stabiliteten uppkom-

Statens intresse av att reducera . .
. L. mer nir de enskilda aktérerna inte beaktar
riskerna kan vara stdrre 4n summan . .

. . alla kostnader. Till f6ljd av att det forekom-
av de enskilda aktorernas. . . . .
mer negativa externaliteter 1 den finansiella

infrastrukturen kan avvagningen mellan risk och kostnad frangd det som kan an-
ses vara samhillsekonomiskt optimalt. De enskilda aktérerna goér en annan av-
vagning an vad till exempel Riksbanken gor och viljer en fér hog riskniva. Anled-
ningen till denna skillnad kan besta 1 att kostnaderna fér ett sammanbrott av sys-
temet 1 stor utstrackning dven drabbar andra 4n aktorerna sjalva. Den for hoga
risknivan medfér okad risk for finansiella problem 1 ett eller flera institut och dir-
med okad systemrisk. Statens intresse av att reducera riskerna kan darfor vara

storre An summan av de enskilda aktdrernas.
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Positiva NATVERKSEXTERNALITETER, STORDRIFTSFORDELAR
OCH INFORMATIONSASYMMETRIER

Betalningsmarknaden kiannetecknas ocksa av - :

. . . Anvandarnas nytta av att ansluta sig
positiva natverksexternaliteter. Dessa innebar . . . )

- L till ett visst betalningssystem 6kar

att anvindarnas nytta av att ansluta sig till ett .

med antalet anslutna anvindare.

visst betalningssystem, och att utnyttja dess
tjanster, 6kar med antalet anslutna anvindare. Den 6kning av nyttan som tidigare
anslutna anvindare erfar nar nya anvindare ansluts kan dock inte prissattas. I
motsats till risker leder positiva externaliteter till att storleken pa systemet och

graden av anslutning blir ”for 1lag” fran ett samhillsekonomiskt perspektiv.

Eftersom anvidndarnas betalningsvilja . -

. Positiva externaliteter skapar

for systemets tjanster vixer med systemets L .
. L incitament hos marknadsaktdrerna
bredd, kan det ibland bli svart for nya system
. L. L att samarbeta.
eller innovativa instrument att etablera sig pa

marknaden aven i de fall dessa ér effektivare 4an de redan existerande. Under en
viss kritisk massa av anviandare dr betalningsviljan for lag. Detta skapar incita-
ment hos marknadsaktorerna att samarbeta for att na den kritiska massan genom
att utveckla gemensamma system och standarder eller alternativt sammanlianka
redan befintliga system. Fran ett effektivitetsperspektiv ar denna typ av samarbete
positivt eftersom det leder till ett bittre utnyttjande av nitverksexternaliteter.
Marknaden nar inte alltid sadana lgsningar pa grund av att marknadsaktorerna
misslyckas med att koordinera sin verksamhet. En centralbank kan i ett sadant fall
ha en roll som katalysator och padrivare f6r 6kat samarbete.

Liknande koordinationsproblem uppstar i samband med virnandet av stabi-
litetsmélet. Aven om anvandarna av infrastrukturen garna vill minska riskerna i
systemet, kan det vara svart att koordinera de forandringar som krivs for att na
en optimal riskniva. Ocksa 1 ett sadant fall kan Riksbanken fylla en roll som kata-

lysator for forandring.

Betalningssystemet kannetecknas av stor- ) )

. . . . Systemkoncentration leder till
driftsfordelar 1 produktionen. Kombinatio- .
X storre sarbarhet.
nen av stordriftsférdelar och natverksexterna-

liteter leder till hog grad av koncentration och diarmed till bristfallig konkurrens,
nagot som kan verka negativt for effektiviteten. Det finns svara avvigningar for
myndigheterna till f6]jd av denna problematik. A ena sidan ar samarbetslosningar
positiva eftersom de bidrar till en bittre exploatering av stordriftsférdelar och
nitverkseffekter, & andra sidan kan det leda till missbruk av marknadsmakt och
intradesbarridrer. Ior att 16sa denna intressekonflikt bor centralbanker och kon-

kurrensmyndigheter samarbeta. Systemkoncentration leder ocksa till storre sar-
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barhet fran ett operativt perspektiv, eftersom det ofta inte finns nagot alternativ

om ett system fallerar.

) Systematiska skillnader 1 olika gruppers till-
Betalningsystemet skulle kunna . . . L .
. gang till information dr vanliga 1 den finansi-
effektiviseras genom skapandet av . .
L ella sektorn. Detta forekommer till exempel 1
korrekta prisincitament. .
marknaden f6r massbetalningar, dar anvan-

darna av betalningstjansterna har bristfallig information om de villkor — transak-
tionskostnader, tidsatgdng med mera — som giller fér olika produkter. Nar pris-
systemet inte fungerar vil och kunderna inte méter avgifter som korrekt avspeg-
lar produktionskostnaderna driver inte efterfragan fram utvecklingen av de mest
kostnadseffektiva instrumenten. Pa senare tid har studier publicerats som belyser
storleken pa de effektivitetsforluster som uppstér till f6ljd av bristande pristrans-
parens. Dessa studier pekar pa att efterfragan av betalningstjinster dr priskinslig.®
Betalningsystemet skulle darfor kunna effektiviseras genom skapandet av korrekta
prisincitament. Orsakerna till denna ineffektivitet kan delvis forklaras av koordi-
nationsproblem. Bankerna har bristfilliga incitament att andra prissittningsstra-
tegi, fran korssubventionering och floatfinansiering till kostnadsbaserade avgifter.
Om en bank viljer att dndra sin strategi, utan att 6vriga banker fattar liknande
beslut, skulle denna lopa en risk att forlora en del av sina kunder till konkurren-
terna. I detta ssmmanhang kan centralbanken ta pa sig en pedagogisk roll relativt

allménheten och darmed bidra till marknadens effektiviseringsstravanden.

Overvakningsstrategi
Malet med Riksbankens 6vervakningsarbete dr att kartlagga och analysera kallor
till systemrisker och effektivitetsforluster 1 den finansiella infrastrukturen samt att
foresla olika sitt att reducera dessa. Okad risk for storningar och effektivitetsfor-

luster 1 det finansiella systemet uppstar om:

1. ett clearinghus, en marknadsplats eller ett betalningssystem har bristfallig or-
ganisation eller kapitalstruktur. Sjalva marknadsstrukturen kan ocksa leda till
sadana brister, till exempel vid en hog grad av marknadskoncentration.

2. lagstiftningen, regleringar eller regelverk skapar felaktiga incitament.

3. transaktionsflédenas kinslighet for externa chocker 4r stor eller om dessa flo-

den inte hanteras av systemen pa ett effektivt satt.

8 Humphrey med flera (1998).
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Riksbankens évervakningsarbete ar inriktat pa den finansiella infrastrukturen ut-
ifran dessa tre hanseenden. Overvakningsarbetet i de tre huvudomradena — sys-
tem for stora betalningar, massbetalningssystem, som innefattar kontanter och de
finansiella marknaderna — omfattar alla tre problemkillorna. Tyngdpunkten 1 ar-

betet kan variera beroende pa vilken del av infrastrukturen som studeras.

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTURENS ORGANISATION

Olika komponenter i ett clearinghus, en

X Identifiering av risker och
marknadsplats och ett betalningssystems L o
. . effektivitetsforluster forutsatter att
struktur och organisation kan paverka dess ) o .
B . Riksbanken samlar in information
egenskaper med avseende pa stabilitet och ef-
. ) .. och analyserar marknadens och
fektivitet. Det sitt pa vilket ett system eller en o
. . systemens organisation.
marknadsplats fungerar, till exempel hur lik-

viditets- och operativa risker hanteras, kan péaverka storleken pa de risker som kan
uppkomma och hur vil dessa system eller marknader kan std emot péafrestningar.
Graden av marknadskoncentration och centralisering avgér hur vil de positiva
natverksexternaliteterna utnyttjas. A andra sidan leder detta till att konkurrensen
pa betalningsmarknaden begrinsas, vilket kan ha negativ effekt pa effektiviteten.
Bristande konkurrens kan till exempel leda till restriktiva intradesregler och hoga
intradesbarriarer pa marknaden. Identifiering av inneboende risker och effektivi-
tetsforluster forutsitter att Riksbanken samlar in information om, samt beskriver
och analyserar marknadens och systemens nuvarande organisation.

Riksbanken bor etablera standards for

. . Riksbanken bor etablera standards
hur infrastrukturen ska vara organiserad. . .
o for hur infrastrukturen ska vara

Standarderna bor utgd ifran redan etablera- )
. . . organiserad.
de internationella standarder, som Core Prin-

ciples, och ifran en bedomning av stabilitetsbehovet 1 det svenska finansiella syste-
met. En 16pande bevakning av den internationella utvecklingen och av de trender
som kan skonjas 1 det svenska finansiella systemet bidrar till att halla standarden
aktuell. En malsattning med 6vervakningen av infrastrukturens organisation 4r att
jamfora den aktuella infrastrukturen med den av Riksbanken etablerade standar-

den och utifran denna stalla krav pa aktorerna.

Dubbla roller
Riksbanken har, 1 likhet med andra centralbanker, en dubbel roll 1 betalningssys-
temet dels som operator av delar av systemet, dels som 6vervakare av hela syste-

met. Detta kan ge upphov till fortroendeproblem om motsittningar mellan de tva
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rollerna uppstar. Det 4r bland annat 1 syfte
Riksbanken har en dubbel roll i . . L
betalni remet del att l6sa denna konflikt som Riksbanken, i lik-
etalningssystemet dels som
gssy het med manga andra centralbanker, har valt
operator av delar av systemet, dels . . . . .
. att géra en tydlig organisatorisk separation
som Overvakare av hela systemet. . .
mellan dessa uppgifter. Betalningsvasendet

omfattar olika betalningsformer, varav kontanter ar en del. Riksbankens operati-
va roll 1 kontantforsorjningen — distribution av sedlar och mynt till landets alla de-
lar — delegerades 1999 till Pengar 1 Sverige AB (PSAB), ett av Riksbanken heligt
dotterbolag. Riksbankens operativa ansvar ar for narvarande att vara uppdragsgi-
vare gentemot PSAB. Riksbanken formulerar kraven f6r verksamheten 1 ett upp-
dragsavtal och bevakar att avtalet foljs. Riksbanken driver ocksa RIX och det
operativa ansvaret kan framst anses vara relaterat till driften av systemet och den
specialiserade analys som behovs for detta andamal. Overvakningsansvaret foku-
serar pa helhetsperspektiven, de 6vergripande malen och den langsiktiga analy-
sen. Analysarbetet ska resultera i framtagande eller revideringar av mal och prin-
ciper som ska vara vigledande for verksamheten. De av G10-landerna framtagna
Core Principles 4r nagra sadana principer som Riksbanken har att folja 1 sitt
overvakningsarbete. Dessa kommer att kompletteras med egna framtagna mal for
de omraden som inte ticks av Core Principles. Det 1opande évervakningsarbetet
bedrivs for att se till att kontantmarknaden och RIX-systemet fungerar i enlighet

med dessa mal.

UTVARDERING AV LAGSTIFTNING, REGLERING OCH REGELVERK
Utvardering av lagstiftningens effekter pa den finansiella infrastrukturen ar inte
nagon ny aktivitet for Riksbanken, som stindigt 4r aktiv med att paverka lagstift-
ning och regleringar genom remissarbete och deltagande i utredningar. Som en
del av 6vervakningsarbetet kommer Riksbanken att fortsitta med denna verksam-
het, men intensifiera évervakningen av de privata regelverk som styr den finansi-

ella infrastrukturen.

BEVAKNING AV TRANSAKTIONSFLODENA

) ) . Transaktionsflédena 4r den gemensamma
Bevakningen innebér identifiering av . .
. ) niamnaren for alla delar av den finansiella in-

varje delmoment hos en transaktion . . .

. B frastrukturen. P4 varje etapp av flodet fran
for att upptédcka eventuella svagheter . . .
. . . affarsavslut till slutlig avveckling kan stor-
i transaktionskedjan.

ningar uppsta eller for stora risker byggas

upp. Effektivitetsforluster kan uppsta om bristande konkurrens och felaktig pris-
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sattning leder till att existerande teknologi inte utnyttjas fullt ut. Detta kan till ex-
empel leda till att tidsglappet mellan avslut och slutlig avveckling blir onédigt
langt eller att de mest kostnadseffektiva instrumenten blir relativt sett underut-
nyttjade. En del av bevakningen innebar identifiering av varje delmoment en
transaktion gar igenom for att uppticka eventuella svagheter 1 transaktionsked-
jan. Riksbanken kommer dessutom att analysera risken for att externa chocker
stor transaktionsflodena. Ett exempel ar spridningseffekter som kan uppstd nar

problem i de finansiella marknaderna i ett land sprider sig till ett annat land.

Medel till f6rfogande 1 6vervakningsarbetet

Riksbankens 6vervakning gors 1 syfte att upp-

. . . "Moral suasion” ar ett av de
na malet om ett sikert och effektivt betal- . L

. . viktigaste medlen i Riksbankens
ningssystem. Om analysen visar att det finns R i
. . . . . overvakningsarbete.
brister 1 maluppfyllelsen maste Riksbanken

reagera. 1 rapporten Finansiell stabilitet nr 1 2000 diskuterades relativt utforligt de
mojligheter Riksbanken har. Dar konstaterades att “moral suasion” ar ett av de
viktigaste medlen. Ett sitt for Riksbanken att utéva moral suasion, som samtidigt
uppfyller kravet pa transparens, ar att publicera rapporter. Ett exempel pa sadana
rapporter ar just Finansiell stabilitet. Resultatet av 6vervakningen av infrastrukturen
ska publiceras pa ett sitt som kompletterar nuvarande innehall i stabilitetsrappor-
ten. Riksbanken har ytterligare en kanal f6r moral suasion, namligen att delta 1
diverse arbetsgrupper och regelbundna avstimningsméten med sina motparter.
Om moral suasion inte racker till som patryckningsmedel foérfogar Riksbanken
inte for narvarande 6ver nagot annat verktyg for att paverka. Denna brist utgor
normalt inget praktiskt problem.? Skulle Riksbanken uppticka en allvarlig brist i
betalningssystemet kan Riksbanken 1 samarbete med Finansinspektionen medver-
ka till att utfarda foreskrifter och 1 samarbete med Finansdepartementet till att
forandra den aktuella lagstiftningen. Riksbanken har ocksa den for svenska myn-
digheter unika rattigheten att direkt till riksdagen kunna motionera om lagind-
ringar. Dessa mojligheter bidrar dessutom till att oka effekten av moral suasion. I
detta sammanhang ar det intressant att notera att de sanktionsmojligheter som
andra centralbanker har till sitt férfogande 1 flera fall har uppgraderats, till exem-

pel 1 Norge dar interbanksystem inte kan skapas eller bedrivas utan centralban-

9 Riksbanken har tidigare haft méjlighet att utfirda foreskrifter. Denna méjlighet togs bort 1999 utan motivering och
bér aterinforas.
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kens tillstaind och 1 Australien dir centralbankens Payment System Board kan
faststialla sikerhets- och effektivitetsstandarder, tilltradesvillkor samt déma i kon-

fliktsituationer.'?

10Se LOV 1999-12-17 nr 95 och Australia’s Payment Systems Regulation Act 1998.
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