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UR ASKAN | ELDEN: RISKHANTERINGEN HOS

CENTRALA MOTPARTER ENLIGT EMIR

Av Dan Hangvist'
“Escaping goblins to be caught by wolves!” he said, and it
became a proverb, though we now say out of the frying-pan
into the fire in the same sort of uncomfortable situations.
—J R R Tolkien,
The Hobbit

EU-forordningen om OTC-derivat, centrala motparter ("CCP:er”) och trans-
aktionsregister ("EMIR”), som borjade gilla i februari 2014, foreskriver, utover
transaktionsrapportering och obligatorisk clearing av OTC-derivat, samt risk-
hanteringen i icke-clearade OTC-derivat, vissa riskhanteringskrav for CCP:erna
som genomfor clearingen. Artikeln redogor for och diskuterar regleringen och ifriga-
sdtter vad som har uppndtts genom EMIR.

I.INLEDNING

G20-ledarna enades 2009 om att alla standardiserade OTC-derivat (d v s
derivat som inte "handlas” pa organiserade marknader) frin slutet av 2012
skulle "clearas” via en “central motpart” (central counterparty, ”CCP”) och
att OTC-derivat skulle inrapporteras till transaktionsregister. Inom EU har
resultatet blivit EU-forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister ("EMIR”),? tillsammans med flera anslutande delegerade
rittsakter antagna av kommissionen och olika sorters vigledningsdokument
frin den Europeiska virdepappersmarknadsmyndigheten (Esma”). I sin
egenskap av forordning giller EMIR omedelbart i Sverige men kompletteras
av 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
full effekt fran den 1 augusti 2014. P4 det numera vanliga sittet kompletteras
EMIR av olika tekniska standarder som forbereds av Esma men antas
i bindande form av kommission; kommissionen har bl a antagit den delegerade
forordningen (EU) nr 153/2013 av den 19 december 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 med

| Advokat, jur kand, fil kand, LLM (Edin), Finance & Regulatory Counsel, Advokatfirman
Roschier; Stockholm.

2 Europaparlamentets och Radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

3 Seprop2013/14:111.
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avseende pd tekniska tillsynsstandarder for krav pa centrala motparter ("DelF”)
(4ven standarder for genomférande kan antas men har inte antagits avseende
EMIR). Esma kan ocksd anta egna, i vissa avseenden bindande, riktlinjer
och rekommendationer och publicerar dven l6pande Questions & Answers

("Q&As”).

I tidigare artiklar har jag behandlat rapporteringsskyldigheten och trans-
aktionsregistren®, clearingkravet® och riskhanteringen i icke-clearade OTC-
derivat” enligt EMIR. Slutsatserna i de tidigare artiklarna har varit att det rader
icke obetydlig oklarhet kring centrala begrepp, vilket paverkar rittssikerheten
negativt; de standardiserade derivat som omfattas av clearingkraven till stor
del redan clearas genom marknadens egna atgirder; och att de icke-clearade
derivaten sedan linge omfattas av ett omfattande avtalsritesligt system for
riskhantering (inklusive sikerstillanden), som delvis kodifieras genom EMIR
och dess foljdlagstiftning, delvis dven péaverkas negativt av vissa oklart moti-
verade stillningstaganden i lagstiftningen. I den hir artikeln ska jag redogéra
for och diskutera den reglering av riskhanteringen i CCP:er som framgar av
EMIR. I detta avseende kommer det att framgi att tvangsclearingen leder till
riskkoncentration i CCP:erna och att regleringen av riskhanteringen i CCP:erna
till 6vervigande del kodifierar redan tidigare existerande 16sningar, men att den
tvangsvisa omsesidigheten i systemet for riskabsorption aterbérdar residual-
riskerna till det finansiella systemet.

Som bakgrund ska erinras om att derivaten® ofta(st) medfér lingvariga 6mse-
sidiga exponeringar mellan parterna. Marknadsvirdet av derivatpositionerna
kan naturligtvis fluktuera, men detta 6versitts operativt alltid till en kredit-
risk som den ena parten har avseende den andra, d v s det 4r alltid i ndgon
mén ovisst huruvida parterna kommer att kunna fullgora sina betalnings-
skyldigheter enligt derivatkontraktet.” Clearingen av derivat skiljer sig darfor
visentligen fran clearingen av overlatbara virdepapper som, dven om den inte
dr helt momentan, dnda sker betydligt snabbare — CCP:s exponering upphor

4 Denna lagstiftningsprocess behandlas i D Hanqvist, Lagen om forvaltare av alternativa invest-
eringsfonder — en kommentar (2016) kommentaren till 15 kap | §; Esma:s roll, organisation och
procedurer diskuteras i kommentaren till 13 kap | § forsta stycket.

5 Se D Hangvist, “Obligatorisk fullstindig rapportering av derivattransaktioner”, JP /2014
s 77 (2014a).

6  Se D Hangqvist,“Obligatorisk clearing av OTC-derivat genom centrala motparter”, |P 2/2014
s 381 (2014b).

7  Se D Hangqvist,“Hanteringen av kreditrisker i icke-clearade OTC-derivat”,JP 1/2015 s 71.
8  Svarigheten for lagstiftarna att konceptuellt ange vad som utgdr ett “derivat” diskuteras
i Hanqvist (2014a) s 78 ff.

9  Se Hanqvist (2014b) s 382 och 394 f.
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nir instrumentet har levererats till képaren och betalningen har erlagts till
siljaren vid clearingcykelns slut, vilket i denna clearing vanligen endast
handlar om ett par dagar."’

Ibland sigs att det finansiella systemet erbjuder mojligheter att minska
risker."" Riskminskningen skulle ske genom riskspridning och riskpooling.'
Detta ir endast sant i mycket begrinsad mening. En enskild aktors olika
risker kan minska pd s sitt att en viss risk — t ex marknadsrisk eller kredit-
risk — byts mot en annan risk, t ex en ligre kreditrisk pa en borgensman eller
marknadsrisk pa tillgingar som stills som sikerhet. I Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om 4ndring av férordning (EU)
nr 648/2012 (CRR”) kallas detta for “substitutionsmetoden”.!* En sidan
risksubstitution flyttar risken ur den enskilde aktdrens perspektiv; i princip
forandras dock inte den totala risken i realekonomin. Om den risk en aktor
vill bli av med ir risken for att en storre kund inte kan betala sina rikningar
p g a betalningssvarigheter, férindras varken sannolikheten for att detta
intriffar eller storleken pa kundens skulder. Hir handlar det om risk-
spridning. Riskspridning kan ha en, sett till hela ekonomin, riskreducerande
effekt i s& mitto att den kan bidra till att reducera koncentrationsrisker.'
A andra sidan kan riskspridning ocksé bidra till riskkoncentration, nimli-
gen om flera aktorer for Gver sina risker till ett begrinsat antal "riskkopare”.
I detta avseende dr det viktigt att forstd hur risker omfordelas, genom bl a det
finansiella systemet, utan att riskerna totalt sett dirmed minskar. Den senaste
finanskrisen visar att man frin myndighetshéll i manga fall inte haft en klar
insikt om detta forhillande.”

Overflyteningen av kreditrisken som de ursprungliga parterna i ett derivat-
kontrakt har pd varandra till en CCP som fungerar som siljare till képaren
och som képare till siljaren skapar emellertid en utmaning, eftersom den
i derivaten inneboende kreditrisken inte forsvinner genom clearingen — istillet
flyttas den bara frin forhillandet mellan de ursprungliga parterna till forhall-
andet mellan respektive part och CCP:n. Riskerna i derivaten koncentreras till

10 Se Hangqyvist (2014b) s 394 f.

Il SatexiSOU 2013:6s 62.

12 Se SOU 2000:11 s 221 och 223 f.

13 Se art 403 CRR.

14 Se Advokatsamfundets remissvar R-2013/0379, 2013-05-30, Fi2013/329 s 5.

15 Se Advokatsamfundet (2013) s 5,] A Chan-Lau & L L Ong, "The Credit Risk Transfer Market
and Stability Implications for U.K. Financial Institutions”, IMF Working Paper WWP/06/139 (2006)
Financial Services Authority, Cross-Sector Risk Transfers (2002) och R Rebonato, Plight of the
Fortune Tellers (2007) s xI f.
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CCP:erna.'* I de fall det handlar om medlemsclearing — varigenom en finan-
siell mellanman (som t ex en bank) trider in som part till en av de ursprungliga
parterna och CCP:n" — kompliceras bilden av att Part A:s och Part B:s
ursprungliga bilaterala avtal vid clearingen ersitts av fyra nya avtal: Part A
och den clearingmedlem ("CM”) som agerar for Part A ("CMA”); CMA och
CCP:n; CCP:n och den CM som agerar for Part B ("CMB”); och CMB och
Part B. EMIR kriver att icke-clearade derivat omfattas av olika sikerhets-
arrangemang (inklusive stillande av sikerhet); forordningen féreskriver att
motsvarande ska gilla for CCP:erna, vilket behandlas nirmare i det foljande.

2. TILLSTANDSKRAVET

Det finns flera olika sitt for staten — somliga mer ingripande 4n andra — att
kontrollera i synnerhet niringsverksamhet som pa olika sitt anses medfora
risker vars férebyggande eller hantering anses vara ett allmént intresse. P4 vissa
omraden forbjuds helt enkelt verksamheten; sedan medges specifika tillstand
som undantag frin huvudregeln om férbud. Inom den svenska regleringen
av finansiella foretag finns det eller har det funnits fyra olika huvudtyper av
myndighetsbeslut i detta avseende — hir listade i fallande ”intensitetsordning”
vad giller begrinsningen av niringsfriheten — nimligen:

1) tillstdnd: Tillstind efter foregiende provning krivs foracc verksamheten
over huvud taget ska fa bedrivas (t ex lagen (2004:297) om bank- och finansier-
ingsrorelse for kreditinstitug; forsikringsrorelselagen (1982:713) for forsikrings-
bolag; lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden for virdepappersbolag).

(2 auktorisation: Ett myndighetsbeslut krivs for att visa att foretaget
uppfyller vissa krav, vilket vanligen betyder att ett skyddat uttryck anvinds
for verksamhetsutovaren, men verksamheten kan bedrivas under annan
beteckning utan foregiende myndighetsbeslut (t ex Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska ling-
siktiga investeringsfonder).

(3) registrering: Verksamheten far inte bedrivas med mindre verksamhets-
utdvaren har registrerats (t ex lagen (2004:299) om inldningsverksamhet).

16 Se J-C Zerey (red), Finanzderivate. Rechtshandbuch, 4u (2016) § 33 Rnr 7 och | Gregory,
Central Counterparties (2014) s 133 f.

17 Skillnaderna mellan ”"medlemsclearing” och “direktclearing” diskuteras i Hanqvist (2014b)
s 396 f.
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(4) anmilan: Verksamheten far inte bedrivas eller vissa atgirder fir inte
vidtas med mindre tillsynsmyndigheten har meddelats (givits kinnedom om)
verksamheten eller atgirden (¢ ex lagen (1996:1006) om anmilningsplikt
avseende viss finansiell verksamhet).

Tillstinden delas ofta upp i tva olika kategorier: politirittsliga preventiva'®
forbud med tillstaindsforbehall (kontrolltillstind) eller repressiva forbud
med méjlighet till undantag (dispenser). I policyhinseende anvinds kontroll-
tillstind avseende verksamheter som i princip ir socialt nyttiga och dirfor
onskvirda, men som kan medféra faror som behéver kontrolleras. Systemet
med verksamhetsforbud och tillstaindsforfarande ar inte avsett att i och for sig
begrinsa eller férhindra den tillstandspliktiga verksamheten — verksamheten
dr ju i princip 6nskvird — utan istillet att pa ett verksamt sitt sikerstilla den
avsedda kontrollen. Typexempel pé detta slags tillstand 4r just saidana verksam-
hetstillstind som forekommer avseende t ex banker och andra kreditinstitut,
virdepappersbolag, forsikringsbolag och CCP:er. Dispensforfaranden, dir-
emot, giller verksamheter som principiellt 4r socialt icke 6nskvirda men som
dnda, for att undvika nagot som dr annu mindre 6nskvirt, under vissa nirmare
kontrollerade férhallanden maste tolereras. Typexempel pa dispenser ir ritten
att slippa ut miljofarliga substanser i naturen. Kontrolltillstinden kan alltsa
sigas mojliggora viss verksamhet medan dispenserna endast medfor en vill-
korad tolerans.” Kontrolltillstinden utgor visserligen formellt gynnande
forvaltningsbeslut men materiellt aterstiller det beviljade tillstindet den
allménna frihet som tillfilligt har begrinsats av det interimistiska forbudet.
Formellt ir avslaget ett avslag av ett gynnande beslut, men materiellt innebér
det ett ingrepp i niringsfriheten.”

For CCP:er foreskriver EMIR kontrolltillstind. Tillstaindskravet utgér s a s
den forsta forsvarslinjen vad giller CCP:ernas riskhantering. For att fa tillstand
ska CCP:n ha stindig tillgang till ett startkapital pd minst 7,5 miljoner EUR
och dess kapital — inklusive balanserade vinstmedel och reserver — ska i dvrigt
sta i proportion till den risk som 4r kopplad till dess verksamhet. Kapitalet
ska alltid vara tillrickligt for att vid behov och inom rimlig tid kunna siker-
stilla en ordnad avveckling eller omstrukturering av verksamheten och

18 Den preventiva politiratten diskuteras relativt utforligt i Hanqvist (2016) kommentarerna
till 13 kap | § och 14 kap | §.

19 Se M Schroder, Genehmigungsverwaltungsrecht (2016) s 2 ff och ] Broscheit, Rechtswirkungen
von Genehmingungsfiktionen im Offentlichen Recht (2016) s 17 f.

20 Se H Maurer, Aligemeines Verwaltungsrecht, 18 u (201 1) § 9 Rnr 52.
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erbjuda CCP:n tillricklige skydd motkreditrisker (inklusive *motpartsrisker”),?!
marknadsrisker, operativa risker, rittsliga risker och affirsrisker som inte redan
ticks av vissa sirskilda finansiella resurser.?

3. ORGANISATIONEN FOR RISKHANTERING

Kommissionen har antagit sirskilda regler om CCP:ernas riskhantering och
interna kontrollmekanismer. Som framgér av redogérelsen nedan ir reglerna
i helt centrala delar mycket vaga och utgér i hdg grad variationer pa temat "gor
ritt (vad det nu 4n 4r)”.

Under rubriken ”Organisationsstyrning” behandlas i DelF vissa centrala
aspekter av styrningen av CCP:er. Artikel 3.1 DelF inleds med ett stycke pa
svargenomtringlig och mycket icke-idiomatisk svenska:

"Huvuddragen i den centrala motpartens organisationsstyrning
som avgor dess organisationsstrukeur, samt klart angiven och vil
dokumenterad politik, forfaranden och processer som ska foljas av
styrelsen och den hogsta ledningen, ska innehalla foljande: [...]”

Den engelsksprikiga versionen lyder:

“The key components of the governance arrangements of the CCP
that define its organisational structure as well as clearly specified and
well-documented policies, procedures and processes by which its
board and senior management operate shall include the following:

[...]”

P4 grundval av den engelska texten skulle en mer normalsvensk version kunna
lyda: CCP:er ska ha policys som anger de huvudsakliga bestindsdelarna
i CCP:ens arrangemang for bolagsstyrning, vilka ska ange den organisatoriska
strukturen; klart specificerade och vildokumenterade policys, rutiner och
processer genom vilka styrelsen och foretagsledningen verkar. Sidana policys
ska vidare innehalla foljande: (a) styrelsens och eventuella styrelsekommittéers
sammansittning, funktion och skyldigheter; (b) "ledningens” roll och skyldig-
heter; (c) den “hégsta” ledningens struktur; (d) rapporteringsvigar mellan

21 | sak ar "kreditrisker” och "motpartsrisker” det samma, men bada termerna anvinds i olika
delar av CRR. Den senare termen anvands vanligen avseende kreditrisker i det s k handelslagret
(som i princip bestar av finansiella positioner som ett institut innehar i avsikt att dverfora till
kunder eller andra motparter). | EMIR anvands termen “motpartskreditrisk” (se art 2(11)).
Nagon kreditrisk som inte samtidigt ar en motpartsrisk finns emellertid inte.

22 Seart 16.1-2 EMIR.
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den hogsta ledningen och styrelsen; (e) forfaranden vid utnimning av
styrelseledaméter och den hégsta ledningen; (f) utformningen av riskhantering,
funktionen for regelefterlevnad och interna kontrollfunktioner; och (g) pro-
cesser for att sikerstilla ansvarighet i forhallande till berérda parter.

Rikdlinjer, férfaranden, system och kontroller nir det giller riskhantering ska
ingd i ett sammanhillet och konsekvent regelverk for organisationsstyrning
som regelbundet ska granskas och uppdateras.”® For svenska forhillanden 4r
det inte klart vari skillnaden mellan "ledningen” och "hégsta” ledningen skulle
besta, eller om nigot annat 4n aktiebolagslagen och bolagsordningen pa sed-
vanligt sitt avses vad giller aktiedgarnas val av styrelse. Det ir heller inte klart
vad som avses med att “sikerstilla ansvarighet” eller vilka de "berorda parterna”
ir. Det framgir t ex inte huruvida med “ansvarighet” avses skadestandsansvar
i forhillande till tredje man eller om det endast 4r det interna arbetsritts-
liga disciplinansvaret som avses. "Parter” torde syfta pd dem som tidigare har
angivits i katalogen, men det framgér inte uttryckligen huruvida s ir fallet.

CCP:er ska faststilla en tydlig, konsekvent och vil dokumenterad ansvars-
fordelning. De ska se till att olika personer fungerar som riskhanteringschef,
chef for regelefterlevnad ("CCO”) och teknisk chef, att de ir anstillda hos
CCP:en och att de har “eget ansvar” for funktionen.” CCP:er ska ha tillrick-
liga personalresurser for att kunna fullgéra alla skyldigheter som féljer av DelF
och EMIR.* CCP:er far inte dela personalresurser med andra koncernenheter,
sivida det inte sker enligt villkoren f6r "utkontraktering”. Den kommersiella
forvaltningsritten — inte endast p det finansiella omradet — foreskriver ibland
att de politirdtesliga®® kraven pa ett eller annat sitt kan eller ska anfértros
eller 6vervakas av en sirskilt angiven fysisk person. I t ex personuppgiftslagen
(1998:204) foreskrivs att den personuppgiftsansvarige (vanligen ett foretag)
kan utse ett personuppgiftsombud. Ombudet ir enligt 3 § en fysisk person
som, efter forordnande av den personuppgiftsansvarige, sjilvstindigt skall se
till att personuppgifter behandlas pa ett korrekt och lagligt sitt. Vad giller
atgirder for att forebygga penningtvitt och terroristfinansiering har 2015 ars
penningtvittsutredning — i enlighet med unionsrittens krav — foreslagit, om
det dr motiverat med hinsyn till verksamhetsutovarens storlek och natur, dels
att en styrelseledamot ska pekas ut som ansvarig for att kontrollera att styrelsens
beslut om atgirder enligt penningtvittsregleringen genomférs, dels att en

23 Seart 3.6 DelF
24 Seart 3.3 DelF
25 Seart 3.2 Delf
26 Politiratten” diskuteras i Hanqvist (2016) kommentarerna till 13 kap | § och 14 kap 1 §.
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person pa ledningsniva ska utses till centralt funktionsansvarig.*” Till skillnad
frin vad som annars 4r vanligt i EU:s finansiella reglering anges dock i DelF
att det ska finnas vissa angivna chefspositioner. Det 4r dock inte klart vari
deras "ansvar” ska besta eller vilka arbetsuppgifter som ska forbehallas dessa
personer.

Obiter dictum uttalade den tyska Bundesgerichthof i ett fall frin 2009%® att CCO
intar en “garantstillning” i féretaget som kan medféra personligt straffrittsligt
ansvar. Domstolen hade bibringat sig uppfattningen att CCO:s uppgift vore
att forhindra brott mot tillimpliga rittsregler. Detta uttalande har utl6st en
mindre storm i litteraturen. Pa goda grunder har domstolens uttalande utsatts
for mycket hérd kritik.”” Det har férnekats att CCO har en sidan garant-
stillning — och som framgar av redogorelsen ovan f6ljer en sidan stillning inte
av de hir aktuella unionsrittsliga reglerna: CCO — liksom i 6vrigt compliance-
organisationen — ir ridgivande och stédjande.”” CCO saknar regelmissigt
maktmedel att i verkligheten férhindra regelbrott — vad hen kan gora ir att
patala brister for ledningen, men det ir alltjimt ledningen som ansvarar for
att erforderliga atgirder vidtas. For svensk ritts del torde straffrittslige ansvar
for CCO vara uteslutet. Vad giller det civilrittsliga ansvaret torde fragan
till stor del behéva besvaras utifrin omfattningen av principalansvaret.’!
For CCO, personuppgiftsombudet och den centralt funktionsansvarige vad
giller bekimpandet av penningtvitt och terroristfinansiering — som alla typiskt
sett 4r anstillda, antingen direkt av foretaget eller av ett konsultforetag — torde
gilla att principalansvaret giller enligt vanliga arbets- och skadestandsrittsliga
principer. For styrelseledaméter torde emellertid ABL:s regler om skadestand
vara relevanta, utdver allminna skadestindsrittsliga principer.

Compliance-avdelningens och CCO:s uppdrag ir att medverka till att skydda
foretaget mot att regelbrott begas, i synnerhet regelbrott som kan fa for fore-
taget allvarliga konsekvenser. CCO svarar infér foretagsledningen for sitt
agerande inom sitt uppdrag som CCO och ir — i sin egenskap av anstilld —
underkastad vanlig arbetsrittslig lydnadsplikt.”> CCO har inte organstillning
i bolaget. I detta avseende kan majligen det ovan redovisade forslaget rérande
en centralt funktionsansvarig avseende arbetet mot penningtvitt och terrorist-

27 Se SOU 2016:8 s 335 f respektive 336 ff.

28 BGH, NJW 2009,3173.

29 Den tyska debatten sammanfattas i N FV. GroB, Chief Compliance Officer (2012) s 169 ff.

30 Se diskussionen i Hanqvist (2016), kommentaren till 8 kap 2 §.

31 Se 3 kap | § skadestandslagen (1972:207).

32 Se H-D Assmann & U H Schneider (red), Wertpapierhandelsgesetz. Kommentar, 6u (2012) § 33
Rnr 30.
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finansiering innebira ett nytt anslag. Ska en anstilld emellertid genom lag-
stiftningen belidggas med en sidan intressekonflikt krivs omfattande och
mycket tydlig lagstiftning som skyddar de aktuella personerna pa olika sitt,
t ex mot skadestdndsansprak, inkomstbortfall osv, liksom dessa personer méste
ges maktmedel — som 4r oberoende av deras anstillningsavtal — som stér i rimlig
relation till ansvaret. En sidan "intern polis” torde emellertid ha svart att pa
allvar fungera i organisationen eftersom det vore svért for en sidan utom-
stdende att vinna organisationens fértroende. Och utan det fortroendet kan
ett verksamt arbete knappast bedrivas under nagon lingre tid.

CCP:er som ingir i en koncern ska ta hinsyn till koncernens eventuella
paverkan pd dess organisationsstyrning, “till exempel” om den ir tillricklige
oberoende f6r att kunna fullgora sina lagstadgade skyldigheter som en separat
juridisk person, och om dess oberoende kan dventyras av koncernstrukturen
eller av att styrelseledaméter dven sitter i styrelsen fér andra enheter inom
samma koncern. Sidana CCP:er ska framfor allt 6verviga att infora sirskilda
forfaranden for att forhindra och hantera intressekonflikter, t ex i samband
med utkontraktering.”” Det ir oklart vad kommissionen har tinkt sig att
en CCP som ir dotterbolag i en koncern ska goéra. Styrelsen kontrolleras av
dgaren, enligt normala associationsrittsliga principer. Atminstone i Sverige
kompliceras fragan av att Finansinspektionen anser att bolag under tillsyn
i en koncern ska vara i hog grad sjilvstindiga i forhallande dill sitt moder-
bolag men att dgaren samtidigt ska ingripa genom att ga vid sidan av styr-
elsen i dotterbolagen om styrelsen (enligt dgarens uppfattning, far det antas)
gor fel.?

De krav som stills piA CCP:erna ir omfattande men uttrycks ofta med vaga
termer, svepande formuleringar och icke uttémmande exemplifieringar.
Alla CCP:er ska ha ett “sunt” system for att hantera alla "visentliga” risker
som de ir eller kan bli exponerade mot. De ska faststilla dokumenterade
riktlinjer, forfaranden och system for att kartligga, mita, 6vervaka och han-
tera sidana risker. Nar CCP:er faststiller riktlinjer, forfaranden och system
for riskhantering, ska de utformas sa att CM:arna hanterar och begrinsar
de risker som dessa institut utgér for CCP:erna pa “ritt sitt”. CCP:er ska
ha en 7samlad och heltickande syn” pa alla "relevanta” risker. Det handlar
om risker som CM:arna utsitter CCP:erna f6r och vice versa, i mojligaste
mén dven de risker kunder och andra enheter utgor respektive utsitts for,

33 Seart34.
34 Se Hanqyist (2016) kommentaren till 3 kap 3 § forsta stycket.
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till exempel CCP:er med vilka det finns en samverkansoverenskommelse®,
virdepappersavvecklings- och betalningssystem, avvecklingsbanker, likvid-
itetsfrsorjare, virdepapperscentraler, handelsplatser som anvinds av CCP:n
och andra kritiska tjinsteleverantdrer. CCP:er ska utveckla “limpliga” risk-
hanteringsverktyg for att kunna hantera och rapportera alla relevanta
risker. Det handlar ”bl a” om att klarligga och hantera beroenden mellan
system, marknader och “annat”. Tillhandahaller CCP:n tjdnster med anknyt-
ning till clearing som har en annorlunda riskprofil och potentiellt utsitter den
for betydande extra risker, ska den hantera dessa risker pd ett adekvat sitt.*

Organisationsstyrningen ska garantera att en CCP:s styrelse har det yttersta
ansvaret och kan stillas till svars for hanteringen av CCP:ns risker. Styrelsen
ska definiera, skatta och dokumentera CCP:ns limpliga risktoleransnivd och
risktalighet. Styrelsen och den hogsta ledningen ska se till att CCP:ns riktlinjer,
forfaranden och kontroller 4r forenliga med dess risktolerans och risktilighet
och att de anger hur den ska klarligga, rapportera, 6vervaka och hantera risker.
CCP:er ska ha stabila” informations- och riskkontrollsystem s att de, och
i férekommande fall deras CM:ar och i méjligaste man dven deras kunder,
i god tid” kan fi information och vidta limpliga riskhanteringsatgirder.
Systemen ska atminstone sikerstilla kontinuerlig 6vervakning av CCP:ns
och CM:arnas kredit- och likviditetsexponeringar.”’” Varken “risktolerans”
eller “risktalighet” definieras i EMIR eller DelE I andra sprikversioner anges
risk tolerance respektive risk bearing capacity (engelska); Risikotoleranzschwelle
respektive Risikoiibernahmekapazitit (tyska); och tolérance au risque respek-
tive capacité & assumer des risques (franska). I t ex kapitaltickningshinseende
avses med “risktolerans” pd motsvarande sitt ett "subjektivt” matt pa den risk
som organisationens ledning har beslutat att organisationen har att ritta
sig efter (se art 86.2 CRD IV och art 435.1(f) CRR; se ocksd betriffande
forvaltningen av alternativa investeringsfonder art 52(d) kommissionens
delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012
om komplettering av Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU
vad giller undantag, allminna verksamhetsvillkor, férvaringsinstitut,
finansiell hivsting, 6ppenhet och tillsyn). Nagon motsvarande reglering
ges i det avseendet inte betriffande 7risktilighet”. En mojlig tolkning
ir att risktolerans” avser den avsiktdiga kommersiellt betingande
risknivi som ledningen #4r beredd att acceptera, medan “risktalighet”
avser risker som CCP:n objektivt kan absorbera utan att hamna pa obestind.

35 Avtal om samverkan (interoperabilitet) mellan CCP:er diskuteras i Gregory (2014)
avsnitt 8.5.

36 Seart4.1-3 DelR

37 Seart4.4-5 DelF
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"Lamplighets”-rekvisitet i DelF skulle med denna tolkning endast hinféra sig
till risktoleransen men inte till risktdligheten.

CCP:er ska se till att riskhanteringsfunktionen har nédvindiga befogen-
heter, resurser, sakkunskap och tillging till all nédvindig information och
att den ir tillrickligt oberoende i forhallande till 6vriga funktioner. CCP:ns
riskhanteringschef ska “genomf6ra” riskhanteringssystemet, inbegripet de
riktlinjer och forfaranden som styrelsen har faststille. CCP:er ska ha adekvata
interna kontrollmekanismer som hjilper styrelsen att kontrollera och bedéma
om dess riktlinjer, forfaranden och system f6r riskhantering ir tillrickliga och
verksamma.*®

4. MEDLEMSCLEARING

Sirskilda regler giller avseende CCP:er som anvinder sig av medlemsclearing.
En CCP ska faststilla kategorier, vid behov per clearad produkttyp, av godtag-
bara CM:ar och tilltrideskrav efter samrdd med CCP:ns riskkommitté. Sadana
kriterier ska — av konkurrensskil — vara icke-diskriminerande, transparenta
och objektiva, sd att ritevist och ppet tilltrdde till CCP:n sikerstills, och de
ska sikerstilla att CM:arna har tillrickliga ekonomiska medel och operativ
formaga for att fullgora skyldigheterna som f6ljer av deltagande i CCP:n.
Kriterier for att begrinsa tilltrddet ska endast tillatas om syftet 4r att kontrollera
riskerna féor CCP:n. CCP:n ska 16pande se dill att kraven efterlevs och ska
i god tid f3 tillgéng till de uppgifter som ir relevanta for en sidan bedomning.*’
Medlemskriterierna kan ses som ett forsta sitt att hantera kreditriskerna
i clearingen,” d v s s linge CCP:n respektive Part A och Part B loper kredit-
risken pi CM:en. Som kommer att framgd nedan ir detta emellertid inte
alltid fallet; och uppmuntras inte heller av EMIR:s reglering. CCP:n ska minst
arligen gora en omfattande genomgang av huruvida dess CM:ar f6ljer EMIR:s
regler. CM:ar som clearar transaktioner for sina kunders rikning ska ha de
extra finansiella medel och den extra operativa forméiga som krivs for denna
verksamhet. CCP:ns regler for CM:arna ska gora det mojligt att samla in grund-
liggande information for att identifiera, 6vervaka och hantera relevanta risk-
koncentrationer i samband med tillhandahallandet av tjanster till kunderna.
P4 begiran ska CM:ar informera CCP:n om de kriterier och forfaranden de
tillimpar for kundernas tillging till CCP:ns tjinster. Ansvaret for att siker-
stalla att kunderna iakttar sina forpliktelser ska ligga kvar hos CM:arna.
CCP:n ska ha objektiva och transparenta férfaranden for avstingning och
uttride under ordnade former f6r CM:ar som inte lingre uppfyller de angivna

38 Seart4.6-7 DelF.
39 Seart 37 EMIR.
40 Se M Roussille, La compensation multilatérale (2006) No 561.
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kriterierna. En CCP far bara neka CM:ar som uppfyller kriterierna tilltriade
om detta vederborligen motiveras skriftligt och 4r grundat pa en omfattande
riskanalys. CCP:n far stilla ytterligare, sirskilda krav pA CM:ar, exempelvis att
delta i utauktionering av en position som tillhér en CM pa obestand. Sidana
ytterligare krav ska vara proportionerliga mot den risk CM:n utgér och fir inte
begrinsa deltagandet till vissa kategorier av CM:ar.”!

En CCP och dess CM:ar ska offentliggtra priser och avgifter for de tjinster
som tillhandahills. Priser och avgifter for varje tjanst som tillhandahalls ska
offentliggoras separat, inklusive avdrag och rabatter och villkoren for att dtnjuta
dessa. CCP:n ska erbjuda sina CM:ar, och i forekommande fall dess kunder,
separat tillgang till de specifika tjinster som erbjuds. CCP:n ska separat
redovisa kostnader och intikter for tjinsterna och limna ut denna informa-
tion till den behoriga myndigheten (i Sverige, Finansinspektionen). CCP:n ska
underritta CM:ar och kunder om de risker som de tjinster som tillhanda-
halls 4r férenade med. CCP:n ska till sina CM:ar och behoriga myndigheter
rapportera den prisinformation som den anvint for att beridkna sina exponer-
ingar vid dagens slut mot sina CM:ar. CCP:n ska offentliggora clearade trans-
aktionsvolymer per klass av instrument som clearats av CCP:n i aggregerad
form. CCP:n ska offentliggéra de operativa och tekniska kraven med avseende
pa kommunikationsprotokollen f6r de format for innehéll och meddelanden
som den anvinder for att kommunicera med tredje parter, inklusive de
operativa och tekniska krav som avses i artikel 7. CCP:n ska offentliggéra
CM:ars eventuella 6vertridelser av. CM-kriterierna samt de ovan angivna
kraven, utom i de fall da den behériga myndigheten, efter att ha hort Esma,
anser att offentliggérandet skulle utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten
eller fortroendet f6r marknaden eller skapa allvarlig oro pa finansmarknaderna
eller orsaka de berdrda parterna oproportionerlig skada.*

En CCP ska ha separata register och separat bokféring som gér att man nir
som helst och utan drojsmal pd CCP:ns konton klart och tydligt kan separera
tillgAngar och positioner som innehas f6r en CM:s rikning fran tillgingar och
positioner som innehas for en annan CM:s rikning och frin CCP:ns egna
tillgangar. CCP:n ska erbjuda sig att ha separata register och separat bokforing
som gor att varje CM pi konton hos denna motpart klart och tydligt kan
separera CM:s tillgdngar och positioner fran tillgingar och positioner som
innehas for CM:s kunders rikning (separering av kunders samlingskonton).
CCP:n ska erbjuda sig att ha separata register och separat bokféring som gor
att varje CM pa konton hos CCP:n klart och tydligt kan separera en kunds

41 Seart 37 EMIR.
42 Seart 38 EMIR.
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tillgingar och positioner frin dem som innchas fér andra kunders rikning
(enskild kundseparering). CCP:n ska pi begiran kunna erbjuda CM:arna
mojligheten att 6ppna fler konton i eget namn for sina kunders rikning.
En CM ska ha separata register och separat bokforing som gor att CM:en,
bide i de konton som innehas hos CCP:n och i sina egna konton, kan
separera sina tillgingar och positioner frin de tillgingar och positioner som
innehas for CM:s kunders rikning hos CCP:n.*® Separationsreglerna str
i samband med de sirskilda reglerna i CRR som, vid korrekt separering — och
i princip mojligheten att flytta positioner och sikerheter till en annan CM
(s k porting)** —, medger att institut som omfattas av CRR fir rikna 2 %
eller 4 % riskvikt avseende clearade derivatpositioner.”

CCP:er ska spara uppgifter om varje CM:s positioner. Separata uppgifter ska
sparas for varje konto och CCP:erna ska se till att uppgifterna innehaller all
information som behovs for att gora en uttémmande och korrekt rekonstruk-
tion av de transaktioner som ledde till positionen och att uppgifterna om varje
enskild transaktion ir unikt identifierbara och sékbara, d4tminstone i alla filt
som ror CCP:n, CCP:er med vilka det finns en samverkanséverenskommelse,
CM:ar, kunder (om de ir kinda for CCP:n) samt finansiella instrument.
CCP:er ska vid varje bankdags slut dokumentera varje position genom att
registrera foljande uppgifter, i den man de ir tillimpliga pa positionen i fraga:
(a) uppgift om CM:en, kunden (om denne ir kind for CCP:n) och, i forekom-
mande fall, om CCP med vilken det finns en samverkansoverenskommelse;
(b) tecken (+ eller -) for positionen; och (c) daglig berikning av positionens
virde med uppgift om de priser till vilka kontrakten virderas, samt 6vrig rele-
vant information.*® CCP:er ska spara och uppdatera uppgifter om beloppen
for marginalsikerheter, bidrag till obestaindsfonder och de andra finansiella
medel som krivs av CCP:n, och motsvarande belopp som CM:en faktiskt bok-

for vid dagens slut och férindringar av detta belopp som kan ske 6ver dagen,
per CM och kund (om denna ir kind for CCP:n).*

En CM ska atminstone erbjuda sina kunder méjligheten att vilja mellan
separering av kunders samlingskonton och enskild kundseparering och
informera kunderna om kostnaderna och skyddsnivd for varje alternativ.
Kunden ska skriftligen bekrifta sitt val. Om en kund viljer enskild kund-

separering ska eventuellt verskjutande marginal utéver krav som riktas mot

43 Seart39.1-4 EMIR.

44  Porting diskuteras i Gregory (2014) s 213 ff.
45 Seart 303 ff CRR.

46 Seart 14.1-2 DelF

47 Seart 14.3 DelF.
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kunden dven stillas till CCP:n och separeras frin andra kunders eller CM:ars
marginaler, och ska inte exponeras for forluster kopplade till positioner som
redovisats pd ett annat konto. CCP:n och CM:ar ska offentliggéra skydds-
nivderna och kostnaderna for de olika separeringsnivéer som de tillhandahaller
och erbjuda dessa tjinster pa skiliga affirsmissiga villkor. Narmare uppgifter om
de olika separeringsnivierna ska inbegripa en beskrivning av de viktigaste ritts-
liga konsekvenserna av de olika separeringsnivier som erbjuds, inbegripet
information om de berdrda jurisdiktionernas tillimpliga insolvenslagstiftning.

5.SAKERHETER OCH BUFFERTAR

5.1 ALLMANNA RISKHANTERINGSPRINCIPER

CCP:erna ska regelbundet se ver sina modeller och parametrar for att berikna
sikerhetskrav, bidrag till obestandsfonden, och andra mekanismer for risk-
kontroll. De ska utsitta modellerna for rigordsa och dterkommande stress-
tester for att beddma motstindskraften vid extrema men samtidigt mojliga
marknadsforhéllanden, och ska genomfora utfallstester f6r bedomning av
metodens  tillférlitlighec. CCP:erna ska erhilla en oberoende validering,
underritta sin behoriga myndighet och Esma om de genomférda testernas
resultat och ska fi dess validering, innan nagon betydande férindring av
modellerna eller parametrarna genomfoérs. Tillsynskollegiet” ska yttra sig om
modellerna och parametrarna och alla betydande dndringar av dem. Esma ska
se till att informationen om testresultaten vidarebefordras till de europeiska
tillsynsmyndigheterna, s att dessa kan bedoma finansiella foretags exponering
mot CCP:ernas obestind. CCP:erna ska regelbundet testa de “viktigaste
komponenterna” i sina forfaranden for obestind (vilka dessa 4r anges inte
i forordningarna) och vidta alla rimliga dtgirder for ate se till att samtliga
CM:ar forstir dem och har etablerat limpliga forfaranden for att agera vid
obestaind. CCP:erna ska offentliggéra nyckeluppgifter om riskhanterings-
modellen och de antaganden som ligger till grund for stresstesterna.”

For transaktionsavvecklingen ska CCP:erna anvinda centralbanksmedel, om
detta dr praktiskt genomforbart och sidana ir tillgingliga. Annars ska atgirder
vidtas for att strikt begrinsa kontantavvecklingsrisker. CCP:erna ska klart ange
sina skyldigheter i friga om leveranser av finansiella instrument, inklusive om
de ir skyldiga att leverera eller ta emot finansiella instrument eller om de ersitter
parter vid forluster i samband med leverans. Ar CCP:erna skyldiga att leverera

48 Seart 39.5-7 EMIR.
49 Seart 19 EMIR.
50 Seart49 EMIR.
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eller ta emot finansiella instrument, ska de i moéjligaste mén eliminera den
huvudsakliga risken genom att anvinda system for leverans mot betalning.’!

CCP:erna ska ha “nyttjanderitt” knuten till de marginalsikerheter
(se vidare avsnitt 5.2) eller bidrag till obestindsfonden (se vidare avsnitt 5.3)
som samlas in via ett avtal om finansiell sikerhet ”i den mening som avses
i artikel 2.1(c) i Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av
den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sikerhet”, férutsatt att anvindningen
av dessa arrangemang foreskrivs i dess verksamhetsbestimmelser. CM:n ska
skriftligen bekrifta sitt godtagande av verksamhetsbestimmelserna. CCP:n ska
offentliggéra denna nyttjanderitt.”

Kravet pa tillgings- och positionsseparering pa CCP:ernas konton uppfylls
om (a) tillgingar och positioner redovisas pa separata konton; (b) nettning’ av
positioner som redovisas pa olika konton férhindras; (c) de tillgangar som
ticker positionerna som redovisas pa ett konto inte exponeras for forluster
kopplade till positioner som redovisats pa ett annat. De tre kraven riknas upp
i EMIR utan att det genom t ex ett "och” eller ett "eller” anges huruvida kraven
dr alternativa eller kumulativa. Emellertid kan antas att de dr kumulativa:
endast en "formell” segregering enligt (a) ricker inte, utan kraven pa *materiell”
segregering enligt (b) och (c) behdver vara uppfyllda for att en verklig risk-
separation ska kunna uppnis.*® "Tillgingar” avser sikerhet som innehas for att
ticka positioner, inklusive ritten till 6verféring av tillgingar som ir likvirdiga
med sikerheten, eller intidkterna fran realiseringen av sikerheten, men ddremot
inte bidrag till obestindsfonderna.”

I den svensksprékliga versionen av EMIR handlar artikel 40 ff om "f6rsiktighets-
krav”. I den engelsksprakliga versionen betecknas detta prudential requirements.
Prudencekan visserligen pa svenska oversittas som "forsiktighet”, men forsiktig-
hetskrav” dr inte gingse term for prudential requirements. Istillet handlar
det hir om olika slags kapitaltickningsregler, d v s samma slags regler
som i CRR. CCP:erna ska till en rimlig kostnad”: mita och bedéma sin

51 Seart 50 EMIR.

52 Seart 39.8. De olika sikerhetsarrangemangen analyseras principiellt och specifikt avseende
derivat utifran svensk ritt i Hanqvist (2015) s 82 ff; se ocksa G Millqvist, "Nagot om sikerhets-
Sverlatelse — sarskilt i samband med central motpartsclearing”, Festskrift till Ronney Hagelberg
(2016). Principerna for den icke-clearade derivathandelns avtal dr i detta avseende de samma som
for sakerstallandet inom ramen for CCP-clearingen.

53 Nettning diskuteras i Hanqvist (2015) s 78 f. Aven hir giller samma principer for clearad
och icke-clearad derivathandel.

54 Segregering diskuteras i Gregory (2014) kap 1.

55 Seart 39.9-10 EMIR.
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likviditet och kreditexponering mot varje CM och i tillimpliga fall mot annan
CCP som den ingatt samverkansoverenskommelse med, pa nira realtids-
basis; och, for att verksamt kunna mita sin exponering, ha snabb och icke-
diskriminerande tillging till relevanta prisuppgifter.>®

En CCP fir endast investera sina finansiella medel i kontanter eller mycket
likvida finansiella instrument med minimala marknads- och kreditrisker.
CCP:ernas investeringar ska kunna realiseras snabbt och med minimala nega-
tiva priseffekter. CCP:erna far inte beakta kapitalbelopp (inklusive balanserade
vinstmedel och reserver) som inte har investerats pd angivet sitt. De finans-
iella instrument som stillts som marginalsikerheter eller utgor bidrag till
obestandsfonder ska, om sidana finns tillgingliga, "deponeras” hos operatorer
av avvecklingssystem for virdepapper som erbjuder fullstindigt skydd av dessa
finansiella instrument. Som alternativ fir andra mycket sikra arrangemang
med “auktoriserade finansinstitut” anvindas. CCP:ns kontantinsittningar
ska goras genom mycket sikra arrangemang med auktoriserade finans-
institut, eller genom centralbankers stiende insittningsfaciliteter eller med
andra jimf6rbara faciliteter som centralbanker stiller till férfogande.” Med
“kontantinsittningar” torde inte avses insittningar med hjilp av mynt och
sedlar (kontanter) utan i férsta hand bankoverforingar till bankkonton. Nar
CCP:erna deponerar tillgangar och medel hos en tredje part ska CCP:erna se
till ate tillgangar som tillhér CM:arna kan identifieras separat fran de tillgingar
som tillhér CCP:erna och fran tillgingar som tillhér den tredje parten, genom
konton med olika benimningar i den tredje partens rikenskaper, eller genom
andra likvirdiga dtgirder som ger samma skyddsniva. CCP:erna ska vid behov
snabbt kunna fa tillgang till de finansiella instrumenten. CCP:erna fir inte
investera sitt kapital, eller medel kopplade till de krav som faststills i artikel
41, 42, 43 eller 44, i sina egna eller sitt moder- eller dotterforetags virde-
papper. Vid sina investeringsbeslut ska CCP:erna beakta sin totala kreditrisk-
exponering mot enskilda gildenirer och se till att deras totala kreditriskex-
ponering mot varje enskild gildenir haller sig inom “rimliga grinser” vad
giller koncentration.”® I DelF ges ytterligare bestimmelser avseende “mycket
likvida finansiella instrument”™ och “mycket sikra arrangemang for
deponering av finansiella instrument”.®

56 Seart 40 EMIR.

57 For dessa faciliteter hos Riksbanken, se D Hanqyist, "RIX och det penningpolitiska styr-
systemet”, JT 2005/06 s 966.

58 Seart 47 EMIR.

59 Seart43 Delk

60 Seart 44 DelF
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5.2 SAKERHETER

CCP:erna ska, for att begrinsa sin kreditexponering, tillimpa, kriva och
inhimta marginalsikerheter®' frin sina CM:ar och i tillimpliga fall fran de
CCP:er som de har samverkansoverenskommelse med. Sidana sikerheter ska
vara tillrickliga for att ticka eventuella exponeringar som CCP:erna beriknar
skulle kunna foreligga tills motsvarande positioner avvecklats. De ska dven
vara tillrickliga for att 6ver en “lamplig tidshorisont” ticka forluster frin minst
99 % av exponeringsrorelserna och ska trygga att CCP:erna atminstone pa
dagsbasis fran alla sina CM:ar har fullstindiga sikerheter for alla exponeringar,
och i tillimpliga fall frin CCP:er med vilka de har samverkansoverens-
kommelser. CCP:erna ska regelbundet overvaka och vid behov se over
nivin pd marginalsikerheterna, si att dessa aterspeglar aktuella marknads-
forhéllanden, och dirvid "ta hdnsyn till eventuella procykliska effekter av sidana
oversyner”. For faststillandet av marginalsikerheterna ska CCP:erna tillimpa
modeller och parametrar som inbegriper de clearade produkternas risk-
egenskaper och som tar hinsyn till intervallet mellan indrivningar av marginal-
sikerheter, marknadens likviditet och méjliga férindringar under transaktion-
ens 16ptid. Modellerna och parametrarna ska godkinnas av den behériga myn-
digheten. CCP:erna ska kriva och inhimta marginalsikerheter under loppet av
dagen, dtminstone nir i forvig faststillda troskelvirden éverskridits. Marginal-
sikerheterna ska vara tillrickliga for att ticka den risk som hirrér fran de
positioner som registrerats pa varje konto med avseende pa sirskilda finansiella
instrument. CCP:n fir berdkna marginalsikerheter med avseende pa en port-
folj med finansiella instrument, férutsatt att metoden ar forsiktig och stabil.*

CCP:erna ska beddma marginalsikerheternas tickning genom att i efterhand
jimfora observerade med forvintade utfall enligt sikerhetsmodellerna; sidana
utfallstester ska goras dagligen. Tackningen ska utvirderas for aktuella positi-
oner for finansiella instrument och CM:ar och ska beakta eventuella effekeer
av portfoljmarginalsikerheter, i forekommande fall dven CCP:er med vilka
det finns samverkansoverenskommelser.®® Kinslighetstester och kinslighets-
analyser ska genomforas for att bedoma sikerhetsmodellernas tickning vid
olika marknadsforhallanden med hjilp av historiska data frin faktiska
anstringda marknadsférhéllanden och hypotetiska data fran teoretiska an-
stringda marknadsforhallanden.®® I stresstesterna ska = stressparametrar,
antaganden och scenarier tillimpas pd de modeller som anvinds for att skatta
riskexponeringar, i syfte att sikerstilla tillrickliga finansiella medel for att ticka

61 Marginalsikerheter diskuteras i Hanqvist (2015).

62 Seart 4| EMIR. Riskberdkningar pa portféljbasis diskuteras i Gregory (2014) s 157 f.
63 Seart49 Delk

64 Seart 50 DelF.
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exponeringarna vid extrema men mdjliga marknadsforhallanden.®> CCP:erna
ska ha en "limplig” faststilld metod for att mita relevanta riskfaktorer som 4r
specifika for de kontrake de clearar och som kan paverka deras forluster. Test-
erna ska atminstone ta hinsyn till riskfaktorer som i férekommande fall har
specificerats for de typer av finansiella instrument som anges i DelE.%

CCP:erna ska berikna initialsikerheter for att ticka exponeringar som
uppstér till f6ljd av marknadsutvecklingen och for varje finansiellt instrument
som sikerhet stills f6r pd produktbasis, under en viss tidsperiod (beriknad
efter sirskilda regler)®” och for en viss tidsperiod for likvidering av positionen
(likaledes efter sirskilda regler)®®. Vid berikningen av initialsikerheter ska
CCP:erna atminstone ritta sig efter foljande konfidensintervall®: (i) 99,5 %
for OTC-derivat respektive (ii) 99 % for andra finansiella instrument in
OTC-derivat. For att faststilla limpliga konfidensintervall for varje klass av
finansiella instrument som de clearar, ska CCP:erna atminstone ta hinsyn
till foljande faktorer: (a) komplexitet och grad av prisosikerhet for klassen
av finansiella instrument som kan begrinsa valideringen av berikningen av
initial- och variationssikerheter; (b) riskegenskaperna f6r klassen av finansiella
instrument som kan omfatta volatilitet, duration, likviditet, icke-linjira
prisegenskaper, plotsliga obestind (jump to default) och korrelationsrisk;
(c) i vilken grad andra riskkontroller inte pa ett adekvat sitt begrinsar kredit-
exponeringarna; och (d) den inneboende hivstingen i klassen av finansiella

65 Seart5| DelR

66 Seart 52 DelR

67 Seart 25 DelR

68 Seart 26 DelR

69 Med “konfidensintervall” menas vanligen inom matematisk statistik en skattning av osaker-
heten associerad med populationsparametrar som har tagits fram med hjalp av stickprovsdata.
Konfidensintervallet bestams godtyckligt i forvag av anvandaren for en given konfidensgrad. For
att forsta innebdrden av det som konfidensintervallet anger, kan en population for vilken man
vill skatta nagon forbestimd parameter utifran stickprovsdata tas som utgangspunkt. Konfidens-
intervallet ar da det intervall som kommer att innesluta populationsparametern for den andel av
samplingarna som bestims av konfidensgraden. Ar t ex konfidensgraden 95 % kommer konfidens-
intervallet innesluta populationsparametern 95 % av samplingarna. Ett ensidigt konfidensinter-
vall kommer att begridnsa populationsparametern fran ett hill, antingen ovanifran eller under-
ifran. Detta erbjuder alltsa antingen en &vre eller undre begransning for populationsparameterns
magnitud. Ett tvasidigt konfidensintervall innesluter populationsparametern bade ovanifran och
underifran. En av de mest uppenbara svarigheterna med konfidensintervall ligger i hur det som
konfidensuttalandet sager ska tolkas. Exempelvis, ett 95%-igt konfidensintervall for en andel
innebar inte att sannolikheten for att populationsandelens virde ska ligga innanfor det givna
konfidensintervallet ar lika med 0,95. En konfidens om 95 % refererar istillet till den forvantade
andelen av ett sadant intervall som innehaller populationsvirdet, om man fler ganger skulle ta
slumpmissiga stickprov av samma storlek fran samma population under identiska villkor.
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instrument, till exempel om klassen av finansiella instrument dr mycket volatil,
starkt koncentrerad till ett fatal marknadsaktorer eller kan vara svar att silja.
CCP:erna ska informera sin behériga myndighet och sina CM:ar om vilka
kriterier som beaktas vid faststillandet av den procentsats som tillimpas pa
berikningen av marginalsikerheter per klass av finansiella instrument. Clearar
en CCP OTC-derivat som pé grundval av en bedomning av riskfaktorerna har
samma riskegenskaper som derivat som handlas pi reglerade marknader eller
en likvirdig marknad i tredjeland, fir de anvinda ett annat konfidensintervall
pa minst 99 % for dessa kontrakt, om riskerna i de OTC-derivatkontrakt som
de clearar limpligen begrinsas genom ett sadant konfidensintervall och om
villkoren ovan uppfylls.”

For virderingen av mycket likvida sikerheter ska CCP:er ha riktlinjer och
rutiner for att i nira realtid kontrollera kreditkvalitet, marknadslikviditet och
prisvolatilitet fr varje tillging som godtas som sikerhet. De ska regelbundet,
och dtminstone arligen, kontrollera att riktlinjerna och rutinerna 4r adekvata.
En sidan 6versyn ska 4ven ske efter visentliga férindringar som paverkar risk-
exponeringen. Virdet pa sikerheterna ska uppdateras i nira realtid; 4r detta
inte mojlige ska istillet kunna visas fér de behoriga myndigheterna att riskerna
kan hanteras.”

CCP:erna far tillita kvittning eller att marginalsikerhetskraven for samtliga
finansiella instrument sidnks, om prisrisken for ett eller en uppsittning finans-
iella instrument i betydande och tillforlitlig grad, eller enligt en likvirdig
statistisk beroendeparameter, 4r korrelerad till prisrisken for andra finansiella
instrument (portfoljmarginalsikerheter). CCP:erna ska dokumentera sin
strategi nir det giller portfoljmarginalsikerheter och dtminstone f6reskriva
att korrelationen, eller en likvirdig statistisk beroendeparameter, mellan tvé
eller flera finansiella instrument som clearas ska vara tillforlitig 6ver den
historiska perioden och vara motstandskraftig under historiska eller hypo-
tetiska stresscenarier. CCP:er ska visa att det finns en logisk” ekonomisk
grund for prisforhallandet.””> Minskningen av marginalsikerheter i samband
med portféljmarginalsikerheterna ska vara foremal for ett tillfredsstillande
stresstestprogram.” Alla finansiella instrument pa vilka portf6ljmarginal-
sikerheter tillimpas ska omfattas av samma obestindsfond (se nedan
avsnitt 5.3). Genom undantag frin detta far portfoljmarginalsikerheter
tickas av olika obestindsfonder, om CCP:erna i forvdg kan visa for

70 Seart 24 Delk

71 Seart 40 DelF

72 Seart 27.1-2 DelF

73 Seart 27.5 DelF. Stresstestprogram regleras sarskilt i kap XIl DelF.
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den behériga myndigheten och sina CM:ar hur potentiella férluster
skulle fordelas pa olika obestindsfonder och har faststillt nodvindiga
villkor i sina regler. Om portfoljmarginalsikerheter omfattar flera instrument,
far minskningen av marginalsikerheter inte 6verstiga 80 % av skillnaden
mellan summan av marginalsikerheter for varje produkt individuellt beriknat
och marginalsikerheten beriknat pd en sammantagen skattning av hela
portfoljens exponering. Om centrala CCP:er inte 4r exponerade for nagon
potentiell risk till f6ljd av minskningen av marginalsikerheter, far de tillimpa
en minskning pa upp till 100 % av den skillnaden.”

CCP:er ska se till att deras policy for att vilja och revidera konfidensinter-
vall, likvideringsperiod och historisk period leder till "framsynta”, stabila och
forsiktiga marginalsikerhetskrav som begrinsar de konjunkturforstirkande
effekterna ”sa att deras sunda stillning och finansiella sikerhet inte paverkas
negativt” (konjunkturforstirkning). Hiri ingir att de om mojligt ska
undvika stérande eller stora forindringar av marginalsikerhetskraven och
infora 6ppna och forutsidgbara forfaranden for att anpassa marginalsikerhets-
kraven om marknadsliget forindras. CCP:er ska i detta sammanhang tillimpa
atminstone ett av foljande alternativ: (a) en marginalsikerhetsbuffert pi minst
25 % av de beriknade marginalsikerheter som de tillater toms tillfilligt under
perioder da de beriknade marginalsikerhetskraven avsevirt okar; (b) tilldela
stressobservationer en vikt pd minst 25 % under den historiska perioden;
eller (c) se till att marginalsikerhetskraven inte ér ligre 4n vad de skulle vara
om de beriknades utifrin den skattade volatiliteten 6ver en historisk tiodrs-
period. Nir CCP:erna reviderar marginalsikerhetsmodellens parametrar for
bittre anpassning till det aktuella marknadsliget, ska de beakta potentiella
konjunkturférstirkande effekter av en sadan revidering.”

Kontantsikerheter ska denomineras i en valuta (a) avseende vilken CCP:erna
for de behoriga myndigheterna kan visa att de tillfredsstillande kan hantera
riskerna eller (b) i vilken CCP:erna clearar transaktioner, inom ramen
for de sikerheter som krivs for att ticka dess exponering i denna valuta.”®
Som ”mycket likvida sikerheter” betraktas finansiella instrument, bankgarant-
ier och guld som uppfyller de sirskilda villkoren i DelF.”” Sadant guld omfattas
dven av den sirskilda regeln i 8 kap 10 § andra stycket konkurslagen.

74 Se art 27.3—4 DelF.
75 Se art 28 DelF.
76 Se art 38 DelF.
77 Se art 39 DelF
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CCP:erna ska ha riktlinjer och rutiner for att faststilla forsiktigt beriknade
virderingsavdrag. Virderingsavdrag ska beakta att sikerheterna kan behéva
realiseras i ett anstringt marknadslige och beakta den tid det kan ta att
realisera dem. "For att i mojligaste man begrinsa de konjunkturférstirkande
effekterna” ska CCP:erna for den behoriga myndigheten visa att virderings-
avdragen dr forsiktigt beriknade. For varje sdkerhetstillging ska
virderingsavdraget faststillas mot bakgrund av relevanta kriterier, diribland
sidana kriterier som anges i DelE”®

5.3 OBESTANDSFOND, LIKVIDITET OCH ANDRA BUFFERTAR

For att yterligare begrinsa kreditexponeringen mot sina CM:ar ska CCP:erna
ha en i férvig finansierad obestindsfond for att ticka forluster som 6ver-
skrider de forluster som ska tickas av marginalsikerheterna, till foljd av att
en eller flera CM:ar hamnar pa obestaind. CCP:erna ska faststilla ett minimi-
belopp som obestindsfondens storlek under inga omstindigheter fir under-
stiga. CCP:erna ska faststilla lgsta bidrag till obestandsfonden och berdknings-
kriterierna for de enskilda CM:s bidrag. Bidragen ska vara proportionella mot
respektive CM:s exponering. Fonden ska atminstone ge CCP:erna mojlighet
att vid extrema men samtidigt mojliga marknadsférhallanden klara att den
CM som den har storst exponering mot hamnar pd obestind, eller att den nist
storsta och tredje storsta CM:en gor det, om deras sammanlagda exponering
ar storre. CCP:erna ska utarbeta scenarier for extrema men samtidigt mojliga
marknadsforhéllanden. Scenarierna ska inkludera de mest volatila perioder som
har férekommit pa de marknader dir CCP:erna tillhandahéller sina tjinster
och en rad potentiella framtidsscenarier. De ska ta hinsyn dll plotsliga
utforsiljningar av finansiella medel och snabbt minskande marknads-
likviditet. CCP:erna fér inritta en sirskild obestandsfond for de olika klasser
av instrument som de clearar.”’

Vissa specificerade krav stills pd de sikerheter som far anvindas av CM:arna
i forhillande tll CCP:erna. For att ticka exponeringen mot sina
CM:ar ska CCP:erna godta mycket likvida sikerheter med minimala
kredit- och marknadsrisker. For icke-finansiella motparter® fair CCP:erna
godta bankgarantier, med beaktande av sidana garantier vid berikning
av dess exponering mot en bank som ir en CM. De ska gora limpliga
virderingsavdrag som dterspeglar den potentiella virdeminskningen

78 Seart 4l DelF

79 Se art 42 EMIR. Parallella (eller uppdelade) obestandsfonder diskuteras i Gregory (2014)
s 178f.

80 Uppdelningen i “finansiella motparter” och “icke-finansiella motparter” diskuteras i
Hanqyist (2014a) s 85.
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mellan den senaste virderingen av tillgingarna och den tidpunkt di de
rimligen bor vara realiserade; beakta likviditetsriskerna till foljd av att en
marknadsaktér hamnar pd obestind; beakta de koncentrationsrisker for
vissa tillgingar som kan bli resultatet av faststillandet av godtagbara
sikerheter; och anvinda limpliga virderingsavdrag (s k haircuts®'). For att
tillgodose sitt krav pa marginalsikerheter fir CCP:erna, i limpliga fall
och med tillricklig forsiktighet, som sikerhet godta ett derivat kontrakes
underliggande tillging eller det finansiella instrument som CCP:ns exponering
utgar fran.*

For att faststilla obestaindsfondens minimistorlek ska CCP:erna ha en intern
policyram f6r att definiera vilka typer av extrema men mojliga marknads-
forhallanden som kan exponera dem f6r de storsta riskerna.® Ramen ska spegla
CCP:ernas riskprofil och vid behov beakta exponeringar 6ver grinser och
i olika valutor. Den ska ange alla marknadsrisker som CCP:erna skulle utsittas
for om en eller flera CM:ar skulle hamna pa obestind, bl a en ogynnsam
marknadsprisutveckling pd instrument som clearas, minskad marknads-
likviditet for dessa instrument och minskat realiseringsvirde for sikerheterna.
Inom ramen ska dven hinsyn tas till andra risker for CCP:erna som skulle
uppstd, om fler koncernenheter in CCP:erna samtidigt skulle hamna pa
obestind.®

CCP:erna ska disponera over tillrickliga i forvig finansierade finansiella
medel f6r att kunna ticka eventuella forluster som 6verskrider de forluster som
ska tickas av marginalsikerheterna och obestandsfonderna. Sidana medel ska
inkludera egna medel som har avsatts av CCP:erna, som ir frite tillgingliga
for desamma och som inte anvinds f6r att uppfylla kapitalkravet. Obestands-
fonden och de andra finansiella medlen ska sikerstilla act CCP:erna alltid kan
klara av att minst de tvd CM:ar som de har storst exponering mot hamnar pa
obestind vid extrema men samtidigt mojliga marknadsforhallanden. CCP:erna
far begira act CM:ar som inte 4r pd obestind tillhandahiller ytterligare medel
om en annan CM skulle hamna pi obestind. CCP:ernas CM:ar ska ha
begrinsad exponering mot CCP:erna.®

81 Se Hanqvist (2015) s 94.
82 Seart 46 EMIR.

83 Seart29 Delk

84 Seart 30 DelF

85 Seart43 EMIR.
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CCP:erna ska infora stabila system fér hantering av likviditetsrisker som
omfattar verksamma operativa verktyg och analysverktyg for att fortlopande
och i ritt tid identifiera, mita och Gvervaka sina avvecklings- och finansierings-
fléden, diribland utnyttjandet av intradagslikviditet. CCP:erna ska regelbundet
bedéma hur deras system f6r hantering av likviditetsrisker 4r utformade och
fungerar och i detta sammanhang ta hinsyn till resultaten av stresstesterna.®
CCP:erna ska gora en omfattande validering av sina modeller, metoder och
det system for hantering av likviditetsrisk som anvinds for att kvantifiera,
aggregera och hantera riskerna. Alla visentliga dndringar eller justeringar av
modellerna, metoderna eller systemen f6r hantering av likviditetsrisk ska ske
i enlighet med god organisationsstyrning, bl a genom att riskkommittén far
mojlighet att limna synpunkter, och valideras av en kvalificerad och oberoende
part innan de genomfors.*’

CCP:erna ska alltid ha tillging till tillricklig likviditet for att kunna utféra
sina tjinster och utova sin verksamhet. De ska dirfor sikra nédvindiga krediter
eller liknande arrangemang fér att kunna ticka sina likviditetsbehov om de
inte omedelbart kan fi tillging till finansiella medel. En CM och denna CM:s
moder- eller dotterforetag ska tillsammans inte svara fér mer 4n 25 % av den
kredit som en CCP behéver. CCP:erna ska dagligen mita sitt potentiella
likviditetsbehov. De ska beakta den likviditetsrisk som skapas om minst de
tva CM:ar som de har storst exponering mot hamnar pé obestand.*® CCP:erna
ska i alla relevanta valutor hélla likvida medel som motsvarar deras likviditets-
behov. Dessa likvida medel ska vara begrinsade till kontantinsittningar hos en
utgivande centralbank, kontanta medel som halls hos ett auktoriserat kredit-
institut, bindande kreditloften eller likvirdiga 6verenskommelser med clearing-
medlemmar som inte ir pd obestind, bindande aterkdpsavtal (repor) och
"mycket likvida finansiella instrument” som CCP:erna kan bevisa ir tillgingliga
och kan omsittas i kontanta medel pa en och samma dag, enligt
forhandsfaststillda Gverenskommelser som #r sikra dven i anstringda
marknadsligen.” CCP:erna ska noggrant &vervaka och kontrollera kon-
centrationen i likviditetsriskexponeringarna och sitta exponerings- och
koncentrationsgrinser.”

86 Seart 32 DelF
87 Seart 47 DelF.
88 Seart 44 EMIR.
89 Seart 33 DelF
90 Se art 34 DelF
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5.4 VATTENFALLSPRINCIPEN

Vid en CM:s obestand giller enligt EMIR — i likhet med vad som linge varit
marknadspraxis” — en "vattenfallsprincip” for hur de frluster som kan uppstd
som ett resultat av obestandet ska absorberas. Hamnar en CM pa obestand
ska CCP:erna i forsta hand till forlusttickning anvinda de marginalsiker-
heter som den insolventa CM:en har stillt. Om marginalsikerheter stillda
av en insolvent CM inte ricker for att ticka forlusterna ska CM:s bidrag till
obestandsfonden anvindas. CCP:erna ska anvinda bidragen till obestinds-
fonden frin CM:ar som inte 4r pa obestind och de 6vriga finansiella medlen
forst sedan bidragen frin den insolventa CM:en har uttomts. CCP:en ska
anvinda avsatta egna medel innan den anvinder bidragen till obestinds-
fonden fran solventa CM:ar. CCP:n ska inte anvinda de marginalsikerheter
som stillts av solventa CM:ar for att ticka forluster som orsakas av att en
annan CM hamnar pi obestind.”> De egna medlen ska redovisas separat i balans-
rikningen och bestd endast av kapital, inbegripet balanserade vinstmedel och
reserver. Har mer 4n en obestdndsfond inrittats for olika derivatklasser ska de
sirskilda egna medlen fordelas pa fonderna i proportion till respektive fonds
storlek, redovisas separat i balansrikningen och utnyttjas vid obestand inom de
olika marknadssegmenten som obestandsfonderna avser.”

Vattenfallsprincipen medfor att varje CM indireke har en kreditrisk pa varje
annan CM och dess kunder.”* Detta bryter och reverserar — i ekonomiskt
avseende — den trend som inleddes 1993 nir OMX i Stockholm (nuvarande
Nasdaq) upphérde att vara ett “6msesidigt” foretag som dgdes av medlem-
marna.” Eftersom CM:ar vanligen dr banker eller annars institut som omfattas
av CRR, édtervinder till banksystemet pa detta sitt dtminstone en del av de
risker som CCP-clearingen var tinke att hantera. Lagstiftningsvigen aterinfors
alltsa i alla fall delvis den 6msesidighet som CCP:erna under de senaste decen-
nierna har limnat — men utan det virde for ”deligarna” som ett aktiefigande
skulle ha gett.”® Sirskilt i ljuset av de krav som stills pé riskhantering och siker-

91 Se Gregory (2014) s 141 f med figur 8.7 och kap 10.

92 Seart45EMIR.

93 Seart 35 DelR

94 Den omsesidiga kreditrisken mellan CM och kunder blir annu tydligare om sjalva
CCP-clearingens mekanism férnekas — sasom sker i Roussille (2006) (se kritiken av Rousille
i Hanqvist (2014b) s 389 ff) — och kreditrisken istallet berdknas avseende de deltagare som ar
netto-gildenirer (se Roussille (2006) No 558).

95 Se R Lee, Running the World’s Markets (201 1) s 145 och P Norman, The Risk Controllers (2011)
s 183 f. OMX’/Nasdagqs utveckling behandlas i G Blomé, OM(X). Fran OMX till NASDAQ (2012).
96 Jfr Lee (2011) s 270.
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stillande som giller f6r icke-clearade OTC-derivat”” framstir det som inte helt
tydligt varfor det dessutom krivs clearing som koncentrerar kreditriskerna till
CCP:erna.

Vattenfallsprincipen har ocksa i praktiken gjort det omojligt for vissa finans-
iella aktorer att delta i clearingen som CM — vilket kan vara ekonomiskt for-
delaktigt — for att istillet tvingas anvinda sig av indirekt clearing via en CM.
Avseende fondbolagens behorighet att stilla sikerhet for tredje man — och
alltsa dirigenom kunna agera som direkta CM enligt EMIR — framkom
olika uppfattningar. Advokatsamfundet®® menade att fondbolag som for-
valtar virdepappersfonder, och som i hir relevanta avseenden inte nod-
vindigtvis skiljer sig frin AIFM som f6rvaltar specialfonder, utgér alla
“finansiella motparter” enligt artikel 2.8 EMIR och omfattas dirfér av det
mest omfattande clearingkravet enligt forordningens artikel 4. Det torde
kunna antas att de begrinsningar som har uppmirksammats avseende fond-
bolags behérighet att stilla sikerhet for tredje man ir avsedda att ekonomiskt
skydda fondandelsigare. Om fondbolag férhindras att bidra till CCP:ns
obestindsfond direkt sisom CM:ar, torde de i stillet fa efterkomma clearing-
kravet genom att indirekt delta i clearingen genom en CM. Vidare torde
detta indirekta deltagande inte kunna ske genom sidan full separation som
enligt EMIR ska erbjudas av CMé:ar, eftersom detta skulle ge fondbolagen
och tjinstepensionsinstituten en direkt exponering mot CCP:n och dess
obestindsfond. Oavsett huruvida fondbolag deltar indirekt genom full
separation, torde man kunna utga ifrin att den fulla kostnaden fér clearingen
av fondbolagens derivatpositioner kommer att fa biras av fonderna sjilva,
eftersom det 4r osannolikt att CM:arna utan ersittning skulle ta pa sig de
kostnader f6r obestindsfonden som uppkommer avseende fondernas derivat-
positioner. Ett sidant 6vertagande skulle sannolikt ocksa strida mot exempelvis
aktiebolagslagen for de CM:ar som idr underkastad den lagen, eftersom ett
sidant overtagande skulle kunna utgora en otilliten virdedverforing (gava)
frin CM:en. Det bade ekonomiskt och rittsligt korrekta torde vara att alla
deltagare i clearingen fullt ut bir kostnaden f6r den obligatoriska clearingen
av derivatpositioner.

Det forefoll enligt Advokatsamfundet inte vara befogat att ge fondbolag eko-
nomiska incitament genom lagstiftad kostnadséverviltring och dirfor ligre
kostnader f6r derivatpositioner att i hogre grad dn annars vore fallet anvinda sig
av derivat. Vid sddana forhillanden torde det ekonomiskt inte vara fordelaktigt
for fondandelsigarna att fondbolagen tvingas delta indirekt snarare 4n direke

97 Se Hangqyist (2015).
98 Se remissvaret R-2013/1994,2013-12-20, Fi 2013/3860,s 10 f.
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i clearingen. Vissa omstindigheter talar snarare f6r att en sidan 6sning vore
till nackdel f6r fondandelsidgarna. Av allminna ekonomiska principer torde
folja att begrinsad valfrihet medf6r en kostnad. Om fondbolag inte sjilva kan
vilja huruvida de anser det vore fordelaktigast att delta direkt i clearingen som
CM f6r egen rikning eller att delta indirekt via en CM, torde fonderna siledes
drabbas av en extra kostnad. Eftersom det fulla bidraget till CCP:ns obestands-
fond inte med full sikerhet ir kind pa férhand (se artikel 43.3 EMIR), torde
CM:arna enligt Advokatsamfundet i allminhet s6ka sikerstilla att fond-
bolag, som indirekt deltar i clearingen genom avgifterna till CM:arna, betalar
tillrdckligt mycket for att ticka eventuella framtida tillkommande krav pa
bidrag till obestandsfonden (jfr artikel 43.3 EMIR). CM:arna sjilva behover
alltsa inte nodvindigtvis redan fran borjan ge upp den fulla likviditeten for att
fullgora skyldigheterna avseende obestindsfonden medan fondbolagen genom
avgifterna i princip skulle bli tvungna att i forhand betala ocksa for de
extra kraven pd bidrag till obestandsfonden (till den del bidragen 4r hinférliga
till fondernas derivatpositioner), vilket medfér en upplasning av likviditet for
fondbolagen, som i sin tur skulle utgora en (alternativ) kostnad som fick béras
av fondandelsigarna. Denna kostnadsdiskriminering till nackdel for fond-
andelsigare forefaller enligt Advokatsamfundet inte vara forenlig med artikel
36.1 i EMIR, enligt vilken en CCP:s regler ska vara “rittvisa”. I detta rittvise-
krav torde ingd en princip om likabehandling — en princip som i EMIR ocksa
har kommit till uttryck i artikel 7 och recit (35).

Sammantaget torde siledes enligt Advokatsamfundet den tolkning av unions-
ritten och svensk ritt vad giller fondbolag avseende bidragen till en CCP:s
obestindsfond, som kriver att fondbolagen och instituten fullgdr sin clearing-
skyldighet endast indireke, leda till ett resultat som i bista fall inte skiljer sig
fran vad som skulle vara fallet om fondbolagen tillits delta som CM:ar och
som i simsta fall sitter fondandelsigarna i en simre position in om fond-
bolagen fatt delta direkt i clearingen. Den kritiserade tolkningen av gillande
ritt forefaller dirfor enligt samfundet sta i strid med skyddsregleringens syfte.
I stillet torde EMIR kunna ses som en unionsrittslig speciallagstiftning (dess-
utom i form av en omedelbart tillimplig férordning) som bryter igenom den
allminna lagstiftningen i de relevanta (endast indirekt tillimpliga) direktiven.

Regeringen delade inte analysen,” utan menade att det visserligen framstod
som riktigt att ett indirekt deltagande i CCP-clearing kunde medféra hogre
kostnader for fondbolag och dirigenom fér fondandelsigarna jaimfort med ett
direkt deltagande, men att detta dock torde sakna betydelse vid tolkningen av

99 Se prop 2013/14:111 s 79.
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den relevanta unionsrittsliga bestimmelsen. Regeringen menade att det inte
fanns tillrickliga skil for att anta ate avsikten med EMIR var att asidositta
forbudet mot garantier for tredje mans rikning fér fonderna. Om si hade
varit fallet, skulle — menade regeringen — ett uttryckligt undantag ha kunnat
inforas. I artikel 88.2 UCITS-direktivet anges att artikel 88.1 inte ska hindra
det foretag som avses dér frdn att forvirva overlatbara virdepapper, penning-
marknadsinstrument eller andra finansiella instrument som avses i vissa
bestimmelser i direktivet och som inte dr till fullo betalda. Bland de
finansiella instrument som avses finns vissa finansiella derivatkontrake.'”
Syftet med artikel 88.2 vore enligt regeringen att t ex ett fondbolag
skulle kunna ata sig att betala de forvirvade finansiella instrumenten
vid avvecklingstidpunkten utan att detta betecknas som ett otillatet lan.""!
UCITS-direktivet borde vidare enligt regeringen forstas pa si sitt att det
skulle vara mojligt att handla bl a sidana finansiella derivatkontrakt som
medel i en virdepappersfond fir investeras i, dven om reglerna for clearing
och avveckling av sidana kop foreskriver att sikerhet stills i proportion till
exponeringen i friga.'” Artikel 88.2 innebir dock inte att det vore tillitet
att ingd garantier for tredje mans rikning i vidare man in vad som foljer
av artikel 88.1. Regeringen tillade att, om ett fondbolag i stillet anvinde
egna finansiella medel, ingen konflikt med fondlagstiftningen borde uppsta
i nu aktuellt avseende (frigan fir dd bedémas mot bakgrund av bl a bestim-
melserna om kapitalkrav f6r fondbolag). Detta forslag forefaller helt opraktiske
avseende fondbolag som forvaltar virdepappersfonder och forvaltare som
forvaltar specialfonder (som har samma juridiska struktur som virdepappers-
fonder). Detta vore det samma som en garanti till fondandelsigarnas fromma.
Négon sidan garanti ges i praktiken inte av ndgot fondbolag och skulle dven detta
leda till kostnader fér fondandelsigarna, eftersom fondbolagen varken far eller
skulle vilja limna en sadan garanti gratis.

5.5 STRESSTESTER

Stresstestprogrammen  ska se till att marginalsikerheterna, bidragen till
obestindsfonderna och andra finansiella medel sammantaget kan klara att at-
minstone de tvd clearingmedlemmar (respektive andra delar av deras koncerner),
mot vilka de har de stérsta exponeringarna vid extrema men majliga marknads-
forhéllanden, samtidigt hamnar pa obestand.'”® Stresstestprogrammen ska
sorja for att CCP:ernas likvida finansiella medel ir tillrickliga.'* CCP:er ska

100 Se 50.1(g) UCITS-direktivet.
101 Jfr prop 2002/03:150 s 218.
102 Jfr prop 2002/03:150 s 226.
103 Se art 53 DelF.
104 Se art 54 DelF.
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inritta och vidmakthélla rutiner for att uppticka férindringar av marknads-
forhallandena, som o©kad volatilitet eller minskad likviditet for finans-
iella instrument som de clearar, si att de snabbt kan anpassa berikningarna
av marginalsikerhetsbehovet for att beakta det forindrade marknadsliget.'”
CCP:er ska ha tydliga rutiner for att skatta behovet av ytterligare marginal-
sikerheter och ska omkalibrera sina sikerhetsmodeller om utfallstester visar
att modellerna inte har fungerat som vintat och dirfor inte har kunnat ange
en limplig mingd initialsikerheter for att uppna 6nskvird fortroendeniva.'®
CCP:er ska ocks3 ha omvinda” stresstester for att faststilla vid vilka marknads-
forhallanden deras sikerheter, obestindsfonder och andra finansiella medel
sammantaget kan visa sig vara otillrickliga for att ticka kreditexponer-
ingar och for vilka deras likvida finansiella medel kan vara otillrickliga.'"”

CCP:erna ska ha riktlinjer och rutiner fér att: — bedéma och fortlspande
overvaka hur likvida de tillgingar dr som godtas som sikerheter, och vid
behov vidta korrigerande édtgirder;'”® — sikra att sikerheterna ir tillrickligt
diversifierade for att kunna realiseras inom en faststilld innchavstid utan
nigon visentlig marknadspaverkan'” och en tillricklig spridning, nir det
giller de finansiella instrument i vilka de finansiella medlen investeras och att
koncentrationsgrinser och évervaka koncentrationen av dess finansiella medel
med avseende pé sidana kategorier som anges i DelF faststills;'"* — beskriva
de stress- och utfallstestprogram som de genomf6r for att bedéma limplighet,
exakthet, tillforlitlighet och motstindskraft hos de modeller och metoder
som de anvinder for sina riskkontrollmekanismers kalkyleringar, inbegripet
marginalsikerheter, bidrag till obestandsfonder och andra finansiella medel vid
en rad olika marknadsforhallanden.'"!

6. CLEARINGMEDLEMMARS INSOLVENS

En CCP ska ha detaljerade forfaranden som ska tillimpas nir en CM inte
foljer CCP:ns deltagandekrav inom tidsfristen och i enlighet med de
forfaranden som CCP:n inrittat. CCP:n ska precisera vilka forfaranden som
ska tillimpas om det inte 4r CCP:n som forklarar act CM:en har hamnat pa
obestind. CCP:n ska vid en CM:s obestind agera snabbt for att begrinsa
forluster och likviditetspafrestningar, och ska se till att avvecklingen av

105 Se art 55 DelF.
106 Se art 56 DelF.
107 Se art 57 DelF.
108 Se art 37 DelF.
109 Se art 42 DelF.
110 Se art 45 DelF.
Il Se art 48 DelF.
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en CM:s positioner inte stdr CCP:ns verksamhet eller utsitter CM:ar som
inte 4r pa obestind for forluster som de inte kunde forutse eller kontrollera.
Anser CCP:n att CM:en inte kommer att kunna fullgora sina framtida skyldig-
heter, ska den omedelbart underritta den behériga myndigheten innan
obestandsforfarandet har tillkinnagivits eller utlésts. Den behoriga myndig-
heten ska omedelbart underritta Esma, de relevanta medlemmarna av ECBS och
den myndighetsom ansvarar for tillsynen av den CM som ir pé obestind. CCP:n
ska kontrollera att dess obestindsforfaranden kan genomféras. Den ska vidta
alla rimliga atgirder for att sikerstilla att den har rittslig befogenhet att
avveckla de positioner som den CM som har hamnat pi obestand innehar
och att 6verfora eller realisera kundernas positioner som tillhor den CM:ens
kunder. Redovisas tillgingar och positioner i CCP:ns register och konton,
med hinvisning till att de innehas for kunder till en CM pa obestind, ska
CCP:n, "atminstone”, i avtal forbinda sig att bérja tillimpa forfarandena for
att Gverfora tillgangar och positioner som innehas av CM:en pi obestind for
kundernas rikning till en annan CM, som alla dessa kunder ska utse, pa deras
begiran och utan att inhimta samtycke frin CM:en pa obestind. Den andra
CM:en ska endast vara forpliktigad att godta dessa tillgingar och positioner
om den tidigare i ett avtal med kunderna férbundit sig att goéra det. Om
overforingen till denna andra CM inte har 4gt rum inom en i forvig faststilld
tid for overforing som anges i CCP:ns verksamhetsbestimmelser, fir CCP:n
vidta alla atgirder som ir tillitna i dess verksamhetsbestimmelser for att
aktivt hantera sin risk i forhallande till dessa positioner, inbegripet realisering
av de tillgingar och positioner som innehas av CM:en pad obestind f6r dennes
kunders rikning.'""* Kunders sikerheter ska, om de ir separerade enligt kraven
i EMIR, endast anvindas for att ticka positioner som innehas for deras
rikning. Om det éterstir fordringar pdi CCP:n efter slutférandet av CM:s
process for obestindshantering genom CCP:n, ska de snabbt aterlimnas till dess
kunder, om CCP:n vet vilka de ir, eller, om de inte ir kiinda, till CM:en for
kundernas rikning.'"?

7. SAMMANFATTANDE SYNPUNKTER

Som framgar av de tidigare artiklarna handlar CCP-clearingen om ett svar-
definierat produktomride. Stora delar av den avsedda marknaden clearades
pa frivillig vig redan fére EMIR; stora problem har visat sig vidlada identi-
fieringen av derivatklasser limpade for clearingkravet. Sikerheter anvinds
allmént pd den icke-clearade marknaden oberoende av sikerhetskraven, som
i sak endast kodifierar marknadspraxis. Sinir som pid den tvingsvisa

112 Se art 48.1-5 EMIR.
113 Se art 48.6—7 EMIR.
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omsesidigheten mellan CM:arna, bryter EMIR inte nidgon ny mark avseende
CCP-clearing. De metoder for att hantera riskerna i clearingen som EMIR och
DelF aligger CCP:erna att anvinda har utvecklats av marknaden och kodi-
fieras endast av regleringen. Istillet for att kreditriskerna och sikerheterna
decentraliserat hanteras i de olika instituten, pressas savil risker som siker-
heter ihop hos ett firre antal dnnu stérre CCP:er, med oklara band till de
nationella centralbankerna och skattebetalarna. CCP:erna utgér ett stort
too-big-to-fail-problem."* Esma har siledes tillkinnagivit att stresstester ska
genomféras pd CCP:er den 29 april 2016.'"

Hela EMIR-projektet dr ofantligt kostsamt. ~ Sammanfattningsvis
torde lite tillspetsat kunna sigas att vi nu, till en hég admini-
strativ. kostnad, stir kvar med samma kreditrisker och marknads-
risker som genereras i realekonomin. Marknadens tidigare delvis decentrali-
serade riskhantering och delvis endast forsiktigt och empiriskt priglade
centrala clearing,® har ersatts av en i hog grad centraliserad riskkoncentra-
tion i CCP:erna. Det dr oklart vem som till slut far betala notan vid en
CCP:s fallissemang — nagon motsvarighet till centralbankernas likviditetsstod
(se 6 kap 8 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank) eller resolution
(se lagen (2015:1016) om resolution) finns inte f6r CCP:er. Enligt EMIR och
DelF ska emellertid de risker som har koncentrerats i CCP:erna vid ett fallisse-
mang aterbérdas till den finansiella system vars kreditrisker CCP:erna avses ta
om hand. Riskkoncentrationen till CCP:erna homogeniserar i hég grad kredit-
risken (detta dr delvis sjilva vitsen med CCP-clearingen). Detta leder till att
den for olika motparter differentierade riskpremie som tidigare aterspeglades
i derivatpriserna, inte lingre foérekommer. Hirigenom undanréjer CCP-
clearingen en viktig informationskilla f6r bedémningen av den kreditrisk
som olika aktorer utgor.'"” Detta motsvarar delvis en av orsakerna bakom den
finansiella krisen, nimligen att de laga rintorna gjorde det svart att ta adekvat
betalt for risk och dirmed ocksd for marknaden att uppticka risk — varfor
risken i det finansiella systemet kunde vixa relativt okontrollerat. Vi star nnu
metaforiskt med rumpan bak; eller har forflyttat oss ur askan i elden. ®==7

114 Detta understroks nyligen av professor A R Admati vid det symposium i @amnet “Ending
too Big to Fail” som holls av Federal Reserve Bank of Minneapolis 2016-04-04 (se https://www.
minneapolisfed.org/publications/special-studies/endingtbtf/symposiums/april-4-ending-too-big-
to-fail-symposium).

115 Se pressmeddelandet https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-625_
esma_announces_eu-wide_stress_tests_for_ccps_|.pdf.

116 Se Hangyist (2014b) och (2015).

117 Se T Sandhu, http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-1|/new-derivatives-era-
keeps-dollar-swap-spreads-negative-analysis (2016-04-12).
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