CLS Bank — forbattrad

riskhantering pa
valutamarknaden

LEfier flera dars utvecklingsarbete kommer nu principen om betalning
mot betalning (payment versus payment) att kunna tilldmpas dven pa
valutamarknaden. Under ndsta ar startar CLS Bank sin verksamhet.
Banken, som mitierats av ett stort antal internationella banker, kom-
mer att erbjuda ett system for avveckling av de deltagande valutorna
som markant reducerar de risker som normalt dr forenade med valuta-
handel. Problem kan emellertid uppsta vad galler likviditetsrisker och
operativa risker v det nya systemet, men bankerna bedomer dessa risker
som hanterliga och overgdende. I foljande fordjupning redogors for de
princper som den nya avvecklingsmoyligheten bygger pa och dess tek-
niska aspekter.

Avvecklingsrisker vid valutahandel

For att kunna gora en betalning i en annan valuta dn den inhemska
ar det vanligt att en bank anvinder sig av banker 1 andra lander.
Om en svensk bank t.ex. vill gora betalningar 1 dollar 6ppnar ban-
ken ett dollarkonto hos en amerikansk bank. Kontot kan liknas vid
ett vanligt transaktionskonto fran vilket in- och utbetalningar gors.
Den amerikanska banken kallas korrespondentbank och deltar i sin
tur i det amerikanska betalningssystemet genom vilket betalningar
slussas vidare till den slutliga betalningsmottagaren. De storre ban-
kerna ingar pa detta sitt 1 ett natverk med korrespondentbanker 1
manga linder. P4 motsvarande sitt skoter svenska banker konton 1
svenska kronor for utlandska banker och genomfor via det svenska
betalningssystemet betalningar till de utlaindska bankernas svenska
motparter. For de svenska bankerna avvecklas drygt 96 procent av
virdet av utlandsbetalningar genom korrespondentbanksarrange-
mang.** Ovriga affirer avvecklas via clearinghus.

En bank sander vanligtvis ivag en betalningsinstruktion till sin
korrespondentbank 1 den aktuella valutan dagen fore avvecklings-
dagen. Beroende pa vilket avtal banken har med sin korrespondent-
bank, kan betalningen sedan aterkallas fram till en viss 6verenskom-
men tidpunkt. Pa avvecklingsdagen sker éverforing fran siljare till
kopare 1 de bada valutorna. Darefter sinder korrespondentbanken
ett kontoutdrag till banken som kan kontrollera om férvantade be-
talningar inkommit. Kontoutdraget kommer vanligtvis dagen efter
avvecklingsdagen och forst da kan avstimning ske.

Vid valutahandel siljs en valuta mot en annan och betalnings-

54 Exklusive euron.
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strommar gar darmed 1 bada riktningarna mellan motparterna.
Bristen pa koordination mellan dessa betalningsstrommar gor att
banken inte kan vara siker pa att motparten presterar enligt det
6verenskomna kontraktet. Genom det tidsglapp som finns mellan
avslut, betalningsinstruktion, betalning och leverans uppstar en av-
vecklingsrisk som varar 6ver hela transaktionskedjan. I och med att
ett affarsavslut sker, uppstar risken att bankens motpart inte fullfol-
jer avtalet och att det darmed blir nodvandigt att genomfora en
ersattningsaffar till ett samre pris, vilket utgor ersdttningskostnadsris-
ken. Da den endast avser en differens i pris ar den dock av marginell
betydelse 1 jamforelse med ovriga risker. Likviditetsrisk tillkommer
genom risken att kopta valutor inte inkommer nir de forvintas. 1
avvecklingsfasen uppstar risken att en part 1 en valutaaffar betalar
in den salda valutan, men att den senare inte erhaller den kopta
valutan, full kreditrisk.”® Banken dr exponerad {or hela kreditbelop-
pet fran det att en odterkallerlig betalningsinstruktion sints och att

% Den totala

mottagande sikerstallts, vilket tar omkring tva dagar.
exponeringen vid en given tidpunkt motsvarar dirmed virdet av
tva dagars valutatransaktioner (dagens och gardagens). Denna fas
av avvecklingen ar saledes forknippad med den storsta risken for
parterna i en valutatransaktion. Det dr darmed denna risk, full kre-
ditrisk, som det 4r mest angelaget att reducera.

For att reducera avvecklingsexponeringen har bankerna hittills
framst forsokt att minska betalningsflodena, och darmed expone-
ringen, genom bilateral nettning eller multilateral nettning via clea-
ringhus som ECHO.”” Det 4r emellertid endast genom att lanka
samman betalning och leverans av valutor 1 en transaktion som ak-
torerna kan uppna en fullstindig eliminering av full kreditrisk vid
valutatransaktioner. En sddan sammanlidnkning benimns payment
versus payment, PvP, och har hittills inte existerat for valutatrans-
aktioner.”

Riskhantering via CLS Bank

Den globala valutahandeln har ¢kat snabbt under de senaste de-
cennierna. Den totala dagliga omsattningen berdknades 1 april 2001
till 1 200 miljarder dollar. De mycket stora beloppen, 1 kombination
med att handeln ar relativt koncentrerad till ett mindre antal akto-
rer pa valutamarknaden, medfor att konsekvenserna av ett enskilt
fallissemang kan bli omfattande for en bank. Dessa férhallanden

55 Avvecklingsrisk vid valutahandel bendmns édven foreign exchange settlement risk, cross
currency settlement risk och Herstatt risk.

56 Definition och mitning enligt ”Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions”, BIS,
March 1996. Tidsglappet varierar, dels beroende pa vilket avtal banken har med sin
korrespondentbank, dels beroende pa skillnader till foljd av olika tidszoner, vilket i sin tur
innebir att olika valutapar har olika ling exponeringstid. Berdkningar av exponeringstider i
olika valutapar ges i rapporten “Reducing Foreign Exchange Settlement Risk: A Progress
Report”, BIS, July 1998.

57 I december 1997 slogs Multinet och ECHO formellt samman med CLS.

58 Med nuvarande system for valutahandel ger en valutatransaktion i praktiken alltid upphov till
separata avvecklingar av de tva ingaende valutorna. Detta eftersom avvecklingen pa var sida

av transaktionen styrs av lagar och infrastrukturer i respektive valutas hemland.



har lett till att centralbankerna har dgnat stort intresse at avveck-
lingsrisker under det senaste decenniet.

I samband med att G10-landernas rapport publicerades 1 mars
1996 gavs aktorerna pa valutamarknaden en tidsfrist att forbattra
riskhanteringen om de ville undvika reglering pa omradet.” CLS
Bank kan sigas vara marknadens svar pa detta. CLS 4r en forkort-
ning av Continuous Linked Settlement. Initiativtagarna till CLS
Bank var ett antal stora internationella banker och CLS 4gs idag av
ett knappt sjuttiotal internationella banker, varav tva svenska.

CLS Bank avser att for forsta gangen tillhandahalla PvP-avveck-
ling for bruttotransaktioner 1 deltagande valutor. Detta sker genom
att varje medlem har ett huvudkonto hos CLS som 4r uppdelat pa
underkonton 1 varje valuta. Pa dessa valutaunderkonton gér CLS
simultana 6verforingar av bada valutorna. Vid en transaktion debi-
teras medlemmens underkonto for den salda valutan samtidigt som
underkontot f6r den kopta valutan krediteras. CLS har 1 sin tur konton
1 respektive deltagande centralbank. Medlemmarnas inbetalningar
till och utbetalningar fran CLS sker via respektive lokalt RTGS-
system®.

Efter ett antal forseningar beraknas verksamheten starta 2002
med en forsta vag av deltagande valutor. Dessa valutor ar euro, brit-
tiska pund, amerikanska dollar, kanadensiska dollar, schweizerfranc,
japanska yen och australiensiska dollar.

Diskussioner angaende anslutning av en andra vag valutor fors
aven med Sverige, Norge, Danmark, Hong Kong, Singapore och
Nya Zealand. Avsikten ar att ansluta de skandinaviska valutorna
inom ett ar efter att CLS startar verksamheten. Nir de skandinavis-
ka valutorna inkluderas kommer CLS att erbjuda avveckling for
valutor som anvinds 1 82 procent av alla globala valutaaffirer. Pa
sikt vill CLS ansluta sd ménga valutor som méjligt.®’ En grov upp-
skattning ér att svenska medlemsbanker med nuvarande valutor och
CLS-medlemmar skulle kunna genomféra ca 30 procent av trans-
aktionerna via CLS. Nar de skandinaviska valutorna inkluderas bor
denna siffra kunna stiga till ca 70 procent.

Krav pa medlemmar

Medlemmarna maste vara reglerade finansiella institutioner under
tillsyn. Nagon nedre storleksgrians finns inte, men medlemmen maste
vara aktiedgare 1 CLS. Krav stills pa viss kort kreditrating (A3).
CLS stiller ocksa vissa operationella krav for att minska risken for
missade inbetalningar till {6ljd av operativa problem.

59 ”Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions” BIS, March 1996.

60 Respektive lands nationella betalningssystem, motsvarande RIX-systemet i Sverige. RT'GS
star for Real Time Gross Settlement System, pa svenska bruttoavveckling i realtid.

6

CLSs kriterier for deltagande valutor ar bl.a: Betalningssystemet maste vara RTGS.
Centralbanken maste tillata CLSB konto i systemet med remote access mojligheter.
Oppettiderna for RTGS-systemet méste éverlappa de for CLSB med minst fem timmar med
start 0700 CET. Centralbanken och RTGS-systemet maste tillhandahalla lamplig form av
sikrad intradagskredit. Rittslig grund. Volalitet och devalveringsrisk bedéms ocksa, liksom

centralbankens oberoende och politiska risker.
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Det finns olika sétt f6r finansiella institut att anvinda sig av CLS.
Ett institut kan vara antingen avvecklings- eller anvindarmedlem
av systemet. Avvecklingsmedlemmar ar direkta deltagare och har
konton 1 CLS. Anviandarmedlemmar kan lamna in instruktioner
direkt till CLS, men endast gora in- och utbetalningar genom en
avvecklingsmedlems konto. Bada typerna av medlemmar kan gora
affarer for bade egen och tredje parts rikning,

I nedanstdende figur illustreras en valutaaftar mellan tva parter,
A och B. A dr kund hos en anvandarmedlem som kan ge CLS in-
struktioner for affaren, men som 1 sin tur anvinder en avvecklings-
medlem for att genomféra betalningen. B dr kund direkt hos en
avvecklingsmedlem som skéter bade instruktioner och betalning for
B:s rakning.

Tredje part A Tredje part B

Instruktion +

betalning
Anvandarmedlem Instr. Instruktion +
r betalning
Instruktion +
betalning m
Avvecklingsmedlem Betalning Instr. + Avvecklingsmedlem
betalning

Alla avvecklingsmedlemmar maste ha tillgang till alla de deltagan-
de betalningssystemen. I de fall de inte sjalva har tillgang till ett
nationellt betalningssystem, t.ex. genom egen filial, maste de an-
vinda sig av korrespondentbanker for att géra betalningar for de-
ras rikning. De flesta medlemmar har uppgett att de avser anvianda
andra medlemmar som korrespondentbanker.

Inbetalning och avveckling skiljs at

Vid ren PvP pabérjas avvecklingen forst niar inbetalningarna skett
och diarmed tas inga kreditrisker. Inte under nagon fas av processen
har nagon medlem en exponering mot en annan.



EXEMPEL 1: MED FULL INBETALNING INNAN AVVECKLING

la. Efter avslut
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pa Bank B + 100 Myen skuld till Bank B
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pa bank A + 1 Meuro skuld till Bank A
CLS Bank | Tillgdngar Skulder
0 0
1b. Efter inbetalning
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran péa bank B + 100 Myen skuld till bank B
— 100 Myen centralbankskonto
+ 100 Myen fordran pa CLS
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pa bank A + 1 Meuro skuld till bank A
— 1 Meuro centralbankskonto
+ 1 Meuro fordran pd CLS
CLS Bank | Tillgangar Skulder
+ 100 Myen centralbankskonto Valutaunderkonton:
+ 1 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A 100 Myen
Bank B 1 Meuro

1c. Efter avveckling

Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pd CLS
— 100 Myen centralbankkonto

Bank B Tillgangar Skulder
+ 100 Myen fordran pa CLS
— 1 Meuro centralbankskonto

CLS Bank | Tillgangar Skulder

+ 100 Myen centralbankskonto

Valutaunderkonto:

+ 1 Meuro centralbankskonto

Yen EUR

Bank A 1 Meuro

Bank B 100 Myen
1d. Efter utbetalning
Bank A Tillgangar Skulder
+ 1 Meuro centralbankskonto
—100 Myen centralbankskonto
Bank B Tillgdngar Skulder
+ 100 Myen centralbankskonto
— 1 Meuro centralbankskonto
CLS Bank | Tillgangar Skulder
0 0

Exempel 1: Bank A koper dag T+0O 1 Meuro fréan
bank B for 100 Myen. Dag T+2 betalar varje bank
in vad de ar skyldiga till CLS genom respektive
centralbanks RTGS-system. N&r CLS har bada
valutorna tillgangliga, sker avveckling av transaktio-
nen i CLS genom att flytta beloppen mellan
medlemmarnas konton. Efter detta kan de kopta
valutorna utbetalas till medlemmarna via RTGS-
systemen.
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Exempel 2: Bank A koper dag T+0 1 Meuro frén
bank B for 100 Myen. Dag T+2 betalar varje bank
forst in 1/5 av vad de éar skyldiga till CLS genom
respektive RTGS-system. Avveckling av hela
transaktionen sker i CLS genom att flytta beloppen
mellan medlemmarnas konton, trots att endast en
del av beloppet &r inbetalt. Detta resulterar i
overdrag pa respektive medlems underkonton.
Senare under dagen inbetalas resterande belopp
och de kopta valutorna utbetalas till medlemmarna
via RTGS-systemen.
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CLS skulle alltsa 1 detta rena PvP-fall aldrig ha nagon kreditexpo-
nering mot nagon av bankerna. CLS har dock gjort en avvigning
av kreditrisk mot likviditetspaverkan. En tidig inbetalning innan
avvecklingens start eliminerar kreditrisken fér CLS, men en upp-

delning pa flera betalningar spridda 6ver flera timmar minskar pa-

verkan pa likviditeten pa lokala marknader. CLS avviker, med an-

ledning av denna likviditetshdansyn, fran den rena PvP-principen

genom att inte bara paborja, utan till och med slutfora, avveckling-

en innan alla medlemmar har gjort alla sina inbetalningar. Nedan
visas hur detta blir mojligt genom att CLS tillater intradagsiverdrag
pa enskilda valutaunderkonton.

EXEMPEL 2: MED DEL-INBETALNING INNAN AVVECKLING

2a. Efter avslut
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pa Bank B + 100 Myen skuld till Bank B
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pd bank A + 1 Meuro skuld till Bank A
CLS Bank | Tillgdngar Skulder
0 0
2b. Efter inbetalning
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran péa bank B + 100 Myen skuld till bank B
— 20 Myen centralbankskonto
+ 20 Myen fordran pa CLS
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pd bank A + 1 Meuro skuld till bank A
— 0.2 Meuro centralbankskonto
+ 0.2 MEUR fordran pa CLS
CLS Bank | Tillgdngar Skulder
+ 20 Myen centralbankskonto Valutaunderkonton:
+ 0.2 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A 20 Myen
Bank B 0.2 Meuro
2c. Efter avveckling
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pd CLS + 80 Myen underskott (skuld till) CLS
— 20 Myen centralbankkonto
Bank B Tillgangar Skulder
+ 100 Myen fordran pa CLS + 0.8 Meuro underskott (skuld till) CLS
— 0.2 Meuro centralbankskonto
CLS Bank | Tillgangar Skulder
+ 20 Myen centralbankskonto Valutaunderkonto:
+ 0.2 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A -80 Myen 1 Meuro
Bank B 100 Myen -0.8 Meuro




2d. Efter slutlig inbetalning
Bank A Tillgangar Skulder
+ 1 Meuro fordran péa CLS

— 100 Myen centralbankkonto

Bank B Tillgangar Skulder
+ 100 Myen fordran pa CLS

— 1 Meuro centralbankskonto

CLS Bank | Tillgangar Skulder
+ 100 Myen centralbankskonto Valutaunderkonto:
+ 1 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A 1 Meuro

Bank B 100 Myen

2e. Efter utbetalning
Bank A Tillgangar Skulder

+ 1 Meuro centralbankskonto

-100 Myen centralbankskonto

Bank B Tillgdngar Skulder

+ 100 Myen centralbankskonto

— 1 Meuro centralbankskonto

CLS Bank | Tillgangar Skulder
0 0

Genom 6verdragsmoijligheten uppstar dock risken att avveckling sker
av en transaktion, men att en medlem med underskott sedan inte
gor resterande inbetalningar. CLS hanterar denna risk genom att
stalla upp vissa kriterier som maste vara uppfyllda fér att bruttobe-
loppen ska avvecklas simultant. Kriterierna for underskott pa valu-
taunderkonton 4r foljande:

w  Kort positionslimut (short position limat, SPL ). SPL ar en limit f6r hur
mycket ett valutaunderkonto far ligga negativt under dagen.
Limiten satts per valuta och ar densamma for alla medlemmar.

m  Aggregerad kort positionslimit (aggregated short position limit, ASPL).
Detta ar en limit som dr medlemsspecifik och giller de sam-
mantagna negativa saldona pa en medlems valutaunderkonton.
ASPL sitts genom en sammanvigning av kapitalbas, kort ra-
ting och lang rating och kan 1 princip séttas till noll f6r en med-
lem som bed6éms som oséker.

m  Nettoposition. Totalt netto av alla valutaunderkonton omriknade
till dollar maste alltid vara noll eller positivt. Detta ar det vikti-
gaste kriteriet eftersom det innebir att CLS aldrig tar pa sig
nagon kreditexponering,

PvP-avvecklingen ér sjalvsikrad, d.v.s. utan valutakursférandringar
ar viardet av den salda valutan lika med det kopta. Detta innebir att
transaktionen skulle kunna avvecklas utan nagon inbetalning, utan
att principen om icke-negativ nettoposition bryts (positionerna by-
ter bara plats pa valutaunderkontona). Valutakursrorelser som ager
rum fran avslut till avveckling medfor emellertid att en férlust nor-
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Exempel 3: Antag att bank A:s korta positionslimit,
SPL, ar en miljard for USD och EUR respektive,
samt att bankens aggrerade korta positionslimit,
ASPL, &r 1,08 miljarder USD. Efter pabérjande av
avvecklingsprocessen dag T+2 ar Bank A:s
positioner pa respektive valutaunderkonto féljande:
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malt uppstar fér en av parterna, varfor en inbetalning motsvarande
forlustbeloppet maste ske for att avvecklingen ska kunna paborjas.

Kursen kan dven dndras fran avveckling till sista inbetalning och
detta skulle anda kunna resultera i en negativ nettoposition. For att
ge marginaler for detta anvinds s.k. hawrcuts beriknade utifran his-
torisk volalitet for respektive valutapar.

Nedan foljer ett exempel pa hur systemet utifran haircut-juste-
rade positioner gar igenom transaktionerna 1 turordning for att kon-
trollera uppfyllelse av de ovan namnda kriterierna.

Position Position Haircut just.
Valuta orginalvaluta Kurs basvaluta Haircut position
AUD 400 000 000 1.567 255 264 837 8,00% 234 843 650
CAD 170 720 000 1.452 117 575 758 7,00% 109 345 455
CHF 763 960 000 1.650 463.006.061 7,50% 428 280 606
EUR -69 120 000 1.025 -67 434 146 7,50% -72 491 707
GBP 322 330 000 0.618 521 569 579 7,00% 485 059 709
JPY 76 548 820 000 107.330 713 209 913 8,00% 656 153 120
usD -908 300 000 1.000 -908 300 000 7,00%  -971 881 000
Nettoposition 1 094 892 002
Just. position 869 309 833
Aggregerad kort position -1 044 372 707

Nasta instruktion i avvecklingskon ar att Bank A saljer 100 000 000 USD och képer

99 980 000 EUR av Bank B. Om CLS har en SPL for USD pé en miljard USD kommer
transaktionen inte att avvecklas utan stéllas langst bak i kon. Avveckling av instruktionen
skulle namligen leda till att Bank A fick ett underskott p4 1 008 300 000 USD, vilket skulle
overskrida valutans SPL.

Nasta instruktion i avvecklingskon ar att Bank A saljer 93 475 000 EUR och koper
150 000 000 CHF. Detta skulle inte leda till att SPL for EUR 6verskrids. Instruktionen skulle
anda inte avvecklas eftersom den skulle leda till att Bank A 6verskrider sin ASPL. Instruktio-

nen stalls langst bak i kon.

Transaktionerna provas enligt ovan i turordning och om kriterier-
na inte uppfylls vantar transaktionen i ko tills villkoren uppfylls.
Avvecklingen paborjas klockan sju pa morgonen CET (Central
European Time) och ska normalt vara slutford klockan nio. Testre-
sultat fran simuleringar visar att 98 procent av antalet transaktioner
avvecklas inom 30 minuter och 99 procent inom en timme.*

In- och utbetalningar

Bankerna maste skicka in sina betalningsinstruktioner fore midnatt
dagen fore avvecklingsdagen. CLS vet darfor innan avvecklingens
start vilka affarer som ska avvecklas den dagen och kan kalkylera
varje medlems nettopositioner 1 respektive valuta. CLS skickar ut
ett inbetalningsschema per kund och valuta efter midnatt CET.%

62 Motsvarande siffror for virdet av transaktionerna r 80 procent inom 30 minuter och 90
procent inom en timme.

63 Nir det forsta inbetalningsschemat anlinder till medlemmen kan denne se sina nettopositio-
ner i respektive valuta. Medlemmen har sedan méjlighet att gora affarer som avvecklas
samma dag med en annan medlem for att handla ner sina positioner fran midnatt och fram

till klockan 06.30. Medlemmen far i sadana fall ett reviderat inbetalningsschema da.



Forvantad positiv
nettoposition

Forvantad negativ
nettoposition

Brutto Brutto dvs. forvantad dvs. att betala in
Valuta kopinstruktioner séljinstruktioner utbetalning (uppdelas i 5 delar)
AUD 435 000 000 606 020 000 171 020 000
CAD 423 002 000 265 600 000 157 402 000
CHF 7 696 665 000 4 542 000 000 3 154 665 000
EUR 11 372 888 000 11 578 500 000 205 612 000
GBP 3 302 030 000 2 530 340 000 771 690 000
JPY 75 047 588 500 50 474 473 300 24 573 115 200
usD 17 227 038 000 20 333 882 000 3 106 844 000

Som exemplet visar resulterar Bank A:s sammanlagda instruktio-
ner i negativa nettopositioner i endast tre valutor: australiska dollar,
euro och amerikanska dollar. Med en uppdelning av varje valuta pa
fem delbetalningar (se nedan) innebir detta att bank A behéver gora
hogst femton inbetalningar for att alla de 2 862 instruktionerna ska
avvecklas. Den totala nettoinbetalningen ar ocksd avsevirt mindre
an de bruttoférsaljningsbelopp som annars skulle inbetalats.

CLS har beslutat att sprida inbetalningarna pa fem tillfallen med
en timmes mellanrum (08.00-12.00 CET) for att minska likviditet-
spaverkan pa nationella marknader.®* Inbetalningsschemat anger
minimibelopp, men medlemmen kan vilja att betala in 1 en snab-
bare takt.” CLS kommer kontinuerligt att géra utbetalningar till
medlemmar med férvintade positiva nettopositioner via de natio-
nella RTGS-systemen.® De nationella RT'GS-systemens 6ppettider
har anpassats for att astadkomma en period pa fem timmar, med
start 07.00 CET, da alla betalningssystemen har éppet samtidigt.
Detta innebir att denna period infaller 1 slutet pa, eller efter, ar-
betsdagen f6r yen och australiska dollar och vildigt tidigt pa dygnet
1 Nordamerika.” Jamfoért med nuvarande system innebir alltsa CLS
inte bara en markant andring 1 antal inbetalningar och storlek pa
dessa, utan dven att transaktionerna globalt koncentreras till ett fa-
tal timmar.

I de flesta fall kommer CLS att vara en direkt deltagare 1 de
nationella RTGS-systemen, men 1 andra (kanadensiska dollar och
engelska pund) far CLS tillgang till system som kund till central-
banken. I de fall dar CLS ar en direkt deltagare ar det forsta gang-
en nagon tillats att ha fjarrtilltrade till de nationella betalningssyste-
men.

64 Inbetalningarna ir uppdelade pé tre tillfallen (08.00, 09.00, 10.00) for Asien som sedan
stanger.

65 Om det forsta inbetalningsschemat visar att short position limit inte kommer att vara uppfylld
vid avvecklingens avslutande liaggs tyngdpunkten om med snabbare inbetalningar i bérjan av
dagen.

66 For att utbetalning ska kunna ske maste riskhanteringskriterierna, som t. ex. positivt totalt
nettovirde, vara uppfyllt.

67 17.00-22.00 lokal tid i Sydney och 01.00-06.00 lokal tid i New York

Exempel: Bank A har sant in 2 862 instruktioner till
CLS for avveckling dag T+2. Nedan visas
bruttopositioner och forvantade nettopositioner i

respektive valuta.
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Vad hédnder vid uteblivna inbetalningar
och en medlems fallissemang?

Ett bankfallissemang eller ett 6vergaende operationellt problem, t.ex.
till foljd av en datakrasch, kan orsaka en utebliven betalning. Om
en medlem inte betalar enligt schemat sands en automatisk pamin-
nelse ut. Om medlemmen 4nda inte kan betala in underskott 1 viss
valuta har CLS en reservlosning for att mottagaren dven vid stor-
ningar ska fa den forvintade kopta valutan vid forvintad tidpunkt
och dirmed minska likviditetsriskerna. Reservlésningen bestér i att
privata likviditetsforsorjare, ofta en avvecklingsmedlem, genom av-
tal forbinder sig att leverera det belopp CLS behéver for att tacka
redan avvecklade transaktioner.

Vid brist pa en viss valuta 1 CLS (om en eller flera medlemmar
inte betalat in enligt schemat) gar dirmed ett “pay-in-call” till valu-
tans likviditetsforsorjare som betalar in det kravda beloppet till CLS
via det lokala RT'GS-systemet. Som sidkerhet anvinds den fallerade
medlemmens 6vriga positiva valutainnehav (totalt maste varje med-
lem alltid ha en positiv nettoposition).*®

For varje valuta finns avtal med minst tva privata likviditetsfor-
sorjare. Deras avtalade utbud av den nationella valutan bestiammer
storleken pa valutans short position limit, SPL.® Eftersom det en-
ligt avtalet finns en 6vre grans for hur mycket likviditetsférsorjarna
har skyldighet att betala in kan en viss valuta ta slut om t.ex. flera
medlemmar eller likviditetsforsorjare fallerar. I dessa fall kan det
hinda att utbetalningar maste ske 1 en tredje valuta (varken kopt
eller sald) tills den ratta valutan inkommit.

Den fallerande medlemmen har tid pa sig fram till morgonen
dagen efter for att betala in valutaunderskottet och da aterbetalas
aven likviditetsforsorjaren. Om medlemmen missar aven denna in-
betalning utestings han fran vidare handel tills inbetalning sker.
Om den inte alls betalar in anviands medlemmens évriga valuta-
innehav for att ticka valutaunderskottet (nettopositionen ar ju all-
tid positiv). En forlust kan 1 princip uppsta om en medlem inte alls
betalar in en valuta och om valutakursen dessutom rort sig mer an
satt haircut under dygnet (fran avveckling till forlustfordelning). Den
differens som da uppstar fordelas ut pa 6vriga medlemmar.

Operativa risker och likviditetsrisker

CLS kommer genom sin PvP-avveckling helt att kunna eliminera
kreditrisken for de deltagande valutorna och medlemmarna. Fra-
gan 4ar dock vilka nya risker systemet for med sig. Framst ar det
paverkan pa de operativa riskerna liksom likviditetsriskerna som ar
svarbedomd. T1ill de operativa exponeringarna kan hanforas att det
ar avancerad kommunikations- och programvara som ska integre-

68 Alternativt gors en valutaswap som vinds tillbaka fsljande dag.
69 Limiten ar satt utifran att CLS ska klara att det dr den storsta likviditetsforsorjaren som har
missat betalningen, d.v.s. den storste likviditetsforsorjarens utbud exkluderas vid sattande av

short position limit for valutan.



ras mellan CLS, centralbankerna, respektive medlemsbank och
dennes kunder. De kravande inbetalningsschemana betyder ocksa
att det finns mycket lite utrymme for systemfel och handhavande-
fel. Rittsliga risker tillkommer till £6]jd av manga parter och natio-
nella juridiska system.

For att 1 mojligaste man forhindra denna typ av problem ge-
nomfors en lang rad tester bade mellan bankerna och CLS och mot
centralbankernas RT'GS-system. Férutom programvarutester gors
aven fullskaletester dar ett antal bankers verkliga transaktioner kors
parallellt 1 CLS:s system. Stor vikt l4ggs ocksa pa alla deltagande
parters reservsystem och krisberedskap. Avtal har tagits fram och
legala utlatanden har inhdmtats avseende alla medlemmars natio-
nella juridiska system. Utbildning och seminarier pagar for inblan-
dade parter. Eftersom bada benen av en transaktion stoppas vid en
utebliven inbetalning bor bankernas incitament att hantera sina ope-
rativa risker oka.”

Det blir enklare f6r bankerna att backa ur avtalade transaktio-
ner vilket gor att ersattningskostnadsriskerna kan 6ka, dock fran en
lag niva. Nar det galler likviditetsrisker 4r systemet utformat for att
begrinsa effekterna av missade inbetalningar. Systemet med likvi-
ditetsforsorjare innebér att dven vid missade inbetalningar bor 6v-
riga banker fa den valuta de forvantar sig vid forvantad tidpunkt.
Detta innebar saledes att likviditetsriskerna avseende forvantade
utbetalningar forbattras jaimfort med nuvarande system.

Problem kan dock uppsta avseende icke forviantade inbetalning-
ar. Om en medlem missar inbetalningar och transaktionerna med
denna motpart dirmed inte kan avvecklas skickas reviderade inbe-
talningsscheman ut till 6vriga medlemmar. Detta kan innebira att
en forvintad utbetalning 1 en valuta istillet kan ersittas med ett
krav pa inbetalning eller tvartom. Ett stort antal simuleringar har
genomforts éver likviditetspaverkan under stressade marknadsfor-
hallanden och olika kombinationer av fallissemang. Resultaten av
dessa har diskuterats med bankernas ansvariga for likviditetshante-
ring. Den allmdnna bedémningen ar att aven icke-forvantade inbe-
talningskrav bor kunna hanteras.

CLS-systemets utbetalningsmall vicker viktiga fragor fér mind-
re linder. Huvudregeln ar att storsta valutan och stoérsta balansen
betalas ut forst. Storre klarhet beh6vs om konsekvenserna av denna
regel f6r mindre valutor som exempelvis de skandinaviska. Regeln
kan eventuellt medfora stora inlasningseffekter for t.ex. svenska ban-
ker 1 forhallande till inbetalningarna i CLS. De skandinaviska cen-
tralbankerna behandlar fragan 1 olika fora, vilka inbegriper CLS
och berorda affarsbanker. Detta arbete kommer att redovisas utfor-
ligare 1 nasta rapport.

Det finns medlemsbanker som hyser farhagor om att obalansen
mellan affirer inom CLS respektive utanfor CLS kan ge likviditets-
pafrestningar atminstone 1 borjan av dess verksamhet da stora voly-
mer fortfarande finns utanfor CLS. Detta kan uppsta t.ex. 1 de fall

70 The CLS bank: a solution to the risks of international payments settlement? Kahn and

Roberds. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 54. 2001. North-Holland.
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en bank forvintar sig en nettoutbetalning av dollar for sina affarer
inom CLS senare pa dagen, medan en nettoinbetalning 1 dollar f6r
affarer utanfér CLS maste ske tidigare pa dagen. For att motverka
detta overviger CLS att tillhandahalla ett kalkylsystem, PETRA,
for att hjalpa medlemmarna att via s.k. “inside/outside swaps™ handla
ner betalningsnettot mellan varandra och dirmed minska likvidi-
tetspafrestningar.”' Detta aterfor till viss del kreditrisk for den del
som avvecklas utanfor CLS, men det ror sig om relativt sma belopp
och detta anses vara ett accepterbart pris for att minska likviditets-
riskerna. Ju fler parter som anviander CLS for sina valutaaffarer
desto mindre bor behovet bli och denna typ av swap ses som ett
instrument for uppstartsperioden.

Reglering och 6vervakning

Organisationen som erbjuder avvecklingstjiansterna heter CLS Group
Holdings och bestar av CLS Bank International och CLS Services.
CLS Bank ligger i New York, lyder under The Edge Act och regle-
ras av Federal Reserve. CLS Services ska serva CLS Bank med drift
av systemet samt back-office rutiner. Det ar lokaliserat 1 London
och star under engelsk lag. Detta dr uppbyggt for att ge CLS insol-
vensskydd under bade europeisk och amerikansk lag. Holdingbola-
gets aktiedgare 4r 1 nuldget 67 internationella banker fran sexton
lander.

Eftersom CLS Bank ar lokaliserat till New York ar Federal Re-
serve “lead overseer” av CLS Bank, i enlighet med ”Principles for
co-operative central bank oversight of cross-border and multi-cur-
rency netting and settlement schemes”. Detta betyder att Federal
Reserve ar den centralbank som har det huvudsakliga ansvaret for
detta avvecklingssystem. De maste dock innan start inhamta god-
kannande fran 6vriga centralbanker {6r {6rsta vagens valutor.” Cen-
tralbankerna foljer darfor utvecklingen och utvarderar individuellt
likval som gemensamt CLS Bank. Innan centralbankerna ger sitt
godkannande till CLS pagar bl. a. en genomgang av att CLS upp-
fyller foljande minimistandarder (Lamfalussy standards).”

1. CLS ska ha god rattslig grund under alla relevanta jurisdiktio-
ner.

2. CLS:s deltagare ska ha en klar forstaelse av den paverkan som
systemet har pa var och en av de finansiella risker som paverkas
av nettningsprocessen.

71 PETRA kalkylerar optimala swapaffirer mellan medlemmarna dir ett ben av transaktionen
gar genom CLS och det andra benet utanfor.

72 Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group
of Ten Countries, BIS, Basel November 1990, "The Lamfalussy Report”. Detta har tidigare
bara skett vid godkannandet av ECHO dir Bank of England var “lead overseer”.

73 Aven om CLS inte ar ett nettningsystem i strikt mening anses substans och syfte med varje

minimistandard vara applicerbara pa systemet.
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3. CLS ska ha vildefinierade procedurer fo6r hantering av kredit-
och likviditetsrisker som specificerar respektive ansvar for nett-
ningserbjudaren och medlemmar. Dessa procedurer ska ocksa
sakerstalla att alla parter har bade incitament och kapacitet att
hantera och ta var och en av de risker de bar och att limiter
finns for maxnivaer av kreditexponering per deltagare.

4. CLS ska, som minimum, kunna férsiakra slutférande av daglig
avveckling i tid dven i hdndelse av att deltagaren med storsta
enskilda nettoposition misslyckas med avvecklingen.

5. CLS ska ha objektiva och publikt kommunicerade kriterium for
deltagande som ger rittvis och 6ppen access.

6. CLS ska forsakra att tekniska system dr operationellt palitliga
och tillgénglighet av reservsystem som har kapacitet att slutféra
kraven f6r de dagliga processerna.

Nir Federal Reserve inkorporerar Principles of Systemically Im-
portant Payment Systems kommer CLS aven att forvintas leva upp
till dessa.

Slutsatser

Inférandet av betalning mot betalning (PvP) vid valutahandel inne-
bar en viktig férandring 1 infrastukturen for stora betalningar. Be-
talning mot leverans (DvP) dr sedan flera ar norm nir det galler
avveckling av virdepapperstransaktioner. CLS avviker dock fran en
ren PvP genom att tillata 6verdrag pa enskilda valutakonton 6ver
dagen. Detta gor man for att inte behéva invénta alla inbetalningar
mnan avvecklingen kan bérja och darmed forbattra likviditeten for
bade enskilda banker och valutor. For att minska de risker som upp-
star vid dessa 6verdrag maste olika limiter vara uppfyllda for att
avveckling av respektive transaktion ska kunna ske.
Inbetalningarna sker till multilateralt nettade belopp 1 varje va-
luta, medan all avveckling sker till bruttobelopp. CLS framsta syfte
ar att reducera kreditdelen av avvecklingsriskerna. Det rader dock
osidkerhet om hur andra risker, framst likviditetsrisker och operati-
va risker paverkas. Systemet ar utformat for att 1 mojligaste man
minska dven likviditetsriskerna. Genom avtal med likviditetsforsor-
jare kommer medlemmarna normalt att fa den valuta de forvantar
sig utbetald vid ritt tidpunkt aven om en motpart fallerat. Detta ar
en forbattring mot nuvarande system. Bankerna bedémer ocksé det
ovantade likviditetsbehov som kan uppsta vid reviderade inbetal-
ningsscheman till {6]jd av motparters fallissemang, som hanterbart.
Det star klart att marknaden kommer att forandras med

= firre betalningar (ett fatal betalningar till CLS 1 respektive valuta
istallet for betalning av varje transaktion till motparter indivi-
duellt) och

m  beloppsmassigt mindre betalningar (nettobelopp for respektive
valuta)

m  Dbetalningar som ar koncentrerade till ett fatal timmar.
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Systemet med ett relativt fatal medlemmar, som troligtvis dessutom
kommer att agera bade korrespondentbanker at varandra och lik-
viditetsforsorjare at CLS, gor ocksa att transaktionerna kommer att
koncentreras till ett fatal aktorer och att sarbarheten och spridnings-
risken till manga kunder 6kar vid problem hos dessa.

Medlemmarna bor vara medvetna om de risker som kvarstar,
speciellt mojligheten att en medlems missade inbetalning leder till
reviderade inbetalningskrav, mojliga utbetalningar i en tredje valu-
ta samt avtalen om forlustfordelning. CLS pressade inbetalnings-
schema med kritiska intradags-deadlines f6r betalningar bor leda
till en hogre grad av automatisering och stromlinjeformning for bade
medlemsbankerna och dess kunder. Hoga krav kommer didrmed att
stiallas pa bankernas interna likviditetshantering och operationella
beredskap vilket 1 sig bor reducera riskerna.





