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®m Forord

Det som i dagligt tal brukar kallas finansiell stabilitet handlar enkelt uttryckt
om att pd olika satt verka for ett sékert och effektivt finansiellt system.
Privatpersoner, organisationer och myndigheter ska till exempel kunna be-
tala och sjalva ta emot betalningar pa ett sdkert och effektivt satt. Och nar
aktier, rdntebdrande papper och andra finansiella instrument omsétts pa de
finansiella marknaderna ska betalning och leverans ske pa ett sakert och ef-
fektivt satt, sa att vardepappret och likviden slutligen kan byta dgare. Det
mojliggdrs genom det som kallas finansiell infrastruktur, det vill sdga de sys-
tem som hanterar betalningar och transaktioner med finansiella instrument.

Om den finansiella infrastrukturen inte fungerar skulle aktiviteten i det
finansiella systemet mer eller mindre stanna av — betalningar och vérdepap-
perstransaktioner skulle inte kunna genomféras. Den finansiella infrastruk-
turen dr darigenom en forutséattning for en vél fungerande samhallseko-
nomi.

Med rapporten "Riksbankens évervakning av den finansiella infrastruktu-
ren” vill Riksbanken informera om varfoér och hur Riksbanken évervakar den
finansiella infrastrukturen. Rapporten beskriver ocksa nagra av de utma-
ningar Riksbanken just nu ser i arbetet med évervakning och krishantering.

Stockholm 30 maj 2012

Mattias Persson
Avdelningschef,
Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet
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B Inledning

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet handlar i stora drag om att
verka for att det finansiella systemet ska kunna upprétthélla sina grundlag-
gande funktioner och std emot stérningar som hotar dem. Det finansiella
systemets tre grundldggande funktioner ar att formedla betalningar, om-
vandla sparande till finansiering och hantera risker.'

Att formedla betalningar innebér att det finansiella systemet hjélper hushall
och foretag nér de behover betala for varor eller tjdnster. | Sverige ar det i
huvudsak bankerna som férmedlar olika slags betalningstjanster och ser till
att betalningar kan utféras. Férutom bankerna &r den finansiella infrastruk-
turen — de systemen déar de faktiska betalningarna utférs — en forutsattning
for att betalningsformedlingen ska fungera. For transaktioner med varde-
papper, dar pengar och véardepapper ska byta dgare, finns det system som
hanterar varje steg i transaktionen fran det att en kund lamnar en kop- eller
sdljinstruktion till sin bank till dess att affaren dr genomford. For att det ska
vara mojligt att formedla betalningar i samhallsekonomin kravs saledes saval
sunda banker som saker finansiell infrastruktur.

Den andra funktionen ar att omvandla sparande till finansiering. Den inne-
bér att det finansiella systemet tar hand om sparandet i hushéll och foretag,
och medverkar till att finansiera konsumtion och investeringar i till exempel
bostader och produktionskapital. Det handlar alltsd om att hjélpa dem som
vill spara och dem som vill lana, trots att I6ptiderna for dessa aktiviteter kan
se valdigt olika ut. Fér samhéllsekonomin &r det viktigt att man ska kunna
omvandla kortsiktigt sparande till Iingsiktiga Ian. Aven hir har bankerna
och kreditmarknaderna en central roll.

Den tredje funktionen dr att hantera risker. Den innebdr att hushall och f6-
retag, inte minst banker, har méjlighet att hantera sina finansiella risker? ge-
nom att sprida dem eller omférdela dem till de aktdrer som &r intresserade
av att mot ersattning ta dver riskerna. Ett exempel pa omfordelning av risker
ar nar foretag skyddar sig mot valutarisker genom att kopa eller sélja valuta
pa termin. Vélfungerande finansiella marknader skapar forutsattningar for
att riskerna 6ver huvud taget kan hanteras. Exempelvis kan banker och fo-
retag forsakra sig mot rante- och valutarisker genom att agera pa de inter-
nationella finansiella marknaderna.

1. Lds mer om Riksbankens arbete med finansiell stabilitet i publikationen "Riksbanken och finansiell
stabilitet”, 2010.
2. Exempel pa finansiella risker &r marknadsrisker, kreditrisker, likviditetsrisker och finansieringsrisker.



Riksbanken har bedémt att framfor allt banker och den finansiella infra-
strukturen, liksom de finansiella marknaderna mer generellt, &r védsentliga
for att det finansiella systemet ska kunna upprétthélla sina grundldggande
funktioner. Dessa omraden 6vervakas darfor av Riksbanken. | den hér rap-
porten diskuteras 6vervakningen av de system som finns i den finansiella
infrastrukturen. Rapporten &r upplagd i féljande tre delar:

B den forsta delen forklarar varfér dvervakningen av den finansiella
infrastrukturen ar viktig

B den andra delen beskriver hur évervakningsarbetet gar till i
praktiken

B den tredje och sista delen presenterar de utmaningar i 6vervak-
ningsarbetet som Riksbanken ser framdver, och belyser att arbetet
dven stracker sig utanfor systemen.
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B 1 Varfor overvakar Riksbanken
den finansiella infrastrukturen?

Riksbanken 6vervakar den finansiella infrastrukturen i syfte att identifiera
och analysera kallor till risker och effektivitetsforluster i den finansiella infra-
strukturen samt verka for olika sétt att minska dessa. Riksbanken har en roll
ndr det finns uppenbara marknadsmisslyckanden — alltsa vid situationer dér
den fria marknaden inte leder till optimal resursanvandning.

Riksbankslagen

Riksbankens arbete med 6vervakningen av den finansiella infrastrukturen
tar sin utgdngspunkt i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbanksla-
gen) och det ansvar som dar anges for betalningsvdsendet. Enligt riksbank-
slagen ska Riksbanken framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende.?
Det kréver ett stabilt finansiellt system sd att betalningar och kapitalforsorj-
ning kan fungera val. Ett stabilt finansiellt system &r ocksa en forutsdttning
for att Riksbanken ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik — dven
detta ansvar regleras i riksbankslagen.*

Delat ansvar mellan flera svenska myndigheter

Riksbanken ar dock inte ensamt ansvarig for att varna den finansiella sta-
biliteten i Sverige. Detta ansvar delar Riksbanken med Finansinspektionen,
Riksgélden och regeringen genom Finansdepartementet. Samarbetet mel-
lan dessa myndigheter regleras i en 6verenskommelse som anger riktlinjer
for samrdd och informationsutbyte mellan parterna vad géller finansiell
stabilitet och krishantering.® Denna 6verenskommelse kompletteras av det

3.1 kap. 2 § riksbankslagen.

4. Enligt riksbankslagen dr malet med Riksbankens verksamhet att upprétthalla ett fast penning-
vdrde, 1 kap. 2 § riksbankslagen.

5. | februari 2003 ingick Riksbanken och Finansinspektionen en 6verenskommelse om samarbete i
fragor om finansiell stabilitet. Under 2005 kompletterades 6verenskommelsen med riktlinjer for sam-
rad och informationsutbyte i arbetet med finansiell stabilitet och krishantering som &ven innefattar
Finansdepartementet. | maj 2009 ingick Riksbanken, Finansinspektionen, Finansdepartementet och
Riksgélden en ny, nu géllande 6verenskommelse som dven tacker Riksgaldens roll som stédmyndig-
het enligt lagen (2008:814) om statligt stdd till kreditinstitut. Se "Overenskommelse mellan Reger-
ingskansliet (Finansdepartementet), Sveriges riksbank, Finansinspektionen och Riksgéldskontoret for
samarbete om finansiell stabilitet och krishantering”, maj 2009.



nya temporéra samverkansrddet som ska vidareutveckla Riksbankens och
Finansinspektionens samarbete kring det forebyggande makrotillsynsarbe-
tet.s”

Riksbanken och Finansinspektionen har olika roller i arbetet med finansiell
stabilitet, sd dven i arbetet med den finansiella infrastrukturen. Riksbanken
a ena sidan overvakar den finansiella infrastrukturen i syfte att vdrna stabi-
liteten i hela det finansiella systemet. Finansinspektionen & andra sidan har
ansvar for tillsyn 6ver foretagen i den finansiella infrastrukturen och beviljar
tillstand att bedriva verksamhet inom exempelvis clearing och avveckling
med stod i svensk lagstiftning. Det finns delar i den finansiella infrastruktu-
ren som ingdr i saval Riksbankens som Finansinspektionens 6vervaknings-
och tillsynsarbete, vilket gor att de tvd myndigheternas ansvarsomraden
ibland 6verlappar varandra. | dessa fall stravar bdda myndigheterna efter att
utveckla effektiva former for kontakter och samverkan.

Vad ar finansiell infrastruktur och varfér ar den viktig?

Riksbanken definierar den finansiella infrastrukturen som de system som
hanterar finansiella positioner och/eller mojliggor finansiella floden mellan
olika aktorer, deras legala ramverk och rutiner samt deltagarnas anvdndning
av dessa system. Enklare uttryckt kan man sdga att den finansiella infra-
strukturen bestdr av system dér betalningar genomférs och transaktioner
med finansiella instrument hanteras.

En vélfungerande finansiell infrastruktur dr avgoérande for att det finansiella
systemet ska vara stabilt. Svagheter i infrastrukturen kan namligen leda till
att storningar sprider sig i hela systemet med stora samhallsekonomiska
kostnader som f6ljd. Risken for en sadan spridning brukar kallas systemrisk.
Det kan handla om stérningar hos en deltagare eller ett system, som sprider
sig till andra deltagare och system och darmed kan paverka savél betal-
ningsmarknadens som de finansiella marknadernas funktionssatt.

Syftet med 6vervakningen av den finansiella infrastrukturen

Riksbanken 6vervakar den finansiella infrastrukturen for att utfora sitt lag-
stadgade uppdrag att fraimja ett sdkert och effektivt betalningsvasende.
Mer specifikt syftar vervakningen till att identifiera och analysera kallor till

6. Samverkansradet ar ett rad som bestar av Riksbanken och Finansinspektionen och traffas tva
géanger per ar. Medlemmar ar riksbankschefen, generaldirektéren for Finansinspektionen, en vice
riksbankschef, chefen for Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet, samt Finansinspektionens
chefsekonom och chefsjurist.

7. Makrotillsyn handlar om att minska riskerna for det finansiella systemet som helhet. De myndighe-
ter som ansvarar for makrotillsynen paverkar och paverkas av andra politikomrdden, som penning-
politik, mikrotillsyn och finanspolitik. Det maste darfor finnas goda former for nara samordning och
informationsutbyte mellan dessa omraden.
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systemrisker och effektivitetsforluster i den finansiella infrastrukturen samt
verka for olika satt att minska dessa.

Det finns ingen unik definition som beskriver vad som ingér i 6vervakningen
av finansiell infrastruktur. Riksbanken tolkar sitt uppdrag pa foljande satt:

Overvakning av system i den finansiella infrastrukturen ir en funk-
tion inom Riksbanken som ar inriktad pa att frimja de 6vergripande
malen om sékerhet och effektivitet i betalningsvdsendet genom att
folja befintliga och planerade system, utvardera dessa utifran gillande
principer och, vid behov, frammana férandring.

Konkret handlar 6vervakningsarbetet om att folja och analysera den fi-
nansiella infrastrukturen och eventuella forandringar i denna. Riksbanken
analyserar ocksd omrdden som &r nara sammankopplade med den finan-
siella infrastrukturen och som &r viktiga for dess funktion, effektivitet och
stabilitet. Ett exempel pd ett sddant omrade ar anvandningen av olika be-
talningsinstrument och deras koppling till effektivitet och stabilitet i betal-
ningsmarknaden. Ett annat exempel r hanteringen av de transaktioner som
sker utanfor systemen.

Forekomsten av marknadsmisslyckanden

Utgdngspunkten for Riksbankens évervakningsarbete dr att marknaden
sjdlv borde kunna skapa sdkra och effektiva system utan inblandning av
myndigheter. Ibland uppstar dock marknadsmisslyckanden — alltsd en situa-
tion dér den fria marknaden inte leder till optimal resursanvdndning — och
dad har myndigheterna en uppgift. Marknadsmisslyckanden kan uppkomma
bland annat pd marknader dér det finns asymmetrisk information?, kollekti-
va varor, monopol, karteller och externa effekter.? Marknadsmisslyckanden
kan leda till systemrisker som i sin tur kan fa mycket stora samhéllsekono-
miska konsekvenser.

Ett exempel pa ett mojligt marknadsmisslyckande ar for laga investeringar

i riskreducerande atgérder. Detta kan leda till for hoga risker — sarskilt vik-
tiga och allvarliga ar systemrisker som kan hota den finansiella stabiliteten.
Minskade risker ar en sa kallad kollektiv vara, eftersom alla drar nytta av
denna utan att det uppstar en extra kostnad. Den aktér som tillhandahéller
infrastrukturen tar dock inte nédvéndigtvis hansyn fullt ut till denna externa
effekt eftersom den inte genererar motsvarande inkomststrémmar. Om

8. Asymmetrisk information innebar att parter som ingar ett avtal med varandra har tillgang till olika
férhandsinformation.
9. En extern effekt foreligger om en ekonomisk transaktion paverkar nyttan for tredje part.



aktoren tar investeringsbeslutet utifrdn vardet av den egna 6kade sakerhe-
ten — utan att se pa den 6kade nyttan for andra — kommer investeringen att
bli for liten. Sékerheten i systemet blir dirmed lagre &n vad som &r optimalt.
For laga investeringar i riskreducerande atgérder kan ocksad férekomma nar
tva eller flera system konkurrerar med varandra och det resulterar i ett s&
kallat race to the bottom.

Ett annat exempel pd ett mojligt marknadsmisslyckande &r for ldga inves-
teringar i innovationer. Konkurrensférhallanden paverkar infrastrukturens
mojligheter att ta betalt for sina tjanster och ddrmed ocksa méjligheterna
att bygga en fungerande affarsmodell kring innovationer. En monopolist
konkurrerar exempelvis mot sig sjdlv om den lanserar produkter som kon-
kurrerar med varandra, och detta kan forsvaga incitamentet att investera i
innovationer.

Det dr inte sjalvklart att marknadsmisslyckanden i sig ar skdl nog for att
myndigheterna ska ingripa. Det kan ndmligen leda till snedvridningar av
systemens och marknadsaktorernas incitament. Om dessa exempelvis pa
férhand vet att myndigheterna till varje pris vill hindra systemkollaps kan

de ta hogre risker &n de annars skulle ha gjort, vilket i sig leder till minskad
sékerhet i det finansiella systemet.’® Men om marknaden misslyckas med att
sjalv hitta de bésta I6sningarna ur samhaéllsekonomisk synvinkel kan myn-
digheter, till exempel en centralbank, behéva ingripa.

Riksbankens évervakning ar i huvudsak krisférebyggande

| arbetet med finansiell stabilitet skiljer Riksbanken pa krisférebyggande
arbete och krishantering."” Overvakningen av den finansiella infrastrukturen
ingar huvudsakligen i det forebyggande arbetet och ar darfor proaktiv till
sin karaktdr. Riksbanken arbetar [6pande med att paverka lagar, regelverk
och systemens riskhantering och effektivitet i en riktning som minimerar det
finansiella systemets sarbarhet.

Om en kris &nda skulle intréffa har Riksbanken beredskap for att hantera

en sadan, men mojligheterna att agera operativt inom den finansiella infra-
strukturen dr sma.'> " Riksbankens roll &r da snarare att ge rad, vilket for-
utsatter en god kunskap om systemen i den finansiella infrastrukturen. Ge-
nom att analysera hur stérningar hos systemen eller dess deltagare paverkar
olika delar av den finansiella infrastrukturen, forstar Riksbanken exempelvis

10. Sa kallad moral hazard.

11. Las mer om Riksbanken och finansiell stabilitet i en krissituation, s. 21-24, "Riksbanken och fi-
nansiell stabilitet”, 2010.

12. Riksbanken dger och driver RIX-systemet och agerar ddrmed operativt bade i normala tider och i
en krissituation. Driften och 6vervakningen av RIX-systemet sker pa tva olika avdelningar i Riksban-
ken och ar darmed skilda fran varandra.

13. Vid en kris har Riksbanken en roll som sa kallad lender of last resort, vilket innebér att Riksbanken
kan bevilja likviditetsstod enligt 6 kap. 8 riksbankslagen.
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hur dessa storningar skulle kunna spridas vidare till 6vriga delar av finans-
marknaden. Lds mer om 6vervakningsfunktionens uppgift vid krishantering
i avsnittet "Forberedelser for att hantera kriser” i rapportens tredje del.

Hur forhaller sig sdkerhet och effektivitet till varandra?

Det lagstadgade uppdraget att framja ett sdkert och effektivt betalnings-
vdsende innebdr att Riksbanken har tvd mal i sin 6vervakning av den finan-
siella infrastrukturen. Riksbanken ska alltsa ta hdnsyn till saval sakerhet som
effektivitet i systemen.

Riksbankens analys av ett system kan da visa att okad effektivitet kan for-
samra sékerheten i systemet och i slutdnden leda till brister i det finansiella
systemet i stort. Det omvéanda kan ocksa gilla; att 6kad sakerhet kan leda
till samre effektivitet och i slutdnden till dyrare finansiella tjanster.

Om en konflikt uppstar mellan de tva malen prioriterar Riksbanken gene-
rellt sékerhet framfor effektivitet, men i praktiken handlar det om att av-
vadgningar kan behéva goras. Det skulle kunna uppstd en situation dér Riks-
banken faktiskt kan ha anledning att framja en effektivitetsforbattring, dven
om den skulle innebdra vissa negativa effekter for sdkerheten i systemet.
Anledningen kan vara att ett system som har kommit valdigt langt i arbetet
med sdkerhet vill astadkomma en stor effektivitetsokning som langsiktigt
skapar 6kad sakerhet, men kortsiktigt ger simre sakerhet. Riksbanken
skulle i sa fall kunna fraimja en sddan effektivitetsforbattring, men skulle i
sin beddmning beskriva de negativa effekterna pa kort sikt och diskutera de
avvagningar som gjorts.



B 2 Hur arbetar Riksbanken
praktiskt med att dvervaka den
finansiella infrastrukturen?

Riksbanken forvéntar sig att systemen i den finansiella infrastrukturen ska
leva upp till de internationella principer som utarbetats av CPSS-IOSCO."
516 Qvervakningsarbetet syftar till att sikerstilla detta. Uppféljning sker
dels genom att systemen utvdrderar sig sjdlva, dels genom att Riksbanken
gor fordjupad analys av specifika risker i systemen. | de fall analysen pekar
pa brister i sdkerheten eller effektiviteten i ett system uppmanar Riksbanken
systemet att atgdrda detta.

Kriterier for vilka system som ska ingd i 6vervakningen

Riksbanken tillampar sex kriterier for att identifiera de system som ska dver-
vakas:

B antal transaktioner och transaktionernas varde som systemet
hanterar

systemets marknadsandelar
de marknader systemet ar verksamt pa

tillgangliga alternativ som kan anvandas pa kort sikt

sammankoppling med andra system och andra finansiella
institutioner

B systemets betydelse for implementeringen av penningpolitiken.

Sa snart Riksbanken har fattat beslut om att ett nytt system ska 6vervakas
ar beslutet offentligt.

14. CPSS, Committee on Payment and Settlement Systems, &r en internationell kommitté under BIS,
Bank for International Settlements. | CPSS 6vervakar och analyserar centralbanker utvecklingen av
bland annat clearing- och avvecklingssystem.

15. I0SCO, International Organization of Securities Commissions, ar en internationell sammanslut-
ning av organisationer som reglerar vérldens vardepappersmarknader.

16. BIS (2012), "CPSS-10SCO Principles for Financial Market Infrastructures” finns publicerade pa
www.bis.org och pa www.riksbank.se.
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Riksbanken dvervakar for narvarande féljande system i den finansiella infra-
strukturen:

B RIX, det svenska systemet for avveckling av stora betalningar

B Euroclear Sweden AB", den svenska centrala vardepappers-
forvararen, som erbjuder vardepappersavvecklingstjanster

B NASDAQ OMX Derivatives Markets, i sin roll som central mot-
part for derivatinstrument och repor

B Bankgirocentralen BGC AB (Bankgirot), betalningssystem for olika
typer av kontooverforingar'® i Sverige

B de utldndska systemen'™ CLS?°, EMCF?' och SWIFT.%

Enligt Riksbankens bedomning ar det viktigt att det finns ett sédkert och
effektivt system for de stora betalningar som banker och clearingorganisa-
tioner utfor sinsemellan. RIX dr ett sddant system som per definition han-
terar stora vérden, eftersom samtliga betalningar i svenska kronor forr eller
senare hamnar dar.2 RIX har en daglig omsattning som motsvarar en sjat-
tedel av den svenska arliga bruttonationalprodukten, och utgér navet i den
svenska finansiella infrastrukturen.

Riksbanken beddmer ocksa att det ar viktigt for marknadens funktionssatt
att transaktioner med vardepapper kan hanteras utan stérningar. Euroclear
Sweden spelar i detta sammanhang en viktig roll for finansiell stabilitet ef-
tersom den hanterar all vdrdepappersavveckling i Sverige och darmed har
kopplingar till och &r beroende av andra aktérer och system i den finansiella
infrastrukturen. Riksbanken bedémer dven att den centrala motparten
NASDAQ OMX har stora spridningsrisker. Den avvecklar relativt ldga var-
den av derivatinstrument och repor i RIX och Euroclear Sweden, men samti-
digt koncentreras stora motpartsrisker till ett enda system.

17. Euroclear Sweden AB ar ett svenskt dotterbolag till Euroclear Group. Riksbanken deltar i ett dver-
vakningssamarbete av Euroclear Group som leds av den belgiska centralbanken.

18. Dessa kontodverféringar brukar ibland kallas massbetalningar.

19. Riksbanken deltar i etablerade 6vervakningssamarbeten for dessa utlandska system.

20. CLS, Continuous Linked Settlement, 4r ett system foér avveckling av valutaaffarer. Overvaknings-
arbetet sker under ledning av Federal Reserve Bank New York.

21. EMCF, European Multilateral Clearing Facility, &r central motpart for vissa aktietransaktioner

pa bland annat NASDAQ OMX nordiska borser, Burgundy och for vissa europeiska handelsplatser.
Overvakningsarbetet sker under ledning av hollindska myndigheter.

22. SWIFT, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, ar ett system som utfor
betalningsmeddelanden fér vérldens aktérer i det finansiella systemet. Overvakningsarbetet sker un-
der ledning av Belgiens centralbank.

23. Betalningssystemet RIX dr Riksbankens system for kontodverféringar. Det ar knutpunkten i det
svenska finansiella systemet eftersom det ger deltagarna — banker, clearinghus och flera andra mark-
nadsaktorer — mojligheten att gora finansiella 6verforingar pa ett satt som inte medfér kredit- eller
likviditetsrisker. | stort sett samtliga betalningar i svenska kronor som inte sker internt i en enskild
bank hanteras i nagon form genom RIX.



Det skulle vidare uppsta stora samhallsekonomiska kostnader om privatper-
soner inte kunde genomfora sina betalningar. Privatpersoner har dock svart
att hitta substitut for de kontobaserade betalningar, sd kallade massbetal-
ningstjanster, som de anvander varje dag. Darfor 6vervakar Riksbanken
Bankgirot, som just &r ett system fér massbetalningstjanster, trots att trans-
aktionerna i systemet inte utgor nagra stora varden.

Analysen utgdr fran internationella principer

Vid sin 6vervakning av den finansiella infrastrukturen tillimpar Riksbanken
internationella principer for stabilitet och effektivitet som tagits fram av
CPSS, Committee on Payment and Settlement Systems, och den interna-
tionella organisationen for vardepapperstillsyn I0SCO, International Or-
ganization of Securities Commissions. Principerna syftar till att starka den
finansiella infrastrukturen.

Principerna ar dock minimikrav, och specifika sdrdrag for den svenska mark-
naden kan gora att Riksbanken kan behdva stélla hogre krav an de som
stalls dar. Nar Riksbanken anpassar kraven till de svenska férhallandena mo-
tiveras detta i analysen och bedémningen av enskilda system. | de fall syste-
men uppfyller de internationella principerna men inte Riksbankens hardare
krav, informerar Riksbanken om detta i bedémningen av systemen.?*

Utover de internationella principerna tar Riksbanken i sin analys hénsyn till
géllande lagar och ibland &ven "best practice” pd marknaden. Aven i dessa
fall innehaller Riksbankens bedémning information om vilka lagar eller an-
dra faktorer det handlar om och varfér de anvands vid analysen.

Systemen utvarderar sig sjdlva utifran de internationella
principerna

Systemen utvdrderas utifrdn de internationella principerna atminstone vart
tredje ar, eller oftare om Riksbanken ser att det finns anledning till det, ex-
empelvis om systemet genomgétt stora fordndringar. Det &r systemen sjélva
som utvérderar i form av sjélvutvarderingar, sa kallade self assessments.
Dessa sjalvutvdrderingar anvdnder Riksbanken som grund for sin egen be-
démning av systemen.

Som ett komplement gor Riksbanken en férdjupad analys av specifika risker
i systemen (se nésta avsnitt). Nar analysen — saval sjalvutvarderingarna med
tillhdrande bedémning som den férdjupade analysen — ar fardig bedémer
Riksbanken om det finns kallor till systemrisker eller effektivitetsforluster.

24. Las mer om analys och bedémning i avsnitten "Overvakningsarbetet innehaller tre steg” och
"Kommunikation av brister i systemen".
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Riksbanken prioriterar risker i och mellan systemen

Riksbanken prioriterar risker i och mellan de svenska systemen i den finan-
siella infrastrukturen. For varje system beddms riskerna utifran hur stor san-
nolikheten ar att de materialiseras samt hur stora konsekvenserna skulle bli
for den finansiella stabiliteten i Sverige. Darefter forbereder Riksbanken en
plan for 6vervakningsverksamheten som anger vilka risker som ska priori-
teras, det vill siga analyseras vidare och hanteras pd kort sikt, och mindre
akuta risker som kan hanteras pa langre sikt.

Det kan dven uppkomma risker under dret till féljd av en férdndring i syste-
met eller i det verksamhetsomrade som systemet verkar inom. Riksbanken
analyserar i sa fall forst vad sjalva férdndringen innebér och tillampar sedan
det riskbaserade arbetssattet som beskrivits ovan, och omprioriterar vid be-
hov de identifierade riskerna.

Overvakningsarbetet bestér av tre steg
Riksbankens I6pande 6vervakning kan delas in i tre steg:

Det forsta steget ar att samla in saval kvalitativ som kvantitativ information
om systemen som omfattas av 6vervakningen. Riksbanken har en lagstad-
gad ratt att fa information fran systemen som Riksbanken anser vara nod-
vandig for att 6vervaka betalningssystemets stabilitet.?> Systemen forvédntas
darfor informera Riksbanken om planerade férandringar i systemen och om
andra viktiga faktorer som paverkar dem. Sadan information kan exempel-
vis vara befintlig dokumentation som ldmnas till Riksbanken i samband med
kvartalsvisa moten med systemen. Riksbanken foljer dessutom statistik och
informationsutskick mellan métena och kan dven inhdmta information om
systemen i form av synpunkter fran deras deltagare.

Det andra steget ar att analysera informationen och identifiera kallor till
systemrisker och effektivitetsforluster. Detta steg omfattar dels analys och
beddmning av systemens sjdlvutvérderingar, dels férdjupad analys av speci-
fika risker i systemet.

Det tredje steget dr att uppmana systemen att atgarda eventuella brister i
sakerhet eller effektivitet.

Utover dessa tre steg omfattar 6vervakningen dven att underlétta och
framja marknadsinitiativ som kan utveckla och effektivisera den finansiella
infrastrukturen. | detta hdnseende kan Riksbanken ge rad och underlatta
samarbetet i ndtverket inom den finansiella infrastrukturen, saval mellan
privata aktérer som myndigheter.

25. 6 kap. 9 § riksbankslagen.



Kommunikation kring brister i systemen

| de fall Riksbankens analys pekar pd brister i sékerheten eller effektiviteten
uppmanar Riksbanken systemet att dtgdrda dessa. Riksbanken kan dock
inte utfarda foreskrifter eller inféra sanktioner for att krava att systemen
vidtar atgarder om brister skulle upptéckas. | stillet anvdander sig Riksban-
ken av sa kallad moral suasion, som innebér att Riksbanken offentligt och
direkt till systemen kommunicerar sin syn, motiverar denna, och férvantar
sig att systemen anpassar sig till den. Detta arbete omfattar offentliga utta-
landen, tal och publikationer samt dialog och méten med systemen. Om en
brist har identifierats i ett system och bor atgardas kan Riksbanken i rappor-
ten "Finansiell stabilitet” utfarda rekommendationer till systemet och dess
deltagare.?® En sadan rekommendation beslutas av Riksbankens direktion.
Ytterligare ett sdtt att kommunicera en brist i ett system &r att diskutera den
i det tempordra samverkansradet.

Det ar viktigt att papeka att Riksbankens 6vervakning inte pd ndgot satt
frantar det enskilda systemet ansvaret for sin egen riskhantering. Det yt-
tersta ansvaret for att verksamheten ar sdker och effektiv ligger alltid hos
systemet sjélvt.

Samarbete i 6vervakningen av utldndska system

Stabiliteten i den svenska finansiella infrastrukturen kan delvis vara bero-
ende av sdkerheten och effektiviteten i ett utlandskt system. Riksbanken
deltar darfor i 6vervakningssamarbeten av utlandska system som &r verk-
samma i Sverige men har sin juridiska hemvist i utlandet. Fér de utlandska
systemen som verkar i den svenska infrastrukturen — CLS, EMCF och SWIFT
— finns etablerade samarbeten mellan relevanta myndigheter. Overvak-
ningen leds av ansvariga myndigheter i respektive systems hemland och
foljer riktlinjerna foér samarbete enligt de internationella principerna fran
CPSS-10SCO.

Riksbanken deltar dven i internationella arbetsgrupper inom Bank for Inter-
national Settlements (BIS) och Europeiska centralbanken (ECB), som syftar
till att pa olika satt stérka den finansiella infrastrukturen. Det kan rora sig
om arbetsgrupper som foérdjupar analysen av vissa riskomrdden eller del-
marknader, eller som foljer upp marknadsaktorernas hantering av olika ty-
per av risker, gor kartlaggningar av olika slag etcetera.

26. Rapporten "Finansiell stabilitet” ges ut tva ganger per ar och innehdller Riksbankens analys och
bedémningar av stabiliteten i det svenska finansiella systemet.
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B 3 Utmaningar i Riksbankens
arbete med 6vervakning och
krishantering

Det finansiella systemet ar i standig forandring. For infrastrukturen handlar
det bland annat om att inféra ny teknologi och nya regleringar som ska-

par nya férutsattningar och spelregler. Det handlar ocksa om tillkomsten

av nya finansiella instrument, aktorer, marknadsplatser och sétt att gora
betalningar, som paverkar den finansiella infrastrukturen pa olika satt. Allt
detta stéller nya krav pa Riksbankens 6vervakningsarbete. Dartill kommer
lardomar fran den finansiella krisen som drabbade Sverige 2008, exempelvis
att likviditetsbrist var en av de viktigaste kanalerna for spridningen av stor-
ningar i det finansiella systemet.

Mot denna bakgrund har innehallet i och prioriteringarna fér Riksbankens
overvakningsarbete och forberedelser for att hantera kriser forandrats.
Riksbanken ser behov av att utveckla lampliga arbetsséatt och forstarka saval
kunskap som kompetens inom framfor allt tre omraden:

B att forsta riskerna i hela transaktionskedjan samt forsta hur
dessa risker paverkas vid férandringar

B att forsta vilka krav och risker internationalisering innebar for
den finansiella infrastrukturen samt de nya krav detta stéller pa
Riksbanken som 6vervakare av den finansiella infrastrukturen

B att vara val forberedd for att hantera en kris och i forvag "ringa
in" de storsta riskerna.

Riskerna i hela transaktionskedjan

Under finanskrisens mest akuta fas under hosten 2008 fungerade den fi-
nansiella infrastrukturen vél saval i Sverige som i andra lander.?” De problem
som uppstod i samband med Lehman Brothers konkurs uppstod framst i
och med transaktionsfloden som gjordes utanfér det som vi definierar som
den finansiella infrastrukturen. En viktig slutsats av detta ar att det &r 6nsk-
vart att Riksbanken i sa stor utstrackning som mojligt kan identifiera risker
dven ndr dessa finns utanfor systemen i den finansiella infrastrukturen.

For att fullt ut forstd olika typer av risker behéver Riksbanken kanna till hur
hela kedjan for en finansiell transaktion ser ut — fran det att ett kop eller en
forséljning av ett finansiellt instrument eller en betalning initierats fram till
sjdlva avvecklingen. Riksbanken féljer och analyserar darfor utvecklingen pa

27. Se Riksbanken, Finansiell stabilitet 2009:1.



marknadsplatserna for handeln med olika finansiella instrument, forekom-
sten av elektronisk handel, regleringar av dessa marknadsplatser (exempel-
vis MiFID?® och MiFIR??) och forutsattningarna for att olika fenomen ska
kunna existera pa olika marknader (exempelvis hdgfrekvenshandel, HFT=?).
Men eftersom vissa finansiella instrument handlas utanfor etablerade mark-
nadsplatser, alltsdé OTC3", krdvs dven kunskap om hur risker i handeln med
sadana instrument hanteras. Da gor parterna — exempelvis i valutahandeln
— upp affaren sinsemellan, ofta med stod av avtal som ska sakerstélla att
bédda parter fullgér sin del av affdren fram till den slutliga avvecklingen.

Systemen i den finansiella infrastrukturen fyller en viktig funktion och ingar
i kedjan efter det att ett kop eller en forséljning av ett finansiellt instrument
eller en betalning initierats. Syftet med dessa system ar att hantera risker i
clearing och avveckling, exempelvis genom att tilldmpa principerna om PvP
(betalning mot betalning) och DvP (leverans mot betalning), vilka ar utfor-
made for att sakerstélla att avvecklingsrisken elimineras.

For Riksbankens del handlar det om att i moéjligaste man kartldgga och for-
std hur flodena ser ut — vilken typ av aktérer som ar involverade och vilka
risker och problem som kan finnas i dessa fléden — utifran Riksbankens
perspektiv som dvervakare av finansiell stabilitet. Banker &r centrala aktorer
i Riksbankens 6vervakningsarbete. Riksbanken analyserar darfor banker och
andra finansiella aktorer for att forsta riskerna i hela det finansiella systemet
och vilka risker bankerna kan medféra for den finansiella infrastrukturen.

Om risker och problem identifieras utanfér systemen i den finansiella in-
frastrukturen &r det ocksd viktigt att sprida information om dessa for att
bygga upp en bred forstaelse for hur dessa risker kan hanteras. Riksbanken
kan gora det genom att lyfta fram kartlaggningar och eventuella risker som
identifieras i sina rapporter eller i andra offentliga sammanhang.

Forutom kunskap om hur hela transaktionskedjan ser ut behover Riksban-
ken ha en djup insikt i hur de finansiella marknaderna och betalningsmark-
naderna fungerar, alltsd marknadernas funktionssatt. Riksbanken har ett
intresse av att de finansiella marknaderna fungerar val. Sarskilt viktiga ar
rdnte- och valutamarknaderna dd dessa ar viktiga bade for Riksbankens
mojlighet att implementera penningpolitiken och for bankernas finansiering
och riskhantering, samt darmed for Riksbankens mojligheter att varna den
finansiella stabiliteten. Malet ar att forsta hur de olika finansiella markna-
derna fungerar for att identifiera de eventuella risker och problem som kan
finnas inbyggda i deras funktionssatt.

28. MIFID é&r en forkortning av EU-direktivet Markets in Financial Instruments Directive.

29. MiFIR dr en forkortning av den kommande EU-férordningen Markets in Financial Instruments
Regulation.

30. HFT &r en forkortning av High Frequency Trading.

31. OTC é&r en férkortning av Over the Counter.
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En lardom av finanskrisen 2008 var att vissa delar av de finansiella markna-
derna paverkades av att aktorerna inte ville ta motpartsrisk. Det gjorde att
likviditeten i marknaden minskade kraftigt, vilket fick till foljd att skillnaden
mellan kop- och saljkurs 6kade vasentligt. | vissa fall férsvann likviditeten
helt, vilket innebar att vardepapper inte alls kunde omsattas pa marknaden.
Marknadens funktion sattes da helt ur spel. En intressant fraga i detta sam-
manhang &r om det finns ndgon ldsning som skulle kunna starka markna-
den i en sadan situation. Riksbanken gor fordjupade analyser av innebdrden
av olika fenomen (exempelvis algoritmisk handel och hogfrekvenshandel),
funktionssattet pa olika marknader och delmarknader och diskuterar olika
satt att oka effektiviteten och sakerheten i en normal situation, samt moj-
liga l6sningar for att 6ka marknadens motstandskraft i en krissituation.

Nér det géller betalningsmarknadens funktionssatt dr Riksbanken intres-
serad av att folja effektiviteten och riskerna som férknippas med olika typer
av betalningar. Riksbanken gor ibland riktade specialstudier av effektivite-
ten pa olika delmarknader. Ett exempel ar den studie som Riksbanken har
gjort om samhaéllsekonomiska kostnader for konsumenters betalningar for
olika typer av betalningsinstrument.®? Mdlet med dessa effektivitetsanalyser
ar att forsta hur vél den svenska marknaden uppfyller kundernas énskemal
genom att erbjuda tjdnster som de efterfragar, vilka mojligheter marknaden
har for att ta till sig innovationer och vilka kostnader slutkunderna far for att
genomfdra betalningar. Riksbanken har dven ett sarskilt intresse for att folja
effektiviteten i systemet for stora betalningar, RIX, eftersom Riksbanken
sjalv driver systemet.

Ett satt for Riksbanken att skapa sig en bredare forstaelse for var riskerna
finns och hur de ser ut &r att ha en dialog med marknadens aktorer. Riks-
banken tréffar darfér marknadsdeltagare for att lara sig mer om deltagarnas
agerande och riskhantering. Andra sétt kan vara att géra marknadsunder-
sokningar eller att ta del av andra centralbankers och myndigheters analys
pa omradet.

Internationaliseringen innebdar nya risker i systemen och
stéller nya krav pa Riksbanken som évervakare

| det finansiella systemet har manga aktorer i allt storre utstrackning grans-
overskridande verksamhet och deras kunder kan vara sdval utlandska som
inhemska. Detta har tidigare mest gallt banker, men i 6kad utstrackning nu
ocksa den finansiella infrastrukturen. Betalningar och vardepapperstrans-
aktioner som initierats av svenska aktorer hanteras i storre utstrackning av

32. Bergman, Mats, Guibourg, Gabriela och Segendorf, Bjérn (2008), "Kort- och kontantbetalningar
— ett samhdllsekonomiskt perspektiv”, Penning- och valutapolitik 2008:2. Inom en snar framtid pla-
neras en ny studie pd omradet publiceras.



utlandska system eller utlandskt dgda system i dag jamfort med for tio ar
sedan.®

For systemen i den finansiella infrastrukturen kan internationaliseringen
innebdra nya risker, exempelvis for den interna styrningen och kontrollen

- sa kallad governance. Organisationen av koncerner i den finansiella infra-
strukturen tenderar att bli mer komplicerad till f6ljd av sammangdende och
forvarv. Att ha adekvat riskkontroll blir 4n svarare nér systemen lagger ut
delar av sin verksamhet.

For Riksbankens del innebar internationaliseringen att det stélls nya krav pa
savél dvervakningen som det krisférberedande arbetet. | évervakningsar-
betet ar det en utmaning att utvérdera alltmer komplicerade organisations-
strukturer och bedéma huruvida systemens riskkontroll &r adekvat. Dartill
maste bade dvervakningen och det krisférberedande arbetet — till foljd av
att systemen har gransoverskridande verksamhet — i storre utstrackning
bygga pa samarbete med andra centralbanker och myndigheter. Som grund
for varje samarbete upprattas en dverenskommelse exempelvis i form av ett
sd kallat memorandum of understanding (MoU).3* Dér regleras exempelvis
informationsutbytet mellan de berérda myndigheterna. | de internationella
principer for den finansiella infrastrukturen som &r utgivna av CPSS-10OSCO
finns riktlinjer for myndigheters samarbete. Riksbanken tillimpar dessa prin-
ciper vid samarbete med andra myndigheter.

En relevant fraga i sammanhanget 4r om det spelar nagon roll att det ar
utlandska system som hanterar betalningar och vardepapperstransaktioner

i Sverige. Riksbanken anser att det inte spelar ndgon roll var ett system i

den finansiella infrastrukturen finns, s& ldnge betalningar och vérdepap-
perstransaktioner kan genomforas sakert och effektivt. Det ar dock viktigt
att Riksbanken i en finansiell kris har mojlighet att agera i syfte att varna det
svenska betalningssystemets stabilitet oavsett om systemen &r svenska eller
utlandska. Har ser Riksbanken ett behov av mer formaliserade samarbeten
med utldndska myndigheter.

Forberedelser for att hantera kriser

En viktig uppgift for Riksbankens évervakning av den finansiella infrastruk-
turen &r att genom analysarbetet vara forberedda for att hantera en kris.
En utmaning ar att pa forhand kunna "ringa in" de storsta riskerna i varje
system och analysera mojliga konsekvenser for det finansiella systemet om
en sadan risk materialiseras.

33. Det kan vara ett system som drivs av ett svenskt dotterbolag till en utlandsk moderkoncern, eller
ett utlandskt system som ar verksamt i det svenska finansiella systemet. De utldndska system som ar
verksamma i den svenska finansiella infrastrukturen ar som tidigare namnts CLS, EMCF och SWIFT.
Euroclear Sweden AB &r dotterbolag till belgiska Euroclear plc (moderbolag i Euroclearkoncernen) och
NASDAQ OMX AB ir ett dotterbolag till amerikanska NASDAQ OMX Group.

34. Ett MoU d&r en avsiktsforklaring och ingen juridisk forpliktelse.
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Det finns framfor allt tva omraden som ar hogst relevanta for krisarbetet.
Det ena dr att utifran analysarbetet bedéma hur och i vilken omfattning
olika typer av storningar i infrastrukturen kan paverka de finansiella flo-
dena. Det andra &r att genom analysarbetet fa kunskap om hur deltagarna
i det finansiella systemet — bankerna, centrala motparter (CCP:er) och andra
finansiella aktorer — hanterar sina kortsiktiga betalningsfloden. De specifika
fragorna som Riksbankens analys behdver besvara ar exempelvis hur del-
tagarnas problem kan sprida sig i det finansiella systemet, hur de paverkar
den finansiella infrastrukturen, hur olika stérningar i infrastrukturen kan
paverka ett krisférlopp och hur deltagarna kan hantera sin likviditet under
dagen.

| och med finanskrisen har kraven pa likviditet och likviditetshantering 6kat
vasentligt. En anledning till det dr att deltagarna i det finansiella systemet
blivit alltmer integrerade. Under finanskrisen var likviditetsbristen en av de
viktigaste kanalerna for spridningen av stérningar i det finansiella systemet.
Likviditet &r smorjmedlet i den finansiella infrastrukturen och i det finansiella
systemet. Darfor ar en forstaelse for bankers, CCP:ers och andra finansiella
aktorers behov av och planering for kortsiktiga betalningsfloden en vdsent-
lig ingrediens i Riksbankens 6vervakningsarbete. Denna forstaelse ar viktig
aven i kristider da Riksbanken kan behova bevilja kredit eller garanti i likvi-
ditetsstodjande syfte om det finns synnerliga skal for detta.®

Det finns ytterligare tva omraden som enligt Riksbankens beddmning be-
hover utvecklas. Det ena &r att ta fram rutiner for omstrukturerings- och
avvecklingsplaner (det som pa engelska kallas for recovery plans, winding-
down och resolution plans) fér den finansiella infrastrukturen, det vill
sdga planer for hur systemen efter en konkurs kan hanteras med minimal
stérning pa de finansiella marknaderna och i betalningssystemet i stort.3¢
Sadana planer &r sarskilt viktiga fér CCP:er, som i sin verksamhet tar mot-
partsrisk som maste hanteras d&ven om en CCP skulle forsattas i konkurs.
Det andra omradet ar att analysera och bedéma hur olika krisscenarier kan
paverka systemen i den finansiella infrastrukturen for att planera vilka at-
garder Riksbanken skulle kunna vidta i en krissituation. Ett exempel pa en
sddan atgard ar mojligheten att bevilja likviditetsstod till en CCP.

35. 6 kap. 8 § riksbankslagen.
36. Financial Stability Forum, "FSF Principles for Cross-border Cooperation on Crisis Management”,
april 2009.



B Avslutning

Syftet med Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen ar
att identifiera och analysera kallor till risker och effektivitetsforluster samt
verka for olika satt att minska dessa. Riksbanken ser att det framfor allt
finns tvd omraden i dvervakningsarbetet som ar vasentliga for att uppna
syftet och som standigt kan forbéattras:

W att prioritera risker i och mellan systemen sa att resurserna laggs
pa de risker som bedéms som storst

B att kommunicera resultatet av 6vervakningsarbetet pa ett tydligt
satt till saval systemen som allmanheten.

Riksbanken har lange tillimpat ett riskbaserat arbetssatt, men har det
senaste dret formaliserat detta. Den stora utmaningen har ar att tillimpa
arbetssattet pa ett sa korrekt satt som mojligt sa att rétt prioriteringar gors
inom och mellan de svenska systemen i den finansiella infrastrukturen.

Nér det galler kommunikationen kring eventuella brister i systemen har
Riksbanken for avsikt att fran och med 2013 publicera en arlig rapport. Tan-
ken dr att rapporten dvergripande ska beskriva Riksbankens 6vervaknings-
verksamhet och det huvudsakliga resultatet av 6vervakningsarbetet under
aret.
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