Kan man skapa ett globalt
natverk for betalningar?

Av HaNs BACKSTROM OoCH STEFAN INGVES
Verksam vid betalningssystemavdelningen respektive vice riksbankschef
Artikeln baseras pa ett anforande som hills av Stefan Ingves 1 Hongkong den 20 april 1998,
med titeln ”Linking RTGS Globally — Central Bank Perspectives”™.

Den snabba tillviixten 1 betalmingstrafiken, bade nationellt och internationellt,
staller krav pa en_forbéttrad infrastruktur © det globala finansiella systemet, inte
manst_for att dstadkomma mindye risker och okad stabilitet. Viktiga framsteg har
gorts under senare ar, men mer behover goras. En vdg ar att oka majligheterna
tll avveckling av betalningar 1 fler valutor dn den egna i de nationella central-
bankssystemen. I det sammanhanget kan erfarenheterna av de senaste drens dis-
kussion mellan EU:s centralbanker angdende utformmningen av larget-systemet ge
vtktiga utgangspunkter.

Okade internationella betalningsfloden

Under de senaste 10—15 aren har intresset for betalningssystemfragor 6kat myck-
et patagligt — nastan lika mycket som de betalningsvolymer som transporteras 1
dessa system, vilket varit den underliggande drivkraften f6r det 6kade intresset.
Detta ar i sin tur vasentligen en reflex av den avreglering och internationalisering
av de finansiella marknaderna som agt rum sedan 1980-talets borjan. En snabb
blick pa hur volymutvecklingen sett ut i nagra av de stora ekonomiernas centrala
betalningssystem bekriftar detta.

Det var alltsa under 1980-talet som trendbrottet skedde; grovt sett fordubbla-
des omsittningen 1 det amerikanska betalningssystemet relativt BNP, samtidigt
som den tredubblades 1 Tyskland och femdubblades 1 Japan. Det framgar ocksa
att en betydande del av denna expansion bestar av betalningar till och fran andra
lander. En drivkraft ar en 6kad handel med varor och tjanster, men mest handlar
det om en okad valuta- och viardepappershandel éver granserna. Medan varu-

och ganstehandeln lange varit forhallandevis fri och viletablerad, 4r den interna-
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Betalningsfiéden 1970-1995 i relation till BNP
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tionaliserade finansmarknad vi ser idag av
Det var under 1980-talet som ett .
ganska firskt datum, vars tillblivelse 4r en
trendbrott skedde; grovt sett . o
. . . frukt av en allman liberalisering av regelver-
fordubblades omséttningen i det 3 . . .
. ] ken pa det finansiella omradet, men ocksa,
amerikanska betalningssystemet . . . .
o . och inte minst, av att informationsteknolo-
samtidigt som den tredubblades i . .
. gins framvixt etablerat de praktiska forutsitt-
Tyskland och femdubblades i Japan. . .
ningarna for en sidan marknad.

Intresset for fragor som rér betalningssystemens sitt att fungera, och de sta-
bilitets- och effektivitetskrav som bor stillas pa systemen 1 ljuset av de vixande vo-
lymer de numera har att hantera, har av naturliga skl varit mest tydligt i central-
banksvirlden. Detta géller for évrigt inte bara den egentliga betalningsférmed-
lingen, utan beror 1 praktiken hela den finansiella infrastrukturen; betalnings-
funktionen &r ju intimt sammanflitad med alla slags finansiella aktiviteter — inla-
ning, utlaning och valuta- och virdepappershandel. En 6vervildigande del av de
viarden som ¢verfors som betalningar sker numera 1 form av éverforingar mellan
olika inl&ningskonton.? Detta géller exempelvis betalningar med check, kontokort
och via giron. Till dessa konton finns ofta olika kreditfaciliteter knutna. Koppling-
en mellan banksystemets kidrnaktiviteter — inlaning, utlaning och betalningsfor-

medling — 4r saledes mycket pataglig.

21 virdetermer kan andelen betalningar som genomf6rs med kontosverforingar uppskattas till storleksordningen 90
procent. Resterande cirka 10 procent genomfors alltsé med sedlar och mynt. Nagra exakta statistiska uppgifter om
detta finns dock inte.

6

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




CENTRALBANKERNA I G10 — FOKUS PA SYSTEMRISKERNA

Motorn 1 arbetet har framfor allt varit central-

En betydande del av det analys- och

bankerna inom G10, som i det kommittéarbe- -
T normgivningsarbete som

te som bedrivs inom ramen fér Bank for Inter- . .
) . centralbankerna genomfor har varit
national Settlements (BIS) 1 Basel pa allvar tog - "
relaterat till fragor som ror

tagid fra 1 mitt 1980-talet. En be- . . .
ag1dessalragorimutien av ale nbe internationella transaktioner.

tydande del av det analys- och normgivnings-
arbete som genomforts har varit relaterat till fragor som ror just internationella
transaktioner. Detta ar naturligt dels mot bakgrund av den snabba expansionen av
den internationella betalningstrafiken, dels mot bakgrund av att denna reser manga
fragor som ar komplicerade att analysera och hantera.

En betalning mellan tva lander handlar inte bara om att forflytta en viss
mingd kopkraft fran det ena landet till det andra. Det handlar f6r det forsta om
transaktioner mellan tva olika legala system, for det andra berérs vanligen minst
tva olika valutor och darmed 4r ocksa tva penning- och valutapolitiska regimer
involverade. For det tredje hanteras transaktioner i olikartade institutionella och
tekniska system. Alla dessa slag av olikheter innebir risker for aktérerna, om inte
annat pa grund av svarigheterna att kdnna till, viardera och hantera alla dessa
komplicerande faktorer. Kort sagt innefattar internationella transaktioner ofta
omfattande transparensproblem.

Nar det géller betalningssystemet ar det dessutom sa att risker sillan ar en-
bart den enskilde aktorens problem — oftast innebar problem hos en finansiell ak-
tor, 1 vart fall om det handlar om en mer betydande sadan, ocksa problem for
andra aktorer genom de starka finansiella och funktionella beroenden som finns
mellan olika aktorer, system och delmarknader. Detta fenomen brukar kallas sy-
stemrisk och att motverka systemrisker dr ocksa det framsta motivet f6r centralban-
kernas engagemang i dessa fragor.

Den okade internationella betalningstrafiken, och 6verhuvudtaget den 6kade
finansiella aktiviteten 6ver granserna, medfor alltsa problem. Men langtifran en-
bart problem — tvartom ar den ¢kade internationaliseringen 1 grunden av godo.
Pa samma sitt som den (nagorlunda) fria handeln pa varu- och tjansteomradet
mycket patagligt bidragit till 6kad tillvaxt och 6kat vilstand — inte minst 1 Sverige
— innebir ocksa den finansiella frihandeln stora effektivitetsvinster; kapitalresur-
ser kan allokeras dit dir de gor bast nytta, samtidigt som ett effektivare finansiellt
system ocksa stodjer det internationella varu- och tjansteutbytet. Samtidigt star
det emellertid aven klart att den snabba frigérelse som skett pa den internationel-

la finansmarknaden forvisso mneburit olika slag av évergangsproblem, dir ut-
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vecklingen av regelverk, infrastrukturer, marknadskulturer, riskhantering med me-
ra inte alltid gétt i takt med marknadsutvecklingen — det senaste arets utveckling 1
flera av de asiatiska ekonomierna kan till en del ses som ett uttryck for detta.

Ett mer specifikt problem 1 sammanhanget dr, som antytts, bristen pa en
transparent, siker och effektiv infrastruktur for att hantera de vaxande transak-
tionsvolymerna. Den infrastruktur som vi har 1 dag ar 1 allt vasentligt ett arv fran

en tid nir bade behoven och de tekniska mojligheterna sag helt annorlunda ut.

MYCKET HAR GJORTS, MYCKET ATERSTAR ATT GORA

I den sa kallade Noél-rapporten® som publi-

| den sa kallade Noél-rapporten
. L i cerades 1993 — och som 4r en av de rappor-
diskuterades idéer till forbattringar o ,
i ter som kommit till inom ramen f6r central-
av arrangemangen kring . .
snséverskridande betalni i bankssamarbetet 1 G10-kretsen — diskutera-

ransoverskridande betalningar dar .
g g des en rad tinkbara, mer eller mindre
centralbankerna skulle kunna agera

vt langtgaende idéer till forbattringar av arran-
aktivt.

gemangen kring olika slag av gransoverskri-
dande betalningar dar centralbankerna, enskilt eller kollektivt, skulle kunna agera
aktivt. Det gjordes ocksa forsok att redovisa och virdera de for- och nackdelar oli-
ka arrangemang skulle kunna ha, sett ur centralbankssynpunkt.

Nagra atgarder som centralbankerna skulle kunna vidta var, menade man,
att tillhandahalla s& kallad ”intraday finality” 1 centralbankernas betalningsystem,
det vill sdga att mojliggora att betalningsuppdrag kan slutféras/avvecklas samti-
digt som de initieras, eller atminstone under loppet av en och samma dag. Vidare
diskuterades utokning av 6ppethallandet under dagen 1 syfte att skapa ”6verlapp-
ningar” mellan olika tidszoner. Man pekade ocksa pa mojligheterna att skapa
lankar mellan olika nationella betalningssystem, liksom system och tekniker f6r
samordnad avveckling av flera valutor.

I det senare fallet diskuterades bland annat olika varianter av en sa kallad
”common agent”, det vill siga skapandet av ett institut 4gt av centralbankerna
med uppgift att skota en samtidig avveckling av betalningar 1 olika valutor. Detta
skulle framfor allt ge mojlighet att eliminera den sa kallade Herstatt-risken, den
risk som uppstar niar det inom ramen for en valutaaffir av olika skil uppstar tids-
glapp mellan betalning av den ena valutan och leveransen av den andra valutan.

Dessa kreditexponeringar ar relativt kortvariga — vanligen ett till tre dygn — men

3”Central bank Payment and Settlement services with respect to Cross-border and Multi-currency transactions”;
Basel 1993.
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beror mycket stora belopp* och innefattar darfor en signifikant global systemrisk.?
I rapporten uttalades dock ingen rekommendation f6r nagon specifik modell.

Aven om 1993 inte ligger s& varst langt bakat i tiden, kan man konstatera att
vildigt mycket hant sedan denna rapport publicerades.

For det forsta har en rad av de tankar och forslag som diskuterades 1 rapporten
forverkligats 1 stor utstrackning. Detta giller, for att ta ett viktigt exempel, skapan-
de av mojligheter att initiera och avveckla betalningar under en och samma dag,
nagot som 1 rapporten beskrevs som en forutsattning och plattform for en god del
av de andra riskreducerande atgarder som togs upp. Svaret har har blivit inforan-
de av betalningssystem som arbetar 1 realtid och pa bruttobasis, sa kallade RTGS-
system®, dar alltsa betalningsuppdrag processas ett och ett och kontinuerligt under
hela den tid systemet ar 6ppet, och dér centralbanken — mot sikerhet — tillhanda-
haller deltagarna den likviditet som behovs for att det inte ska uppsta tillfalliga
stopp 1 betalningsflodena. Detta koncept har nu inforts 1 samtliga centralbanker 1
G10 (med undantag f6r Kanada) och 1 samtliga EU-linder. I det senare fallet bil-
dar de nationella RTGS-systemen ett nitverk — Target-systemet — som kommer
att tas 1 drift 1 och med starten av EMU.

For det andra har centralbankerna inom G10 bade fordjupat analysen av
”Herstatt-risken” och formulerat uttryckliga rekommendationer till bankerna nar
det giller att reducera dessa riskexponeringar. Dessutom har centralbankerna —
bland annat for att stodja en reducering av dessa risker — utokat 6ppethallandet
betydligt 1 sina betalningssystem; detta géller saval USA (Fedwire), Japan (BOJ-
NET) som, fran och med den 1 januari 1999, EU (Target). Vidare har banker

*Dessa exponeringar har pa global nivd éverslagsmissigt beridknats till storleksordningen 3 000—4 000 miljarder
USD per dag.

5 Dessa fragor har sedermera varit féremél for omfattande analys av BIS/G10, se ”Settlement Risk in Foreign Ex-
change Transactions” (”Allsopp-rapporten”), Basel 1996 och ”Reducing Foreign Exchange Settlement Risk: a pro-
gress report” (”Sweet-rapporten”), Basel 1998.

6 RTGS: "Real Time Gross Settlement”. Namnas kan att Riksbanken var en av de forsta att introducera RTGS-kon-
ceptet; Riksbankens sa kallade RIX-system har arbetat pa bruttobasis sedan 1990. Alternativet till ”transaktion for
transaktion” (dvs. brutto) r att aggregera ett antal betalningar for att avveckla dessa i klump”, vanligtvis en géng
per dygn. Sadana lésningar innefattar oftast nagon form av sa kallad nettning mellan de berérda parterna, det vill
siga endast nettobeloppet éverfors mellan tvé parter (bilateral nettning) eller visavi alla parter i systemet (multilate-
ral nettning). Foérdelen med sddana arrangemang — som 4r mycket vanliga pa exempelvis virdepappersomradet —
ar att likviditetsbehov och transaktionskostnader minskar. Nackdelen ér dels att betalningarna inte kan effektueras
lika snabbt, dels att om nagon part far finansiella eller tekniska problem nir avvecklingen ska ske, kan alla i syste-
met drabbas. I ett system som hanterar stora virden kan detta leda till omfattande likviditetsproblem och systemris-
ker. Centralbankerna inom G10 publicerade 1990 ett antal riktlinjer fér hur sadana system bér vara utformade for
att sikerstilla rimliga stabilitetsegenskaper, de sa kallade “Lamfalussy standards”. Det faktum att flertalet central-
banker valt RTGS-konceptet for sina interbanksystem, innebir alltsa inte att RT'GS @r den enda acceptabla model-
len for all clearing och avveckling. Vilket arrangemang som viljs maste i sista hand betstimmas utifran vilka slag av
transaktioner som avses, hur stora belopp som ir involverade, deltagarnas finansiella status och kostnaden for olika
lésningar.
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och andra finansiella foretag de senaste dren tagit viktiga initiativ for att reducera

riskerna pa detta omrade.

— . Flera system — exempelvis det sa kallade
For ndrvarande pagar ett samarbete . .
ECHO-systemet — for multilateral eller bila-
mellan ett stort antal banker for att . . ..
. teral nettning av valutapositioner 1 atminsto-

utforma ett system med kapacitet att B

o . ne de storre valutorna mellan de deltagande
eliminera Herstatt-risken.

bankerna, har utformats och introducerats.
Stabilitetsegenskaper och riskhantering 1 systemen har ingadende granskats och ut-
varderats av berorda centralbanker, med utgangspunkt fran de sa kallade Lamfa-
lussy-kriterierna.” For niarvarande pagér ett samarbete mellan ett stort antal ban-
ker for att utforma ett system med kapacitet att eliminera Herstatt-risken for de
valutor och deltagare som kommer att inga i systemet?, diar bland annat ECHO-
systemet kommer att utgéra en integrerad del. Konceptet innebar i korthet att en
sarskild, gemensamt dgd bank skapas — Continuous Linked Settlement Bank
(CLS Bank) — dar de deltagande bankerna kan genomféra samtidig avveckling
mellan konton 1 olika valutor; om man sa vill en privat variant av den central-
banksigda “common agent” som skisserades och diskuterades 1 Noél-rapporten.

Parallellt med och delvis som en f6]jd av utvecklingen av nya system, har det
ocksa gjorts forbattringar och fortydliganden i de legala regelverken; 1 Sverige har
detta skett bland annat nir det galler den legala grunden f6r nettningsarrange-
mang och inom EU triader inom kort ett direktiv® 1 kraft som beror flera av de le-
gala problem och oklarheter som funnits pa det har omradet.

For det tredje star centralbankerna inom EU pa troskeln till att lansera ett ge-
mensamt niatverk av nationella betalningssystem — Target. Att skapa lankningsar-
rangemang mellan olika nationella betalningssystem och andra finansiella system
har diskuterats flitigt under manga ar, dock har de praktiska resultaten oftast varit
ganska magra, dven om man pa senare ar kunnat notera en 6kad aktivitet pa
bland annat borsomradet. Nodviandigheten att skapa ett sikert och effektivt
transaktionssystem for den nya valutan — nédvandigt om inte annat for att prak-
tiskt kunna bedriva en gemensam penningpolitik — har dock lett till att EU-cen-
tralbankerna handgripligen och med kraft fatt ta sig an uppgiften.

Target-projektet ar 1 sirklass det storsta och viktigaste sammanlidnkningspro-
jekt pa betalningsomradet som hittills genomforts och har lett till att manga, del-
vis nya, fragor forts upp pa dagordningen, fragor som kravt och fatt svar — ibland

provisoriska svar, men dndock svar som gor att systemet kan borja rulla den 4 ja-

7 Se foregaende fotnot.
8 For en ingdende beskrivning och analys av dessa olika faciliteter hanvisas till Allsopp- och Sweet-rapporterna.
9 ”Directive on settlement finality in payment and securities settlement systems”.
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nuari 1999. Trots de meningsskiljaktigheter : L
. . Target-projektet ar i sarklass det
som funnits mellan de olika EU-centralban- . o

. storsta och viktigaste
kerna nir det géller systemets utformning ar o ) .
- o sammanlédnkningsprojekt pa
det samtidigt val virt att notera att det pa det . . o
. B .. betalningsomradet som hittills

hela taget gatt pafallande bra att pa nagra fa .
. genomforts.
ar bygga ett gemensamt system. Trots att det

handlat om att hitta bade tekniska och policymissiga losningar som ska passa
femton olika centralbanker med mycket skiftande ingangsvarden 1 processen, har
projektet forts 1 hamn. Att skapa ett gemensamt system for den nya valutan har
dock 1 grunden varit okontroversiellt och dessutom uppenbart nédvandigt.

For att sammanfatta: stora och snabba framsteg har gjorts pa viagen mot en
battre internationell infrastruktur pa betalningsomradet under de senaste fem
aren och viktiga erfarenheter har vunnits, bade av centralbanker och av de priva-
ta aktorerna. Men mycket aterstar annu att gora, sa det finns all anledning f6r
centralbankerna att striva efter att uppratthélla denna framstegstakt ocksa under

de kommande fem &ren.

ATT KOPPLA SAMMAN BETALNINGSSYSTEM
— DE EUROPEISKA ERFARENHETERNA

Som framgatt har ansenlig uppmirksamhet pé senare ar riktats pa den sa kallade
Herstatt-risken, en typ av risk som forvisso kan upptrida under andra beteck-
ningar pa andra marknader 4n valutamarknaden, inte minst pa vardepappers-
marknaden dir man brukar tala om vikten av att systemen stéder ("Delivery ver-
sus payment, DvP”). Kédrnan i problemet 4r i bagge fallen att den ena parten i ett
visst skede av processen exponerar sig for full kreditrisk, det vill sdga hela det ak-
tuella virdet 1 affaren kan forloras 1 och med att man levererat utan att samtidigt
ha fatt betalt eller vice versa.'

Som antytts har det funnits mycket goda skil att fokusera sig pa denna risk,
samtidigt som centralbankerna i1 G10 har uttryckligt valt en strategi didr man 1 for-
sta hand vill framja privata l6sningar, inte minst darfor att problemen i stor ut-

strackning bottnar i organisatoriska och logistiska brister 1 arrangemangen mellan

10 Man kan dessutom ligga till att den hir typen av riskexponering dr vanlig intill trivialitet i den reala ekonomin;
bade nir det galler hushall och foretag 4r det ju mycket vanligt att en leverans betalas exempelvis tio dagar eller en
manad efter faktureringen. Skillnaden mot finanssektorn #r att beloppen nistan aldrig ar av saidana dimensioner
som r aktuella pa vardepappers- och valutamarknaderna, vare sig i absoluta termer eller (4n mindre) i relation till
de inblandade féretagens balansrikningar. Detta tillsammans med en visentligt hogre koncentrationsgrad nér det
galler antalet motparter an vad som brukar vara fallet inom till exempel handel och industri (och éverhuvudtaget
ett starkt omsesidigt finansiellt beroende) gor att en utebliven betalning eller leverans i finanssektorn kan fa drama-
tiska effekter.
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. - och inom de enskilda bankerna. Men samti-
Kreditriskproblemen bottnar i . o - .

. . o . digt finns aspekter pa internationalla betal-
organisatoriska och logistiska brister . . .
) . ningar som dels inte priméart handlar om DvP-
i arrangemangen mellan och inom de . .

eller Herstatt-problematiken, dels 4r av en sa-

enskilda bankerna.

dan karaktar att de avser centralbankernas eg-
na faciliteter och darmed bara kan 16sas av centralbankerna sjdlva. Har blir da fra-
gan hur centralbankerna mer generellt kan forbittra snabbhet, transparens och si-

kerhet 1 de internationella betalningsflédena.

TARGET-ERFARENHETER

Forst och framst ska sigas att det inte finns nagra enkla eller universellt giltiga
svar nir det galler att bygga upp funktioner for att pa olika sitt forbéttra den in-
ternationella betalningsférmedlingen — detta ar fortfarande ganska oplojd mark
bade analytiskt och empiriskt, och det 4r manga aspekter som maste beaktas.
Emellertid har arbetet med Target-systemet bade gett viktiga erfarenheter och
vickt viktiga fragor som 1 grunden inte ar EU-specifika utan som med fordel ock-
sa borde kunna appliceras pa det globala planet.

Som nimnts maste ett RT'GS-system smorjas med likviditet for att svang-
ningar 1 betalningsflédena ska kunna pareras och fordrojningar eller 1 virsta fall
lasningar 1 betalningsflodena ska kunna undvikas. Detta giller aven det natverk
av betalningsystem fo6r den nya euro-valutan som Target utgor, och buffertlikvidi-
teten kommer, pa giangse sitt, att tillhandahallas genom att centralbankssystemet
ger deltagarna l6pande kredit under den tid systemet ar 6ppet, sa kallad intra-
dagskredit."

For att undvika att denna kreditgivning ska innebéra en obegrinsad riskover-
viltring pa centralbankerna, ges krediterna mot full siakerhet 1 viardepapper med
lag eller obefintlig kreditrisk. Eftersom Target ar ett system for betalningar éver
nationsgranserna — lat vara 1 en enda valuta — maste dven stodfunktionerna avse-
ende likviditetforsérjning 1 form av kreditarrangemang och den séikerhetshanter-
ing som sammanhinger med detta, f6lja samma spar. Konkret innebir detta till
exempel att virdepapper som finns 1 ett land ska kunna anvindas som sikerhet
for 1an 1 ett annat och att en bank 1 systemet ska kunna fora likviditet fran exem-
pelvis en filial 1 ett EU-land till sitt huvudkontor i ett annat.

Fran systemtekniska och juridiska synpunkter 4r detta langt ifran oproblema-

! Det kan tilliggas att en sidan likviditetsforsorjning inte nédviandigtvis maste ske genom kredit fran centralbanken
— principiellt kan man tinka sig framvixten av en intradagsmarknad for denna typ av likviditetshehov. Aven om
fragan varit uppe till diskussion i skilda sammanhang, har dock, i varje fall sa hir langt, inga tydliga tecken uppen-
barat sig pa att en sadan marknad skulle vara pé vig att etableras nagonstans.
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tiskt, men principiellt sett 4r som pépekats uppbyggnaden av Target-systemet och
dess stodfunktioner knappast kontroversiell. Det kontroversiella och det 1 detta
sammanhang intressanta ligger 1 det faktum, att Target omfattar alla EU-ldnder,
samtidigt som ett mindre antal EU-lander — daribland Sverige — ju inte kommer

att delta 1 valutaunionen fran start.

Centralbankernas inlaning fran och ut- . .
L. . . Centralbankernas inlaning fran och
laning till banksystemen spelar som framgatt L
. utlaning till banksystemen spelar en
en nyckelroll for betalningssystemets funk- )

. nyckelroll for betalningssystemets
tion. Detsamma giller for centralbankernas . B .
. . . funktion. Detsamma galler for
andra huvuduppgift: att féra penningpolitik.
. . .. . . centralbankernas andra

Olika slags in- och utlaningsfaciliteter 1 cen- . .
huvuduppgift: att fora

tralbanken #4r en del av centralbankernas . .
penningpolitik.

redskapsarsenal for att styra likviditeten och
darmed rintebildningen 1 ekonomin. Denna likviditetsskapande och likviditets-
styrande roll kan alltsd ses som den gemensamma namnaren for centralbanker-
nas biagge huvuduppgifter.

Den penningpolitiska uppgiften avilar varje centralbank for respektive land
och valuta. Nar det giller EMU kommer de ingaende linderna att féra en ge-
mensam penningpolitik inom ramen for det europeiska centralbankssystemet,
ECBS, och 4ven hir ingér in- och utlaningsfaciliteter 1 den penningpolitiska verk-
tygsladan. En centralbank eller ett centralbankssystem med ambitionen att sjalv-
standigt bedriva penningpolitik inom ramen for sitt valutaomrade, kan inte gora
detta pa ett rimligt satt om andra centralbanker tillits eller tar sig ritten att de
facto bedriva likviditetspaverkande operationer 1 dess valuta. Att en centralbank
enbart ger kredit 1 sin egen valuta har mot den bakgrunden setts som en naturlig
restriktion.

For att fa en praktiskt fungerande, internationellt integrerad betalningstrafik
baserad pa realtidsavveckling, RT'GS, krivs dock att man kan finna lgsningar som
gor att centralbanken 1 ett land kan ge kredit och avveckla betalningar dven 1 ett
annat lands valuta. Detta maste dock 1 sa fall ske ufan att detta stor penningpoliti-
ken 1 det senare landet. Eller mer konkret och kopplat till den situation Sverige
och Riksbanken inom kort star infor: kommer Riksbanken att kunna avveckla eu-
robetalningar och ge intradagskredit 1 euro for att underlitta detta inom ramen
for Target-systemet, utan att detta skapar penningpolitiska komplikationer for
ECB och centralbankerna i EMU?
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Intradagskrediter och penningpolitik

Pa det sitt penningpolitik bedrivs, praktiskt

Pa det sitt penningpolitik bedrivs, L. ) . L. R

. o och institutionellt, ar det in- och utlaning dver
praktiskt och institutionellt, ar det . .
) . ) natten, inte under dagen, som har relevans for
in- och utlaning dver natten, inte X .

. penningpolitiken. Om det enbart handlar

under dagen, som har relevans for L.

) . om kreditgivning under dagen utanfor det
penningpolitiken. . . .
aktuella valutaomradet och den penningpoli-

tiska doménen, borde detta darfor inte utgéra nagot problem fér penningpoliti-
ken inom, 1 detta fall, EMU-omradet, givet att det gar att etablera brandviggar
mellan kredit under dagen och kredit 6ver natten. Emellertid har man fran flera
europeiska centralbanker menat att detta inte 4r mojligt och att det finns risker
for att utlaning under dagen pa olika sitt spiller 6ver till utlaning 6ver natten,
samt att detta kan fa sadana dimensioner att det far en faktisk — och oacceptabel
— penningpolitisk paverkan. Den praktiska konsekvensen har blivit att Riksban-
ken och andra EU-centralbanker utanfér EMU bara kommer att fa begransade
mojligheter till utlaning av euro under dagen inom ramen for Target.

Bland andra Riksbanken har i diskussionerna inom ECB och tidigare EMI
hivdat att detta problem 1 praktiken ar mycket begrinsat och fullt hanterbart; 1
praktiken skulle det bara uppsta 1 det sillsynta fall en bank tekniskt eller finansiellt
fallerar och inte kan aterbetala sin kredit, och dven 1 ett sadant fall torde effekten
pa den samlade likviditeten bli marginell. Darfor dr restriktioner for euroutla-
ningen dels onddiga, dels kan de vara skadliga f6r Target-systemets funktionsfor-
maga.

Detta ar inte, vilket ska betonas, ett uttryck for ringaktning av det principiella
problemet, utan for synen att riskerna, i varje fall nar det galler EU-omréadet och
Target-systemet, 4ar bade begransade och hanterbara. Om och 1 den man analy-
sen betriffande Target 4r generaliserbar och tillamplig pa andra system och valu-
taomraden oppnas emellertid intressanta mojligheter {6r en RTGS-avveckling in-
te bara av eurobetalningar utanfér euroomradet, utan ocksa for, 1 princip, betal-

ningar 1 alla slags valutor utanfor det egna valutaomradet.

I Sverige skulle detta kunna innebara att vi
vid sidan av Kron-RIX och Euro-RIX ocksa
skulle kunna 6ppna ett Dollar-RIX, ett Yen-

| Sverige skulle vi vid sidan av Kron-
RIX och Euro-RIX ocksa kunna

6ppna ett Dollar-RIX.
PP RIX etcetera. Antalet system som skulle eta-

bleras skulle — givet att de nimnda policyproblemen kan losas — givetvis styras av
vilken efterfragan och betalningsvilja f6r den har typen av betalningsservice som

skulle finnas pa marknaden. Ett Dollar-RIX — som 1 det perspektivet borde vara

14

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




mest realistiskt — skulle da innebara att RIX 1 teknisk mening ansléts till Fedwire
(den amerikanska centralbankens betalningssystem), och vice versa, och fick till-
stand av Fed att vidarebefordra intradagskredit 1 dollar, under férutsittning att
detta nollstalldes vid dagens slut, allt analogt med var stillning som “out-land” vi-

savi EMU och Target-systemet.

En bred internationell tillampning av en En bred internationell tillimpning av

sddan modell vore ett viktigt steg framét mot g0 0 viktigt steg

ett sikrare och effektivare betalningsviasende framat mot ett sikrare och

1 ett globalt perspektiv. Har ar inte platsen att effektivare betalningsvisende i ett

bedéma 1 vilken grad detta ar mojligt, 1 vil- globalt perspektiv.

ken takt det 1 sa fall kan ske och hur losning-
arna ska se ut. Komplikationer finns forvisso. For att atervanda till modellen med
ett Dollar-RIX kan som exempel nidmnas tva komplicerande forhédllanden, jam-
fort med Euro-RIX och anknytningen till Target; dels finns har en tidzonsproble-
matik — end-of-day intriaffar som bekant inte samtidigt pa 6émse sidor om Atlan-
ten — dels tillampar Fedwire en annan regim betraffande intradagskrediter, dar
man arbetar med prisittning och limiter 1 stéllet for att ta sakerhet for intradags-
utlaningen.

Icke desto mindre ar det viktigt att dessa fragor reses och analyseras, och de eu-

ropeiska erfarenheterna 4r har ett unikt och viktigt bidrag till en sadan diskussion.

FRAGAN OM SAKERHETER
En av forutsattningarna for en intradagsutlaning i sunda former &r att central-
bankerna begransar och hanterar de kreditrisker detta for med sig. I varje fall 1
Europa sker detta genom att utlaningen till banksystemet sker mot sikerhet 1 oli-
ka slag av vardepapper, vanligen statspapper och andra papper med lag eller obe-
fintlig kreditrisk.

Hur ska da sikerheter och sikerhetshantering se ut 1 ett gransoverskridande
sammanhang? Vilka sikerheter ska accepteras och pa vilka grunder? Ska bara sa-
kerheter denominerade 1 euro kunna anvindas som sidkerhet for 1an 1 euro, bara
dollarpapper som sikerhet for lan 1 dollar, och kronpapper fér lan 1 kronor? Ska
virdepapperen ocksa vara emitterade och deponerade inom det aktuella valuta-
omradet?

Som antytts har dessa fragor diskuteras ganska intensivt mellan EU-central-
bankerna, bland annat 1 anknytning till Target. I ett EMU-perspektiv 4r det up-
penbart nodviandigt att kunna anvinda vardepapper som dr deponerade 1 en del
av unionen, till exempel Tyskland, som sikerhet for ett 1an som tas upp 1 exem-

pelvis Banque de France. Problemet ar i grunden praktiskt och betingas av att det
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1 dag inte finns utvecklade tekniska system for att snabbt och sikert éverfora (de-
materialiserade) viardepapper mellan olika linder och system. Vad som pa sikt be-
hovs ar alltsa ett slags Target-system aven for vardepapper.'? For 6vrigt ar frage-
stallningen egentligen lika relevant 1 ett globalt perspektiv.

Det ar svart att, vid sidan av de tekniska (och aven legala) problem som an-
tytts, se nagra principiella problem med att anvinda utlandska vardepapper som
sdkerhet, vare sig inom eller utanfér en valutaunion eller valutaomrade. Det finns
knappast nagra sakligt viagande argument varfor exempelvis amerikanska ~7T-
bills” eller tyska "Bunds” inte skulle kunna accepteras som sékerhet for lan 1 vil-
ken centralbank som helst, givetvis med vederborlig anpassning av belaningsvir-

dena med hiansyn till valutakursrisken.

Riksbanken har sedan ett antal &r Riksbanken har fér sin del sedan ett antal ar

. . lika utlindska vi )
successivt tagit upp olika utlindska successivt tagit upp olika utlandska vardepap

vardepapper, deponerade utanfér per, deponerade utanfor Sverige, som godkin-

Sverige, som godkinda sikerheter for da sdkerheter for intradagsuppléning. Hittills

. . har det handlat om de nordiska linderna,
intradagsupplaning. )
men detta kommer med all sikerhet att utvid-

gas om det finns ett marknadsintresse f6r det.

Dessa fragor har dock pé vissa hall ansetts kontroversiella. Nar det géller ar-
rangemangen inom EMU giller exempelvis ett minimikrav att papper ska vara
emitterade inom EES-omradet for att kunna anvindas som sikerhet. Flera av
centralbankerna inom EMU har ocksa latit forsta att man inte kommer att ac-
ceptera exempelvis svenska statspapper som sidkerhet om exempelvis en svensk
bankfilial 1 det landet skulle vilja anvanda dessa. Sakligt sett ar detta svarbegrip-
ligt; sakerhet tar man rimligen for att gardera sig mot kreditrisk. Huruvida saker-
heten fyller det syftet beror framfor allt pa utgivarens kreditvardighet och denna
ar inte primirt betingad av var i varlden utgivaren befinner sig, eller var och 1 vil-
ken valuta han valt att emittera papperet. Darfor borde inte anvindandet av ut-
landska sékerheter behova vara kontroversiellt, 1t vara att hanteringen innehéller

en hel del komplikationer av teknisk och juridisk art.

En summering

Vara erfarenheter 1 Sverige och 1 Europa har visat att lankningar av nationella

RTGS-system, utveckling av mojligheter att 1 samma land och centralbank av-

12 Ett sddant arbete pagér inom ramen for det sa kallade ECSDA-samarbetet, dér bland andra svenska VPC 4r med.
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veckla betalningar i flera valutor, stallande av sikerhet 1 ett land for kredit 1 ett an-
nat, etcetera, innefattar manga och komplexa problem, men att dessa problem in-
te ar ovverstigliga. Det finns darfor all anledning att diskutera dessa fragor ocksa 1
ett globalt perspektiv for att oka sikerhet och effektivitet 1 den viarldsomspdnnan-
de betalningstrafiken.

Med all respekt for de manga komplicerade fragor som det slaget av arran-
gemang reser ar det ocksa sa att det finns hinder av mer svarfangad, delvis psyko-
logisk karaktar. Utformning och drift av betalningssystem har fram till nu varit en
1 hog grad nationell angelidgenhet, vilket sikerligen péverkat sattet att forhalla sig
till dessa fragor, och 1 debatten kring detta har ocksa av och till kunnat anas strak
av protektionism. Det beror ocksa en 1 grunden politisk diskussion om centralban-
kernas roller och ataganden visavi varandra och visavi marknaden. I slutindan
handlar det saledes 1 stor utstrackning om ett mer forutsittningslost forhallnings-
satt och en fortsatt omorientering fran ett nationellt till ett internationellt tankan-

de 1 dessa fragor.
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