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B Forord

Den finansiella infrastrukturen bestar av system dar betalningar genomfors och
transaktioner med finansiella instrument hanteras. Infrastrukturen gor det mojligt
for enskilda hushall, foretag och myndigheter att betala och ta emot betalningar pa
ett sakert och effektivt satt. Den gor det ocksa mojligt att pa ett sékert och effektivt
satt betala for och leverera aktier, rantebadrande vardepapper och andra finansiella
instrument som omsatts pa de finansiella marknaderna.

Den finansiella infrastrukturen har pa detta satt en central roll i det finansiella
systemet och ar en forutsattning for att systemet ska fungera. Det innebér att
problem som uppstar i den finansiella infrastrukturen kan fa allvarliga och negativa
konsekvenser for funktionen i det finansiella systemet med potentiellt stora
samhallsekonomiska kostnader som foljd. For stabiliteten i det finansiella systemet
ar det sdledes av stor vikt att den finansiella infrastrukturen fungerar pa ett sakert
och effektivt satt.

Riksbanken overvakar den finansiella infrastrukturen i syfte att identifiera och
analysera kallor till risker och effektivitetsforluster och verka for olika satt att minska
dessa. Utgangspunkten for detta arbete ar Riksbankens ansvar att varna den
finansiella stabiliteten. Med rapporten Finansiell infrastruktur vill Riksbanken
presentera sina beddmningar av stabiliteten och effektiviteten i den finansiella
infrastrukturen i Sverige. | rapporten beskrivs dven utgangspunkterna for
Riksbankens 6vervakningsarbete och hur detta gar till i praktiken.

Genom att offentligg6dra sina bedémningar vill Riksbanken uppmuntra till
kontinuerliga forbattringar som framjar den finansiella infrastrukturen och darmed
den finansiella stabiliteten i Sverige. Rapporten ges ut en gang per ar och finns
tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Rapporten tar hansyn till
utvecklingen till och med den 31 mars 2013.

Stockholm 31 mars 2013

Mattias Persson
Avdelningschef,
Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet






B Sammanfattning

Riksbanken bedémer sammantaget att den finansiella infrastrukturen ( Sverige
fungerar val. Det finns dock utrymme for forbéttringar, savl i de enskilda systemen
som { den svenska lagstiftningen, som kan stdrka den finansiella infrastrukturen
ytterligare.

SYSTEMEN SKA LEVA UPP TILL NYA STANDARDER

Riksbanken anvander internationella standarder i sin 6vervakning av den finansiella
infrastrukturen; ” Principles for financial market infrastructures' utgivna 2012 av
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) och International
Organization of Securities Commissions (I0SCO). De innehaller en mangd olika krav
som systemen maste leva upp till for att betraktas som sédkra och effektiva.

Riksbanken forvantar sig att systemen ska leva upp till dessa principer och just
nu pagar ett arbete dar de svenska systemen sjalva utvarderar hur val de gor det. |
samband med det gor Riksbanken, tillsammans med Finansinspektionen, en egen
beddmning baserad pa systemens sjalvutvarderingar.

Riksbanken anvander ocksa principerna pa sig sjalv. Det finns namligen krav i
principerna som riktar sig till centralbanker och andra myndigheter som bedriver
overvakning och tillsyn av den finansiella infrastrukturen.

RAMVERK FOR ATERHAMTNING, REKONSTRUKTION OCH AVVECKLING
STARKER DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Riksbanken anser att det skulle starka den finansiella infrastrukturens
motstandskraft om det upprattades ett legalt ramverk for det som kallas "recovery
and resolution”, det vill sdga aterhdmtning, rekonstruktion och avveckling av féretag
som &ger och driver system i den finansiella infrastrukturen. | nuldget pagar
férhandlingar inom EU om ett direktiv for banker och sedan en tid tillbaka arbetar
EU-kommissionen dven med ett direktivforslag for icke-banker, dar vissa foretag i
den finansiella infrastrukturen ingar. Arbetet syftar till att fa systemen att upprétta
aterhamtningsplaner sa att de kan skaffa fram ytterligare kapital och likviditet vid
behov. Det ska ocksa leda fram till en andamalsenlig lagstiftning sa att ett
infrastrukturforetag kan avvecklas eller rekonstrueras pa ett samhallsekonomiskt
effektivt satt.

Riksbanken anser att det ar viktigt att de svenska systemen redan nu tar fram
aterhamtningsplaner, vilket aven &r i linje med de krav som stalls i de internationella
principerna fran CPSS och I0SCO.

OSAKERHETEN KRING FINALITET BEHOVER UNDANROJAS

Riksbanken anser att det &r av stor vikt att en dverforing i ett avvecklingssystem ar
bestaende. Man brukar i detta sammanhang tala om finalitet enligt det sa kallade
finalitydirektivet. Detta direktiv har dock endast delvis inforlivats i svensk rétt. | den
svenska lagstiftningen rader darfér osékerhet kring finalitet. Riksbanken anser att
svensk lagstiftning behover andras sa att marknadsaktorer och deltagare kan lita pa



att 6verforingar i anmalda avvecklingssystem blir bestdende. Det ar ocksad mycket
viktigt att de regler som géller for detta ar tydliga och klara.

RIX — BETALNINGSSYSTEM FOR STORA BETALNINGAR

RIX drivs av Riksbanken och &r Sveriges betalningssystem fér stora betalningar. Over
bankernas konton i RIX avvecklas dels direkta betalningar mellan bankerna och dels
betalningsuppdrag fran bankkunder.

Riksbanken® anser att RIX 6verlag har fungerat val under 2012. Systemet hade
hog tillgédnglighet och den deltagarundersdkning som Riksbanken genomforde
2012 visade att deltagarna generellt &r mycket ndjda med RIX.

Det finns dock ett antal omraden som enligt Riksbanken behdver hanteras. Med
tanke pa att RIX &r knutpunkten i den finansiella infrastrukturen ar det av yttersta
vikt for den finansiella stabiliteten att RIX &r stabilt. Under det senaste aret har tva
storre stérningar intraffat, varav en dar RIX och deltagarna tvingades 6verga till
manuella rutiner. Riksbanken anser att RIX behdver arbeta for att undvika liknande
storningar i framtiden. Riksbanken anser dven att RIX bor slutféra analysen av
huruvida ett tredje driftsstélle &r nddvandigt. Vidare staller den kommande
utkontrakteringen av den tekniska driften av RIX krav pa systemets drift, funktion
och utveckling, som dven efter utkontrakteringen maste fungera val. Riksbanken
anser darfor att det &r viktigt att RIX utformar en effektiv bestallarorganisation.

BANKGIROT — CLEARING AV MASSBETALNINGAR

Bankgirocentralen BGC AB (Bankgirot) &r den centrala aktoren for clearing av
massbetalningar i Sverige. Genom Bankgirots betalningssystem férmedlas
massbetalningar antingen via egna bankgiroprodukter och betalningssystem eller
via betalningsprodukter med andra &dgare.

Riksbanken anser att Bankgirots betalningssystem 6verlag har fungerat val
under 2012. Systemet hade hdg tillgdnglighet och den deltagarundersdkning som
Riksbanken och Finansinspektionen genomférde 2012 visade att deltagarna
generellt &r ndjda med Bankgirot. Under 2012 fardigstallde Bankgirot en ny
alternativ driftsplats, vilket Riksbanken fann positivt.

Det finns dock utrymme for fortsatta forbattringar, framst i arbetet med att
minska de operativa riskerna. Riksbanken ser att det finns anledning fér Bankgirot
att tillsammans med deltagarna finna alternativa satt att hantera betalningar
baserade pa bankgironummer da det idag inte finns tillrdckliga reservrutiner for det.
Det finns aven ett behov av att Bankgirot tillsammans med deltagarna arbetar for att
sdkerstalla att det finns reservrutiner for samtliga betalningsprodukter och att
reservrutinerna testas kontinuerligt.

Under 2012 lanserade Bankgirot ett nytt betalningssystem som heter
Betalningar i Realtid (BiR) och som tillhandahaller avveckling av betalningar dygnet
runt alla dagar i veckan. Den forsta tjansten som anvéander BiR ar bankernas
gemensamma mobilbetalningstjanst Swish. Riksbanken anser att BiR framjar

1 Riksbanken dger och driver systemet och &r &ven deltagare. Den delen av Riksbankens verksamhet &r dock organisatoriskt atskild
fran Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen. Det innebér att Riksbankens avdelning for kapitalférvaltning ansvarar
for den operativa verksamheten i RIX, medan avdelningen for finansiell stabilitet ansvarar fér 6vervakningen av RIX. | den har
rapporten avses 6vervakningsfunktionen nér Riksbanken namns.



effektiviteten i det svenska betalningssystemet och darmed innebér en positiv
utveckling.

EUROCLEAR SWEDEN — SYSTEM FOR VARDEPAPPERSAVVECKLING

Euroclear Sweden AB (Euroclear Sweden) ar Sveriges centrala vardepappersforvarare
och det inhemska systemet for avveckling av vardepapper. Det innebéar att Euroclear
Sweden bland annat utfor clearing och avveckling av transaktioner med svenska
aktier och rantebarande vardepapper.

Riksbanken anser att Euroclear Sweden 6verlag har fungerat val under 2012.
Systemet hade mycket hog tillganglighet och den deltagarundersdkning som
Riksbanken och Finansinspektionen genomférde 2012 visade att deltagarna
generellt &r ndjda med Euroclear Sweden och att dialogen med deltagarna har
forandrats till det battre.

Riksbanken konstaterar dock att Euroclear Swedens system (VPC-systemet) ar
forhallandevis gammalt vilket gor att det kan vara svart att anpassa till de krav som
marknaden kan komma att stélla framover. Riksbanken anser darfor att det finns
behov av att dels utreda hur lange det &r mojligt att pa ett effektivt satt bedriva och
utveckla vardepappersavveckling i dagens system, dels utarbeta en tydlig strategisk
plan for hur man ska utveckla ett modernt och flexibelt avvecklingssystem.
Riksbanken anser dven att Euroclear Sweden bor genomfora regelbundna
kontinuitetsdvningar med samtliga deltagare. Dessutom bor mojligheten att infora
en automatisk funktion for vardepapperslan utredas tillsammans med deltagarna pa
den svenska vardepappersmarknaden.

NASDAQ OMX CLEARING — CENTRAL MOTPART FOR DERIVAT

Den centrala motparten inom NASDAQ OMX Stockholm AB, fortsattningsvis kallad
NASDAQ OMX Clearing, clearar derivatkontrakt med aktier, rantor, index eller
ravaror som underliggande tillgdng samt repor. Som central motpart gar NASDAQ
OMX Clearing in som motpart till bade kdpare och séljare i olika transaktioner och
Overtar darmed motpartsrisken fram till avvecklingstillfallet.

Riksbanken anser att NASDAQ OMX Clearing 6verlag har fungerat val under
2012 och valkomnar det forbattringsarbete som for nérvarande pagar inom flera
omraden. Detta arbete leder till forbattrad riskhantering, bland annat for de
finansiella riskerna, vilket ar av yttersta vikt for en central motpart.

Ett exempel pa ett omrade dar brister finns och dar férbattringsarbete just nu
pagar ar obestandsfonden, den finansiella buffert som finns for att tacka eventuella
forluster som kan uppsta om en deltagare gar i konkurs. Riksbanken anser att
samtliga motparter som ger upphov till exponering ska bidra till fonden, oavsett typ
av medlemskap. | dagslaget bidrar NASDAQ OMX Clearing sjalva med pengar i vissa
motparters stélle, men nu forsdker man astadkomma en jamnare fordelning av
eventuella forluster. Ett annat exempel &r clearingverksamheten som ska separeras
fran borsverksamheten och bli en egen juridisk person, vilket vdalkomnas av
Riksbanken. Det eliminerar risken for att forluster i bérsverksamheten ska paverka
clearingverksamheten ekonomiskt. Ytterligare ett exempel ar att NASDAQ OMX
Clearing sjalv kommer att skota hanteringen av sakerheter framéver, vilket
Riksbanken anser medfor béattre forutsattningar for god riskhantering samt
forbattrad effektivitet.
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B Riksbankens 6vervakningsarbete

Riksbankens arbete med 6vervakningen av den finansiella infrastrukturen har sin
utgangspunkt i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) och det
ansvar Riksbanken har att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende har en vid innebérd och handlar i
praktiken om ett ansvar att varna stabiliteten i det finansiella systemet.2

VAD AR FINANSIELL INFRASTRUKTUR?

Enkelt uttryckt bestar den finansiella infrastrukturen av system dar betalningar
genomfors och transaktioner med finansiella instrument hanteras. Mer precist
definierar Riksbanken den finansiella infrastrukturen som de system som hanterar
finansiella positioner och/eller mojliggor finansiella floden mellan olika aktorer,
systemens legala ramverk och rutiner samt deltagarnas anvandning av dessa system.

Den finansiella infrastrukturen har pa detta satt en central roll i det finansiella
systemet och &r en forutsattning for att systemet ska fungera val. Det innebar ocksa
att svagheter i infrastrukturen kan leda till att stérningar hos en deltagare eller i ett
system sprider sig till andra deltagare och system. Den kan déarmed paverka saval
betalningsmarknadens som de finansiella marknadernas satt att fungera - med
potentiellt stora samhallsekonomiska kostnader som f6ljd. For stabiliteten i det
finansiella systemet ar det saledes av stor vikt att den finansiella infrastrukturen
fungerar pa ett sakert och effektivt satt.

RIKSBANKENS OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Med utgangspunkt i Riksbankens uppdrag att varna den finansiella stabiliteten
Overvakar Riksbanken den finansiella infrastrukturen. Riksbankens 6vervakning utgar
ifran de krav som internationella standarder staller pa infrastrukturforetag och
handlar om att félja och analysera systemen och sakerstalla att de lever upp till dessa
krav.? Riksbanken évervakar fér narvarande féljande svenska och utldndska system i
den finansiella infrastrukturen:

e  Riksbankens system for dverféring av kontoférda pengar (RIX)

e  Euroclear Sweden AB:s system for vardepappersavveckling (VPC-systemet)

e NASDAQ OMKX Stockholm AB:s centrala motpartssystem for finansiella derivat,
ravaruderivat samt repor (NASDAQ OMX Clearing)

e Bankgirocentralen BGC AB:s system for clearing av massbetalningar (clearing-
och avvecklingstjanst)

e de utlandska systemen CLS?* SWIFT>, EMCF® och SwapClear’

2 Se Sveriges riksbank (2013), "Riksbanken och finansiell stabilitet 2013".

3 Se Sveriges riksbank (2012) "Riksbankens évervakning av den finansiella infrastrukturen”, samt www.riksbank.se.
4 CLS ér ett globalt system for avveckling av valutatransaktioner.

5 SWIFT &r ett globalt natverk for finansiella meddelanden.

6 EMCF &r central motpart fér aktier.

7 SwapClear ingér i LCH.Clearnet Ltd och &r central motpart fér ranteswappar.
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Syftet med Overvakningen ar att identifiera och analysera kallor till risker och
effektivitetsforluster i den finansiella infrastrukturen och verka for olika satt att
minska dessa. Det ar dock viktigt att papeka att Riksbankens 6vervakning inte pa
nagot satt frantar det enskilda systemet ansvaret for sin egen riskhantering. Det
yttersta ansvaret for att verksamheten ar saker och effektiv ligger alltid hos systemet
sjalvt.

RIKSBANKEN OCH FINANSINSPEKTIONEN HAR OLIKA ROLLER | ARBETET
MED DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Riksbanken overvakar den finansiella infrastrukturen i syfte att varna stabiliteten i
hela det finansiella systemet. Finansinspektionen har ocksa ansvar for finansiell
stabilitet genom sin tillsyn av de enskilda foretagen i den finansiella infrastrukturen.
Finansinspektionen beviljar dven tillstand att bedriva exempelvis clearing och
avveckling samt verksamhet som central motpart. De bada myndigheternas
ansvarsomraden overlappar ibland varandra. | dessa fall stravar de efter att utveckla
effektiva former for kontakter och samverkan. Det finns ett formaliserat samarbete
mellan de bada myndigheterna i syfte att uppna detta.?

UTGANGSPUNKTER FOR RIKSBANKENS BEDOMNING AV VILKA SVENSKA
SYSTEM SOM SKA INGA | OVERVAKNINGEN

Riksbanken overvakar de system som beddms vara avgérande for det svenska
finansiella systemets funktionssatt. For att bedoma detta anvander Riksbanken
foljande kriterier:

e antalet transaktioner och vardet av de transaktioner som systemet hanterar

e  hur stor marknadsandel systemet har

e vilka marknader systemet ar verksamt pa

e vilka tillgangliga alternativ som kan anvéndas pa kort sikt

e  hur ndra systemet ar sammankopplat med andra system och andra finansiella
institutioner

e systemets betydelse for implementeringen av penningpolitiken

OVERVAKNINGEN UTGAR IFRAN INTERNATIONELLA STANDARDER

Vid sin 6vervakning av den finansiella infrastrukturen utgar Riksbanken fran de krav
pa sakerhet och effektivitet som stalls enligt internationella standarder. For
infrastrukturforetag finns standarder utgivna av Committee on Payment and
Settlement Systems (CPSS)® och International Organization of Securities
Commissions (I0SCO)° — “Principles for financial market infrastructures”. Principerna
syftar till att starka den finansiella infrastrukturen. Principerna utgdr minimikrav, och
specifika sardrag for den svenska marknaden kan gora att Riksbanken behover stélla
hogre krav an de som stalls i principerna.

8 Under 2012 har Riksbanken och Finansinspektionen tillsammans sett éver och formaliserat samarbetet samt informerat systemen om
detta.

9 CPSS ar en kommitté inom Bank for International Settlements (BIS).

1010SCO &r en internationell organisation fér vardepapperstillsyn.



| principerna finns ocksa krav som riktar sig till centralbanker och andra
myndigheter som dvervakar eller bedriver tillsyn éver den finansiella infrastrukturen.
Darfor tillampar Riksbanken de internationella principerna dven pa sitt eget
overvakningsarbete.

SYSTEMEN UTVARDERAR SIG SJALVA

De svenska systemen utvarderar sjalva hur val de uppfyller kraven som stalls i
principerna. Detta sker atminstone vart tredje ar, eller oftare om Riksbanken ser att
det finns anledning till det, exempelvis om ett system genomgatt stora férandringar.
Med utgangspunkt i systemens bedémningar gor Riksbanken en egen bedomning av
hur val systemen lever upp till principerna. For Bankgirot, Euroclear Sweden och
NASDAQ OMX Clearing gors dessa bedomningar tillsammans med
Finansinspektionen.

KOMMUNIKATION KRING BRISTER | SYSTEMEN

Riksbanken har inga tvingande verktyg for att paverka aktorerna i det finansiella
systemet. Istallet paverkar Riksbanken i forsta hand genom kommunikation. | de fall
Riksbankens analys pekar pa brister i sakerheten eller effektiviteten uppmanar
Riksbanken systemen att atgarda dessa. Detta sker i form av offentliga uttalanden, tal
och publikationer samt i dialog och moéten med systemen (sa kallad moral suasion).

Riksbankens bedomningar av den finansiella infrastrukturen kommuniceras via
denna rapport, Finansiell infrastruktur. Riksbanken kan ocksa behéva ge tydliga
forslag pa lampliga atgarder for att motverka riskerna, och kan da publicera
rekommendationer till systemen och dess deltagare i rapporten Finansiell stabilitet.
Ytterligare ett satt att kommunicera en brist i ett system ar att diskutera den i
Samverkansradet for makrotillsyn som upprattats mellan Finansinspektionen och
Riksbanken.

RIKSBANKENS OVERVAKNING AV RIX AR ORGANISATORISKT ATSKILD
FRAN DRIFTEN

Riksbanken ager och driver RIX och ar dven sjalv deltagare i systemet. Den delen av
Riksbankens verksamhet ar organisatoriskt atskild fran Riksbankens 6vervakning av
den finansiella infrastrukturen. Det ar Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet
som ansvarar fér évervakningen av RIX, medan avdelningen for kapitalférvaltning
ansvarar for dgandet och driften av RIX. RIX behandlas och bedoms pa samma
grunder som Ovriga system. En skillnad ar dock att Riksbanken inte samarbetar med
Finansinspektionen vad galler 6vervakningen av RIX eftersom RIX inte star under
Finansinspektionens tillsyn.
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B 1. Aktuella omraden

/ detta kapitel redogdr Riksbanken for aktuella omrdaden som Riksbanken
anser har betydelse for stabiliteten och effektiviteten i den finansiella
infrastrukturen [ Sverige. Kapitlet startar med en genomgang av de nya
internationella standarder som utarbetats fér den finansiella infrastrukturen
och hur dessa tillimpas ( évervakningen. Dérefter diskuteras kommande
ramverk for aterhamtning, avveckling och rekonstruktion -"Recovery and
Resolution”- som dels syftar till att infrastrukturféretag sjélva kan ta sig ur
finansiella problem och dels att myndigheter kan hantera en konkurs av
sadana foretag pa ett samhallsekonomiskt effektivt satt. Det tredje och sista
aktuella omradet som diskuteras ér finalitydirektivet som inte fullt ut ar
inforlivat ( svensk ratt.

Nya internationella standarder starker den finansiella
infrastrukturen

2012 publicerade CPSS och IOSCO nya internationella standarder for stablitet och
effektivitet i den finansiella infrastrukturen som kallas principer; “ Principles for
financial market infrastructures’. Dessa principer ersatter tidigare utgivna
rekommendationer och standarder fran CPSS och IOSCO. Riksbanken valkomnar
dessa nya principer som syftar till att starka den finansiella infrastrukturen.

Principerna preciserar de krav som maste stallas pa ett system for att systemet
ska kunna betraktas som sakert och effektivt i sin utformning och styrning. Kraven
handlar om systemens generella organisation, hantering av kredit- och likviditets-
risker, villkor for avveckling, defaulthantering, medvetenhet kring affarsrisk,
operativa riskhantering, villkor for rattvist tilltrade for anvandarna, effektivitet och
transparens.

De nya principerna staller hogre krav an tidigare och tacker dessutom fler
omraden och typer av system. De tillampas pa betalningssystem, centrala
vardepappersforvarare, system for avveckling av vardepapper, centrala motparter
och transaktionsregister.

Principerna ar listade som en av 14 viktiga internationella standarder fér sunda
finansiella system.!! Sardrag som &r specifika for den svenska marknaden gér att
Riksbanken kan behdva stélla hogre krav @n de som anges i principerna.

De svenska systemen forvéntas utvardera sig sjalva nar Riksbanken beddmer att
det behdvs, men atminstone vart tredje ar.!? Riskbanken anvander sedan
sjalvutvarderingarna som utgangspunkt for sin egen bedémning av systemen. For
narvarande gor systemen sadana sjélvutvarderingar utifran principerna. | Sverige har
systemen for avsikt att publicera dessa sjalvutvarderingar pa sina webbplatser. De
ska dessutom, enligt det ramverk for informationsutldmning (sa kallat “disclosure

1 Se www.financialstabilityboard.org/cos/key_standards.htm.

12 Riksbanken och Finansinspektionen gar igenom dessa sjalvutvérderingar gemensamt fér att kontrollera hur vél Bankgirot, Euroclear
Sweden och NASDAQ OMX Clearing lever upp till principerna. Nar det galler RIX gar Riksbanken sjalv igenom sjalvutvarderingen
eftersom RIX inte star under Finansinspektionens tillsyn. Resultatet av denna genomgang och eventuella avvikelser fran principerna
kommer Riksbanken att aterkomma till i nésta ars rapport.

KAPITEL 1
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framework”) som tillhor principerna, kontinuerligt publicera viss information om sin
verksamhet.

| principerna stélls dven krav pd myndigheter. Centralbanker, tillsyns-
myndigheter och andra relevanta myndigheter har ett definierat ansvar gentemot
de 6vervakade systemen. Riksbanken tillampar saledes de internationella
principerna fran CPSS och I0SCO &ven pa sitt eget dvervakningsarbete.

Ramverk for aterhamtning, rekonstruktion och avveckling

Under den finansiella kris som brét ut under 2008 blev det tydligt att vissa
finansiella aktorer har en samhallsviktig funktion for det finansiella systemet och
realekonomin som gor att ett fallissemang hos en aktor kan fa mycket stora
samhallsekonomiska konsekvenser. Detsamma galler for aktorer som medfor risker
som kan sprida sig i det finansiella systemet och darmed kan hota samhallsviktiga
funktioner.

Ett problem i det sammanhanget ar att aktdrerna ofta inte har nagra tydliga
planer for hur de ska ta sig ur eventuella finansiella problem och att incitamenten
for aktorerna att ta fram sadana planer &r sma.!® Ett annat problem &r att den
konkurslagstiftning som idag finns inte &r tankt att hantera denna typ av aktorer.

Financial Stability Board (FSB) har darfor lagt fram rekommendationer (key
attributes) som utgdr internationella standarder for effektiv avveckling av finansiella
institutioner. Och inom EU pagar forhandlingar om ett direktiv for bankers
aterhamtning (“recovery”), rekonstruktion och avveckling (“resolution”).}*

Sedan en tid tillbaka arbetar EU-kommissionen med ett motsvarande
direktivforslag for icke-banker, till exempel for foretagen som dger och driver
systemen i den finansiella infrastrukturen. Fér den finansiella infrastrukturen har
dven CPSS och I0SCO gjort en konsultationsrapport med en analys av hur FSB:s
rekommendationer skulle kunna anvéndas for systemen i den finansiella
infrastrukturen.t®

BADE FINANSIELL INFRASTRUKTUR OCH MYNDIGHETER PAVERKAS

Ramverket syftar dels till att stélla tydligare krav pa att finansiella aktorer sjélva ska
kunna ta sig ur finansiella problem, och dels till att sékerstalla att en situation da en
aktor fallerar kan hanteras av myndigheterna pa ett satt som tillater att
samhallsviktiga funktioner kan uppratthallas. Systemen i den finansiella
infrastrukturen ar ansvariga for att uppratta aterhamtningsplaner (“recovery plans”),
medan myndigheterna ar ansvariga for att bland annat uppratta planer for att
hantera en avveckling eller rekonstruktion (“resolution plans”).

Riksbanken &r positiv till arbetet pa detta omrade eftersom den finansiella
infrastrukturen spelar en mycket viktig roll for den finansiella stabiliteten.
Riksbanken anser att de svenska systemen redan nu ska ta fram
aterhdmtningsplaner, vilket dven gar i linje med de krav som stalls i de
internationella principerna fran CPSS och I0SCO.

13 Smé incitament kan bero pa s& kallad moral hazard, vilket innebér att aktdrerna réknar med att bli skyddade fran konsekvenserna
av sitt risktagande. Detta kan leda till ett for hogt risktagande i det finansiella systemet.

14 Se FSB (2011), "Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions”.

15 Se BIS och 10SCO (2012), “Recovery and resolution of financial market infrastructures”.
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SYSTEMEN | DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN SKA HA
ATERHAMTNINGSPLANER

Det overgripande syftet med en aterhdmtningsplan ar att sakerstélla att
infrastrukturféretaget kan vidta atgarder, exempelvis att skaffa fram ytterligare
kapital och likviditet, sa att systemet kan 6verleva dven i en krissituation. En
aterhdmtningsplan ska ge systemet ett antal olika atgarder att valja bland, beroende
pa situation. De atgarder som listas bor ses som mojliga atgarder, och inte som
nagot som systemet forbinder sig att gora.

For att bestdmma vilka dtgarder som ska finnas i en aterhamtningsplan ska ett
system i den finansiella infrastrukturen identifiera scenarier da en sddan plan kan
behovas. Om ett sadant scenario sedan uppstar i praktiken kan detta anda avsevart
avvika fran de scenarier man i férvag tankt sig. Det innebar att det kan bli aktuellt
att anvanda en eller flera av de dtgarder som listats i planen, men det kan ocksa
innebara att ingen av dem ar lamplig och att ndgon helt annan atgéard i stallet
behovs.

Har ar nagra exempel pa atgarder som skulle kunna inga i en
aterhamtningsplan:

e avyttra eller lagga ner affarsverksamhet eller bolag

e tain ytterligare aktiekapital som inte ingdr i affarsplanen

e eliminera planerade utdelningar och erséttningar eller delar av dem

e sdlja hela verksamheten till en tredje part

e ta likviditetsbuffertar och eventuella marginalsékerheter i anspréak eller anvénda
befintliga likviditetslinor

FOR REKONSTRUKTION OCH AVVECKLING KRAVS ANDAMALSENLIG
LAGSTIFTNING

Om ett system i den finansiella infrastrukturen far finansiella problem ska det i forsta
hand anvanda sig av sin aterhdmtningsplan for att komma till ratta med problemen.
Skulle detta inte vara tillrackligt ar det viktigt att systemet pa ett effektivt satt ska
kunna avvecklas eller rekonstrueras med sa liten paverkan som mgjligt pa
marknaden och den finansiella stabiliteten. For detta krévs en andamalsenlig
lagstiftning. | lagstiftningen maste framga vilken myndighet som tar dver
verksamheten i systemet, och som darefter avvecklar eller rekonstruerar systemets
verksamhet med sa liten paverkan som mojligt pa de finansiella marknaderna och
andra finansiella aktorer. Vilken myndighet som kommer att f& denna roll fér den
finansiella infrastrukturen i Sverige ar annu inte beslutat.

Finalitydirektivet bara delvis inforlivat i svensk ratt

For det finansiella systemets funktion och stabilitet &r det viktigt att dverféringar
och nettningar i avvecklingssystem &r bestadende och inte kan asidoséttas av
konkursforvaltare om en deltagare i ett sddant system gar i konkurs. P4 EU-niva har
man darfor enats om regler som finns samlade i det sa kallade finalitydirektivet®
och som syftar till att férhindra eller minimera de risker som &r férenade med

16 Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system fér dverforing av
betalningar och véardepapper.
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insolvens hos nagon deltagare i ett anmalt avvecklingssystem?’. Enligt
finalitydirektivet ska overféringsuppdrag som inforts i ett sddant system och som
utfors under samma bankdag vara bindande mot tredje man (till exempel en
konkursforvaltare) dven om ett insolvensférfarande inletts mot en deltagare fre
den tidpunkt da 6verféringsuppdraget infordes i systemet. Detta under
forutsattning att operatdren av avvecklingssystemet inte visste om att ett
insolvensforfarande hade inletts.

Finalitydirektivet har delvis inforlivats i svensk ratt bland annat genom
avvecklingslagen®®, men nagon uttrycklig regel som motsvarar den ovan namnda
finns inte i svensk lag. | konkurslagen finns dessutom en bestdammelse som skulle
kunna asidosatta en sadan regel, aven om det hade funnits en uttrycklig sadan.
Enligt konkurslagen har en konkursférvaltare ndmligen under vissa omstandigheter
ratt att krava att en handling, till exempel en betalning, gar dter om konkursboet
ersatter motparten med vad han eller hon tidigare har levererat. Vid betalningar via
avvecklingssystem finns dock sallan ndgon motprestation att ge tillbaka och
aterbaringen blir da ensidig for den som tagit emot betalningen. Denna
atergangsregel ar problematisk eftersom den asidosatter syftet med
finalitydirektivet, att dverféringar i anmilda avvecklingssystem ska vara bestaende.’®
Problemet har uppmarksammats av Riksbanken® och Internationella valutafonden
(IMF)2L, Finansdepartementet har pabérjat en utredning for att se hur problemet
skulle kunna atgardas men har dnnu inte kommit med nagot forslag till lagandring.

Riksbanken anser att det ar av stor vikt att den legala osdkerhet som beskrivits
har snarast undanrdjs. Det ar viktigt for det finansiella systemets funktion och
stabilitet att system i den finansiella infrastrukturen, marknadsaktorer och deltagare
kan lita pa att overforingar i anmalda avvecklingssystem verkligen blir bestdende
och att de regler som galler for detta ar tydliga och klara.

17 Ett anmalt avvecklingssystem &r ett avvecklingssystem som ndgon stat inom EES har anmalt till Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA). Sddana system ska uppfylla vissa kriterier och anses sarskilt skyddsvarda.

18 Lag (1999:1309) om system fér avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden.

19 Motsvarande problematik finns nér det géller inférlivandet i svensk rétt av det sa kallade collateraldirektivet som reglerar stéllande
av sakerheter, se Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sakerhetet.

20 Se Sveriges riksbank (2010), "Remissyttrande om Moderniserade regler fér avvecklingssystem och finansiella sakerheter”.

21 Se IMF (2011), “IMF Country Report No. 11/172".
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B 2. De svenska systemen

/ detta kapitel presenterar Riksbankens sina bedémningar av stabiliteten och
effektiviteten [ de svenska systemen RIX, Bankgirot, Euroclear Sweden och
NASDAQ OMX Clearing. Utgangspunkten for dessa bedémningar &r de krav
som anges [ de internationella principerna fran CPSS och IOSCO.

Under sommaren 2012 undersékte Riksbanken och Finansinspektionen vad
deltagarna i de svenska systemen Euroclear Sweden, Bankgirot och NASDAQ
OMX Clearing tycker om systemen. Motsvarande undersékning gjordes for
RIX, men enbart Riksbanken stod bakom denna eftersom RIX inte star under
Finansinspektionens tillsyn. I detta kapitel lyfter Riksbanken &ven fram
resultatet av dessa undersokningar, vilka &ven har delgivits systemen ( mer
detaljerad form.

RIX — betalningssystem for stora betalningar

Riksbanken? anser att RIX dverlag har fungerat val under 2012, Systemet hade hég
tillganglighet och den deltagarundersékning som Riksbanken genomférde 2012
visade att deltagarna generellt &r mycket néjda med RIX.

Det finns dock ett antal omrdden som enligt Riksbanken behéver hanteras. Med
tanke pa att RIX dr knutpunkten i den finansiella infrastrukturen ar det av yttersta
vikt fér den finansiella stabiliteten att RIX &r stabilt. Under det senaste dret har tva
stérre stérningar intrédffat, varav en dér RIX och deltagarna tvingades éverga till
manuella rutiner. Riksbanken anser att RIX behdver arbeta for att undvika liknande
storningar [ framtiden. Riksbanken anser dven att RIX bér slutfora analysen av
huruvida ett tredje driftsstalle ar nédvéndigt. Vidare stéller den kommande
utkontrakteringen av den tekniska driften av RIX krav pa systemets drift funktion
och utveckling, som dven efter utkontrakteringen maste fungera val. Riksbanken
anser dérfor att det &r viktigt att RIX utformar en effektiv bestallarorganisation.

RIX &r Sveriges betalningssystem for stora betalningar och en viktig knutpunkt i den
finansiella infrastrukturen. Banker, Riksgéalden, clearingorganisationer och
Riksbanken sjalv &r deltagare i systemet. Over bankernas konton i RIX avvecklas dels
direkta betalningar mellan bankerna och dels betalningsuppdrag fran bankkunder.
Det innebar att de flesta betalningar som medfér en éverforing fran ett konto i en
bank till ett konto i en annan bank avvecklas 6ver bankernas konton i RIX. Under
2012 avvecklades i genomsnitt cirka 14 500 betalningar per bankdag och den
genomsnittliga omsattningen var cirka 500 miljarder kronor per bankdag, vilket
innebar en 6kning jamfort med foregaende ar. Ett varde motsvarande Sveriges
BNP? omsitts alltsa i RIX pa cirka sju bankdagar.

22 Nar det géller RIX har Riksbanken tva olika roller, den ena som operatdr av systemet och den andra som 6vervakare av systemet.
Dessa ar dock organisatoriskt atskilda fran varandra. RIX behandlas och bedéms pa samma grunder som 6vriga system. | den har
rapporten avses Riksbankens 6vervakningsfunktion nar Riksbanken namns.

2 Sveriges BNP uppgick ar 2012 till cirka 3 555 miljarder kronor.
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DELTAGARNA NOJDA OCH TILLGANGLIGHETSMALET UPPNATT

| den deltagarundersdkning som Riksbanken genomférde under 2012 fick RIX
generellt mycket hdga betyg fran deltagarna. Den enda fradgan dér resultatet inte
blev éver fyra i genomsnitt (pd en femgradig skala) gallde prissattningen déar
deltagande i RIX upplevs som dyrt. RIX tilldmpar full kostnadstackning, vilket
innebér att avgifter fran deltagarna ska tacka alla Riksbankens kostnader for att
driva systemet.

Eftersom RIX &r en viktig knutpunkt i den svenska finansiella infrastrukturen ar
det avgorande for den finansiella stabiliteten att systemet fungerar. Darfor ar det av
yttersta vikt att RIX ar sékert och har en hdg tillganglighet. Under 2012 var den
tekniska tillgangligheten for betalningsflédet i RIX 99,87 procent.? Det betyder att
RIX klarade tillganglighetsmalet som ar 99,85 procent pa arsbasis. Under det senaste
aret har det dock intraffat ett antal allvarliga storningar.

Under 2012 intraffade tre olika typer av stérningar som orsakade stopp i
betalningsflodet. Den langsta av dessa storningar intraffade den 27 augusti och
varade i 130 minuter. Storningen orsakades av fel i kommunikationen med SWIFT:s
natverk. Felet har atgardats genom en uppdatering av systemet och risken fér denna
typ av fel har eliminerats.

Den 11 mars 2013 drabbades RIX av ett mjukvarufel som orsakade ett stopp i
betalningsflodet. Felet intréffade kl. 11 och ett forsdk att starta om systemet
misslyckades. Under eftermiddagen tog darfor RIX beslutet att 6verga till manuella
reservrutiner for att avveckla dagens resterande betalningar. For att avveckla alla
betalningar manuellt krdvdes det att RIX forlangde 6ppethallandet. Systemet
stangde till slut kL. 21.30 da alla betalningar hade genomforts. Att felet intraffade
kL. 11, efter den sa kallade peak-perioden?® da cirka 60 procent av det totala antalet
betalningar fér en dag genomfors, underlattade den manuella hanteringen eftersom
volymen av betalningar var avsevart lagre an om storningen hade intréffat innan
peak-perioden.

Under dagen den 11 mars identifierade RIX tillsammans med
systemleverantoren felet och kunde atgéarda det. Systemet kunde darmed 6ppna
som vanligt dagen efter, den 12 mars. Riksbanken anser att stérningen hanterades
val.

Med tanke pa RIX centrala roll for den finansiella stabiliteten anser Riksbanken
att det ar av yttersta vikt att RIX ar stabilt och tillgangligt och att RIX fortsatter sitt
arbete att forebygga att liknande storningar intréffar igen.

RIX HAR GENOMFORT FORBATTRINGAR FOR ATT MINSKA RISKERNA

Under 2012 har RIX agerat for att minska de kder som har uppstatt i
betalningsflodet vid olika tidpunkter under avvecklingsdagen. Riksbanken har i det
lopande Overvakningsarbetet diskuterat kdproblemen med RIX och anser det
positivt att forbattringar har gjorts. Framfor allt innebér det en férbattring av
effektiviteten men ocksa en minskning av de risker som dessa koer ger upphov till.
Kberna har uppstatt dels nar systemet 6ppnat, da flera betalningar ska
genomforas samtidigt, och dels under peak-perioden. Nar systemet Oppnar ar det

% Tillgangligheten under 2011 var 100 procent.
25 peak-perioden infaller kl. 09.30.
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flera banker som har ett stort antal forinlagda betalningar och systemets tidigare
satt att hantera dessa betalningar gjorde att det uppstod en brist pa likviditet nar
alla skulle avvecklas samtidigt. En uppgradering av systemet genomfordes under
borjan av 2012, vilket forbattrade hanteringen och l6ste problemet med koade
betalningar vid systemets 6ppning. En uppgradering av systemet for SWIFT-
kommunikation gjordes ocksa under forsta halvaret 2012. Uppgraderingen
forbattrade hanteringen av betalningsmeddelanden, vilket ocksd minskade
problemet med kdade betalningar under peak-perioden.

En ytterligare forbattring som RIX genomfért under 2012 ar att det interna
kravet pa aterstéllningstid vid en stdrning har dndrats fran tre timmar till tva timmar.
Det nya kravet pa aterstallningstid ar dven i linje med CPSS-IOSCO:s nya principer.

IMF papekade 2011 att RIX borde dvervaga att ha ett tredje driftstalle av
kontinuitetsskal, vilket ocksa &r i linje med de nya principerna.?® RIX har darfor borjat
analysera huruvida ett tredje driftstalle ar nddvandigt. Riksbanken anser att det ar
mycket viktigt att detta analysarbete slutfor.

UTKONTRAKTERING AV IT-DRIFTEN OCH NYTT
SAKERHETSHANTERINGSSYSTEM

Riksbanken har kontrakterat ut delar av IT-verksamheten till en extern leverantor,
vilket innebar att drift och support av IT-systemen kommer att laggas dver pa den
leverantdren under 2013. Detta innefattar dven den tekniska driften av RIX inklusive
sakerhetshanteringen. Systemets drift, funktion och utveckling maste aven efter
utkontrakteringen fungera val och Riksbanken anser att det ar viktigt att det for RIX
utformas en effektiv bestallarorganisation.

Bankgirot — clearing av massbetalningar

Riksbanken anser att Bankgirots betalningssystem dverlag har fungerat vél under
2012. Systemet hade hog tillgdnglighet och den deltagarundersékning som
Riksbanken och Finansinspektionen genomiforde 2012 visade att deltagarna
generellt r néjda med Bankgirot. Under 2012 férdigstéllde Bankgirot en ny
alternativ driftsplats, vilket Riksbanken fann positivt

Det finns dock utrymme f6r fortsatta forbéttringar, framst [ arbetet med att
minska de operativa riskerna. Riksbanken ser att det finns anledning for Bankgirot
att tillsammans med deltagarna finna alternativa sétt att hantera betalningar
baserade pa bankgironummer da det idag inte finns tillrdckliga reservrutiner for det.
Det finns dven ett behov av att Bankgirot tillsammans med deltagarna arbetar for att
sdkerstéilla att det finns reservrutiner for samtliga betalningsprodukter och att
reservrutinerna testas kontinuerligt.

Bankgirocentralen BGC AB (Bankgirot) r den centrala aktoren fér clearing?” av
massbetalningar i Sverige. Genom Bankgirots betalningssystem férmedlas
massbetalningar, bade via egna bankgiroprodukter och via betalningsprodukter och
betalningssystem med andra dgare.?® Bankgirots betalningssystem utgérs av en

26 Se IMF (2011), "IMF Country Report No. 11/172".
27 Bankgirot clearar gireringar och kontodverféringar.
28 Exempel pa ett betalningssystem med en annan &gare &r Dataclearingen som &gs av Svenska Bankféreningen.
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teknisk systemplattform pa vilken Bankgirosystemet samt Clearing- och
Avvecklingstjansten drivs. Bankgirot tillhandahaller d&ven andra tjanster, till exempel
elektronisk identifiering och elektronisk faktura. Antalet clearade betalningar under
2012 uppgick till i genomsnitt 3,7 miljoner per bankdag och vérdet fér dessa var
45,4 miljarder kronor per bankdag, vilket ar en liten 6kning jamfort med foregaende
ar.

FORBATTRAD TILLGANGLIGHET UNDER 2012

Riksbanken ser positivt pa den forbattring av tillgangligheten till Bankgirots
betalningssystem som skedde under 2012, da tillgangligheten uppgick till 99,87%.
Under 2012 papekade Riksbanken tillsammans med Finansinspektionen, efter en
analys av Bankgirots operativa risker, att det var orovackande att tillgangligheten
hade forsamrats under 2010 och 2011 (se Diagram 1). Den nedatgaende kortsiktiga
trenden har alltsd brutits under 2012 med en tillgédnglighetsgrad i nivd med den
under 2008 och 20009.

Diagram 1 Tillganglighetsgrad
Procent
100,00

99,90
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99,60
99,50
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99,20
99,10
99,00

2008 2009 2010 2011 2012

Anmérkning: | Bankgirots tillgdnglighetsgrad méts att clearing och avveckling sker i rétt tid, att
betalningar sker till ratt konto via debet- och kreditfiler samt att betalningar sker i rétt tid enligt
avtal med respektive bank.

Kalla: Bankgirot

Bankgirot hade under 2012 tva storre storningar som berodde pa mjukvarufel. Dessa
atgardades temporart for att sakerstélla den fortsatta hanteringen under den
aktuella dagen. De langsiktiga l6sningarna implementerades vid senare tillfallen.
Riksbanken anser att detta var en korrekt hantering av stérningarna.

Stérningarna forsenade i bada fallen filer med information till bankerna om
vilka kunders konton som skulle krediteras och innebar att betalningarna nadde
bankernas kontohavare med en viss fordrdjning senare under dagen.

UTKONTRAKTERINGEN TILL VOCALINK SLUTFORD

Riksbanken vdlkomnar att Bankgirot under aret slutfért den planerade
utkontrakteringen av delar av IT-driften till VocalLink. Utkontrakteringen paborjades
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2008 och var ursprungligen ténkt att omfatta alla Bankgirosystemets produkter samt
Dataclearingen, men andrades efter forseningar till att i slutdndan endast omfatta
tva produkter.?® Bankgirot har i och med slutférandet av utkontrakteringen kunnat
ga vidare och fasa ut en aldre systemplattform.

BANKGIROTS DELTAGARE AR NOJDA

Riksbanken finner det tillfredsstéllande att den deltagarenkadt som genomfordes
under sommaren 2012 tillsammans med Finansinspektionen éverlag visade hdga
snittbetyg fran Bankgirots deltagare. Pa nagra fa omraden finns det emellertid
indikationer pa att mindre deltagare kénner sig forfordelade visavi storre deltagare.
Exempel pa sddana omraden &r modellen for prissattning och méjligheter till
paverkan vilket Riksbanken anser att Bankgirot bor ta i beaktande i sitt fortsatta
arbete.

ONSKVART ATT BANKGIROT SAKERSTALLER OCH OVAR RESERVRUTINER MED
SINA DELTAGARE

Efter ett antal storningar under hésten 2011 beslutade Riksbanken tillsammans med
Finansinspektionen att genomfdra en analys av Bankgirots operativa risker. Av
analysen framgick att det var viktigt att Bankgirot fardigstallde sitt arbete med den
nya alternativa driftplatsen. Detta arbete fardigstélldes i slutet av 2012, vilket
Riksbanken fann mycket positivt. Analysen visade vidare att det ar 6nskvart med
regelbundna dvningar av reservrutinerna tillsammans med Bankgirots alla deltagare.

Riksbanken har dven analyserat vilka konsekvenserna skulle bli for det
finansiella systemet om Bankgirot skulle vara otillgéngligt och inte kunna hantera
nagra betalningar under en period av tre veckor. Analysen visade att situationen
skulle bli allvarlig om en stérning varade under s lang tid eftersom det fér manga
betalningsfléden inte finns ndgra givna alternativa betalningsvagar pa kort sikt.
Tydligast ar detta for betalningar baserade pa bankgironummer. Konsekvenserna ar
emellertid beroende av flera faktorer, sdsom hur val krishanteringen skulle fungera,
nadr under manaden avbrottet skulle ske, hur medierna skulle hantera situationen
samt vilken kapacitet de stora icke-finansiella féretagen®, som ar kunder i
Bankgirot, har att hantera en sddan situation.

Mot bakgrund av analysen ser Riksbanken bland annat att det finns anledning
for Bankgirot att tillsammans med deltagarna se 6ver mojliga l6sningar att hantera
de betalningar for vilka det idag inte finns nagra alternativa betalningsvéagar, i
synnerhet betalningar baserade pa bankgironummer. Utifrdn analysen ser
Riksbanken dven behov av att Bankgirot tillsammans med sina deltagare arbetar for
att sdkerstalla att reservrutinerna for samtliga betalningsprodukter i clearing- och
avvecklingstjansten fungerar val i en sadan situation och, liksom i analysen av
Bankgirots operativa risker, regelbundet 6var dessa.

BANKGIROT HAR UTVECKLAT ETT NYTT BETALNINGSSYSTEM - BIR

Bankgirot lanserade under 2012 ett nytt betalningssystem som heter Betalningar i
realtid (BiR). Som en integrerad del av BiR har Bankgirot utvecklat ett

29 Produkten emittentutbetalningar migrerades under 2010 och autogirobetalningar migrerades under 2012.
30 Exempelvis el- och telebolag.
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avvecklingssystem3! som Finansinspektionen, efter samrad med Riksbanken, har
godkant. BiR tillhandahaller avveckling av betalningar i realtid dygnet runt alla
dagar i veckan (se ruta Betalningar i realtid mojliggér mobilbetalningstjansten
Swish).

Riksbanken vill framja effektiviteten i det svenska betalningssystemet och anser
att BiR i det avseendet &r en positiv utveckling pad marknaden for massbetalningar.
Riksbankens beddmning ar att denna effektivitetsforbéattring inte sker pa bekostnad
av sékerheten i den finansiella infrastrukturen.

31 Avvecklingssystemet heter BiR Avvecklingsstjanst och ar godkant enligt 3 § lagen (1999:1309) om system fér avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden.
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Betalningar i realtid mojliggor
mobilbetalningstjansten Swish

Bankgirot har utvecklat Betalningar i realtid (BiR), ett betalningssystem som
mojliggor avveckling dygnet runt varje dag mellan deltagarna i systemet.
Avvecklingen sker pa konton som administreras av Bankgirot och dar behallningen
pa kontona ar garanterad av motsvarande belopp i RIX. Overféringar i BiR verkstélls
omedelbart, dven om avsdndaren och mottagaren har konton i olika banker.
Eftersom BiR &r dppet dygnet runt varje dag mojliggor det avveckling daven nér RIX
inte ar oppet.

Internationellt finns det liknande l6sningar dar kunden far tillgang till pengarna
pa sitt konto omedelbart. Det som skiljer BiR fran manga andra l6sningar &r att aven
avvecklingen sker i realtid, vilket tar bort motpartsrisken.

Den férsta tjansten som anvéander BiR &r mobilbetalningstjansten Swish, som
ags av sex svenska banker.32 Tjansten innebar att bankkunder har méjlighet att med
en mobiltelefon gora betalningar till andra anvandare i realtid dygnet runt, alla
dagar i veckan.

Swish ar en innovation som kan bidra till att kontanter anvands i mindre
utstrackning i samhéllsekonomin i stort. Riksbanken ar positiv till Swish eftersom det
innebar ett sakert och effektivt alternativ till anvandningen av kontanter.

32 Bankerna ar Danske Bank, Handelsbanken, Lansférsakringar Bank, Nordea, SEB och Swedbank.
33 Forskning som Riksbanken har gjort visar att anvédndningen av kontanter medfér hdga kostnader fér samhallet. Se Jansson T. och
Segendorf B., (2012), “Kontanter eller kort. Hur bor vi betala?”.
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KAPITEL 2

Euroclear Sweden — vardepappersforvarare och system for
avveckling av vardepapper

Riksbanken anser att Euroclear Sweden dverlag har fungerat val under 2012.
Systemet hade mycket hog tillganglighet och den deltagarundersékning som
Riksbanken och Finansinspektionen genomférde 2012 visade att deltagarna
generellt Gr néjda med Euroclear Sweden och att dialogen med deltagarna har
foréndrats till det béttre.

Riksbanken konstaterar dock att Euroclear Swedens system (VPC-systemet) &r
forhdllandevis gammalt vilket gor att det kan vara svart att anpassa till de krav som
marknaden kan komma att stélla framdéver. Riksbanken anser dérfér att det finns
behov av att dels utreda hur ldnge det dr mdjligt att pa ett effektivt stt bedriva och
utveckla vérdepappersavveckling ( dagens system, dels utarbeta en tydlig strategisk
plan f6r hur man ska utveckla ett modernt och flexibelt avvecklingssystem.
Riksbanken anser dven att Euroclear Sweden bor genomfdra regelbundna
kontinuitetsévningar med samtliga deltagare. Dessutom bor mdyjligheten att infora
en automatisk funktion for vérdepapperslan utredas tillsammans med deltagarna pa
den svenska vdrdepappersmarknaden.

Euroclear Sweden AB (Euroclear Sweden)®* &r Sveriges centrala
vardepappersforvarare och Sveriges enda inhemska system for avveckling av
vardepapper. Det innebar att Euroclear Sweden utfor clearing och avveckling av
transaktioner med svenska aktier och rantebarande vardepapper. | rollen som
central vardepappersforvarare for Euroclear Sweden register 6ver vardepapper och
deras agare, tillhandahaller vardepapperskonton samt administrerar
bolagshdndelser. Under 2012 avvecklades i genomsnitt per bankdag cirka 42 000
transaktioner till ett vérde av cirka 32 miljarder kronor pa aktiemarknaden och cirka
1 400 transaktioner till ett varde av cirka 370 miljarder kronor pa
penningmarknaden.

EUROCLEAR SWEDENS SYSTEM (VPC-SYSTEMET) BEHOVER SES OVER

Euroclear Swedens system (VPC-systemet) &r gammalt och kan vara svart att
utveckla och anpassa till kommande krav fran marknaden. Riksbanken anser darfor
att Euroclear Sweden behover utreda hur ldnge det ar mojligt att pa ett effektivt satt
bedriva och utveckla vardepappersavveckling i dagens system. Riksbanken anser
dven att Euroclear Sweden behdver utarbeta en tydlig strategisk plan for hur man
ska tillhandahalla ett modernt och flexibelt avvecklingssystem samt utreda vilka
tjidnster som ska erbjudas till den svenska vardepappersmarknaden. Detta arbete bér
utforas i samrad med systemets deltagare.

| arbetet behdver Euroclear Sweden ocksa ta hansyn till de forandringar som
sker internationellt. Det &r viktigt att gransoéverskridande transaktioner fungerar
enkelt och smidigt, att den svenska marknaden ér lattillganglig for utlandska

34 Euroclear Sweden &gs av den belgiska koncernen Euroclear SA. Eftersom Euroclear Sweden &r en del av en belgisk koncern sker
delar av Riksbankens 6vervakning av systemet i form av ett internationellt Gvervakningssamarbete som leds av den belgiska
centralbanken.



investerare och att en eventuell framtida anslutning till Eurosystemets system for
vardepappersavveckling, Target_2_Securities (T2S), underlattas.

UTKONTRAKTERING AV IT-UTVECKLING OCH DRIFT STALLER HOGA KRAV PA
EUROCLEAR SWEDENS BESTALLARORGANISATION

Euroclear Swedens IT-utveckling har utkontrakterats till en extern servicepartner.
Den operativa driften av systemet ansvarar Euroclear Sweden fortfarande fér, men
utfors av personal frdn samma externa servicepartner. En fortsatt valfungerande
drift, funktion och utveckling av systemet bor sakerstallas. Riksbanken anser att
detta sammantaget kraver att det finns en bestéallarorganisation som staller krav och
foljer upp att ingdngna avtal foljs.

Finansinspektionen har tillsammans med Riksbanken utfért en IT-revision med
fokus pa foretagets styrning av IT-drift och IT-utveckling. IT-revisionen som utférdes
under kvartal fyra 2012 syftade till att utreda om styrningen av dessa funktioner
uppfyller de krav som stélls i gallande lagar, regleringar och internationella
standarder. Resultatet av revisionen var 6verlag positivt. Riksbanken och
Finansinspektionen kunde konstatera att Euroclear Swedens processer, procedurer
och dokumentation av dessa funktioner i hdg grad uppfyller de krav som stalls. |
samband med revisionen framkom att Euroclear Sweden inte har ndgon uppdaterad
strategi for IT-utveckling respektive IT-outsourcing. Myndigheterna kommer darfor
att folja upp Euroclear Swedens arbete med dessa fragor. Finansinspektionen och
Riksbanken avser utfora ytterligare en IT-revision under det kommande éaret dar
syftet ar att Euroclear Swedens systemplattform ska utvérderas.

EUROCLEAR SWEDEN HAR FORBATTRAT DIALOGEN MED SINA DELTAGARE

Riksbanken och Finansinspektionen utforde under 2010 en utvardering av Euroclear
Sweden i dess roll som operatdr av det svenska systemet for avveckling av
vardepapper.3> Utvarderingen visade bland annat pé brister i Euroclear Swedens
kommunikation med deltagarna. Sedan dess har Euroclear Sweden genomfért en
rad forbattringar for att komma till rétta med dessa brister. Ett exempel ar
forbattringar { Market Advisory Committee® vad galler dess funktion, de fragor som
diskuteras dar och sammansattningen av deltagare. Detta har gett positivt resultat
och i deltagarenkaten som utfordes under sommaren 2012 fick Euroclear Sweden
bra betyg néar det géller informationsdelning, tillvaratagande av asikter och
kommunikation med deltagarna.

EUROCLEAR SWEDEN BOR GENOMFORA REGELBUNDNA
KONTINUITETSOVNINGAR MED SAMTLIGA DELTAGARE

Euroclear Swedens system for vardepappersavveckling har under 2012 haft en
tillgénglighet pa 100 procent, vilket ligger over det uppsatta tillganglighetsmalet pa
99,9 procent.’” Den deltagarenk&t som Riksbanken och Finansinspektionen har
utfort pekar dock pa att 62 procent av respondenterna anger att de inte ar
involverade i de kontinuitetsévningar som genomfors.

35 Se Sveriges riksbank (2011), "Utvérdering av vardepappersavveckling i Sverige 2010".

36 En radgivande kommitté med syfte att verka som den framsta instansen for samrad mellan Euroclear Sweden och dess anvéndare
kring viktiga fragor pa den svenska vardepappersmarknaden.

37 Tillgéngligheten fér 2011 var 100 procent.
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Riksbanken ser mycket positivt pa den hoga tillgéngligheten i systemet men
anser samtidigt att det ar viktigt att Euroclear Sweden regelbundet genomfér
kontinuitetsévningar med systemets samtliga deltagare. Ett viktigt syfte med detta
ar att oka deras kunskaper om de reservrutiner som finns om systemet inte fungerar
normalt.

EN AUTOMATISERAD FUNKTION FOR VARDEPAPPERSLAN SKULLE FORBATTRA
AVVECKLINGSGRADEN PA AKTIEMARKNADEN

Riksbankens och Finansinspektionens deltagarenkét visade dven att hela 87 procent
av respondenterna anser att en automatiserad funktion for vardepapperslan skulle
Oka avvecklingsgraden pa aktiemarknaden. Under hosten 2011 och forsta halvaret
2012 observerades ett fall i avvecklingsgraden, fran cirka 96 procent i oktober 2011
till cirka 93 procent i maj 2012, matt i omsatt varde (se Diagram 2).3®
Avvecklingsgraden atergick darefter till cirka 96 procent under hésten 2012, och
genomsnittet for aret landade pa cirka 95 procent. Trots aterhamtningen pekar
detta pa att effektiviteten i aktieavvecklingen behodver 6ka. Riksbanken anser darfor
att Euroclear Sweden tillsammans med deltagarna pa den svenska
vardepappersmarknaden bor utreda mojligheten att inféra en automatiserad
funktion for vardepapperslan. Detta ar dven i linje med principerna fran CPSS och
I0SCO.

Diagram 2 Avvecklingsgrad uttryckt i omsatt virde
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NASDAQ OMX Clearing — central motpart for derivat

Riksbanken anser att NASDAQ OMX Clearing éverlag har fungerat val under 2012
och vélkomnar det forbéttringsarbete som for ndrvarande pagar inom flera

38 Det kraftiga fallet i avvecklingsgraden i slutet av 2009 intraffade efter inférandet av en central motpart fér aktietransaktioner
(EMCF). En central motpart nettar transaktioner vilket innebar att det totalt sett blir farre transaktioner att avveckla och att varje
enskild CCP-transaktion generellt far ett mycket stort varde. Detta medfér att en enstaka forsenad leverans av vardepapper (eller
likvid) férsenar hela den nettade positionen vilket medfor en stor negativ inverkan pa avvecklingsgraden uttryckt i omsatt vérde.
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omraden. Detta arbete leder till forbéttrad riskhantering, bland annat for de
finansiella riskerna, vilket ar av yttersta vikt for en central motpart.

Ett exempel pa ett omrdde dér brister finns och dér forbéttringsarbete just nu
pdgar dr obestandsfonden, den finansiella buffert som finns for att tdcka eventuella
forluster som kan uppsta om en deltagare gar ( konkurs. Riksbanken anser att
samtliga motparter som ger upphov till exponering ska bidra till fonden, oavsett typ
av medlemskap. | dagsldget bidrar NASDAQ OMX Clearing sjalva med pengar ( vissa
motparters stille, men nu férséker man astadkomma en jdmnare férdelning av
eventuella férluster. Ett annat exempel &r clearingverksamheten som ska separeras
fran borsverksamheten och bli en egen juridisk person, vilket vdlkomnas av
Riksbanken. Det eliminerar risken for att forluster { borsverksamheten ska pdverka
clearingverksamheten ekonomiskt. Ytterligare ett exempel ar att NASDAQ OMX
Clearing sjélv kommer att skéta hanteringen av sakerheter framover, vilket
Riksbanken anser medfdr battre forutséttningar fér god riskhantering samt
forbéttrad effektivitet.

Inom NASDAQ OMX Stockholm AB finns dels en handelsplats for bérshandel med
aktier och dels en central motpart (CCP*). Den centrala motparten inom NASDAQ
OMX Stockholm AB, fortsattningsvis kallad NASDAQ OMX Clearing, clearar
derivatkontrakt med aktier, rantor, index eller ravaror som underliggande tillgang
samt repor.*® Under 2012 clearade NASDAQ OMX Clearing i genomsnitt 453 672
derivat och repor per bankdag®, vilket ar nagot lagre &n 2011.

NASDAQ OMKX Clearings tillganglighet minskade marginellt under 2012 jamfort
med 2011, vilket enligt NASDAQ OMX Clearing beror pa 6kad férandringstakt och
komplexitet.*? NASDAQ OMX Clearing arbetar pa att fa ned antalet incidenter och
har tillsatt en arbetsgrupp for detta syfte.

Den narmaste tiden star NASDAQ OMX Clearing infor flera utmaningar till féljd
av den nya regleringen EMIR*. De maste dels leva upp till de nya kraven sjalva, i
egenskap av central motpart, och dels anpassa sig till de forandringar pa
derivatmarknaden som de nya kraven medfér.

Riksbanken har de senaste aren haft synpunkter pa ett antal omraden, i
synnerhet finansieringen av den del av den finansiella bufferten som kallas
obestandsfond* och hanteringen av sikerheter dar NASDAQ OMX Clearing inte
sjalv haft insyn i sakerhetsmassans sammansattning. Andra omraden dar NASDAQ
OMX har initierat forandringsarbete ar introduktionen av CCP-clearing for
ranteswappar, 6kad diversifiering av likviditetslinor, 6versyn av bolagets styrning
samt separering av NASDAQ OMX Stockholm AB:s clearingverksamhet i en separat
juridisk person. | stora drag anser Riksbanken att NASDAQ OMX Clearings
forandringar pa dessa omraden leder till forbattrad riskhantering, bland annat
gallande likviditets- och kreditrisken, som &r av yttersta vikt for en central motpart.

39 CCP é&r en forkortning av engelskans “central counterparty”.

40 NASDAQ OMX Clearing erbjuder ocksa clearing av utslédppsratter, men i jamférelse med 6vriga produkter &r volymen mycket liten.
41202 av dessa var utslappsratter, 3 318 elderivat, 303 238 aktiederivat, 132 506 réntederivat och 14 408 repor.

42 NASDAQ OMX Clearing har ett tillgénglighetsmél pa 99,9 % som méts per manad. Tillgénglighetsmalet uppfylldes inte under
oktober och november méanad 2012 da tillgangligheten var 99,3 % respektive 98,8 %. NASDAQ OMX Clearing har haft en
tillganglighet pa 100 % under dvriga manader under 2011 och 2012.

43 European Market Infrastructure Regulation &r en EU férordning som reglerar OTC-derivatmarknaden, centrala motparter och
transaktionsregister.

4 "Default fund” pa engelska.
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Forandringarna gar aven i linje med kraven i EMIR och de nya principerna fran CPSS
och [0SCO.

OBESTANDSFONDEN SKA FINANSIERAS AV MOTPARTERNA |
DERIVATCLERINGEN

En central motpart ska ha en finansiell buffert for att skydda sig mot forluster. Enligt
EMIR ska en del av denna bestd av en obestdndsfond som finansieras av den
centrala motpartens deltagare i férhallande till den exponering de ger upphov till
for den centrala motparten. Riksbanken anser att samtliga motparter i
derivatclearingen som direkt ger upphov till exponering, och darmed risker, for
NASDAQ OMX Clearing ska bidra till obestandsfonden. Syftet med obestandsfonden
ar att ge incitament for forbattrad riskhantering hos alla motparter samt uppna en
rattvis forlustfordelning. Nar NASDAQ OMX Clearing introducerade sin
obestandsfond i januari 2012 undantogs en viss motpartstyp® fran kravet att bidra
med finansiella medel till fonden.*¢ Istallet for att dessa bidrar till obestandsfonden
finansierar NASDAQ OMX Clearing deras bidrag. NASDAQ OMX Clearing planerar
att ta bort detta undantag under 2013, vilket Riksbanken valkomnar.

NY HANTERING AV SAKERHETER MINSKAR RISKERNA OCH FORBATTRAR
EFFEKTIVITETEN

Riksbanken har de senaste aren haft synpunkter p4 NASDAQ OMX Clearings
hantering av sékerheter eftersom de har anvant sig av depabanker som hanterat de
sakerheter som deltagarna stallt.*’ Detta har inneburit att NASDAQ OMX Clearing
inte har haft tillrécklig insyn i hur sdkerhetsmassan varit sammansatt och darmed
inte har haft majlighet att analysera till exempel koncentrationsrisker®®. Detta har i
sin tur resulterat i att NASDAQ OMX Clearing har tvingats anvanda relativt
konservativa varderingsavdrag, sa kallade haircuts, for att vdga upp den osakerhet
som bristen pa insyn och analys inneburit.

Ett nytt system for hantering av sdkerheter som gor det mojligt for NASDAQ
OMX Clearing att sjélva skota hanteringen kommer att fasas in under 2013. Det nya
systemet kommer att medfora férbattrad riskhantering, minskat beroende av
depabanker samt forbattrad effektivitet. Riksbanken valkomnar darfor utvecklingen
och avser folja implementeringen av det nya systemet.

SWAPCLEARINGEN STALLER KRAV PA ATT RISKHANTERINGEN AR ROBUST

Under 2012 introducerade NASDAQ OMX Clearing en tjanst for clearing av
ranteswappar; swapclearing. Det kommer nya regler som kraver att finansiella
aktorer som ingar OTC-derivatkontrakt ska cleara dessa via en central motpart, och
ranteswapparna utgor en stor del av dessa kontrakt.

OTC-derivat, sdsom ranteswappar, har ofta lang loptid och stora
nominalbelopp vilket innebér att vardet i absoluta termer kan féréandras kraftigt
dven vid mindre marknadsrorelser. | dagsldget ar swapclearingen en forhallandevis

45 Motparter i den s& kallade slutkundsclearingen undantogs.

46 NASDAQ OMX Clearings obestandsfond ar uppdelad, en fér ravaruderivat och en for aktie- och rantederivat.

47 Se Sveriges riksbank (2011), "Utvardering av NASDAQ OMX Derivatives Markets som central motpart 2010".

48 Risken att en stor del av sikerheterna &r koncentrerade till vissa tillgangar och darmed ar kénslig fér prisrérelser i dessa.
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liten tjanst, men den kan framover innebara stora volymer och risker som maste
hanteras.

Riskhanteringen samt processen och regelverken fér hantering av
medlemsfallissemang ar mycket viktiga komponenter i swapclearingen, vilket
Riksbanken anser att NASDAQ OMX Clearing tagit fasta pa vid utvecklingen av
tjansten.

NASDAQ SOM CENTRAL MOTPART SKA SEPARERAS FRAN BORSEN

NASDAQ OMX Stockholm AB ska som ett resultat av kommande regleringar skilja av
all verksamhet som inte ar clearingverksamhet under 2013. Det innebér att
borsverksamheten darefter kommer att bedrivas i en annan juridisk person. Pa sa
satt elimineras risken att forluster i bérsverksamheten ska paverka
clearingverksamheten ekonomiskt. Dessutom underlattar det fér myndigheterna om
NASDAQ OMKX Clearing skulle fa s allvarliga finansiella problem att det kommande
internationella ramverket for aterhamtning, rekonstruktion och avveckling behover
anvandas.*® Separeringen férvéntas vara slutférd under hdsten 2013, och vilkomnas
av Riksbanken.

OKAD DIVERSIFIERING AV LIKVIDITETSLINOR OCH OVERSYN AV BOLAGETS
STYRNING

Det ar viktigt att NASDAQ OMX Clearing har god tillgang till likviditet for att
undvika att drabbas av likviditetsbrist. Antalet avtal om likviditetslinor har under
2012 6kat fran tva till tre, och ytterligare diversifiering ar att vanta. Utvecklingen
drivs framst av kraven i EMIR, men ligger ocksa i linje med IMF:s rekommendation.*
Riksbanken staller sig bakom rekommendationen och ar positiv till utvecklingen.

NASDAQ OMKX Clearing ser for ndrvarande ocksa over bolagets styrning. Detta
innebar bland annat att oberoende ledaméter inte bara kommer att finnas i
moderbolagets styrelse utan dven i den egna styrelsen. Oberoende
styrelsemedlemmar och clearingmedlemmar kommer dessutom att vara
representerade i en rddgivande riskkommitté, vilket i forlangningen bor leda till ett
naturligt inflytande och storre engagemang fran medlemmarna avseende den
centrala motpartens riskhantering.

49 Se avsnittet "Aterhdmtning, rekonstruktion och avveckling” i kapitel 1.
50 Se IMF (2011), "IMF Country Report No. 11/172".

KAPITEL 2

31






3. De utlandska systemen

Det finns utldndska system som dr centrala foér den svenska finansiella
stabiliteten. CLS, som &r ett avvecklingssystem for valutaaffarer, och SWIFT,
som dr ett ndtverk for finansiella meddelanden, har bada vésentlig betydelse
for det globala finansiella systemet. Dérutéver finns EMCF, som &r en central
motpart for aktietransaktioner, och SwapClear, som ar en central motpart for
rdnteswappar. De har bada en central roll ( clearingen av finansiella
instrument.

Riksbanken deltar i dvervakningssamarbeten kring dessa utldndska system
eftersom de &r av central betydelse dven for det svenska finansiella systemet
och dédrmed den finansiella stabiliteten ( Sverige. Det &r de utlindska
systemens hemmamyndigheter som ansvarar fér évervakningen och tillsynen
och som ddrigenom leder évervakningssamarbetet. Riksbanken gdr inga
egna bedémningar av dessa system.

CLS - system for avveckling av valutatransaktioner

CLS*! startade 2002 for att minska avvecklingsrisken vid valutatransaktioner.
Avvecklingsrisken minimeras genom att CLS ser till att de bada valutorna i en
valutatransaktion byter dgare samtidigt oavsett tidszoner. Det sker genom sa kallad
betalning mot betalning eller "PvP">2. CLS &r baserat i New York vilket innebar att
Federal Reserve 6vervakar och har tillsyn éver CLS. For 6vervakningen finns
dessutom ett internationellt samarbete dar centralbanker for samtliga 17 valutor®
som avvecklas via CLS medverkar.

Under 2012 avvecklade CLS valutatransaktioner till ett vérde av i genomsnitt 32
biljoner kronor per bankdag.>* Motsvarande siffra fér avvecklade svenska kronor var
452 miljarder kronor, vilket innebér att svenska kronor star for 1,4 procent av den
totala omsattningen i CLS. CLS effektiviserar ocksé avvecklingen av
valutatransaktioner genom att netta dessa betalningar, vilket medférde att de
slutgiltiga faktiska betalningarna i svenska kronor i genomsnitt endast uppgick till
9,6 miljarder kronor per bankdag under 2012.

2011 publicerade CLS senast en sjalvutvardering, i vilken det framkom att det
fanns forbattringsomraden i CLS styrning. Sedan dess har CLS genomfort ett
omfattande arbete for att komma till ratta med problemen.

CLS utvecklar kontinuerligt sina tekniska system. Under 2013 ska enligt plan
“same-day-settlement” implementeras. “Same-day-settlement” innebér att en
deltagare ska kunna ingd en valutatransaktion och avveckla denna via CLS under
samma dag.>® Dessa transaktioner avvecklas idag utanfér CLS vilket medfér 6kade
risker for motparterna. “"Same-day-settlement” kommer forst att introduceras for

5L CLS &r en forkortning av Continuous Linked Settlement.

52 PvP &r en férkortning av Payment versus Payment.

53 USD, AUD, GBP, DKK, EIR, HKD, ISL, JPY, CAD, KRW, MSN, NOK, NZD, CHF, SGD, SEK och ZAR.

% Omréknat till svenska kronor.

%5 |dag sker avveckling via CLS oftast t+2, vilket innebar att en transaktion avvecklas tvd bankdagar efter att instruktionen skickats till
CLs.
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valutaparet USD/CAD. Darutover arbetar CLS med att utdka “same-day-settlement”
for ytterligare valutor. CLS fortsatter dessutom arbetet for att inkludera fler valutor i
sin ordinarie avvecklingstjanst.

Sedan slutet av 2012 &r samtliga fyra svenska storbanker direkta deltagare i
CLS, och 91 procent av de svenska storbankernas volymer av valutatransaktioner
avvecklas direkt via CLS. Riksbanken vill att CLS anvéands i sa hog utstrackning som
mojligt eftersom den storsta risken som forknippas med valutatransaktioner darmed
hanteras och betalningsflodena samtidigt effektiviseras.

SWIFT — globalt natverk for finansiella meddelanden

SWIFT:s*® tjanster anvands i mer &n 200 ldander och deras anvéndare skickade cirka
4,5 miljarder finansiella meddelanden under 2012 varav svenska anvandare skickade
och tog emot cirka 122 miljoner meddelanden.>” Att SWIFT kan uppratthalla sin
verksamhet ar av vasentlig betydelse for det globala finansiella systemet.

SWIFT ar ett medlemsagt foretag med séate i Belgien och Riksbanken deltar i
den gemensamma 6vervakningen som leds av National Bank of Belgium.*® Eftersom
SWIFT:s globala betydelse 6kar bildades under 2012 dven ett nytt
overvakningsforum. Det bestar av en utdkad grupp av utvalda centralbanker, som
kommer att kunna ta del av information och diskutera dvervakningen av SWIFT.
Overvakningen utgér frdn ramverket "High Level Expectations for the oversight of
SWIFT".>®

Under det senaste aret har 6vervakningsarbetet till stor del varit inriktat pa tva
stora projekt som pagar hos SWIFT. Det ena &r byggandet av ett eget nytt operativt
datacenter som ska ersdtta det nuvarande leasade datacentret inom ramen for
“Distributed Architecture”-projektet. Byggnaden fardigstalldes i slutet av 2012 och
overflyttningen av verksamheten dit planeras vara klar under varen 2014. Det andra
projektet ar “FIN renewal” som innebér ett byte till en ny teknisk plattform och en
omprogrammering av all mjukvara i deras meddelandetjanst FIN. Syftet ar att
minska de operationella kostnaderna och den framtida risken med att anvénda en
aldre plattformslosning. Projektet ska inte paverka anvandarna av FIN-tjansten men
overvakningskollektivet har framfort till SWIFT att det ar viktigt att anvéndarna ar
med och sakerstéller att funktionen i deras egna system forblir opaverkad.

EMCF — central motpart for aktier

European Multilateral Clearing Facility N.V. (EMCF) ar i dagslaget den centrala
motpart som clearar majoriteten av de svenska aktier som clearas i en central
motpart. EMCF clearade svenska aktier till ett vérde av drygt 29 miljarder svenska
kronor i genomsnitt per bankdag 2012.%° Eftersom EMCF effektiviserar clearing och
avveckling genom nettning av transaktioner var vérdet som avvecklades endast
drygt 9 miljarder svenska kronor.

56 SWIFT &r en férkortning av Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication. Riksbanken &r bade &gare av SWIFT och
anvandare av SWIFTs tjanster. Riksbankens évervakning av SWIFT &r organisatoriskt atskild fran &gandet och anvéandandet av SWIFT.
57 Siffran avser FIN-meddelanden och de utgdrs till storsta delen av betalnings- och vardepappersmeddelanden. Kalla: SWIFT.

58 Overvakningen bedrivs inom SWIFT Co-operative Oversight Group (SWIFT OG) som bestér av centralbanker inom G10.

%9 Se National Bank of Belgium (2007), “Financial Stability Review 2007".

60 Vardet som presenteras har ska inte forvéxlas med vardet pa de svenska aktier som handlades under 2012. Detta d& central
motpartsclearing ger upphov till fler transaktioner i och med att den centrala motparten noverar alla transaktioner och darmed blir en
transaktion alltid tva transaktioner.
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EMCEF &r ett hollandskt bolag och Riksbanken deltar i 6vervakningssamarbetet
som leds av holldndska myndigheter.

Under 2012 har EMCF minskat sitt beroende av ABN AMRO Clearing Bank, som
ar majoritetsdgare och som EMCF varit starkt bundna till. EMCF har numera tillgang
till intradagskredit i den holldndska centralbanken. EMCF uppfyller inte fullt ut de
internationella standarder som centrala motparter beddms utifran, vilket delvis
beror p4 EMCF:s beroende av ABN AMRO Clearing Bank.®* EMCF boér darfér minska
sitt beroende av bade ABN AMRO Clearing Bank och andra kommersiella banker
ytterligare.

Interoperabilitet, det vill sdga att fler &n en central motpart kan cleara aktier pa
samma handelsplats, har varit ett fokusomrade for EMCF under det senaste aret.
Interoperabilitet mojliggor 6kad konkurrens samtidigt som det innebar 6kade risker
for de enskilda centrala motparterna. Darfor ar det viktigt att dessa risker hanteras
sa att problem i en central motpart inte sprider sig till andra centrala motparter. |
borjan av 2012 godkdnde hemmamyndigheterna till fyra centrala motparter -
brittiska EuroCCP och LCH.Clearnet Ltd., schweiziska SIX x-clear och EMCF -
interoperabiliteten mellan dem. Sedan dess finns det alltsd en mojlighet att vélja
central motpart pa flera handelsplatser dar det gar att handla svenska aktier (men
inte pa NASDAQ OMX Stockholm).

| mitten av mars 2013 offentliggjorde EMCF och brittiska EuroCCP att de
planerar en sammanslagning. Enligt planen ska den nya centrala motparten heta
EuroCCP och ha sitt huvudkontor i Amsterdam. De holldndska och brittiska
myndigheterna har dnnu inte godkdnt sammanslagningen, vilket ar en férutsattning
for att den ska kunna genomféras. Tidplan fér sammanslagningen &r dnnu inte klar.

SwapClear — central motpart for ranteswappar

SwapClear &r den del av den brittiska centrala motparten LCH.Clearnet Ltd som
clearar ranteswappar i ett flertal olika valutor, bland annat i svenska kronor.
Eftersom SwapClear ingar i ett brittiskt bolag, har de brittiska myndigheterna det
primara tillsyns- och dvervakningsansvaret for dem.

Eftersom flera svenska banker anvander sig av SwapClear och den svenska
kronan ar en av de atta storsta valutorna i clearingen, har Riksbanken intresse av att
folja SwapClear. Riksbanken ingar darfor i ett internationellt Gvervakningssamarbete
kring SwapClear som inleddes under 2012.

SwapClear clearar stora volymer ranteswappar och under de senaste aren har
volymerna 6kat stadigt.5? Orsaken till de 6kade volymerna &r att finansiella aktérer
har blivit allt mer intresserade av att hantera motpartsrisker genom central
motpartsclearing. Under 2012 har volymerna fortsatt att 6ka. Banker och andra
aktdrer som handlar ranteswappar och andra standardiserade OTC-derivatkontrakt
maste darmed ansluta sig till centrala motparter for att leva upp till kraven i nya
regleringar®® pa central motpartsclearing. Fér narvarande ar det endast de centrala
motparterna SwapClear och NASDAQ OMX Clearing som erbjuder clearing av
svenska ranteswappar. Nordea ar den enda svenska banken som i dagsléget ar

61 Se De Nederlandsche Bank (2013), “Oversight of payment and settlement systems 2012".

62 Det totala antalet utestaende kontrakt i SwapClear uppgick till knappt 2,5 miljoner per februari 2013.

63 Nya regleringar, sdsom EMIR i Europa, kréver central motpartsclearing av standardiserade OTC-derivatkontrakt. Ranteswappar ar ett
standardiserat OTC-derivatkontrakt.
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medlem i SwapClear. Andra svenska banker clearar ocksa kontrakt via SwapClear,
men da genom ombud.
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