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FORDJUPNING — Sammanlinkningar i det svenska finansiella

systemet

Det finansiella systemet har under de senaste decennierna blivit alltmer avancerat och komplext. Denna
fordjupningsruta syftar till att ge en bild av de centrala aktorerna i det svenska finansiella systemet, hur de
centrala infrastruktursystemen fungerar, vilka sammanlénkningar som finns och vilka risker dessa kan
innebara. Riksbankens bedomning ar att det finns sarskilda risker och sarbarheter som beror pa att
enskilda centrala aktorer &r ndra sammankopplade. Det &r darfor viktigt att noga félja utvecklingen inom
detta omrade och vilka implikationer den far for finansiell stabilitet.

Ett sammanldnkat finansiellt system innebar risker

Det finansiella systemet ar centralt for att en ekonomi ska
fungera och vaxa. Samtidigt ar det kansligt for storningar.
Det beror bland annat pa att centrala delar av det
finansiella systemet, som banker och finansiella
marknader, i sig har inneboende sarbarheter.’” Dessutom
kan de olika delarna av systemet, aktérerna och infra-
struktursystemen, vara mer eller mindre samman-
kopplade med varandra, exempelvis genom olika typer av
finansiella exponeringar, sasom Ian eller derivatkontrakt
som direkt knyter ssmman finansiella aktorer. Finansiella
aktorer kan dven vara indirekt sammanldankade genom att
de ager liknande tillgangar eller ar beroende av samma
infrastruktur.

Sammanlankningar innebar att problem som uppstar i
en del av systemet snabbt kan sprida sig till andra delar
och aktérer.%® Det kan f4 allvarliga konsekvenser fér den
finansiella stabiliteten i systemet som helhet, med

potentiellt stora samhéllsekonomiska kostnader som foljd.

Det ar darfor viktigt att dven identifiera och ta hansyn till
dessa sammanlankningar i analysen av stabiliteten i det
finansiella systemet. Manga bedémare, bland annat
Federal Reserve, FSB, CPMI, I0SCO och BIS,* har belyst
och analyserat dessa sammanldnkningar ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv.1°

Risken i systemet ar alltsa kopplad dels till risken hos
den enskilda aktoren, dels till hur denna risk kan sprida sig
i systemet via sammanlankningar. Det ar darmed viktigt
att alla aktorer och lankar i systemet fungerar val och
minimerar riskerna for att systemet i sin helhet ska vara

97 Se kapitel 2.

98 Glasserman, P. och Young, H.P. (2016), Contagion in Financial Networks, Journal of
Economic Literature 2016, 54(3), 779-831 for en forskningsoversikt om
spridningsrisker i finansiella natverk.

99 FSB: Financial Stability Board. CPMI: Committee for Payments and Market
Infrastructure. I0SCO: International Organisation of Securities Commissions. BIS:
Bank for International Settlements.

100 Analysis of Central Clearing Interdependencies, juli 2017. BIS, CPMI, FSB och
10SCO.

stabilt.2%* Nedan beskrivs dversiktligt de centrala
aktorerna i det svenska finansiella systemet och hur de ar
sammanlinkade (se figur C:1).1%2

Figur C:1. En férenklad bild av kopplingar mellan aktérer i det
finansiella systemet, med fokus pa infrastrukturen
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Yellen, J. (2013), Interconnectedness and Systemic Risk: Lessons from the Financial
Crisis and Policy Implications, Speech at the American Economic Association. Board of
Governors of the Federal Reserve System.

101 Fgr en genomgang av riskerna hos de enskilda aktérerna se kapitel 2.

102 Figuren visar dock inte de enskilda aktorernas betydelse i det finansiella systemet
eller graden av sammanlankning mellan de olika deltagarna i systemet. Det beror pa
att data 6ver sammanlankningar antingen &r bristfallig eller inte offentlig. Som
tidigare ndmnts kan sammanlankningar dessutom vara av olika slag. Det gor att olika
typer av infrastruktursystem och exponeringar dem emellan kan vara svara att
jamfora. Vissa aktorer dr dessutom ensamma i sin roll, vilket betyder att graden av
systemviktighet inte kan matas av till exempel ett finansiellt flode.



Den svenska finansiella infrastrukturen?©3

Den finansiella infrastrukturen ar en viktig del i det
finansiella systemet. Den bestar av system dar betalningar
genomfors och transaktioner med finansiella instrument
hanteras. Infrastrukturen gor det mojligt for enskilda
hushall, foretag och myndigheter att genomfora
betalningar pa ett sdkert och effektivt sitt. Den gor det
ocksa moijligt att pa ett sdkert och effektivt satt betala for
och leverera aktier, rantebarande vardepapper och andra
finansiella instrument som omsatts pa de finansiella
marknaderna. Den finansiella infrastrukturen har pa sa
satt en central roll och ar en forutsattning for att det
finansiella systemet ska fungera.

Banker och andra finansiella institut ar deltagare i
infrastruktursystemen, och systemen ar i manga fall aven
deltagare hos varandra. Denna sammanlankning medfér
att systemen ar beroende av varandra for att de ska
kunna fungera utan storningar.

Riksbanken har identifierat Riksbankens
betalningssystem for stora betalningar (RIX), Nasdaq
Clearing, Euroclear Sweden och Bankgirot som
systemviktiga och kritiska system i Sverige.

RIX

RIX ar en viktig knutpunkt i den finansiella infrastrukturen
eftersom i princip alla stora betalningar i svenska kronor
mellan bankerna och de olika infrastruktursystemen
avvecklas'® genom detta system. Under 2017 utférdes
transaktioner i RIX motsvarande drygt 13 000 miljarder
kronor varje manad.1% Ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv ar antalet transaktioner dock inte det
avgorande. Det centrala ar i stéllet att de flesta
betalningar gar via RIX, och sa har strukturen sett ut under
lang tid.1%

Euroclear Sweden

Clearing ar ett centralt begrepp nar man talar om
finansiell infrastruktur och innebar att instruktioner och
information om transaktioner sammanstlls.

Ett infrastruktursystem som erbjuder clearing- och
avvecklingstjanster ar Euroclear Sweden som driver
Sveriges vardepapperscentral. Systemet anvands bland
annat for avveckling av vardepapperstransaktioner och till
forvar av vardepapper i elektronisk form. Euroclear
Sweden gor det dven mojligt for aktorer att anvanda sina
vardepapper for att stalla sakerheter, vilket ar av central
betydelse for en fungerande marknad. Sakerheter behovs

103 For en detaljerad Gverblick Gver svenska finansiella infrastrukturen, se Den
svenska finansmarknaden 2016. Sveriges riksbank.

104 lutgiltig reglering av fordringar mellan eller inom kontoférande institut, det vill
saga den 6verforing mellan konton med vilken transaktionen anses genomférd.

105 Siffran avser ett genomsnitt for helaret 2017.

106 Den nuvarande versionen av RIX-systemet togs i bruk i februari 2009, men dven
tidigare versioner av RIX har fyllt samma funktion.
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till exempel vid |an mellan banker, for att lana av
Riksbanken eller vid central motpartsclearing, som
beskrivs i nasta stycke. Nar en vardepapperstransaktion
avvecklas, byts vardepapper mot likvid samtidigt.
Likvidavvecklingen gors i centralbankspengar pa
Riksbankskonton,” det vill sdga utan kreditrisk. |
genomshitt avvecklas aktietransaktioner for 46 miljarder
kronor per dag och motsvarande 436 miljarder kronor i
rantemarknadstransaktioner. Ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv ar det centrala dock inte heller har
antalet transaktioner utan det faktum att Euroclear
Sweden for narvarande ar ensamt i sin roll pa den svenska
marknaden.

Bankgirot

Bankgirot ar Sveriges betalningssystem for
massbetalningarl®® dar framst betalningar mellan hushall
och icke-finansiella foretag sammanstalls och clearas.
Bankerna ar deltagare i Bankgirot och skickar in
betalningsinstruktioner fran sina kunder. | slutandan gar
dven Bankgirots betalningar genom RIX. Varje bankdag
clearas i genomsnitt éver 4 miljoner transaktioner till ett
sammanlagt varde av 53 miljarder kronor genom
Bankgirots system.

Nasdagq Clearing

Nasdag Clearing ar en sa kallad central motpart (CCP). |
egenskap av CCP tar Nasdaq Clearing 6ver den
motpartsrisk*®® som transaktion mellan tva aktérer annars
innebar. Nasdaq Clearing bedriver central motparts-
clearing for olika typer av derivat och for repor. | sista
delen av denna ruta exemplifieras mer i detalj vilken roll
en CCP spelar i det finansiella systemet.

Stabilitetsrisker uppstar framférallt pa grund av
omsesidiga finansiella beroenden mellan CCP:er och CCP-
deltagare, framforallt banker. Detta ar en skillnad
gentemot de andra infrastruktursystemen dar det
huvudsakligen ar operativa risker som utgér en
stabilitetsrisk.

Utléindska infrastruktursystem

Det finns ocksa nagra utlandska centrala motparter som
agerar pa den svenska marknaden, till exempel London
Clearing House (LCH). De erbjuder clearing for bade
rantederivat och aktier. Andra exempel ar EuroCCP och
SIX x-clear som erbjuder clearing for aktietransaktioner.

107 Riksbanken har dven gett Euroclear Sweden i uppdrag att administrera
likvidkonton som anvénds vid avveckling av vardepapperstransaktioner, sa att de
medel som placeras pa Euroclear Swedens konton utgér en fordran pa Riksbanken.
108 Ett massbetalningssystem hanterar betalningar pa relativt sma belopp, som sker i
ett stort antal och oftast gérs mellan privatpersoner, foretag och myndigheter.

109 [Med motpartsrisk avses risken att motparten, i exempelvis ett derivatkontrakt,
inte kan fullgéra sina betalningsataganden.
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Ett annat viktigt utlandskt system ar CLS Bank
International. CLS minskar risken i en valutatransaktion
genom att de ingaende parterna i transaktionen forst
betalar in sina respektive valutabelopp till CLS. Darefter,
nar bada parternas pengar har kommit in, 6verfoér CLS
samtidigt valutabeloppen till parterna (sa kallad payment-
versus-payment). CLS-betalningar i svenska kronor
avvecklas i RIX.

De svenska storbankerna

De fyra svenska storbankerna ar centrala aktorer i det
svenska finansiella systemet och star fér den absoluta
merparten av alla transaktioner i den svenska finansiella
infrastrukturen. Exempelvis svarade de fyra storbankerna
under 2017 for cirka 80 procent av antalet RIX-
transaktioner och 65 procent av den totala om-
sattningen.'’° Bankerna utfér en del transaktioner for
egen rakning men merparten gor de i egenskap av ombud
for privatpersoner, foretag och finansiella institutioner
som inte sjalva har direkt atkomst till infrastrukturen.
Bankerna ar i sin tur tatt sammanlinkade!'! med varandra
vilket innebar att problem i en bank latt kan sprida sig till
andra banker och i forlangningen dven paverka hur den
finansiella infrastrukturen fungerar. Bankerna, och i
synnerhet de fyra storbankerna, dr darigenom i flera
avseenden centrala for den svenska finansiella
infrastrukturen.

Forsakringsbolag och fonder

Det finns dven andra viktiga aktorer i det svenska
finansiella systemet som inte ar lika tatt sammanlankade
med de svenska infrastruktursystemen. De anvander sig i
stéllet av bankerna som ombud for att kunna nyttja
infrastrukturen. Tva exempel pa sadana viktiga aktorer ar
forsakringsbolag och fonder. De &r sammanlankade med
bankerna pa flera sitt, inte bara genom att bankerna
agerar som deras ombud. Det mest tydliga ar genom
deras dgande av storbankernas sakerstallda obligationer
(se diagram 2:9 i kapitel 2).

Sammanldnkningar mellan banker och CCP:er
For att tydliggora hur aktorer och infrastruktursystem kan
vara sammankopplade beskrivs har framférallt den
Omsesidiga finansiella kopplingen mellan banker och
CCP:er.

Som beskrivits ovan gar en CCP in som mellanhand i
olika typer av finansiella transaktioner. Det innebar att
bade koéparen och sdljaren far CCP:n som motpart i stillet

110 Riksbankens egna RIX-transaktioner ar exkluderade i berakningen.

111 Se kapitel 2.

112 ESMA tillhandhaller ett register med alla derivat som omfattas av clearingkravet:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/public register for the cle
aring_obligation under emir.pdf

for att vara exponerade mot varandra. Nar en bank eller
nagon annan aktor har manga transaktioner med manga
motparter kan det bli svart att folja risken hos alla
motparter. Om i stdllet CCP:n gar in som mellanhand sa
minskar detta problem eftersom man bara har en
motpart. Ytterligare en fordel med CCP:er ar att sa kallad
nettning och stordriftsférdelar mojliggor ett mer effektivt
anvandande av de sakerheter som stalls i transaktionerna.

En CCP &r specialiserad pa att hantera motpartsrisker
och maste darfor folja strikta regleringar. Av bland annat
den anledningen anses det mindre riskfyllt att ha en CCP
som motpart an nagon annan aktor. Riksbanken ar darfor
positiv till 6kad central motpartsclearing eftersom riskerna
ar mindre an vid bilateral clearing. Inget upplagg ar dock
helt riskfritt varfor det ar viktigt att bevaka de risker som
kan uppkomma dven vid central clearing.

Bankerna anvander sig av CCP:er delvis pa grund av
lagstadgade krav,''? men &ven pa grund av méjligheten
att minska sina kapitalkrav'*3 och sina
riskhanteringskostnader i stort. Bankerna och CCP:erna ar
darfor ndra sammanlankade och beroende av varandra.

For att kunna vara deltagare i en CCP maste en bank
bidra till en gemensam obestdndsfond*** och dessutom
stalla sakerheter for att fa inga kontrakt. Om en deltagare i
en CCP fallerar och deltagarens egna stallda sdkerheter
inte tacker skulderna anvands den gemensamma
obestandsfonden. Det innebar att alla deltagare i en CCP
kan paverkas av forluster hos en enskild deltagare.
Dessutom kan en CCP anvanda sig av sa kallade assess-
ment rights om dess totala resurser ar uttémda. Det
betyder att bankerna maste bidra med ytterligare medel i
forhallande till deras ursprungliga bidrag till obestands-
fonden, oftast mellan 100 och 200 procent av bidraget till
obestandsfonden.

De svenska storbankernas bidrag till obestandsfonder
hos de viktigaste CCP:erna uppgar till ss mmantaget cirka
5,5 miljarder kronor. Genom att satta storbankernas
bidrag till CCP:ernas obestandsfonder i relation till
exempelvis kdrnprimarkapitalet eller likviditetsreserven
kan man fa en indikation pa hur exponerade storbankerna
ar mot problem i en CCP.!'> De svenska storbankernas
sammanlagda bidrag till CCP:ernas obestandsfonder
motsvarar mindre an tva procent av deras karnprimar-
kapital. Siffran blir &n mindre om man jamfér med deras
likviditetsreserver. Likviditeten ar viktig eftersom
bankerna maste ha formagan att fylla pa obestands-
fonden om den har utnyttjats i en krissituation.

113 Enligt regelverk som bankerna maste félja innebar en stérre anvandning av
centrala motparter mindre motpartsrisk och darmed lagre kapitalkrav.

114 En obestdndsfond bestar av obligatoriska bidrag fran deltagarna i CCP:n. Bidragen
ar proportionella mot deltagarnas exponering.

115 Ett storre obestandsfondsbidrag kan, allt annat lika, dven tyda pa mer konservativ
riskhantering och minskar risken i central motpartsclearing.



Att bankernas bidrag till obestandsfonderna &r sma i
forhallande till kapital och likviditetsreserver ger dock inte
en fullstandig bild av bankernas exponering och risk. | takt
med att central motpartsclearing har blivit vanligare har
bankernas motpartsrisker minskat gentemot enskilda
aktorer men samtidigt koncentrerats till ett fatal stora
CCP:er. Detta illustreras dven i ovan namnda rapport som
analyserar ssmmanlankningar inom central
motspartsclearing.!1®

Andelen transaktioner via CCP har 6kat kraftigt under
de senaste aren. Exempelvis clearades 75 procent!!’ av
varldens alla ranteswappar via CCP:er under 2016 jamfort
med 16 procent under 2007.18 | takt med att central
motpartsclearing vaxer och att ett fatal CCP:er far en allt
viktigare roll inom det finansiella systemet kan man anta
att systemriskerna vid ett CCP-fallissemang 6kar.!*° Den
okade anvandningen av centrala motparter bor dock
sammantaget ha minskat systemriskerna.

CCP:er ar beroende av bankerna
CCP:erna &r i sin tur pa olika satt beroende av bankerna.
En bank kan vara:

o  CCP-deltagare.

o Kreditforsorjare till en CCP. Krediten anvands
framforallt for att sdkra likviditeten i en stressad
situation.

e Ombud for aktérer som inte har direkt tillgang till
en CCP eller vara avvecklingsbank fér andra CCP-
deltagare.

e Den som tillhandahaller sakerheter som anvands
av deltagare for att till exempel bidra till
obestandsfonden.

e Investeringsmotpart. Eftersom CCP:er maste
investera bade sina egna medel och de
kontantmedel som de tar emot som sakerhet av
deltagare kan bankerna dven agera
investeringsmotpart for dessa andamal.

Aven om Nasdaq Clearing till viss utstrackning har minskat
sitt beroende av enskilda aktorer, ar Nasdaq Clearing ett
exempel pa en CCP som har ett stort beroende av ett
mindre antal banker. Det beror dels pa att ett antal banker
har flera roller gentemot Nasdagq Clearing, dels pa att
nagra av dessa banker ar sarskilt viktiga inom vissa roller.
Denna effekt forstarks genom att bankerna i hog
utstrackning ar sammanlankade och darigenom beroende
av varandra for att kunna utfora uppgifterna som de har
atagit sig i relation till CCP:n. Sammanlakningen bankerna
emellan innebar att storningar snabbt kan sprida sig fran

116 Analysis of Central Clearing Interdependencies, juli 2017. BIS, CPMI, FSB och
10SCO.

117 BIS semi-annual OTC derivatives statistics, maj 2017. BIS.

118 Derivative Market Analysis: Interest Rate Derivatives, ISDDA Research Note,
januari 2016. International Swaps and Derivatives Association.
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en bank till dvriga banker och i sin tur dven leda till
problem for en CCP. Sammanldnkningar mellan banker
och CCP:er utgor darfor en finansiell stabilitetsrisk.

Ytterligare kunskaper om sammanlankningarna behévs
Det finansiella systemet ar ett komplext samspel mellan
olika typer av aktorer som kan vara mer eller mindre nara
sammankopplade med varandra. Det gor systemet sarbart
och skapar risker for den finansiella stabiliteten. Darfor ar
det av stor betydelse att alla centrala aktorer i det
finansiella systemet har god motstandskraft och fungerar
sa sakert och effektivt som mojligt. Ett exempel pa de
sammankopplingar som finns ar bankers och centrala
motparters beroende av varandra for att kunna bedriva
sin verksamhet.

Ytterligare offentlig data och analyser behdvs for att
kunna beddma olika kopplingar och sammanlankningar
och pa sa vis skapa en mer heltiackande forstaelse for de
risker och sarbarheter som ar mest relevanta for
systemet. Riksbanken arbetar I6pande med dessa fragor
och deltar aktivt i internationella arbetsgrupper samt i
forum for analys av sammanlankningar i det finansiella
systemet.}?°

119 Analysis of Central Clearing Interdependencies, juli 2017. BIS, CPMI, FSB och
10SCO.

120 Bjllborn, J. (2018), Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen,
Ekonomisk kommentar nr 7. Sveriges riksbank.
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