Overvakning av den

finansiella infrastrukturen

och finansiell stabilitet

I'sitt arbete med att verka for finansiell stabilitet fokuserar Riksban-
ken pa tva huvudomraden. Det ena ar betalningssystemet och dess
komponenter, dvs. den finansiella infrastrukturen, det andra 4r hu-
vuddeltagarna 1 betalningssystemet, dvs. de svenska bankerna. Det
sistnamnda huvudomradet ar i fokus for rapporten Finansiell stabi-
litet.

Under det senaste aret har Riksbanken systematiserat 6vervak-
ningsarbetet av den finansiella infrastrukturen och publicerat en
ingéende beskrivning av sin roll.** Med denna rapport borjar Riks-
banken en regelbunden rapportering av évervakningen av den fi-
nansiella infrastrukturen.

Riksbanken definierar infrastrukturen som de betalningsinstru-
ment samt tekniska och administrativa system, inklusive de foretag
som driver dessa, som mojliggor floden av finansiella tillgdngar mellan
olika institut och marknadsplatser. I den finansiella infrastrukturen
ingar dven de finansiella marknaderna.

Vikten av effektiv transaktionshantering

En tillbakablick pa obligationsmarknaden vid mitten av 1980-talet
kan skapa forstaelse for hur den finansiella infrastrukturen ar utfor-
mad. Da var penning- och obligationsmarknaderna relativt nya. For
att kopa och silja vardepapper samlades marknadsaktorer 1 Han-
delsbankens valv. Dar kunde man limna 6ver det salda viardepap-
peret, med nédvindiga underskrifter, och ta emot betalningen i form
av postvaxlar. Alla kép- och saljtransaktioner skedde 6ga mot 6ga.
Nar klockan niarmade sig tolv fick bankernas ombud brattom att
springa till Riksbanken for att 16sa in dagens postvixlar. Aven be-
talningar mellan banker skedde 6ga mot 6ga 1 Riksbankens bank-
sal. Att bokstavligen springa mellan handelsplatsen och Riksban-
ken ingick 1 det dagliga arbetet. Risken 1 avvecklingen begrinsade
sig till risken att en bank inte hade tackning f6r sin postvaxel.
Handeln med viardepapper har forandrats vasentligt. Under mars
manad 2001 hanterade vardepappersavvecklingssystemet, VPC,
transaktioner motsvarande 347 miljoner kronor i genomsnitt per
dag. En personlig hantering av varje transaktion 1 linje med den
som beskrivits ovan skulle bli mycket kostsam f6r marknadsdelta-
garna bade vad giller arbetsinsats och behov av likviditet. Dagens

26 Se Penning- och valutapolitik nr. 3:2001.
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institutioner och rutiner har utvecklats for att géra hanteringen av
transaktioner effektiv och saker f6r mycket stora transaktionsmang-
der.

Aven privata betalningar och transaktioner har forindrats. For
20 ar sedan var checker och pappersbaserade girobetalningar i stort
sett det enda alternativet till att betala med sedlar. Idag gar kunder
alltmer sillan in pa sin bank for att utfora en betalning eller trans-
aktion. De senaste aren har metoderna f6r att hantera betalningar
utvecklats dramatiskt. Inledningsvis utvecklades girosystem och kon-
tokort, senare har innovationer som elektroniska pengar och bank-
tjanster pa internett tillkommit.

VAD HANDER EFTER AVSLUT IDAG

Den finansiella infrastrukturen skoter de praktiska stegen 1 en be-
talning eller transaktion, fran det att betalaren siant en betalnings-
instruktion till sin bank eller ett affarsavslut® gjorts, tills dess att den
slutliga betalningen #dr gjord eller leverans har skett. I mitten av
1980-talet hade en banktjansteman kontroll 6ver hela transaktio-
nen. Han hade antingen ett viardepapper eller en postvixel 1 sin
hand fran och med det att han bestamt sig for att genomfora trans-
aktionen tills dess att pengarna satts in pa bankens konto 1 Riksban-
ken. Det fanns ingen anledning for nagon myndighet att bevaka
transaktionshanteringen. I dag finns inga fysiska vardepapper, de
ar bara poster 1 datasystemen, och med dagens stora transaktions-
volymer 4r det omojligt att hantera de finansiella transaktionerna
var for sig. Handel sker 1 ett snabbt tempo och samma vardepapper
kan byta dgare manga ganger under en dag

27 Med avslut menas att képare och siljare kommit éverens om villkoren i en virdepappersaffir,

dvs. ingatt ett avtal.



RISKER I DAGENS
AVVECKLINGSSYSTEM

I dagens avvecklingssystem sker éverforingar av konto-
medel och elektroniskt registrerade vardepapper. Trans-
aktioner genomfors inte omedelbart utan det finns tids-
glapp mellan de olika transaktionsstegen. De risker som
uppstar till f6ljd av dessa tidsglapp kallas avvecklingsris-
ker.

Avvecklingsrisken definieras som risken att en part som
ingatt ett kontrakt, eller som deltar 1 ett avvecklingssys-
tem, inte fullgor sina ataganden. Denna risk uppstar allt-
sa genom de processer som dr forknippade med hante-
ring av transaktionen fran avslutet till den slutliga
betalningen.? En viktig uppgift fér bankerna ar att han-
tera och minimera avvecklingsrisken. IFor vissa transak-
tioner har bankerna delegerat hanteringen av avvecklings-
processen till clearinghus och avvecklingssystem och
darmed aven delar av den direkta kontrollen 6ver risk-
hanteringen.

Avvecklingsrisken brukar vanligtvis delas upp i fyra
delar: legal risk, operativ risk, likviditetsrisk och kredit-
risk. Legal risk uppstar nar ett lands lagar och regleringar
inte stodjer de forandringar i kontrakt och 4ganderitt som
sker under avvecklingsprocessen. Bevakning av forand-
ringar 1 lagar och regelverk samt avvecklingsprocesser 1
syfte att motverka uppkomsten av legala risker ingar i Riks-
bankens évervakningsarbete men kommer inte att disku-
teras narmare har.” Skulle en betalning inte ske i tid kan
detta ge upphov till likviditetsproblem hos den drabbade
parten. Denna risk kallas likviditetsrisk. Kreditrisken ar
risken att motparten aldrig kommer att kunna betala el-
ler leverera virdepapperet. I en vardepapperstransaktion
ar motpartens faktiska forlust den merkostnad som upp-
star nar den avbrutna affaren maste ersattas med en ny
affir. Detta benamns ersattningskostnadsrisk. Eftersom
banken kan behéva det uteblivna vardepapperet eller den
uteblivna betalningen 1 redan uppgjorda efterféljande af-
farer kan hela avvecklingsprocessen komma att avstanna.
Kostnader kan saledes komma att uppsta aven hos del-
tagare som inte ar direkt inblandade 1 den ursprungliga
eller efterfoljande affarer. Operativ risk ar risken for for-
luster som ar ett resultat av icke andamalsenliga eller otill-

28 I Riksbankens stabilitetsanalys brukar vissa av avvecklingsriskerna hanteras
tillsammans med motpartsrisker, se kapitel 3.

29 Legal risk kan dven uppsté nar det finns brister 1 ett avvecklingssystems
kundavtal eller dess kinnedom om gillande nationella lagar. Dessa fragor dr

dirfor foremal f6r Finansinspektionens tillsyn.
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rackliga interna rutiner, fel pad grund av den minskliga
faktorn, felaktiga system eller yttre hindelser. Exempel-
vis kan en eldsvada i de lokaler dar avvecklingen sker med-
fora att avveckling inte kan ske under en viss tid med at-
foljande risker och problem f6r de drabbade.



For att hantera den stora volymen transaktioner maste rutinerna
automatiseras. Automatiseringen har inneburit att en transaktion
delats upp 1 ett antal steg och kontrollfunktioner. En vanlig finan-
siell transaktion har foljande steg. Forst registreras ett affarsavslut
hos képaren och siljaren eller pa handelsplatsen. I nista steg kon-
trolleras att bade kopare och siljare har samma uppfattning om
belopp, produkter och tider som kontraktet specificerar. Detta steg
kallas f6r matchning. Transaktionen fors sedan vidare till clearing.
Clearingen innebar att instruktioner f6r betalnings- och vardepap-
persoverforingar sammanstills, kontrolleras och, vanligtvis, att par-
ternas positioner mot varandra beriknas t.ex. genom ett nettnings-
forfarande for att slutligen skickas vidare for avveckling. Vid
avveckling sker den slutliga éverféringen av pengar och virdepap-

per.

@ Registrering ‘

Vérdepapper\LTPengar

Handel | Matchning | Clearing | Avveckling

/ Vérdepapper\L TPengar
Kopare %l Registrering @

Alla dessa steg ar till for att forsakra att det ratta beloppet ska over-
foras till sdljarens alternativt. betalningsmottagarens konto och, nir
det giller virdepapperstransaktioner, for att det ritta virdepappret

ska overforas till koparens konto.

Dessa processer kraver kontakter mellan parterna i transaktio-
nen samt tillgdng till nédvandiga konton 1 centralbanken och till
viardepapper, vilka dr registrerade elektroniskt 1 VPC. De foretag
som fungerar som nav 1 de olika kommunikationsniatverk som an-
vands for kontroll och 6verforing brukar benamnas clearinghus el-
ler avvecklingssystem. Gemensamt for de svenska systemen ar att
den slutliga betalningsavvecklingen mellan bankerna alltid sker 1
RIX-systemet som &r ett centralt avvecklingssystem for stora betal-
ningar och som drivs av Riksbanken.

5I
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NETTOAVVECKLING

I ett clearinghus kan tva huvudprocesser anvandas for
hanteringen av vardepapperstransaktioner: brutto- eller
nettoavveckling. Bruttoavveckling innebir att betalning-
ar avvecklas en och en. Om bruttoavvecklingen sker 1 re-
altid avvecklas transaktionerna omedelbart om tillracklig
likviditet finns hos betalaren. Varje betalning hanteras for
sig och ar saledes inte direkt beroende av nagon annan
betalning. Om en betalare skulle stilla in sina betalning-
ar kan detta dock paverka andra transaktioner, eftersom
andra deltagare kan komma att sakna nédviandig likvidi-
tet. Men om kvarvarande deltagare har tillracklig likvidi-
tet, eller kan fa det genom tillgang till krediter, kan de
aterstaende transaktionerna avvecklas. Bruttoavvecklings-
system ar transparanta i den meningen att varje deltaga-
re vet vilka deltagare de har exponeringar mot och hur
mycket. Detta 4r 1sin tur en forutsattning for att deltagar-
na ska kunna hantera de risker som ar férknippade med
exponeringarna. Ett bruttosystem 1 realtid ar dock dyrt
eftersom det kraver mer likviditet 4n nettosystem. Hur
mycket mer beror pa hur effektiv likviditetshanteringen
ar 1 systemet och hos deltagare.

I ett nettoavvecklingssystem utnyttjas att deltagarna har
manga motstdende transaktioner som genom att de kan
kvittas eller nettas mot varandra kan ge upphov till min-
dre avvecklingsbelopp. Det finns tre olika typer av netto-
avveckling; bilateral nettning, multilateral nettning och
avveckling med en central motpart. Vid bilateral nettning
samlas de transaktioner som registreras inom ett visst tids-
intervall thop och deltagarnas fordringar och skulder kvittas
parvis. Varje deltagare betalar sina skulder genom RIX-
systemet. Likviditetsbehovet blir lagre an vid bruttoavveck-
ling. Nackdelen ar att det uppstar ett tidsglapp mellan
registreringen av betalningarna och den slutliga avveck-
lingen. Avvecklingsrisken 6kar ju langre tidsglappet ar.

Vid multilateral nettning kvittas alla deltagarnas skul-
der mot varandra. Fér varje deltagare beraknas en netto-
skuld eller nettofordran mot alla andra deltagare. Clea-
ringhuset omfordelar sedan inbetalningarna fran deltagare
med nettoskulder till dem som har nettofordringar. Likvi-
ditetsbehovet blir darmed mindre vid multilateral nett-
ning 4n vid bilateral. I gengild ér varje transaktion bero-
ende av att alla andra transaktioner genomférs. Om en
deltagare staller in betalningarna stannar hela nettnings-
processen av. Detta gor att en enskild deltagare inte kan
forutse storleken pa sin avvecklingsrisk eftersom den be-
ror pa alla andra deltagares exponeringar. Avvecklings-
risken ar alltsa stérre 4n vid bilateral nettning;



Eftersom multilateral nettning forsvarar deltagarnas
berikning av sina avvecklingsrisker och innebir att tidsg-
lappet mellan registrering och avvecklingen tkar maste
clearinghuset dven kunna hantera den risk som ar for-
knippad med betalnings- eller leveransinstéllelse hos den
deltagare med den storsta skulden till systemet. Riskerna
for fallissemang i nettoavvecklingssystem kan begransas
genom att begira sikerheter, sitta granser for nettoford-
ran pa systemet och anvianda garantifonder.

En speciell typ av multilateral nettoavveckling dr av-
veckling med en central motpart. Det innebar att alla af-
farer som har registrerats ersitts med tva nya affarer dar
den centrala motparten ar siljare till alla képare och ké-
pare till alla siljare. Transaktioner som registreras inom
ett visst tidsintervall samlas thop och nettas sedan mot
den centrala motparten. Vid den slutliga avvecklingen be-
hover deltagarna endast ha likviditet motsvarande sin net-
toposition. Detta medfor samtidigt en riskkoncentration
till den centrala motparten varfér denne maste ha den
finansiella styrkan och riskhanteringsrutiner for att utan
drojsmal kunna hantera en medlems fallissemang. Avveck-
ling med central motpart kan vara férdelaktig om exem-
pelvis virdepappershandeln 6vergar till elektroniska han-
delssystem dar deltagarna dr anonyma innan avslutet ingas.
Anonymiteten har fordelen att handel kan ske utan att
nagon av parterna indirekt behover avsloja sina intentio-
ner eller forvantningar om framtida prisbild.
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Olika infrastrukturforetag har etablerats for att hantera olika typer
av transaktioner. Rantebarande viardepapper handlas f6r det mesta
per telefon. Den 15 maj 2001 startade dock ett elektroniskt han-
delssystem for riantebirande virdepapper. Handeln med den tio-
ariga statsobligationen har helt flyttats till denna rantebors. I dags-
laget ar ranteborsen endast tillganglig for dem som har ingatt market
maker-avtal, dvs. for dem som har lovat att bl.a. ange kép- och silj-
priser. Efter avslut registreras saval bors- som telefonhandlade affa-
rer 1 VPC:s system som hanterar clearing och avveckling

An sé lange finns det inget institut som processar valutatransak-
tioner.” Tidigare skedde valutahandeln per telefon men nu sker stors-
ta delen via elektroniska plattformar. Handelssystemen 4r inte ano-
nyma. Efter avslut skoter bankerna resten av transaktionen.

OM Stockholmsboérsen AB erbjuder handelsplattformar f6r han-
del bade i aktier och derivat.” Bigge produkterna handlas i anony-
ma elektroniska handelssystem. Efter avslut registreras aktietrans-
aktioner 1 VPC:s system medan derivattransaktioner clearas av
Stockholmsborsen.

Tabellen nedan illustrerar hur olika transaktionstyper hanteras
av det svenska betalningssystemet.

TABELL 3: INSTITUTIONER SOM HANTERAR SVENSKA TRANSAKTIONER

TRANSAKTIONSSTEG
Typ av transaktion Handel Matchning Clearing Avveckling
Girobetalning BGC RIX
Postgirot bank
Valutatransaktion Per telefon Bankens Bankens
Diverse system system RIX
elektroniska
system
Transaktion med Per telefon VPC VPC RIX och VPC
Stats- och Rénteborsen
bostadspapper
Standardiserade derivat | Stockholms Stockholms Stockholms RIX och VPC
bérsen borsen bérsen
Aktier Stockholms Stockholms VPC RIX och VPC
boérsen borsen
Direkta interbank Bankens Bankens RIX
betalningar system system
Utlandsbetalningar
Dataclearing

FINANSIELL STABILITET 2/2001

BETALNINGSSTROMMARNAS STORLEK

Under det forsta halvaret 2001 strommade betalningar till ett var-
de av 455 miljarder kronor genom RIX-systemet varje dag. Detta
motsvarar en femtedel av Sveriges BNP. De bakomliggande trans-
aktionerna motsvarar mycket storre bruttobelopp eftersom de svenska
clearinghusen kvittar utbetalningar mot inbetalningar for sina kund-
ers rikning. Det resulterande nettobeloppet avvecklas sedan 1 RIX-

30 I en fordjupning beskrivs CLS-banken som kommer att hantera valutatransaktioner.
31 OM Stockholmsbérsen bildades 1998 genom en fusion mellan OM Stockholm dir derivat
handlades och Stockholms fondbérs dir aktichandeln dgde rum. Genom forviary av Pml AB

samma ér bildades OM Rintebérsen dir handel i rantebérande virdepapper dger rum.



systemet. Det framgér av figur 1 att virdet av transaktioner varie-
rar kraftigt mellan de olika delarna av den finansiella infrastruktu-
ren.

Omsittningen av avistatranaktioner pa valutamarknaden upp-
gick till 1 genomsnitt 36 miljarder kronor per dag under forsta halv-
aret 2001. For dessa affarer finns inget clearinghus, utan betalning-
arna avvecklas direkt 1 RIX-systemet. Omséttningen pa rantebirande
viardepapper har minskat under senare ar men VPC hanterar anda
transaktioner som uppgar till 321 miljarder kronor 1 genomsnitt per
dag. Efter VPC:s nettoavvecklingsprocess motsvarar dessa transak-
tioner ett nettobelopp pa 15,5 miljarder kronor eller 3 procent av
omslutningen 1 RIX-systemet.

Typ av betalningar Clearinghus
Massbetalningar
via clearinghus 17,2 BGC 4,8 ;
Bankgirobetalningar
15,6
PG
- 0,2
| Derivathandel 2,1 SEOCkhOImS
borsen
Aktiehandel 26,2 VPC 34 x
Garantiavvecklinngen
]
Rantehandel 320,5 Penningmarknads- 15,5
avvecklingen x
. 0,2
Bruttoavvecklingen
490

Valutahandel

Ovriga direktbetalningar
Utlandsbetalningar
Interbankbetalningar

Dataclearing 465,9

De ing&ende beloppen fér BGC, Postgirot bank, VPC garantiavvecklingen och VPC penningmarknads-
awvecklingen ar det dagliga genomsnittet berdknat under mars manad 2001. Alla andra siffror ar det dagliga
genomsnittet beraknat under den sista veckan i mars manad 2001. Det ingdende beloppet fér OM motsvarar
summan av premier och avgifter per affar. Det &r hogt under sista veckan i mars eftersom det innehaller ocksa
de ackumulerade likviderna for mars OMX terminer.

Kéllor: Riksbanken, BGC AB, VPC AB, Stockholmsbdrsen AB och Postgirot Bank.

FIGUR 1: BETALNINGSSTROMMAR

| DEN SVENSKA FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

Genomesnittliga belopp per dag i
miljarder kronor (preliminéra siffror)
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Varfor bor Riksbanken overvaka
den finansiella infrastrukturen?

Riksbanken har som uppgift att frimja ett sakert och effektivt betal-
ningsviasende. Anledningen ar den viktiga roll betalningssystemen
spelar 1 en modern ekonomi. Skulle betalningssystemets funktion
kraftigt forsamras eller fortroendet for betalningssystemet svikta ger
detta upphov till stora samhallsekonomiska kostnader. Rikshankens
grundinstallning ar att den privata sektorn 1 de allra flesta fall ar
bast lampad att introducera och producera finansiella produkter
och tjanster. Det huvudsakliga skilet for Riksbanken att ingripa ar
forekomsten av s.k. marknadsimperfektioner dar de féretagsekono-
miska och samhillsekonomiska incitamenten skiljer sig at. Exempel
pa marknadsimperfektioner ar bristande konkurrens och férekom-
sten av biverkningar som den orsakande parten inte behéver beak-
ta. Marknadsimperfektioner kan ge upphov till en rad problem, t.ex.
ineffektiva betalningssystem, otillrackliga riskhanteringsmekanismer
eller att vissa tjanster inte produceras alls trots att det vore sam-
hallsekonomiskt lonsamt. Otillracklig riskhantering kan exempelvis
uppsta om kostnaden for ett sammanbrott 1 ett system till stor del
drabbar ndgon annan an de finansiella institut som deltar i syste-
met. Deltagarna har da ingen orsak att investera i tillrackligt omfat-
tande riskhanteringsmekanismer. Ar marknadsimperfektionen av
tillrackligt allvarlig karaktar bor Riksbanken ingripa. I termer av
exemplet ovan skulle detta vara fallet om systemet ar av stor vikt for
den finansiella sektorn sa att en uppbyggnad av risker hotar stabili-
teten 1 hela den finansiella sektorn. Riksbanken har tidigare redo-
gjort for vilka marknadsimperfektioner som kan forekomma pa
marknaden f6r infrastrukturstjanster.*

OVERVAKNINGSOMRADE

Malet med Riksbankens 6vervakningsarbete dr att foresld olika satt
att reducera eller eliminera systemrisker och effektivitetsforluster.
Riksbanken riktar mest uppmérksamhet mot de delar av den svens-
ka finansiella infrastrukturen dar riskerna for den finansiella stabili-
teten Ar som storst eller diar de potentiella effektivitetsvinsterna ar
som storst.

Erfarenheter fran det tidigare 6vervakningsarbetet har emeller-
tid lett till insikten att det inte ar mojligt att bedéma de risker och
effektivitetsaspekter som paverkar de finansiella floden som ingar 1
betalningssystemet om man inte samtidigt bevakar de marknads-
platser och handelssystem som ar kallor till dessa floden. Marknads-
platser och handelssystem som fungerar vil bidrar till det finansiel-
la systemets effektivitet genom att erbjuda finansiella foretag en
palitlig och vil genomlyst marknad dar de kan handla med finan-
siella produkter. Snabb och siker informationséverféring mellan
marknadsplatser och clearing- och avvecklingssystem kan effektivi-
sera hanteringen av finansiella transaktioner och 6ka sikerheten.

32 Se Penning- och valutapolitik nr. 3:2001



Riksbankens évervakningsarbete innefattar dven dessa kanaler f6r
informationsoverforing.

METODER

For att mer systematiskt kunna genomfora dvervakningsarbetet byg-
ger Riksbanken upp utvirderingsprinciper for effektivitet och si-
kerhet. Dessa utvirderingsprinciper baseras pa etablerade interna-
tionella standarder, som Core Principles for Systemically Important
Payment Systems®. De bor dock tolkas och revideras mot bakgrund
av férhallandena i Sverige och utvecklingen av lagar, regelverk, tek-
nologi m.m. 1 Sverige och internationellt. De olika delarna av den
finansiella infrastrukturen utvirderas sedan gentemot Riksbankens
utvirderingsprinciper. Tre aspekter av den finansiella infrastruktu-
ren ar sarskilt viktiga. Dessa ar transaktionsflédenas storlek och egen-
skaper, infrastrukturens uppbyggnad och organisation samt dess
regelverk, dvs. vilka som far utnyttja den och under vilka forutsatt-
ningar. Granskning och bevakning sker genom att Riksbanken ana-
lyserar statistik over transaktioner samt samlar och analyserar in-
formation om system och strukturférindringar. En viktig kélla f6r
sadan information ar de regelbundna moten som Riksbanken har
med de foretag som tillhandahaller finansiella infrastrukturtjanster.

Riksbanken rapporterar sin bedémning av eventuella brister till
instituten vid moten som sker atminstone kvartalsvis. Den évergri-
pande synen pa risk och effektivitet 1 betalningssystemet presente-
ras 1 rapporten Finansiell stabilitet. Att Riksbanken pa detta satt
belyser risker 1 systemet ger de privata aktdrerna pa marknaden
moijlighet och incitament att agera. Darutover kan Riksbanken i
samarbete med andra statliga myndigheter rekommendera pafélj-
der eller astadkomma en forandring 1 lag eller reglering.

33 Core Principles for Systemically Important Payment Systems
(2001 Bank for International Settlements)
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SJALVUTVARDERING AV
RIKSBANKEN ENLIGT
INTERNATIONELLA STANDARDER

G-10 har 1 skriften Core Principles for Systematically
Important Payment Systems publicerat principer som de
systemsviktiga instituten bor uppfylla. Internationellt har
principerna accepterats i stor utstrackning. IMF besokte
Sverige under hosten 2001 for att bland annat undersoka
hur RIX-systemet kunde utvirderas gentemot dessa prin-
ciper. Fyra av principerna riktas direkt till centralbanken
och dess dvervakningsarbete. Viredogor har for dessa prin-
ciper och var egen bedémning av huruvida Riksbanken
uppfyller dem. IMF:s slutliga utvardering blir inte kidnd
férran under nasta ar.

Ansvar A. Centralbanken bor definiera sin roll som overvakare av
systemuiktiga betalningssystem offentligt samt beskriva sina grund-
ldggande mal.
Riksbankens roll 1 betalningssystemet harstammar fran
Riksbankslagen och ar darmed offentlig. Riksbanken har
publicerat sin tolkning av sin évervakningsroll vad galler
systemviktiga betalningssystem i tre etapper. Ar 1995 gjor-
des en 6versiktlig beskrivning av Riksbankens roll och en
avgriansning mot andra aktorer. Under 1997, 1 forsta sta-
bilitetsrapporten, beskrev Riksbanken sin syn pa stabili-
tetsarbetet bade vad giller bankerna och den finansiella
infrastrukturen. Har fanns en klar avgransning mellan
Riksbankens évervakningsarbete och Finansinspektionens
tillsynsarbete. Sista utgivna samlade programférklaring av
Riksbankens 6vervakningsarbete gavs 1 Riksbankens kvar-
talstidskrift Penning- och valutapolitik 1 september 2001.
BEDOMNING: UPPFYLLT

Ansvar B. Centralbanken bor forsikra sig om att de systemsviktiga
system som den driver uppfyller internationellt uppsatia standarder.
Riksbanken har utvarderat RIX-systemet utifran inter-
nationella standarder och bedomt att det uppfyller dessa.

BEDOMNING: UPPFYLLT



Ansvar C. Centralbanken bor tillse att de system som den dvervakar
uppyller internationella standarder och bor ha makten att gora detta.
Riksbanken utvarderar de systemviktiga system som den
inte sjalv driver. Resultatet av utvarderingen sa har langt
ar att VPC inte helt uppfyller internationella standarder.
Att komma fram till en 16sning som ar acceptabel for alla
parter ar en del av Riksbankens évervakningsarbete. Riks-
banken har goda mojligheter att paverka instituten ge-
nom moral suasion och som sista utvig foresla Riksdagen
lagstiftning.

BEDOMNING: DELVIS UPPFYLLT

Ansvar D. Centralbanken bor samarbeta med andra centralbanker
och andra inhemska och internationella myndigheter for att framja
sakra och effektiva betalningssystem.
Riksbanken samarbetar med Finansinspektionen, Finans-
departementet och Konkurrensverket 1 inhemska betal-
ningssystemsfragor. Internationellt samarbetar Riksban-
ken med andra centralbanker genom deltagande 1
arbetsgrupper inom ramen f6r EU och G-10. Riksban-
ken har informella kontakter med 6vriga nordiska linder
och utbyter arligen information och erfarenheter vad galler
6vervakning av betalningssystem.

BEDOMNING: UPPFYLLT
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Riksbankens utviarderingsarbete

I foljande avsnitt kommenteras delar av det svenska finansiella sys-
temet. Riksbanken fokuserar sig framfor allt pa RIX och VPC. RIX
darfor att det hanterar betalningsstrommar mellan finansiella insti-
tut till mycket stora belopp. VPC darfor att dess penningmarknad-
savveckling rér stora belopp och att rantebarande viardepapper an-
vands som siakerhet 1 RIX-systemet. Det ar pa dessa system som
utvarderingsarbetet kommit langst. For BGC och Stockholmshor-
sen finns dnnu inga resultat.

Nedan behandlas forst studeras de system som hanterar betal-
ningar, dvs. RIX och BGC. Direfter behandlas Stockholmsborsen
AB och VPC som hanterar transaktioner med finansiella produk-
ter.

RIX-SYSTEMET

RIX-systemet erbjuder avveckling av interbankbetalningar. For nar-
varande deltar, forutom Riksbanken, 21 institut i RIX-systemet.*
RIX bestar egentligen av tva separata system; K-RIX for avveck-
ling av betalningar 1 kronor och E-RIX {or avveckling av eurobetal-
ningar. I RIX-systemet ar avvecklingen baserad pa principen om
bruttoavveckling i realtid (RT'GS — real time gross settlement), vil-
ket innebir att betalningar avvecklas en och en 1 takt med att beta-
laren har tillracklig likviditet. Om det inte finns tillracklig likviditet
placeras betalningen 1 ko till dess att tillracklig likviditet finns.

Den valda avvecklingsprocessen ar mycket saker vad galler av-
vecklingsrisker. En ytterligare styrka hos RIX-systemet ér att de kon-
ton pengar fors mellan finns i Riksbanken. Detta ar en fordel da
placering pa konto 1 Riksbanken inte medfér nidgon kreditrisk, ef-
tersom Riksbanken inte kan fallera.” Operativa risker kan dock 6-
rekomma. Driftsstorningar minskar deltagarnas tillgang till syste-
met vilket kan ge upphov till likviditetsrisker. Riksbanken har under
2000 erfarit en allvarlig operationsstérning.* Det resulterade 1 att
systemet var tillgdangligt 99,81 av tiden under ar 2000, vilket kan
jamforas med en tillgénglighet pa 99,92 procent hittills under aret.
Dessutom kan tekniska stérningar uppsta hos nagon RIX-deltaga-
re vilket 1 sin tur kan medfora problem for systemet. Uppf6ljning av
hanteringen av operativa risker ar en viktig del av Riksbankens over-
vakning vad giller RIX-systemet. Riksbankens slutsats ar att RIX-
systemet uppfyller de uppstillda kraven.

BANKGIROCENTRALEN

Privatpersoner och icke-finansiella féretag har ingen direkt tillgang
till den finansiella infrastrukturen. Istallet anvander de banker som
betalningsintermedidrer. De har tillgodohavande pa bankkonton som

34 Rixdeltagarna ér nio svenskigda bankaktiebolag, sju filialer till utlindska bankforetag, BGC,
SBAB, VPC, Stockholmsbérsen, Riksgéldskontoret och Riksbanken. Gjensidige NOR
Sparebank kommer att delta pa distans.

35 En sadan avveckling sigs ske i centralbankspengar.

36 Se Finansiell Stabilitet 2001:1



de sedan har tillgang till antingen genom uttag av kontanter, an-
vandning av betalkort, gireringar eller nagon annan betalningsme-
tod direkt knuten till kontot. Girobetalningar ar den metod {or pri-
vata betalningar som #r vanligast sett till virdet av alla betalningar.”’
Om betalaren och betalningsmottagaren har olika banker, maste
betalningen 6verforas fran en bank till en annan. BGC har darfor
etablerats for att samla thop och kvitta ett stort antal girobetalning-
ar till ett fatal bilaterala nettobetalningar mellan bankerna. BGC
ar det viktigaste clearinghuset for massbetalningar, dvs. transaktio-
ner dar privatpersoner eller icke-finansiella foretag 4r inblandade™.
Det skoter auktorisation och clearing av gireringar inom ramen for
Bankgirot och utfor dessutom clearing av autogirotransaktioner, res-
pektive Bankomat- och Minutentransaktioner. BGC nettar trans-
aktionerna bilateralt mellan deltagarna, vilket inte ger upphov till
samma risker som t.ex. multilateral nettning. Nettobeloppen avvecklas
sedan 1 RIX-systemet. BGC:s avveckling hanterar inte betalningar
mellan finansiella institut och 4r darfor beloppsmissigt mycket mindre
an 1 systemen for stora betalningar. Dessutom finns alternativa be-
talningskanaler. Eventuella problem 1 BGC hotar darfor inte stabi-
liteten 1 den finansiella sektorn men skulle ge upphov till stora sam-
hallsekonomiska kostnader, eftersom merparten av betalningar till
hushall och féretag inte skulle kunna genomforas. Riksbanken kom-
mer darfor att fortsiatta sin utvardering av BGC.

TRANSAKTIONER MED FINANSIELLA PRODUKTER

Bankerna handlar med vardepapper, valutor och derivat for egen
eller kunders ridkning, antingen som en placering eller som ett satt
att hantera risker. Fran Riksbankens 6vervakningsperspektiv ar han-
deln med valutor och rantebirande viardepapper mest intressant.
De omsatta volymerna 1 dessa tva produkter ar sa stora att hante-
ringen av de uppkomna riskerna kan ha implikationer for system-
stabiliteten. Rantebarande vardepapper ar dessutom viktiga som
sakerheter i andra transaktioner och fér intradagskrediter 1 Rik-
banken.

I foljande diskussion beskrivs kortfattat avvecklingen av derivat-
transaktioner och sedan viardepappersavvecklingen mer 1 detalj. Va-
lutahandeln limnas darhin eftersom Riksbanken diskuterar avveck-
lingen av valutatransaktionen i beskrivningen av CLS Bank.*

Transaktioner med aktier och standardiserade derivat utfors i
Stockholmsborsen AB:s handelssystem. Aktietransaktionerna clea-
ras 1 VPC och derivattransaktionerna 1 Stockholmsbérsens clearing-
system. Stockholmsbérsen agerar central motpart 1 clearingen av
standardiserade derivatkontrakt. For att hantera den motpartsrisk

37 Kontanter svarar alltjamt fér en mycket stor andel av antalet transaktioner, men deras
betydelse har minskat. Vid manga kontanta betalningar kan kontanter ersittas av bankkort
som anvinds i stor utstriackning. Anvindningen av checkar dr férsumbar.

38 Tva andra system kan namnas. Postgirosystemet hanterar betalningar dir bade betalaren och
mottagaren har postgirokonton. Dataclearingen, som dgs av Bankfoéreningen hanterar
direktoverféringar mellan banker och avvecklingen av de fatal checkbetalningar som
fortfarande gors.

39 Se Finansiell Stabilitet 2000:1 och férdjupningen i denna rapport.
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som uppstar kriaver Stockholmsborsen sikerhet motsvarande den
forvantade skulden. Stockholmsboérsen har eget kapital som extra
skydd. Fragor rérande riskhanteringen, hanteringen av sakerheter
och storleken pa eget kapital ligger dr dirmed viktiga f6r Riksban-
kens fortsatta utvardering av Stockholmsborsen.

VPC, som 4gs till 98 procent av de fyra storsta bankerna, clearar
och avvecklar avistatransaktioner med aktier och riantebirande vir-
depapper. Aktier och rantebarande vardepapper hanteras separat 1
var sin avvecklingsprocess; garanti- respektive penningmarknadsav-
vecklingen. Den senare hanterar en transaktionsmassa med storre
virde (321 miljarder kronor jamfort med 26 miljarder kronor for
aktier) aven om antalet aktietransaktioner ar betydligt fler. Dessut-
om 4r penningmarknadsavvecklingen mer kritisk eftersom penning-
marknadsinstrument kan anvandas som pant 1 RIX-systemet.

Huvuddelen av penningmarknadsavvecklingen 1 VPC-systemet
sker med nettoavvecklingsrutiner en gang om dagen.* Vid sjalva
overforingen, dir vardepapper och pengar vid en viss tidpunkt pa
dagen byter dgare, avvecklas betalningarna 1 RIX-systemet samti-
digt som motsvarande viardepappersavveckling sker 1 VPC-syste-
met. Detta tillférsdkrar att leverans endast sker mot betalning och 1
praktiken l6per ingen part risken att forlora hela transaktionsvir-
det.

Registreringen sker normalt pa handelsdagen och avvecklingen
sker tre dagar senare. Exponeringen for risken att kontraktet inte
fullgors varar alltsa tre dagar. Detta beror inte pa VPC:s system
utan pa handelsrutiner. I VPC:s system dr det mojligt att avveckla
aktietransaktioner redan dagen efter det att affaren har registrerats.
Transaktioner pa penningmarknaden kan registreras pa morgonen
och avvecklas samma dag. Eftersom den icke-fallerande parten i en
transaktion antingen behaller sina pengar eller sina vardepapper
motsvarar denna risk forandringar 1 kontraktets marknadsvirde
under dessa tre dagar (ersattningskostnadsrisk.)

VPC ligger i centrum for ett stort kommunikationsnatverk och
skoter viktiga penningmarknadsbetalningar. Operativa stérningar i
VPC kan hota stabiliteten. VPC har planer, resurser och rutiner f6r
att hantera operationella risker. Under 2000 kunde VPC redovisa
en tillganglighetsstatistik pa 99,99 procent.*' Den operativa risken
far darfor anses vara val hanterad.

Om en VPC-medlem inte deltar 1 RIX-systemet maste denne
utnyttja en s.k. likvidbank fér avveckling av transaktionen. Likvid-
banken blir darmed skyldig att skota bade sina kunders betalningar
och sina egna. Detta leder till en koncentration av fordringar pa
likvidbanken. Anvindandet av likvidbanker beror delvis pa de med-
lemskrav som finns och att det for manga aktorer ar f6r kostsamt att
delta 1 RIX-systemet.

Den mest allvarliga risken 1 VPC:s avveckling uppstar pa grund
av att VPC inte har tillrickliga mekanismer for att hantera en be-

40 Dessutom kan deltagare i VPC vilja en bruttoavvecklingstjanst i realtid for att avveckla bade
aktietransaktioner och transaktioner med rantebirande papper.
41 VPC:s arsredovisning 2000.



talningsinstillelse. Istéllet avser VPC att ta bort alla transaktioner
som inte kan genomforas pa grund av betalningsinstallelsen och be
de aterstaende deltagarna att forsoka gora upp om nya affirer. Om
den fallerande deltagaren ér stor eller om marknaden ar volatil kan
denna process ta lang tid. Risken ar att de deltagare som har en
nettofordran eventuellt inte har tillrackligt med likvida medel for
att fullgéra andra ataganden, t.ex. 1 RIX under denna tid. Finan-
siella problem kan saledes smitta av sig till andra institut och 1 for-
langningen ge upphov till systemomfattande problem. En bank kan
inte 1 forvag forutse resultatet av VPC:s process vid fallissemang.
Den kan inte heller minska sina risker genom att sprida sina affirer
bland manga motparter eftersom risken koncentreras 1 nettnings-
processen.*? Det &r ett internationellt minimikrav att ett nettoav-
vecklingssystem bor kunna avveckla 1 tid dven om deltagaren med
den storsta nettoskulden fallerar. Riksbanken anser att det dr nod-
vandigt att VPC lever upp till detta krav.

I dagslaget utgor hanteringen av avvecklingsrisken 1 VPC:s net-
toavveckling en svag lank 1 den svenska finansiella infrastrukturen.
Problemet 4r sa pass viktig for svenska myndigheter, inklusive Riks-
banken, att det inte kan uteslutas att det kan behéva losas genom
lagstiftning.**

Sammanfattning

En stabil och effektiv finansiell infrastruktur ar en forutsattning for
ett stabilt finansiellt system. Aven om Riksbanken och Finansinspek-
tionen bedomer att alla institut som anvinder den finansiella infra-
strukturen 4r finansiellt sunda kan man inte utesluta uppkomsten
av en situation dar finansiella problem uppstar eller dar instituten
av nagon annan anledning inte kan fullgéra sina forpliktelser 1 be-
talningssystemet. Det dr darfor nodvindigt att den finansiella infra-
strukturen, dvs. betalningsinstrument samt tekniska och adminis-
trativa tekniska system, ar sddan att problem hos en deltagare
paverkar de andra i sa liten utstrackning som mojligt.

I denna férdjupning har de risker som kan uppsta 1 den finan-
siella infrastrukturen risk beskrivits. Inriktningen har varit pa de
delar av infrastrukturen dar avviagningen mellan risk och effektivi-
tet ar speciellt svar. Riksbanken har funnit att en allvarlig svaghet i
den rddande finansiella infrastrukturen ar avsaknaden av en risk-
kontroll som garanterar att VPC snabbt kan genomfora sin netto-
avveckling vid en betalningsinstillelse fran nagon av deltagarna.

42 1 VPC:s fall ar det viktigt att framhalla att likvidbankerna inte har nagot dtagande att ticka
affarer varken f6r de VPC medlemmar som inte ar medlemmar i RIX och dérfor anlitar
likvidbanken, eller for s.k. indirekta deltagare vilka 4r beroende av VPC medlemmar for att
ge betalnings- eller éverforingsinstruktioner. Det finns inga formella krav pa indirekta
deltagare annat dn att en clearingmedlem ska anmila det. Dock har ingen ett formellt ansvar
att tacka den indirckta deltagarens positioner. En betalningsinstallelse hos en indirckt
deltagare kan dirfor stoppa hela penningmarknadsavvecklingen.

43 Se Lars Heikenstens tal "Utmaningar for svensk rantemarknad” RantEvent, Moderna
Muséet, Stockholm 2001-05-08.
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Ett ytterligare problem ir att ingen av deltagarna kan férutse sina
positioner 1 och med att gjorda avslut maste forhandlas om. Riks-
banken har under en lang tid patalat problemet och kravt att VPC
vidtar atgéarder.

Riksbanken kommer att fortsitta sitt arbete med att 6vervaka
den finansiella infrastrukturen och successivt utveckla det. Arbetet
kommer att bedrivas enligt de metoder som beskrevs ovan: faststil-
lande av standards, utvardering av den svenska finansiella infra-
strukturen enligt dessa standards och rapportering av resultaten,
bl.a. genom regelbundna rapporter i Finansiell stabilitet.





