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Forord

Central motpartsclearing har lyfts som ett sitt att minska systemriskerna om en
ny finanskris skulle uppsta. Diskussionen ror framst clearing av OTC-derivat.
EU Kommissionen kom med ett direktivforslag under sommaren 2010. Detta
inkluderar obligatorisk CCP-clearing av OTC derivat (for att minska effekt vid
kriser) samt reglering av sjdlva clearinghusen.

I syfte att belysa utvecklingen pad omridet och forslagens konsekvenser pa den
svenska marknadens effektivitet och konkurrenskraft uppdrog
Finansmarknadskommittén at Niklas Johansson att skriva en rapport som
belyser just detta.

Rapporten har diskuterats vid ett seminarium samt vid moten i
finansmarknadskommittén. I arbetet har ingatt att soka olika aktorers syn pa
utveckling, vilket redovisas 1 pappret. De exakta formuleringarna svarar
forfattaren sjdlv for. Rapporten kommer att vara diskussionsunderlag for
finansmarknadens runda bord vid dess mote den 17e december 1 ar.

Det dr min forhoppning att rapporten ska bidra till debatten kring regelverkets
framtida utformning.

Stockholm 7 december 2010

Johanna Lybeck Lilja
Statssekreterare
Ordforande Finansmarknadskommittén






Central motpartsclearing av OTC-derivat

— effekter pa den svenska marknaden

Sammanfattning

Foreliggande rapport avser vissa beddmningar av de effekterna pa den svenska
kapitalmarknaden av inforandet av obligatorisk clearing av OTC-derivat samt
inférandet av Central Clearing Parties ("CCP”) sasom foreslagits av EU-
kommissionen i september 2010.

Forslaget har sin bakgrund i bl.a. de beslut som fattats av G20 avseende OTC-
derivat och de risker som dessa anses ha for den finansiella stabiliteten.
Motsvarande forslag finns daven i USA i form av den s.k. Frank-Dodd Act, dven
om de tva forslagen i vissa avseenden skiljer sig at.

Forslaget till ny reglering omfattar saval finansiella som icke-finansiella foretag
och omfattar alla kategorier av OTC-derivat. Ett finansiellt féretag maste, direkt
eller indirekt ansluta sig till en s.k. CCP och denna skall cleara samtliga kontrakt
oavsett vid vilken marknadsplats eller bors kontraktet ursprungligen ingicks.
OTC-derivat som inte bedoms lampliga for clearing skall dsattas hogre
sakerhetskrav an vad som ar fallet idag och genom de féreslagna s.k. Basel IllI-
reglerna skall dven kostnaderna for kapitaltackning for sadana kontrakt okas.
En CCP skall uppratta en s.k. “default-fund” som skall ha en viss storlek
innebdrande att denna skall vara en buffert for fallerande medlemmar i
clearingsystemet.

Icke-finansiella foretag ar i princip undantagna fran regleringen sa lange de
endast ingar derivatkontrakt i syfte att hantera risker i sin kommersiella
verksamhet. | den handelse dessa foretag agerar i spekulativt syfte, eller
omfattningen av deras kontrakt dverstiger en viss storlek omfattas dock daven
icke-finansiella foretag av regleringen.

Marknaden for derivat bestar av tre kategorier: Den forsta kategorin utgors av
standardiserade derivat som redan idag handlas pa bors eller marknadsplats
och ar foremal for clearing. Den andra kategorin ar s.k. “look-alikes”, vilket ar
standardiserade derivat men som handlas OTC i syfte att undvika de kostnader
som ar forknippade med handel pa en bors eller marknadsplats samt clearing.



Denna kategori av kontrakt ar saledes mojliga att cleara redan idag. Den tredje
kategorin ar s.k. “rena OTC-kontrakt”, dvs. skraddarsydda kontrakt mellan
parterna.

Den svenska OTC-derivatmarknaden domineras av de stora bankerna. De
mindre aktorernas andel av industrins valuta-och rantehedgar ar forsumbar
och de OTC-kontrakt dessa gor ar vanligtvis inom ramen for deras
strukturerade produkter eller sdsom valutasakring av aktieaffarer for kunders
rakning. Den storsta andelen OTC-produkter avser ranteswappar och da
huvudsakligen genom de storre bostadsfinansieringsinstituten.
Ranteswapparna ar med stor sdkerhet en sadan kategori av OTC-derivat som
kommer att bli foremal for obligatorisk clearing.

Vilken paverkan reformen far pa den svenska kapitalmarknaden, dess aktorer
och funktionssatt ar inte mojligt att forutsaga i detalj da ett stort antal av de
detaljerade bestammelserna alltjamnt ar okanda. Dock ar syftet med reformen
att astadkomma en fordyring av OTC-derivatmarknaden pa ett sadant satt att
ekonomiska incitament skall resultera i att en stor del av kontrakten clearas
samt att en 6kad standardisering leder till en 6kad marknadsandel for de
standardiserade derivaten. Okade krav pa sikerheter samt 6kad
kapitaltackningskostnad for OTC-derivat ar omstandigheter som verkar i
samma riktning.

| vilket utstrackning forslaget i slutandan innebar en faktisk fordyring for
systemet ar beroenden av ett antal faktorer. Exempel pa sadana ar huruvida
intradeskostnaderna for nya aktorer pa en 6kad, standardiserad kostnad
kompenseras av en 6kad marknadsstorlek, om kostnaderna for att etablera en
ny kontraktsstandard dverstiger vinsterna av en 6kad standardisering samt i
nagon systemteknisk mening om kostnaderna for att inga i en s.k. default-fond
overstiger vinsterna av minskade bilaterala motpartsrisker etc.

Rapporten behandlar vidare fragan om CCPs. | forslaget ingar inte en s.k.
interoperabilitet mellan olika CCPs. Detta innebar att olika
clearingorganisationer inte kommer att kunna interagera med varandra pa ett
sadant satt att clearingmedlemmarna kommer att kunna tillgodorakna sig
sakerheter annat an hos den aktuella CCPn. Detta innebar att svenska aktorer,
under forutsattning att de vill ha tillgang till en svensk CCP som har sarskild
kapacitet att cleara kontrakt i svenska kronor, kommer behdéva ansluta sig —
direkt eller indirekt — till minst tvda CCPs om de samtidigt dnskar en utlandsk



CCP med stor likviditet. Valet av CCP kommer att styras av respektive CCPs
kapacitet i form av likviditet, riskhanteringssystem, avgifter och villkor i 6vrigt
etc. Hur ett europeiskt CCP-landskap i slutandan kommer att se ut ar for tidigt
att saga.

Rapporten beror avslutningsvis fragan om det finns nagot nationellt intresse av
att ha en CCP lokaliserad i Sverige. Tva skal redovisas for detta. For det forsta
kan tillgangen till en CCP med kapacitet i svenska kronor ha en paverkan pa de
priser en utlandsk CCP dar svenska kronor ar en marginalvaluta kan ta ut av de
svenska aktorerna. For det andra kan det finnas argument for att ha just en
sarskild CCP med naturlig likviditet i svenska kronor da de svenska aktorerna
oftast har svenska kronor i ena “benet” av kontraktet.

1. Inledning

Bakgrund

Mandagen den 15 september 2008 ansokte styrelsen for den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers om konkursskydd enligt de amerikanska
s.k. "Chapter 11-reglerna".! Samtidigt drabbades den amerikanska
forsakringskoncernen American International Group, Inc. ("AIG") av en
forsamrad kreditrating. Denna kom att orsaka massiva krav fran bolagets
motparter om 6kade sakerheter for dess krediter. Den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, skapade i anledning av detta en kredit om
inledningsvis 85 miljarder USD i utbyte mot 79,9% av aktierna i bolaget.
Ytterligare stod gavs i maj 2009 och den totala insatsen i AIG kom till slut att
uppga till 182,5 miljarder USD. Konkursen i Lehman Brothers och den
amerikanska statens stodinsatser till AIG har kommit att betraktas som
startskottet pa 2008 ars finanskris, vars sviter den globala ekonomin alltjamnt
lider av.

! Det skulle féra for 1angt att i detta sammanhang i detalj aterge de hiandelser som lag bakom savil konkursen i
Lehman Brothers, JP Morgans forvarv av Bear Sterns eller den amerikanska statens dvertagande av
majoritetsdagandet i AIG. Den intresserade lasaren hanvisas till bl.a. Cooper (2008), Cohan (2009) , Ross Sorkin
(2009) samt Paulson (2010).



Krav pd reglering

Den finansiella krisen 2008 har fatt stor betydelsen for hur en framtida
reglering av en global kapitalmarknad skall utformas. En central roll i
framdrivandet av en ny reglering har intagits av G20.?

Vid G20-moétet i London i april 2009 enades deltagarna om att det forelag ett
stort behov av reformer av de finansiella marknaderna, inte minst i ljuset av
hdandelserna under 2008. G20 faste i det sammanhanget sarskild vikt vid fragan
om s.k. OTC-derivat. Sarskilda insatser skulle goras for att soka astadkomma en
okad standardisering av kreditderivatmarknaden och da sarskilt genom
etablerandet av central motpartsclearing understalld saval reglering som
tillsyn. G20 beslutade dartill vid sitt mote i Pittsburgh i september samma ar att
alla standardiserade OTC-derivatkontrakt skall omsattas endera pa en bors eller
en reglerad marknadsplats eller via elektroniska handelsplattformar om sa ar
lampligt samt clearas via centrala motparter. Vidare angavs att OTC-
derivatkontrakt skall rapporteras "post-trade" till s.k trade repositories.
Avslutningsvis beslutades att sddana OTC-kontrakt som av ndgot skal inte
clearas via centrala motparter dels skulle asattas hogra kapitalkrav i form av
sakerheter ("collateral"), dels asattas en hogre kapitaltackning.

Financial stability Board ("FSB”) har angett att hogre kapitalkrav skall stallas pa
OTC-derivat for att battre aterspegla derivatens risker men aven for att skapa
incitament for att i 6kad utstrackning anvanda centrala motpartsclearing och,
dar sa ar lampligt, organiserade marknadsplatser. FSB angav vidare att hogre
krav skall stallas pa s.k. CCPs ("CentralCounterparties") och att en internationell
standard skall efterstravas for saval CCPs som trade repositories samt att dven
icke clearade transaktioner skall rapporteras till trade repositories.”

Rapportens disposition och vissa och avgrénsningar
Den forsta delen av rapporten ger en bakgrund till varfor fragan om en
reglering av OTC-derivatmarknaden uppkommit. | detta sammanhang forsoker

? G20 bestar av de 19 stérsta ekonomierna samt EU. Sverige &r séledes indirekt medlem i G20 via sin stéllning
som medlem i EU.

? Post-trade &r en rapportering efter det att en transaktion har genomférts, till skillnad fran "pre-trade
reporting". Syftet med post-trade till s.k. trade repositories ar att darigenom gora det majligt for bl.a.
tillsynsmyndigheterna att identifiera var eventuella risker kan riskera att ansamlas i det finansiella systemet.
* Financial Stability Board: Improving financial regulation - report of the Financial Stability Board to G20
Leaders, 25 september 2009, sid 10 f f.



rapporten daven ge en oversiktlig bild av regleringsforslagets innehall och
oversiktligt beskriva de bakomliggande argumenten till forslagets olika delar.

Rapportens andra del beskriver den svenska marknaden for OTC-derivat och de
produkter som utgor de vanligaste derivaten. | detta sammanhang beskrivs de
huvudsakliga aktorerna i OTC-derivatmarknaden samt i korthet ocksa fragan
om naringslivets behov av derivat for hedgingandamal.

Rapportens tredje del forséker bedéma de effekter som forslaget till reglering
kan fa pa den svenska marknadens aktorer jamfort med den nuvarande
ordningen. | denna del fors daven en diskussion avseende vissa fragor av
betydelse for den finansiella stabiliteten liksom vissa specifika fragor som
uppkommer for en liten, 6ppen kapitalmarknad som aven verkar i en i globalt
hanseende liten valuta.

Rapportens forsta del bygger huvudsakligen pa skriftligt material. | den andra
och den tredje delen av rapporten har det skriftliga materialet kompletterats
med ett antal intervjuer med foretradare for den svenska marknadens aktorer,
myndigheter och Ovriga intressenter.

Delvis ligger en begransning i att den exakta regleringen @annu inte ar kand
utan, som redovisas i avsnitt 3, till vissa delar aterstar att utforma. Klart star
dock att den storsta delmarknaden i den svenska OTC-derivatmarknaden,
namligen ranteswapparna, med storsta sakerhet kommer att omfattas av
forslaget. Vad som i 6vrigt kan tankas paverka den svenska marknaden ar
daremot inte fullt ut klarlagt i nulaget.

Fragan om inforandet av CCP ar ett barande inslag i forslaget. Det finns redan
idag CCPs saval i Europa som i USA och i Sverige for i huvudsak
avistamarknaden men aven for derivat. Forslaget innebar att en CCP skall vara
en privatagd eller medlemsagd organisation som skall verka pa kommersiella
och icke-diskriminerande grunder. En intressant fraga, som dock inte behandlas
i foreliggande rapport, ar hur en global men aven europeiskt konkurrensmassig
miljo skulle se ut for en CCP-industri och hur dessa skulle kunna komma att
konkurrera med varandra. | rapporten behandlas denna fraga enbart ur ett
nationellt perspektiv och da i ljuset av Sveriges stallning som en relativt sett
liten marknad med egen valuta. De CCPs som idag finns skiljer sig ocksa i vissa
delar fran varandra och ar sdledes inte en helt homogen bransch. | rapporten



diskuteras inte vari dessa skillnader bestar, avgifts-och prissattningsprinciper
etc. utan diskussionen kring CCPs fors utifran ett institutionellt perspektiv.

Avslutningsvis ligger det en implicit avgransning i valet av dels kallor, dels
intervjupersoner. | detta ligger ocksa naturligen ett antal potentiella felkallor.
Syftet har emellertid att soka gora en bred och 6versiktlig beskrivning, vilket
inneburit att en bredd av intressenter har efterstravats. Detta har inneburit en
prioritering av bredd framfor djup, liksom att redovisningen inte gér ansprak pa
att vara vare sig fullstandig eller uttémmande.

2. OTC-derivatmarknaden - funktion, syfte och aktérer

Den globala marknaden for OTC-derivat bestar av ett otal instrument, en stor
mangd marknadsaktorer och uppgick vid slutet av ar 2009 till ett nominellt
varde pa de utestadende kontrakten av ca 615 tusen miljarder US dollar.” Det
bedomda marknadsvardet av kontrakten uppgick vid samma tidpunkt till ca
21,6 tusen miljarder US dollar och den s.k ”nettoexponeringen” uppgick till 3,5
tusen miljarder US dollar. Det ar sdledes en betydande marknad som utgors av
OTC-derivat.

Ett derivat ar ett finansiellt instrument, vars varde i sin tur ar beroende av
vardet av ett annat instrument. De vanligaste derivaten ar optioner, som
innebar en rattighet men inte en skyldighet att kopa en viss tillgang eller en
rattighet men inte en skyldighet att sdlja en viss tillgang till ett visst pris inom
eller vid utgangen av en viss tidsperiod. En annan vanlig typ ar terminer som ar
ett dtagande att sdlja eller kopa en tillgang vid utgangen av en viss tidsperiod.
En tredje vanlig typ ar s.k. swappar. En swap innebar ett byte av tva tillgangar
eller betalningsfloden, t ex en fast rantebetalning mot en rorlig rantebetalning
eller avkastningen pa tva aktieindex, t.ex. S&P500 mot MSCI Europe.

Fragan om derivathandeln inte pa nagot satt ny. Varldens forsta organiserade
marknadsplats for handel med derivat bildades redan 1864 i Chicago under
namnet Chicago Board of Trade. Marknadsplatsen uppstod som ett svar pa
handelsmannens och jordbrukarnas oro 6ver att finna avsattning for sina varor.

> Gracie 2010



Chicago Board of Trade blev platsen dar kdpare och saljare kunde traffas och
forhandla och formalisera sina mellanhavanden och darigenom i ndagon mening
aven hantera de kreditrisker som uppkommer genom att salja nagot idag for
leverans vid nagon i forvag bestamd framtid.

Derivatmarknaden har uppkommit till foljd av en efterfragan. Likaval som
jordbrukaren i 1800-talets lllinois ville forsakra sig mot att inte kunna finna
avsattning for sin produktion, dnskar dagens aktorer i kapitalmarknaden kunna
hantera sina risker oaktat om det ar férandringar i aktiekurser, rantor eller
valutakurser. Inte minst ar detta ett vasentligt inslag i riskhanteringen for
foretag och da sarskilt om de verkar i en liten, exportberoende ekonomi som
dartill ar beroende av en liten valuta. Att kunna valutasakra sin
utlandsforsaljning via terminer eller sina utlandsofferter via optioner ar en
integrerad del i svenska foretags riskhantering.

Det ar vasentligt att skilja pa standardiserade derivat och/eller derivat som
handlas pa en bors eller en marknadsplats och s.k. OTC-derivat ("Over-the-
Counter"). Férdelen med standardiserade derivat ar att de volymmassigt skapar
forutsattningar for en mer andamalsenlig handel och darmed en effektivare
prissattning. En standardisering medfor ocksa battre forutsattningar att bedriva
handeln med dessa pa en bors eller en marknadsplats med en battre
transparens i prissattning och s.k. orderdjup.® Genom en sadan handel kan
ocksa affarerna avvecklas pa ett effektivt satt genom bl.a. central
motpartsclearing. Clearing innebar att den finansiella infrastrukturen erbjuder
en part som trader in som kdpare for varje saljare och som saljare for varje
kopare. Detta innebar bl.a. att kunderna som genomfoér en transaktion pa en
bors eller en marknadsplats darigenom kan vara anonyma eftersom de inte
langre har ndgon motpartsrisk sa lange affaren dels utférs pa den aktuella
borsen eller marknadsplatsen, dels genomgar clearing. Standardiserade derivat
kan saledes handlas OTC och anda bli féoremal for clearing. Ur
effektivitetssynpunkt har en sddan handel sdledes klara férdelar.

Det finns flera anledningar till uppkomsten av en OTC-marknad. En OTC-
marknad innebar att tva parter ar fria att avtala vilken affar som helst pa

® Med orderdjup avses att kbp-och saljkurser noteras i ett handelssystem och att aktérerna i handelssystemet
kan se hur stor eferfragan respektive utbudet ar vid en viss given prisniva.



bilateral grund. Tva huvudkategorier av motiv finns till att en sddan marknad
kan existera. Det forsta motivet ar att den standardiserade marknaden inte
erbjuder exakt sddana produkter som slutkunden efterfragar. Till denna
kategori hor de som anvander derivatmarknaden for att tacka olika typer av
risker (hedging). Det kan vara ett industriforetag som vill hedga en utlandsk
betalning till en i férvag bestamd vaxelkurs mot svenska kronor. Det kan vara
ett fastighetsbolag som har lan i olika nationella och internationella banker som
genom s.k. ranteswappar vill hedga sin ranteexponering. Det kan ocksa vara en
pensionsforvaltare som vill valutasadkra sin exponering i utlandska aktier m m.

Antag att ett foretag om exakt 67 dagar kommer att fa betalt for en forsaljning i
japanska Yen. Antag vidare att det bara finns terminskontrakt fér Yen som
stracker sig 30 dagar. Foretaget i fraga har da tva mojliga val om det inte fullt ut
vill ta valutarisken. For det forsta kan det kopa en termin om 30 dagar och nar
denna forfaller kdpa ytterligare en termin pa 30 dagar. | den situationen ar
foretaget exponerat for ett antal risker. For det forsta ar villkoren for en termin
om 30 dagar for ytterligare 30 dagar inte kdnda. Villkoren kan saval forbattras
som forsamras. For det andra var betalningen om 67 dagar och inte 60, vilket
innebar att sju dagar under perioden ar foretaget exponerad for
valutakursforandringar. Detta innebar att det saknas
"matchningsforutsattningar”. Det foretaget da kan gora ar att ringa sin bank
och begara ett pris pa att banken gor ett terminskontrakt med foretaget pa just
den |6ptid som foretaget efterfragar, i det har fallet 67 dagar. Forutsatt att
banken gar med pa en sadan affar har foretaget lyckats astadkomma
matchningen av flodena och helt sdkrat sin framtida betalning omraknat till
svenska kronor.” Detta &r just ett av OTC-marknadens syften - att skapa
skraddarsydda losningar for slutkunden i varje enskilt fall.

OTC-derivat kan ocksa anvandas i syfte att skapa avkastning. Det kan vara en
hedgefond som i sin marknadsuppfattning har en tro pa att en viss tillgang eller
en viss marknad skall utvecklas battre an en annan tillgang eller marknad.
Genom derivat ar det mojligt att replikera en portfélj som ger samma
exponering som om forvaltaren hade investerat i de underliggande tillgangarna
(vilket emellanat inte ens ar mojligt med hjalp av faktiska instrument da sadana

’ Exemplet &r nagot forenklat. Banken har ett antal stillningstaganden att gora innan den ingér ett sddant
kontrakt, t ex avseende motpartsrisk, effekter pa kapitaltdackningen i banken samt inte minst om det finns
nagon marknad dar banken i sin tur kan tacka den risk den iklader sig i och med kontraktet.



saknas, innebarande att derivat ar den enda mojliga metoden). En hedgefond
kan behova gora sina affarer OTC till f6ljd av att den standardiserade
marknaden inte erbjuder just de kontrakt som de efterfragar vare sig vad géller
|6ptider eller underliggande tillgang. Genom OTC-marknaden kan dock fonden i
alla fall skapa den position den efterstravar. OTC-derivaten har ocksa kommit
att bli en del i de finansiella foretagens s.k "egen handel", dvs. den handel som
banker och vardepappersbolag bedriver pa egen risk och inte for kunders
rakning.

Marknaden for OTC-derivat har i allt vasentligt hittills varit oreglerad i
offentligrattslig mening, dvs. inte omfattats av nagon specifik lagstiftning. Dess
reglering har till storsta del bestatt av avtal, sedvanja och i viss man engelsk
ratt. | och med detta har risker kunnat byggas upp i det globala finansiella
systemet som varit omadjliga att identifiera. Det ar i ljuset av detta och inte
minst det faktum att stora fallisemang har intraffat som kraven pa reglering av
marknaden har uppkommit.

3. EUs forslag rorande reglering av OTC-derivat, centrala motparter samt
trade repositories

EU-kommissionen angav den 20 oktober 2009 att man avsag att fullfélja
intentionerna i G20-6verenskommelsen och framlagga lagforslag under 2010
pa omradet.? | forslaget, som presenterades i september 2010, anges att
forslaget ar konsistent med motsvarande férslag i USA - den s.k. Frank-Dodd
Act - och att det innehaller liknande krav vad avser rapportering av OTC-
derivatkontrakt och clearing av kontrakt som ar majliga att cleara. Vidare
redovisar forslaget ett ramverk for trade repositories samt forslag vad avser
CCPs.” Forslaget foregicks av omfattande konsultationer.

Forslaget syftar till en enhetlig reglering och omfattar saval finansiella foretag
som icke-finansiella foretag (forutsatt att dessa dverskrider vissa troskelvarden)
samt samtliga kategorier av OTC-derivatkontrakt. Kravet for att ett kontrakt
skall clearas galler dock endast sddana kontrakt som uppfyller vissa krav,

& EU-Kommissionen: "Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets: Future policy actions.”
° Avsnittet bygger pa pa EU-kommissionens forslag av september 2010, "Explanatory memorandum", den
engelska dversattningen.



exempelvis pa likviditet i handeln. De skall vara "eligible" eller med ett svenskt
ord "clearingbara". Kommissionen lamnar tva forslag till hur vilka kontrakt som
skall clearas faststélls. | det ena forslaget 6verlater man till den berérda CCPn
att faststalla detta med tillatelse av den berdérda tillsynsmyndigheten som i sin
tur darefter skall informera ESMA.™ | det andra fallet dverlats det till ESMA att,
i samrad med European Systemic Risk Board, faststalla vilka kontrakt som skall
vara foremal for clearing. Det skall dock anmarkas att det saknas verktyg for att
verkstalla det andra forslaget. ESMA kan saledes inte framtvinga en clearing av
ett visst instrument enligt forslaget till forordning. Daremot foreslas ESMA i
annat sammanhang fa mojlighet att forbjuda handel med ett visst instrument.

Forslaget slar ocksa fast att det inte ska vara mojligt for parter som ar skyldiga
att cleara sina kontrakt att undga regleringen genom att inte ansluta sig till en
CCP. Om en sadan part inte uppfyller kraven for att vara clearingmedlem hos
en CCP skall en sadan part inga avtal med en clearingmedlem for att darigenom
fa tillgang till en CCP sasom kund. For en CCP kravs for att en sadan skall fa
tillstand att bedriva clearingverksamhet, att CCPn skall cleara kontrakt pa icke-
diskriminerande grunder, oavsett vid vilken marknadsplats eller motsvarande
transaktionen gjorts.

Fragan om icke-finansiella foretag behandlas i sarskild ordning i forslaget.
Forslaget innebar att sadana foretag i princip ar undantagna fran regleringen,
forutsatt att dessa foretags OTC-derivatkontrakt inte uppgar till en sadan niva
och omfattning att de darigenom blir "systemviktiga". Skalet till undantaget ar
att icke-finansiella foretag vanligtvis endast ingar derivatkontrakt som ar en
direkt foljd av deras affarsverksamhet och inte med spekulativa motiv. Detta
innebar i praktiken att icke-finansiella foretag endast omfattas av forslaget for
den handelse de ar aktiva i OTC-derivatmarknaden och detta ar av skal som
inte ar direkt forknippade med deras affarsverksamhet. Skalet till att inte helt
undanta sadana foretag ar emellertid att dessa i sin tur interagerar med
finansiella foretag, att vissa icke-finansiella foretag kan ta systemviktiga
positioner i OTC-derivatkontrakt samt for att undvika "regelarbitrage", dvs att
ett finansiellt foretag utfor sina OTC-derivattransaktioner genom ett icke-
finansiellt foretag.

'® European Securities & markets Authority
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Som framgar ovan kan ett icke-finansiellt foretag anda komma att betraktas
som innehavare av positioner som kan anses vara av systemviktig storlek. For
att betraktas som sadant skall foretaget 6verskrida vissa troskelvarden. Det
forsta kriteriet for detta avser huruvida foretaget sammantaget har ingatt
betydande positioner. | sadant fall intrader en anmalningsskyldighet for det
berorda foretaget. Det andra troskelvardet avser clearing. Om ett foretag
overskrider troskelvardet intrader clearingskyldighet for samtliga kontrakt och
saledes inte enbart for den overskjutande delen.

For den handelse vissa kontrakt inte ar mojliga att cleara skall alla foretag,
finansiella som icke-finansiella, stalla sakerheter for exponeringarna i
kontrakten i enlighet med forslaget. Den modell som tidigare anvants bl a i
Sverige, namligen att stalla ut krediter till motparten inom vilken de sedan
kunnat gora OTC-derivattransaktioner kommer enligt forslaget inte langre att
vara majligt, utan faktiska sakerheter skall stallas for respektive kontrakt
(artikel 8).

Forslaget omfattar ocksa reglering av tillstand for och tillsyn av CCPs. Av
forslaget framgar att det ar en uppgift for respektive nationell
tillsynsmyndighet att utfarda och aterkalla tillstand samt utova tillsyn 6ver en
CCP. Dock ges aven har ESMA en central roll da ESMA bland annat skall
utarbeta tekniska standards for tillampningen av regleringen. Eftersom en CCP
kommer att vara ett systemviktigt institut kommer berérda myndigheter att
behova utarbeta beredskapsplaner for att hantera kritiska situationer. Det
ankommer ocksa pa ESMA att préva CCPs fran s.k. tredje land, dvs. fran lander
utanfor EU-omradet. Ett villkor for att en sddan CCP skall ges tillstand att
bedriva verksamhet i EU-omradet ar att CCPn ifraga ar understalld tillsyn och
verkar inom en jurisdiktion vars krav motsvarar de som galler inom EU-
omradet.

Utover ovanstaende foreskriver forslaget vissa organisatoriska och
styrningsmassiga villkor for en CCP. Dessa omfattar fragor rorande
intressekonflikter, krav pa oberoende styrelseledamdéter, hur riskkommittéer
skall arbeta etc.

En CCP intrader som kdpare for varje saljare och som saljare for varje kopare.
Av detta foljer att CCPn iklader sig motpartsrisken for varje kontrakt den ingar.
Likaledes innebar forslaget att en motpart till en CCP iklader sig motpartsrisken
mot CCPn ifraga. Forslaget innebar darfor krav pa strikt men icke-
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diskriminerande villkor for tilltrade, finansiella resurser och 6vriga garantier. En
central del i forslaget ar inférandet av en defaultfond, vilket ar ett kapital som
skall tillféras av medlemmarna i CCPn i forhallande till sina respektive
exponeringar (artikel 40). Fondens storlek skall endera motsvara en "default"
fran den storsta medlemmen, eller den nast och tredje stérsta medlemmen om
summan av de tva sistnamnda ar storre. CCPn skall vidare minst dagligen
inhamta sdkerheter fran samtliga clearingmedlemmar i forhallande till sina
exponeringar (Artikel 39).

Som framgar ovan ar det alltjamnt ett antal delar av forslagets slutliga
utformning som ar okdanda i dagslaget. Av de de utestaende fragorna kan
sarskilt namnas foljande:

- Kommissionen och ESMA skall precisera vilka instrument som skall
omfattas av obligatorisk clearing via CCPs

- Kommissionen och ESMA skall ange granserna for de icke-finansiella
foretagens rapporterings-och clearingskyldighet

- En CCP skall begdra beslut av ESMA om huruvida ett visst
instrument anses vara lampligt for clearing

Forslaget innehaller darutdver en pressad tidplan. Férhandlingar skall ske i
Europaradet och EU-Parlamentet under hosten 2010 for ett antagande av
forslaget under varen 2011. Vid halvarsskiftet 2012 skall ESMA framlagga sina
forslag till standards och vid samma tidpunkt skall nationell lagstiftning som
erfordras ocksa finnas pa plats, innefattande reglering av sanktioner,
straffavgifter etc. Detta skall saledes ske senast vid samma tid som ESMAs
forslag till standards skall faststadllas. Darefter skall reformen trada ikraft den 1
januari 2013.

| USA har motsvarande forslag till reglering beslutats enligt den s.k. Frank-Dodd
Act. Forslagen har stora likheter men skiljer sig i ett vasentligt avseende och det
ar att enligt det amerikanska forslaget skall en viss typ av OTC-derivat dven
handlas pa en bors eller elektronisk handelsplattform. Motsvarande forslag
aterfinns inte i den Europeiska versionen. Dock ar det rimligt att forvanta sig att
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den fragan behandlas i den pagaende 6versynen av MiFiD, den s.k. "MiFiD

. 11
Review”.

4. Den svenska marknaden: Egenskaper och aktérer

Med undantag for den derivathandel som tidigt uppstod pa vissa borser och
marknadsplatser i USA var Sverige ett foregangsland vad gallde handel med
derivat. Redan 1985 grundades Optionsmarknaden OM i Stockholm och erbjod
da derivathandel i framfér allt optioner. Ar 1990 inférdes SAX, det forsta
elektroniska vardepapperhandelsystemet pa Stockholmsborsen och redan 1991
togs det forsta integrerade derivathandels-och clearingsystemet i drift i OM.
Genom att tidigt introducera derivat som en naturlig del i kapitalmarknaden
och inte minst genom den teknologiska utvecklingen har derivathandeln
kommit att bli en betydande del av den svenska vardepappermarknaden.

Derivatmarknaden - saval den standardiserade som OTC-marknaden - ar
saledes sedan lange en integrerade del i den svenska vardepappersmarknaden
och darmed ocksa av betydelse for den svenska vardepappersmarknadens
relativa attraktionskraft. | ndgon overgripande mening galler att hur val en
kapitalmarknad fungerar, hur den ar reglerad och hur tillsynen éver den ar
utformad &r, tillsammans med dess effektivitet, likviditet etc., vasentliga fragor
for saval de nationella som internationella aktérerna vid valet av en bors eller
en marknadsplats.

Den svenska OTC-derivatmarknaden uppvisar en forhallandevis
mangfacetterad bild vad galler saval produkter som aktorer. De aktorer som
vanligtvis aterfinns i marknaden ar:

- Svenska och internationella affarsbanker

- Svenska och internationella vardepappersbolag

- Svenska och internationella import/exportforetag
- Svenska och internationella kapitalforvaltare

- Svenska och internationella pensionsforvaltare

- Centralbanker och motsvarande

' CESR har i oktober 2010 utarbetat s.k “Technical advise”( http://www.cesr.eu/popup2.php?id=7279) samt
CESR 10-1096
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| den svenska marknaden ar de stora affarsbankerna de huvudsakliga
aktorerna. De mindre vardepappersbolagen har en viss andel av marknaden,
framst genom sina s.k. strukturerade produkter. Dock domineras dven denna
delmarknad av de stora bankerna. De mindre vardepappersbolagen gor ibland
OTC-derivatkontrakt men da vanligtvis genom valutaterminer mot slutkunder
for institutioner och privatkunder till foljd av aktieaffarer i utlandsk valuta. De
mindre vardepappersbolagen forefaller inte ha nagon, eller i vart fall
forsumbar, del i industrins valuta-och ranteaffarer.

| forteckningen ovan utgor centralbanker och motsvarande en, i jamforelse
med de 6vriga, annorlunda aktor. En centralbank agerar emellanat i marknaden
av andra skal an i vinstsyfte da deras mal inte ar vinstmaximering utan
vanligtvis endera ar ett mal kopplat till en viss vaxelkurs eller en viss
inflationsniva. | och med detta kan en centralbank agera i marknaden for att
paverka och uppna en vaxelkurs eller en ranteniva som i annat fall inte skulle
uppsta. Detta kan ske saval i avistamarknaden (valutor) som i OTC-marknaden
via s.k. repor for att genom likviditeten i systemet paverka rantebildningen.

Tillgéngsslagen™

Ett alternativt satt att forsoka forsta marknaden ar genom att ga igenom de
produkter som forekommer pa OTC-marknaden. Det ligger i OTC-marknadens
natur att marknadens kontrahenter kan avtala vilka affarer de vill och sa lange
de har mojlighet att prissatta produkterna i ett risk-och avkastningsperspektiv
finns forutsattningar for att inga avtal. De kontrakt som dock vanligtvis ingas
omfattar:

- Aktier eller aktieindex (optioner eller terminer)
- Valutor (optioner, terminer och swappar)
- Rantor (optioner, terminer och swappar)
- Ravaror (metaller, jordbruksprodukter, olja etc)

2 En intressant fraga som uppkommit i sammanhanget &r fragan om aktieldn. Aktielanemarknaden ir till sin
natur "evig" innebarande att en utldnad aktie ar utldnad tills vidare och upphor forst nar laneavtalet sags upp. |
den meningen skulle darfér aktielan kunna betraktas som ett OTC-kontrakt. Dock ar det fér narvarande inte
troligt att aktielan kommer att omfattas av den foreslagna regleringen da det i teknisk mening inte ar ett
derivat, dvs ett finansiellt instrument vars vdarde ar en funktion av vardet av ett underliggande instrument. S.k
”Short selling” kommer emellertid att bli féremal fér en egen EU-gemensam reglering.
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Marknadens storlek

Det ar inte maijligt att skaffa en helhetsbild dver den svenska OTC-
derivatmarknadens storlek. Bedémningar som gors av marknadsaktorerna och
marknadsplatsen ar dock forhallandevis enhetlig, namligen att OTC-
marknadens storlek uppgar till ungefar samma storlek som den
standardiserade marknaden. Om aktieldanemarknaden betraktas som en del av
OTC-marknaden ar dock denna marknad vida storre.

Uppgifter finns dock om den standardiserade marknadens storlek, vilken
framgar av nedanstdende tabell. Uppgifterna avser perioden 2010 (till och med
20 oktober)*

Instrument Total omsattning i SEK
Index futures 5398 273 053 507
Indexoptioner 29 767 204 631
Aktieterminer 19017 460 503
Aktieoptioner 20820724101
Ranteterminer 38 276 550 000 000
Ranteoptioner 31341900

Summa 43 744 459 784 643

Som framgar av tabellen ovan utgor ranteterminerna den i sarklass storsta
produkten.

Produkterna

Vid en genomgang av de kontrakt som ingas pa marknaden och de
bakomliggande motiven for kontrakten framtrader en bild av tre olika
kategorier av derivat.

Den forsta kategorien utgors av de standardiserade derivaten. Dessa handlas
pa bors eller marknadsplats och ar redan idag foremal for clearing.

B Uppgifter fran NasdagOMX
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Den andra kategorien ar vad som kan kallas for "look-alikes". Med denna
kategori avses kontrakt som speglar de standardiserade derivaten till sin
utformning och villkor och darmed skulle vara fullt mojliga att cleara redan
idagslaget. Denna typ av kontrakt innebar sdledes att kontrahenterna iklader
sig clearingrisken och anser att den motpartsrisk de iklader sig kompenseras av
den kostnad de undviker genom att inte gbra motsvarande kontrakt pa en bors
eller en marknadsplats.

Den tredje kategorin av kontrakt ar vad som kan kallas "rena OTC-kontrakt".
Detta &r kontrakt som ar skraddarsydda utifran ett visst dnskemal eller behov.**
"Look-alike-kontrakten" fortjanar vissa kommentarer. Denna marknad har
uppkommit till foljd av att kontrahenterna ar beredda att iklada sig de
motpartsrisker som ar forenade med att inga kontrakten utan att dessa clearas,
dvs. man ar beredda att fullt ut iklada sig motpartsriskerna fran saval bankens
sida som fran kundens sida. | den meningen ar det ett aktivt beslut vars
fordelar far anses 6vervaga dess nackdelar eller risker, i vart fall for parterna. |
praktiken blir detta darmed - i teoretisk mening for varje kontrakt - ett
kreditbeslut i banken. Det ar ocksa sa de far anses behandlas, eftersom den
kund som ar motpart till banken ofta har en kreditlimit hos banken inom vilken
kontraktet gors. Detta innebar att sakerheten, i vart fall till viss del, utgors av
kreditutrymmet. | normalfallet flyttas inte nagra sakerheter mellan
kontrahenterna i sadana fall utan sdkerheten utgors saledes av det beviljade
kreditutrymmet i banken. Valet att medge ett sadant utrymme samt dess
storlek avgors bl.a. av bankens kreditbedémning av motparten och bankens
egen formaga att riskavtacka exponeringen.

"Look-alike-kontrakten" synes vara en marknad som mer eller mindre i sin
helhet ar forbehallen de storre bankerna. Detta kan delvis forklaras av deras
kundstruktur men aven - och majligen i storre utstrackning - att detta ar en
verksamhet som kraver omfattande systemstod for bl.a. riskhantering,
kontraktsbevakning etc. som for narvarande primart de storre bankerna har
tillgang till och finansiella resurser att saval utveckla som att underhalla. Detta
systemstod kravs for att hantera sdkerheter och marginaler och systemen
maste dessutom interagera med bankens 6vriga interna system. Kraven pa

| den utldndska litteraturen, liksom i de arbeten som féregatt forslaget till reglering anvinds vanligtvis
termerna "Bespoked contracts" eller "Tailor made contracts" for denna kategori av OTC-derivat.
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systemen ar hoga och innefattar bl.a. att de sdakerhetsberakningar som gors i
systemen bl.a matchar de aktuella borsernas och clearinginstitutens regelverk
|6pande. Ekonomiskt kraver investeringarna, som ar betydande, att det finns en
viss storlek i form av antal kunder etc. Aven om det finns standardsystem att
kdpa sa ar dessa forhallandevis dyra och kraver dartill betydande kostnader for
anpassningar etc. Darfor ar systemen i allmanhet egenutvecklade och kunderna
ar vanligtvis knutna mot de existerande systemen, vilket i sig utgor en
intradesbarriar for nya aktorer.

Vidare kan koncentrationen till storbankerna forklaras av deras majligheter och
erfarenhet av kreditgivning. Som redovisats ovan ar denna typ av kontrakt
snarare - eller i vart fall partiellt - att betrakta som en kredit."””> Kontraktens
volymmassiga storlek ar dartill av sadan storlek att de till sin natur endast ar de
storre bankerna som av olika anledningar, inte minst av risk-och
kapitaltackningsskal, kan erbjuda dessa i nagon storre volym.

Rdanteswappar

En ranteswap innebar att tva parter byter rantestrommar med varandra, dock
utan att nagot kapitalbelopp faktiskt byts. Kapitalbeloppet anvands endast
sasom bas pa vilken storleken pa ranteflddena berdknas. Detta skiljer en
ranteswap fran t ex en valutaswap, som innebar att dven det faktiska
kapitalbeloppet berors.

En ranteswap kan utgoras av att tva parter byter en fast ranta denominerad i
en valuta mot en rorlig ranta i samma valuta. Likasa kan en ranteswap besta i
att en aktor byter en ranta i en valuta mot en ranta i en annan valuta.
Instrumentet kan anvandas saval i hedgingsyfte men aven for spekulativa
andamal.

Antag att en kapitalplacerare har investerat i en femarigt obligation till en viss
ranta. For att finansiera denna investering har forvaltaren lanat
investeringsbeloppet till en rantekostnad som faststalls i forhallande till Libor
pa tre manader (vanligtvis med en viss marginal). Utfallet av investeringen blir

'> Beskrivningen kan ge upphov till en viss konceptuell forvirring. OTC-derivatkontraktet &r den slutliga
transaktion mellan parterna som ar den slutliga affaren. En férutsattning for denna ar i normalfallet att det
finns ett kreditbeslut inom vilken kontraktet kan goéras. Saledes blir en fungerande kreditprocess ett
fundamentalt inslag i processen.

17



darmed beroende av obligationens fasta ranta och den rorliga ranta som
betalas pa lanet.’® Forvaltaren har dirmed inte en matchning mellan sin
investering och sin finansiering. Placeraren kan da inga ett ranteswapavtal,
varvid han atar sig att under fem ar betala en fast ranta i utbyte mot att fa en
rorlig ranta motsvarande Libor (ev. inkl. en viss marginal). Pa sa satt har
forvaltaren Iast in den s.k. rantespreaden mellan den korta Libor-rantan och
den langa obligationsrantan och darmed undanrojt ranterisken. Det placeraren
darmed har last in ar summan av skillnaden mellan den fasta ranta han erhaller
och betalar plus skillnaden mellan den rorliga ranta han erhaller och betalar.
Denna typ av ranteswappar ar vanliga for hedgingandamal.

En hedgefondforvaltare kan t ex ha en viss marknadsvy avseende en viss valuta
och/eller ranta eller en viss region. Férvaltaren kan da via en ranteswap skapa
en lang position i den ranta som han har hég avkastningsprognos for. Swap-
marknaden ar till sin karaktar gott som uteslutande en OTC-marknaden.

Den s.k. swapmarknaden har i flera fall kommit att bli vad som kallas
"marknadsbarande" och swaprantan blir da den "benchmark" fran vilken 6vriga
rantor prissatts. Under senare ar har en swapranta som ar knuten till "over
night-rantor", snarare an Libor, ofta kommit att bli den ranta som betraktas
som den riskfria rantan. Denna swapranta kallas OIS ("Overnight Indexed
Swaps"). Swaprantemarknaden ar kanske den mest likvida rantemarknaden
och medger majligheter for saval korta som langa positioner med férsumbar
likviditetsrisk, ndgot som inte dr mojligt, i vart fall pa samma satt, i
avistamarknaden. Fran swap-derivaten har ocksa bland annat s.k. "swaptions"
utvecklats som ar "derivat pa derivatet" och som volymmassigt ar en mycket
stor marknad.

En av de storsta aktorerna i den svenska swap-marknaden ar
bostadsfinanseringsinstituten. Dessa ar stora lantagare i marknaden for
vidareupplaning till bostadsfinansiering. Swap-marknaden ger instituten
moijlighet att hedga sin ranterisk som uppstari den bristande matchning som
uppkommer i den egna upplaningen i forhallande till den egna utlaningen.

' Libor - London Interbank Offering Rate - ar en referensranta som vanligtvis anvdnds for att faststalla en rorlig
ranteniva
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Strukturerade produkter

Som namnts ovan utgor s.k strukturerade produkter en betydande marknad for
vilken forekomsten av OTC-derivat har en central betydelse. Strukturerade
produkter finns i en mangd olika utformningar och erbjuds av ett stort antal
leverantorer pa den svenska marknaden, saval nationella som internationella.
Aven om strukturerade produkter tillhandahalls av sdvil stérre som mindre
aktorer domineras den svenska marknaden huvudsakligen av de storre
bankerna. Strukturerade produkter ar, atminstone till sin volym, en
privatkundsprodukt. Produkternas betydelse for OTC-derivatmarknaden
motiverar darmed en sarskild behandling i detta sammanhang.

Strukturerade produkter ar ett samlingsnamn for en mangd olika produkter.
Syftet med produkterna ar att inom en och samma "paraplyprodukt" kunna
kombinera egenskaper fran olika typer av vardepapper i kapitalmarknaden.
Den i sarklass storsta produkten har kommit att bli aktieindexobligationer, en
produkt som syftar till att ge exponering mot aktiemarknaden men med ett
kapitalsskydd. Over tiden har dock en méngd olika strukturerade produkter
utvecklats men det gemensamma for dessa ar att de utgor ett finansiellt
instrument med egenskaper som kan harledas till andra finansiella instrument
for att darigenom astadkomma en viss efterstravad riskprofil. Bland de
vanligaste typerna finns indexobligationer och strukturerade certifikat.

En indexobligation innebar vanligtvis att kunden tar del av uppgangen pa den
marknad vars index ingar i produkten samtidigt som det nominella beloppet ar
skyddat fran vardeminskning."’

Strukturerade certifikat innehaller inget kapitalskydd och har darmed en hogre
risk an indexobligationer. Ett strukturerat certfikat, liksom en indexobligation,
ar ett vardepapper vars varde ar beroende av vardeutvecklingen pa ett eller
flera underliggande tillgangar. Dock innehaller ett strukturerat certifikat ingen
underliggande obligation utan produkten ar konstruerad med hjalp av ett antal
olika derivatinstrument.

7 Detta &r avsikten med en kapitalskyddad indexobligation. Produkten behover dock inte vara kapitalskyddad
utan kan dven vara endast delvis skyddad eller inte alls. | marknadens begynnelse var aktiemarknaden det
vanligaste indexet, men nu finns dven andra marknader sasom t ex valutor eller ravaror. | princip kan vilken
marknad som helst anvandas, férutsatt att avkastningen ar maojligt att mata. | sin mest typiska form ar darmed
en indexobligation en s.k. nollkupongsobligation men dar kupongen vid periodens slut inte utgdrs av en ranta
utan avkastningen ar en funktion av marknadsavkastningen for den valda marknaden.
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Marknaden for strukturerade produkter ar beroende av att det finns en
fungerande OTC-derivatmarknad, dven om boérshandlade derivat ocksa
anvands. Genom denna marknad har det varit mojligt att separera
investerarens behov av en viss marknadsexponering fran emittenten av
produktens behov av kapitalanskaffning. For detta kravs en fungerande
interbankmarknad for OTC-derivat da dessa kontrakt ar helt "skraddarsydda”
och inte fullt ut tillhandahalls via den standardiserade marknaden.

Volymerna for strukturerade produkter ar betydanden. Under 2009
emitterades produkter till ett nominellt varde av 55,1 miljarder SEK. Under det
forsta sex manaderna 2010 emitterades produkter motsvarande 24,5 miljarder
SEK och den utestaende volymen uppgick vid halvarsskiftet 2010 till 174,7
miljarder SEK. Vid samma tidpunkt fanns hos Euroclear totalt 4500
registerférda warranter.'®

Ndringslivet och dess behov

Som namnts tidigare ar svensk industri beroende av en fungerande
derivatmarknad for sin affarsverksamhet. Maojligheterna att kunna valutasakra
sin exportverksamhet och sina offerter i utlandska valuta ar vasentliga for den
svenska industrins konkurrenskraft men i nagon mening ocksa for
aktiemarknaden, da avsaknaden av en sadan derivatmarknad skulle kunna
resultera i storre svangningar i foretagens resultat an vad som nu ar fallet till
foljd av valutakursférandringar.

Svensk industri, liksom den Europeiska industrin i 6vrigt, ar dartill relativt sett
mer beroende av bankfinansiering i olika former jamfért med vad som ar fallet i
t.ex. nordamerika da den europeiska marknaden for féretagsobligationer ar
vasentligt mindre och detta ar inte minst fallet i Sverige. Sdsom framgatt
omfattas inte naringslivets OTC-derivattransaktioner av regleringen, under
forutsattning att dessa dels gors inom ramen for naringslivets affarsverksamhet
och sker i hedgingsyfte, dels inte uppgar till vissa troskelvarden. Dock, for sa
vitt derivattransaktionerna sker i spekulativt syfte omfattas de av regleringen
och skall darfér omfattas av den obligatoriska clearingen om instrumentet i

18 . o . . . . .
Uppgifter fran Euroclear Sweden. Emissionvolymer for warranter redovisas inte.
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fraga ar av den arten samt omfattas av de kommande kraven pa stdllande av
sakerheter.

Myndigheter

Ett flertal svenska myndigheter har intressen i fragan om OTC-derivat, endera
som tillsynsmyndighet (Finansinspektionen), vardnadshavare av den finansiella
stabiliteteten (Riksbanken) eller som marknadsaktor (Riksgalden). | vissa fall
kan de svenska myndigheterna upptrada i mer dn en kapacitet.”

Ur marknadssynpunkt intar Riksgalden en sarskilt intressant stallning.
Riksgalden upptrader sasom kontrahent i marknaden i sin kapacitet som
ansvarig for forvaltningen av statsskulden genom emissioner, OTC-derivat,
garantigivning etc. Da Riksgalden upptrader sdsom svenska staten ar darfor
fragan om hur instrument i svenska kronor hanteras i en kommande ny
regulatorisk miljo vasentlig. For narvarande far Riksgalden enbart gora affarer
med motparter som har ratingen AAA eller motsvarande. | en framtida CCP-
miljo kommer detta att forandras da de kontrakt som ingar i en framtida
clearing inte kommer att ha bilaterala motparter sdsom nu ar fallet utan
motpartsrisken istallet kommer att vara mot den CCP som parterna valjer att
anvanda. Att den CCPn har kapacitet att cleara kontrakt i svenska kronor ar av
betydelse for Riksgalden.

5. Paverkan, slutsatser och évervéiganden

| det foljande diskuteras nagra fragestallningar kring forslaget utifran tre olika
utgangspunkter. Inledningsvis diskuteras vilka effekter som kan forvantas
uppkomma for det finansiella systemet och den finansiella stabiliteten och
darefter diskuteras nagra tankbara effekter for de finansiella aktérerna och da
sarskilt banker och finansiella intermediarer. Redovisningen avslutas med en
diskussion kring nagra tankbara lokala effekter for ett land som Sverige.

' Riksbanken och Finansinspektionen har den 9 juli 2010 avgett ett gemensamt yttrande till EU-kommissionen
avseende forslaget. Den intresserade lasaren hanvisas till detta yttrande.
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Tdnkbara effekter pé det finansiella systemet®

Reformen syftar i sin forlangning till att minska riskerna i det finansiella
systemet. | den delen ar tre inslag i reformen centrala. Det forsta ar att oka
andelen clearade derivat. Det andra inslaget ar att genom
transaktionsrapporteringen via trade repositories 6ka genomlysningen av
marknaden for att underlatta for de myndigheter med ansvar for tillsynen att
tidigare identifiera koncentrationsrisker i systemet. Aven fér kontrahenterna ar
ett sddant system till fordel da detta minskar riskerna dven for deras del
eftersom detta reducerar risken for att transaktioner gors med motparter dar
koncentrations-och motpartsrisken ar for hog. Det tredje inslaget ar att 6ka
sakerheten for de transaktioner som alltjamnt kommer att goras utanfor
clearingsystemet genom hogre sakerhetskrav.

CCP och dess reglering

| ett globalt perspektiv, men aven ur ett europeiskt, ar den svenska marknaden
en liten marknad. Den finansiella krisen och de svarigheter denna inneburit for
banksystemet har inte gatt sparlost forbi, aven om de svenska bankerna
ansetts statt val rustade. Ett av syftena med reformen att i nagon mening flytta
ut motpartsriskerna ur banksystemet och istallet placera dem centralt pa
annan plats, i detta fallet hos en CCP. Fragan dyker da upp om detta i sig
innebar en reducering av den samlade mangden risk i systemet eller om den
bara upptrader pa annan plats? Svaret pa fragan ar att reformen rent faktiskt
innebar en riskreduktion, men bara under vissa forutsattningar. En vasentlig
sadan forutsattning ar forekomsten av s.k. “nettning”, dvs. att en
clearingmedlems samlade tillgdngar och skulder mot en CCP nettoberiknas.”*
En annan vasentlig forutsattning ar att det finns enhetliga krav pa hur
verksamheten inom en CCP skall bedrivas. Gracie visar att forekomsten av for
manga, sma CCPs faktiskt kan 6ka systemrisken jamfért med den nuvarande
situationen.? Det ar darfor viktigt att en CCP &r sa robust att den dven
fortroendemassigt uppfattas som en minst lika bra motpart som vad en
bilateral motpart skulle utgéra. Da CCPs i forslaget forvantas vara kommersiellt
drivna foretag installer sig darfor fragan vad dessa skall anvanda for
konkurrensmedel. Det dr angeldget att sla fast att en CCP’s konkurrensmedel

%% pen systemiska effekten pa aggregerade niva behandlas i Gracie 2010. | detta sammanhang behandlas
saledes bara fragor av omedelbart nationellt intresse.
2LEn redogorelse for hur nettningen minskar den aggregerade risken finns i Gracie (2010)
22 .
Gracie a.a.
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inte far vara dess riskhanteringssystem, eftersom detta skulle kunna leda till ett
s.k. “race to the bottom”, dvs att lagre krav pa sakerheter, omotiverat laga
avgifter etc blir ett konkurrensmedel. Ett vasentligt konkurrensemedel torde,
utodver riskhanteringssystemet, emellertid vara att CCPn ifraga har en naturlig
likviditet i de produkter respektive i den valuta som kontrahenterna tillfor
clearinginstitutet for clearing.

Kapitaltéckning

| detta sammanhang kan det ocksa vara pa sin plats att kort ndmna fragan om
bankernas kapitaltdackning. En bank ar skyldig att uppratthalla ett visst eget
kapital i forhallande till de risker banken iklader sig i sin verksamhet.” | detta
sammanhang innebar de nuvarande kapitaltackningsreglerna i korthet att
derivat som clearas inte asatts nagon risk i kapitaltackningshdanseende och
darmed inte paverkar en banks kapitaltackningskvot. Ett OTC-derivat som inte
clearas gor dock detta, i vart fall i normalfallet utifrdn den motpartsrisk som
banken iklader sig for den aktuella transaktionen. Under 2009 och 2010 har
den s.k. Basel-kommittéen utarbetat forslag till nya kapitaltackningsregler for
banker, de s.k. Basel lll-reglerna. Dessa regler syftar bl.a. att gora
kapitaltackningseffekten for icke-clearade derivat dyrare an de nuvarande
reglerna. Utover detta uppkommer fragan hur en banks bidrag till en s.k.
default-fond skall hanteras. Detta ar ju ett kapital som fullt ut ar riskbarande da
det ar syftet med sjalva fonden. Bortsett fran detta innebar dock den
foreslagna reformen i kombination med de nya reglerna i Basel Il att den
Okade graden av clearing och darmed i vissa fall reducerat kapitalkrav for OTC-
derivat — jamfort med den kapitaltackning som i vissa fall gors enligt de
nuvarande reglerna idag - for vissa aktorer kan komma att frigora ett
riskbarande utrymme i banksystemet. En fraga for det finansiella systemet ar
darmed hur bankerna i sin kommersiella verksamhet kommer att utnyttja ett
sadant utrymme. D3 bankverksamhet ar en konkurrensutsatt verksamhet ligger
det i sakens natur att detta utrymme over tiden kommer att utnyttjas for att
om mojligt 6ka avkastningen pa det riskbarande kapitalet.

OTC-derivat och strukturerade produkter
Som namnts tidigare ar en inte ovasentlig del i den svenska marknaden for
OTC-derivat hanforlig till strukturerade produkter. De strukturerade

2 Reglerna for kapitaltackning ar forhallandevis komplicerade och behandlas darfor inte i detalj.
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produkterna ar dock i sig inte ett OTC-derivat utan dessa utgor en bestandsdel i
den "paraplyprodukt" som den strukturerade produkten utgér. Dessa OTC-
derivat har hittills varit unika for varje enskild produkt och kommer saledes
med stor sakerhet, sa lange de utformas pa samma satt, inte att omfattas av
den obligatoriska clearingen da en CCP-clearing inte ar andamalsenlig och inte
heller erbjuder nagra administrativa fordelar. Det ar darfor rimligt att anta att
dessa aven fortsattningsvis kommer att vara bilaterala. Effekten av detta ar
dock att de kommer att dsattas ett storre sdakerhetskrav, vilket i sig innebar en
fordyring av produkterna. | vilken utstrackning denna fordyring i slutandan far
baras av slutkunderna eller om kostnaderna helt eller delvis stannar hos
leverantoren av produkten aterstar att se och ar i nagon mening beroende av
saval konkurrenssituationen som transparensen i prissattningen. Dock ar det
inte osannolikt att en stravan kan komma att ske mot en standardisering av de
produkter som ar mdjliga att standardisera, daven inom strukturerade produkter
samt att andelen standardiserade derivat okar ytterligare. Effektivitets-och
kostnadsskal skulle i vart fall tala for en sadan utveckling.

Intern styrning och kontroll av CCPs

Etablerandet av en CCP ar ett kommersiellt beslut av dess huvudman, likval
som beslutet att delta i denna sasom clearingmedlem etc. ar ett kommersiellt
beslut av aktorena. | detta sammanhang ar det darfor angelaget att berora
kraven for att en CCP skall fa bedriva clearingverksamhet. | forslaget aviseras
ett antal regulatoriska och styrningsmassiga krav for en CCP innefattande bl.a.
krav pa styrelsens sammansattning, krav pa riskkommitté, dess stallning och
sammansattning etc. Det ligger i sakens natur att dessa krav blir allt mer
accentuerade dar clearingorganisationen ar ekonomiskt och organisatoriskt
sammankopplad med marknadsplatsen eller med clearingmedlemmarna.
Sammankopplingen med clearingmedlemmarna ar exempelvis en stor fraga i
USA. Idetta sammanhang fokuseras dock pa sammankopplingen med
marknadsplatsen. | debatten fors fran tid till annan fram det s.k. ”silo-
argumentet”. Detta argument avser fragan om att en CCP har ett
organisatoriskt och/eller ekonomiskt samband med en bors eller en
marknadsplats och att det darmed finns vissa infrastrukturella risker med att
marknadsplatsen har ett dominerande operativt eller ekonomiskt inflytande
over clearingorganisationen. | nagon principiell mening kan en sadan
organisation te sig tveksam da det ur samhallelig mening kan finnas intresse av
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att halla dessa tva funktioner separerade. Mot detta talar dock betydande
effektivitetsvinster som, i avvaktan pa att en marknad dar det finns
interoperabilitet mellan olika CCPs, dnda har betydelse.** Fragan om en
tvingande interoperabilitet har diskuterats under lang tid pa Europaniva men
det har av olika skal, inte minst tekniska, inte varit mojligt att finna en 16sning.
Detta utesluter dock inte att en [6sning kan komma i framtiden. En sadan
l6sning ligger dock relativt Iangt fram i tiden, varfor de negativa effekterna av
en s.k. silo-l6sning maste vagas mot de effektivitetsvinster en sadan ger upphov
till.

En 16sning dar detta inte skulle tillatas skulle emellertid antagligen forsvara
etablerandet av en CCP, i vart fall i en liten marknad som Sverige, varfor det
anda maste anses rimligt att acceptera en sadan l6sning, dock under
forutsattning att saval marknadsplatsen som CCPn kan visa att de risker som
ligger till grund for Silo-argumenten, liksom de s.k. governance-krav i dvrigt i
forslaget, ar tillfredsstallande omhandertagna. Det ankommer dock pa
tillsynsmyndigheterna att préva detta utifran de detaljerade anvisningar som
EU-kommissionen kommer att utfarda.

Transaktionsrapportering

Fragan om trade repositories har ocksa kommenterats av vissa av
marknadsaktorerna. Den information som en trade repository kommer i
besittning av ar av stort kommersiellt varde och skyddet av denna information
ar en vasentlig fraga for de som bidrar till detta informationsflode. (En med
detta sammanhangande fraga ar fragan om hur langt transparenskraven over
tiden kommer att ga. | handelse av att denna omfattar t.ex. stallande av priser i
vissa instrument etc. kan en f6r omfattande transparens innebara att vissa
aktorer inte kommer att kunna stalla priser av olika skal. )

Tédnkbara effekter for marknadens aktorer

Handeln med OTC-derivat i Sverige har i stor utstrackning hittills varit en fraga
for de storre svenska bankerna med tillagg av nagon eller nagra icke-svenska
banker. Det ar i princip tva storre produktgrupper som ar foremal for handeln,

** Med interoperabilitet menas att en uppsittning CCPs har sammankopplade system innebérande att dessa
kan interagera med varandra. Interoperabilitet far bl.a. till sin effekt att en clearingmedlem skulle kunna fa
tillgodorakna sig nettoeffekten av sdakerheter i ett system med flera CCP och ddarmed bara behoéva stélla
sakerhet vid ett tillfalle.
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namligen ranteswappar och OTC-derivat som ingar som en del i strukturerade
produkter. En betydande aktor for ranteswapparna ar bankernas egna
bostadsfinansieringsinstitut, medan de strukturerade produkterna i allt
vasentligt ar produkter utformade for och distribuerade till privatpersoner.”
Vad géller ranteswapparna torde det sta klart att dessa ar produkter som med
stor sakerhet kommer att omfattas av clearingkravet, medan de strukturerade
produkterna vanligtvis ar sa unika att de inte kommer att ha den grad av
standardisering som kravs for att de skall vara “clearingbara”, i vart fall inte
omedelbart. Aven valutaterminer ar en tinkbar produkt fér clearing.

Reformen kommer att innebara en majlig férandring i bankernas
affarsrelationer med kunderna. Tidigare har, som namnts ovan, en stor del av
derivataffarerna gjorts inom ramen for de kreditlimiter som bankerna beviljat
respektive kund. Detta innebar att bankerna i faktisk mening stallt ut Ian till
slutkunden for det sakerhetskrav som kunden har haft att stalla for kontraktet,
innebarande att bankernas motpartsrisk pa kunden i faktisk mening 6kat
jamfort med om kunden haft att stalla faktiska sakerheter. Nar sakerhetskraven
gatt over kreditlimiten har dock sdakerheter inbetalats. Den foreslagna
reformen innebar att detta antagligen inte langre kommer att vara mojligt utan
faktiska sakerheter skall inbetalas i varje enskilt fall. Inget hindrar att bankerna
beviljar en kredit till slutkunden men skillnaden innebar dock ett 6kat
betalningsflode och ett formodat fordyrande administrativt mellanled. De
storre bankernas relativt sett stora kreditkapacitet och de etablerade
kreditprocesser och inte minst de tekniska systemstdd som dessa har tillgang
till har gjort att intradesbarridrerna for andra aktorer pa den har typen av
marknad antagligen varit relativt hoga. En fraga som installer sig ar i vilken
utstrackning reformen innebar att detta kommer att andras.

Det ar rimligt att anta att kravet pa faktiska sdkerheter for de clearade
derivaten liksom de 6kade sdakerhetskraven for de icke-clearade produkterna
kommer att innebara en generell fordyring for OTC-derivatmarknaden, i vart
fall initialt. Till detta kommer ocksa den kostnad for kapitaltackning som
uppstar i Basel Ill. Ytterligare en fordyrande omstandighet ar att de juridiska

> Aven om strukturerade produkter till storsta delen ar riktade mot privatpersoner sa finns det dven en viss
institutionell marknad. Nagon exakt uppdelning pa typer av investerare finns inte, men uppgifter fran bankerna
ger vid handen en betydande overvikt for privatkunder.
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och administrativa omkostnaderna kommer att 6ka.*® Dock torde dessa
kostnader vara av engangskaraktar i den meningen att en ny standard pa sikt
kommer att etableras. Huruvida reformen i slutandan innebar en fordyring eller
inte ar sdledes i dagslaget oklart. Sdsom har papekats av nagra av
marknadsaktorerna innehaller marknaden redan idag ett antal kostnader, inte
minst kostnader av bilateral natur. Det ar rimligt att anta att sddana kostnader
reduceras i takt med en 6kad anvanding av clearing liksom i takt med en 6kad
standardisering.

Vilken [6nsamhetspaverkan detta innebar ar beroende av i vilken utstrackning
de ev 6kade kostnaderna kan transporteras vidare till kunderna eller
kvarstannar som lonsamhetspaverkande kostnader for bankerna. Den
sistndmnda fragan ar beroende dels av vilken effekt reformen kommer att fa pa
konkurrensen om de aktuella produkterna, dels i vilken utstrackning en 6kad
standardisering kommer att fa pa den totala tillvixten i marknaden.?’ |
sammanhanget ar det ocksa fragan om vem som kommer att ta del av en 6kad
tillvaxt av marknadsvolymen. | debatten framférs ibland att den 6kade
standardiseringen kommer att innebara att intradesbarriarerna for nya aktorer
kommer att minska, vilket borde 6ka forutsattningarna for nya aktorer att
delta. Detta ar emellertid inte en sjalvklar slutsats, i vart fall inte omedelbart.
For en aktor som idag inte ar en del i marknaden kommer intradesbarriarerna, i
vart fall for att kunna konkurrera om de storre affarerna, alltjamnt att vara
betydande. Férutom eventuella systemtekniska investeringar kommer aven
mojligen krav att stdllas pa kapital for att delta i en defaultfond. Det skall dock
noteras att flera av de aktorer som idag endera inte ar aktiva i OTC-
derivatmarknaden eller ar aktiva i ringa omfattning dock ar clearingmedlemmar
i avistamarknaden hos NasdagOMX redan idag. Utover detta har NasdaqgOMX
ett antal direkta clearingmedlemmar av mindre storlek som clearar OTC-derivat
inom “commodities” redan idag, om dn enligt uppgift av mindre volym. Det ar
darfor inte en orimlig tanke att en anslutning aven for OTC-derivatclearing aven
for andra produkter kan komma att ske 6ver tiden. Dock ar det ytterst ett
affarsmassigt beslut for respektive aktor. Klart torde dock emellertid vara att en
Okad standardisering 6ver tiden underlattar for fler aktorer att delta.

?® Huvuddelen av de nuvarande kontrakten gérs enligt avtal utarbetade av ISDA som kommit att bli
marknadsstandard. De juridiska forutsattningarna for transaktionerna dndras i forslaget i grunden vilket
innebar att en ny kontraktuell standard kommer att behova utvecklas.

7 Enligt principen ”Det ar battre att 4ga en procent i Shell dn en bensinstation!”
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For narvarande ar t ex den defaultfond som finns inom NasdagOMX i sin helhet
finansierad av NasdaqOMX. | forslaget ingar att denna emellertid alltid skall
finansieras kollektivt. De sma och medelstora aktérerna som valjer att inte
sjdlva bli clearingmedlemmar, hos NasdagOMX eller ndgon annan, kommer
darfor att tvingas delta i clearingen via nagon annan clearingmedlem, nagot
som i ett antal fall forekommer redan idag i avistamarknaden. Detta innebar ett
administrativt och kostnadspaverkande mellanled. En férvantad 6kad
transparans i prissattningen kan dock medféra en 6kad rorlighet i
marknadsandelarna, i vart fall pa marginalen, mellan de storre aktérerna som
ar aktiva i marknaden idag. Over en lingre tidsperiod kan dock, som angetts
ovan, en 0kad standardisering underlatta for nya aktorer att delta i marknaden.

Pa sikt ar det aven moijligt att en 6kad likviditet i den standardiserade
marknaden attraherar nya aktorer. | vilken utstrackning detta kommer att ske
ar delvis beroende pa hur de storre aktdrerna parerar den minskade
inlasningseffekten som majligen kan komma av att den nuvarande modellen
for kreditgivning for sakerhetskraven upphor. Den minskade inlasningseffekten
kan i och for sig tankas komma slutkunderna till del genom en 6kad
transparens i prissattningen. Dock ar en stor del av den nuvarande marknaden
bankinternt genererad via ranteswapparna och de strukturerade produkterna
sa det ar oklart om det kommer att uppsta nagra dramatiska foérandringar i de
relativa marknadsandelarna.

Sammanfattningsvis ar det osakert om reformen kommer att medféra nagra
storre strukturomvandlingar pa den svenska marknaden, i vart fall i det korta
perspektivet . Ett rimligt antagande ar emellertid att I6nsamhetsnivan
inledningsvis, i vart fall pa marginalen, kommer att minska da en 6kad marknad
mojligen inte kompenserar for de eventuella fordyringar som reformen initalt
kan komma att innebara och en 6kad transparens i prissattningen antagligen
gor det svarare att transportera hela den eventuella fordyringen till
slutkunderna. Detta ar i sig dock en omstandighet som kan verka i riktningen
att flytta en del av volymerna till den standardiserade marknaden. Det fortjanar
dock att ndmnas att nagon uttémmande analys av reformens exakta
kostnadseffekter inte ar mojlig att gora i nuvarande skede.

Vissa fragor av nationellt intresse
En CCP ar beroende av stora floden av instrument och transaktioner for att
kunna erbjuda en effektiv clearingverksamhet. Det ar darfor sannolikt att
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etablerandet av CCPs kommer att styras till de marknader dar de stora flédena
finns och i Europa darmed i forsta hand till London och eventuellt ndgon eller
nagra andra platser. Detta aterstar emellertid att se.

For svenskt vidkommande ar det nagra sarskilda omstandigheter som fortjanar
sarskild uppmarksamhet i samband med diskussionerna kring CCPs och inte
minst deras etablering, namligen den lokala marknadens relativa storlek samt
den egna valutan.

Medlemskap i en eller flera CCPs?

Den stora aktoren i Europa ar i dagslaget LCH, London Clearing House, och en
betydande del av den europeiska clearingen sker dar. | avvaktan pa
interoperabilitet ar det darfor nédvandigt for en aktor att, forutsatt att denne
onskar direkt tillgang till flera CCPs, vara clearingmedlem eller pa annat satt
ansluten till minst tva CCPs. Den direkta ekonomiska nyttan av detta kan
diskuteras, i vart fall i det korta perspektivet da den innebar — i en framtida
situation med clearingmedlemmarnas bidrag till defaultfonden — att en aktor
inte bara behover stélla s.k ”initial & variation margin” till tva CCPs utan dven
kan behova lamna riskkapitalbidrag till tva defaultfonder.?

Ur svensk synvinkel ar frdgan om en CCPs robusthet och darmed formaga att
hantera risker av central betydelse da utfallet av reformen kan bli att en stor
del av clearingverksamheten kommer att ske utanfér Sverige och darmed
utanfor direkt svensk kontroll och inflytande. Som framgatt ovan innebar
forslaget att de detaljerade bestammelserna for clearingsverksamheten skall
faststallas av EU-kommissionen pa forslag av ESMA. Mot bakgrund av att de
detaljerade bestaimmelserna far betydelse for den svenska
vardepappersmarknaden ar det darfor angelaget att Sverige aktivt saval foljer
utarbetandet av detaljforeskrifterna inom ESMA men aven aktivt séker paverka
den detaljerade regleringen i den riktning som bedéms nodvandigt for att
tillgodose sakerheten i driften av CCPs utifran Sveriges intresse av en relativt
sett liten men for landet betydelsefull vardepappersmarknad. Ett sddant
intresse ar bl.a. att kunna hantera likviditet i svenska kronor.

Med ”initial margin” menas den grundlaggande sdkerhet som inbetalas till CCPn medan ”variation margin" ar
beroende av vilka transaktioner som aktéren 6nskar “clearade”.
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En svensk CCP

For svenskt vidkommande finns det i detta sammanhang skal att nagot
uppehalla sig vid fragan om en CCP for clearing av OTC-derivat etablerad i
Sverige. En sadan finns redan idag inom NasdagOMX. Som namnts tidigare ar
den svenska vardepappersmarknaden den storsta nordiska delmarknaden men
i globalt och europeiskt sammanhang en forhallandevis liten marknad och
fragan ar om detta i sig utgor ett skal att 6vervaga en svensk CCP? | ett framtida
europeiskt CCP-landskap gar det darfor att forestalla sig nagra olika scenarier.

| ett forsta scenario ar samtliga direkta eller indirekta clearingmedlemmar i en
storre, europeisk CCP. Detta kan ske endera genom eget medlemskap eller
genom att samarbete sker med andra, antagligen storre, aktorer och att den
clearing som skall ske genomfors genom sadana partners. Den svenska
marknadens relativa storlek skulle kunna tala for en sadan utveckling liksom att
en stor CCP attraherar stora floden och darmed kan uppna skalekonomiska
fordelar, som skulle komma de svenska aktorerna tillgodo och de svenska
aktorerna skulle da styra sina floden till en sadan CCP. | ett sadant scenario ar
det fragan om en konkurrerande CCP i Sverige skulle ha nagra komparativa
fordelar.

| ett andra scenario ansluter sig de svenska aktorerna till en svensk CCP och styr
sina floden till denna. For att detta skall ske maste en sadan CCP uppfattas som
konkurrenskraftig, inte bara nar det géller att attrahera floden utan ocksa i de
priser denna tar ut for clearingtjansten, governancefragor etc.

| ett tredje scenario ar de svenska aktérerna medlemmar hos saval en
europeisk CCP (direkt eller indirekt) och en nationell CCP. En vasentlig
forutsattning for att en svensk CCP kommer att fa kommersiell barkraft ar att
inte minst de svenska storre bankerna tilltrader en sadan sasom
clearingmedlemmar. De svenska aktorer som uttalat asikt i fragan sager att de
sjalvfallet kommer att rikta sina fléden till den clearingorganisation som har
bast forutsattningar att utfora clearingtjansten. En svensk 16sning bygger forst
och framstt pa att denna maste kunna uppvisa motsvarande funktionalitet och
forutsattningar i 6vrigt som andra alternativa CCPs. Fragan uppkommer
darmed om det for den svenska vardepappersmarknaden ar viktigt med tillgang
till en svensk CCP? Tva principiella skal skulle kunna tala for detta.

For det forsta innebar en tillgang till en lokal CCP ett alternativ till en eller flera

storre europeiska CCPs som kan ha en prispaverkande effekt pa de avgifter som
en stor CCP kan ta ut till f6ljd av sin storlek for de produkter de clearar i en
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mindre likvid marknad. For det andra ar en CCP beroende av att ha vissa
naturliga floden for att kunna uppratthalla balans i forpliktelser och fordringar.
En sadan balans ar sannolikt vasentligt enklare om den sker i en stor valuta som
Euro eller amerikanska dollar, jamfoért med en liten valuta som svenska kronor.
De svenska aktorerna har, om inte alltid sa i vart fall ofta, transaktioner dar
svenska kronor i vart fall ingar i det ena s.k "benet”. En CCP som har sin
huvudverksamhet denominerad i svenska kronor har darfor en viss fordel
likviditetsmassigt i och med att huvuddelen av clearingfloédet sker i svenska
kronor.

Ett av syftena med reformen ar att reducera risken i det finansiella systemet
och darmed ytterligare starka den finansiella stabiliteten. Férenklat kan man
darfor havda att den eventuella koncentrations-och systemrisker som kan
finnas hos marknadsaktérerna som innehar de motpartsrisker som OTC-
derivaten nu ger upphouv till flyttas till en CCP som har battre forutsattningar att
hantera dessa genom bl.a. formagan till nettning. A andra sidan ersétts, for i
vart fall den har delmarknaden, samhallets tillsynsintressen éver de finansiella
aktorerna med tillsynsintresset éver en CCP.

| ett scenario dar clearingen sker i en storre europeisk CCP kommer
verksamheten att vara understalld den tillsynsmyndighet som utovar tillsyn i
det land dar CCPn bedriver sin verksamhet. | detta scenario har argument
framstallts att detta kommer, inom ramen for den slutliga regleringen, att ske
under en annan jurisdiktion med fa mojligheter till svenskt inflytande 6ver
svenska intressen utéver de som star till buds inom EU-samarbetet. Detta kan
berdra fragor om operativ tillsyn men aven fragor av mer allman juridisk natur
som tvistelosning, skadestandsrattliga fragor etc.

Diskussionen har vissa paralleller med den diskussion som férekom i Sverige
under 2006-2007 i samband med Nasdaq's férvarv av OMX. Aven da
diskuterades huruvida det var lampligt att den svenska marknadsplatsen skulle
agas av en, i detta fallet, amerikansk aktor och i sa fall vilken paverkan detta
skulle fa for fragor rorande teknikutveckling, 6vervakning, listnings-och
noteringskrav etc. Svenska staten var vid den tidpunkten betydande dgare till
OMX och tog stallning till forvarvet forst efter det att det davarande
Finansmarknadsradet tillstyrkt forvarvet. Liknande argument framstalldes dven
i anslutning till Euroclears forvarv av VPC. Det ar sadledes inte en ny foreteelse
att centrala funktioner i den svenska kapitalmarknaden kontrolleras av
utlandska agare.
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Mot bakgrund av ovanstaende uppkommer darmed fragan om en CCP ar av
nationellt intresse? Om sa ar fallet kan en CCPs status och stallning bli relevant
ur samhallelig synvinkel och komma att betraktas som en vasentlig del i den
finansiella infrastrukturen. Likasa kan man stalla sig fragan om det ar sannolikt
att, dven i ljuset av forslagets utformning innebarande att saval CCPs som Trade
Repositories skall vara privat- eller medlemsagda institutioner, en nation skulle
kunna tillata att en CCP fallerade? Blotta misstanken om detta skulle dels
innebara att det skulle vara i praktiken omojligt for en CCP att fa
clearingmedlemmar, an mindre fa dessa att bidra till defaultfonden. Till detta
kommer att marknadsaktorerna, aven om man var clearingmedlem, vid den
tidpunkt som misstanken uppkom, omedelbart skulle strypa flodet av
transaktioner till en sddan CCP och rikta dessa till en alternativ
clearingorganisation.

| ljuset av ovanstaende kan det havdas att det ligger en implicit statsgaranti for
en CCPs verksamhet fran det land dar CCPn ar etablerad, alldeles oavsett hur
regleringen ar utformad. Det faktum att lagstiftaren dartill tvingar in aktorernai
en CCP-16sning for den har typen av produkter innebar att lagstiftaren inte helt
kan avhanda sig ansvaret for att en CCPs funktion uppratthalls. Detta torde
galla oaktat i vilket land en CCP ar lokaliserad i.

| forslaget till reglering kommer den nationella tillsynen att ske utifran en
gemensam europeisk standard. | och med detta kan tillsynsskalen i sig knappast
vara ett tungt vagande argument for att en CCP skall lokaliseras i Sverige. Fraga
maste da stallas om detta kan motiveras av andra skal, sasom infrastrukturella-,
valuta - eller konkurrensskal? Ett sadant skal skulle kunna vara ett behov av att
sakerstalla kapacitet i just den egna valutan. Om ett sadant skal skulle anses
vara tillrackligt barande uppkommer fragan hur ett sddant eventuellt
samhalleligt engagemang skulle kunna utformas?

Under de senaste arens finanskris har de samhalleliga insatser som gjorts for
att upprattahalla de finansiella systemet i varlden varit omfattande. | Sverige,
liksom i manga andra lander, inférdes t.ex. under 2008 en statlig bankgaranti
for de banker som uppfyllde villkoren for att inga i ett sddant skyddssystem och
som dessutom betalade de avgifter som en garanti gav upphov till. En debatt
har forts under flera ar kring fragan om vad som ar rimliga privata kostnader for
att uppna samhalleliga fordelar. Det ar emellertid rimligt att de som kommer i
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atnjutande av de fordelar samhallets skydd for finansiell stabilitet medfor
ocksa, i vart fall over tiden, aven betalar for detta.

| avvaktan pa en diskussion om det finns nagra tungt vagande skal for att pa
nagot satt stimulera etablerandet av en svensk CCP ar det inte meningsfullt att
vidare diskutera hur en sadan stimulans skulle kunna utformas. Fragan
innehaller dartill en uppsattning fragestallningar som inte ar av trivial natur.
Det ligger dartill inte inom denna rapports syfte att lamna forslag i denna del,
utan detta ar en fraga som bor diskuteras i sarskild ordning, mojligen i samrad
mellan de parter som har vasentliga intressen i fragan, sasom potentiella
clearingmedlemmar, berérda CCPs samt foretradare for staten i dess olika
kapaciteter.
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