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OFFENTLIGT SAMRAD

SAMMANFATTNING AV KOMMENTARER PA FORSLAG
TILL ATGARDER FOR ATT GORA DET
PENNINGPOLITISKA STYRSYSTEMET MER EFFEKTIVT

Respondenterna var generellt sett positiva till att andra tidsplanen for uppfyllandeperioden och att
forkorta Ioptiden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Det fastslogs att den nya tidsplanen
for uppfyllandeperioder skulle minska kostnaderna for kreditinstituten eftersom den for det forsta skulle
undvika att uppfyllandeperioder boérjar eller slutar pa ett veckoslut och foér det andra minska

sannolikheten for underbud pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

Forkortningen av Ioptiden for de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna sags som en
kompletterande atgird som ytterligare skulle minska risken for underbud och frimja stabila
ranteforvantningar under uppfyllandeperioden aven om det fanns en viss oro for att det skulle kunna
leda till hogre anbudsrintor pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna beroende pa den hogre
likviditetsrisken for anbudsgivare om de inte skulle erhalla nagon tilldelning. Respondenterna sa dock att

detta skulle bli mindre relevant om de langfristiga refinansieringstransaktionerna behdlls.

De flesta respondenterna var emot att avskaffa de langfristiga refinansieringstransaktionerna som
fortfarande spelar en viktig roll i likviditetshanteringen. Respondenterna menade att for det forsta gor
de langfristiga refinansieringstransaktionerna det mojligt for kreditinstituten att variera |6ptiden pa sina
skulder. For det andra skulle det leda till en visentlig koncentration av refinansiering pa en och samma
dag om de langfristiga refinansieringstransaktionerna avskaffades samtidigt som Ioptiden pa de
huvudsakliga  refinansieringstransaktionerna  kortades. For  det tredje ar  langfristiga
refinansieringstransaktioner ett mycket viktigt element i kreditinstitutens beredskapsplaner for
situationer nar marknaderna utsatts for storningar och slutligen, fortsatter de att vara en viktig kalla till

finansiering for mindre motparter.

| foljande stycken finns en mer detaljerad redogorelse dver de erhallna kommentarerna.



1. ANDRING AV UPPFYLLANDEPERIODENS TIDSPLAN

14 av de 17 bank- och finansmarknadsorganisationerna och 33 av de 42 individuella kreditinstituten som

svarade pa det offentliga samradet var positiva till att andra tidsplanen for uppfyllandeperioden.

Det fastslogs att den nya tidsplanen for uppfyllandeperioder skulle minska kostnaderna for
kreditinstituten eftersom den for det forsta skulle undvika att uppfyllandeperioder borjar eller slutar pa
ett veckoslut och for det andra skulle den minska sannolikheten for underbud pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. De flesta organisationerna och kreditinstituten stodde forslaget och sa

att det inte finns nagra storre tekniska problem och att kostnaderna skulle vara inom rimliga granser.

Eftersom den sista huvudsakliga refinansieringstransaktionen i uppfyllandeperioden alltid skulle forfalla
sex dagar fore slutet av uppfyllandeperioden ansag vissa respondenter att om inte ECB utforde
finjusterande transaktioner skulle detta kunna oka risken for att stora obalanser i likviditetsbehov skapas
vilket skulle kunna leda till hogre volatilitet i rintorna och ett hogre utnyttjande av de stiaende

faciliteterna i slutet av uppfyllandeperioden.

Vad giller den variabla lingden pa uppfyllandeperioden trodde de flesta respondenter inte att detta
skulle leda till problem dven om de rekommenderade att i sa liten utstrickning som mojligt variera
langden. En del respondenter menade dock att det skulle kunna leda till hogre kostnader och motverka

anvandande av utjamningssystemet.

2. LOPTIDEN FOR DE HUVUDSAKLIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONERNA FORKORTAS TILL EN VECKA

I'l av de 17 organisationerna och 22 av de 42 enskilda kreditinstituten var positiva till forslaget att
forkorta loptiden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och det sags som en
kompletterande atgiard for att minska sannolikheten for underbud och for att frimja stabila
ranteforvantningar. Kreditinstituten var i allmanhet mer skeptiska till detta forslag an till forslaget att

andra tidsplanen for uppfyllandeperioden och tre organisationer var emot det.

En nackdel som framférdes av nagra respondenter var risken att kortare 16ptid skulle leda till en dkning
i de anbudsrantor till vilka motparterna lagger anbud i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna,
sarskilt i den sista transaktionen i uppfyllandeperioden och vid vissa tillfillen under aret, t.ex. vid
arsskiftet. Vid dessa tillfillen torde kreditinstituten vara mer angeldgna an vanligt om att ha tillrickligt
med likviditet och undvika att bli utan tilldelning, vilket potentiellt skulle kunna skapa storre
rantevolatilitet. En ytterligare kalla till oro som framfordes var den okade operationella risken i handelse

av tekniska problem under anbuds- eller tilldelningsforfarandet.

En del respondenter sa ocksa att en allt for hog koncentration av transaktioner till en dag skulle kunna
leda till spanningar i betalningssystemet. | syfte att sakerstilla en effektiv hantering av sakerheter i
handelse av en utebliven tilldelning ar marknadsaktorerna till stor del hanvisade till att ett smidigare och

mer centraliserat avvecklings- och depa- eller forvaringssystem av viardepapper utvecklas inom



euroomradet. De papekade dven att overforingen av sikerheter mellan olika forvaringssystem ofta
medfor att sakerheterna inte ar tillgangliga under en dag vilket leder till hogre kostnader och

operationella risker.

For att dampa de operativa riskerna vid omsattning av mycket stora volymer huvudsakliga
refinansieringstransaktioner rekommenderade vissa respondenter att volymerna pa de langfristiga
refinansieringstransaktionerna skulle 6kas nagot i viantan pa att marknadens infrastruktur utvecklas
ytterligare. Ett annat forslag fran nagra respondenter var att infora ett anbudsforfarande vars lingd helt
skulle motsvara uppfyllandeperioden, parallellt med de veckovisa huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna som skulle tilldelas den forsta dagen i uppfyllandeperioden och som skulle

forfalla den sista dagen av perioden.

3. INDRAGNING AV DE LANGFRISTIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONERNA

Samtliga organisationer var emot att dra in de langfristiga refinansieringstransaktionerna och sa var dven
31 av de 42 enskilda kreditinstituten. De menade att de langfristiga refinansieringstransaktionerna
fortfarande spelar en viktig roll i likviditetshanteringen. Aven flera kreditinstitut som inte deltar i de
langfristiga refinansieringstransaktionerna menade att det var viktigt att detta instrument bibeholls. Det

var framst tva argument som framfordes.

For det forsta gor de langfristiga refinansieringstransaktionerna det mojligt for kreditinstituten att
variera |dptiden pa sina skulder sa att de bittre overensstimmer med |6ptiderna for tillgangar och
skulder. | svaren pa det offentliga samradet angavs ocksa att de langfristiga refinansieringstransaktionerna
fyller en viktig uppgift i kreditinstitutens beredskapsplaner for likviditet, dvs. deras planer for hur
likviditet kan ordnas om det rader spanningar pa marknaden eller vid individuella likviditetsproblem.
Respondenterna framforde att alternativa killor till lang finansiering inte ar hallbara som substitut for
langfristiga refinansieringstransaktioner beroende pa olika krav pa sikerheter och en nedging i

likviditeten for de relevanta segmenten av penningmarknaden.

For det andra framfordes oro for en situation dar Ioptiden for de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna forkortades samtidigt som de langfristiga refinansieringstransaktionerna
avskaffades och att detta skulle leda till en annu storre koncentration av refinansiering (ungefar
200 miljarder EUR som skulle avvecklas under en dag) innebar storre operationella risker och en mer
konservativ budgivning fran kreditinstituten vilket ytterligare skulle kunna driva upp kostnaderna for

refinansiering.



