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HANTERINGSKLASS

Bl System i den svenska finansiella infrastrukturen som ska omfattas av
Riksbankens 6vervakning

1. Forslag till beslut
Direktionen foreslas fatta féljande beslut.
1. Systemen som anges nedan ska omfattas av Riksbankens &vervakning.
- Riksbankens system for dverforing av kontoférda pengar (RIX)

- Euroclear Sweden ABs system for vardepappersavveckling (VPC-
systemet)

- NASDAQ OMX Stockholm ABs centrala motpartssystem for finansiella
derivat, ravaruderivat samt repor

- Bankgirocentralen BGC ABs system for clearing av massbetalningar
(clearing- och avvecklingstjanst)

2. Chefen for Avdelningen for finansiell stabilitet ges ratt att besluta vilka
angransande funktioner till dessa system som ska vara foremal for
Riksbankens 6vervakning.

2. Bakgrund

2.1 Riksbankens [6pande 6vervakning

Riksbanken overvakar sedan lange vissa av de viktigaste systemen i den finansiella
infrastrukturen. | detta arbete tillampar Riksbanken internationella principer for
stabilitet och effektivitet som tagits fram av centralbankernas samarbetsorgan
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) och den internationella
organisationen for vardepapperstillsyn International Organization of Securities
Commissions (IOSCO). Riksbankens lopande 6vervakning kan delas in i tre steg.

Steg ett bestar i att samla in saval kvalitativ som kvantitativ information om systemen
som omfattas av 6vervakningen. Riksbanken har en lagstadgad rétt att fa information

som Riksbanken anser vara nédvandig for att dvervaka betalningssystemets stabilitet.

Systemoperatdren forvantas ge Riksbanken information om planerade férandringar
och om andra viktiga saker som pdverkar systemen pa nagot satt. Sddan information
kan exempelvis utgodras av befintlig dokumentation och kan ges i samband med
moten med systemoperatoren. Riksbanken traffar systemoperatdrerna kvartalsvis och
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foljer statistik och informationsutskick mellan motena. Det kan ocksa vara
information om systemet i form av synpunkter fran systemens deltagare.

| steg tva analyserar Riksbanken den information som inhamtas och identifierar kallor
till systemrisker och effektivitetsforluster. Analysen i dvervakningsarbetet kan delas in
i dels analys och beddmning av systemens sjalvutvarderingar och dels férdjupad
analys av specifika risker i systemet. Den senare utgar ifran de risker som prioriterats i
och mellan de svenska systemen utifrdn Riksbankens riskbaserade arbetssatt.
Analysen utgar fran de internationella principer som utarbetats av CPSS-I0SCO.

| det tredje steget uppmanar Riksbanken systemoperatéren att dtgarda eventuella
brister i sakerhet eller effektivitet. Riksbanken kommunicerar dven externt kring den
Overvakning som bedrivs.

2.2 Riksbankens 6vervakningskriterier

Riksbanken har valt att tillampa sex kriterier for att identifiera de system i den
svenska finansiella infrastrukturen som ska omfattas av Riksbankens 6vervakning.
Kriterierna ar utformade for att identifiera de system som ar kritiska for finansiell
stabilitet — dar problem i ett enskilt system kan leda till storningar i det finansiella
systemet med potentiellt stora samhallsekonomiska kostnader som féljd. Vid
tilldmpningen av kriterierna beskrivs hur systemet forhaller sig till vart och ett av de
sex kriterierna. Darefter gérs en beddmning av om systemet ska vara féremal for
overvakning. Det kan vara sa att ett eller flera av kriterierna individuellt leder till
beddmningen att systemet ska 6vervakas. Det kan ocksa vara sa att alla kriterierna
sammantaget leder till den beddémningen.

Foljande sex kriterier ligger till grund for Riksbankens bedémning.

2.2.1 Antal transaktioner och transaktionernas vérde som systemet processar

Ju fler transaktioner som processas i systemet och ju hdgre varde dessa har desto
hogre ar sannolikheten for att problem i systemet kan fa stora konsekvenser i det
finansiella systemet.

222 Marknadsandelar

Ett system med stora marknadsandelar har sannolikt en stor betydelse for den
finansiella stabiliteten. Storleken av systemets marknadsandel 6kar spridnings- och
koncentrationsrisken i systemet. | denna bedémning ar det darfér dven viktigt att ta
hansyn till antal, storlek och typ av institut (finansiella eller icke-finansiella) som
deltar i systemet samt hur dessa faktorer inverkar pa systemets betydelse for den
finansiella stabiliteten i Sverige.

2.2.3 De marknader systemet ar verksamt pa

Vilken/vilka marknader ett system &r verksamt pa har betydelse fér hur stor paverkan
blir i det finansiella systemet. Nar det galler de finansiella marknaderna kan dessa
vara mer eller mindre viktiga for stabiliteten i det finansiella systemet. En marknad
dar avveckling sker omgaende innebar i regel mindre risker jamfort med en
derivatmarknad dar kontrakten l6per 6ver en langre tidsperiod. Samtidigt ska hansyn

! Systemen utvarderar sig sjalva nar Riksbanken bedomer att det behévs, men dtminstone var tredje &r. Dessa
sjalvutvarderingar — sa kallade "self assessments" - anvander Riksbanken som grund for sin egen bedémning av
systemen.
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tas till vilket typ av instrument som handlas. Till exempel &r en storning pa
aktiemarknaden generellt sett mindre betydelsefull an en storning pa rante- och
valutamarknaden ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv.

2.2.4 Tillgdngliga alternativ som kan anvédndas pa kort tid

Riskerna for mer omfattande stérningar 6kar om det inte finns nagot alternativt
system att tillgd. Detta galler t.ex. om systemet ar det enda i sitt slag, om systemet ar
specialiserat inom ett specifikt omrade eller om det hanterar specifika instrument
som gor systemet svart att ersatta.

2.2.5 Sammankoppling med andra system och andra finansiella institutioner

Ju fler sammankopplingar, beroenden och lankar desto hogre risk for att problem
och storningar i systemet sprider sig till finansiella aktérer och andra delar av den
finansiella infrastrukturen och méjligtvis hela det finansiella systemet. Exempelvis kan
operativa eller tekniska storningar i ett system leda till betydande kredit- eller
likviditetsproblem for finansiella intermediarer. Det kan ocksa vara sa att en stérning i
ett system kan innebéra att andra system i den finansiella infrastrukturen paverkas —
exempelvis om systemet for stora betalningar (RIX) ligger nere. Ett annat exempel ar
interoperabilitet mellan centrala motparter, dar konsekvenserna av ett fallissemang
kan sprida sig till andra centrala motparter.

2.2.6 Betydelse for implementering av penningpolitik

Ett stabilt finansiellt system ar en forutsattning for att Riksbanken ska kunna bedriva
en effektiv penningpolitik. Tva aspekter ska tas hdnsyn till under detta kriterium. Den
forsta ar vilken betydelse systemet har for genomforandet av transaktioner for att
implementera penningpolitiken i praktiken. Den andra &r om systemet kan orsaka
stérningar pa interbankmarknaden generellt.

2.3 Arendets behandling i direktionen

Fragan om vilka system som ska vara féremal for Riksbankens 6vervakning har
tidigare beslutats p& Avdelningen fér finansiell stabilitet. Overvakningsarbetet har
genom aren utvecklats och intensifierats och darigenom inneburit en allt hogre
resurspaverkan bade for Riksbanken och for den 6vervakade systemoperatoren.
Overvakningsbesluten i sig bedéms numera vara principiellt viktiga
stallningstaganden betraffande stabiliteten och effektiviteten i betalningsvasendet.
Besluten bor darfor fattas av direktionen.

3. Overviganden

Riksbanken har under de senaste tio aren bedrivit Overvakning av foljande system i
den svenska finansiella infrastrukturen.

e Riksbankens system for 6verféring av kontoférda pengar (RIX), det svenska
systemet for avveckling av stora betalningar.

e Euroclear Sweden ABs system for vardepappersavveckling (VPC-systemet).

e NASDAQ OMX Stockholm ABs centrala motpartssystem for derivat exklusive
ravaruderivat samt for repor.

e Bankgirocentralen BGC ABs system for clearing av massbetalningar (clearing-
och avvecklingstjanst).
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Riksbankens dvervakning av dessa system syftar till att uppna det dvergripande malet
att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Arbetet bestar i att identifiera
och analysera kallor till systemrisker och effektivitetsforluster i systemen samt att
verka for olika satt att reducera dem. Riksbanken har valt att tillAmpa sex kriterier for
att identifiera de system som ska omfattas av var dvervakning. Utifran kriterierna
beddmer Riksbanken att dessa fyra system fortsatt ska omfattas av Riksbankens
overvakning av den svenska finansiella infrastrukturen. De sammanfattande
beddmningarna redovisas i avsnitt 3.1 — 3.4 nedan.

3.1 RIX — Riksbankens system for dverféring av kontoférda pengar?

RIX ar det enda systemet i sitt slag i Sverige och det finns inga tillgdngliga alternativ
pa kort sikt. | och med den héga sammankopplingen med andra clearing- och
avvecklingssystem och institutioner utgor RIX ocksa en viktig funktion for flera olika
marknader. RIX har darutover en viktig funktion i implementeringen av
penningpolitiken och &r dven en direkt forutsattning for att bankerna ska kunna
genomfdra de transaktioner som gor att dagsldnerantan hamnar pa énskad niva.

Under forsta halvaret 2012 genomférdes i genomsnitt cirka 14 600 transaktioner per
banl<3dag i RIX och omsattningen uppgick i genomsnitt till cirka 520 miljarder SEK per
dag.

3.2 Euroclear Sweden ABs system fér virdepappersavveckling”

Euroclear Sweden AB (Euroclear Sweden) ar idag det enda alternativet for att avveckla
vardepapper pa aktiemarknaden och penningmarknaden som dr denominerade i SEK.
En val fungerande penningmarknad anses vara mycket betydelsefull for den
finansiella stabiliteten. Dessutom avvecklas penningpolitiska transaktioner i form av
repor hos Euroclear Sweden, vilket innebar att systemet har en mycket stor betydelse
for implementering av penningpolitiken. Problem i Euroclear Swedens system kan
aven orsaka likviditetsbrist i det finansiella systemet da det hanterar de sakerheter
som stalls i RIX och i NASDAQ OMX. Utbver detta ar systemet i hdg grad
sammankopplat med andra clearing- och avvecklingssystem och institutioner.

Pa penningmarknaden avvecklades i genomsnitt cirka 1 200 transaktioner per dag till
ett genomsnittligt varde av cirka 330 miljarder SEK, under forsta halvaret 2012.° P3
aktiemarknaden avvecklades i genomsnitt cirka 40 000 transaktioner till ett varde av i
genomsnitt cirka 31 miljarder SEK under motsvarande period.

3.3 NASDAQ OMX Stockholm AB centrala motpartssystem fér derivat och repor®

NASDAQ OMX Stockholm AB (NASDAQ OMX) ar verksamt pa flera marknader och ar i
princip ensam om att erbjuda clearing for aktie- och rantederivat samt repor
denominerade i SEK. Eftersom marknaden for rantederivat kan paverka féretags
mojlighet till ldng- och kortsiktig finansiering och dessutom ger upphov till stora

2 For en fullstandig beskrivning hanvisas lasaren till promemorian, RIX — identifiering av system for Riksbankens
overvakning.

® Det betyder att ett belopp motsvarande Sveriges BNP omsitts i RIX pa cirka sju dagar.

* For en fullstandig beskrivning hanvisas lasaren till promemorian, Euroclear Sweden — identifiering av system
for Riksbankens dvervakning.

> Det dagliga genomsnittliga avvecklade vardet pa penningmarknaden utgor alltsa dryga 60 procent av det
totala avvecklade vérdet per dag i RIX.

% For en fullstandig beskrivning hanvisas lasaren till promemorian, NASDAQ OMX — identifiering av system for
Riksbankens 6vervakning.
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exponeringar for aktérerna pa interbankmarknaden bér denna anses vara den mest
betydelsefulla. Systemet har lankar till bade RIX och Euroclear Sweden men ar framst
sammankopplat med sina deltagare. NASDAQ OMX har som system i den svenska
finansiella infrastrukturen ingen direkt roll i Riksbankens implementering av
penningpolitik.

Tidigare har Riksbankens dvervakning endast omfattat NASDAQ OMX Derivatives
Markets som hanterar aktie- och rantederivat samt repor’. Fortsattningsvis foreslas
hela den centrala motparten, bade NASDAQ OMX Derivatives Markets och NASDAQ
OMX Commodities som hanterar ravaruderivat, omfattas av Riksbankens &vervakning.
Anledningen till detta ar att systemet tilldmpar en gemensam forlustdelningsstruktur
vilket innebar att NASDAQ OMX Commodities kan paverka den finansiella buffert
som halls till férman ocksa for NASDAQ OMX Derivatives Markets och vice versa.

Under forsta halvaret 2012 clearade NASDAQ OMX dagligen i genomsnitt cirka 15,3
miljarder SEK i aktiederivat.® Under motsvarande period clearades i genomsnitt ett
nominellt varde av 1000 miljarder SEK i rantederivat pa en vecka. Pa NASDAQ OMX
clearas utdver aktie- och rantederivat dven repor.’

3.4 Bankgirocentralen BGC ABs system for clearing av massbetalningar (clearing- och
avvecklingstjanst)™

Bankgirocentralen BGC AB (Bankgirot) ar verksamt pa den svenska marknaden for
massbetalningar. Det finns fa konkurrerande system och Bankgirots marknadsandel
ar mycket hog. Bankgirots betalningsprodukter ar dessutom svara att pa kort sikt
hantera pa ett alternativt satt. Alla storre svenska banker deltar i systemet som adven
har ett stort antal indirekta deltagare. Systemet ar ss mmankopplat med RIX och ett
stort antal finansiella institutioner. Bankgirot har inte ndgon betydelse for
Riksbankens implementering av penningpolitiken.

| Bankgirots betalningssystem processades under 2011 cirka 3,6 miljoner betalningar
per dag till ett varde om cirka 42,7 miljarder SEK.* Det héga antalet transaktioner
som processas i systemet gor att det skulle skapa stora svarigheter och
effektivitetsforluster for framforallt privatpersoner och féretag om Bankgirot inte
skulle kunna uppréatthalla sin karnverksamhet.

3.5 Angrénsande funktioner

Flera av de system som enligt forslaget i denna promemoria bér omfattas av
Riksbankens dvervakning har berdringspunkter med andra funktioner inom
operatorens koncern. Det ar mycket svart att i forvdg bedoma vilka av dessa
angransande funktioner som bor inga i Riksbankens dvervakningsarbete for att detta
ska bli heltdckande i forhallande till ett visst system. Dessa beddmningar férandras
dessutom oOver tiden. Chefen for Avdelningen for finansiell stabilitet bor darfér ges
ratt att besluta vilka angréansande funktioner till systemet som ska inga i Riksbankens
Overvakning.

” Inga penningpolitiska repor hanteras av NASDAQ OMX Derivatives Markets.

® Den dagliga omsattningen pa stockholmsbérsen uppgick under motsvarande period till i genomsnitt cirka 11,5
miljarder kronor. Vérdet av de aktiederivat som clearas av NASDAQ OMX &r darmed storre &n omséattningen i
den underliggande tillgangen, vilket bor anses vara en stor volym.

® NASDAQ OMX uppskattar att de clearar ungefar tio procent av de repor i som dagligen ingas i svenska kronor.
19 Far en fullstandig beskrivning hanvisas lasaren till promemorian, Bankgirot — identifiering av system for
Riksbankens dvervakning.

! Bankgirot processar, jamfért med RIX, knappt en tiondel av vardet per dag men cirka 250 ganger s& manga
betalningstransaktioner per dag.

5 [5]



