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OBLIGATORISK CLEARING AV OTC-DERIVAT

GENOM CENTRALA MOTPARTER
Av Dan Hangvist'

“There are no rules as to what an OTC derivative must look like, and
few if any limits as to how it may be used.”
—S K Henderson

EU-forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
("EMIR”), som borjade gilla i februari 2014, foreskriver obligatorisk “clearing” av
derivat som inte Gr foremal for handel pa reglerade marknader, under forutsittning
att derivatet tillhor en klass derivat som den Europeiska virdepappersmarknads-
myndigheten ("Esma”) har angivit ska clearas. Esma har nyligen publicerat de
[forsta listorna pa sidana klasser; kommissionen har nu att genomfora Esma:s listor
genom tvingande réttsakter. Artikeln diskuterar vad som avses med “clearing”, lik-
som vilka parter som omfattas av clearingkravet. Artikeln gér ocksi igenom vad
som krivs for att ett derivat ska kunna clearas pa det sitt EMIR forutsitter och
vad Esma och kommissionen har anfort betriffande processen for att faststiilla vilka
derivat som ska omfattas av clearingkravet. Vidare berors de risker som uppstir vid
clearingen och de krav pa sikerbeter som stills. Artikeln avslutas med samman-
Jfattande och kritiska kommentarer.

I.INLEDNING

P4 toppmotet i Pittsburgh den 26 september 2009 enades G20-ledarna om
att alla standardiserade OTC-derivat (d v s derivat som inte "handlas” pé en
organiserad marknad; "OTC” star {6r ”over-the-counter”)? senast fran slutet av
2012 skulle "clearas” via en "central motpart” (en central counterparty,”CCP”)
och att OT'C-derivat skulle inrapporteras till transaktionsregister; G20-ledarna
bekriftade sitt dtagande i juni 2010 och dtog sig dven att pdskynda genom-
forandet av kraftfulla atgirder for act forbattra OTC-derivatens transparens
och tillsyn pa ett ur internationellt perspektiv konsekvent och icke-diskrimi-

I Advokat, jur kand, fil kand, LLM (Edin), Finance & Regulatory Counsel, Advokatfirman
Roschier; Stockholm. Artikeln aterger rattslaget 2014-11-17.

2 | Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister ("EMIR”) definieras "OTC-derivat
eller OTC-derivatkontrakt” som “derivat vars handel inte genomférs pa en reglerad marknad i
den mening som avses i artikel 4.1.14 i direktiv 2004/39/EG eller pa en marknad i ett tredjeland
som anses vara likvardig med en reglerad marknad i enlighet med artikel 19.6 i direktiv 2004/39/
EG” (se art 2.7; se ocksa prop 2006/07:115 s 259, prop 2012/13:72 s |5 och prop 2013/14:111 s
17 och 29). Narmare anvisningar om hur definitionen ska tolkas ges i Esma, Questions and Answers
Implementation of the Regulation (EU) No 648/2012 on OTC derivatives, central counterparties and
trade repositories (EMIR) ESMA/2014/815, OTC Answer 1.
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nerande sitt.> OTC-derivat anses inte vara transparenta, eftersom de ir pri-
vata kontrakt och alla uppgifter om dem vanligtvis bara ir tillgingliga for
kontraktsparterna. De anses skapa ett komplicerat nit av 6msesidigt beroende
som kan goéra det svirt att bedoma arten och omfattningen av de risker som
de ir forenade med. Finanskrisen anses ha visat att sidana egenskaper vid
marknadsoro 6kar osikerheten och didrmed innebir risker f6r den finansiella
stabiliteten; avsikten har varit att med EU-lagstiftning skapa forutsittning-
ar for att begrinsa dessa risker och forbittra transparensen.’ Inom EU har
resultatet blivit EU-férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister ("TEMIR”)> — med flera anslutande delegerade rittsakeer
antagna av kommissionen och olika sorters vigledningsdokument fran den
Europeiska virdepappersmarknadsmyndigheten ("Esma”) — och, for svensk
del, lagen (2013:287) med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning
om OTC-derivat centrala motparter och transaktionsregister "EMIR-L”) och
vissa andra kompletterande lagindringar. EMIR och EMIR-L giller med ef-
fekt frin 12 februari 2014 medan &vriga lagindringar tridde i kraft den 1
augusti 2014. Ytterligare rittsakter kommer att antas av kommissionen.

Eftersom OTC-derivat i EMIR definieras som derivatkontrakt vars utférande
inte 4ger rum pd en reglerad marknad, har det ansetts vara nodvindigt att in-
fora motsvarande bestimmelser for derivat som handlas pa sidana marknader.
De formella kraven inférs genom Europaparlamentets och Radets forordning
om marknader for finansiella instrument ("MiFIR”);” genom MiFIR inférs
dven krav pa att derivat som clearas enligt EMIR ocksi ska blir foremal for
avtalsslut pa organiserade marknader.® MiFIR ska tillimpas fr o m den 3 janu-
ari 2017.° Slutresultatet blir saledes att a//a standardiserade derivat ska handlas
pa reglerande marknader av ett eller annat slag och clearas genom CCP:er.

Clearing, liksom andra delar av transaktionskedjan, har linge haft en nagot
undanskymd plats. Det handlar emellertid om en central och avgérande del av
de finansiella marknaderna: "It is, in fact, the very essence of the markets, be-

3 Se EMIR recit (5).

4 Se EMIR recit (4).

5  Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister. — Alla hanvisningar avser EMIR, om
inte annat anges.

6  Seprop 2013/14:111.

7  Se Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om andring av foérordning (EU) nr 648/2012. Se recit
(37) och art 29 MiFIR for clearingkravet.

8  Se recit (25) och art 28.1 MiFIR.

9 Seart 55 MiFIR.
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cause it constitutes the basic process of exchange between buyers and sellers”."°

Clearingen ir en viktig del av de finansiella marknadernas infrastruktur.” En
fungerande infrastrukeur dr avgorande f6r marknadernas effektivitet och, av sir-
skild vike for EU, deras enhetlighet.'? Gradvis har clearingen och andra fragor
om den finansiella infrastrukturen flyttats upp i den politiska hierarkin och dis-
kuteras nu pd hogsta politiska nivd.'”” Genom EMIR kan clearingens betydelse
anses ha fitt ett senkommet erkéinnande frin den europeiske lagstiftarens sida.

I en tidigare artikel har jag behandlat rapporteringsskyldigheten och regler-
ingen av transaktionsregistren' — den hir artikeln behandlar clearingkraver.
Svérigheterna med att nirmare definiera vad ett derivat ir — som jag tog upp
i den forra artikeln' — gor sig gillande med minst samma styrka avseende
clearingen. Esma har nyligen inlett en konsultation kring den aktuella defi-
nitionen av derivat.'® I artikeln foreslog jag att minsta gemensamma nimnare
hos normalt fsrekommande villkor i avtal som marknadsaktdrer betraktar som
“derivat” (med visst stod i EMIR) ger en operativ beskrivning av "derivat” som
avtal genom vilka parterna kommer overens om betalningsstrommar sinsemellan
(eller ibland leverans in natura) som beriknas utifrin angivna parametrar (van-
ligen genom hinvisning till vissa tillgingsvirden, finansiella nyckeltal eller index)
dir parternas prestationer principiellt sker vid olika tidpunkter. Aven denna
beskrivning kan diskuteras eftersom ockséd andra avtalstyper — t ex olika avtal
om forstrickning — kan beskrivas pa i princip samma sitt och utan att vara
mer transparenta dn derivaten. Derivat liknar ofta laneavtal mer 4n t ex kop
av aktier och obligationer, bl a eftersom de inte ir momentana utan har ett
visst (lingre) tidsglapp mellan partsprestationerna. Motpartsrisken i — kanske
sarskilt kontantavvecklade — derivat medf6r en kreditrisk visentligen mots-
varande lanens. I ekonomiska termer kan i princip alla avtal analyseras och
virderas som en uppsittning derivat; och det ekonomisk-matematiska derivat-
begreppet dverensstimmer inte nédvindigtvis med det rittsliga.”

10 Se Kommissionen, "Draft Working Document on Post-Trading” (2006) s 3 och T P
Hasenpusch, Clearing Services for Global Markets (2009) s |.Se ocksa prop 1995/96:50 s 65.

Il Se prop 2013/14:111 s 19 och D Murphy, OTC Derivatives. Bilateral Trading and Central Clearing
(2003) s 33 och 132. Regleringen av och arkitekturen for denna infrastruktur analyseras och disku-
teras utforligt i R Lee, Running the World’s Markets (201 1).Se ocksa CPSS-IOSCO, Principles for financial
market infrastructures (2012) och CPMI-IOSCO, Recovery of financial market infrastructures (2014).

12 Se hartill P Norman, Plumbers and Visionaries (2007).

13 Se L Quaglia, Governing Financial Services in the European Union (2010) s 127.

14 Se D Hangqyist, ”Obligatorisk fullstandig rapportering av derivattransaktioner”, P 1/2014 s 77.
15 Se Hangqvist (2014) s 78 ff. Se ocksa S K Henderson, Henderson on Derivatives, 2u (2010) s 5.
16 Se Esma, Consultation paper Guidelines on the application of Cé and C7 of Annex | of MiFID
(ESMA/2014/1189) 2014-09-29.

17 Se Hangqvist (2014) s 79 f med hanv.
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Problemen med att definiera “derivat” i EU-lagstiftningen har, tror jag, ett
nira samband med de problem som de finansiella marknadernas kreativitet
innebir for frimst kontinentaleuropeisk rittsvetenskap. Inom denna tradition
finns ofta en mer eller mindre uttalad férestillning om rittshandlingarnas 7u-
merus clausus och typtving. Man soker ofta inordna alla juridiska foreteelser
i den struktur och ram som ges genom statlig normgivning (typiskt sett en
storre kodifiering), inte sillan som en strivan att ta reda pa vad ett avtal “egent-
ligen” innebure och dess “rittsliga natur”.'® Avtalen anses sa att siga ha ett
givet innehall dven bortsett frin parternas uttalanden och avsikter. For att forsta
parternas risker med derivat 4r insikten central att det helt enkelt handlar om
avtal mellan tvd parter.” 1 ritssliga termer ir dven s k "komplexa” instrument
till sin grundstruktur egentligen forhallandevis enkla — och det 4r just denna
enkelhet som har gjort derivaten si framgingsrika.® De typiska grundliggan-
de villkoren fér OTC-derivat ir vilkinda pa marknaden och bygger till det
forkrossande flertalet pa internationellt gingbara standarder (som det domi-
nerande ISDA Master Agreement?').

Dessa omstindigheter ger, som jag hoppas kunna visa, anledning att férhélla
sig kritisk till den nya regleringen ocksa vad giller clearingkravet.

2. CLEARING

2.1 VAD AR "CLEARING”?

Liksom ménga andra termer som anvinds inom finanssektorn (som t ex “deri-
vat”) rider det en viss férvirring — kanske sdrskilt i juridisk litteratur och forfatt-
ningar — kring vilken verksamhet som avses med "clearing”. Uttrycket anvinds

18 Se A Ferri-Ricchi, El contrato de swap como tipo de derivado (2014) 185 ff. En motsvarande
nordisk diskussion fors i A Tjaum, Valuta- og renteswaper (1996) kap 1V, som dock helt riktigt ifraga-
satter kategoriseringarnas praktiska relevans (se s 75).

19 Se C Lombardini, La protection de linvestisseur sur le marché financier (2012) 111.70 och
Henderson (2010) s 6.

20 Se Lombardini (2012) IV.35.

2| ISDA Master Agreement ar det helt férhirskande ramavtalet pa den internationella marknaden
for OTC-derivat. Goda kunskaper i hur detta avtal fungerar underlittar forstaelsen av (problemen
med) CCP-clearing. Ledande diskussioner av detta avtal ges, i synnerhet, i Henderson (2010),
men dven i G Reiner, ISDA Master Agreement. Kommentar (2012) (ur ett specifikt kontinental-
europeiskt, tyskt perspektiv), A Hudson, The Law on Financial Derivatives, 5u (2012) (som, nastan
helt ensam, ifragasitter centrala delar av avtalets struktur) och The Law of Finance, 2u (2013) kap
41, J-P Castagnino, Derivatives, 3u (2009) kap 7, P Harding, Mastering the ISDA Master Agreements,
3u (2010) och R Zepeda, The ISDA Master Agreement: The Derivatives Risk Management Tool of the
2[st Century? (2014). En utmarkt och kortfattad presentation av avtalets centrala mekanismer ges
i F Fuchs, Close-out Netting, Collateral und systemisches Risiko (2013). Utvecklingen av marknadens
standardavtal diskuteras av G Usher i ] Denton (red), Practical Derivatives (2010) s 57 ff.
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ofta tillsammans, och ibland 6verlappande, med en rad andra uttryck, sisom
“bilateral” respektive "multilateral” “kvittning”, “nettning”, avveckling” och
“settlement”. Hir kommer jag att anvinda "clearing” for att beteckna de at-
girder som vidtas under en viss del av zransaktionskedjan, vars centrala delar
framgér av figur 1. Efter avtalsforhandlingarna kommer Avslutet (Execution);
transaktionen slutfrs genom leverans/betalning av den avtalade prestationen,
Avveckling (Settlement). Direfter vidtar ofta Forvaring (Custody) for tillging-
ar som sa kriver. For att Avslut framgangsrikt ska kunna leda till Avveckling
behover en hel del praktiska och rittsliga atgirder vidtas (ordermatchning,
registrering, processande i andra avseenden®) — den del av transaktionskedjan
som aterfinns mellan Avslut och Avveckling kallas vanligen Clearing.?

Figur 1: Centrala delar av transaktionskedjan fér finansiella instrument

Auslut Leverans/betalning
{"Execution”) ["Settlement™)
1 >
Clearing I
I

* ordermatchning
* registrering
* processande

I ”vanligt spriakbruk” har "clearing” ansetts betyda “utjimning” eller "kvitt-
ning” av dmsesidiga fordringar t ex mellan stater pa grund av handelsavtal eller
mellan banker.? I samband med tidigare valutaregleringar inférdes regler om
mellanstatlig clearing, vars uppgift var att vid utbytet av ekonomiska nyttigheter
mellan tv3 stater eliminera 6verférandet av valutor och ersitta detta med kom-
pensationsbetalningar genom att gildenirer i staten A som hade skulder till
borgenirer i staten B inte remitterade sina skuldbelopp direkt till borgenirerna
utan istéllet betalade in aktuella belopp i inhemsk valuta till den egna central-
banken (eller annat clearingorgan). Salunda inbetalda belopp anvindes sedan

22 Se hartill Hasenpusch (2009) kap 2, Murphy (2013) kap 7 och ] Gregory, Central Counterpar-
ties (2014) kap 8.

23 Se Hasenpusch (2009) s | f; Gregory (2014) s 27; A-D Merville, Droit financier, 2u (2014) No 268
och Ch Bjorklund, ”Clearing och avveckling av svenska vardepapper”, Bil 13 till SOU 2000:1 |
s B:258 f. Transaktionskedjan behandlas i sin helhet i M Simmons, Securities Operations (2002).
”Clearing” ar uppenbarligen en anglicism, som dock torde vara etablerad bade i lagsprak och hos
marknaden. | vissa sammanhang betecknas samma funktion som "clearance” (se t ex ISDA, 201 |
ISDA Equity Derivatives Definitions § 2.7.2).

24 Se SOU 1988:13 s 239 och SOU 1989:72 s 316.
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av centralbanken i staten A for att ersitta borgendrer i den egna staten med
fordringar pa gildenirer i staten B; och omvint fér den andra staten. Syftet
var att uppritthélla betalnings- och bytesbalansen mellan A och B. Clearing
ansags skilja sig fran kvittning genom att kvittning syftar till att "annullera
forpliktelser mellan tva personer, vilka samtidigt 4r borgenir och gildenir mot
varandra’; clearingorganisationerna tjinade diremot ett kollektivt syfte och
ansags inte vara gildenir eller borgenir i férhillande till varandra.”

Sedan linge finns det en ndiringsritsslig legaldefinition av “clearingverksam-
het”, nimligen fortlopande verksamhet som bestar i att (a) pa clearingdeltagar-
nas vignar gora avrikningar i friga om deras forpliktelser att leverera finan-
siella instrument eller att betala i svensk eller utlindsk valuta; (b) trida in som
motpart till bide kdpare och siljare av finansiella instrument; eller (c) pa annat
visentligt sdtt ansvara for att forpliktelserna avvecklas genom 6verforande av
likvid eller instrument.”® Civilriitsliga regler inom omrédet aterfinns i 5 kap 1§
forsta stycket lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Fram
till den 1 augusti 2014 16d lagrummet:

Ett avtal mellan tva parter vid handel med finansiella instrument,
med andra liknande rittigheter och 4taganden eller med valuta, om
att forpliktelser dem emellan ska slutavriknas om en av parterna
forsitts i konkurs, giller mot konkursboet och mot borgenirerna
i konkursen. Detsamma giller en avrikning av forpliktelser mellan
tva eller flera deltagare i ett anmilt avvecklingssystem eller ett sam-
verkande system, om avrikningen har skett i enlighet med systemets
regler.”

Forsta meningen infordes for att sikerstilla s k close-out netting som frimst
anvinds i avtal for OTC-derivat (t ex ISDA Master Agreement);” “slut-
avrikning” ir det svenska ord som anvinds i sammanhanget. ”Avrikning”
(nettning) betraktas i forarbetena som ett slags kvittning: lagrummet anses ge
en i forhallande till allmin ritt utokad kvittningsritt genom att de aktuella
fordringarna inte behéver vara komputabla, forfallna eller — vad giller multi-
lateral avvrikning i anmilda avvecklingssystem — 6msesidiga.”® Motsvarande

25 Se R Lemkin, Valutareglering och clearing (1941) s 63 ff. Clearingen spelade har alltsa samma
roll som swapparna sedermera kom att spela i privat regi (jfr Tjaum (1996) s 44 ff, P Goris, The
Legal Aspects of Swaps (1994) kap 1.2 och Henderson (2010) 1.12).

26 Se | kap 5 § pkt 6 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ("LVPM”).

27  Jfr prop 1999/2000:18 s 74 och 1994/95:130 s I5.

28 Se prop 1999/2000:18 s 109. Se ocksa 1994/95:130 s 16 ff och och prop 2004/05:30 s 75.
”Avrakning” i nu aktuell mening maste skiljas fran sadan “avrakning” som en borgendr med flera
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syn kommer till uttryck i litteraturen.” Schuyler Henderson har — atminstone
avseende den pa derivat- och valutamarknaderna dominerande avtalsreglering-
en — kritiserat denna analys; enligt honom handlar det hir inte om kvittning
eftersom 7all liabilities are terminated” och en “valuation of the whole agree-
ment” sker;® och nettning kan vila pa annan rittslig grund 4n kvittning.”

Det ir av lagtexterna oklart vad férhéllandet 4r mellan den niringsritesliga
termen “clearing” och den civilrittsliga termen “avveckling”. Inledningsvis kan
noteras att den niringsrittsliga definitionen i sjilva verket innehaller tva olika
steg i transaktionskedjan for finansiella instrument: (a) och (b) omfattar vad
som vanligen betraktas som "clearing” medan (c) omfattar "avveckling” (seztle-
ment).’* Det civilrittsliga lagrummet nimner visserligen “avvecklingssystem”
men forefaller reglera "avrikning” snarare dn “avveckling”. Avveckling regleras
f 6 savil nirings- som civilriteslige i lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument och lag (1999:1309) om system f6r avveckling av for-
pliktelser pa finansmarknaden.* I (a) nimns sirskilt "avrikning” och i (b) be-
handlas CCP-clearing. Jag menar dirfor att "clearing” i niringsrittslig mening
enligt (a) och (b) innefattar "avrikning” i civilrittslig mening. I svensk civilritt
forefaller det alltsi som att den overordnade termen 4r “avrikning”. Inom
detta begrepp ryms savil:

(a) kvittning

(1) bilateralt och

(2) multilateralt, som
(b) nettning

(1) bilateralt och

(2) multilateralt.

fordringar mot samma gildenar far gora nar gildeniren inte har erlagt betalning som ticker alla
fordringarna (se S Lindskog, Betalning (2014) § 14).

29 Se R Goode, Legal Problems of Credit and Security, 3u (2003) 7-09 och M Beckman, G Jansson,
K'Wallin-Norman & B Wendleby, Lagarna pa virdepappersomrddet (2002) s 124.

30 Se Henderson (2010) s 481.

31 Se prop 1999/2000:18 s 68. Jfr Goode (2003) 7-09.

32 Se prop 2010/11:95 s 25. Sammanblandningen ir avsiktlig och ansags ha lagtekniska fordelar
(se prop 1995/96:50 s 70); denna definition fordes over till LVPM (se prop 2006/07:115 s 552). Jfr
dock SOU 1993:114 s 241, Hasenpusch (2009) s | f och S Reitz, Borsengeschdfte, Ubertragung von
Wertpapieren und Leistungsstorungen (2013) s 47 f (som understryker vikten av att clearing och
avveckling teoretiskt halls isar).

33 Bada lagarna ror overlatbara virdepapper; den senare berdr dven betalningar.
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Inom niringsritten ir det 6verordnade begreppet “clearing”, inom vilket ryms
savil "avrikning” som " avveckling”’. Detta ir i ett internationellt perspektiv och
med hinsyn till marknadens terminologi ett vidare clearingbegrepp. Jag foreskir
istillet att” clearing” anvinds i den snéivare betydelsen ” avrikning”. Om "avveck-
ling” anvinds for det sirskilda forfarandet som innebir leverans/betalning kan
“clearing”/”avrikning” ges en gemensam betydelse inom savil nirings- som
civilritten. For att bittre motsvara marknadens uttryckssitt kan foreteelsen d
ur savil nirings- som civilritslig aspekt betecknas ”clearing”. CCP-clearingen
blir med denna terminologi en sirskild form av bilateral avrikning som kan om-
fatta savil kvittning om de relevanta anspraken 4r komputabla som nettning om
sd inte 4r fallet. CCP:ns verksamhet motsvarar alltsa den som finansiella inter-
medidrer — som t ex Lehman Brothers pa sin tid — linge har utfort fér kunders
rikning.* Vid clearing av overlatbara virdepapper féreligger inte komputabi-
litet (den ena forpliktelsen 4r uttrycke i pengar, den andra in natura); vad giller
derivat 4r vanligen (men inte ofelbart) bada forpliktelserna uttryckta i termer av
pengar och i en och samma valuta, varf6r avrikningen hir torde ta sig formen
av kvittning (eventuellt utékad kvittning av dnnu inte forfallna fordringar).

Clearingutredningen bedémde att beaktansvirda skil talade for att ett avtal
om avrikning normalt sett vore bindande for konkursboet men ansig att fri-
gan var si pass svirbeddmd att en bestimmelse i lag krivdes for att uppna
tillricklig sikerhet.”” Aven regeringen ansig att det var angeliget att svensk
ritt vore entydig vad giller nettningsavtals juridiska héllbarhet.** Andra me-
ningen infordes (och har uppdaterats) for att i svensk ritt implementera viss
unionsritt som reglerar relevanta avvecklingssystem. Frin den 1 augusti 2014
har lagrummets sista mening fate tilligget “eller mellan en central motpart
och en clearingmedlem eller en kund till en sidan clearingmedlem som avses
i [EMIR], om avrikningen har skett i enlighet med den centrala motpartens
verksamhetsbestimmelser.” I den f6rra lydelsen ansags lagrummet reglera slut-
avrikning vad giller savil bilaterala avtalsforhillanden utanfor clearing- och
avvecklingsverksambet som multilateral slutavrikning inom avvecklingssystem.”
Regeringen menade att clearingorganisationer torde omfattas redan av bestim-
melsen om avvecklingssystem, men att en lagindring vore pikallad med hin-
syn till att clearingmedlemmar och kunder inte skulle omfattas av denna re-
gel eller — sa maste regeringen forstas — av regeln for bilateral slutavrikning.

34 Se Ferri-Ricchi (2014) s 205 och M Seve, La régulation financiére face a la crise (2013) s 582 n
(54) och s 586 n (65).

35 Se SOU 1993:114 s 261 ff.

36 Seprop 1994/95:130 s 16.

37 Seprop2013/14:111 s 56.

38 Seprop2013/14:111 s57.
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Regeringen forefaller — i likhet med en del av litteraturen® — ha uppfattat den
slutavrikning som sker vid CCP-clearing som multilateral. Detta har fram-
hivts som en sirskilt efterstrivansvird egenskap hos den obligatoriska derivat-
clearingen.® Som kommer att framga nedan ir i sjilva verket slutavrikningen
vid clearing via en CCP — d v s "en juridisk person som trider emellan mot-
parterna i kontrakt som dr foremal f6r handel pa en eller flera finansmarknader
och blir képare till varje siljare och siljare till varje kopare™! — efter nirmare
juridisk analys inte alls multilateral utan just bilateral.> Slutavrikningar i clear-
ingsystem med en CCP torde alltsd ha omfattats redan av lagrummets forsta
mening,® varfor tilligget mojligen kan vara deklarative men knappast utgora
nigon foérindring av gillande ritt. Eftersom CCP-clearing har férekommit
redan fére EMIR — ocksa i Sverige respektive utomlands med svenska parter
— dr det olyckligt att regeringen har gett intryck av att det tidigare varit oklart
huruvida slutavrikning vid CCP-clearing enligt svensk ritt har statt sig. Ett
sadant motsatsslut vore obefogat.

I fransk dokerin har linge ifrigasatts huruvida CCP-clearingen ir civilritesligt
godtagbar.* Myriam Rousille har i en avhandling fran 2004 behandlat fri-

gan.® Givet inte bara forvaltningsrittens® utan 4ven civilrittens? tilltagande

39 Se t ex S Johansson, Options- och terminsavtal (1998) s 124 f och M Tomasi, La concurrence
sur les marchés financiers (2002) No 142, liksom de nedan kritiserade franska forfattarna. Givet
hur avtalsférhallandet ser ut — med CCP:ns som motpart i varje affar — kan detta alltsa knappast
stamma.

40 Se S Ingves, "Regulatory reforms for OTC derivatives: past, present and future”, Banque de
France Financial Stability Review, No 17 April 2013 s 21.

41 Seart2.l.

42 Se prop 1994/95:130 s 21.Se ocksa Ferri-Ricchi (2014) s 222 f (forekomsten av en och sam-
ma part i tva olika derivatavtal innebar inte att det uppstar nagot juridiskt nexus mellan de bada
avtalen).

43 Se prop 1999/2000:18 s | 10. Detta medgavs mojligen i prop 2013/14:111 s 57, varfor tillag-
geti 5 kap | § lagen om handel med finansiella instrument nog far anses ha inforts ex abundante
cautela.

44 Se D Robine, La sécurité des marchés financiers face aux procédures collectives (2003) Nos
328 ff, som sammanfattar den franska diskussionen — pro et contra — fram till 2003. En mindre
spekulativ, och mer marknads- och praxiskonform, redogdrelse for de franska forhallandena ges
i Merville (2014) Nos 530 ff.

45 Se M Rousille, La compensation multilatérale (2006).

46 Se W Warnling-Nerep, ”Juridiska personer som barare av manskliga rattigheter — ett mote
mellan naringsritt och forvaltningsritt”, JP 1/2010 s 85; D Hangqvist, Rec av F Dornseifer, Th
A Jesch, U Klebeck & C Tollmann (red), AIFM-Richtlinie. Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds mit Beziigen zum KAGB-E. Kommentar, |T 2013/14 s 439; ] Sirinelli, Les
transformations du droit administratif par le droit de |'Union Européenne (201 1); och H Maurer, Alige-
meines Verwaltungsrecht, 8u (201 1) Rn 25 ff.

47 Se M Gebauer & Th Wiedmann, Zivilrecht unter europdischem Einfluss, 2u (2010).
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europeisering, och den unionsrittsliga regleringen av CCP-clearingen, ir en
sadan utblick i ssammanhanget befogad. Denna diskussion illustrerar ocksd de
ovan angivna svarigheterna for kontinentaleuropeisk rittsvetenskap att hantera
kreativa marknader. Amnet for Rousilles avhandling ir compensation multi-
latérale. Det franska compensation ir lingt ifrin entydigt och kan inte med
sikerhet sigas motsvara nagot precist uttryck i andra sprik; grundtanken fore-
faller dock vara ett slags "balansering” eller "utjimning”* (hir aterfinns samma
grundtanke som i den ovan beskrivna valutaclearingen mellan tva stater). I
Code civile — som dr Rousilles sjdlvklara utgangspunkt — anvinds compensa-
tion for att beteckna vad som pé svenska nirmast torde betraktas som kvit-
tning.” Osidkerhet vidlater ocksa uttrycket compensation multilatérale som
inte aterfinns i Code civile.® I en rapport som limnades till Banken f6r interna-
tionell betalningsutjimning (BIS) 1990 understroks vikten av stabila rittsliga
forutsiteningar for interbank netting schemes i den engelsksprakiga versionen
medan den fransksprakiga anvinde uttrycket systémes de compensation inter-
bancaires>' Liksom engelskans netting kan franskans compensation alltsa ses
som en motsvarighet till svenskans “avrikning”. Mot bakgrund av diskus-
sionen ovan foreslar jag "multilateral avrikning” som svensk motsvarighet till
compensation multilatérale.

Rousille menar — pé historiska grunder — att clearing endast avser en process
som undviker onddiga leveranser av virdepapper i fysisk form eller girering-
ar avseende dematerialiserade/immobiliserade instrument och de berikningar
som krivs for att uppna detta.”> Hon menar att nezting ir en vidare term som
inte nédvindigtvis innefattar en sidan slutlig extinktion av en skuld som foljer
av kvittning; multilateral avrikning skulle sa vara ezt slags netting.>® Multilateral
avrikning skulle vidare skilja sig fran bilateral dirigenom att det f6rra fallet inte
forutsitter dmsesidighet.”* Hon menar ocksa att CCP-clearing — dir CCP:n
trider in som képare mot varje siljare och siljare mot varje kopare — inte utgor
multilateral avrikning av det slag som clearingorganisationer (chambres de com-
pensation) utfor utan att detta synsitt bygger pa en sammanblandning av funk-

48 Se Rousille (2006) Nos |5 f.

49 Seart 1289.

50 Se Rousille (2006) No 13.

51 Se Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group
of Ten countries resp Rapport du Comité sur les systems de compensation interbancaires de banques
centrales des pays du Groupe des dix (1990).

52 Se Rousille (2006) No 10 ff. Se ocksa R C Michie, The London Stock Exchange (1999) s 77 f,
P Norman, The Risk Controllers (2011) och den klassiska framstallningen i ] G Cannon, Clearing-
Houses (1900).

53 Se Rousille (2006) No 2.

54 SeRousille (2006) No 14 och A Couret & H Le Nabasque (red), Droit financier,2u (2010) No | 16.
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tionen och institutionen. Som exempel anvinder hon clearingorganisationen
LCH.Clearnet som anvinder CCP-clearing. Missforstindet ligger dock istillet
i att betrakta CCP-clearingen sisom i rittslig mening multilateral; den ér istil-
let mangfaldigt bilateral. Den framstir som multilateral endast ur ett "utan-
forperspektiv’ som inte sirskidar de konkreta juridiska mekanismerna.” Vid
CCP-clearingen kan CCP:ns motparter sinsemellan anses ha ett “ekonomi-
skt” avtal medan det "juridiska” avtalet ings av vardera parten med CCP:n.>
Rousille pekar pa olika former av multilateral avrikning utan clearingorganisa-
tion och hon sitter sig fore att fa till staind en “enhetlig rittslig analys” av den
multilaterala avrikningens grunder, nirmare bestimt genom att undersoka den
rittsliga naturen hos CCP:ns partsintride, isolera den multilaterala avriknin-
gens rittsliga natur, undersdka mojligheterna att hantera risker som uppkom-
mer genom avrikningens kollektiva natur och bittre forstd den multilaterala
avrikningens juridiska betydelse f6r tredje man.”” Rousille — understédd av an-
dra forfattare®® — menar att den avtalsmekanism som vanligen anses tillimpas
vid CCP-clearing (inklusive av clearingorganisationerna sjilva), d v s novation
(det ursprungliga avtalet ersitts av nya avtal) inte motsvarar verkligheten, ty
(a) parterna skulle sakna erforderlig animus novandi; (B) novationen skulle
inte utslicka de ursprungliga skyldigheterna; och (y) novationen skulle inte

forma forklara att rittigheterna och skyldigheterna “férdubblas”.”

Argumentationen 4r mirklig och inte sirskilt 6vertygande: (o) Det forefaller
foga realistiskt att insistera pa en sirskild animus novandi — parterna dill ett
sidant standardavtal som clearingreglerna utgér fir antas vilja avtala om det
som reglerna utsiger. Ndgot utrymme for att patvinga parterna nigot annat
avtalsinnehdll torde inte foreligga. (B°) Savil de ursprungliga parterna som
CCP:n ir parter i den novation som sker enligt CCP:ns regelverk® — som i

55 Se Rousille (2006) No 18.

56 Se Reitz (2013) s 51.Se ocksa Séve (2013) s 571 n (7): genom derivat kan den ekonomiska
risken i vissa tillgangar foras dver till en annan part utan att de juridiska rattigheterna eller skyl-
digheterna fors over.

57 Se Rousille (2006) No 21.

58 Couret & Le Nabasque (2010) Nos |17 och 119 diskuterar clearingen i termer av compen-
sation multilatérale och accepterar uttryckligen Rousilles argumentation. Merville (2014) namner
varken Rousille eller den diskussion hon har slutit sig till.

59 Se Rousille (2006) s 81 ff. Sarskilt amerikanska tillsynsmyndigheter har anvint uttrycket
netting by novation. Detta ar inte det samma som CCP-clearing eller vanlig nettning enligt t ex
ISDA Master Agreement utan en sirskild form av nettning som uteslutande har anvants pa valuta-
marknaderna (se Henderson (2010) s 482). Forfarandet diskuteras kortfattat i | Benjamin, Financial
Law (2007) 12.09.

60 Se Johansson (1998) s 119.
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LCH.Clearnets fall dven har godkints av den franska tillsynsmyndigheten.®'
De ursprungliga parternas dmsesidiga rittigheter och skyldigheter kan visst
utslickas genom deras avtal och ersittas med den nya avtalade strukturen. De
ursprungliga rittigheterna och skyldigheterna besitter inte nagra egenskaper
eller nagon existens oberoende av parternas avtal. (y') Det ir ett missforstand
att de ursprungliga parternas rittigheter och skyldigheter fordubblas — de ur-
sprungliga rittigheterna och skyldigheterna har istéllet upphort och ersatts med
nya,* vars innehéll framgar av de avtal som giller mellan CCP:n och respektive
part. Rousille och de som delar hennes synsitt tillskriver alltsi CCP-clearingen
rittsliga egenskaper som den enligt partnernas avtal saknar. Alain Couret och
Hervé Le Nabasque forklarar uttryckligen att LCH.Clearnet SA trider in som
part till bade kdpare och siljare men kritiserar andra forfattare — och LCH.
Clearnet — for att beskriva det clearingorganisationen gor i just sidana ter-
mer.® Argumentationen dr mirklig eftersom den férnekar den mekanism som
parterna faktiskt har valt.** Det ir for mig oklart vad som stode att vinna pa
att ignorera regelverkens villkor och istillet patvinga férfarandena en teoretisk
konstruktion som inte omfattas av parternas uttryckliga dispositioner. Mot
Rousille & al kan — mot bakgrund av analysen ovan vad giller svensk ritt och
avtalspraxis — invindas att den multilaterala avrikningen kan dstadkommas
med en rad olika juridiska metoder som var och en behiver analyseras separat.
"Multilateral avrikning” dr alltsd inte, och varken kan eller behéver vara, i
rittslig mening ett enhetligt begrepp. Visserligen rader ocksa i svensk ritt tro-
ligen en rad oklarheter kring multilateral kviztning; men dtminstone vad giller
CCP-clearingen behover dessa fragor inte klargoras.

I vart fall inom EMIR:s tillimpningsomrade torde det inte finnas nagot un-
ionsrittsligt utrymme for de rittsliga dubier betriffainde CCP-clearing som
har f6rts fram i den franska diskussionen. EMIR medger nimligen inte att
clearingen av OTC-derivat sker pd nigot annat sitt 4n att clearingorganisa-
tionen trider in som part mellan de bada ursprungliga parterna.® I EMIR ges
en legaldefinition av "clearing” sisom “faststillande[t] av positioner, inklusive

61 Se Merville (2014) No 537.

62 Se Castagnino (2009) 2.14. Jfr SOU 1988:13 s 60 ("banden bryts” mellan de ursprungliga
parterna), SOU 1989:72 s 317 (partsforhallandet mellan de ursprungliga parterna "bryts”) och P
Kageman, C Lohmander & A De Ridder, Etik, regler och vérdering pd kapitalmarknaden (2011) s 124
(CCP:n "bryter upp” transaktionerna och gar in som motpart i alla affarer).

63 Se Couret & Le Nabasque (2010) No | 19.

64 Seart 1.3.2.1 i LCH.Clearnet SA:s regelverk (2014-10-03). Motsvarande bestimmelser ater-
finns t ex som Regulation 12 i LCH.Clearnet Ltd:s regelverk (2014-08-20) och som § 2.1.8 i
Nasdaq:s nordiska clearingregler (2014-04-07).

65 SeTh Bonneau, Régulation bancaire et financiére eruopéenne et internationale, 2u (2014) No 200
(forsta stycket).
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berikning[en] av nettoskulder samt sikerstillande[t] av att finansiella instru-
ment och/eller kontanter finns tillgingliga for att ticka de exponeringar som
dessa positioner ger upphov till”.® I den franska versionen anvinds uttrycket
compensation, utan adjektivet multilatérale; den tyska anvinder clearing. Det
ir inte uppenbart att en CCP i egenskap av just CCP gor nigot av det som
anges i definitionen. Mojligen fir EMIR f6rstés sa att en CCP:s intride som
part innebir ett sidant “sikerstillande” som avses, dtminstone om CCP:ns
verksamhet skots pa rite sitt. Mycket av EMIR:s reglering av t ex CCP:ernas
kapital och hur forluster i deras verksamhet ska hanteras, liksom CRR:s®
kapitaltickningsregler avseende CCP-clearing, bygger pa att CCP:er 4gnar sig
at clearing enligt EMIR, varfér det inte i praktiken torde rada nagon tvekan
om att en CCP med tillstind enligt EMIR Zgnar sig at "clearing” i EMIR:s
mening. EMIR:s definition liknar i h6g grad den tidigare motsvarande defini-
tionen i den tyska Kreditwesensgesetz — vars nuvarande definition endast hinvis-
ar till EMIR:s — som ansags omfatta CCP-clearing.®® Det forefaller siledes som
om EMIR:s clearingbegrepp motsvarar den svenska niringsrittsliga definition-
ens alternativ (a) och (b) och att de CCP:er som ar acceptabla ir sddana som
motsvarar alternativ (b); clearingen torde vidare inkludera den civilrittsliga
avrikningen.

2.2 OLIKA SLAGS CCP-CLEARING

CCP-clearingens grundtanke ir att en CCP 6vertar de ursprungliga parternas
respektive kreditrisk som dirigenom s a s “neutraliseras”™ hos CCP:n (som
ocksd far realsikerheter frin parterna) — det ror sig alltsd inte om “clearing”
i Rousilles eller valutaclearingens mening. Clearing enligt punkt (a) i den
niringsrittsliga definitionen gillde tidigare vid aktichandeln pa Nasdaq:s bors
i Stockholm, i likhet med de sirpriglade férhillanden som har gillt i var region
under ling tid,”” men sedan négra ar sker denna clearing via en nederlindsk
CCP. CCP-clearing har emellertid alltid varit den normala — och i Sverige linge

66 Se art 2.3.Se ocksa Murphy (2013) s 130.

67 "CRR” ir den gingse forkortningen pa Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersféretag och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012.

68 Se lagens § | pkt (31) och Ch Kohler, Die Zuldssigkeit derivativer Finanzinstrumente in Unter-
nehmen, Banken und Kommunen (2012) s 377 f.

69 Se Couret & Nabasque (2010) No 1034 och Bjorklund (2000) s B:381. Gregory (2014) s 14
f kallar detta for complete clearing. Se ocksa SOU 1988:13 s 60 f.

70 Se Finansmarknadsradet, Svensk vdrdepappersmarknad i fordndring — konsekvenserna for finans-
platsen vid dgarskifte i OMX, rapport nr 2 (2008) s 7. CCP-clearing av &verlatbara virdepapper ar
emellertid nagot av en nyhet ocksa pa andra stillen (se P Sercu, International Finance (2009) s 608),
dven om foreteelsen pa manga hall funnits langre an i Sverige.
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den exklusiva’ — formen avseende derivat. CCP-clearingen har fatt dramatiske
storre uppmirksamhet pé senare ar men har en lang utvecklingshistoria under
frimst 1800-talet; den moderna CCP-clearingen nidde sin “klassiska” form
runt 1925.72

I riskhinseende foreligger det en grundliggande skillnad mellan CCP-clearing
avseende aktier och andra overlatbara virdepapper respektive derivat. Skill-
naderna illustreras av figur 2. Vid clearing av overlitbara virdepapper kan silj-
aren — som bir den lingsiktiga kreditrisken pa emittenten av virdepappret
— vid avslutet fora 6ver denna kreditrisk till CCP:n som sedan f6r 6ver den
till képaren. Genom clearingen byter siljaren den kortsiktiga kreditrisken
(avvecklingsrisken) pd koparen mot motsvarande risk pi CCP:n (som antas
representera en ligre risk). Vid derivatclearing, diremot, férekommer ingen
emittent — den langsiktiga kreditrisken uppstér istillet genom sjilva deriva-
tet, d v s det uppstar ingen sirskild “avvecklingsrisk”.”> Derivat har vanligen
l6ptider som visentligen dverstiger den normala clearingcykeln pa upp till tre
dagar for kop av overlatbara virdepapper™ och derivatclearingen — och sirskilt,
eftersom de vanligen har lingre 16ptider 4n bérshandlade derivat, vad giller
OTC-derivat”™ — medfér dirfor en lingvarig motparts-/kreditrisk i forhallan-
det mellan en CCP och dess motparter.”® Derivat dr i allmidnhet konstru-
erade s att — beroende pé det fluktuerande virdet pa de tillgingar eller an-
dra foreteelser till vilka derivatets virde hinfér sig — parterna omvixlande kan
vara borgenirer (bira den langsiktiga kreditrisken pa motparten) respektive
gildenir (utgora kreditrisken, i likhet med en emittent). Det kan vara miss-
visande att sdga att derivat “siljs” eller "omsitts” eller att tala om “kopare” och
“siljare” av derivat, eftersom detta kan ge intryck av att derivaten utgor samma
slags momentana avtal med samtidig, eller praktiskt taget samtidig, utvixling

71 Se SOU 1988:13 s 241 och SOU 1989:72 s 319.]fr ocksa Bjérklund (2000) s B:371 f.

72 Se Murphy (2013) s 146, Gregory (2014) s 6 och, allmant, Norman (201 I).

73 Jfr Lombardini (2012) 1II.71: Det centrala vid ett forvarv av finansiella instrument ar den ritt
forvarvaren/cessionarien far i férhéllande till en tredje part/cessus, alltsa inte till fingesmannen/
cedenten. Ferri-Ricchi (2014) s 227 f understryker att omsorgen om motpartens kreditvirdighet
inte ar nagot unikt for derivattransaktionerna utan giller for alla bilaterala avtalsrelationer.

74 Se prop 2013/14:111 s I9f.

75 Se prop 1991/92:113 s 123; prop 1994/95:130 s 23; prop 1995/96:50 s 67; prop 2013/14:111
s 21;] Niemeyer, ”Vardepappershandel i Sverige”, Bil 12 till SOU 2000:1 | s B:286; Gregory (2014)
s 19; och Murphy (2013) s 151 (t ex kan ranteswappar 16pa pa upp till 30 ar; se ocksa prop
2013/14:111 s 21 och ] von Hagen & | H von Stein, Obst/Hintner Geld-, Bank- und Borsenwesen, 40u
(2000) s 1075).

76 Se Hasenpusch (2009) s 2. Kreditrisken i derivaten understryks ocksa i D Carreau & P
Juillard, Droit international économique, 5u (2013) Nos 1838, 1840 och 1851 avseende de vanligast
forekommande derivattyperna. Det ar saledes fel att hivda att clearade derivattransaktioner p g a
clearingen skulle sakna motpartsrisk (sa t ex M Choudhry, The Principles of Banking (2012) s 475).

SIDA 394



JURIDISK PUBLIKATION 2/2014

av prestationerna som vid t ex aktiekdp.”” Det gir alltsd inte att utan vidare
dra slutsatsen att, eftersom CCP-clearing fungerar tillfredsstillande f6r handel
med Sverldtbara virdepapper, det samma skulle gilla for derivatmarknaden.”
Genom clearingen byter siljaren den lingsiktiga kreditrisken pa koparen mot
motsvarande (ex hypothesi ligre) risk pi CCP:n och omvint. Kommissionen
papekar att ”[c]learing via CCP hanterar specifikt motpartskreditrisker och ir
kanske inte ett optimalt sitt att hantera avvecklingsrisker.””” Pa den bilaterala
OTC-marknaden forekommer det manga siljare respektive kopare som star i
olika silj-/kép- (fordrings-/skuld-) forhallanden till varandra, vilket ger upp-
hov till en stor mingd avvecklingstérhillanden. Genom att en CCP trider
in som allas motpart férenklas processen avsevirt (se figur 3*). Kreditrisken
koncentreras siledes i CCP:n.®!

Figur 2: CCP-clearing av Gverldtbara virdepapper respektive derivat

dverldtbara virdepopper Derivat
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Wl = avtal efter clearing M seee = gy fiire clearing
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77 Se Advokatsamfundets remissvar R-2013/1994 i Fi2013/3860 (2013-12-20) s 3 och
Henderson (2010) 1.8. Jfr Bjorklund (2000) s B:380. | prop 2006/07:115 s 551 sags att “sadana
derivatinstrument som kan bli féremal for handel pa kapitalmarknaden, exempelvis s.k. warrant-
er” ska betraktas som “6verlatbara vardepapper” enligt definitionen i | kap 4 § LVPM.

78 Just ett sadant argument forefaller anviandas i t ex ] A Lybeck, A Global History of the Financial
Crash of 2007—-10 (2011) s 157.

79 Se recit (19) (min emfas).

80 Motsvarande figurer hittas allmant i litteraturen; se t ex Murphy (2013) figur 5.2, Gregory
(2014) figur 3.5 och Koéhler (2012) figur 29.

81 Se Reitz (2013) s 55.
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Figur 3: Bilateral och CCP-clearing
Bilateral "clearing” CCP-clearing
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CCP-clearingen forekommer i sin tur i tvé olika modeller: (I) direkr clearing
eller agency model och (Il) indirekt eller medlemsclearing, eller principal-to-
principal model** De bida modellerna framgir schematiskt av figur 4. Den
forra modellen ér den vanliga i USA medan den senare ir den forhirskande
i Europa. Vid den direkra clearingen® tar clearingmedlemmarna inte pa sig
niagon omedelbar kreditrisk — deras roll vid clearingen ir i forsta hand rent
administrativ men forbinds med ett villkorat borgensitagande avseende kund-
ernas skyldigheter mot CCP:n. Vid den indirekra clearingen stiger clearing-
medlemmar in som ett mellanled mellan kund och CCP och tar pa sig ritt-
igheter och skyldigheter i forhéllande till savil den egna kunden som CCP:n
(men inte i forhillande till andra medlemmars kunder eller, avseende det akt-
uella kontraktet, andra medlemmar). Istillet f6r det ursprungliga enda avtalet
mellan parterna A och B trider istillet fyrz nya avtal mellan part A och dennes
clearingmedlem X; mellan X och CCP:n; mellan CCP:n och medlem Y; och
mellan medlem Y och dennes kund B.* Det dr denna senare modell som ligger
till grund f6r EMIR och CRR. EMIR definierar siledes “clearingmedlem”
som ett foretag som deltar i en CCP och som ansvarar for ate fullgdra de
finansiella skyldigheter som deltagandet féranleder® och en "kund” som ett
foretag med en avtalsrelation till en clearingmedlem som gor det mojlige for
foretaget att cleara sina transaktioner via CCP:n.* En av huvudpodngerna med
den indirekta clearingen ir att det redan pa clearingmedlemsnivi gar att netta

82 Se Murphy (2013) s 156 f och Gregory (2014) s 208 f.

83 Gregory (2014) s 12 f avser med direct clearing det som jag kallar "bilateral avveckling”.

84 Seprop 2013/14:111 s 22.

85 Se art 2.14. Esma har klargjort att avtalet mellan en clearingmedlem och dess kunder inte
ska ses som ett separat clearingpliktigt derivat utan som en integrerad del av clearingen (se Esma
(2014) General Answer 2).

86 Seart2.I5.
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ut flera positioner sa att forhallandet mellan clearingmedlemmen och CCP:n
reduceras till endast nettoexponeringen, vilket ocksa medfor ett reducerat krav
pa sikerheter.”” Genom krav pi “segregering” av kundernas positioner inda
upp pd CCP-nivéd skjuter dock EMIR sénder denna birande princip i den
forhirskande europeiska CCP-modellen.®

Figur 4: Direkt och indirekt elearing

() Direkt elearing {1} Indirekt clearing

2.3 CLEARINGKRAVET

En anledning dill att clearingkravet har inforts 4r att man frin politiske hall
har ansett att incitamenten fér 6kad anvindning av CCP:er inte har varit till-
rickliga for att se till att OTC-derivat faktiskt clearas centralt. For de derivat
som kan clearas centralt skulle dirf6r obligatoriska krav pa clearing via centrala
motparter vara befogade.®” Aven under antagande att CCP-clearing ir dnskvirt
i sig— en inte sjilvklar slutsats — kan det ifragasittas om utvecklingen verkligen
har varit si lingsam som man fran politiskt hall har velat paskina. Statistik vad
giller rinteswappar — vilket torde vara den kanske vanligaste derivatklassen —
visar att andelen clearade kontrakt 6kade frin drygt 21 % 2007 till drygt 54 %
2012 — d v s redan innan clearingkraven hade hunnit inféras (se tabell 1°°).
Marknadens egen dynamik har siledes redan och oberoende av regleringen
identifierat derivat som limpar sig f6r CCP-clearing och har ocksa tillhandhal-
lit clearing for dem.

87 Seprop 2013/14:111 s 22 och Reitz (2013) s 56.

88 Se P von Hall, ”"Warum EMIR den Finanzplatz Deutschland starke, und trotzdem eine Wett-
bewerbsverzerrung im Binnenmarkt droht”, Wertpapier-Mitteilungen 67 (2013) s 674.

89 Se recit (13).

90 Aktuell statistik dver rante- och kreditderivat kan fas pa www.swapsinfo.org.
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Tabell I: OTC-marknaden for rantederivat

Teoretiska
(notional) virden XII 2007 XII 2008 XII 2009 XII2010 V12011 XII2011 V12012
(trillioner USD)
Rénteswappar 3387 3563 342,2 341,0 405,1 3624 341,2
OTC
Utestiende
. 255,2 265,3 241,6 240,1 292,4 262,3 246,0
rinteswappar OTC
Andel clearade 213 28,6 446 51,8 509 53,5 54,2
(%)
Utestaende Forward
Rate Agreements - - 51,6 55,7 49,2 44,9 51,6
oTC
Andel clearade _ _ _ B _ 28 432

(%)
Killa: ISDA, Non-Cleared OTC Derivates: Their Importance to the Global Economy (2013), tabell 1, med data fran BIS och SwapClear.

2.4 FORUTSATTNINGAR FOR CLEARING

De OTC-derivat som omfattas av clearingkravet ska clearas i en CCP som fétt
tillstind (aukroriserats) eller godkints enligt EMIR for att cleara den relevanta
klassen derivat och ingdr i Esma:s register (se vidare nedan for derivatklasser-
na och registret).”” I reciterna till EMIR sigs att, for att ett OTC-derivat ska
kunna clearas, bada kontraktsparterna maste omfattas av ett clearingkrav eller
samtycka till clearing.” I praktiken tillkommer emellertid dven andra krav av
nirmast praktisk natur. For att en CCP ska kunna hantera clearingen av deri-

vat bor den uppfylla alla foljande krav:*

*  De rittsliga och ekonomiska villkoren ska vara standardiserade och det ska
finnas vilkinda processer for att finga, bekrifta och processa alla transak-
tionsdetaljer.

*  Derivatet ska ha tillricklig marknadslikviditet for att CCP:n fortldpande
ska kunna berikna virdet pa de marginalsikerheter (se nedan) som krivs.

e CCP:n maste ha robusta metoder for att berdkna den initiala marginal-

91 Se art 3.3. Det finns en svensk CCP med tillstand enligt EMIR, nimligen Nasdaq. Foreta-
get var den forsta CCP:n som fick tillstand enligt EMIR. Foretagets historia skildras i G Blomé,
Fran OM till NASDAQ (2012); se ocksa Finansmarknadsradet (2008). Derivathandel hos Nasdaq
(davarande OM) diskuteras ur rittslig synvinkel i Johansson (1998), SOU 1988:13 och SOU
1989:72 (alla nu nagot foraldrade).

92 Se recit (22).

93 Se Murphy (2013) s 151 f. Se ocksa de konkreta Sverviagandena och diskussionerna avseende
aktiederivat i ISDA, Central Clearing in the Equity Derivatives Market (2014). Hudson (2013) 40-69 menar
att det ar bekymmersamt att standardiseringskravet ger marknadsaktorerna “an incentive [...] to tend
towards the use of deliberately obscure products to escape the regulatory net”, utan att diskutera hur
t ex de kapitaltickningsmassiga privilegierna for CCP-clearade derivat paverkar incitamenten. Hudson
ar sedan tidigare en kand akademisk kritiker av derivat- och andra finansiella marknader och avtal.
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sikerheten (se nedan) liksom risken for forfall. Virdet pa derivatet bor inte
fluktuera f6r mycket, eftersom det kan ge upphov till sivil under- som
oversikerstillande.

* Likviditet behovs som mest nir den sannolikt 4r svirast att uppna. For
att en CCP ska kunna stinga en position f6r en motpart i forfall krivs

tillricklig marknadslikviditet.

Dessa krav anses medfora att fi (om nagra) aktie- eller ravarubaserade
OTC-derivat bor underkastas CCP-clearing, eftersom likviditeten i dessa deri-
vat tenderar att koncentreras infor slutdagen. Likviditeten dr vanligen bittre
for rinte- och liknade swappar; det har uppskattats att lite mer 4n hilften av
dessa limpar sig for CCP-clearing,” d v s ungefir den nivé som marknaden har
uppnatt pd egen hand (se ovan). Fa kreditderivat har erforderlig likviditet, efter-
som de vanligen 4r knutna till specifika underliggande parter, med undantag
for vissa indexbaserade kontrake. Trots att de spelade en viss roll i finanskrisen
och att ledande féresprakare for obligatorisk CCP-clearing sirskilt har apostro-
ferat kreditderivat,” torde dessa sillan limpa sig for CCP-clearing.”® Likvidi-
tetskravet innebir att ett derivat torde limpa sig for obligatorisk CCP-clearing
endast om det finns minst tvdi CCP:er som erbjuder clearing av derivatet sa att
marknaden inte sitts i fara om en clearande CCP gir omkull. Om det for en
klass OTC-derivat inte lingre finns en CCP som ir auktoriserad eller godkind
for clearing av dessa kontrakt enligt EMIR ska den inte lingre omfattas av
clearingkravet.””

Visserligen giller att CCP:er som har auktoriserats fér clearing av OTC-
derivatkontrakt ska acceptera clearing av sidana kontrakt utan diskriminering
och pd ett transparent sitt.”® Varken Esma eller de nationella myndigheterna
kan dock tvinga en CCP att cleara vissa derivat.”” Det 4r CCP:erna sjilva som

94 Se Murphy (2013) s 152. Se ocksa informationen i Financial Stability Board, OTC Derivatives
Market Reforms. Seventh Progress Report on Implementation (2014) figur 2.1.

95 Sa tex prop 2012/13:72 s |5; den samling ledande ekonomer som star bakom The Squam
Lake Report (2010) s | | | ff;och G de la Dehesa, La primera gran crisis financiera del siglo XXI (2010)
s 361, som menar att CCP-clearing av just kreditderivat bradskande dr av néden.

96 Se Murphy (2013) s 152. Exemplet i Séve (2013) s 588 n (73) om att CCP-clearing av vissa
kreditderivat skulle ha motverkat en del av problemen med den grekiska statsskulden ar darfor
inte sarskilt valfunnet. Statistik for CCP-clearing av kreditderivat (foretradesvis baserade pa in-
dex) ges i FSB (2014) figur 2.2.

97 Se art 5.4-6. Internationellt tillgingliga CCP:er anges i FSB (2014) tabell 2.5 och bilaga G;
fordelningen over olika jurisdiktioner anges i tabell 2.6.

98 Seart7.l.

99 Se Seve (2013) s 590 f.
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avgor for vilka derivat de soker tillstind;'® ddrfor ar det ytterst CCP:erna som,
genom att kontrollera fér vilka derivat de soker tillstand, avgor vilka derivat
som kommer att omfattas av clearingkravet. Som kommissionen har papekat
skulle en skyldighet f6r CCP:er att cleara derivat som de sjilva inte anser sig
kunna cleara med adekvat riskhantering snarare 6ka 4n minska risknivin i det
finansiella systemet.'!

For brott mot bl a clearingkravet foreskriver EMIR att medlemsstaterna ska
infora bestimmelser om sanktioner. Sanktionerna ska atminstone inkludera
administrativa avgifter. Sanktionerna i fraga ska vara effektiva, proportionella
och avskrickande.!” For en diskussion av sanktionssystemet — som regleras
i EMIR-L — hinvisar jag till min foregiende artikel.’® En &vertridelse av
bestimmelserna paverkar inte giltigheten av ett derivat eller parternas moj-
ligheter att verkstilla bestimmelserna i derivatet och utgor heller ingen grund
for skadestandsansprak mot en part i derivatet.!™

2.5 DERIVATKLASSER

En klass derivat 4r “en underkategori derivat som delar gemensamma och
visentliga egenskaper som dtminstone omfattar forhallandet till den under-
liggande tillgingen, typen av underliggande tillging och det teoretiska belop-
pets valuta” (derivat som hor till samma klass kan dock ha olika [6ptider).'*
Kartliggning av de derivatklasser som b6r omfattas av clearingkravet kriver
nagon sorts forfarande. Esma arbetar hir med tvd metoder — en (A) "bottom-
up’-metod som utgér ifrdn vilka derivat som CCP:er faktiske clearar och en (B)
top-down”-metod dir Esma utgér frin sin egen analys av vilka derivat som
bor omfattas av clearingkravet.!” Ett av syftena har varit att inte lita processen
for att avgora vilka derivatklasser som ska omfattas av clearingkravet enbart
skotas av marknadsakedrerna.'””

(A) Nir en behérig myndighet auktoriserar en CCP fér clearing av en klass
derivat ska den omedelbart anmila auktorisationen till Esma. Inom sex minad-

100 Se art 14.3 och 17.1 och 2. Kohler (2012) s 387 understryker att det ar av vikt att en CCP
inte tvingas cleara andra 4n sadana derivat den har kapacitet for. EMIR:s reglering forefaller alltsa
uppfylla detta krav.

101 Se Kommissionen, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC
derivatives, central counterparties and trade repositories (COM(2010) 484/5,2010/0250 (COD)) s 6.
102 Seart I2.1.

103 Se Hanqvist (2014) s 91 ff.

104 Seart 12.3.

105 Seart 2.6.

106 Se Esma, The Clearing Obligation under EMIR, Discussion Paper ESMA/2013/925, No 7.

107 Se Kommissionen (2010) s 7.
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er efter mottagande av en anmiilan eller efter fullbordande av ett frfarande for
godkinnande ska Esma, efter att ha genomfort ett offentligt samrad och efter
att ha hort Europeiska systemrisknimnden ("ESRB”) och, nir sa dr limp-
ligt, de behoriga myndigheterna i tredjelinder, utarbeta och ligga fram for
kommissionens godkinnande forslag till tekniska standarder for tillsyn som
nirmare anger f6ljande:

(a) den klass derivat som ska omfattas av det clearingkravet;

(b) det eller de datum frin vilket eller vilka clearingkravet ska gilla, inbe-
gripet varje successivt genomférande och de kategorier av motparter som
kravet ska gilla; och

(c) det minimikrav pa aterstdende [6ptid for derivat vars dterstaende l6ptid
overstiger det minimikrav pd aterstdende 16ptid som faststills av kommis-
sionen.

Kommissionen har befogenhet att anta de tekniska standarderna genom en
sirskild rittsake.

(B) Esmaska, pa eget initiativ, efter att ha (i) genomf6rt ett offentligt samrad och
(ii) hort ESRB, och, nir sa ar limpligt, behoriga myndigheter i tredjeldnder, i
enlighet med kriterierna i punkterna (1), (2) och (3) nedan faststilla och med-
dela kommissionen vilka derivatklasser som omfattas av clearingkravet, men
for vilka nagon CCP 4nnu inte har auktoriserats. Efter detta meddelande ska
Esma offentliggora en forslagsinfordran for clearing av dessa derivatklasser.'*
I det 6vergripande syftet att minska systemriskerna ska forslagen till tekniska
standarder for tillsyn betriffande derivatklass beakta foljande kriterier:

(1) standardiseringsgraden pd kontrakesvillkor och operativa processer for
den berorda klassen derivat;

(2) volym och likviditet for den berorda klassen derivat; och

(3) tillgingligheten till skilig, tillf6rlitlig och allmint accepterad prisinfor-

mation inom den berérda klassen derivat.

Hirvidlag bor beaktas att inte alla OTC-derivat som historiskt har clearats via
centrala motparter kan anses vara limpade for obligatorisk CCP-clearing.'”
Vid bestimmandet av vilka derivatklasser som ska omfattas av clearingkravet
miste hinsyn tas till sirdragen hos de ber6rda derivaten.'"® Vid utarbetandet
av forslagen till tekniska standarder far Esma beakta inbérdes samband mellan

108 Se art 5.1-3.
109 Se recit (15).
110 Se recit (19).
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motparter som utnyttjar de berérda derivaten, forvintad paverkan pa mot-
partskreditrisknivierna samt inverkan pa konkurrensen inom unionen. For att
sikerstilla en konsekvent tillimpning har Esma utarbetat forslag till tekniska
standarder for tillsyn med nirmare uppgifter om de kriterier som avses i punk-
terna (a), (b) och (c) ovan som har antagit forslaget i form av KomE Férslagen
till tekniska standarder for tillsyn betriffande volym och likviditet ska beakta
foljande kriterier:

* den forvintade volymen nir det giller den berérda klassen derivat;

* huruvida fler in en CCP redan utf6r clearing av samma klass derivat;

* den berorda centrala motpartens kapacitet att hantera den férvintade
volymen och att hantera den risk som f6ljer av clearingen av den ber6rda
klassen derivat;

* typ av och antal aktiva motparter som forvintas vara aktiva pi marknaden
for den berorda klassen derivat;

* den tid som en motpart som omfattas av clearingkravet behover for att
infora arrangemang for att cleara sina derivat genom en CCP; och

* riskhanteringskapaciteten och den rittsliga och operativa kapaciteten hos
de olika motparter som ir aktiva pi marknaden f6r den berorda klassen
derivat och som skulle omfattas av clearingkravet.

Kommissionen féreskriver att, nir det giller standardiseringsgraden pa
kontraktsvillkor och operativa processer for den berérda klassen derivat, Esma

ska beakta foljande:!"!

(a) huruvida kontraktsvillkoren for den berérda klassen inbegriper ge-
mensam rittslig dokumentation, diribland huvudnettningsavtal, defi-
nitioner, standardvillkor och standardgodkinnanden som anger vilka
kontraktsspecifikationer som anvinds gemensamt av motparterna och

(b) huruvida de operativa processerna tor den berdrda klassen behandlas
automatiskt efter handel samt om olika steg i livscykeln hanteras pa ge-
mensamt sitt enligt en tidsplan som ér allmint accepterad av motparterna.

Nir det vidare giller volym och likviditet t6r den berérda klassen ska Esma
beakta f6ljande:!?

(a) huruvida CCP:ns marginaler eller finansiella krav skulle vara propor-
tionella i férhéllande till den risk som clearingkravet syftar till att begrinsa;
(b) stabiliteten i friga om marknadens storlek och djup for produkten sett Gver tid;

Il Seart7.1 KomF.
112 Se art 7.2 KomF.
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(c) sannolikheten for att marknadsspridningen skulle vara tillricklig om en
clearingmedlem hamnar pé obestiand; och
(d) transaktionernas antal och virde.

Betriftande tillgingligheten till skilig, tillforlitlig och allmint accepterad pris-
information inom den berdrda klassen ska Esma beakta huruvida (i) den infor-
mation som beh6vs for korrekt prissittning av kontrakten inom den relevanta
klassen derivat ir littillginglig for marknadsakt6rerna enligt skiliga affirsmis-
siga villkor och (ii) den skulle fortsitta att vara ldttillginglig om den relevanta
klassen derivat omfattades av clearingkravet.!®

Esma ska uppritta och fora ett offentligt register for att korrekt och entydigt
identifiera vilka derivatklasser som omfattas av clearingkravet samt hélla detta
register uppdaterat. Det offentliga registret ska vara tillgingligt for allmin-
heten pa Esma:s webbplats. Registret ska innehilla foljande:

(a) de klasser som dr foremal for clearingkravet;

(b) de CCP:er som har tillstand eller har godkints enligt EMIR som kan
utnyttjas for att uppfylla clearingkravet;

(c) de dagar fran och med vilka clearingkravet borjar gilla, inbegripet ett
eventuellt successivt genomférande;

(d) de klasser som har identifierats av Esma;

(e) det minimikrav pa dterstaende 16ptid for de derivat vars aterstiende lop-
tid dverstiger det minimikrav pd aterstiende 16ptid som faststills av kom-
missionen; och

(f) de CCP:er som den behériga myndigheten har underrittat Esma om nir
det giller clearingkravet, samt dagen for var och en av dessa underrittelser."*

Efter avslutade konsultationer publicerade Esma sitt slutliga utkast pé tekniska
rad avseende rintederivat for kommissionen att anta genom sirskild ritesake.
Kommissionen har till bérjan av januari 2015 pa sig att fatta beslut om ritts-
akten.'” De derivatklasser som kommer att omfattas av clearingkravet framgar
av bilagan.

De klasser som berérs i denna forsta omging — alltsd vissa slags rintederivat
— tillhér de mest transparenta typerna av derivat och limpar sig fér genuin

113 Seart 7.3 KomF.

114 Se art 6.1 och 2.

115 Se Esma, Final Report Draft technical standards on the Clearing Obligation — Interest Rate OTC Deri-
vatives (ESMA/2014/1 184); utkastet till rattsakt aterfinns som Annex Il. | utkastform finns rattsakten
bara pa engelska; innan den trider ikraft kommer den att ha dversatts till EU:s alla officiella sprak.
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riskhantering hos icke-finansiella motparter. Tillsammans med valutaderivat
torde rintederivat vara vanligast pa derivatmarknaden och kommer till an-
vindning hos icke-finansiella motparter i praktiskt taget alla branscher."
Aktierelaterade derivat dr ocksa vanligt forekommande men ir, till den del
de inte redan ir foremal for CCP-clearing pa frivillig vig, si pass individuellt
utformade (bl a med hinsyn till hur de féretag de hinfér sig till 4r utformade
och beter sig) att omfattande clearing av sidana derivat lir droja eller inte alls
kunna genomforas.!”” Mer icke-transparenta och komplexa derivat — d v s sada-
na typer av derivat som trots allt figurerade i finanskrisen — kommer alltsd inte
i forsta hand att underkastas clearingkravet; och givet deras bristande trans-
parens ir det lingt ifran sikert att de nigonsin kommer att bli limpade for

CCP-clearing.'

2.6 PARTER SOM OMFATTAS AV CLEARINGKRAVET
Clearingkravet giller f6r motparter som har ingitt OTC-derivat som:

(1) ingar i en klass som har forklarats vara foremal for clearingkravet (se

ovan);

(2) har ingtts pa ett av foljande sitt:
(i) mellan #vd finansiella motparter,
(ii) mellan en finansiell motpart och en icke-finansiell
motpart vars exponeringar overstiger clearingtriskeln,
(iii) mellan wd icke-finansiella motparter vars exponeringar overstiger
clearingtriskeln,
(iv) mellan en finansiell motpart eller en icke-finansiell motpart vars
exponeringar overstiger clearingtroskeln och en i ett tredjeland etablerad
enhet som skulle omfattas av clearingkravet om den var etablerad i
unionen, eller
(v) mellan rvi enheter som dr etablerade i ett eller fler tredjelinder som
skulle omfattas av clearingkravet om dessa var etablerade i unionen,
under férutsittning att kontraktet har en direke, visentlig och forut-
sebar verkan inom unionen eller nir ett sidant krav dr nodvindigt
eller limpligt for att forhindra varje kringgiende av denna forord-
ning; och

(3) har ingatts eller fornyats endera:
(i) pa eller efter dagen da clearingkravet borjar gilla for derivat i den
klassen eller

116 Se Ch Proctor, The Law and Practice of International Banking (2010) 23.01 och 23.03. Rinte-
och valutaswappar diskuteras ur ett nordiskt perspektiv i Tjaum (1996).

117 Se ISDA (2014) och Murphy (2013) s 152.

118 Se Murphy (2013) s 93 ff. Jfr Gregory (2014) s 3.
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(ii) samtidigt med eller efter anmilan, men fére dagen nir clearing-
kravet borjar gilla om kontraktens dterstiende 16ptid Gverstiger det
minimikrav pa aterstiende [6ptid som faststills av kommissionen.'?”

En finansiell motpart” ir ett virdepappersforetag, et kreditinstitut, ett forsikrings-
foretag, ett dterforsikringsforetag, ett fondforetag och i tillimpliga fall dess for-
valtningsbolag, ett tjinstepensionsinstitut samt en alternativ investeringsfond som
forvaltas av AlF-forvaltare;'?® en “icke-finansiell motpart” ir ett i unionen
etablerat foretag som inte dr en CCP eller en finansiell motpart.'*' Nationella
myndigheter ska se till att clearingkravet f6ljs.'** Finansiella motparter ir inte
ansvariga for klassificeringen avseende clearingkravet av icke-finansiella mot-
parter de ingar avtal med (men ska sikra uppgifter om statusen i avtalen).'”
Kommissionen menade att de icke-finansiella motparterna ”i princip” inte
skulle omfattas av EMIR, eftersom de derivat sddana parter ingdr normalt vore
en del av den kommersiella verksamheten och dirfér inte vore ”spekulativa’.
Kommissionen tyckte dock att det fanns flera skil till varfor icke-finansiella
motparter inte helt kunde undantas frin EMIR:s tillimpningsomrade:'**

(1) Regleringens verkansgrad skulle minska om icke-finansiella motparter som
dr aktiva pa derivatmarknaden och ingdr avtal med finansiella motparter
helt undantogs frin regleringen. Detta en truism. Den relevanta frigan ir
emellertid om regleringen hir leder till 6verinkluderande, med negativa
samhillsekonomiska konsekvenser. Kommissionen diskuterar inte frigan
ur det perspektivet.

(2) Vissa icke-finansiella motparter tar positioner i derivat som kan vara
systemviktiga. Detta i sig sjilvt skulle kunna motivera att just sidana icke-
finansiella motparter inkluderas.'®

(3) Att helt utesluta icke-finansiella motparter skulle kunna ge finansiella mot-
parter majligheten att kringgd regleringen genom att genomfora sina derivat-
transaktioner genom icke-finansiella motparter. Detta forefaller inte sirskilt
vilfunnet, eftersom egenhandel med derivat liksom handel med derivat &
kunders vignar utgor tillstindspliktig virdepappersverksamhet.'*¢

119 Seart4.l.

120 Se art 2.8.

121 Seart2.9.

122 Se art 10.5.

123 Se Esma (2014) OTC Answer 4.

124 Se Kommissionen (2010) s 7.

125 Detta ar den enda av kommissionens fyra grunder som behandlas i Bonneau (2014) No 199
(sista stycket).

126 Se 2 kap | § jfr med definitionen av “finansiella instrument” i | kap 4 § pkt | LVPM.
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(4) Regleringskonvergensen med andra linder (sisom USA), som inte helt undan-
tar icke-finansiella motparter frin sina motsvarande regleringar, kriver att de icke-
[finansiella motparterna inte heller helt undantas frin EMIR vad giller rapporterings-
och clearingkraven. Detta Gvertygar inte sirskilt, eftersom virdet av konvergensen
maste vigas mot virdet av den materiella regleringen och maste ses i ljuset av hur
sidan tredjelandsreglering i varje konkret avseende har utformats.

”Clearingtroskeln” anses vara en mycket viktig storhet for alla icke-finansiella
motparter. Nér den faststills har man vad avser regleringen i EMIR ansett att hin-
syn bor tas till vilken systemvikt summan av netropositionerna och nettoexponerin-
garna har per motpart och per klass OTC-derivat. I detta sammanhang har man
ocksa ansett att limpliga insatser bor goras for att erkinna de riskbegrinsnings-
metoder som icke-finansiella motparter utnyttjar inom ramen for sin norma-
la affirsverksamhet.'”” Clearingtroskeln ska anges nirmare genom en delegerad
rittsakt utfirdad av kommissionen.'*® Sa har skett genom KomE'*? Esma ska, efter
samrdd med ESRB och andra berérda myndigheter, regelbundet se 6ver troskel-
virdena och vid behov foresla tekniska standarder for tillsyn for att dndra dem.'

I KomFhar dock ”Clearingtréskeln” kommit att motsvaras av olika trosklar avseende
olika derivatklasser med utgangspunke i brutto-, inte netto-, virdena enligt foljande:

(a) 1 miljard euro i underliggande bruttovirde fér OTC-kreditderivat;

(b) 1 miljard euro i underliggande bruttovirde for OTC-aktiederivat;

(c) 3 miljarder euro i underliggande bruttovirde fér OTC-rintederivat;
(d) 3 miljarder euro i underliggande bruttovirde for OTC-valutaderivat;
och

(¢) 3 miljarder euro i underliggande bruttovirde for OTC-ravaruderivat
samt andra OTC-derivat som inte ingar i punkterna (a)—(d) ovan.'

Som har framgatt av diskussionen ovan om det sirskiljande i derivatclearing-
en 4r riskerna i derivat i princip inte konstanta 6ver tid. For att uppna en
anpassning till riskutvecklingen kan OTC-derivat som inledningsvis anvindes
for att minska risker som ir kopplade till affirsverksamheten eller likviditets-

127 Se recit (31).

128 Se art 10.4 forsta stycket b).

129 Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 149/2013 av den |9 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 med avseende
pa tekniska standarder for tillsyn av indirekta clearingarrangemang, clearingkravet, det offentliga
registret, tilltrdde till en handelsplats, icke-finansiella motparter och riskbegransningstekniker for
OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart.

130 Se art 10.4 sista stycket.

131 Seart || KomF.
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forvaltningsverksamheten behdva vigas upp med hjilp av ytterligare derivat.
Till f6ljd av detta kan risksikringen komma att ske genom en kombination
av derivat, vilket inkluderar kvittning av derivat sa att man utesluter de deri-
vat som inte lingre ir kopplade till affirsverksamheten eller likviditetsfor-
valtningsverksamheten.'” Riskerna som ir direkt kopplade till affirsverksam-
heten eller likviditetsférvaltningsverksamheten har mycket stor spridning och
varierar mellan olika sektorer inom ekonomin. Risker som ir kopplade till
affirsverksamheten hinger normalt samman med insatsvaror till ett foretags
produktionsfunktion samt till produkter och tjanster som det siljer eller till-
handahaller. Likviditetsforvaltningsverksamhet avser normalt forvaltningen av
en enhets kort- och langsiktiga finansiering, inklusive dess skulder, och hur
enheten investerar de finansiella resurser som den skapar eller innehar, ink-
lusive hanteringen av likvida medel. Affirsverksamhet och likviditetsforvalt-
ningsverksamhet kan paverkas av gemensamma riskkillor, t ex valutakurser,
ravarupriser, inflation eller kreditrisker. Nir man analyserar vilka risker som
ar direkt kopplade till affirsverksamheten eller likviditetsférvaltningsverk-
samheten bor dessa risker definieras pa ett samordnat sitt som ticker in bada
verksamheterna, med tanke pé att derivaten ingés for att sikra en viss risk. Att
separera de bada koncepten skulle dessutom kunna fa o6nskade konsekvenser,
eftersom det skulle kunna innebira att en viss risk sikrades for likviditetsfor-
valtningsverksamhet respektive affirsverksamhet, beroende pa i vilken sektor
som de icke-finansiella motparterna ir verksamma.'*

Kommissionen menar att det, dven om clearingtrésklarna bor faststillas med
utgangspunkt i systemvikten for de sammanhingande riskerna, maste beaktas
att de OTC-derivat som minskar riskerna inte ingér i berdkningen av clearing-
trosklarna. Kommissionen understryker ocksé att det i clearingtrosklarna far
goras ett undantag frin principen om clearingkrav f6r derivat for vilka man
kan bedéma att de inte ingés i risksikringssyfte. Narmare bestimt bor virdet
for clearingtrosklarna regelbundet ses over och faststillas genom klassen av
derivat. De derivatklasser som faststills med avseende pa clearingtrosklarna
behover inte vara samma derivatklasser som omfattas av clearingkravet. Nir
virdet for clearingtrosklarna faststills bor vederborlig hinsyn tas till behovet
av att ange en enda indikator som avspeglar systemvikten f6r en motparts sam-
lade nettopositioner och nettoexponeringar per klass derivat. Dessutom bor
de clearingtrosklar som anvinds av icke-finansiella motparter vara enkla att
genomfora.'* Virdet for clearingtrosklarna bor faststillas med utgingspunkt i
vilken systemvikt en motparts samlade nettopositioner och nettoexponeringar

132 Se recit (19) KomF
133 Se recit (20) KomF
134 Se recit (21) KomF
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har per klass derivat i enlighet med EMIR. Det bor emellertid beaktas att dessa
nettopositioner och nettoexponeringar ir annorlunda 4n en nettoexponering
for olika motparter och tillgingsklasser. I enlighet med EMIR bér dessutom
dessa nettopositioner adderas for att faststilla vilka uppgifter som ska beaktas
vid faststillandet av clearingtrosklarna. Det ir, siger kommissionen, den totala
bruttosumman till foljd av adderingen av dessa nettopositioner som bor beaktas
nér clearingtrosklarna faststills. Det underliggande bruttovirde som foljer av
denna addering bor anvindas som referens for faststillande av clearingtrosk-
larna.” De icke-finansiella motparternas verksamhet med OTC- derivat har
dessutom en sidan strukeur att det vanligtvis leder till en lig nettningsniva
eftersom derivat ingds ”i samma riktning”. Differensen mellan summan av
nettopositionerna och nettoexponeringarna per motpart och per klass derivat
skulle dirfor, menar kommissionen, ligga mycket nira kontraktens brutto-
virde; for att uppnd malet om enkelhet bér dirfor bruttovirdet for derivat
anvindas som ett giltigt "stillforetridande virde” (proxy) for det mate som ska
beaktas nir clearingtroskeln faststills.!*

Eftersom icke-finansiella motparter som inte 6verskrider clearingtroskeln inte be-
hover omvirdera sina OTC-derivat till aktuellt marknadsvirde (mark-to-market),
skulle det inte vara rimligt att anvinda detta métt for att faststilla clearingtrosklarna
eftersom detta skulle medfora en tung borda for de icke-finansiella motparterna
som inte stir i proportion till den risk det handlar om. Att i stillet anvinda deri-
vatens nominella virde skulle, enligt kommissionen, innebira att de icke-finansiella
motparterna kan anvinda sig av ett enkelt tillvigagangssitt som inte exponeras
for yttre hindelser.'” Vidare menar kommissionen att, om ett av de virden som
har faststillts for en klass derivat dverskrids, detta bor innebira att clearingtroskeln
overskrids for samtliga klasser, eftersom (i) derivat som minskar riskerna inte in-
gar i berdkningen av clearingtroskeln; (i) konsekvenserna av att clearingtroskeln
overskrids inte bara omfattar clearingkravet utan 4ven riskbegrinsningsteknikerna;
samt (iii) att det tillvigagangssitt som icke-finansiella motparter bor tillimpa i friga
om relevanta skyldigheter enligt EMIR bor vara enkelt eftersom merparten av dem
”inte 4r sd avancerade”.!*

Vid berikningen av positionerna i férhillande till clearingtroskeln ska den
icke-finansiella motparten inkludera alla de OTC-derivat som denne eller
andra icke-finansiella motparter inom den grupp som denne tillhor har ingétt,
som inte pd ett "objektivt mitbart sitt minskar de risker som dr direkt kopplade

135 Se recit
136 Se recit
137 Se recit
138 Se recit

22
23
24
25

KomF.
KomF.
KomF.
KomF.
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till den icke-finansiella motpartens eller denna grupps affirsverksamhet eller
likviditetsforvaltning”.'” Detta begrepp ir vidare 4n det redovisningsmissiga
hedgningsbegreppet enligt IFRS.'*” Bedomningen av vad som p4 ett “objektivt
mitbart sitt minskar” de relevanta riskerna styrs av de nirmare bestimmelser-
na i en delegerad rittsakt av innebdrd att ett derivat uppfyller kraven om det,
for egen del eller i kombination med andra derivat, uppfyller ndgot av féljande
villkor, oavsett om detta sker direkt eller genom ett ndra knutet instrument.:

(a) det ticker de risker som féljer av potentiella forindringar av virdet for
tillgAngar, tjinster, insatsvaror, produkter, rvaror eller skulder som den
icke-finansiella motparten eller dess koncern 4ger, producerar, tillverkar,
bearbetar, tillhandahaller, koper, handlar med, hyr, siljer eller adrar sig eller
rimligtvis kan rikna med att 4ga, producera, tillverka, bearbeta, tillhanda-
halla, kopa, handla med, hyra, silja eller adra sig i samband med sin vanliga
affiarsverksamhet;

(b) det ticker de risker som foljer av en potentiell indirekt inverkan pa vir-
det av tillgangar, tjinster, insatsvaror, produkter, ravaror eller skulder enligt
punkt a, som uppstér till f6ljd av fluktuation i rintor, inflation, valuta-
kurser eller kreditrisker; eller

(c) det uppfyller kraven for att vara ett risksikringskontrakt enligt IFRS,
som antagits i enlighet med art 3 i Europaparlamentets och radets f6rord-
ning (EG) nr 1606/2002.'

Vad giller nira knutna instrument har kommissionen anfért att det under
vissa omstindigheter inte alltid 4r mojligt att sikra en risk genom att anvinda
ett direkt kopplat derivat, ett kontrakt med exakt samma underliggande till-
gang och avvecklingsdag som den tickta risken. I sa fall far den icke-finansiella
motparten anvinda sig av risksikring ”by proxy” genom ett “stillforetridande”
virde, och utnyttja ett sidant “nira knutet instrument” for att ticka expo-
neringen, t ex ett instrument som har en annan men mycket nirbesliktad
underliggande tillging sett till ekonomiskt beteende. Vidare far vissa grupper
av icke-finansiella motparter som ingar OTC-derivat via en separat enhet for
att sikra sin risk i forhallande till gruppens samlade risker anvinda makro- eller
portfoljsikring. Dessa derivat for makro- eller portféljsikring eller risksikring
by proxy” kan utgora risksikring enligt EMIR:s regler och bor vigas mot de
ovan angivna kriterierna for att faststilla vilka derivat som minskar riskerna
objektivt sett.!

139 Seart 10.3.

140 Se Esma (2014) OTC Answer 10.

141 Se art 10.4 forsta stycket a) och art 10 KomF.
142 Se recit (18) KomF
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Oppningen for "nira anknutna instrument” visar pa vissa problem med
sjilva den konceptuella uppdelningen mellan “spekulativa” och “sikrande
(icke-spekulativa)” derivat.'® For det forsta dr ofta spekulanten” den nédvin-
diga motparten till den sikrande parten, varfor ett och samma derivat samti-
digt kan vara bade sikrande och spekulativt: sikringen och spekulationen 4r
komplementiira, pi motsvarande sitt som ett forsikringsforetags “spekulation”
att forsikringsfallet inte intriffar dr en forutsittning for att den forsikrade ska
fa nagot forsikringsskydd. For det andra forekommer ofta “orena hedgar” eller
"dynamisk hedgning”, d v s sikringsstrategier som inte ir fullstindigt sym-
metriska i férhallande till den risk som ska sikras och som dirfor delvis blir
”spekulativa”. Detta kan t ex bero pa att det f6r sikrandet av en viss risk kanske
inte finns négot limpligt instrument eller nagon villig (spekulerande) motpart.
For det tredje kan "spekulanten” ha sikrat sin “spekulativa” risk i forhéllande
till en tredje part, varfor den forres position inte lingre dr spekulativ.'* For
det fjirde utgor “spekulationen” endast en antecipation av riskutvecklingen,
vilket inte 4r unikt for derivatmarknaderna utan kinnetecknar all ekonomisk
verksamhet.'* EMIR kan alltsd med relativt stor sikerhet komma att verka pa
ett savdl under- som overinkluderande sitt.

Nir en icke-finansiell motpart tar positioner i OTC-derivat som verskrider
clearingtroskeln ska denna icke-finansiella motpart (a) omedelbart underritta
Esma och den behériga nationella myndigheten om detta, (b) borja omfattas
av clearingkravet for framtida kontrakt i enlighet med artikel 4 om den rul-
lande genomsnittspositionen under 30 arbetsdagar 6verskrider tréskeln och (c)
cleara alla relevanta framtida kontrakt inom fyra manader frin det att de borjat
omfattas av clearingkravet. En icke-finansiell motpart som har borjat omfattas
av clearingkravet i enlighet med punkt (b), och som senare visar den behériga
myndigheten att den rullande genomsnittspositionen under 30 arbetsdagar
inte 6verskrider clearingtroskeln, ska inte lingre omfattas av clearingkravet.'

143 Se t ex Goris (1994) 3—1 ("the difference between hedging and speculation is in practice far
from clear cut”) m fl stillen.

144 Se Merville (2014) No 38;se ocksa Seve (2013) s 490, Lombardini (2012) IV.34 ochV.17 och P Sercu,
International Finance (2009) s 172 f. Forsikringsanalogin dr min egen. | jurisdiktioner dar fragan om huruvida
derivat ar ogiltiga avtal om vadslagning kan komplementariteten vara avgdrande eftersom atminstone den
ena parten i det sammanhanget inte "'slar vad” pa ett forment omoraliskt och darmed rittsligt ogiltigt sitt
(jfr Hudson (2012) 6—12). Hela fragan om vadslagning diskuteras i Tjaum (1996) Del 3. Det kan havdas att
House of Lords i det notoriska fallet Hazell v Hammersmith and Fulham [1992] 2 AC | kom till slutsatsen
att de aktuella ranteswapparna vore spekulativa p g a att de hoga juristerna helt enkelt inte forstod hur
ett sikrande derivat — sett i sitt ekonomiska sammanhang — fungerar (se Goris (1994) |-7). Domskalen i
fallet har utsatts for mycken och hard kritik (se t ex Goris (1994) |-7 f och Tjaum (1996) s 88 ff).

145 Se Merville (2014) No 37.

146 Se art 10.1 och 2.
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Clearingkravet ir forsett med vissa undantag, som dock torde boéra tolkas
snivt.'” OTC-derivat som utgdr transaktioner inom gruppen omfattas inte av
clearingkravet om, och endast om:

(a) tvA motparter som ir etablerade i unionen och ingir i samma grupp
forst skriftligen har underrittat sina respektive beh6riga myndigheter att de
har f6r avsike att utnyttja undantaget for derivat som de ingitt med varan-
dra (med iakttagande av vissa tidsfrister och méjlighet f6r myndigheterna
att invinda att férutsittningarna fér undantaget inte ir uppfyllda) eller

(b) derivatet har ingatts mellan tva motparter som ingér i samma grupp och
som dr etablerade i en medlemsstat och i ett tredjeland, om den motpart
som ir etablerad i unionen av sin behériga myndighet auktoriserats att til-
limpa undantaget.'*®

For en icke-finansiell motpart ir en transaktion inom en grupp ett OTC-derivat
som ingds med en annan motpart som ingar i samma grupp under forutsitt-
ning att bida motparterna helt och hallet omfattas av samma konsolidering
och att de omfattas av limpliga centraliserade férfaranden fér bedémning,
mitning och kontroll av risker och att denna motpart ir etablerad inom un-
ionen eller, om den ir etablerad i ett tredjeland, att kommissionen har an-
tagit en genomférandeakt betriffande det tredjelandet.'” I forhéllande till en
finansiell motpart ir en transaktion “inom gruppen”:

(a) ett derivat som ingis med en annan motpart som ingdr i samma grupp,
under forutsittning att:
(i) den finansiella motparten ar etablerad inom unionen,
eller, om den ir etablerad i ett tredjeland, kommissionen har
antagit en genomférandeakt betriffande det tredjelandet;
(ii) den andra motparten ir en finansiell motpart, ett finansiellt
holdingféretag, ett finansinstitut eller ett foretag for anknutna
tjdnster som omfattas av tillfredsstillande tillsynskrav;
(iii) bdda motparterna till fullo omfattas av samma konsolidering;
och
(iv) bada motparterna omfattas av limpliga centraliserade forfaran-
den f6r bedémning, mitning och kontroll av risker;

147 |fr recit (22): ”"Undantag fran clearingkravet bor utformas restriktivt, eftersom de kan min-
ska kravets effektivitet och fordelarna med clearing via centrala motparter samt leda till regel-
arbitrage mellan vissa grupper av marknadsaktorer.”

148 Se art 4.2.

149 Seart 3.1.
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(b) ett derivat som ingds med en annan motpart, dir de bida motparterna
ingar i samma institutionella skyddssystem, under forutsittning att det
villkor som anges i led (a)(ii) i denna punkt dr uppfylle;

(c) ett derivat som ingds mellan kreditinstitut som 4r understillda sam-
ma centrala foretagsenhet eller mellan ett sadant institut och den centrala
foretagsenheten; eller

(d) ett derivat som ingds med en icke-finansiell motpart som ingar i samma
grupp under forutsittning att bada motparterna helt och hallet omfattas
av samma konsolidering och att de omfattas av limpliga centraliserade for-
faranden f6r bedomning, mitning och kontroll av risker och att denna
motpart ir etablerad i unionen eller inom ett tredjelands jurisdiktion for
vilken kommissionen har antagit en genomforandeakt betriffande det
tredjelandet.’

3.RISKER OCH RISKHANTERING | CCP-CLEARINGEN

CCP:er koncentrerar frimst kreditrisken och behover dirfor skydda sig sjilva.”!
EMIR innehéller dirfor en rad foreskrifter om bl a kapitalkrav,'> vissa allmidnna
organisatoriska krav,"*® deltagandekrav for clearingmedlemmar,' separering och
overforbarhet av clearingpositioner,’ exponeringshantering,”® marginalsiker-
heter,”” obestindsfond,"® andra finansiella medel,"” likviditetskontroll'®® och
rikdlinjer for investeringar.'® For kunderna ir troligen kraven pé sikerheter de
praktiske sett viktigaste. Det dr clearingkravet och CCP:ernas ddrav forstirke
centrala roll och funktion som gor att det blir nédvindigt att reglerna CCP:er
pd detta sitt.'®* Detta illustrerar ett allt vanligare fenomen inom unionsritten:
viss reglering far i sin tur ratefirdiga ytterligare reglering. Det dr ldte att se att en
reformiver som vilar pa en sddan regleringsfilosofi saknar naturliga grinser.

150 Se art 3.2. Motparter ska anses omfattas av samma konsolidering under de forutsattningar
som anges i art 3.3.

151 Se Murphy (2013) s 145.

152 Se art 19.

153 Se art 26 ff (inkl krav i art 28 pa en sirskild riskkommitté).

154 Se art 37.

155 Se art 39.

156 Se art 40.

157 Se art 41.

158 Se art 42.

159 Se art 43.

160 Se art 44.

161 Se art 47.

162 Se recit (49). Se ocksa recit (I) ff till Europaparlamentets och Radets forordning (EG)
nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvarderingsinstitut och D Hanqvist, "The Impor-
tance of Being Earnest: Ontological, Epistemological and Constitutional Aspects of Credit Ratings”
i ] Kleineman, L Gorton & A Verstandig (red), Perspectives on Credit Rating Agencies (2013) s 213.
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EMIR foreskriver att en CCP ska, fér att begrinsa sin “inledande” och
“fortlépande” kreditexponering kriva in sikerheter frin clearingmedlemmar;'®
medlemmarna i sin tur kriver in motsvarande sikerheter frin sina kunder.'*
Sikerheterna dr s k marginalsikerheter (margin), d v s sikerheterna ska vara till-
rickliga for att ticka eventuella exponeringar som CCP:n beriknar skulle kunna
foreligga tills motsvarande positioner avvecklats. De ska dven vara tillrickliga for
att 6ver en limplig tidshorisont ticka forluster frin minst 99 % av exponerings-
rorelserna och ska trygga att en CCP atminstone pé dagsbasis fran alla sina clear-
ingmedlemmar har fullstindiga sikerheter for alla sina exponeringar. En CCP
ska regelbundet 6vervaka och vid behov se 6ver nivan pa marginalsikerheterna,
s att dessa dterspeglar nuvarande marknadsforbillanden. For faststillandet av sina
marginalsikerheter ska en CCP tillimpa modeller och parametrar som inbegrip-
er de clearade produkternas riskegenskaper och tar hinsyn till intervallet mellan
indrivningar av marginalsikerheter, till marknadens likviditet och till méjliga
forindringar under transaktionens 16ptid. En CCP ska kriva marginalsikerheter
under loppet av dagen, dtminstone nir i forvig faststillda troskelvirden ver-
skridits. En CCP ska kriva marginalsikerheter som ir tillrickliga for att ticka
den risk som hirrér frin de positioner som registrerats pa varje konto med av-
seende pa sirskilda finansiella instrument. En CCP far berikna marginalsiker-
heter med avseende pé en portf6lj med finansiella instrument, forutsatt att den
anvinda metoden ir forsiktig och stabil.'® De tillgingar som stills som sikerhet
ska vara "mycket likvida” med “minimala kredit- och marknadsrisker”.!®

I sjdlva verket kriaver CCP:n in marginalsikerheter i tva olika avseenden: dels
for att periodiskt ticka de dagliga variationerna i exponeringarna (sikerheterna
fungerar alltsa som ett slags forskottsbetalning) (variation margin, "VM?), dels
for att ticka den okinda kreditrisk som uppstar mellan den senaste leveransen
av VM och ett forfall. Denna senare form som avser slutet pa exponeringen
miste p g a av svarigheterna med att tvinga en insolvent part att stilla siker-
het limnas 6ver redan inledningsvis; den kallas dirfor initial margin ("IM”).
Forhallandet illustreras av figur 5. Om VM har hanterats ritt kvarstir vid
stingningen av positionerna endast den kreditrisk som har uppstatt p g a av
marknadsrorelser efter senaste 6verféringen av IM. Denna risk 4r framtida och
didrfor i princip okdnd. IM beriknas dock utifran historisk statistisk marknads-
information (det ir bl a dirfor viss likviditet i derivatet krivs, eftersom denna
information annars litt blir missvisande). Om IM visar sig otillricklig tillgriper

163 Se art 46.1 jfrd med art 41.1.

164 Jfr art 37.3.

165 Se art 41.

166 Se art 46.1 och 2.

167 Figuren har hamtats fran Murphy (2013) figur 2.6; se ocksa Gregory (2014) figur 6.2.
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CCP:n bl a obestandsfonden och sitt eget kapital for att absorbera en eventuell
forlust.’®® IM motsvarar en hypotetisk exponering, till skillnad frin VM som
avses ticka en redan uppkommen skuld; IM ir darfér ett for parterna dyrt for-
farande som vanligen inte férekommer i samband med OTC-derivat.'®

Figur 5: Férhallandet mellan VM och IM

I Fdrfall | | Stdngaing |

4. AVSLUTNING
CCP-clearingen avses fungera riskreducerande och stabiliserande. Det finns
emellertid flera faktorer som antyder att detta inte nédvindigtvis ir fallet:

* Problemformuleringen och valet av 18sning” kan bada ifrégasittas: OTC-
derivat spelade ingen avgorande roll i finanskrisen'”’ — i synnerhet inte de
derivat som limpar sig for OTC-clearing, och de kreditderivat som var av
viss relevans for krisen limpar sig inte f6r sadan clearing.

*  Den obligatoriska CCP-clearingen motiveras av att den tros bidra till bat-
tre transparens avseende OTC-derivat genom att samla in, behélla och
publicera data om priser, volymer och positioner.”” Det dr uppenbart att
detta mal uppnds genom transaktionsrapporteringen och att obligatorisk
CCP-clearing inte ir sirskilt dgnad att uppna malet.

168 Se art 45.

169 Se Gregory (2014) s 7.

170 Se D Duffie,A Li & Th Lubke, “Policy Perspectives on OTC Derivatives Market Infrastruc-
ture”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports no 424 (2010); Henderson (2010) s xi; Séve
(2013) s 574; och Murphy (2013) s 93 ff. Jfr Gregory (2014) s 3. Se ocksa minoritetsyttran-
dena i National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United
States, The Financial Crisis Inquiry Report (201 1) s 414 (K Hennessy, D Holtz-Eakin och B Thomas)
och s 447 (P | Wallison). Jfr ocksa redan SOU 1988:13 s 223 med motsvarande slutsatser vid
borsfallen 1987. For en kritik av standardberittelsen om den finansiella krisen, se D Hangqpvist,
”Den offentligrittsliga reaktionen pa finanskrisen (1): Problemformulering och orsaker”, FT 201 |
s 57 och Seve (2013) kap I.1.

171 Se Ingves (2013) s 21.
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* Den traditionella CCP-clearingen har vixt fram stegvis och pa empirisk
grund i enlighet med de behov som har uppkommit fér berorda parter och
produkter."* Den senaste mycket snabba tillvixten i CCP-clearing har inte
byggts pa samma inkrementella och empiriskt grundade experimentella
sitt utan har artificiellt stimulerats av politiska krav pa drastiska 6kning-
ar av storleken pé och riskerna for CCP:er som clearar OTC-derivat.'”?
CCP-clearingen betrider dirfor framover i hog grad okind mark med
okinda risker. Klart 4r emellertid att den obligatoriska clearingen kommer
att paverka de finansiella marknadernas beteenden som, givet marknader-
nas komplexa och dynamiska natur, inte later sig forutsigas.'”*

*  Det ir sedan linge kint att marknaden fér OTC-derivat har varit starke
koncentrerad till ett fital storre institutioner."> CCP:er har gatt omkull;
vid kraschen 1987 stillde detta till betydande problem. Det kan knappast
undvikas att CCP:er, som ett resultat av regleringen och i den man de 4r
framgangsrika, blir f6r stora for att inte behova undsittas av stater om de
gar under (too big to fail)."”* En undersdkning har visat att de amerikan-
ska regler som motsvarar EMIR inte hade lett till ett mer gynnsamt lige
for hanteringen av Lehman-konkursen om de hade gillt di — problemen
hade istillet yttrat sig hos CCP:n."”” Kapital- och organisationskraven ut-
gor ocksi trosklar som forsvarar for nya konkurrenter att ta sig in pa CCP-
marknaden.'”® Aven om vissa bedomare menar att det vore 6nskvirt med en
koncentration av CCP-marknaden,'”® bidrar en sidan koncentration till att

172 Se Murphy (2013) s 146 och R Kroszner, "Central Counterparty Clearing: History, In-
novation, and Regulation”, tal 2006-04-03 (www.federalreserve.gov/newsevents/speech/kros-
zner20060403a.htm, senast hamtad 2014-11-05).

173 Se Murphy (2013) s 151.

174 Se Gregory (2014) s 8.

175 Se United States General Accounting Office, Financial Derivatives. Actions Needed to Protect
the Financial System (1994) s 36 f. Choudhry (2012) s 811 forestaller sig att inférandet av CCP-
clearing skulle medfora "the establishment of a global central clearing agency for OTC deriva-
tives”. Detta har inte varit ambitionen och det vore en stor olycka om sa blev fallet.

176 Se M Singh, “New Regulations and Collateral Requirements — Implications for the OTC
Derivatives Market”, SWIFT Institute Working Paper No 2012-004 (2013) och “Limiting Taxpayer
‘Puts’—An Example from Central Counterparties”, IMF Working Paper WP/14/203 (2014) resp L
Hermans, P McGoldrick & H Schmiedel, ’Central counterparties and systemic risk”, ESRB Macro-
prudential Commentaries No 6 (2013).

177 Se S Kimberly, ”An Examination of Lehman Brothers’ Derivatives Portfolio Post-Bankruptcy
and Whether Dodd-Frank Would Have Made Any Difference,” (2012) (media.hoover.org/docu-
ments/Kimberly-Summe-Dodd-Frank-201 1042 1.pdf; senast hamtad 2014-11-13).

178 Se Tomasi (2002) No 144. Jfr kraven som formuleras i CPMI-IOSCO (2014).

179 Se t ex The Squam Lake Report (2010) s 117.1 D Heller & N Vause, ”Collateral requirements
for mandatory central clearing of over-the-counter derivatives”, BIS Working Papers No 373
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forstirka CCP:ernas stillning som 00 big to fail — d v s just det férhéllandet
hos finansiella institutioner som det 4r angeldget att kraftigt reducera.'®

* Eftersom CCP:erna redan ir, och alltjimt kommer att vara, i hog grad
internationaliserade dr det ytterst oklart vilken stat som ska ta ansvaret
vid en riddningsaktion. De nationella konflikterna kring internationellt
aktiva banker efter finanskrisen visar pa vilka problem som kan uppsta.

*  CCP-clearingen forvintas minska systemrisken.”" Om fler hittills inte
CCP-clearade derivat blir foremal f6r clearing 6kar sannolikt riskkomplexi-
teten i CCP:erna eftersom marknaden redan clearar de mest standardise-
rade instrumenten. Risken i CCP:erna kan dirfor antas komma att 6ka.'®
De finansiella institutionernas sammanlidnkande ér dels en fordel eftersom
det medger att risker kan spridas pé flera, dels en nackdel eftersom riskerna
som har spridits kan vara for stora att hantera dir de hamnar varfér en kris
kan spridas genom systemet. Sddana spridningseffekter uppstar ocksa p g a
institutionernas beroende av viss infrastruktur. CCP-clearingens i grunden
bilaterala natur innebidr ju att varje motpart har en egen kreditrisk pa
CCP:n." Genom den obligatoriska CCP-clearingen kopplas fler institu-
tioner samman i hogre grad via ett med nddvindighet fatal CCP:er, vilket
okar nitverksriskerna i det finansiella systemet.'® Den sammankoppling
som OTC-derivaten ger'® motverkas alltsa inte principiellt genom obliga-
torisk CCP-clearing.

*  CCP-clearingen forvintas reducera motpartsrisken genom att tvinga fram
“multilateral nettning” mellan derivathandlare i en viss given marknad,
tvinga fram sikerstillande avseende exponeringar och mobilisera
CCP:ernas resurser och riskhantering.'® Som har framgatt ovan 4r dock
CCP-clearingen i rittsligt avseende bilateral, inte multilateral. Krav pa att
exponeringar sikras kan uppfyllas pa annat sitt dn genom CCP-clearing
— vilket ocksd avseende OTC-derivat som inte clearas genom CCP:er sker

(2012) foresprakas CCP-koncentration som ett sitt att spara pa de tillgingar som kravs som
sakerheter vid CCP-clearingen.

180 Se t ex R G Rajan, Fault Lines (2011) s 169 ff.

181 Se Ingves (2013) s 21.

182 Se Murphy (2013) s 8.Se ocksa Kdhler (2012) s 379 och SOU 1988:13 s 262.

183 Se Kohler (2012) s 172 som visserligen diskuterar icke-clearade derivat; men effekten ar
alltsa inte begrinsad till dessa och CCP-clearingen 6ser inte, men kan vil forvarra, problemet.
184 Se Murphy (2013) s 106. Se ocksa Ingves (2013) s 21.

185 Se United States General Accounting Office (1994) s 37 ff.

186 Se Ingves (2013) s 21.
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genom EMIR:s krav pa riskhantering och sikerstillande.'®” Det 4r oklart
varfér CCP:er skulle anses sirskilt resurstarka eller mer framstaende vad
giller riskhantering 4n t ex banker eller virdepappersbolag som ér foremal
for omfattande kapital- och riskhanteringskrav.'®

* Kraven pi marginalsikerheter innebir inte bara en kostnad for clearing-
parterna som tar tillgingar som annars funnits tillgingliga fér produkti-
va investeringar — skyldigheten att tillhandahilla tillgangar av viss hogre
kvalitet inom clearingen kommer sannolike att dels under normala f6rhél-
landen reducera mingden sadana tillgingar som kan hallas likvida (till-
gangar som hélls som sikerhet, sirskilt som IM, blir lasta och reducerar
ddrfor likviditeten hos aktuella tillgingsslag). Detta samverkar dven med
den storre efterfragan pa sadana tillgangar som kommer att f6lja av bank-
ernas kommande likviditetskrav. I kristider kan dirfor marknaderna for
de aktuella tillgingarna paverkas kraftigt av den efterfragan som drivs av
regleringarna.'”® Om sikerheterna behover siljas p g a av ett forfall som
beror pd dndringar i marknadsvirdet pa det standardiserade derivatet kan
det antas att manga andra parter ocksa drabbas, med pifoljd att utbudet
pa aktuella tillgingar artificiellt 6kar med sjunkande priser — och férnyade
krav pa marginalsikerheter i kompenserande grad — som f6ljd."”

*  Clearingen kan ocksi — inte minst genom det incitament fér CCP-clearing
som ges i kapitaltickningsreglerna'' — leda till en &verdriven handel i

CCP-clearade derivat jaimfort med vad som annars vore fallet, med for-
hojd risk i CCP-systemet som f6ljd."

*  OTC-derivaten erbjuder, just for att de inte ir standardiserade, bittre
mojligheter for t ex industriféretag eller rederi som vill prissikra eller
annars hantera finansiella risker att fi en skriddarsydd l6sning.'”

187 Seart | 1.

188 LCH.Clearnet ar en av virldens ledande CCP:er och har fatt mycket berém for sitt agerande i
samband med Lehmann-konkursen. Det ska dock noteras att LCH.Clearnet foljt Basel-reglerna, d v s
samma regler som banker och vardepappersbolag, vad giller kapitalkrav. Se ] Aigrain,“CCPs as instru-
ments of stability and risk mitigation”, Banque de France Financial Stability Review, No 17 April 2013 s |55.
189 Se Murphy (2013) s 9. Jfr Ingves (2013) s 25.

190 Se M Singh, "Collateral, Netting and Systemic Risk in the OTC Derivatives Market”. IMF
Working Paper WP/10/99 (2010) och Singh (2013). Se ocksa Fuchs (2013), som visserligen disku-
terar icke-clearade derivat — men effekten ir alltsa inte begrinsad till dessa.

191 Seart 300 ff CRR.

192 Se Gregory (2014) s 9.

193 Se Tomasi (2002) No 8 och A H Alizadeh & N K Nomikos, Shipping Derivatives and Risk
Management (2009) s 9.
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Unders6kningar som nyligen har gjorts visar att OTC-derivat 4r férdelak-
tigare ur risksikringssynpunkt for noterade icke-finansiella féretag in
CCP-clearade derivat.'” Genom att regleringen favoriserar CCP-clearing
och dirmed standardiserade derivat, minskar méjligheterna och kar kost-
naderna for icke-finansiella motparter att fi sina realekonomiska risker
sikrade eller begrinsade genom det finansiella systemet (vilket just 4r en
av det finansiella systemets centrala uppgifter'”).

* Eftersom regleringen, t ex vad avser vad som ir “spekulativa® eller
”sakrande” kontrakt, ir konceptuellt forvirrad kan den fa oavsedda konse-
kvenser.

*  Derivatmarknaderna — biade inom den finansiella sektorn och inom real-
ekonomin — kommer med sikerhet att férindras genom de strukturel-
la och beteendemissiga anpassningar som foljer av den obligatoriska
clearingen och riskkoncentrationen i ett fital CCP:er. Hur dessa forind-
ringar kommer att se ut, och huruvida de kommer att gora det finansiella
systemet sikrare, 4r idag lingt ifran klart. Daremot synes det vara klart att
regleringarnas allménna tréghet och de politiska svarigheterna att avskaffa
icke-adekvat reglering — brister i regleringen hanteras oftast fran politiskt
hall med nya, 6verlappande regleringar istillet for att de bristande regle-
ringarna undanrdjs — leder till att vi pd gott och ont kommer att fa leva
med de nya byrédkratiskt tyngre och for samhillet dyrare férfarandena un-
der ling tid framéver. w27

194 Se | Popova & B Simkins, The Value of OTC Derivatives (2014).
195 Se von Hagen & von Stein (2000) s 7; Kohler (2012) s 82 och 94 f; SOU 2000:1 | s 92 ff och
kap 10; prop 2006/07:115 s 264 f; och prop 2006/07:5 s 81.
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BILAGA

Derivatklasser som omfattas av clearingkravet

Table |: Basis swaps classes

id Type Reference Settlement Cur- Maturity Settlement Cur- Optiona- Notional
Index rency rency Type lity type
Al Basis EURIBOR EUR 28D-50Y Single currency No Constant or
Variable
Al2 Basis LIBOR GBP 28D-50Y Single currency No Constant or
Variable
Al.3 Basis LIBOR JPY 28D-30Y Single currency No Constant or
Variable
Al4 Basis LIBOR uUsD 28D-50Y Single currency No Constant or
Variable
Table 2: Fixed-to-float interest rate swaps classes
id Type Refe Settl, Maturity Settlement Optiona- Notional
Index Currency Currency Type lity type
A21 Fixed-to- EURIBOR EUR 28D-50Y Single currency No Constant or
float Variable
A2.2 Fixed-to- LIBOR GBP 28D-50Y Single currency No Constant or
float Variable
A23 Fixed-to- LIBOR JPY 28D-30Y Single currency No Constant or
float Variable
A24 Fixed-to- LIBOR UsD 28D-50Y Single currency No Constant or
float Variable
Table 3: Forward rate agreement classes
id Type Reference Settlement Maturity Settlement Optiona- Notional
Index Currency Currency Type lity type
A3.1 FRA EURIBOR EUR 3D-3Y Single currency No Constant or
Variable
A32 FRA LIBOR GBP 3D-3Y Single currency No Constant or
Variable
A3.3 FRA LIBOR UsD 3D-3Y Single currency No Constant or
Variable
Table 4: Overnight index swap classes
id Type Reference Settlement Maturity Settlement Optiona- Notional
Index Currency Currency Type lity type
A4.1 OIS EONIA EUR 7D-3Y Single currency No Constant or
Variable
A42 OIS FedFunds usb 7D-3Y Single currency No Constant or
Variable
A43 OIS SONIA GBP 7D-3Y Single currency No Constant or
Variable
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