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Derivatmarknader, clearing och finansiell stabilitet

Jag kommer idag prata om Finansinspektionens (FI) syn pa finansiell stabilitet
i och med den utveckling som skett inom derivatmarknaderna sedan
finanskrisen. Jag kommer ga in pd den reglering som de senaste aren har inforts
pa derivatmarknaderna och framfor allt prata om central motpartsclearing. Jag
kommer dven att prata om hur vi kan hantera de nya risker som uppstér i och
med de centrala motparterna som blivit systemviktiga i samband med ny
reglering.

Den finansiella krisen 2008 har haft stor betydelse for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna under de senaste aren. Pa global nivé enades
G20-ldnderna under 2009 om en av de storsta samordnade reformerna av
finanssektorn ndgonsin. Ambitionen var inte enbart att forebygga en ny
finanskris utan dven att begrinsa kostnaderna for skattebetalarna, ekonomin
och samhéllet som helhet om en ny kris &ndé skulle intriffa.

Som en foljd av G20-landernas 6verenskommelse s& har EU genomfort en rad
reformer fOr att virna den finansiella stabiliteten. Syftet dr att forbéttra
mojligheterna att forutse och motverka problem pa marknaderna samt for att
forbéttra kontrollen 6ver systemviktiga foretag.

I och med att finanskrisen fick storst aterverkningar i banksystemet &r det
naturligt att mycket arbete har skett pa det omrédet. For bankerna har siledes
kraven skdrpts pa bade kapitalbuffertar och likviditetsbuffertar. Men det som
hiande 1 bankerna hade kopplingar till virdepappersmarknaderna, det &r till
exempel allmédnt ként att det hade emitterats virdepapper som hade sdmre
kreditvardighet d4n deras kreditbetyg indikerade. Via derivatmarknaderna kom
detta att fa spridningseffekter som varit mindre uppmirksammade. Icke desto
mindre handlar en stor del av det arbete som pagéir om att reglera
derivatmarknaderna och gora dem mer robusta.

Det ar detta regelarbete som jag ska tala om idag, ndrmare bestdmt
Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, det
vill sdga Emir (European Market Infrastructure Regulation). Fokus ligger —
som rubriken anger — pa finansiell stabilitet.
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Det finns fler nya regelverk som ror virdepappersmarknaderna, inte minst
Markets in Financial Instruments Directive (Mifid) och Markets in Financial
Instruments Regulation (Mifir). De innefattar bland annat skérpta krav pa
transparens 1 handeln med finansiella instrument.

Det ar inte alltid sé létt att forklara hur reglerna pa vardepappersmarknaderna
hinger ihop med FI:s arbete for finansiell stabilitet. Mycket handlar just om
genomlysning av handeln och om andra beteenderegler, insiderregler med
mera, fragor som ligger ndrmare mélen om gott konsumentskydd och effektiva
marknader. Detta dr viktiga mal, men deras kopplingar till finanskrisen &r inte
alltid sa tydliga, trots att reglerna vuxit fram och setts 6ver under aren efter
krisen.

Men nér det géller Emir dr det tydligt att det handlar om finansiell stabilitet.
Syftet &r att se till att en viktig del av infrastrukturen pa
virdepappersmarknaderna organiseras sa att den blir ett skydd mot stérningar
och inte en spridningsmekanism som 2008. Ett sétt att minska risken dr genom
clearing. Detta ar temat for det jag har att sédga i dag. (En annan ging pratar jag
girna om FI:s arbete inom andra delar av vardepappersmarknaderna.)

Derivatmarknaderna

Derivatinstrument, till exempel optioner, terminer och swappar, fyller en viktig
funktion i marknaderna. De anvénds for att hantera risker, till exempel genom
att forsdkra sig mot oforutsedda fordandringar i en rénta. En av de viktigaste
funktionerna en vil fungerande marknad kan uppfylla dr att bidra till effektiv
riskspridning. Eftersom derivatmarknaderna bidrar till att fordela risken &r de
nagra av de viktigaste segmenten av finansmarknaderna.

Aren fore finanskrisen sé viixte derivatmarknaderna kraftigt i manga linder,
dven 1 Sverige. Den storsta delen av derivathandeln skedde “over the counter”
(OTC), alltsé bilateralt mellan tvé parter utanfor de reglerade
marknadsplatserna. Fram till krisen var handeln med OTC-derivat néstintill
helt oreglerade och omfattades inte av ndgon specifik lagstiftning. |
kombination med bristen pa transparens resulterade detta i att risker kunde
byggas upp 1 det globala finansiella systemet som var mycket svéra att
identifiera.
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Diagram 1. Derivatmarknaderna fram till finanskrisen
Tusen miljoner dollar
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Anm. Utestdende nominella belopp pa och utanfor de reglerade marknaderna i
tusen miljarder dollar 1998-2008.

Innan finanskrisen var Bear Sterns, Lehman Brothers och AIG viktiga aktorer
pa OTC-derivatmarknaderna. Problemen som uppstod hos bland annat dem
under krisen bidrog sedan till att bristerna pa OTC-derivatmarknaderna
blottlades. Problemen hade egentligen sitt ursprung utanfor
OTC-derivatmarknaderna men via bland annat kreditswappar (credit default
swaps, CDS) sé kunde de sprida sig snabbt 1 det finansiella systemet. Bristen
pa transparens i marknaden hindrade sedan andra marknadsaktorer fran att fa
overblick dver sina exponeringar och risker. Antalet utestdende kontrakt mot
olika motparter kunde vara stort men det var ndstan omdjligt att analysera
konsekvenserna av en motpart som drabbades av fallissemang eller andra
problem. Bristen pa transparens hindrade dven tillsynsmyndigheter frén att
identifiera de risker som byggts upp 1 systemet samt omfattningen av dem.
OTC-marknaderna blev pa sa sitt en viktig mekanism i spridningen av krisen. I
sammanhanget timligen sma forluster i ett visst segment i den amerikanska
viardepappersmarknaden forvandlades till en global finansieringskris dar —
ndgot forenklat — ingen langre litade pa ndgon.

Eftersom marknaderna for OTC-derivat dr global var internationell samordning
avgorande for att komma till ratta med problemen som uppmérksammades
under krisen. Som ett led i en satsning for att 6ka det finansiella systemets
stabilitet beslutade G20-14nderna under 2009 om nya regler for derivat som
handlas utanfor reglerade borser. Reglerna syftar bland annat till att 6ka
transparensen och underlétta uppfoljning av systemrisker pa derivatmarknaden.
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Beslutet innebar bland annat att standardiserade OTC-derivatkontrakt framst
ska handlas pé en bors eller via elektroniska handelsplattformar. De ska dven
clearas via centrala motparter. G20-ldnderna beslutade dven att banker ska
hélla mer kapital for de OTC-kontrakt som inte clearas via centrala motparter.
Detta for att battre reflektera derivatens risker samt for att skapa incitament for
central motpartsclearing.

2012 kom The Committee on Payments and Market Infrastructures samt
International Organisation of Securities Commissions (CPMI-Iosco) med en
rapport Over internationella standarder for finansiella infrastrukturféretag. Den
anger bland annat hur regelverken kring centrala motparter bor utformas.' Som
en foljd av G20-14ndernas arbete inforde EU Emir-forordningen 2012. S4 som
finanskrisen visade s ér det véldigt viktigt att tillsynsmyndigheter har bra
verktyg for att utdva tillsyn och att vi har en bra dverblick dver riskerna pa
marknaden. Eftersom derivatinstrument &r en sa viktig del av de finansiella
marknaderna, anser vi pa FI att denna reglering &r bra for att frimja den
finansiella stabiliteten.

En del av Emir som redan har trétt i kraft 4r att centrala motparter, for att fa
cleara derivattransaktioner, maste auktoriseras. Det har dven inforts regler for
centrala motparters riskhanteringsarbete, vilket dr nagot jag kommer
aterkomma till.

Ett ytterligare steg for att 6ka transparensen pa derivatmarknaderna har varit att
infora regler for rapportering av derivattransaktioner. Detta dr bland annat for
att underlétta for oss som myndighet med ansvar for tillsyn att identifiera
risker.

Det senaste steget i Emir tradde i kraft 1 juni i &r. Det innebar inférande av krav
pa central motpartsclearing av vissa typer av standardiserade
OTC-transaktioner. De handlas alltsd fortfarande bilateralt, men clearing sker
via en central motpart. Dessa krav implementeras stegvis for olika typer av
derivat och olika typer av motparter.

Clearing

Mot bakgrund av det jag pratat om hittills sa tinkte jag nu ga in lite mer
specifikt pé clearing och de centrala motparternas roll.

I Sverige domineras OTC-derivatmarknaden av de stora bankerna och den
storsta andelen OTC-produkter avser rinteswappar. Ett syfte med att cleara
derivatinstrument centralt dr att flytta motpartsriskerna ut ur banksystemet for
att istdllet skapa ett fristdende system for att hantera dessa. Clearing sker darfor
hos en central motpart som &r en aktdr som trader in som kdpare for varje
sédljare och som séljare for varje kopare. Pa sa sitt centraliseras motpartsrisken

! Principles for Financial Market Infrastructure
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till ett enda stélle. Om den centrala motparten har tillrdckligt bra riskhantering
sd minskar dirmed motpartsrisken.

Figur 1. Bilaterala exponeringar vs. clearing via en central motpart
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Clearing av derivatinstrument denominerade i svenska kronor kan ske bade i
svenska och utldndska system. Clearing sker darfor i stor utstrackning dven
utanfor Sveriges granser. En stor del av rdnteswappar 1 kronor clearas till
exempel hos den London-baserade centrala motparten LCH.Clearnet.

Den 21 juni 2016 tradde kravet pa central motpartsclearing av fyra olika typer
av standardiserade derivatkontrakt i kraft.” Kravet omfattar kontrakt i
amerikanska dollar, euro, japanska yen och brittiska pund (det vill sdga de sa
kallade G4-valutorna). I juni beslutade kommissionen dven om att inféra krav
pé central motpartsclearing av vissa OTC-derivat i valutorna svenska kronor,
norska kronor samt polska zloty. Dessa krav kommer att borja gélla fran den
5 februari 2017.

Obligatorisk motpartsclearing i svenska kronor har alltsd dnnu inte inforts men
en stor del av handeln clearas redan. For de kontrakt som handlas OTC och
som inte dr borslistade sé clearas idag dver 90 procent av alla
rantederivatkontrakt. Att den storsta andelen av handeln clearas beror med stor
sannolikhet pa att aktorer forbereder sig inféor kommande krav, men dven pé de
hogre kapitalkrav banker moter redan idag om de inte clearar. Vi gor darfor
bedomningen att incitamenten for central motpartsclearing fungerar val.

? Rénteswappar, basis swappar, Forward Rate Agreements (FRA) och Over Night Index swaps
(OIS)
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Diagram 2. Clearade och oclearade OTC-derivat
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Kéllor: BIS, LCH.Clearnet Group Ltd och Nasdaq Inc

Anm. Clearade och oclearade OTC-derivat denominerade 1 svenska kronor,
utestdende nominella belopp. Kategorin clearat avser OTC-derivat som &r
clearade pa LCH.Clearnet samt pa Nasdaq Clearing.

Det nya kravet pa central motpartsclearing giller endast for standardiserade
OTC-derivat. Mer komplicerade och skriddarsydda derivatinstrument dr svéra
att cleara effektivt. Utvecklingen mot en allt storre grad av clearing har alltsd
troligen dven resulterat i att anvindandet av skraddarsydda derivatinstrument
minskat. Detta minskar 1 sin tur de operativa riskerna i handeln med
OTC-derivat och underlittar riskhantering och tillsyn. En nackdel med 6kad
standardisering skulle dock kunna vara att foretag inte kan fa en exakt
matchning mot sina risker nir kontrakten inte skraddarsys. Vi anser dock att
fordelarna med 0kad transparens och 6kad standardisering 6vervéger sddana
eventuella nackdelar.

Centrala motparter

Som ni forstdr sé var en av avsikterna med hela reformen efter finanskrisen att
overfora risken frén bilaterala 6verenskommelser till centrala motparter. Detta
anser vi pad FI &r positivt eftersom vi tror att det kan minska den totala risken
inom det finansiella systemet. Men det medfor ocksa att de centrala
motparternas betydelse for den finansiella stabiliteten 6kar. Véar bedomning &r
dérmed att riskerna blir mer koncentrerade men att vi far en battre overblick
over dem. Med god riskhantering och tillsyn av centrala motparter sa ar
riskerna hanterbara.
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Diagram 3. OTC-derivat denominerade i svenska kronor
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Anm. Utestdende nominella belopp.

En annan aspekt ar att sé kallade kompressionsaffarer underlittas i och med
central motpartsclearing. Kompression betyder att ett stort antal utestdende
affarer elimineras och kan ersittas med ett litet antal nya afférer. Centrala
motparter erbjuder stordriftsfordelar som inte bilaterala oclearade afféarer
atnjuter. En betydande forklaring till nedgéngen i utestdende volymer de
senaste aren &r just kompression.

Trioptima, ett foretag baserat hér i Sverige och som star under FI:s tillsyn, ér
idag leverantdr av kompressionstjénster till ndstan alla de stora centrala
motparterna 1 virlden. 2015 bidrog Trioptima till att genom kompression
eliminera knappt 200 biljoner dollar i utestaende nominella belopp, framforallt
i rintederivat.

Nasdaq Clearing ar den enda auktoriserade centrala motparten i Sverige och
star dirmed under FI:s tillsyn. Auktorisationen innebér att vi bland annat
bedomer att Nasdaq Clearing har tillrackligt med kapital och en vél fungerande
riskhantering. Eftersom de centrala motparternas verksamhet dr global ar det
aven viktigt att tillsynen 6ver dem sker i nira samarbete med berorda
myndigheter 1 andra ldnder. Enligt Emir-forordningen ska tillsynen ver en
central motpart bedrivas av ett tillsynskollegium. FI leder tillsynskollegiet for
Nasdaq Clearing och sedan hosten 2015 ar vi d&ven med i tillsynskollegiet for
LCH.Clearnet. Att arbetet med reglering och tillsyn ver centrala motparter ér
samordnat internationellt krévs for att minska risken for regelarbitrage och ett
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’race to the bottom” dr till exempel ldgre krav pa sikerheter eller omotiverat
laga avgifter anvinds som konkurrensmetod.

Det ar vildigt viktigt att tillsynsmyndigheter stéller hdga krav pd de centrala
motparternas styrning och riskhantering eftersom ett fallissemang av en central
motpart riskerar att fa allvarliga konsekvenser for hela det finansiella systemet.
Ibland talas det till och med om att centrala motparter har blivit
”super-systemically important” eller det nya ’too big to fail”.

Inom riskhanteringen sé krévs det darfor att den centrala motparten har
finansiella resurser for att klara, till exempel, en situation dir de
exponeringsmassigt tva storsta medlemmarna fallerar. Den centrala motparten
ska fortlopande ta in likvida sédkerheter samt bidrag fran deltagarna till en
gemensam obestandsfond. Dessa forfinansierade resurser, diar dven den
centrala motpartens eget kapital ingér, ska ticka de eventuella forluster som
uppstér om en medlems affdrer stings ned. Den sa kallade vattenfallsprincipen
beskriver i vilken ordning resurserna ska anvéndas.

Figur 2. Vattenfallsprincipen

Fallerande

medlemmars j
marginalsakerheter
Centrala motpartens
eget kapital .
Kvarvarande
medlemmars bidrag
till obestandsfonden
Aterhamtning

Forst och framst ska den fallerande medlemmens marginalsdkerheter anvéndas
for forlusttickning. Om dessa inte racker anvdands medlemmens bidrag till
obestandsfonden. Nista steg &r att anvinda den centrala motparterns egna
avsatta medel och till sist anvénds de kvarvarande medlemmarnas bidrag till
obestandsfonden. I och med att Gvriga medlemmars bidrag till obestandsfonden
kan anvindas for att hantera en medlems fallissemang skapas incitament for en
god riskhantering hos medlemmarna. De centrala motparterna maste dock dven
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sdkerstilla att medlemmarna uppfyller vissa kriterier som ska motsvara de
skyldigheter som foljer av ett deltagande.

Myndigheter och organisationer bedriver ett omfattande arbete for att ta fram
ett robust regelverk for centrala motparter. Vi pa FI anser att regelverket pa ett
bra sitt hanterar flera av de risker som kan uppsta. Liksom inom banksystemet
ar det dock viktig att arbeta mer med bland annat stresstester for att identifiera
dessa risker for att kunna utveckla fler verktyg for att hantera dem.

Aterhamtning och resolution

Bade hir 1 Sverige och internationellt har fokus hittills framfor allt legat pa att
starka motstandskraften hos centrala motparter. P4 senare tid har frigan om
aterhdmtning, eller recovery som det heter pa engelska, och resolution hamnat
allt mer 1 fokus; vad hinder om en central motpart trots allt drabbas av
finansiella problem? Aterhimtning innebir att de centrala motparterna
utarbetar dterhAmtningsplaner for att hantera eventuella finansiella problem.
Vid resolution ska nationella myndigheter ges befogenhet att ingripa, innan
situationen forsdmras pé ett odterkalleligt sétt.

Under 2014 kompletterade CPMI-Iocsco sina tidigare publicerade standarder
med en rapport som vigleder centrala motparter och andra finansiella
infrastrukturforetag hur de bor utforma sina dterhdmtningsplaner.’ I dagsliget
finns inget bindande regelverk i Sverige eller inom EU for hantering av en
central motpart som fér allvarliga finansiella problem. Som méanga av er sikert
redan kénner till finns det fran och med februari i ar ett sddant regelverk for
banker.

Tanken hir ar att CPMI-loscos rapport ska ligga till grund for ett forslag till ett
bindande EU-regelverk. Ett forslag fran kommissionen kommer troligtvis att
presentera i slutet av 2016. P4 grund av de centrala motparternas 6kande
betydelse anser vi pa FI att det 4r mycket viktigt att ett regelverk kommer pé
plats sa snart som mojligt.

Innan jag gar in pa de centrala motparternas nuvarande arbete med
aterhdmtning och resolution sé vill jag understryka att detta bara kompletterar
den vanliga riskhanteringen. Resolution dr dessutom endast en sista utvig for
att undvika en situation dér en central motpart inte ldngre kan tillhandahalla
kritiska tjénster .

Inom ramen for den vanliga riskhanteringen anvinder de centrala motparterna
det sa kallade vattenfall som jag talade om tidigare. Om detta vattenfall skulle
tommas pa resurser maste extraordindra atgirder vidtas for att undvika att det
finansiella systemet drabbas av allvarliga storningar. Dessa atgirder bestar dels
av en aterhdmtningsfas, dels en resolutionsfas. I den forsta fasen ska den
centrala motparten ha mdjlighet att vidta flera olika dtgarder for att forbéttra sin

3 Recovery of financial market infrastructures.
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finansiella situation. Vilka dtgarder det ror sig om ska framgd av den centrala
motpartens aterhdmtningsplan.

Huvudansvaret for att upprétta aterhdmtningsplaner ligger hos de centrala
motparterna sjdlva. Men dven vi myndigheter har ett betydande ansvar nir det
kommer till att granska och utvdrdera aterhdmtningsplanerna for att sdkerstilla
att de dr realistiska och genomforbara. Vid en kris ska vi dessutom dvervaka
implementeringen.

Den andra formen av extraordinira atgirder, vilket d&ven dr den sista utvigen
for att hantera en central motparts finansiella problem, &r att forsatta foretaget i
resolution. Resolution innebdr att staten tar kontroll 6ver den centrala
motparten.

Detta &r alltsa 1 nuldget inte mdjligt 1 Sverige eftersom ett regelverk som styr
hur detta ska gé till inte finns pé plats. Eftersom ett fallissemang i central
motpart kan fa mycket stora effekter pa den finansiella stabiliteten &r det viktigt
att d&ven regler om resolution av centrala motparter kommer pé plats sa snart
som mdjligt. Detta sagt, vill jag understryka att vi bedomer att
motstandskraften i det nuvarande systemet dr god. Resolution dr — och ska
forbli — en extremt och ddrmed osannolikt utfall.

Slutsats

Derivatinstrument fyller en viktig funktion i dagens finansmarknad. De tillater
aktorer att hantera risker. Samtidigt medfor derivatinstrument vissa problem
som till exempel att det dr svart att f4 en helhetsbild 6ver var risker och
exponeringar ligger. Myndigheter och organisationer har dirfor infort en rad
nya regler for att komma tillrdtta med detta.

Ny reglering har reducerat viktiga risker, men har samtidigt koncentrerat dem
som kvarstar och skapat vissa nya. Dessa har gjort att centrala motparter blivit
systemviktiga foretag. Vi anser att fordelarna med de centrala motparterna
Overvéger trots att nya risker uppstar eftersom de nu dr léttare att Gverblicka
och hantera.

Betydande framsteg har gjorts nir det kommer till central motpartsclearing,
men bade de centrala motparterna och vi som myndighet har en del arbete kvar.
Sammanfattningsvis dr centrala motparter och clearing en viktig del av
reformarbetet efter finanskrisen. Vi kommer att fortsitta arbeta aktivt for att
ytterligare utveckla sékerheten och effektiviteten inom detta omrade dven i
framtiden.

Tack for ordet!
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