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Den finansiella infrastrukturen
bestar av de system som hanterar
betalningar och transaktioner
med finansiella instrument. En
valfungerande infrastruktur ar
avgorande for att det finansiella
systemet ska vara stabilt. Denna
ekonomiska kommentar
beskriver varfor Riksbanken
overvakar den finansiella
infrastrukturen och varfor
infrastrukturen ar viktig for den
finansiella stabiliteten.
Kommentaren beskriver ocksa
vilka aspekter Riksbanken vager in
i sitt praktiska
overvakningsarbete.

Ekonomiska
kommentarer

Riksbankens 6vervakning av den finansiella

infrastrukturen

Jill Billborn
Férfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet?

Den finansiella infrastrukturen bestar av system dar betalningar och transaktioner
med finansiella instrument hanteras. Denna infrastruktur gor det mojligt for
privatpersoner, foretag och myndigheter att genomféra betalningar pa ett sikert
och effektivt satt. Den gor det ocksa mojligt att pa ett sakert och effektivt satt
betala for och leverera finansiella instrument, som exempelvis aktier, obligationer
och derivat, som omsatts pa de finansiella marknaderna. Pa sa satt ar den kédrnan i
det finansiella systemet och en forutsattning for att det finansiella systemet ska
fungera val. Om det uppstar problem i den finansiella infrastrukturen kan det fa
allvarliga konsekvenser for det finansiella systemets funktionssatt med potentiellt
stora samhéllsekonomiska kostnader som foljd. For stabiliteten i det finansiella
systemet ar det saledes viktigt att den finansiella infrastrukturen fungerar.

Denna ekonomiska kommentar beskriver varfor den finansiella infrastrukturen
ar viktig for den finansiella stabiliteten, och hur Riksbanken arbetar med att
overvaka infrastrukturen.

Vad ar finansiell infrastruktur?

Den finansiella infrastrukturen brukar definieras som de system som
sammanstéller finansiella positioner och majliggor finansiella floden mellan olika
aktorer.? Det innebar konkret att det &r i den finansiella infrastrukturen som
instruktioner och information om betalningar sammanstills (clearas) och dar
betalningarna slutligen genomfors (avvecklas). | transaktioner med finansiella
instrument omfattar avvecklingen ocksa att vardepapper 6verfors fran saljaren till
képaren.? Till den finansiella infrastrukturen ridknas ocksa systemens legala
ramverk och rutiner samt deltagarnas anvandning av dessa.

Till infrastruktursystemen hér betalningssystem och virdepapperscentraler?
samt centrala motparter (CCP) som tar pa sig motpartsrisker genom att ga in som
mellanhand i finansiella transaktioner, och transaktionsregister det vill séga
databaser som samlar in och registerfér uppgifter om finansiella transaktioner.®

1 Forfattaren vill tacka Emanuel Alfranseder, Jonas Niemeyer, Olof Sandstedt, Loredana Sinko, Johanna Stenkula von Rosen och
Anders Vredin for vardefulla kommentarer.

2 Se till exempel Principles for financial market infrastructure, 2012. Bank for International Settlements samt Riksbankens
overvakning av den finansiella infrastrukturen, 2012. Sveriges riksbank.

3 F6r mer information om hur betalningar och vardepapper clearas och avvecklas, se Den svenska finansmarknaden, 2016.
Sveriges riksbank.

4 En vardepapperscentral hanterar bland annat clearing och avveckling av vardepapper.

5 Transaktionsregister star under tillsyn av European Securities and Market Authority (ESMA). Det finns i dagsldget inga svenska
transaktionsregister.
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Varfor overvakar Riksbanken den finansiella
infrastrukturen?

Riksbankens dvervakning av den finansiella infrastrukturen tar avstamp i lagen om Sveriges
riksbank (riksbankslagen).® Enligt riksbankslagen ska Riksbanken framja ett sikert och
effektivt betalningsvasende. Vad som avses med ett sakert och effektivt betalningsvasende
forklaras inte narmare. Dock framgar det bland att Riksbanken har ett ansvar for
kontantférsérjningen och far tillhandahalla ett centralt betalningssystem (RIX)”. Darutéver
ska Riksbanken kunna motverka finansiella kriser och andra stérningar i det finansiella
systemet genom att till exempel tillféra likviditet.

Ett sdkert betalningsvasende kraver ett stabilt finansiellt system sa att betalningar och
kapitalforsorjning kan fungera val. Avgorande for detta ar en valfungerande finansiell
infrastruktur. Den finansiella infrastrukturen ar ocksa kritisk for att Riksbanken ska kunna
implementera penningpolitiken, och dven pa andra sitt forse det finansiella systemet med
likviditet.

Riksbanken overvakar sdledes den finansiella infrastrukturen som en del av sitt
lagstadgade uppdrag att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende och att
uppratthalla ett fast penningvarde. Mer specifikt syftar dvervakningen till att identifiera och
analysera systemrisker och effektivitetsforluster i den finansiella infrastrukturen samt att
verka for att minska dessa risker.®

Risker i de finansiella infrastrukturforetagen och
hur de kan spridas vidare

Finansiell stabilitet brukar definieras som att det finansiella systemet ska kunna uppratthalla
sina grundlaggande funktioner och dessutom ha god motstandskraft mot stérningar som kan
hota dessa funktioner. De grundldaggande funktionerna handlar framst om att férmedla
betalningar, omvandla sparande till investeringar och hantera risker genom att exempelvis
gora det mojligt for foretag och investerare att forsakra sig mot rante- och valutarisker. Alla
dessa funktioner ar en forutsattning for en valfungerande samhallsekonomi och ekonomisk
tillvaxt.®

Karnan i det finansiella systemet ar den finansiella infrastrukturen genom att den
formedlar betalningar och hanterar transaktioner med finansiella instrument. Om
infrastrukturen inte fungerar kan inte heller det finansiella systemet uppratthalla sina
grundlaggande funktioner

Man skulle kunna likna den finansiella infrastrukturen vid elledningarnai ett hus.
Elledningarna formedlar elektricitet sa att allt som drivs av elektricitet som tvattmaskiner,
datorer och sa vidare, kan fungera. Elektriciteten i sig fyller inte ndgon funktion utan det ar de
funktioner som den mojliggér som ar det vasentliga. Pa samma satt fungerar den finansiella
infrastrukturen. De finansiella floden som férmedlas genom den finansiella infrastrukturen
gor det moijligt for ekonomin att fungera. Betalningsstrommarna ar i sig inte det vasentliga

6 Se lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

7 RIX &r systemet for stora betalningar. Stora delar av bankernas betalningar gar via bankernas konton i RIX och alla stora svenska banker
liksom de svenska och en del av de utlandska infrastrukturféretagen deltar i systemet. Systemet &gs och drivs av Riksbanken som aven ar
en av deltagarna i systemet. Lds mer om RIX pa www.riksbank.se.

8 Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen, 2012. Sveriges riksbank.

9 Se Riksbanken och finansiell stabilitet, 2013. Sveriges riksbank.
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utan det som &r viktigt ar att de gor det mojligt for hushall och foretag att betala for varor och
tjanster. Detta bidrar i sin tur till ett ekonomiskt system som framjar ekonomisk tillvaxt.
Infrastrukturen formedlar ocksa sparande fran hushall och foretag och medverkar pa sa satt
till att finansiera konsumtion och investeringar. Sparandet kan till exempel ske genom en
insattning pa ett bankkonto eller genom kop av vardepapper som exempelvis aktier och
obligationer. Den finansiella infrastrukturen erbjuder da tekniska system som genomfor
transaktionerna.

De finansiella infrastruktursystemen kopplar samman aktorerna i det finansiella systemet
och all ekonomisk aktivitet. Banker och andra finansiella institut dr deltagare!®i systemen och
systemen ar i manga fall dven deltagare hos varandra. Denna starka sammanlankning gor att
storningar snabbt kan sprida sig genom hela det finansiella systemet. Det kan handla om
storningar i ett infrastruktursystem som sprider sig till deltagarna i systemet eller till andra
system. Vice versa kan problem hos bankerna sprida sig till ett system och darigenom vidare
till andra system och deltagare. Den finansiella infrastrukturen kanaliserar alltsa storningar
dven om den sjalv inte &r kallan till storningen och ger pa sa satt upphov till systemrisk, det vill
saga risken att en storning intraffar i det finansiella systemet som kan medféra stora
samhallsekonomiska kostnader. Den finansiella infrastrukturen ar darfor systemviktig, det vill
saga, den ar en forutsattning for att nagon annan del av det finansiella systemet ska kunna
fungera. For att minska risken for att stérningar ska sprida sig och skapa stress i hela det
finansiella systemet &r det viktigt att alla led i kedjan har god motstandskraft mot stérningar.

De risker som kan uppsta i infrastruktursystemen ér till stor del operativa, det vill saga
risker som ar relaterade till interna processer och styrning, IT och cyber eller till den manskliga
faktorn och som gor att systemen inte kan uppréatthalla sina funktioner. Om systemen inte
kan leverera sina tjanster kan det i sin tur medfora finansiella risker hos aktorerna i det
finansiella systemet.

Centrala motparter (CCP) ar precis som banker utsatta for och ger upphov till finansiella
risker sasom kredit- och likviditetsrisker. CCP:n agerar mellanhand i finansiella transaktioner
och gar in som kopare till alla saljare och séljare till alla kdpare. Som en f6ljd av detta har de
ursprungliga parterna en fordran p3, eller skuld till, den centrala motparten istéllet for
varandra. Det innebér att de motpartsrisker som parterna skulle ha haft mot varandra
overfors pa den centrala motparten. Detta gor att CCP:n ar utsatt for kredit- och likviditetsrisk
om nagon av deltagarna inte kan fullfolja sina dtaganden. Om CCP:n skulle fa problem kan det
i sin tur paverka de 6vriga deltagarna i CCP:n och i slutdndan hela det finansiella systemet.

Hur arbetar Riksbanken praktiskt med att
overvaka den finansiella infrastrukturen?

Overvakningen utgar fran internationella principer®?

Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen ar i huvudsak krisférebyggande
och proaktiv. Det handlar om att I6pande paverka systemens riskhantering och effektivitet i
en riktning som minimerar det finansiella systemets sarbarhet. En del av detta arbete bestar
ocksa i att paverka lagar och regelverk som systemen sedan ska félja.

101 vissa fall kan finansiella intermediérer ocksa vara dgare av infrastruktursystem. Ett exempel &r Bankgirot AB som &gs av atta banker:
Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank, Danske bank, Lansférsakringar bank och Skandiabanken.
11 Riksbankens évervakning av den finansiella infrastrukturen, 2012. Sveriges riksbank.
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Detta innebar att Riksbanken I6pande foljer utvecklingen i de system som omfattas av
dvervakningen. Riksbanken har en lagstadgad?? ritt att fa den information fran systemen
som Riksbanken anser ar nddvandig for att kunna utfora sin 6vervakning.
Infrastrukturféretagen forvantas darfor informera Riksbanken om planerade férandringar i
systemen och andra viktiga faktorer som paverkar dem.

Overvakningen och Riksbankens analys utgar fran CPMI-I0SCO:s*3 internationella
principer for finansiell infrastruktur. Dessa principer bestar av 24 punkter som centralbanker
och tillsynsmyndigheter tillsammans har valt att se som vasentliga for att motverka risker i
den finansiella infrastrukturen och starka dess motstandskraft mot stérningar. Principerna &r
minimikrav, vilket innebar att enskilda lander och myndigheter kan stélla hégre krav pa sina
respektive system for att ta hansyn till foreteelser och sardrag pa enskilda marknader.

For vissa typer av finansiella infrastruktursystem har de internationella principerna i stor
utstrackning dven inforts i lag. Riksbanken verkar dock fér att infrastruktursystemen dven
lever upp till de delar av principerna som inte tacks av lagkrav.

| sitt dvervakningsarbete anvander sig Riksbanken av ett riskbaserat arbetssatt. Det
innebar att varje enskilt infrastruktursystem bedéms med hjalp av en av Riksbanken
framtagen metod som baseras pa de internationella principerna. For varje system beddms
riskerna utifran hur stor sannolikhet det ar att de materialiseras samt hur stora
konsekvenserna i sa fall skulle bli for den finansiella stabiliteten i Sverige.

De infrastrukturforetag som star under 6vervakning offentliggér ocksa information om sig
sjalva utifran kraven som finns i principerna, i en sa kallad disclosure report, atminstone
vartannat ar eller oftare om verksamheten har genomgatt stora forandringar.

Overvakningen sker ocksa i samarbete med Finansinspektionen som ansvarar fér tillsynen
av de enskilda infrastrukturféretagen.* Riksbanken och Finansinspektionens uppdrag
kompletterar varandras till stor del. Riksbanken har till skillnad mot Fl ingen mojlighet att
utfarda sanktioner mot infrastrukturféretagen. Men a andra sidan har Riksbanken majlighet
att 6vervaka infrastrukturen utifran internationella standarder som annu inte har blivit
lagkrav.®®

Vilka system 6vervakar Riksbanken?

Riksbanken tillampar sex kriterier for att identifiera de svenska system som ska 6vervakas:

antalet transaktioner och vérdet pd de transaktioner som systemet hanterar
systemets marknadsandelar

de marknader som systemet ¢r verksamt pG

tillgéngliga alternativ som kan anvéndas pd kort sikt

sammankoppling med andra institut och finansiella institutioner

systemets betydelse fér implementeringen av penningpolitiken

o VA wWNPRE

Bland de infrastrukturféretag och system som ska 6vervakas finns Riksbankens egna system
RIX som avvecklar stora betalningar. RIX ar navet i den svenska finansiella infrastrukturen dar
samtliga betalningar i svenska kronor forr eller senare hamnar. Riksbanken 6vervakar ocksa
Euroclear Sweden i vilket alla vardepapper avvecklas i Sverige. Euroclear Sweden har pa sa

12 Avser de svenska infrastrukturforetagen som star under Finansinspektionens tillsyn. Riksbanken 6vervakar ocksa utlandska
infrastrukturforetag som ar verksamma i Sverige, och som inte star under Finansinspektionens tillsyn. Riksbanken kan dock ingen
lagstadgad ratt att begdra ut information fran dessa system.

13 CPMI &r ett standardsattande organ for centralbanker och I0SCO &r motsvarande for tillsynsmyndigheter. Riksbanken beslutade 2012
att tillimpa dessa principer i sin 6vervakning. Detta beslut uppdaterades 2018, se Beslut om Gvervakning av den finansiella
infrastrukturen, dnr 2018-00475. Sveriges riksbank.

14 RIX star inte under Finansinspektionens tillsyn.

15 Genom sitt deltagande i CPMI har Riksbanken férbundit sig att évervaka infrastruktursystemen utifran principerna.
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satt kopplingar till och ar beroende av andra aktérer och system i den finansiella
infrastrukturen. Nasdaq Clearing som &r en central motpart och darmed tar pa sig en stor
motpartsrisk, spelar en viktig roll fér den finansiella stabiliteten i Sverige och star darmed
ocksa under Riksbankens 6vervakning. Darutover 6vervakar Riksbanken ocksa Bankgirot,
vilket ar betalningssystemet for olika typer av konto6verforingar i Sverige.

Forutom de svenska systemen overvakar Riksbanken ocksa utlandska system som ar
viktiga for det svenska finansiella systemet. De utlandska systemen ar CLS, SWIFT,
LCH.Clearnet (LCH) och EuroCCP.

CLS (Continuous Linked Settlement) ar ett valutaavvecklingssystem som ska eliminera
avvecklingsrisken® vid valutatransaktioner. SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications) tillhandahaller natverk och meddelandestandarder for finansiella
transaktioner. EuroCCP och LCH &r centrala motparter som clearar aktier utgivna i svenska
kronor. Darutdver clearar LCH en betydande andel ranteswappar denominerade i svenska
kronor. De utldndska systemen verkar pa den svenska marknaden men har sin juridiska
hemvist i utlandet. Overvakningen av de utlindska systemen leds av ansvariga myndigheter i
respektive systems hemland och féljer riktlinjerna fér samarbete enligt principerna fran
CPMI-IOSCO.

Kommunikation — ett viktigt verktyg for att minska riskerna i
systemen

Riksbanken har inga tvingande verktyg for att paverka aktorerna i det finansiella systemet. |
stallet anvander sig Riksbanken av sa kallad moral suasion for att frammana forandring. Det
innebdr att Riksbanken anvander sig av kommunikation, offentligt och/eller i dialog med
aktorerna, for att uppmarksamma pa och varna for de systemrisker som har identifierats.
Riksbanken uppmanar ocksa aktorerna att atgarda dessa.

Riksbankens syn pa den finansiella stabiliteten kommuniceras pa flera satt. En viktig
publikation ar rapporten Finansiell stabilitet. | denna presenterar Riksbanken sin bedémning
av den finansiella stabiliteten och lyfter fram risker som kan hota den. Rapporten innehaller
ocksa en bedomning av sakerheten och effektiviteten i den finansiella infrastrukturen.
Riksbanken kan ocksa anvanda sig av andra kanaler som till exempel tal och artiklar.

Avslutande kommentar — framtida utmaningar

Den finansiella infrastrukturen spelar en central roll i det finansiella systemet- och att den
fungerar ar en forutsattning for en val fungerande samhallsekonomi. Det ar darfor av yttersta
vikt att infrastruktursystemen har god motstandskraft att hantera stérningar. Detsamma
galler deras deltagare.

Samtidigt ar det finansiella systemet standigt i forandring. Ny teknologi, regleringar och
aktérer skapar nya utmaningar.

ECB kommer under slutet av 2018 att lansera ett nytt system for avveckling av
realtidsbetalningar, kallat Target Instant Payments Settlement (TIPS). Det nya systemet gor
det mojligt att avveckla betalningar aven i andra valutor an euron. | Sverige har vi redan,
sedan lanseringen av Swish 2012, ett system for realtidsbetalningar och i takt med att
anvandningen av kontanter har minskat i samhallet har systemet vuxit snabbt. Denna

16 Det vill siga risken att en part i en transaktion inte fullféljer sitt &tagande, exempelvis levererar virdepapper eller valuta, trots att den
andra parten har uppfyllt sin del av dtagandet.
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utveckling har lett till att Riksbanken numera inkluderar det bakomliggande systemet for
Swish, Betalningar i realtid som drivs av Bankgirot, i sin 6vervakning.

De senaste aren har flera nya regleringar tagits fram som bland annat syftar till att
harmonisera regelverken inom EU och att gora det méjligt for infrastrukturforetag att bedriva
griansoverskridande verksamhet. EU-férordningen CSDR? tillsammans med initiativ som den
europeiska centralbankens (ECB) plattform for vardepappersavveckling i centralbankspengar i
flera valutor, Target 2 Securities, forandrar forutsattningarna for vardepappersavveckling
inom EU, genom att 6ppna upp for gransoéverskridande konkurrens.

De nya forutsattningarna innebar utmaningar och férandringar som
infrastrukturféretagen maste forhalla sig till. Harmoniserade regelverk gor det mojligt for
infrastrukturforetag att verka 6ver granserna, men samtidigt innebar det att marknader som
tidigare i stor utstrackning har dominerats av en eller nagra enstaka aktorer nu utsatts for
konkurrens. Konkurrensen innebér att foretagen kan behéva dndra forhallningssatt till sina
kunder och marknader. Det kan dven innebara nya utmaningar men dven méjligheter for
myndigheterna nar det galler tillsyn och dvervakning av gransoéverskridande verksamhet.

17 Férordning EU 909/2014 om férbattrad vardepappersavveckling i europeiska unionen och om viardepapperscentraler.
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