Statens forandrade roll pa
finansmarknaderna

Av MARTIN BLAVARG 0CH STEFAN INGVES
Martin Blavarg ar verksam vid belalningssystemavdelningen och Stefan Ingves dr
vice riksbankschef pd Sveriges viksbank.”

Under slutet av 1980-talet och _forsta hélften av 1990-talet har statens roll pa
de finansiella marknaderna forindrats och det statliga forhallningssdttet till stor
del fatt en ny inriktning. I denna artikel gors elt_forsok att belysa statens nya roll.
Avrtikeln behandlar tendenserna efter avregleringarna och avser sdledes inte att
vara ytterligare ett inldgg 1 debatten om avregleringarna.

Med staten avses 1 denna artikel savil regeringen och dess myndigheter som Riks-
banken. Dessa har olika uppgifter pa finansmarknaderna, men deras grundlag-
gande synsatt ar detsamma, vilket ar naturligt, eftersom riksdagen ar det gemen-
samma 6verordnade organet. I och med avregleringarna har Riksbankens regle-
rande inflytande 6ver de finansiella marknaderna minskat, och eftersom statens
forhallningssatt framfor allt kommer till uttryck 1 lagstiftningsprocessen ar det 1
forsta hand andra éverviganden 4n Riksbankens som redovisas. Riksbanken har
ofta deltagit 1 denna process pa ett mindre synligt satt, dels genom att medverka i
de internationella sammanslutningar som arbetat fram lagstiftningsdirektiv pa det
finansiella omrédet, dels genom att deltaga i utredningsarbete och remissforfa-

rande inom omrédet.2

80-talet — slutet pa regleringsperioden
Kredit- och valutaregleringarna avvecklades succesivt under 1970- och 1980-ta-
len. Till de viktigaste regleringsinstrumenten horde utlaningstak, tvang att place-
ra i stats- och bostadsobligationer, ranteregleringar, likviditetskvoter samt valuta-

! Denna artikel ar baserad pé ett anforande hillet for finansutskottets ledaméter vid ett SNS-seminarium i april
1996.
* Ingen av forfattarna arbetade pa Riksbanken under huvuddelen av den angivna perioden.
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regleringen. Drivkrafterna bakom avregleringarna var flera. Regleringarna hade
givit upphov till allokeringsproblem f6r bade den offentliga och den privata sek-
torn. Statens kraftigt 6kande lanebehov i slutet av 1970-talet och bérjan av 1980-
talet gjorde att bankernas finansieringsformaga togs i ansprak i allt stérre ut-
strackning for placeringar i statspapper. Detta ledde till att staten istillet borjade
ge ut obligationer riktade mot hela marknaden, vilket gjorde att placeringsplikten
for bankerna kunde slopas. Introduktionen av riksobligationer och statsskuldvax-
lar gjorde att det fanns méjlighet att bedriva penningpolitik med marknadsopera-
tioner i stallet for kvantitativa regleringar. Detta ledde s& smaningom till att de
penning- och kreditpolitiska medlen kunde separeras.

: - Savil staten som naringslivet hade redan un-
Drivkrafterna bakom avregleringarna L L.
) der 1970-talet borjat stka finansiering utom-
var flera; resursallokering, statens .
. . o lands. Valutaregleringen blev dirmed allt
okande lanebehov, tillvaxten av den . . . .
. . mer ineffektiv som medel for att isolera den
oreglerade kreditmarknaden och for- .
] . . . svenska finansmarknaden. Tillvixten av den
battrad informationsteknik. .
oreglerade kreditmarknaden, den 6kande an-

vandningen av okonventionella finansiella instrument samt forbattrad informa-
tionsteknik gjorde ocksé att regleringarna blev alltmer ineffektiva.

Den utldndska avregleringsvagen och de positiva erfarenheterna frin andra
lander bidrog ocksa till en ¢kad vilja till avreglering. Denna internationella trend
sammanfoll med en alltmer negativ installning inom den ekonomiska forskningen
till politiska ingrepp i marknadsmekanismerna. Séledes fanns en rad samverkan-
de faktorer som alla hade samma konsekvens — skad medvetenhet om de kvanti-
tativa regleringarnas ineffektivitet.

Statens direkta kontroll av de finansiella marknaderna representerades inte
bara av de kvantitativa regleringarna av kredit- och valutamarknaderna. Vid an-
sokan om tillstdnd att bedriva bankverksamhet (oktroj) fanns ett behovskriterium,
dvs. oktroj skulle endast beviljas om det fanns ett allmannyttigt behov av den nya
banken. Mellan 1920-talet och 1982 startades i princip inte en enda ny affirs-
bank i Sverige,® vilket i och for sig inte med nédvandighet behover bero pa att be-
hovsprovningen satt hinder for nyetableringar. 1986 skedde en omsvingning i och
med att utlindska banker tilldts etablera sig 1 Sverige. I propositionen till denna
regelandring uttalades att behovsprévningen skulle tolkas som en mojlighet for
staten att inte bevilja oktroj nir det fanns risk for veretablering av banker, men
att nyetablering annars borde ses som en forbattring av konkurrensen, vilket skul-

% Vissa ombildningar av befintliga banker har gt rum, vilket i vissa fall har lett till att nya bankforetag bildats, men
nagon ny bank med nya agare har inte kommit in pa marknaden under den namnda perioden.

38

PENNING-OCH VALUTAPOLITIK 3/1996




le vara ett tillrackligt allménnyttigt andamal for att behovskriteriet skulle vara
uppfylle.* Liknande behovsregler har funnits inom forsakringsomradet.

Regeln om behovsprovning togs bort ) -
. R . Statens regleringar var inte bara

1990, vilket d& motiverades med att regeln o o
. . R . kvantitativa; behovskriteriet for till-
innebar risk for godtycklig behandling och . .
. . stand att bedriva bankverksamhet
hiammade den fria konkurrensen. Senare in- . .
. . . och lagreglerat borsmonopol dr tva
fordes en uttrycklig regel 1 bankaktiebolagsla- |
L . exempel.
gen om att oktroj inte far vigras pa grund av

att det inte behovs nagon ytterligare bank.

Ett annat exempel pa statens regleringsvilja 4r det lagreglerade bérsmonopo-
let, som upphévdes fran 1993. Monopolet hade motiverats med att borsverksam-
het pa grund av stordriftsfordelar normalt bor ge upphov till naturliga monopol
och att det inte fanns behov av mer 4n en bors i Sverige.> Nar monopolet upp-
havdes ans&g regeringen att risken for att naturliga monopol uppstér inte bor for-
starkas av lagstiftning, utan att marknaden bor f fungera fritt i detta avseende
och att konkurrensutsittning bor vara en fordel utifran det offentligas synpunkt.®
Den nya bérslagstiftningen hoppade i ett slag éver flera utvecklingstadier och till-
later idag bl.a. direktaccess fran utlandet.

Funktions- och institutionsregler pa 90-talet

Att de kvantitativa och behovsrelaterade reg-

. . Idag finns framfor allt skyddsregler
lerna avskaffats p& kapitalmarknaden inne- & . d ) &
. . . . . som syftar till att korrigera olika for-
bar inte att finansiell verksamhet idag inte ar
mer av marknadsimperfektioner.

underkastad vissa regler. Det ror sig framfor
allt om skyddsregler, som syftar till att korrigera olika former av marknadsimper-
fektioner. Bland de viktigaste av dessa finns systemrisker, som kan leda till att sta-
biliteten 1 det finansiella systemet som helhet hotas. En annan viktig grund for
reglering 4r att informationsspridning och tillsyn riskerar att forekomma i for li-
ten utstrackning pa en helt oreglerad marknad, 1 synnerhet for att tillgodose de
behov som finns av konsumentskydd pa omradet. Regler med denna inriktning
har tillkommit och forstiarkts efter avregleringen, varfor avreglering egentligen in-
te ar ett helt korrekt begrepp i sammanhanget.’

* Prop. 1984/85:191, sid. 19.

>SOU 1989:72, sid. 291.

S Prop. 1991/92:113, sid. 62.

7 En aktuell artikel dar denna fragestallning diskuteras 4r "Sanning och myt kring kapitalmarknadens avreglering”
av Per-Ola Jansson, Juridisk Tidskrift 1995/96, sid. 996-1016.
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Vid lagstiftningen pa det finansiella omradet har effektivitet och konkur-
rensneutralitet kommit att prioriteras i stor utstrackning. Skyddsreglerna skall i s&
liten utstrackning som mojligt verka ingripande pa dessa mél. Som helhet syftar
de nya reglerna till 6kad konkurrens och stéd for marknadens utveckling.

FUNKTIONS- ELLER PRODUKTREGLER
P4 1980-talet borjade en mingd nya finansiella instrument och finansiella tekni-
ker att anvandas, inledningsvis framfér allt inom den d& sé kallade oreglerade de-
len av finansmarknaden. Nar anvandningen tkade uppstod med hansyn till
skyddsintressen ett behov hos statsmakterna att ha viss kontroll éver handeln.
Detta ledde till att funktions- eller produktregler uppstod.®

- Exempel pa detta 4r handeln med standardi-
Genom lagen om handel med finan- . .
serade derivat som inleddes 1985 genom
OM:s och SOFE:s verksamheter. Till en bér-

jan reglerades handeln enbart genom de ci-

siella instrument fran 1991 inférdes
grundlaggande bestdmmelser om ter-

mins- och optionshandeln.

vilrattsliga handelsvillkor som aktérerna pé
dessa marknader avtalade om. Dessa handelsvillkor utformades i och for sig i
samrad med dévarande Bankinspektionen, men detta skedde utan ndgon lagbe-
stammelse till grund. Genom lagen om handel med finansiella instrument som
galler fran 1991 infordes grundlaggande bestimmelser om termins- och op-
tionshandeln. I propositionen sdgs derivathandeln som négot positivt, eftersom
den ansigs oka likviditeten i marknaden och leda tll att prisfluktuationen for de
underliggande fondpapperna minskade.?

Vissa finansiella tekniker forbjods uttryckligen nar de bérjade anvandas pa
marknaden. Ett exempel pa detta 4r blankning'?, som férbjods i 1979 ars fond-
kommissionslag. Motiveringen till detta var att Stockholms Fondb6rs med hansyn
till omsattning och antalet handlade fondpapper var for liten for att klara en s-
dan handel, och att det i samband med blankning forekom utpraglat spekulativa
inslag, dar en part med stor kannedom om marknadslaget hade ett évertag gente-
mot en sdmre informerad motpart. Néar blankningsférbudet togs bort i och med
att fondkommissionslagen 1991 ersattes av lagen om handel med finansiella in-
strument och lagen om vardepappersrérelse anfordes att de ovan namnda argu-
menten inte var gdngbara, framfor allt att spekulation och informationsévertag
naturligt forekommer vid all vardepappershandel och inte p& négot sitt var speci-

# Regler som handlar om egenskaper hos finansiella produkter i stillet for om de enskilda institut som tillhandahaller
finansiella produkter.

Y1990/91:142, sid. 92.

' Ate salja virdepapper som man inte ager.
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fikt vid blankning. Vidare sags blankningsmojligheten som effektivitetshéjande pa
liknande satt som derivaten dels genom den likviditetshdjande effekten pa mark-
naden, dels genom att prissittningen effektiviserades pa de vardepapper som an-
vandes for blankning.!!

En bredare anviandning av olika finansi- T T
. . . En bredare anvdndning av olika fi-
ella instrument borjade inom statsapparaten o .
- o . nansiella instrument borjade i staten

ses som ett sitt att effektivisera de finansiella B .
. . ses som ett satt att effektivisera de
marknaderna. En mternationell kunskap om o
. . finansiella marknaderna.
effektivitets- och stabilitetsfordelarna med de

nya finansiella instrumenten och méjligheterna att gora diversifierade portfoljval
fick allt storre genomslag. Detta tkade beredvilligheten att 6ppna lagstiftningen i
storre utstrackning mot en bredare anvandning av olika instrument. Ett exempel
ar att det 1990 blev tillatet for forsdkringsbolagen att placera livforsakringspremi-
er 1 aktiefonder, s.k. unit linked-fonder. Detta motiverades med att konkurrensen
skulle breddas, att detaljregleringen av forsakringsverksamheten borde minska for
att effektivisera en statisk marknad och att konkurrensen fran utlindska forsak-
ringsféretag motiverade att svenska foretag skulle ha samma mojligheter som des-
sa.!1?

En annan nyhet pd forsakringsomrédet var det individuella pensionssparan-
det som infordes 1994. Detta syftade till att vidga formerna for pensionssparande,
vilket skulle kunna leda till 6kat sparande, 6ka konkurrensen pa omradet och go-
ra granserna svagare mellan forsakringsverksamhet och andra sektorer av finans-

marknaderna, vilket skulle kunna effektivisera marknaden.

REGLER FOR INSTITUTIONER ALLT MER LIKA

Forandringarna av regelverket har inte bara

. . Staten har stravat efter att reglerna
omfattat de nya finansiella instrumenten. o
. . . . for olika finansiella institutioner ska
Aven om avregleringen ledde till att villkoren L o
. skilja sig at sa lite som madjligt for att
for de reglerade och oreglerade delarna av . .
B . frédmja konkurrensneutralitet.
finansmarknaderna narmade sig varandra

har ett behov av olika regler for olika typer av finansiella institutioner kvarstatt.
En stravan har dock varit att reglerna skall skilja sig at 1 sa liten utstrackning som
mojligt for att framja konkurrensneutralitet mellan olika institutkategorier. Reg-
lerna betraffande tillstdnd, tillsyn m.m. har ocksa avsetts att bli tydligare och mer
forutsebara for att undvika godtycklighet i beslutsfattandet. En viktig forutsatt-

1t Prop. 1990/91:142, sid. 100.
12 Prop. 1989/90:34.
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ning for effektiv konkurrens 4r etableringsfrihet, pa vilken tillst&ndsreglerna inte
far ha begrinsande effekter. Det framsta exemplet pd detta synsatt 4r det ovan
diskuterade borttagandet av behovsprovningen av bankoktrojer, som ersatts med
mer precisa regler om vilka kriterier som skall vara uppfyllda for att okiroj skall
beviljas.

— - Prioriteringen av konkurrensneutralitet har
Prioriteringen av konkurrensneutrali-

tet har lett till ett flertal regeland-
ringar med syfte att ta bort hinder for

lett till ett flertal regeldndringar med syfte att
ta bort hinder fo6r branschglidning, dvs. att
olika typer av institut ges mojlighet att kom-

branschglidning. . 3
e s ma in pa varandras marknader och konkur-

rera. Ett exempel ar att banker och forsikringsbolag 1991 fick méjlighet att 4ga
aktier i varandra, samt ingd i samma koncern. Ett annat &r att regeringen pé
Foreningsbankens begaran via lagstifining mojliggjorde en ombildning av banken
frén foreningsbank till bankaktiebolag, vilket var nodvandigt for att banken skulle
kunna attrahera nytt kapital och konkurrera pa lika villkor med 6vriga banker.!?

- R — ) ; Aven om det primira syftet med kreditregler-
For att stirka stabiliteten i kredit- i . . .
Lo o B mgarna inte var att starka stabiliteten 1 kre-
instituten inférdes 1990 skarpta R . .
o ditinstituten hade regleringarna en sidan ef-
kapitaltackningsregler. i
fekt. Behovet av en buffert av eget kapital

som skydd mot risker for forluster i verksamheten blev darfor stérre 1 och med att
kreditregleringarna avskaffades. For att tillgodose detta behov infordes fran 1990
skarpta kapitaltackningsregler. Regelandringarna mnebar att hogre kapitalkrav
stalldes for vissa ataganden, att kapitaltdckningen skulle konsolideras pa koncern-
basis samt att samma kapitaltickningsregler skulle galla for olika typer av finansi-
ella institut. Principerna for reglerna utarbetades internationellt inom den s.k.
Baselkommittén for banktillsyn. Forandringarna motiverades med att gemensam-
ma regler behovdes for de internationellt verksamma bankerna och att Sverige
borde stalla samma krav som andra lander {or att fraimja konkurrensneutralitet.*

C)PPNINGAR FOR INTERNATIONELL KONKURRENS
Ett led i framjandet av konkurrensen och bredden p& marknaden har varit att
mojliggora tilltrade for utlindska finansiella institut p4 den svenska marknaden
och likaledes géra det mojligt for svenska institut att etablera sig utomlands. Det
forsta steget togs 1985, nir utlandska banker tilldts 6ppna dotterbanker i Sverige.
Ar 1987 fick svenska banker mojlighet att 6ppna filialer i utlandet, och motsva-

15 Prop. 1992/93:69, sid. 20.
" Prop. 1989/90:40, sid. 88, 100.
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rande mojlighet for utlindska banker infordes 1990. Ett exempel pa Sveriges strd-
van att delta i utvecklingen mot internationell konkurrens pa de finansiella mark-
naderna kan ges genom foljande propositionsuttalande fran 1987 ”Sverige har
ett starkt intresse av att s langt det ar mojligt delta 1 det visteuropeiska samarbe-
tet for att mojliggora en enhetlig marknad for finansiella tjanster”."?

Avgorande steg mot fri konkurrens pa finansmarknaderna inom Vésteuropa
togs naturligtvis genom Sveriges undertecknande av EES-avtalet, som tradde i
kraft 1994. T och med detta infordes regler om att auktorisation och tillsyn av
banker, kreditinstitut och virdepappersforetag skulle hanteras fran hemlandet.
Samtidigt standardiserades dessa regler, s att samma krav for auktorisation och

tillsyn skulle finnas inom EES-landerna.

REGLERNA INOM EU HARMONISERAS
En fri europeisk marknad for finansiella

. . . g Genom EU-harmoniseringen har
tjanster forutsitter att villkoren for de finan- ] o )
. L . . . . funktions- och institutionsregierna i

siella instituten i allt vasentligt Gverensstam- ]
manga avseenden utvecklats och for-

mer mellan olika lander. Principerna for re-
béttrats.

gelverket inom EU har varit desamma som
inom Sverige efter avregleringarna — att uppratta ett minimum av regler som kla-
rar av att uppratthélla de skyddsintressen som en helt oreglerad marknad inte till-
godoser. Genom EU-harmoniseringen har funktions- och institutionsreglerna i

manga avseenden utvecklats och forbittrats.

De kanske viktigaste skyddsreglerna vid X

. L. . En av de viktigaste skyddsreglerna —
sidan av auktorisations- och tillsynsreglerna ) ) .

R . kapitaltickningskraven — har i ar ut-

ar kapitaltickningsreglerna. Dessa har ytter- . . ) )

. o Lo tkats med kapitaltickningskrav for
ligare forbattrats genom de kapitaltack- .

marknadsrisker.

ningskrav for marknadsrisker som infordes
frén 1996. De tidigare kapitaltackningsreglerna avsig enbart att hantera risken
for kreditforluster hos kreditinstitut. Genom de nya reglerna beaktas dven risker
for forluster som prisforandringar pa finansiella instrument kan ge upphov till,
liksom risken for avvecklings- och motpartsrisker som ett institut utsatts for 1 sin
verksamhet i handelslagret. Behovet av skyddsregler aven betraffande dessa risker
har uppstatt inte minst pa grund av den tkade omsittningen pé kapitalmarkna-
derna och den kade diversifieringen av finansiella instrument, vilket gjort riskbil-

den mer komplex. Liksom de ovan diskuterade forandringarna av kapitaltack-

15 Prop. 1987/88:66, sid. 107.
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gor att specifika behov och preferenser hos sévdl smasparare som professionella
placerare kan tillgodoses 1 stor utstrackning. Exempelvis dkade antalet vardepap-
persfonder kraftigt under slutet av 1980-talet (se tabell 1). En effektivare riskhan-
tering kan ocksd uppnas med de finansiella instrumenten, exempelvis svappar,
och genom att det dkade utbudet av placeringsalternativ ger battre mojligheter
ill diversifiering. Antalet nya finansiella instrument som tillkom under aren 1980
till 1991 var enligt en genomging 43, att jamfora med 20 under perioden
1945-1979.17

Tabell 1. Vardepappersfonder
Antal fonder och tota! fondférmdgenhet

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Antal varde-

pappersfonder 201 291 318 375 336 328 333 333 326
Total fondfor-

moégenhet, mdrkr 74 113 142 112 99 105 151 152 181

Aktiviteten dver granserna mellan lander har ocksé okat kraftigt. Samtidigt som
omsittningen pi aktiemarknaden okat starkt har bade svenska investerares han-
del med utlandska aktier och utlandska investerares andel av handeln med svens-
ka aktier okat (diagram 3). Ett annat exempel 4r att borsen sedan 1993 har fjarr-
medlemmar, dvs. medlemmar som bedriver sin handel fran utlandet. I borjan av

1996 var sju av borsens 41 medlemmar sadana fjarrmedlemmar.

Diagram 3. Aktiehandelns omséttning pa Stockholms Fondbdrs och utlandska investerares
andelar dirav, samt andelen utidndska aktier av svenska investerares totala handel
Miljarder kronor Procent

700

600

500

400 Wwwv\\\
—

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

ms=ma Total omséttning meem (Jt1andska investerares = ANdel utléandska aktier av
(vanster skala) andel av handeln med svenska svenska investerares totala
aktier (hoger skala) handel (hoger skala)

17 Genomgangen ar gjord av Lars Werin i “Fran rantereglering till inflationsnorm”, Werin, Lars (red.), 1993.
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Vart ar vi pa vag?
Uppenbarligen har vittgdende forandringar 4gt rum i den svenska finansiella sek-
torn under de senaste tio till femton aren, savil nir det géller branschens omfatt-
ning och verksamhet, som regelsystemet och villkoren for verksamheten. Den
svenska finansmarknaden ar nu forhallandevis vl integrerad med EU-markna-
den, bade betraffande regelsystem och verksamheten 6ver granserna. Den grins-
overskridande verksamheten har emellertid inte natt den omfattning man kan
forvinta sig pa en fullstandigt 6ppen marknad, och darfor forefaller en fortsatt ac-
celererande kommersiell anpassning trolig, dar allt fler utlindska aktérer blir

verksamma péa den svenska marknaden och vinner 6kande marknadsandelar.

Ett fortsatt internationellt arbete med yt-

. .. g . Den dkande internationaliseringen av
terligare harmonisering och forfining av

finansmarknaderna &ven utanfér EU
skyddsreglerna kan forvantas. Med tanke p&

. . — or det troligt att mer tyngd laggs vid
den okande internationaliseringen av finans- g g ynec lae

utarbetandet av globala skyddsregler.

marknaderna dven gentemot linder utanfor
EU ar det troligt att mer tyngd laggs vid utarbetandet av globala skyddsregler.
Flera av de regler som harmoniserats inom EU, t.ex. kapitaltickningsreglerna,
har utarbetats inom G10-gruppen och de har en betydande spridning dven i lan-
der utanfér EU. En liknande utveckling &r trolig dven betriffande andra regler.

En fraga som kommer att fa storre aktualitet ar vilken relation EU:s inre fi-
nansiella marknad kommer att fa i férhéllande till marknader utanfér unionen.
Kommer EU att bete sig som en tullunion, som sitter upp hinder for konkurrens
utifran, eller kommer man att vilkomna etableringar och gransoverskridande
verksamhet fran exempelvis de amerikanska och japanska marknaderna? Det hir
ar fragor som kan komma att fa stor betydelse for den svenska finansiella sektorn
som sedan lange har goda kontakter med t.ex. marknaderna i Tokyo, Singapore,
och New York, samtliga betydande finansiella centra utanfér EU.

Av stor betydelse 4r naturligtvis ocksa genomférandet av EMU och Sveriges
eventuella deltagande dari. EMU kommer att ytterligare underlatta konkurren-
sen Gver nationsgranserna, framfor allt genom att de risker som 4r forknippade
med anvandandet av olika valutor forsvinner, men ocksa genom att de tekniska
systemen och andra strukturella faktorer kommer att harmoniseras ytterligare.
Om Sverige inte kommer att delta i EMU uppstar en situation dar accessen till
EMU-omradet och pa vilka villkor denna sker blir betydelsefull for svenska finan-
siella aktorer. Ett exempel dr den pagaende diskussionen om hur villkoren for att
delta 1 det europeiska betalningssystemet (TARGET) skall se ut. Fréan statens sida
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Notiser

EMI-rapport om
det gemensamma betalningssystemet

EU-centralbankernas gemensamma nitverk for betalningar - TARGET-systemet
— har gatt in i en konkret utvecklingsfas. I en rapport fran det Europeiska mone-
tara institutet, EMI, den 14 augusti 1996 redovisades hur systemet kommer att
vara uppbyggt och hur det fortsatta arbetet kommer att g4 till. Systemet ska vara i
funktion den 1 januari 1999.

TARGET-systemet 4r en del av den infrastruktur som kravs foér att forverkli-
ga den monetira unionen, EMU. TARGET mgjliggér snabba och sikra betal-
ningar mellan banker inom EU.

Ur svenskt perspektiv maste Riksbankens, och indirekt #ven bankernas,
system anpassas for att fungera i detta natverk. Allmint sett ar dock an-
passningsbehoven begrinsade eftersom RIX-systemet redan har en grundstruk-
tur som passar vil in 1 den gemensamma systemlosningen. Riksbanken ser darfor
inga patagliga tekniska hinder for en anslutning.
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