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Den svenska rantemarknaden har under de senaste 20 aren genomgatt en
fantastisk utveckling. Det géller bade i handlade volymer och sofistikeringsgrad.
Men det har ingalunda varit en spikrak resa. Periodvis har bade lé6nsamhet och
aktivitet varit ganska lag.

Idag star marknaden infér nya utmaningar. Lonsamheten forefaller ha sjunkit
och med den bade antalet aktorer och handlade volymer. I storre utstrackning
anvander nu svenska aktorer utlindska marknader, t.ex. den storre tyska
marknaden, for att minska sina riskexponeringar. Relativt andra lander har alltsa
den svenska rintemarknaden tappat mark. Aven i tekniskt avseende forefaller den
svenska marknaden ha halkat efter. For nagot ar sedan gjordes forsok att
introducera ett nytt instrument, en svensk rantefuture, i syfte att 6ka marknadens
attraktionskraft. Detta forsok infriade inte de forhoppningar som stillts. Idag ar vi
samlade har bl.a. med anledning av ett nytt initiativ, en plattform for elektronisk
rantehandel.

Lat mig borja med att saga ett par ord om hur jag ser pa Riksbankens roll i detta
sammanhang. Vara grundliggande uppgifter ar att varna ett fast penningviarde och
att framja ett stabilt och effektivt betalningsviasende. I bada dessa avseenden finns
det kopplingar till rantemarknaden. Men det betyder inte att vi har synpunkter pa
vilka systemlosningar marknaden viljer sa lange de uppfyller rimliga krav pa
sakerhet och effektivitet. Det ligger utanfor vara huvuduppgifter. Darfor holl vi oss
ocksa utanfor diskussionen om rantefuturen fér nagra ar sedan.

Mot denna bakgrund tinker jag redogora for nagra korta reflektioner. Forst ska
jag ga igenom de férdelar som finns med elektronisk handel. Synpunkterna ar i
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denna del i huvudsak principiella. Darefter avser jag att kort kommentera nagra
aspekter rorande den svenska rantemarknaden idag och i detta sammanhang saga
nagot om de konsekvenser som den elektroniska handeln kan tinkas fa. Slutligen
tanker jag ta upp en mer specifik fraga, avecklingen pa raintemarkanden. Den
tycker vi inte fungerar tillrackligt val ur ett stabilitetsperspektiv.

Elektronisk handel, en mojlighet

Lat mig borja med att konstatera att elektroniska handelssystem anvéinds i allt
storre utstrackning i varlden. Rimligen avspeglar detta att de har tydliga fordelar,
annars skulle knappast privata aktorer investera i dem. Men som myndighet pa det
har omradet har man naturligtvis ocksa skal att fundera 6ver om de medfor risker
av nagot slag. Mot denna bakgrund togs det nyligen fram en studie inom ramen for
centralbankssamarbetet inom G10 om just elektroniska handelssystem. !

Rapporten lyfter fram ett antal fordelar:

e Elektroniska handelssystem gor det mojligt att hantera stora mangder
handelsrelaterad information. Alla handelsrelaterade processer i de finansiella
foretagen kan darmed integreras. Detta innebar 6kade maojligheter att lanka
samman hela transaktionskedjan (affarsavslut, bekraftelse, clearing och
avveckling), sa kallad straight-through-processing (STP).

e Elektronisk handel gor det ocksa mojligt att 6ka genomlysningen av
marknaden. Det kan i sin tur gora det mojligt att minska eventuella
informationsasymmetrier mellan olika aktorer. Det ar naturligtvis till nackdel
for de som tidigare dragit nytta av skevheterna, men normalt sett till gagn for
systemet som helhet.

e En annan viktig aspekt ar att elektronisk handel mojliggor anonymitet i
handeln. Ocksé detta har i manga fall en positiv inverkan pa marknadernas satt
att fungera och darmed pa deras effektivitet. Det kan t.ex. gora det lattare att
avveckla storre positioner.

e Tilltradesmdjligheterna till marknaden kan ocksa féorbattras, om man sa 6nskar.
Det géller bade ur ett geografiskt perspektiv och for olika typer av aktorer.
Darmed erbjuds i sin tur en mdjlighet att paverka marknadens struktur genom
att fler aktorer med olika behov kan vara aktiva i manga olika marknader. Det
kan medfora en battre likviditet och 6kad konkurrens. Enligt rapporten kan det
pa sikt leda till att intermedidrernas traditionella roll behoéver forandras.
Exempelvis kan de vilja att koncentrera sig pa de segment som de bedomer
som mest lobnsamma.

e Ytterligare en viktig effekt ar att prisbildningen kan forbattras nar all handel
centraliseras till en plattform, det kan underlatta for marknadsdeltagarna att
hitta ett jamviktspris. Ny information slar snabbt igenom pa priserna med hjalp

! Bank for International Settlements:, [2001], "The implications of electronic trading in financial
markets”. Report by a working group established by the Committee on the Global Financial System
of the central banks of the Group of Ten countries.



av den nya tekniken. Det kan i sin tur leda till att sa kallade ranteskillnader
eller rantespreader mellan kop- och saljpriser minskar.

Samtidigt pekar rapporten pa risker som foljer med elektroniska handelssystem. En
uppenbar risk, som kan verka trivial, men som i realiteten kan ha stor betydelse,
hinger ihop med tekniken som sadan. Den maste helt enkelt fungera och detta
aven i situationer med marknadsoro. Kunskapen om de traditionella handelssatten,
som tex. telefonhandel, minskar naturligtvis ocksa 6ver tiden. Darmed blir det
antagligen allt svarare att handla med alternativa metoder vid systemstorningar. Lat
mig darfor understryka betydelsen av att systemen ar tillforlitliga och att
fungerande reservrutiner tas fram.

Elektroniska handelssystem leder inte heller nédvandigtvis till alla de férdelar jag
nyss talade om. Tvartom kan de utnyttjas av dgarna, som i manga fall ar en del eller
hela marknadskollektivet i utgangsliaget, for att samla pa sig exklusiv och vardefull
information om exempelvis marknadens beteende. Mot denna bakgrund ar det
ingalunda 6verraskande att dgarfragorna ofta ar viktiga i dessa sammanhang.

Ytterligare ett problem — och det ska jag dterkomma till lite mer utforligt — ar att
den 6kade anonyma handeln — som innebar férdelar — ocksa har den nackdelen att
det kan bli svarare for de inblandade aktdrerna att kontrollera sina motpartsrisker.

Dagens svenska marknad

Inledningsvis ndmnde jag ndgra av de problem som idag finns pa den svenska
rantemarknaden. Delvis hanger de samman med att statsskulden har sjunkit
radikalt. Under 1990-talet 6kade skulden arligen med i genomsnitt 80 miljarder kr.
Bara for nagra ar sedan, narmare bestamt 1997, uppgick statsskulden till 1 420
miljarder kr, eller néstan 80 procent av BNP. Det ska jamforas med idag, da
skulden uppgar till 1 280 miljarder kr eller cirka 60 procent av BNP. Enligt
finansdepartementet kommer statsskulden att ha reducerats med ytterligare 140
miljarder kr t.o.m. ar 2004. Den framgéangsrika budgetsaneringen har alltsa skurit
ner pa affirsmdjligheterna genom att volymerna reducerats. Men framfoérallt har
marknaden blivit mer stabil med mindre ranterorelser.

Till det senare har ocksa Riksbanken bidragit genom att vara med och etablera
en trovardig regim med lag inflation. Vi har ocksa stravat efter att gora
penningpolitiken 6ppen och tydlig, bl.a. just med syftet att reducera onodiga
svangningar pa marknaden.

Det ar samtidigt viktigt att pAminna om att statens allt battre finanser i grunden
ar nagot mycket bra ur samhallsekonomisk synvinkel. Inte ens pa denna marknad
som levt gott pa de statsfinansiella bekymren borde egentligen oron vara alltfér
stor. De fallande volymerna av statspapper innebar nya mojligheter fér andra
lantagare. "Crowding out” ersitts nu med "crowding in”. Det borde kunna 6ppna
tor en 6kad foretagsfinansiering med obligationer, ett omrade vi haft goda
traditioner pa. Vidare verkar ett 6kat byggande kunna skapa storre
finansieringsbehov. Det borde ocksa vara mojligt att utvidga den del av
rantemarknaden som vinder sig till hushall. Att inte aktiemarknaden enbart
erbjuder valsignelser har ju utvecklingen under det senaste aret askadliggjort



tydligt. Ett enkelt och praktiskt system for obligationer till hushallen borde t.ex.
kunna vara ett bra alternativ till badde aktieigande och rantefonder.

Det ar i sig knappast forvanande att den svenska marknaden skiljer sig patagligt
fran t.ex. Tresury-marknaden i USA eller Bund-marknaden i Europa. Antalet
aktorer ar betydligt farre samtidigt som djupet i marknaden ar mindre. Det medfor
rimligen att kostnaderna for att gora affarer av samma storlek blir hogre och att
relationerna mellan aktorerna blir narmare. Sarskilt i tider med oro riskerar detta
att paverka marknadens funktionssatt. D4 minskar naturligtvis benagenheten att ta
pa sig risk och med fa aktorer och problem med spelsituationer har det hant att
marknaden mer eller mindre gatt i sta.

Huruvida denna typ av problem gar att 16sa eller lindra med hjilp av elektronisk
handel finns det som ni vet olika uppfattningar om. Jag tanker inte ge mig in i den
diskussionen. En del av de positiva effekter med elektronisk handel som jag nyss
berorde pa ett mer principiellt plan blir rimligen ocksa mindre i en marknad som
den svenska an for storre marknader. Aven i termer av direkta driftskostnader blir
naturligtvis besparingarna i kronor raknat lagre.

Samtidigt ar det klart att elektronisk handel medfér maojligheter. Framfor allt far
vi hoppas att den medfor ett 6kat intresse fran bade svenska och utlindska aktorer
att agera och gora affirer pa den svenska marknaden. Hur det blir med detta
kommer sdkert att bl.a. bero pa hur de som fran borjan ar inne i systemet agerar.
Viljer de att begransa eller forsvara tilltradet for nya aktorer ar risken stor att de
samhallsekonomiska poangerna med den nya plattformen inte blir sa stora.

Avvecklingen viktig

Lat mig avsluta med att ndgra ord om avvecklingen av affarer. Detta ar en fraga som
i sig inte har sa mycket med valet mellan elektronisk handel eller inte att gora. Alla
affarer ska avvecklas vare sig de gors upp 1 ett traditionellt market-maker system
eller genom elektronisk handel. De som koper ett ranteinstrument vill ju vara sakra
pa att de i slutindan far vad de kopt och de som séljer vill ha de pengar de blivit
forespeglade oberoende av handelssystem. Daremot ar det klart att det vore
onskvart att passa pa att utforma ett nytt system sa att det pa ett bra satt hanterar
avvecklingen. Det géller sarskilt som de 6kade volymer man efterstravar, och den
anonymitet, som ar en poang med det nya systemet, skapar 6kade risker fran
avvecklingssynpunkt.

Idag sker avvecklingen pa rantemarknaden genom s.k. nettoavveckling i VPC.
Detta fungerar i manga avseenden bra och rutinerna upplevs, efter vad jag forstar,
som hanterbara av marknadens aktérer. Men systemet ar inte desto mindre
foraldrat och férenat med risker. Om ndgon av de ingaende parterna inte skulle
klara sina dtaganden vid den dagliga avvecklingen, t.ex. om en part tvingats till
betalningsinstallelse eller helt enkelt inte har tillrackligt med likvida medel, kan
situationen bli besvarande. De rutiner som finns kan ifrdgasattas. Man kan tinka sig
situationer nar avvecklingen inte kommer till stand, vilket kan fa konsekvenser for
likviditeten i banksystemet. Fran stabilitetssynpunkt ar detta inte en tillfredstallande
ordning.
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Det krav som brukar stillas pa ett avvecklingssystem ar att avveckling kan
genomforas aven om den storsta motparten skulle fallera. Detta krav uppfylls inte i
Sverige och sikerheten i det svenska betalningssystemet skulle inte pa denna punkt
anses som tillfredstallande vid en internationell utvardering.

VPC:s agare, dvs. bankerna, har i samband med kopet av VPC fran staten,
forbundit sig att atgarda problemet. Det var varen 1999 och an har ingenting skett
vad jag vet.

Gemensamt for alla metoder ar dessvarre att de kostar pengar att genomfora och
dessa pengar maste pa ett eller annat satt komma fran marknadens aktorer. Men
det borde vara ett gemensamt intresse for marknadsaktorerna att nagot gors. I
langden ar det inte troligt att bankernas internationella motparter finner sig i att
avvecklingen i Sverige sker i system som ar samre an i 6vriga Europa och dar
sakerheten kan ifragasattas. Vi bor rimligen leva upp till de internationella
standards som nu vaxer fram. Det vore onekligen ett nederlag om statsmakterna
skulle behova framtvinga 16sningar pa det har omradet lagstiftningsvagen darfor att
branschen sjilv inte formar komma 6verens om en langsiktig effektiv 16sning.

Startpunkt for en renidssans

Av de har korta kommentarerna har framgatt att det finns utmaningar for er som
arbetar pa den svenska rintemarknaden. Aven om den elektroniska plattform som
lanseras idag ingalunda kommer att kunna l6sa alla dessa, ar det andd min
forhoppning att den ska visa sig vara startpunkten fér nagot nytt och bidra till att
den svenska rantehandeln far en efterlingtad renéssans.

Lycka till!



