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Sammanfattning

Efter den globala finanskrisen inforde man krav pa att flera typer av deri-
vatkontrakt ska clearas hos centrala motparter (CCP:er). Det har lett till
okad anvdndning av marginalsdkerheter bland marknadens aktorer for
att tdcka motpartsrisker i transaktioner med derivat. Anvandningen av
marginalsdkerheter pa derivatmarknader som clearas av CCP:er har
starkt det finansiella systemets férmaga att absorbera forluster och han-
tera spridningsrisker, i det fall en eller flera marknadsaktorer skulle
hamna pa obestand. Detta har emellertid skett pa bekostnad av att mark-
nadsaktorer har fatt okade likviditetsrisker. Sedan 2020 har flera episo-
der med marknadsstress lett till att marknadsaktorer pa kort tid tvingats
stalla stora mangder marginalsdkerheter till CCP:er, i form av kontanta
medel och likvida vardepapper.

Detta staff memo redogdr for syftet med marginalsdkerheter. Det beskri-
ver dven vilka faktorer CCP:er tar hansyn till nar de beraknar mangden
marginalsdkerheter som de ska krdva in av marknadsaktorer, for att tacka
sina motpartsrisker. Att forsta och vara transparent med hur detta gar till
ar centralt for att kunna sdkerstalla en robust likviditetsplanering hos
marknadsaktorer, vilket de senaste arens episoder med marknadsstress
har visat. Darfor har globala standardsattande organ nyligen framfort re-
kommendationer och forslag pa policyatgarder pa global niva. Bakgrun-
den till rekommendationerna och férslagen ar att man har identifierat att
berakningsmetoder kan goras mer transparenta, och dven att man har
sett hur likviditetsberedskapen hos marknadsaktorer kan starkas.

Utvecklingen i Sverige speglar i stort utvecklingen globalt. Idag ar det fi-
nansiella systemet i Sverige emellertid mer motstandskraftigt mot likvidi-
tetsrisker forenande med marginalsakerheter an tidigare, efter lardomar
fran tidigare episoder med marknadsstress. Det dr dock viktigt att de glo-
bala rekommendationerna implementeras, vilket innebar att bade CCP:er
och marknadsaktdrer behover lagga stort fokus vid likviditetsrisker i fort-
sattningen. For att varna den finansiella stabiliteten ar det viktigt att de-
rivatmarknader clearas av CCP:er och att berdkningsmetoder ar transpa-
renta, men likval att marknadsaktorer har en robust likviditetsberedskap.

Forfattare: Andreas Blanck, verksam vid avdelningen for finansiell stabilitet.?

1 Stor tack till Anders Rydén, Johanna Stenkula von Rosen, Petra Lennartsdotter, Elvira Hellgren, Olof Sand-
stedt och Anna Fjall for vardefulla synpunkter.
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Inledning

Central clearing har lett till minskade motpartsrisker

Det har inforts obligatoriska krav pa central clearing av flera typer av derivattransakt-
ioner. Det har dels medfort att centrala motparter (CCP:er) har fatt en 6kad betydelse
i det finansiella systemet, dels har det lett till att marginalsékerheter i form av kon-
tanta och icke-kontanta medel anvands i storre utstrackning sedan den globala finans-
krisen 2007-08 (ESRB, 2020; BCBS-CPMI-losco, 2022).2

Syftet med att ge CCP:er 6kad betydelse i det finansiella systemet var att atgarda
bristfallig transparens och riskhantering pa derivatmarknader, se faktarutan ”Vad in-
nebar det att ett derivatkontrakt clearas hos en CCP?”. Att CCP:er fatt en 6kad
systemviktig betydelse illustreras av att omkring 80 procent av alla rantederivats sam-
manlagda utestdende nominella belopp i varlden clearades hos CCP:er ar 2023 enligt
BIS (2023). Detta ar en foljd av de 6kade kraven pa och incitamenteten for central
clearing av derivat.® Den 6kade andelen central clearing har darigenom minskat risken
for att det byggs upp svaréverblickbara motpartsrisker. Framfor allt har den 6kade an-
vandningen av marginalsdkerheter i kombination med central clearing bidragit till att
gora det finansiella systemet robustare, i det fall en eller flera marknadsaktoérer skulle
hamna pa obestand. Detta inte minst genom att det har minskat spridningsriskerna.

Marginalsdkerheter kdnnetecknas av att motparter i ett derivatkontrakt utbyter olika
typer av kontanta saval som hogkvalitativa icke-kontanta medel med varandra, for att
tacka motpartsrisken sinsemellan. Det vill saga risken att den ena parten inte kan upp-
fylla sina kontraktuella skyldigheter att betala eller leverera vardepapper sa att den
andra parten adrar sig kreditforluster. | en centralt clearad derivattransaktion behover
marknadsaktorer stalla marginalsadkerheter till en CCP, vilket ar en del av dess riskhan-
tering.

Den 6kade anvandningen av marginalsdkerheter kan dock ocksa vara forknippad med
problem under vissa férutsattningar. Ett antal episoder med marknadsstress sedan
2020 har namligen visat att kraftiga 6kningar i mangden marginalsakerheter som be-
hover utbytas kan ske pa bekostnad av 6kade likviditetsrisker fér marknadsaktorer.
Det intraffade framfor allt pa centralt clearade marknader dar CCP:er kraver in margi-
nalsikerheter av marknadsaktorer, men delvis ocksa pa icke-centralt clearade mark-
nader (BCBS-CPMI-losco, 2022).* Under perioder nir det rader marknadsstress kan
alltsa CCP:er med kort varsel krava in stora mangder marginalsdkerheter fran mark-
nadsaktorer, for att hantera 6kade motpartsrisker. Det kan satta finansiell press pa

2 Detta var nagra av atgarderna som fanns i G20:s reformprogram och som initierades efter den globala fi-
nanskrisen for att reducera sarbarheter och risker infor framtida kriser.

3 Efter den globala finanskrisen infordes dven 6kade krav pa riskhantering av icke-centralt clearade derivat,
inbegripet krav pa att utbyta marginalsakerheter. Det syftade dels till att minska motpartsrisker éverlag,
dels till att 6ka incitamenten for central clearing (BCBS-CPMI-losco, 2022).

4| en icke-centralt clearad derivattransaktion mellan tva motparter, utbyter parterna marginalsidkerheter
med varandra och pa ett satt dar marginalsakerheterna ar skyddade fran insolvens hos den part dar dessa
forvaras.
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marknadsaktérerna och innebara att deras likviditetsbuffertar behéver tas i ansprak.
Inte minst eftersom en oférmaga att mota en CCP:s 6kade marginalsdkerhetskrav i tid
kan resultera i att en marknadsaktor fallerar och att CCP:n adrar sig forluster.

Riksbankens har enligt riksbankslagen i uppdrag att 6vervaka det finansiella systemet,
i syfte att bidra till att det ar stabilt och effektivt. Central clearing och marginalsdker-
heters roll i det finansiella systemet 4r omraden som &r relevanta for den finansiella
stabiliteten och som Riksbanken darfor foljer nara. Riksbanken overvakar svenska
CCP:n Nasdaq Clearing och ingar i internationella myndighetssamarbeten for att 6ver-
vaka tva utlandska CCP:er som clearar svenska marknader: brittiska LCH Ltd och ne-
derlandska Cboe Clear Europe.® Alla de tre CCP:erna &r viktiga for den finansiella stabi-
liteten i Sverige, eftersom de har kopplingar till nordiska banker och marknadsaktorer
samt ar deltagare i Riksbankens betalningssystem RIX-RTGS.

Detta staff memo redogor forst for hur anvandningen av marginalsakerheter kan fora
med dig likviditetsrisker, och varfoér det kan medféra konsekvenser for finansiell stabi-
litet. Sedan beskrivs vad marginalsdkerheter ar och varfor de ar viktiga verktyg for att
hantera motpartsrisker i derivatkontrakt.® Sarskilt fokus laggs pa att beskriva de éver-
gripande faktorer som ligger till grund fér hur CCP:ers beraknar den mangd marginal-
sakerheter som ska kravas in fran marknadsaktorer. Det illustrerar pa sa vis vad som
kan paverka marknadsaktorers behov av likviditet och agerande vid marknadsturbu-
lens, detta eftersom det tenderar till att 6ka marginalsdkerhetskrav inom centralt
clearade marknader i synnerhet. Staff memot avslutas med en kortare beskrivning av
de policyforslag som framforts pa global niva. Avslutningen innehaller ocksa en be-
skrivning av vilka lardomar vi kan dra av att marginalsdkerhetskraven ar férenade med
likviditetsrisker. Syftet med policyforslagen ar att hantera dessa likviditetsrisker.

FAKTA — Vad innebar det att ett derivatkontrakt clearas
hos en CCP?

Kontraktet byts ut mot tva nya nar ett derivatkontrakt clearas centralt, det vill séga
hos en CCP. CCP:n blir kdpare till den som ar saljare och saljare till den som ar képare i
det ursprungliga kontraktet (detta kallas novering). CCP:n blir pa sa vis ny legal mot-
part till de tva motparterna i det ursprungliga kontraktet och tar dérigenom 6ver den
motpartrisk som tidigare fanns direkt mellan motparterna (se Diagram 1).

5> Se 3 kap. 8-9 §§ lag (2022:1568) om Sveriges riksbank.

6 Aven om fokus ligger pa derivatkontrakt s &r det viktigt att understryka att de évergripande principerna
dven galler for andra typer av finansiella instrument. Bérshandlade avistatransaktioner med aktier clearas
ocksa av CCP:er, och det gor aven i varierande grad avista- och repotransaktioner med obligationer. | USA
planerar man dven att inféra krav pa central clearing av avista- och repotransaktioner med US Treasuries.
For mer information, se SEC (2023).

7 Clearing av andra finansiella instrument fungerar pa samma satt. Ett exempel pa det ar nar en avistatrans-
aktion med en aktie clearas. Da delas den upp i tva nya transaktioner dér CCP:n agerar mellanhand. Pa sa vis
hanteras motpartsrisken mellan tidpunkten nar transaktionen genomférdes och nar den avvecklas, det vill
sdga nar pengar och aktien byter dgare.
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Diagram 1. lllustration av vad central clearing innebar

Icke-centralt clearad marknad CCP-clearad marknad
A
é' I%I

B 0-Q-B

Anm. | en icke-centralt clearad marknad kan marknadsaktérer ha manga olika motparter, vilket
Okar spridningsriskerna i handelse av att nagon marknadsaktor fallerar. Se vanster figur dar ak-
térerna A, B och C ingatt avtal med varandra. | en centralt clearad marknad blir CCP:n istéllet
marknadsaktorernas enda motpart, vilket dven bidrar till att effektivisera betalningsfloden ge-
nom multilateral nettning, se figuren till hoger.

Kalla: Riksbanken

Marknadsaktorer som clearar derivatkontrakt hos en CCP maste bli “deltagare” (med-
lem) hos CCP:n, nagot som kraver att aktéren uppfyller strikta regulatoriska krav pa
operativ och finansiell kapacitet. Det innebar att deltagare normalt ar stora finansiella
institutioner sa som banker, men det finns undantag. Marknadsaktérer som av olika
skal inte vill, kan eller far cleara sina transaktioner hos CCP:n maste darfor gora det in-
direkt via en deltagare som agerar ombud (sa kallad “client clearing”).

I normala fall & CCP:n bara en mellanhand till sina deltagare och har darfor inga
Oppna positioner — nagot som brukar kallas en balanserad bok. Det vill sidga alla delta-
gares positioner utjdmnas helt med varandra eftersom CCP:n har lika manga kdp- som
séljpositioner. CCP:n har dock motpartsrisk mot sina deltagare. Ett viktigt verktyg for
att CCP:n ska kunna hantera denna risk ar att den ska krdva in marginalsdkerheter
fran deltagarna. | hdandelse av att en deltagare fallerar far dock CCP:n en obalanserad
bok och kan dérigenom adra sig forluster som marginalsékerheterna syftar till att
tacka. Forluster kan uppsta pa grund av att CCP:n fortfarande maste uppfylla forplik-
telser i clearade derivatkontrakt gentemot ”“6verlevande” deltagare i den fallerade
deltagarens stalle. CCP:ns primara uppgift ar att garantera forpliktelser vid ett fallisse-
mang och pa sa vis forhindra att konsekvenserna av det sprider sig i det finansiella sy-
stemet. Det ar en risk som ar storre pa en icke-centralt clearad marknad, dar finansi-
ella problem hos en marknadsakt6r kan sprida sig vidare till manga bilaterala motpar-
ter (se Diagram 1).

CCP:ns forluster kan oka till foljd av ofordelaktiga marknadsprisférandringar. Av den
anledningen ar tidsfaktorn kritisk — CCP:n maste alltsa stanga en fallerad deltagarens
derivatpositioner sa snabbt som mojligt och aterfa en balanserad bok.
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Samtidigt intraffar ett fallissemang sannolikt i samband med stressade marknadsfor-
héllanden, ndgot som i sig 6kar risken for oférdelaktiga marknadsprisférandringar. 8

1.2

Motpartsrisker i derivatkontrakt kan bli stora

Ett derivatkontrakt ar en typ av finansiellt instrument for vilket vardet pa kontraktet
vanligtvis beror pa en eller flera underliggande tillgangar, sdsom rantor, vaxelkurser,
aktier, ravaror eller krediter. Exempel pa derivatkontrakt ar swappar, terminer och
optioner. Derivaten ar ofta forknippade med en eller flera forpliktelser i framtiden. Sa-
dana forpliktelser kan vara att leverera ett eller flera vardepapper eller en vara alter-
nativt att genomféra en eller flera rantebetalningar i foérhallande till ett nominellt be-
lopp. Syftet med att anvanda kontrakten kan dels vara att sdkra sig mot framtida
marknadsprisandringar, dels att spekulera i framtida marknadsprisrorelser.

Det finns emellertid en risk att den ena motparten i en transaktion hamnar pa obe-
stand och inte uppfyller sin del av forpliktelsen. Det innebar att den ”6verlevande”
motparten riskerar att adra sig kreditforluster pa grund av att den inte far en eller
flera betalningar alternativt ett eller flera vardepapper.

Att risker i derivatkontrakt kan vara stora beror inte minst pa att de kan ha langa l6pti-
der (ibland manga ar) och stora nominella belopp, dar regelbundna saval som bety-
dande forpliktelser kan behéva uppfyllas mellan motparterna i kontraktet. Langre 16p-
tider innebar generellt sett att marknadsaktorer kan bygga upp stérre motpartrisker
Over tid, och att det finns en stérre risk att nagon av parterna i ett kontrakt fallerar in-
nan kontraktet forfaller.

Marginalsakerheter minskar
motpartsrisker till priset av okade
likviditetsrisker

En CCP kraver in marginalsdkerheter fran marknadsaktorer i syfte att hantera mot-
partsrisker i derivatkontrakt och andra typer av finansiella instrument. Det kan emel-
lertid transformeras till 6kade likviditetsrisker fér marknadsaktorer om motpartsris-
ken okar kraftigt, vilket i sin tur kan leda till att CCP:er behover krava in stora mangder
marginalsakerheter med kort varsel. En oférmaga att mota en CCP:s 6kade marginal-
sakerhetskrav i tid kan resultera i att en marknadsaktor fallerar. Det kan i sin tur pa-
verka den finansiella stabiliteten om CCP:n inte har tillrackligt med marginalsaker-
heter och andra finansiella resurser for att hantera de forluster som uppstar i en sa-
dan situation.

8 Darutover kan forluster daven kan uppsta som en konsekvens av att CCP:n stanger positionerna, till exem-
pel genom en auktion. Dar kraver budgivare sannolikt en premie av CCP:n for att vara villiga att ta 6ver de
positioner som auktioneras. | ett vanligt auktionsférfarande sa vinner darfér den budgivare som erbjuder
ldgst premie och darigenom lagst forluster for CCP:n. Budgivare i en auktion ar normalt deltagare hos
CCP:n, men skulle ocksa kunna vara indirekta deltagare (klienter).
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Det finns dock andra aspekter dar 6kade marginalsdakerhetskrav kan skapa risker. Om
marknadsaktdrer har otillrackligt med likvida medel for att moéta sina 6kade marginal-
sakerhetskrav, kan deras enda alternativ vara att stdnga sina derivatpositioner genom
att inga nya, men motriktade, positioner i likadana derivatkontrakt. Risken ar att det
satter ytterligare press pa marknadspriserna, som i sin tur 6kar marginalsdkerhetskrav
for de aktorer som fortfarande har positioner i samma typ av derivatkontrakt (ESRB,
2020, 2024).

En annan risk ar att marknadsaktorer kan tvingas salja vardepappersinnehav. | varsta
fall maste de sélja till ett undervarde eller till fallande priser, for att tillgodose sina be-
hov av likviditet for att tillrackligt snabbt mota marginalsakerhetskrav med ratt typ av
medel. Det kan i sin tur medfora ytterligare prisfall och forsamrad likviditet pa be-
rorda vardepapperspappersmarknader. Dessa sjalvforstarkande prisspiraler visas i Di-
agram 2.

Diagram 2. Marknadsprisforandringar kan medféra en sjalvforstarkande prisspiral

Prisandring

Forséljning av
vardepapper/
stanga
positioner

Marginal-
sakerhetskrav
okar

Anm. En andring i marknadspriset (eller en marknadsrdnta) kan medféra att en CCP kraver in
mer marginalsdkerheter fran marknadsaktérerna. Om deras likvida medel ar begransade kan
marknadsaktorerna da behova sélja vardepapper, for att tillgodose sitt behov av likviditet eller
stdanga sina positioner. Sammantaget kan det pressa marknadspriserna ytterligare.

Kalla: Riksbanken

Det finns ett antal episoder dar marknadsstress medfoért kraftiga 6kningar i marginal-
sdkerhetskrav, som antingen medfort eller riskerat negativa prisspiraler. | mars 2020
praglades sarskilt centralt clearade marknader av kraftiga 6kningar i marginalsaker-
hetskrav, som bidrog till en period som kom att kallas ”dash for cash” (FSB, 2020).°
Om inte centralbankerna hade intervenerat sa hade det dven inneburit en risk for

9 Icke-centralt clearade marknader paverkades ocksa, framst genom 6kade krav pa sa kallade variation mar-
gins. Okningar i initial margin-krav var relativt begransade i férhallande till centralt clearade marknader
(BCBS-CPMI-losco, 2022).
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vissa typer av marknadsaktorer att vara tvungna att sélja vardepapper till fallande pri-
ser (BCBS-CPMl-losco, 2022; ESRB, 2024a).

| september 2022 sattes dartill brittiska pensionsfonder under stor likviditetspress.
Likviditetspressen berodde pa krav pa att stalla ytterligare sdkerheter i repotransakt-
ioner med brittiska statsobligationer och pa 6kade marginalsakerhetskrav pa posit-
ioner i ranteswappar, som delvis clearades hos en CCP. | detta fall tvingades fonderna
sélja brittiska statsobligationer till fallande priser for att kunna méta kraven i tid, na-
got som bidrog till en negativ prisspiral. Den negativa prisspiralen ledde till att Bank of
England temporart stodkopte statsobligationer med langa I6ptider for att stabilisera
marknaden (Andersson, 2023; ESRB, 2024a).

Kraftigt 6kade marginalsdkerhetskrav drabbade ocksa centralt clearade ravaru- och
energiderivatmarknader under energikrisen 2022 — marknader dar atskilliga icke-fi-
nansiella foretag ar aktiva och spelar en viktig roll (FSB, 2023). Det géller inte minst
den nordiska elderivatmarknaden som vid denna tidpunkt clearades av Nasdaq Clea-
ring. Detta exempel beskrivs mer ingdende i faktarutan "Kraftigt kade marginalsaker-
hetskrav pa Nasdaq Clearings deltagare under energikrisen 2022” i kapitel 3.

Det ar emellertid viktigt att betona att marginalsakerheter spelar en avgérande roll
for att hantera motpartsrisker. Eftersom anvandandet av sadana kan skapa likviditets-
risker ar det viktigt att forsta vad marginalsdkerheter ar och hur det gar till nar CCP:er
berdknar den mangd de ska krdva in fran marknadsaktorerna. Detta beskrivs i foljande
kapitel.
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3 Marginalsakerheter ar centrala for att
hantera motpartsrisk

Hadanefter kallas en marknadsaktor som clearar ett derivatkontrakt direkt hos en CCP
for “deltagare”, se faktarutan ”Vad innebar det att ett derivatkontrakt clearas hos en
CCP?” i kapitel 1. En deltagare maste mota det marginalsakerhetskrav som CCP:n fast-
staller pa deltagarens position i derivatkontraktet. De marginalsakerheter som CCP:n
kraver in fran deltagaren ska alltid spegla den motpartsrisk som CCP:n har gentemot
deltagaren i derivatpositionen och sa lange positionen dr 6ppen. Marginalsakerheter
delas in i tva centrala begrepp: dels initial margin (IM), dels variation margin (VM). Na-
got forenklat utgér IM och VM tva huvudkomponenter i marginalsdkerhetskravet som
en deltagare alltid maste mo6ta genom att stalla marginalsakerheter till CCP:n. Det vill
sdga vardet av marginalsdakerheterna maste minst motsvara nivan pa kravet.

Det finns strikta krav pa vilka typer av marginalsdkerheter en CCP accepterar.l® Oftast
handlar det darfér om kontanta medel i relevanta valutor och vardepapper med laga
likviditets-, kredit- och marknadsrisker. Men det kan dven handla om andra typer av
tillgangar, exempelvis bankgarantier och guld. Vardepapper ar dessutom foremal for
ett varderingsavdrag (“haircut”), for att ta hojd infor eventuella vardeminskningar.
Det ar viktigt om CCP:n behover likvidera vardepapper, for att kunna garantera for-
pliktelser och hantera forluster i handelse av ett deltagarfallissemang.

Exempel pa vilka tillgangar deltagare staller som marginalsakerheter till CCP:er ar
framfor allt statsobligationer i EU och i USA och kontanta medel i Asien och Oceanien
(Aldasoro m.fl., 2023). ! Detta kan emellertid variera bland enskilda CCP:er inom olika
jurisdiktioner. Till exempel, i slutet av december 2024 utgjordes merparten av stallda
marginalsdkerheter hos Nasdaq Clearing av sakerstallda obligationer och kontanta
medel, statsobligationer och kontanta medel hos Cboe Clear Europe och statsobligat-
ioner hos LCH.1?

Marginalsakerheter i form av IM har en central roll i en CCP:s riskhanteringsramverk,
genom att det dr en CCP:s forsta forsvarslinje for att hantera férluster om en delta-

gare fallerar. Mer specifikt, det ar det 6versta och mest betydelsefulla lagret av forfi-
nansierade resurser som syftar till att tacka de forluster som uppstar vid ett deltagar-
fallissemang under “normalt stressade marknadsforhallanden”. Det ska tolkas som

huvuddelen av de potentiella férluster som kan uppsta och att den fallerade deltaga-
ren sjalv ska tacka dessa (detta kallas for principen om “defaulter pays” ). En CCP har

10 De globala krav som finns pa CCP:er avseende marginalsakerheter och hur IM och VM ska tillampas ater-
ges i internationella principer och riktlinjer framtagna av CPMl-losco (2012, 2017).

1 Hur deltagare stéller sina sakerheter till CCP:er i praktiken beror pa vilka arrangemang en CCP tillampar.
Deltagare kan exempelvis stalla kontanta medel pa en CCP:s konton hos kommersiella banker, medan var-
depapper kan stéllas pa en CCP:s konton hos vardepapperscentraler (CSD:er) eller depabanker.

12 Detta baseras pa uppgifter fran CCP:ernas publicerade public quantitative disclosures for kvartal fyra ar
2024.

10



Referenser

utéver IM flera lager av resurser som bara far anvandas i en bestamd turordning en-
ligt ndgot som brukar kallas fér “vattenfallsprincipen”.’® En schematisk beskrivning av
en CCP:s vattenfall, enligt de krav som finns pa EU:s CCP:er, visas i Diagram 3 nedan-
for.

Diagram 3. En CCP:s vattenfall med férfinansierade resurser for att tacka forluster i
ett deltagarfallissemang

1. Fallerad deltagares marginalsdkerheter

2. Fallerad deltagares bidrag till obestandsfonden

3. Delar av CCP:ns tillgéngar

4. Ovriga deltagares bidrag till obestdndsfonden

5. Delar av CCP:ns tillgangar

Anm. En CCP har férfinansierade resurser for att tacka forluster i hdndelse av deltagarfallisse-
mang. Dessa resurser ar fordelade i olika lager och far bara anvédndas i en férutbestamd turord-
ning. Marginalsédkerheter (IM) utgor det férsta och mest betydelsefulla lagret, eftersom det syf-
tar till att tacka merparten av alla forluster. Om forfinansierade resurser ar otillrackliga beho-
ver CCP:n aktivera sin aterhamtningsplan eller i varsta fall férsattas i resolution.

Kélla: Riksbanken

Ovriga resurser i vattenfallet ska anvindas vid “extrema, men samtidigt méjliga, mark-
nadsforhallanden” i de fall en fallerad deltagares marginalsakerheter (IM) hos CCP:n
visar sig vara otillrackliga. Notera ocksa att deltagarens bidrag till obestandsfonden
ska anvandas innan 6vriga deltagares bidrag anvands.* Fér CCP:er dr IM alltsa den en-
skilt viktigaste forfinansierade resursen for att hantera férluster som kan uppsta om
deltagare fallerar. Men det &r ocksa viktigt att inte bygga upp motpartsrisker éver tid
innan ett fallissemang de facto intraffar, och syftet med VM &r att motverka att sad-
ana risker byggs upp. | de kommande tva avsnitten beskrivs vad VM- och IM-krav syf-
tar till saval som hur de beraknas. Dessa krav bidrog till att 6ka marknadsaktorernas
behov av likviditet i bland annat mars 2020 och under energikrisen 2022. Eftersom
marknadsaktérernas behov av likviditet da 6kade blev deras likviditetsrisker storre.

13 Bland annat behéver CCP:n sjalv bidra med eget kapital till vattenfallet. Dartill behover deltagare bidra
pro rata med finansiella resurser till en CCP:s obestandsfond. Fonden syftar till att sprida forluster bland
deltagare. Overlevande deltagares IM anvands inte fér att ticka forluster vid deltagarfallissemang.

14 Deltagares bidrag till obestandsfonden ar dock férhallandevis liten i jamforelse till sina stallda marginalsa-
kerheter.
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Variation margin — sakerheter for att tacka redan
uppkomna vardefoérandringar i en derivatposition

VM &r ett "bakatblickande” verktyg for att avrakna vinster och forluster (P&L) som har
uppkommit i en derivatposition. Eventuella vinster och forluster avrdknas typiskt sett
minst en gang per dag, genom att VM utbyts mellan deltagarna (via CCP:n) fran och
med att derivatkontraktet ingatts till och med att det forfaller. Darmed behéver inte
den sammanlagda mangden forluster avrdknas pa en och samma gang nar kontraktet
forfaller, utan de raknas stegvis av. Pa sa vis bidrar VM till att begransa uppbyggnaden
av motpartsrisker over tid.

Ett exempel pa nér det kan begransas ar nar det har skett en negativ vardeforandring i
en deltagares derivatposition mellan igar och idag, pa grund av en oférdelaktig mark-
nadsprisférandring. Sadana prisforandringar kan till exempel gélla priset pa en aktie-
termin eller handla om en rénteandring om det &r en ranteswap. Deltagaren far da ett
VM-krav fran CCP:n som motsvarar storleken pa forlusten i positionen, och detta krav
maste typiskt sett motas imorgon med marginalsikerheter. Omvant sa har en delta-
gare med motsatt position i samma derivatkontrakt gjort en positionsvinst, och den
far av CCP:n erhalla de marginalsakerheter som den deltagare som gjort en forlust va-
rit tvungen att stalla till CCP:n f6r att mota sitt VM-krav. Notera att VM alltsa kan
skapa behov av likviditet en dag, men tillskott pa likviditet en annan. Diagram 4 illu-
strerar hur VM utbyts, medan ett praktiskt exempel med ett terminskontrakt visas i
APPENDIX — Exempelberdkningar med en aktieterminposition.

Diagram 4. lllustration av VM-krav vid olika tidpunkter

P&L
A

170 P E—

VM{—3 """"""""""""""""""""""""""""""

VMf=2 ”””””””””””””””””””””

Anm. Diagrammet visar hur VM-krav kan vara bade positiva (gron) och negativa (réd) vid olika
tidpunkter. | detta fall erhaller deltagaren vid VM,_, vid t = 1 pa grund av en gynnsam mark-
nadsprisforandring mellan t = 0 och t = 1. Vid tidpunkterna t = 2 och t = 3 maste den stélla
VM till CCP:n pa grund av att marknadspriserna utvecklas ogynnsamt.

Kélla: Riksbanken
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Pa derivatmarknader behdver VM-kravet normalt métas med kontanta medel i rele-
vant valuta, for att underlatta den operativa hanteringen av 6verforingen (BCBS-
CPMI-losco, 2022; ESRB, 2020). Det beror pa att CCP:n redan samma dag maste éver-
fora en mangd medel som motsvarar VM-kravet till deltagaren med motsatt position i
”samma” derivatkontrakt, och som alltsd omvant har gjort en marknadsvardesvinst.®
Rent praktiskt &r detta normalt svarare att genomféra med vardepapper, och de kan
dessutom fluktuera i varde. | ekonomisk mening kan det darfor betraktas som ett be-
talningskrav eller ett kassafléde, snarare 4n ett krav pd att stilla sikerheter.!®

VM ar alltsa marginalsdkerheter for att avrakna uppkomna forluster och som stalls till
CCP:n. Darfér ar principiellt inga modeller nédvéndiga fér att berakna VM-krav.’

Initial margin — sakerheter for att tacka potentiella
framtida vardeforandringar i en derivatposition

| motsats till VM ar IM ett framatblickande verktyg som syftar till att tacka framtida
exponering i en derivatposition, det vill sdga de forluster som en CCP kan adra sig om
deltagare fallerar. Sadana forluster kan till exempel vara i form av VM eller andra fér-
pliktelser. Mer specifikt ar det de forluster som foljer av marknadsprisandringar under
normalt stressade marknadsférhallanden och under en begransad tid. Det vill séga
fran och med det att deltagaren fallerar till och med att CCP:n har stangt positionen
och aterfatt en balanserad bok (se faktaruta ”Vad innebér det att ett derivatkontrakt
clearas hos en CCP?” i kapitel 1).

Nar en deltagare clearar en derivatposition kommer den behéva mota ett IM-krav ut-
fardat av CCP:n som speglar den exponering som CCP:n far mot deltagaren i posit-
ionen. IM-kravet vid en given tidpunkt dr da en uppskattning av de forluster som for
tillfallet kan uppsta i derivatpositionen under specifika forutsattningar. Notera darfor
att nivan pa IM-kravet typiskt sett justeras minst en gang dagligen till och med att de-
rivatkontraktet har forfallit (eller positionen i det har sténgts i férvadg). Detta for att ta
hansyn till att exponeringen i derivatpositionen kan dndras over tid till foljd av exem-
pelvis hogre volatilitet pa marknaden.

For att berdkna exponeringar som foljer av normalt stressade marknadsférhallanden,
och pa sa vis faststélla en deltagares IM-krav, anvdander CCP:er statistiska modeller i
vilka tre generella parametrar som ar sarskilt viktiga.®

15| vissa derivatkontrakt avraknas forluster dagligen, men CCP:er 6verfor dock inte VM till deltagare med
vinstpositioner forran derivatkontraktet har forfallit.

16| juridisk mening kan det betraktas som att stélla sdkerheter beroende pa om en derivattransaktion klas-
sas som settle-to-market (STM) eller collateral-to-market (CTM). Om den klassas som STM avraknas (noll-
stélls) en deltagares vinster och forluster [6pande genom betalningar. Om den istéllet klassas som CTM sa
aggregeras vinster och forluster (exponering) 6ver tid (nollstalls inte) tills derivatkontraktet forfaller. Att
mota ett VM-krav kan darfor betraktas som att stalla marginalsakerheter for att mota den kumulativa expo-
neringen.

17 Modeller kan dock vara nodvandiga for att prissatta illikvida eller icke-omsattningsbara derivatkontrakt.
18 CCP:er anvander ocksa stresstestmodeller som tillampar extrema men mojliga scenarier. De anvéands for
att bestamma hur mycket forfinansierade resurser, inklusive obestandsfond, en CCP behéver i sin helhet.
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Tre generella parametrar utgor grunden fér modellberdkningar for IM

I vanliga fall gar modelleringen av IM-krav pa en derivatposition ut pa att berakna re-
lativa, eller absoluta, belopp med vilket marknadspriset pa derivatets underliggande
tillgdng dndras. For att konkretisera, det kan till exempel vara en viss procent av ter-
minspriset pa en aktie respektive ett visst antal baspunkter i en viss ranta. | detta fall
motsvarar procentsatsen och baspunkterna volatiliteten i den underliggande till-
gangen. Darefter utvarderas vilka vardeférandringar denna volatilitet i sin tur medfor i
derivatpositionen dver en given tidsrymd. Vardeférandringen av derivatpositionen be-
ror alltsa pa marknadsprisdndringarna i den underliggande tillgangen och av position-
ens storlek. Om det ar en aktietermin innebar storlek hur manga aktier som ska kdpas
eller séljas nar kontraktet forfaller, och om det &r en ranteswap innebér det ett visst
nominellt belopp som ligger till grund for rantebetalningar.

Det finns flera modeller for att berdkna IM-krav, och modellerna kan bero pa flera
olika parametrar.?® Det finns dock tre parametrar som utgér grunden fér i princip alla
modeller:

e Likvideringsperiod
Den uppskattade tid som kravs for CCP:n att stanga en position — en tidsrymd
som kallas margin period of risk (MPOR).

e  Konfidensniva
IM ska med en given statistisk sakerhet tacka de potentiella framtida varde-
forandringar (exponeringar) i positionen som kan ske under likvideringspe-
rioden.

e  Bakdtblickande period
En period som innehaller historiska marknadsprisrérelser i derivatets under-
liggande tillgang for att beakta volatilitet. Perioden stracker sig ett storre an-
tal dagar bakat i tiden for att inkludera dagar med marknadsstress.

De hér tre parametrarna ar alltsa viktiga komponenter for att uppskatta potentiella
framtida vardefoérandringar i en derivatposition, och det finns regulatoriska krav pa
deras storlek.?? | Diagram 5 ges ett schematiskt exempel pa hur berdkning av IM-krav
tar hansyn till dessa parametrar.

19 Exempel ar Standard portfolio analysis of risk (SPAN) och modeller som baseras pa riskmatten Value-at
Risk (VaR) och Expected Shortfall (ES).

20 Till exempel, i EU-forordningen som reglerar CCP:er i EU (Emir) stalls krav pa att MPOR &r minst fem bank-
dagar avseende OTC-derivat och minst tva bankdagar i andra derivat. Dartill ska IM-kraven atminstone
tacka vardeforandringar i OTC-derivat med en konfidensniva pa 99,5 procent, och i andra derivat med en
konfidensniva pa 99 procent. Den bakatblickande perioden behéver minst vara de senaste tolv manaderna
for att tacka in ett tillrdckligt antal historiska marknadsprisrorelser.

14



Referenser

Diagram 5. lllustration av hur IM-krav berdknas vid en given tidpunkt

P&L

IMe=y
IM;—o

/%/////////////%‘

a % 100 —a % —— IM-krav

WY Aggregerad forlust Gver MPOR

Anm. | exemplet visas hur IM-kravet pa en derivatposition som ingicks vid t = 0 dndras over
tid. Berakningen av IM-kravet vid t = 2 ("idag”) baseras pa ett MPOR pa tva dagar och med
konfidensnivan a (till exempel 99 procent). Det vill séga a procent av alla framtida potentiella
vardefordandringar over MPOR &r mindre ogynnsamma. Fordelningen av alla potentiella fram-
tida vardeférandringar (blatt) speglar den volatilitet som finns i en bakatblickande period, (till
exempel marknadsprisrérelser under de senaste 252 dagarna fére t = 2). IM-kravet som maste
motas vid t = 2, dvs. IM;_,, motsvarar alltsa den uppskattade aggregerade forlusten dver
MPOR (réda stapeln).

Kalla: Riksbanken

CCP:er andrar séllan storleken pa dessa parametrar i sina modeller. Férandrade nivaer
pa IM-krav pa en derivatposition beror istallet i hog grad pa vilka historiska marknads-
prisrorelser som for tillfallet finns i den bakatblickande perioden. Det innebér att om
en langre period med lag volatilitet foljs av en period med hog volatilitet sa kommer
den rullande bakatblickande perioden med tiden att inkludera dagarna med hogre
volatilitet. Samtidigt kommer dagar med |13g volatilitet langt tillbaka i tiden att falla ur
en efter en, eftersom den bakatblickande perioden rullas framat dagligen. Allt annat
lika leder detta till 6kade IM-krav. Notera darfor att IM-modeller kan vara kansliga for
kraftig 6kad volatilitet pa marknaden om det skulle intraffa, eftersom de i regel ka-
libreras med historisk data. Det finns emellertid metoder for att minska risken for att
kraftiga 6kningar i IM-krav ska uppsta i sddana situationer, och vi kommer ga in pa det
senare.

For vissa typer av derivatkontrakt ar det dock viktigt att notera att IM-krav kan oka
dven om volatiliteten ar oférandrad. Ett hogre marknadspris pa den underliggande
tillgangen kan medféra relativt storre vardeforandringar i derivatpositionen an vid
lagre priser, for en given niva pa volatilitet. Det intraffar om ett IM-krav pa ett derivat-
kontrakt faststalls som en given procentuell férandring i den underliggande tillgang-
ens radande marknadspris, dar den givna procentsatsen representerar volatiliteten i
den bakatblickande perioden. En starkt bidragande orsak till att IM-krav andras kan
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darfor vara att marknadspriset pa den underliggande tillgangen dndrats men att vola-
tiliteten inte har det. Sammantaget och nagot forenklat kan berdkningen av IM-krav
pa en derivatposition ses som en funktion av nivan pa och volatiliteten i priset pa dess
underliggande tillgang. Ett exempel pa det &r de stora 6kningarna i IM-krav hos Nas-
dag Clearing under energikrisen 2022, vilket beskrivs i faktarutan “Kraftigt 6kade mar-
ginalsakerhetskrav pa Nasdaq Clearings deltagare under energikrisen 2022” senare i
kapitlet.

I motsats till VM kan en deltagare méta IM-krav med marginalsdkerheter i form av
bade kontanta medel och andra typer av tillgangar. Detta blir da en form av pant som
ar tillfalligt “inl&st” hos CCP:n for att ticka det IM-krav som géller.?! Det innebér att
om en deltagares IM-krav Okat fran igar till idag sa behover deltagaren stalla ytterli-
gare marginalsakerheter till CCP:n, for att tacka nivan pa den 6kning som har skett. Pa
det sattet skiljer sig IM fran VM, dér varje nytt VM-krav maste motas till fullo eftersom
det speglar en uppkommen positionsférlust. Andringar i IM-krav kan darfér ses som
andringar i en stock, medan andringar i VM-krav kan ses som ett flode. Ett praktiskt
exempel pa hur IM-krav pa ett terminskontrakt berdknas visas i APPENDIX — Exempel-
berakningar med en aktieterminposition.

IM-krav kan reduceras till féljd av nettning av olika derivatpositioner

| praktiken ar det mer komplicerat att berakna IM-krav an i fallet med en enskild deri-
vatposition. Deltagare har ofta en portfolj med manga olika derivatpositioner clearade
hos en CCP. | sadana fall blir berdkningen av IM-krav mer komplicerad, eftersom IM-
kravet for portfoljen sallan blir summan av alla individuella IM-krav pa varje enskild
derivatposition. Anledningen ar att relativt stora minskningar i kravet pa portfoljen
kan uppnas till foljd av nettningseffekter. Det beror pa att de olika derivatens mark-
nadsvarden kan korrelera, till exempel via deras underliggande tillgdngars marknads-
prisrérelser. Det innebéar ocksa att IM-kraven pa de enskilda derivatpositionerna
ibland tillats nettas mot varandra. Nettning kan ske bade mellan derivat som har
samma underliggande tillgang savadl som mellan derivat som har olika underliggande
tillgdngar.??

Det ekonomiska motivet till att nettning tillats ar att en potentiell framtida forlust i en
kort derivatposition kan kvittas mot en potentiell framtida vinst i en lang derivatposit-
ion, eller vice versa. Detta forutsatter dock att det finns en stark korrelation mellan
derivatens underliggande tillgangar. CCP:er behover darfor sakerstalla att denna kor-
relation underbyggs av en stark ekonomisk grund och ar tillforlitlig dver en historisk

21 Aganderétten till vardepapper éverférs normalt inte till en CCP vid pantsattningen utan kvarstar hos del-
tagaren. CCP:n har dock ratt att ta vardepappren i ansprak i handelse av att deltagaren fallerar. Aganderat-
ten till kontanta medel 6verfors dock till en CCP. Deltagaren har, med vissa undantag, dock ratt att aterkalla
marginalsakerheter under férutsattning att IM-kravet vid géllande tidpunkt fortfarande uppfylls (det vill
saga, overhypotek kan aterkallas).

22 Som ett exempel kan nettning ske mellan olika positioner i indexterminer som har OMX Stockholm 30
som underliggande tillgang. Nettning kan ocksa ske mellan olika positioner i olika men relativt narbeslak-
tade underliggande tillgangar, till exempel OMX Stockholm 30 respektive OMX Copenhagen 20.
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tidsperiod som inkluderar marknadsstress. Aven om det ska finnas en historisk korre-
lation mellan tva olika underliggande tillgangar, finns det alltid en risk att korrelat-
ionen bryts momentant och att IM-kraven darigenom blir for laga.

Verktyg anvands for att reducera procyklikalitet i IM-krav

Snabbt stigande volatilitet och/eller stora marknadsprisférandringar kan medféra att
marginalsdkerhetskrav 6kar snabbt och kraftigt. Det innebdar att IM- precis som VM-
krav ar procyklisk i sin natur, det vill sdga att kraven ar positivt korrelerad med hur for-
hallanden pa marknaden fluktuerar. Det finns alltsa en risk att marknadsstress medfor
kraftigt 6kade IM-krav och skapar likviditetsproblem for deltagare. Detta eftersom de
med kort varsel tvingas stadlla ytterligare sakerheter till CCP:n for att méta de 6kade
kraven.

Under normala marknadsforhallanden staller CCP:er darfor hégre IM-krav pa sina del-
tagare an det “baskrav” som CCP:erna berdknat fram med sina IM-modeller. De hogre
kraven faststalls genom att CCP:erna tillampar sa kallade anti-procyklikalitetsverktyg
(APC-verktyg). Syftet med de hogre kraven ar att minimera risken for destabiliserande
okningar i IM-krav vid marknadsstress. Det finns olika varianter av APC-verktyg som
kan tillampas av CCP:er for detta andamal. Oavsett vilket verktyg som tillampas inne-
bar det i praktiken att en direkt eller indirekt buffert 1aggs pa det "baskravet”. Buffer-
ten kan anvandas nar baskraven 6kar kraftigt, for att deltagare inte ska behdva stalla
mer marginalsikerheter med kort varsel, dtminstone tills bufferten ar forbrukad.

Notera alltsa att risken for kraftigt 6kade IM-krav kan reduceras med APC-verktyg, na-
got som ar i kontrast till VM-krav som per definition ar en avrdakning av en redan upp-
kommen forlust.

CCP:er kan addera paslag pa IM-krav for att tacka risker som modeller
inte tar hansyn till

Det finns dven flera typer av diskretiondra paslag som en CCP kan vilja att addera till
IM-kraven. Dessa syftar till att tacka risker som IM-modellerna inte kan ta hansyn till
per automatik och som inte speglas i baskraven. Det kan till exempel handla om endo-
gena faktorer som en CCP:s mojlighet att kunna stdnga positioner pa marknaden om
en deltagare har en koncentrerad derivatportfélj. En koncentrerad derivatportfolj i
forhallande till marknaden kan till exempel vara en portfolj med stora positioner i rén-
teswappar i svenska kronor relativt storleken pa marknaden for dessa. Om deltagaren
fallerar kan processen med att stanga dess positioner ta langre tid och kosta mer &n
berdknat. Det beror pa att tiden och kostnaden paverkas av marknadens kapacitet el-
ler villighet att ta 6ver positionerna. Processen kan da paverka marknadens prissatt-
ning pa positionerna och darigenom forstarka de forluster som uppskattats inom ra-
men for basberakningen, som inte beaktar dessa potentiella férsvarande omstandig-
heter.

Ett annat exempel ar att paslag som tar hansyn till “wrong-way risk”. Det ar en typ av
korrelationsrisk som innebar att ytterligare forluster kan uppsta om en deltagare har
positioner i ett derivat vars underliggande tillgang har emitterats av deltagaren sjalv
eller nagon aktor som tillhér samma koncern.
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De hér typerna av paslag kan bidra till att minska motpartsrisker pa ett positivt satt.
Det finns emellertid en nackdel i att paslagen ofta ar diskretionara, och det kan vara
bristfallig transparens i hur CCP:er berdknar dem. Inte minst eftersom det i motsats till
APC-verktyg saknas lagkrav eller riktlinjer pa hur de ska beraknas. En storre transpa-
rens nar det galler hur de beraknas kan skapa stérre mojligheter for deltagare att han-
tera de likviditetsrisker som de kan utsattas for pa grund av paslagen.

Marginalsakerhetskrav behéver motas minst en gang
per dag

En CCP beraknar sina deltagares marginalsdkerhetskrav [6pande, och IM och VM utgor
tillsammans en deltagares totala marginalsdkerhetskrav. Det innebér att det marginal-
sakerhetskrav som en deltagare behdver méta pa sin derivatportfolj nagot forenklat
kan beskrivas enligt Diagram 6.

Diagram 6. Marginalsdkerhetskrav delas in tva komponenter

Marginalsdkerhetskrav = “ +

Anm. Det marginalsdkerhetskrav en deltagare maste méta hos en CCP delas in i IM- och VM-
krav. IM-kravet justeras med APC-verktyg och kan dven innehalla vissa typer av paslag. VM-kra-
vet kan vanligtvis ses som ett separat betalningskrav.

Kalla: Riksbanken

Marginalsdkerhetskrav uppdateras for att ta hansyn till
marknadsprisforandringar och dndrad volatilitet

Som tidigare namnts behdver en deltagare typiskt sett mota ett uppdaterat ordinarie
krav minst en gang per dag och vid en given tidpunkt (BCBS-CPMI-losco, 2022). Margi-
nalsakerhetskravet som maste métas vid denna tidpunkt beaktar marknadsprisfor-
andringar och dndrad volatilitet som har skett mellan de tva foregdende handelsda-
garna. Det beaktar ocksa de marknadspriser och de positioner deltagaren hade vid
slutet av foregaende handelsdag, sa kallat end-of-day (EoD).

Det uppdaterade marginalsakerhetskravet speglar bade VM och IM i deltagarens deri-
vatportfolj. Ett marginalsakerhetskrav kan darfoér andras fran en dag till en annan, gi-
vet vad VM-kravet blir och andringar i IM-kravet. Beroende pa om det VM-kravet ar
positivt eller negativt, kan alltsa en deltagares marginalsdkerhetskrav vara bade hogre
eller lagre an dennes sammanlagda IM-krav pa sina derivatpositioner. Kom ihag att
negativa VM-krav i regel behdver betalas i kontanta medel om en deltagare gjort sam-
manlagda forluster i sin derivatportfélj, och det kan darfor paverka deltagarens behov
av likviditet.
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Storre okningar i marginalsdakerhetskrav kan ge upphov till margin calls

En deltagare kan behdva mo6ta marginalsdkerhetskrav mer dn en gang per dag om det
sker ogynnsamma marknadsprisférandringar i dennes derivatportfélj under dagen,
inte minst under marknadsstress. Det kan en deltagare dven géra om den gor posit-
ionsforandringar i portféljen som medfor stérre exponering. CCP:er har vanligtvis en
troskel som avgor nar en deltagare maste skjuta till ytterligare marginalsdkerheter pa
grund av att marginalsdkerhetskravet dkat for mycket under dagen. Troskeln kan sat-
tas pa bade absoluta och relativa nivaer i forhallande till viardet av en deltagares re-
dan stéllda marginalsdkerheter. Nivan pa marginalsdkerhetskravet kan 6verskrida var-
det av marginalsakerheterna med tréskelvardet med till exempel ett visst antal miljo-
ner kronor eller ett visst antal procent. Da utfardar CCP:er ett intradagskrav (ITD mar-
gin call — intraday margin call).?? Intradagskrav utfirdas dock ofta pa schemalagda tid-
punkter, men kan ocksa ske ad hoc (BCBS-CPMlI-losco, 2022).

Syftet med intradagskrav ar att sdkerstalla att CCP:n har tillrdckligt med sdkerheter
over natten, ifall deltagaren hamnar pa obestand innan nasta ordinarie uppdatering
av marginalsdkerhetskraven (EoD) som sker dagen efter. Observera att CCP:er kan ac-
ceptera att deltagare stéller vardepapper for att tacka ett intradagskrav, aven om det
beror pa 6kat VM-krav (ESRB, 2020). Deltagaren behover dock méta VM-kravet i kon-
tanta medel nastkommande handelsdag. Det vill saga, kravet att betala i kontanta me-
del blir bara framskjutet, eftersom CCP:er normalt inte 6verfor medlen for att méta
intradagskrav drivet av VM till deltagare med vinstpositioner under samma dag.

Det ar viktigt att notera att intradagskrav ar en viktig del i en CCP:s riskhantering. Men
i tider av marknadsstress kan de ocksa bidra till 6kade likviditetsrisker for deltagare
som inte har tagit hojd for dem. Inte minst eftersom ett intradagskrav i regel maste
motas inom nagra timmar, och kontanta medel da kan vara det mest praktiska medlet
for att hinna méta kravet i tid.?

Deltagare overfor CCP:ers marginalsakerhetskrav pa sina
klienter

CCP:er berdknar och utfardar marginalsakerhetskrav pa sina deltagare som i sin tur
behdver mota kraven med marginalsakerheter. Eftersom deltagare hos CCP:er ofta ar
storre banker clearar andra typer av marknadsaktérer sina derivattransaktioner indi-
rekt via en deltagare, typiskt sett en bank (se faktaruta “Vad innebar det att ett deri-
vatkontrakt clearas hos en CCP?” i kapitel 1). Detta brukar kallas traditionell “client
clearing”. Exempel pa marknadsaktorer ar fonder, pensions- och forsakringsforetag,
icke-finansiella foretag saval som mindre banker.

23 Omvant kan det ocksa bero pa att de tillgangar en deltagare stéllt som marginalsakerheter har tappat for
mycket i varde (6ver en viss haircut).

24 Vissa forseningar i att mota intradagskrav kan dock tilldtas om deltagaren inte har uppenbara finansiella
problem. Sadana férseningar kan till exempel forklaras av operativa hinder mot att flytta sakerheter tillrack-
ligt snabbt till CCP:n.
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En sadan marknadsaktor behover darfor bli klient hos en deltagare som erbjuder cli-
ent clearing-tjanster. De agerar alltsd ombud till och clearar sina klienters derivat-
transaktioner hos CCP:n. Normalt blir da deltagaren legalt skyldig att mota marginal-
sékerhetskrav gentemot CCP:n, som kopplar till klienternas positioner och darfor kan
adra sig kreditférluster om en klient hamnar pa obestand.?> Av den anledningen
"overfor” deltagaren i sin tur CCP:ernas marginalsakerkrav pa sina klienter och klien-
terna staller marginalsadkerheter till deltagaren (se Diagram 7). Det vill sdga klienter
har ett avtal med deltagaren och stéller darfor marginalsdakerheter till den och inte till
CCP:n.2®

Diagram 7. lllustration av en clearad transaktion mellan en bank och en
marknadsaktor

Derivattransaktion

Bank B
Marknadsgarant

Bank B

Marknadsaktér Bank A cep Marknadsgarant

Anm. Diagrammet visar en transaktion som har ingatts mellan en marknadsaktér och en mark-
nadsgarant (Bank B) och som darefter clearas hos en CCP genom traditionell client clearing.
Marknadsaktoren &r inte deltagare hos CCP:n och clearar darfor transaktionen via en deltagare
som erbjuder client clearing-tjanster (Bank A). Det innebar att deltagaren clearar en motsva-
rande transaktion hos CCP:n. Marknadsgaranten (Bank B) ar sjdlv deltagare och clearar direkt
hos CCP:n.

Kalla: Riksbanken

Marginalsakerhetskraven som deltagaren staller pa sina klienter dr minst i nivda med
de marginalsdkerhetskrav den sjalv maste mota hos CCP:n. De kan dock adderas med
diskretionara paslag som exempelvis beror pa deltagarens affarsrelation med och kre-
ditvardighetsbeddmning av sina klienter (ESRB, 2020; BCBS-CPMI-IOSCO, 2025). Det
kan emellertid forsvara klienters likviditetsplanering, inte minst eftersom det hittills

2> Det omvanda kan ocksa galla, det vill sdga att deltagaren fallerar. Under vissa forutsattningar kan klienter-
nas clearade positioner (som halls avskilt fran deltagarens) “porteras” till en annan deltagare som erbjuder
client clearing. Pa sa vis behover inte CCP:n stanga dessa positioner, vilket skulle kunna skapa risker for kli-
enter om dessa exempelvis har anvants i ett riskreducerande syfte.

26 Det finns dven andra l6sningar dar klienter clearar sina transaktioner direkt hos CCP:er. Till exempel dar
en klient stéller marginalsakerheter direkt till CCP:n, men under forutsattning att den har en “sponsrande”
deltagare som bland annat ansvarar for att stalla bidrag till CCP:ns obestandsfond for klientens rakning. Till-
lampning av andra lésningar som denna ar emellertid hittills begransad (CPMI-losco, 2022).
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har saknats globala standarder och riktlinjer specifikt for transparensen kring hur del-
tagare beraknar sina marginalsakerhetskrav pa sina klienter (BCBS-CPMI-IOSCO,
2025).

FAKTA — Kraftigt 6kade marginalsakerhetskrav pa
Nasdaq Clearings deltagare under energikrisen 2022

Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022 var startskottet pa den energikris som
utmarktes av 6kad volatilitet i och kraftigt stigande nivaer pa energi- och ravarupriser.
Nagot som medforde kraftigt och snabbt 6kade marginalsdkerhetskrav med inslag av
negativa prisspiraler enligt Diagram 2 (ESRB, 2024b). Okade marginalsikerhetskrav
praglade dven den nordiska elderivatmarknaden Nasdag Commodities som clearas av
Nasdaq Clearing.?’” Nasdaq Commaodities &r en reglerad marknadsplats for handel med
finansiella elderivatkontrakt. Man kan handla med elderivatkontrakten for att speku-
lera, men den storsta delen av kontrakten anvands for att sdkra priset pa framtida in-
kép och férsaljning pa Nord Pool, som dr den nordiska elbdrsen for fysisk elhandel.?®

Utvecklingen med 6kade priser pa de nordiska elderivaten accelererade under som-
maren 2022, som en konsekvens av uteblivna ryska gasleveranser till Europa. De kraf-
tigt 6kade priserna, men ocksa den 6kade volatiliteten, resulterade i en kraftig 6kning
i marginalsdkerhetskrav i form av bade VM- och IM-krav for deltagare pa CCP:ns rava-
ruclearingtjanst.?® Att IM-kraven 6kade berodde pa att Nasdaq Clearing anvander en
SPAN-modell for att berakna IM-krav pa positioner i elderivatkontrakt. Det innebar i
korthet att IM-krav pa flera typer av elderivatkontrakt bestams som en statistiskt skat-
tad procentsats (volatilitet) multiplicerad med det radande elderivatpriset
(EUR/MWHh) och storlek pa kontraktet (ett givet antal MWh). Det ledde sammantaget
till 6kade marginalsakerhetskrav i takt med 6kande prisnivaer.

Diagram 8 visar prisutvecklingen pa de elderivat som vanligen har storst betydelse for
deltagarnas IM-krav, medan Diagram 9 visar deltagarnas VM-krav (enbart de med for-
lustpositioner). Diagram 10 visar deltagares intradagskrav eftersom 6kningarna i IM-
och VM-krav ofta skedde snabbt och kraftigt. | samtliga diagram visas dven marginal-
sakerhetskrav for deltagare pa Nasdaq Clearings finansiella clearingtjanst (dar aktie-
och rantederivat saval som repor clearas), for att kasta ljus pa hur kraftig 6kningen
faktiskt var. Det var den inte minst relativt turbulensen pa finansiella marknader i
mars 2020, dir den finansiella clearingtjansten paverkades.

27 Nasdaq planerar att avveckla sin ravaruverksamhet, se Nasdag (2025).

28 Exempelvis ar det vanligt att elproducenter och elhandelsbolag som ar aktiva pa den fysiska elmarknaden
vill prissdkra sina framtida inkop eller forsaljningar av fysisk el pa Nord Pool, for att skapa en battre forut-
sagbarhet i sina kassafloden. Detta kan goras i syfte att planera investeringar saval som att hantera risker
forenade med kunder som har avtal med fast elpris.

29 Det ar nastan uteslutande nordiska elderivat som clearas pa Nasdaq Clearings ravaruclearingtjanst.
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Diagram 8. Nordiska elterminspriser och sammanlagda IM-krav hos Nasdaq Clearing
Tusen kronor/MWh, miljarder kronor
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Initial margin
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——Front Year

Anm. Diagrammet till vdnster visar rullande priser pa nordiska elterminskontrakt fér den ndrm-
aste manaden (Front Month), kvartalet (Front Quarter) och aret (Front Year) som normalt &r de
mest clearade. Marknadsprisforandringar pa dessa har darfor stor inverkan pa IM-kravens stor-
lek. Diagrammet till hger visar det sammanlagda vardet av deltagares respektive IM-krav pa
Nasdaq Clearings ravaruclearingtjanst (inklusive fiskderivatclearing) och finansiella clearing-
tjanst.

Kalla: Riksbanken, Macrobond och Nasdaq Clearing

Diagram 9. Sammanlagda (negativa) VM-krav hos Nasdaq Clearing per dag
Miljarder kronor

Finansiell clearing

Ravaruclearing
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Anm. Diagrammen visar det sammanlagda vdrdet av de negativa VM-krav som Nasdaq Clearing
utfardat till sina deltagare per dag och som maste métas med kontanta medel. VM-kravet re-
presenterar den positionsforlust som gjorts mellan de tva foregaende handelsdagarna.

Kalla: Riksbanken och Nasdaq Clearing
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Diagram 10. Sammanlagda intradagskrav hos Nasdaq Clearing per dag
Miljarder kronor

Finansiell clearing Ravaruclearing
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Anm. Diagrammen visar det sammanlagda vardet av de intradagskrav (ITD margin calls) som
Nasdaq Clearing utfardat till sina deltagare per dag.

Kalla: Riksbanken och Nasdaq Clearing

Marginalsakerhetskraven ¢kade bade i form av VM och IM, vilket medférde likvidi-
tetspress pa deltagarna som tvingades stélla alltmer marginalsdkerheter till CCP:n
Over tid. Inte minst eftersom manga av deltagarna pa ravaruclearingstjansten ar icke-
finansiella foretag, som kan ha mindre likvida tillgadngar an finansiella féretag. Framfor
allt drabbades deltagare som ar elproducenter av de stora VM-kraven och de snabbt
dkande IM-kraven.3 Okningarna i IM-krav kunde delvis begransas med APC-verktyg,
men de kunde inte absorbera 6kningarna helt givet de extrema férdandringarna i mark-
nadspriser som skedde. Inte minst eftersom forandringarna kan betraktas som langt

bortom de normalt stressade marknadensférhallanden som IM-modeller ska ta hojd
for.

En tydlig utveckling som observerades var att deltagare hos Nasdaq Clearing minskade
sin handel med elderivat pa Nasdag Commodities i takt med allt hogre marginalsaker-
hetskrav. Diagram 11 visar hur mangden clearade TWh i nordiska elderivat minskade
hos CCP:n i takt med allt hogre priser pa elterminer under hésten 2021. Detta alltef-
tersom marginalsdkerhetskraven ocksa 6kade som en féljd av de hogre terminspri-
serna. Notera alltsa att marginalsdkerhetskraven 6kade trots att mangden clearade
elderivatkontrakt standigt minskade.

30 En kalla till elproducenternas likviditetsproblem var missmatchen i kassafloden. Det vill saga, de tvingades
gora stora VM-betalningar pa positioner i elderivatkontrakt som anvants for att prissakra framtida forsalj-
ning av producerad el pa den fysiska elmarknaden (sa kallad leveransperiod). Eftersom intdkterna fran for-
saljningen erhalls i framtiden kunde de inte vaga upp behovet av likviditet for att mota VM-krav i nutid.
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Diagram 11. Mangden nordiska elderivat som clearats hos Nasdaq Clearing per
kvartal
TWh
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Anm. Elderivatkontrakt har en bas pa 1 MW. Storleken pa ett kontrakt (mangden el i MWh) be-
ror pa hur lang period som ska prissdkras. Om till exempel en elproducent ska prissdkra forsalj-
ning av el under en given vecka i framtiden sa kan den inga ett terminskontrakt med storlek pa
168 MWh for denna vecka (1 MW x 24 h x 7 dagar). Diagrammet visar den samlade mangden
nordiska elderivat som har clearats hos CCP:n per kvartal.

Kalla: Nasdaq Clearing

Den minskade handeln innebar att elproducenter antingen minskade graden av pris-
sakringar med elderivat eller 6vergick till prissakring via handel med elderivat, pa den
icke-centralt clearade OTC-marknaden (Finansinspektionen, 2023). Nagot forenklat
forklaras det av att icke-finansiella foretag har storre mojligheter an finansiella akto-
rer att undvika de krav som finns pa att utbyta marginalsikerheter i derivattransakt-
ioner, som sker pa icke-centralt clearade marknader. Detta under férutsattning att de
ingas i riskreducerande syfte — ndgot som brukar kallas ”hedging exemption”.3! Det &r
en viktig men anmarkningsvard kontrast, eftersom det innebar att det inte uppstar
samma typ av potentiella likviditetsproblem som nér elderivaten clearas hos en CCP.
Detta kommer dock med tva stora nackdelar. Dels att derivattransaktioner som sker
OTC innebar mindre transparens saval som effektiv prisbildning som Levander m.fl.
(2021) papekar. Dels att det finns en mycket stérre motpartsrisk mellan motparterna i
transaktionerna saval som spridningsrisker eftersom de inte clearas hos en CCP.

31 Detta innebar att icke-finansiella foretag som ingar derivattransaktioner OTC i syfte att minska affarsris-
ker inte behover utbyta marginalsékerheter mellan varandra och kan pa sa vis undvika de likviditetsproblem
som riskerar att uppsta i CCP-clearade derivattransaktioner innan inkop eller forsaljningar av fysisk el har
paborjats.
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Vidare hade CCP:n kunnat adra sig stora forluster i handelse av ett eller flera deltagar-
fallissemang. Detta eftersom marginalsdkerhetskraven redan var pa rekordhéga ni-

vaer ur ett historiskt perspektiv och eftersom det var ett potentiellt svart uppdrag for
CCP:n att stanga en fallerad deltagares positioner pa en marknad med dalig likviditet.

Det fanns vid tillfallet ocksa en risk att priserna skulle stiga ytterligare om deltagare
tvingades inga motsatta positioner for att stanga sina positioner, pa grund av att de-
ras likvida tillgangar riskerade att sina. Det skulle dock satta ytterligare press uppat pa
elderivatpriserna och bidra till en sjalvférstarkande prisspiral som Diagram 2 illustre-
rar. Om Nasdaq Clearing hade fatt problem att hantera forluster vid ett fallissemang,
och i varsta fall hamnat pa obestand sjalv, sa hade det kunnat paverka den finansiella
stabiliteten. Det beror pa att CCP:n erbjuder en finansiell clearingtjanst, dar banker ar
deltagare. Spridningseffekterna mellan elderivatmarknaden och finansiella marknader
hade darfor potential att bli sa stora att det kunde ha paverkat den finansiell stabilite-
ten.

| borjan av september beslutade regeringen att ge Riksgdlden i uppdrag att stalla ut
statliga kreditgarantier for banklan till solventa elproducenter. Man ville férhindra att
elproducenterna skulle fa likviditetsproblem om marginalsikerhetkraven skulle fort-
satta att 6ka. Nagot som i forlangningen hade kunnat paverka den finansiella stabilite-
ten. Garantiramen uppgick till 250 miljarder svenska kronor (Riksgélden, 2022).

Senare i september stabiliserades marknaden samtidigt som priserna saval som mar-
ginalsakerhetskraven sjonk tillbaka till lagre nivaer. Det ska dock noteras att inga del-
tagarfallissemang intraffade hos Nasdaq Clearing trots de kraftigt 6kade marginalsa-
kerhetskraven under denna episod med marknadsstress. Dartill utnyttjades aldrig kre-
ditgarantierna av nagra elproducenter, sannolikt da marginalsakerhetskraven mins-
kade till foljd av att utvecklingen pa elderivatpriser mattades av.
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Foreslagna policyatgarder for att minska
likviditetsrisker

Flera episoder med marknadsstress har medfort kraftiga 6kningar i marginalsaker-
hetskrav, bade i form av VM och IM. Medan de 6kade kraven har lett till Iagre mot-
partsrisker for CCP:er har det ocksa lett till 6kade likviditetsrisker fér marknadsakto-
rer, nagot som stdds av bland annat BCBS-CPMI-losco:s (2022) analys av marknads-
stressen i mars 2020. Analysen konstaterade att 6kad central clearing och tillampning
av marginalsdkerheter visserligen minskade motpartrisker under denna episod, men
att det finns flera férbattringsomraden for att minska likviditetsrisker. BCBS-CPMI-
losco:s (2022) analys tillsammans med BCBS-CPMI-losco (2023) efterfoljande analys
av energikrisen 2022 mynnade ut i flera rapporter. De inneholl férslag pa policyatgar-
der riktade till CCP:er och marknadsaktorer, i syfte att minska likviditetsrisker fore-
nade med marginalsdkerhetskrav.

Bland annat har BCBS-CPMI-losco (2025) framfort konkreta forslag pa policyatgarder
for hur transparensen i CCP:er och deltagares (som erbjuder client clearing) berak-
ningar av IM-krav kan forbattras. Syftet med policyatgarderna ar att 6ka forutsagbar-
heten i hur kraven kan 6ka under marknadsstress. Det galler dven de diskretionadra
paslag som bade CCP:er och deltagare adderar till de IM-krav de stéller pa sina delta-
gare respektive klienter. Notera alltsa att nivaerna pa IM-kraven i sig inte varit fére-
mal for diskussion, utan snarare transparensen i hur de beréknas.

Dartill har CPMlI-losco (2024) aven publicerat en rapport med exempel pa hur CCP:er
(och deltagare) kan tillampa VM pa ett effektivt satt, och darigenom framja marknads-
aktorers beredskap for att hantera intradagskrav som drivs av VM.

Vidare har FSB (2024) publicerat rekommendationer pa hur marknadsaktérers likvidi-
tetsberedskap kan forbattras, inte minst eftersom 6kade VM-krav ar en direkt féljd av
och i praktiken oundvikliga i samband med 6kad marknadsstress. FSB:s rekommendat-
ioner ar ocksa utformade utifran att det finns risker med sjalvforstarkande prisspiraler
(se Diagram 2). Rekommendationerna riktas dels till icke-banker som enligt BCBS-
CPMl-losco (2022) drabbades hardare an banker i mars 2020, dels till icke-finansiella
foretag med anledning av energikrisen 2022. Icke-banker och icke-finansiella foretag
ar de som paverkades mest av 6kade marginalsakerhetskrav i de néamna episoderna
med marknadsstress. Aktérer som i vanliga fall ocksa ar klienter och darigenom stéller
marginalsdkerheter till deltagare som normalt dr banker, (det finns dock undantag,
exempelvis icke-finansiella deltagare pa Nasdaq Clearings ravaruclearingtjanst).

Ambitionen ar att dessa policyférslag och rekommendationer pa global niva ska bidra
till forbattrad marknadspraxis, saval som paverka i relevant lagstiftning i olika juris-
diktioner runt om i varlden. Detta kan bidra till att framtida episoder med marknads-
stress och kraftigt 6kade marginalsakerhetskrav inte medfor lika stora likviditetsrisker
i framtiden.
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Avslutande kommentar

Den 6kade anvandningen av marginalsdkerheter har sedan den globala finanskrisen
medfort att motpartsrisker hanteras pa ett mer betryggande séatt, bade pa centralt
och icke-centralt clearade marknader. Allt annat lika har denna utveckling minskat
sannolikheten for att marknadsaktorer i det finansiella systemet ska adra sig stora for-
luster i ingangna derivatkontrakt i handelse av att en eller flera aktorer fallerar. | kom-
bination med central clearing minskar det dessutom risken for att konsekvenserna ska
sprida sig i det finansiella systemet.

Ett antal episoder med marknadsstress sedan 2020 har lett till att marknadsaktorer
tvingats stélla stora mangder kontanta medel och likvida vardepapper som marginal-
sakerheter till CCP:er, for att tacka 6kade motpartsrisker. Det innebar a ena sidan att
CCP:er hade haft mer forfinansierade resurser till forfogande for att absorbera poten-
tiella fallissemangforluster. A andra sidan har det visat att marknadsaktorer fatt storre
likviditetsrisker, vilket i sig kan leda till deltagarfallissemang eller att en klient hamnar
pa obestand. Det dr ocksa anledningen till att flera rekommendationer saval som for-
slag pa policyatgarder har framforts fran bland andra BCBS, CPMI, losco och FSB i
syfte att 6ka bade transparensen och forutsagbarheten i berdkningen av marginalsa-
kerhetskrav, men ocksa for att 6ka marknadsaktorers likviditetsberedskap. Det &r vik-
tiga aspekter for att varna den finansiella stabiliteten, inte minst eftersom det i kél-
vattnet av den globala finanskrisen varit ett storre fokus pa att hantera och analysera
motparts- snarare an likviditetsrisker (Cont, 2017).

Dessa episoder har visat pa sarbarheter i det finansiella systemet. Inte minst i Sverige
dar deltagare hos Nasdaq Clearing visserligen visade sig kunna hantera kraftiga ok-
ningar i marginalsakerhetskrav under energikrisen 2022 men samtidigt hade en an-
strangd situation. Notera att flertalet av dessa deltagare ar icke-finansiella foretag,
som kan ha mindre likvida tillgangar an finansiella foretag. Det fanns dock svaghets-
tecken som gjorde att regeringen till slut valde att fatta beslut om likviditetsstodjande
atgarder, for att varna finansiell stabilitet (se faktaruta “Kraftigt 6kade marginalsaker-
hetskrav pa Nasdaq Clearings deltagare under energikrisen 2022”). Det &r en atgard
som normalt inte ska behovas. Dessa episoder har dock skapat en 6kad medvetenhet
hos bade aktérer pa marknaden saval som myndigheter om att marginalsdkerhetskrav
ar forenat med likviditetsrisker. Detta har bidragit till att marknadsaktérer och CCP:er,
men ocksa myndigheter, numera har battre beredskap for att hantera kraftigt 6kade
marginalsakerhetskrav. Sammantaget ar det svenska finansiella systemets mer mot-
standskraftigt mot 6kade marginalsakerhetskrav idag an tidigare.

En annan aspekt som bidrar till motstandskraften i Sverige ar de in- och utlaningsfaci-
liteter som Riksbanken bdérjade erbjuda CCP:er under hosten 2023 (Sveriges riksbank,
2023). Tillgangen till dessa 6ver natten-faciliteter minskar risken for att CCP:er ham-
nar i likviditetsproblem och tvingas sélja en stor mangd marginalsdkerheter i form av
vardepapper till ett undervarde eller fallande priser, for att snabbt kunna téacka forlus-
ter om en deltagare fallerat. Det dr nagot som skulle kunna stora rantebildningen pa
rantemarknaden och dven den finansiella stabiliteten.
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| enlighet med det som Cont (2017) argumenterar for ar det dock viktigt att marknads-
aktorer och CCP:er lagger stort fokus vid likviditetsrisker kopplade till marginalséker-
heter i sina riskanalyser framover. Det ar darfor viktigt att de globala rekommendat-
ionerna och foérslagen om policyatgarder implementeras, inte minst i Sverige dar ut-
vecklingen speglar den globala utvecklingen. Episoder med marknadsstress har namli-
gen blivit vanligare, och det ar inte osannolikt att det blir en vanligare fenomen i fram-
tiden. Detta ska ses i ljuset av ett osdkrare geopolitisk saval som makroekonomiska
landskap. Det &r inte minst den marknadsturbulens som foljde efter USA:s offentliggo-
rande i april 2025 om att infora handelstullar mot omvarlden ett exempel pa.

Derivatmarknader star idag battre rustade infor saval motparts- som likviditetsrisker,
om nya episoder med extrem marknadsstress intraffar i framtiden samtidigt som det
finns forbattringspotential. Det ar darfor viktigt att derivatmarknader clearas av
CCP:er, att transparensen i hur marginalsakerhetskrav berdknas ar god och att likvidi-
tetsberedskapen hos marknadsaktérer ar robust.
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APPENDIX — Exempelberakningar med en
aktieterminposition

Variation margin

En marknadsaktor tar den 2 januari 2026 en lang position i ett terminskontrakt och
forbinder sig att kdpa 100 stycken XYZ-aktier for 100 kronor per aktie pa forfallodatu-
met den 30 januari 2026.32 Terminskontraktet handlas p& en terminsmarknad och
clearas hos en CCP. Till och med forfallodatumet kommer variation margin (VM) att
utbytas mellan aktéren och CCP:n.

Néasta dag, den 3 januari, ar stangningspriset pa terminen 110 kronor. Marknadspri-
sokningen pa 10 kronor gynnar aktoren, eftersom terminsmarknaden prissatter att
avistapriset pa XYZ-aktien kommer att vara hogre dn 100 kronor den 31 januari (akto-
ren far kopa aktierna billigare via terminskontraktet dn pa avistamarknaden). Det in-
nebar att aktdren har gjort en positionsvinst i form av VM och den 4 januari ska ta
emot 10 kronor/aktie x 100 aktier = 1 000 kronor fran CCP:n.

Den 4 januari ar stangningspriset pa terminen istallet 105 kronor. Marknadsprisminsk-
ningen pa 5 kronor ar denna gang oférdelaktig. Den innebér att aktéren har gjort en
positionsforlust och den 5 januari ska ta betala VM pa 5 kronor/aktie x 100 aktier =
500 kronor till CCP:n.

Utbytet av VM fortsatter pa samma satt fram till och med forfallodatumet da aktoren
ska kopa de 100 XYZ-aktierna. Har aktoren gjort en aggregerad positionsvinst (i form
av VM) den 30 januari motsvarar vinsten den mangd pengar aktoren sparade genom
att kbpa aktierna via terminen i stallet for direkt pa avistamarknaden detta datum.
Det motsatta galler vid en aggregerad positionsforlust.

Marknadsaktéren kommer ocksa behéva mota ett IM-krav pa positionen till och med
forfallodatumet. Ett konceptuellt, men forenklat, exempel pa en IM-berakning besk-
rivs i nasta avsnitt.

32| detta exempel ar XYZ ett fiktivt foretag som antas vara bérsnoterat.
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Initial margin

CCP:n anvander en enklare statistisk modell med Value at Risk (VaR) for att berdkna
initial margin (IM). | modellen anvands ett MPOR pa tva dagar, en konfidensniva pa 99
procent och en bakatblickande period pa 252 handelsdagar (ett ar).

De senaste 252 procentuella marknadsprisforandringar som har skett mellan tva kon-
sekutiva handelsdagar i priset pa XYZ-terminen sammanstills.33 Terminspriset pa 100
kronor/aktie multipliceras med varje procentuell marknadsprisférandring och storle-
ken pa kontraktet (100 aktier) for att skapa 252 scenarier med dagliga vardeforand-
ringar i terminspositionen. En fordelning av dessa vardeférandringar (P&L-fordelning)
konstrueras, det vill sdga en sorterad serie fran storst forlust (ldgsta negativa varde-
forandring) till storst vinst (storsta positiva vardeforandring). | detta fall blir VaR, med
den givna konfidensnivan, den fjarde minsta dagliga vardeférandringen i serien. Detta
eftersom 99 procent av alla vardeférandringar medfor mindre forluster (storre vins-
ter). Detta varde speglar darmed volatiliteten i den bakatblickande perioden. For att
IM-kravet ska spegla tva dagar i enlighet med MPOR skalas den utvalda vardeforand-
ringen upp med roten ur tva enligt regeln om kvadratroten ur tiden.3*

Om vi antar att det &ar en daglig marknadsprisdndring pa -12 procent i terminspriset
som ger upphov till den utvalda dagliga vardeférandringen i positionen, sa skulle IM-
kravet den 2 januari 2026 bli

IM-krav = V2 - VaRgq o, (P&L-fordelning) ~

V2 - =12 % - 100 kr/aktie - 100 aktie ~ —1 700 kr.

Aktoren kommer att behova stdlla marginalsakerheter till CCP:n till ett varde som
minst motsvarar kravet pa 1 700 kronor nar terminen clearas. Eftersom en termin ar
ett linjart derivatkontrakt (dess varde andras ett till ett med priset pa den underlig-
gande tillgangens pris) kan vi i detta exempel tolka det berdknade IM-kravet som att
CCP:n kan adra sig forluster pa 1 700 kronor i form av VM om marknadsaktoren falle-
rar. Detta samtidigt som terminspriset pa XYZ-aktien faller med sammanlagt V2 -
—12 % = —17 % o6ver tva konsekutiva dagar fran nivan pa 100 kronor/aktie.

Né&sta dag, den 3 januari, kan IM-kravet dndras pa grund av férandrad volatilitet, 6kat
pris pa terminen eller kombination av de tva. Om vi antar att IM-kravet har okat till

2 000 kronor denna dag sa maste aktoren skjuta till ytterligare marginalsakerheter
motsvarande 300 kronor eftersom den redan har sdkerheter stdllda hos CCP:n till ett
varde av 1 700 kronor. Den 4 januari kan kravet ha minskat till 1 900 kr och aktoéren
kan darfor dra tillbaka 100 kronor av de marginalsakerheter som den har stallt hos
CCP:n.

3 Observera att priset pa terminen ar den underliggande tillgangen i detta exempel och att detta endast &r i
illustrationssyfte.

34 Det ar vanligt att modeller tillampar denna regel (Gurrola-Perez & Murphy 2015). Modellerna bygger déar-
for pa ett forenklat antagande om att vardeférandringarna ar slumpvariabler som ar oberoende normalfér-
delade.
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IM-kravet kvarstar och justeras pa samma satt till och med forfallodatumet eller tills
att aktoren stangt positionen i fortid. Aktoren kan da dra tillbaka samtliga sakerheter
som for tillfallet finns stalla hos CCP:n (under antagandet att den bara hade denna po-

sition clearad).
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