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SAMRADSFORFARANDE

ATGARDER FOR ATT GORA DET PENNINGPOLITISKA
STYRSYSTEMET EFFEKTIVARE

I SAMMANFATTNING

Det ar allmant vedertaget att Eurosystemets penningpolitiska styrsystem! har fungerat val sedan euron
infordes 1999. Behovet av finjusterande transaktioner har varit litet tack vare utjamningsmekanismen i
kassakravssystemet och kvaliteten pa Eurosystemets likviditetsprognoser. Kreditinstituten har dessutom
bara i begransad utstrackning anvint sig av de staende faciliteterna, vilket visar att penningmarknaden
har fungerat effektivt. Den lilla och relativt stabila skillnaden mellan ECB:s fasta ranta eller lagsta
anbudsranta pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner och de korta penningmarknadsrantorna visar

ocksa ECB:s formaga att paverka de korta rantorna.

Trots denna allmant positiva bild har en del mojliga atgarder undersokts for att gora styrsystemet

effektivare.
Foljande tre forandringar Overvags:

(1) Andra timingen for uppfyllandeperioden sa att uppfyllandeperioden alltid borjar pa avvecklingsdagen
for den huvudsakliga refinansieringstransaktion som foljer efter det sammantride diar ECB-radet
diskuterar penningpolitiken. Da skulle som regel ocksa férandringarna i rantorna pa de staende

faciliteterna trada i kraft nar en ny uppfyllandeperiod startar.
(2) Forkorta Ioptiden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna fran tva veckor till en vecka.
(3) Tills vidare inte anvanda langfristiga refinansieringstransaktioner.

Det bor beaktas att de foreslagna atgiarderna ar av teknisk natur och giller det praktiska genomférandet
av penningpolitiken. Andringen av uppfyllandeperioden skulle trida i kraft tidigast 2004 med hinsyn till

ledtiderna for bade kreditinstitut och de nationella centralbankerna.

Samradsforfarandet riktar sig till alla kreditinstitut i euroomradet samt till intresseorganisationer for
banker och finansmarknader. Svar kan lamnas till ECB eller till nagon av de nationella centralbankerna

och kontaktuppgifter finns pa deras webbsidor.

I Eurosystemet bestar av Europeiska centralbanken (ECB) och de tolv nationella centralbanker som ingar i euroomradet.



2 STYRSYSTEMET | DAGSLAGET AVSEENDE OVAN NAMNDA PUNKTER
2.1 Uppfyllandeperioden och kassakravssystemet

Inom ramen for Eurosystemets kassakravssystem fordrar ECB att kreditinstitut haller kassakravsmedel
pa konton hos de nationella centralbankerna. Villkoren for Eurosystemets kassakravssystem ar desamma
for hela euroomradet. Huvudsyftet med Eurosystemets kassakravssystem ar att stabilisera

penningmarknadsrantorna och skapa eller forstarka ett strukturellt likviditetsunderskott.

Storleken pa enskilda instituts kassakrav berdknas pa grundval av dess kassakravsbas. Eurosystemets
kassakravssystem tilliter att motparterna anvander sig av ett utjamningssystem. Det innebar att
uppfyllandet av kassakravet beridknas pa genomsnittet av de dagliga behallningarna pa motparternas
kassakravskonton under en uppfyllandeperiod pa en manad. Kreditinstituten erhaller rinta pa sina

kassakravsmedel motsvarande rantan pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner.

Uppfyllandeperioden har sedan 1999 varit en manad och alltid sa att den borjat den 24 kalenderdagen i
varje manad och slutat den 23 kalenderdagen i efterfoljande manad oberoende av om Target ar oppet
dessa dagar eller inte. Foljaktligen kan start- respektive slutdagar infalla under en helg eller en dag nar

Target ar stangt.
2.2 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner ar de viktigaste oppna marknadstransaktioner som utfors av
Eurosystemet. De ger signaler om den penningpolitiska inriktningen och spelar en avgérande roll for att
styra rantorna och reglera likviditeten pa penningmarknaden. Merparten av kreditinstitutens
likviditetsbehov, i genomsnitt 73,5 % under Monetdra unionens forsta tre ar, har tillgodosetts genom de

regelbundna huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

Dessa transaktioner beskrivs i publikationen Europeiska centralbanken (2002a).2 | samband med detta

samradsforfarande bor foljande papekas:

e De utfors regelbundet varje vecka och har normalt en I6ptid pa tva veckor vilket betyder att tva

transaktioner av den har typen alltid ar utestaende samtidigt.

e De utfordes som anbudsforfarande med fast ranta fram till den 27 juni 2000. Darefter har de utforts
som anbudsforfaranden till rorlig ranta med en lagsta anbudsranta, se publikationen Europeiska
centralbanken (2000)3.

Fram till mitten av september 2002 hade 191 huvudsakliga refinansieringstransaktioner genomforts och
den genomsnittliga tilldelningsvolymen lag pa 73 miljarder euro. | genomsnitt deltog 578 kreditinstitut i
budgivningen vid de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och den genomsnittliga avvikelsen fran

detta genomsnitt var 196.

2 Se litteraturforteckning i slutet av dokumentet
3 Se litteraturforteckning i slutet av dokumentet



2.3 Langfristiga refinansieringstransaktioner

Eurosystemet genomfor ocksa regelbundet varje manad langfristiga refinansieringstransaktioner med en
Ioptid pa tre manader. Syftet med dessa transaktioner ar att tillfora banksystemet langfristig likviditet.
Tre transaktioner av den har typen ar alltid utestaende samtidigt. Dessa transaktioner har bara utgjort
en begransad del av den totala refinansieringsvolymen (26,1 %). Som regel har Eurosystemet inte for
avsikt att sanda signaler till marknaden genom dessa transaktioner utan rantan bestams av marknadens
aktorer. Langfristiga refinansieringstransaktioner utfors alltsa i form av anbudsforfaranden med rorlig

ranta och ECB anger tilldelningsvolymen pa férhand.

Hur de langfristiga refinaniseringstransaktionerna fungerar beskrivs ocksa i publikationen Europeiska
centralbanken (2002a).4

3 SKAL TILL ATT ANDRA STYRSYSTEMET
3.1 Andring av uppfyllandeperiodens tidsram

ECB-radet tillkinnagav den 8 november 2001 sin avsikt att som regel ta stillning till ECB:s
penningpolitiska inriktning och andra styrrantor endast vid det forsta sammantradet varje manad, vilket
normalt ar forsta torsdagen. Om ECB-radet beslutar att andra lagsta anbudsrantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna och rantorna pa de staende faciliteterna borjar de nya rantorna gilla
omedelbart, dvs. for de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna fr.o.m. nasta transaktion som
annonseras och for de staende faciliteterna fr.o.m. nasta dag. Datum for kommande ECB-

radssammantraden finns pa ECB:s webbplats.

For narvarande finns inget samband mellan tidpunkten for ECB-radets sammantraden och startdatumet
for uppfyllandeperioden. Antas de foreslagna andringarna uppstair dock ett direkt samband.
Uppfyllandeperioden  skulle da alltid borja pa avvecklingsdagen for den huvudsakliga
refinansieringstransaktion som foljer efter ssmmantradet dar penningpolitiken diskuteras, och som regel
skulle forandringarna i rantorna pa de staende faciliteterna trada i kraft samtidigt med férandringen i

rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, dvs. nar en ny uppfyllandeperiod startar.

De foreslagna andringarna skulle bidra till att forvantningar om ranteandringar under
uppfyllandeperioden inte lingre forekommer, och dirmed minskas effekten av ranteférvintningar pa
motparternas budgivning vid de huvudsakliga refinaniseringstransaktionerna. Under perioder da
rantesankningar forvantas skulle risken for underbud minska. Och under perioder da marknaden vantar
sig rantehdjningar skulle de korta marknadsrintorna och anbudsrintorna pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktioner hindras att alltfor mycket avvika fran den lagsta anbudsriantan och pa sa vis
kunde en faktor som stor signalerna om den penningpolitiska inriktningen undvikas. Andringarna syftar

aven till att atgarda problemet med 6verbud, som férekom under perioden med anbud till fast ranta.

4 Se litteraturforteckning i slutet av dokumentet



Andringarna skulle dven leda till att uppfyllandeperioden alltid startar en dag nir Target ar oppet och
mycket sillan slutar en dag nar Target ar stingt. Som det ser ut idag ar det sa att om
uppfyllandeperioden startar under ett veckoslut fors utnyttjandet av de staende faciliteterna over fran
foregaende uppfyllandeperiod till den nya uppfyllandeperioden, vilket skapar onédiga kostnader for
kreditinstituten. Antalet uppfyllandeperioder fran januari 1999 till augusti 2002 uppgar till 43, varav 14

har startat och 14 har slutat pa dagar nar Target inte varit oppet.

Den foreslagna dndringen skulle innebara att langden pa uppfyllandeperioden kan variera mer an nu. Tar
man 2003 som ett exempel (det bor papekas att de foreslagna andringarna inte skulle inforas forran
efter 2003) innebar detta att uppfyllandeperioden skulle variera mellan 21 och 37 dagar under

forutsattning att det nya forfarandet antas. Se tabell | nedan.

Tabell |: Uppfyllandeperioder enligt det nya forfarandet under 2003

Period Sammantrade i Startdag Slutdag Langd i dagar
ECB-radet*
I 9 januari I5 januari |l februari 28
2 6 februari |2 februari Il mars 28
3 6 mars 12 mars 8 april 28
4 3 april 9 april I3 maj 35
5 8 maj [4 maj 8 juni 26
6 5 juni 9 juni I5 juli 37
7 10 juli 16 juli 5 augusti 21
8 31 juli 6 augusti 9 september 35
9 4 september |0 september 7 oktober 28
10 2 oktober 8 oktober 0 november 34
I 6 november Il november 9 december 29

*ECB-radets sammantriden dar penningpolitiken star pa dagordningen

3.2 Loptiden for de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna férkortas till en vecka

| syfte att dimpa effekterna av motparternas ranteforvantningar pa budgivningen borde de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna inte fortsatta in pa efterfoljande uppfyllandeperioder. Detta skulle enbart
vara fallet om uppfyllandeperioden startade pa avvecklingsdagen for den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen och om I6ptiden for transaktionen var en vecka. Den forkortade Ioptiden

skulle saledes vara ett komplement till den dndrade timingen av uppfyllandeperioden.

Vad giller mojligheten att styra de kortfristiga penningmarknadsrantorna ar skillnaden liten oberoende
om de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna har en I6ptid pa en eller tva veckor. Viktigare ar hur

ofta transaktionerna utfors, vilket inte paverkas av en forkortning av 16ptiden.



Forkortas I6ptiden for de huvudsakliga refinaniseringstransaktionerna skulle det dock innebara en hogre
omsattning for centralbankernas refinansiering. Holls alla andra faktorer oforandrade skulle det innebara

att tilldelningsbeloppen i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna fordubblades.
3.3 Langfristiga refinansieringstransaktioner dras in

Nar Eurosystemets styrsystem inledningsvis diskuterades beslutades att en del av det totala
refinansieringsbehovet skulle tillgodoses genom langfristiga refinansieringstransaktioner eftersom de ger
en god mojlighet for mindre motparter med begrinsad eller ingen tillgang till interbankmarknaden att
erhalla likviditet for en lingre period (dvs. tre manader). ECB later marknaden bestimma rantan pa de
langfristiga refinansieringstransaktionerna och anvinder sig inte av de har transaktionerna for att styra
de korta rantorna. Om andelen langfristiga refinansieringstransaktioner utgjorde en stor del av de totala
refinansieringstransaktionerna skulle det rentav kunna utgora ett hinder for genomfoérandet av

penningpolitiken.

Antalet kreditinstitut som deltar i anbudsgivningen pa langfristiga refinansieringstransaktioner har
minskat trendmassigt. Det hogsta antal budgivare for langfristiga refinansieringstransaktioner var 466 i
den forsta transaktionen den 13 januari 1999. Deltagandet var som allra lagst vid den senaste
transaktionen i augusti 2002 med endast |58 budgivare. Under Monetdra unionens forsta tre ar var det
genomsnittliga antalet budgivare 272 men tittar man enbart pa transaktionerna for 2001 och for de
forsta atta manaderna av 2002 sjunker det genomsnittliga antalet budgivare till 197. Detta tyder pa att
langfristiga refinansieringstransaktioner anvands for refinansiering endast av ett begransat antal

kreditinstitut.

Med beaktande av den snabba utvecklingen pa de europeiska finansmarknaderna under de senaste tre
och ett halvt daren ar det darfor hog tid att Svervaga om de langfristiga refinansieringstransaktionerna
fortfarande spelar den roll som ursprungligen var tankt, dvs. att tillhandahalla refinansiering for mindre
motparter med samre tillgang till interbankmarknaden for lingre perioder. Om inte, borde man
Overvaga att sluta anvinda den har typen av transaktioner for att pa ett smidigt sitt genomfora
penningpolitiken. Om langfristiga refinansieringstransaktioner dras in kan motsvarande refinansiering

tillhandahallas genom de regelbundna veckovisa huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
3.4 Forhallandet mellan de tre foreslagna andringarna

Forhallandet mellan kortare I6ptid for huvudsakliga refinansieringstransaktioner och férandringen i

definitionen av uppfyllandeperioden beskrivs i stycke 3.2.

Det finns dessutom ett samband mellan kortare I6ptid pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner och
ett eventuellt indragning av langfristiga refinansieringstransaktioner eftersom bada kan minska den
genomsnittliga 16ptiden for utestaende 6ppna marknadsoperationer och siledes oka omsattningen pa

centralbankernas refinansiering.



4 PROCEDURFRAGOR

Alla kreditinstitut i euroomradet och intresseorganisationer som representerar bank- och finanssektorn
ar vilkomna att lamna synpunkter pa ovan foreslagna andringar av styrsystemet. Eurosystemet ser garna
att kreditinstituten samordnar sina svar genom respektive intresseorganisationer dar sa ar mojligt. Det
gar bra att kommentera de tre andringsforslagen var for sig. Som regel kommer kommentarerna inte att

offentliggoras.

Svar kan limnas pa engelska eller nagot av de relevanta officiella EU-spraken till ECB pa foljande adress

eller till den berorda nationella centralbanken:

European Central Bank
Secretariat Division
Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main
Germany

Fax: +49 69 1344 6170

E-mail: ecb.secretariat@ecb.int

Sista dag for svar ar

29 november 2002

5 LITTERATURFORTECKNING
Mer information om styrsystemet finns i foljande publikationer fran ECB pa ECB:s webbsida:

Europeiska centralbanken (2002a), "Den gemensamma penningpolitiken i euroomradet: Allman
dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden”.

Europeiska  centralbanken  (2000), “Overgingen till rorlig rinta pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna”, ECB:s manadsrapport, s. 37-42, juli 2000.

European Central Bank (2001), ”Bidding behaviour of counterparties in the Eurosystem’s regular open
market operations”’, ECB Monthly Bulletin, p.51-63, October 2001. (Ej oversatt till svenska)

European Central Bank (2002b), "The liquidity management of the ECB”, ECB Monthly Bulletin, p.41-53,
May 2002. (Ej oversatt till svenska)



