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INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Centrale modparter, ogsa kaldet central counter-
parties, CCP’er, har tiltrukket sig en del opmaerk-
somhed i tiden efter den finansielle krise. Det
skyldes bl.a., at de bidrager til, at risikoen mellem
markedsdeltagere er lavere, og sikrer gget gen-
nemsigtighed pa markederne. En CCP stiller sig
saledes mellem parterne i en veerdipapirhandel
og patager sig risikoen for bade kgber og salger
i tidsrummet, fra handlen er indgaet, og til den er
endeligt afsluttet. Hvis én af parterne i handlen
gar konkurs inden for det tidsrum, er CCP’en sale-
des stadig forpligtet over for den anden part. Det
medfgrer imidlertid ogsa, at risiko koncentreres i
CCP’en, der derfor er underlagt en raekke lovkrav
for at sikre gennemfgrelsen af handlen.

| de fleste europaeiske lande er der etableret
CCP’er pa aktiemarkederne. | de seneste ar har
der endvidere vaeret en tendens til, at flere CCP’er
er tilknyttet samme markedsplads. Det bidrager
til gget konkurrence, men skaber ogsa gensidige
afheengigheder pa tvaers af europaeiske markeder.
Udviklingen er ogsa naet til de nordiske aktiemar-
keder, hvor det i gjeblikket indfgres, at deltagerne
frit kan vaelge mellem flere CCP’er.

Nationalbanken anser den ggede konkurrence
mellem CCP’er for positiv. Felleseuropaeisk lov-
givning sikrer, at CCP’erne pa aktiemarkederne er
underlagt krav til risikostyring, der skal begraense
de risici, der fglger af den ggede forbundethed pa
tvaers af markederne. Det er vigtigt, at det Igben-
de vurderes, om CCP’erne efterlever lovkravene
pa en made, der effektivt begraenser risikoen for,
at eventuelle tab spreder sig mellem dem.
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CLEARING AF AKTIEHANDLER VED
CENTRAL MODPART

Aktiehandler kan foretages pa handelsplatforme
drevet af bgrser mv. eller direkte mellem to parter,
kaldet over-the-counter, OTC. | begge tilfaelde gar
der typisk to dage, fra handlen er indgaet, til den
er afviklet, dvs. til veerdipapirerne er leveret fra
salger til kaber, og betalingen er overfgrt. Under
normale omstaendigheder forlgber det uden
problemer. Men i en situation, hvor fx saelger gar
konkurs, risikerer kgber, at et vaerdipapir skal gen-
anskaffes til en hgjere pris. Den risiko reduceres
ved clearing ved en CCP. En CCP stiller sig mellem
kgber og saelger i en aktiehandel, og i tidsrum-
met, fra en handel er indgaet, til den er afviklet, vil
de handlende kun have modpartsrisiko pa CCP'en
og ikke indbyrdes pa hinanden. Forlgbet for en
aktiehandel, dvs. fra handlen indgas, til den clea-
res og afvikles, er beskrevet naermere i boks 1.

Pa grund af CCP’ernes centrale placering i den
finansielle infrastruktur regnes de ofte for at vaere
systemisk vigtige. Hvis en CCP ikke er i stand til
at gennemfgre den normale clearing af handler-
ne, kan deltagernes adgang til markedet blive
afskaret i en periode. Endvidere vil effekterne af
en CCP’s konkurs kunne sprede sig til deltagerne
og derfra videre til resten af markedet. Derfor er
CCP’er underlagt en raekke krav for at sikre, at
handlerne kan afvikles.

| EU reguleres CCP’er af EMIR-forordningen?.
Ifglge EMIR skal en CCP have tilladelse til at drive

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli
2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre.
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Indgaelse, clearing og afvikling af aktiehandler

Nar en aktiehandel indgas pa en handelsplatform, sker det
fx ved, at kgber placerer en ordre pa platformen, hvorefter
der indledes en s@gning efter en saelger. Sa snart der er
skabt et match, sendes der en bekraeftelse til kgber og sael-
ger. Hvis handlen er underlagt CCP-clearing, indrapporteres
den til CCP’en i samme gjeblik, som handlen er bekraeftet.
Ved en OTC-handel, der indgas direkte mellem kgber og
saelger, indrapporterer parterne selv oplysningerne om
handlen gennem deres systemer, herunder om handlen skal
CCP-cleares.

Ved clearing forstas, at forpligtelser og rettigheder for
udvekslingen af ydelser opggres, hvilket i det geeldende
tilfeelde vil sige udvekslingen af aktier mod penge i en
aktiehandel. En CCP clearer aktiehandler ved at indtreede
som modpart for bade kgber og saelger gennem en juridisk
proces, der kaldes novation. Et kendetegn ved CCP-clearing
er, at deltagernes eksponeringer reduceres ved at modregne
modsatrettede fordringer, sakaldt netting, jf. figur 1. Nettin-
gen, der sker Igbende efter, at handlerne er indrapporteret

Boks 1

til CCP’en, begraenser dermed eksponeringerne mellem
CCP’en og dens deltagere i perioden frem til afviklingen.

Ved afvikling forstas det tidspunkt, hvor udvekslingen
af vaerdipapirer mod penge finder sted i et vaerdipapiraf-
viklingssystem. Afviklingen sker typisk i sakaldte nettoaf-
viklingsblokke, hvor deltagernes modsatrettede fordringer
modregnes via netting, hvilket begraenser likviditetsbehovet
til afviklingen. For CCP-clearede handler vil det isoleret set
ikke have nogen effekt, da handlerne allerede er nettet af
CCP’en.

Tidsrummet fra en handel er indgaet, til den er afviklet,
kaldes afviklingsperioden. | 2014 overgik veerdipapirmarke-
derne i EU til en standardiseret afviklingsperiode pa to dage.
Det betyder, at en veerdipapirhandel skal afvikles pa den an-
den forretningsdag efter, at handlen er indgaet. Baggrunden
for a@ndringen er ny faelleseuropeeisk regulering, der har til
formal at harmonisere markedet og derved styrke graense-
overskridende handel med veaerdipapirer og konkurrencen
imellem veerdipapircentraler i EU.

1. Jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaeiske Union
og om verdipapircentraler samt om a&ndring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012.

virksomhed. Tilladelsen, der udstedes af de nati-
onale tilsynsmyndigheder, forudsaetter, at CCP’en
lever op til en raekke krav, bl.a. relateret til CCP’ens
ledelsesstrukturer, sikkerhedsstillelse, finansielle
ressourcer, risikostyring mv. Det Igbende tilsyn
med, at en CCP lever op til kravene i lovgivningen,
foretages af sakaldte tilsynskollegier, hvor bade
tilsynsmyndigheder og centralbanker er reprae-
senteret. Da CCP’er ofte agerer pa tveers af graen-
ser, er der ofte myndigheder fra forskellige lande
repraesenteret i kollegierne.?

En fordel ved CCP’er er, at deltagernes eks-
poneringer over for hinanden reduceres ved at
modregne modsatrettede fordringer, sakaldt
netting. Da en CCP anvender bilateral netting mel-
lem sig og clearingdeltagerne, vil hver deltagers
position reduceres som fglge af, at der kun skal
afgives eller modtages ét belgb eller én mangde
vaerdipapirer i en given fondskode.® Resultatet af
bilateral netting mellem CCP’en og deltagerne er,

at de forskellige parters handler i realiteten bliver
modregnet multilateralt, jf. figur 1. For markedet
som helhed betyder den multilaterale netting
0gsa, at den samlede eksponering - og dermed
risiko - mindskes.

Siden efteraret 2009 har handler med danske
large cap-aktier pa Nasdaq veeret underlagt obli-
gatorisk CCP-clearing, og i februar 2015 blev ogsa
mid cap-aktier omfattet af clearingen.* Det er
hollandske EuroCCP, der har varetaget clearingen
af aktiehandler siden 2009.5> CCP-clearingen sker i
praksis ved, at alle large og mid cap-aktiehandler,
der indgas pa Nasdaq, gjeblikkeligt bliver indrap-
porteret til EuroCCP, der herefter indtreeder som
modpart i handlerne. Det betyder, at EuroCCP
bliver modpart for bade kgber og saelger, umid-
delbart efter at en handel er indgaet, og indtil
den er afviklet.® Leverer en af parterne ikke sin
ydelse, er EuroCCP stadig forpligtet over for den
anden part.

2 Nationalbanken og Finanstilsynet deltager fx i et tilsynskollegie for
hollandske EuroCCP. Kollegiet er ledet af den hollandske centralbank.
Nationalbanken deltager som observatgr, Finanstilsynet som med-
lem.

3 Fondskoden eller International Securities Identifikation Number, ISIN,
er en kode, der entydigt identificerer et vaerdipapir.
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4 Nasdaq er den primaere handelsbgrs for danske aktier. Aktierne er
inddelt i overordnede grupperinger, fx large cap, der i gjeblikket om-
fatter de 33 danske aktier med den hgjeste omsaetning, og mid cap,
der omfatter de folgende 29 danske aktier malt p4 omsaetning.

5 Detvar den hollandske CCP European Multilateral Clearing Facility,
EMCF, der begyndte med at cleare pa Nasdaq i 2009. EMCF fusionere-
de i januar 2014 med engelske EuroCCP Itd. under navnet EuroCCP.

6 Det sker ved en juridisk proces, der kaldes novation.
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Nettingeffekten

1) Bruttopositioner mellem bankerne

Samlet eksponering: 355

2) Bilateral modregning af positioner
mellem bankerne (bilateral netting)

Samlet eksponering: 155

Figur 1

3) Bilateral modregning mellem
bankerne og central modpart
(multilateral netting)

Samlet eksponering: 80
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Anm.: 1) viser bruttopositionerne mellem bankerne;

2) her modregnes alle bruttopositioner bilateralt, s& der kun er én samlet position indbyrdes mellem hver af bankerne;
3) her er der indfgrt CCP-clearing, hvilket vil sige, at CCP’en stiller sig mellem kgber og szelger for alle positioner. Som fglge af bilateral
modregning reduceres positionerne til, at hver bank kun har én samlet position hver mod CCP’en. Effekten er, at positionerne modregnes

multilateralt.

Kilde: Figuren er inspireret af figur 5 i De Nederlandsche Bank, All the ins and outs of CCPs, oktober 2013, men med egne tal og beregninger.

CCP’er tilbyder som regel en betydelig maeng-
derabat for deltagere, der dagligt clearer mange
transaktioner, jf. figur 2. Det medfgrer, at det ofte
kun er stgrre banker og investeringsbanker, der
deltager direkte i en CCP. @vrige markedsdelta-
gere indgar aftale med en direkte deltager om
at varetage clearingen af transaktioner pa deres
vegne. EuroCCP har 8 danske deltagere, hvoraf 2
har tilladelse til at varetage clearingen af hand-
ler pa vegne af indirekte deltagere. Der blev i
gennemsnit dagligt clearet danske large og mid
cap-aktier for 5,3 mia. kr. i 2015, jf. figur 3.

Risikostyring

En CCP er underlagt en reekke krav i EMIR-for-
ordningen, der har til formal at reducere risikoen
mellem CCP’en og dens deltagere. En CCP anven-
der dermed en raekke redskaber i sin risikostyring,
som skal beskytte den mod tab. Risikostyringen
kan overordnet set inddeles i tre kategorier, jf.
felgende.

For det fgrste stiller CCP’en typisk en raekke
overordnede krav til clearingdeltagerne, herunder
at de er underlagt finansielt tilsyn og opfylder
minimumskapital- og likviditetskrav. Det er et
lovkrav, at en CCP’s optagelseskriterier er klare
og objektive, sa der er fair og aben adgang for at
deltage i CCP’en.
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For det andet handterer CCP’en sine modpartsrisici
ved at stille marginkrav til deltagerne, der saledes
stiller sikkerhed over for CCP’en. Sikkerhedsstillel-
sen, der hovedsageligt bestar af kontantindskud
og hgijlikvide obligationer, skal afdaekke modparts-

Maengderabat pr. transaktion Figur 2
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Anm.: Den procentvise besparelse pr. transaktion opgjort efter,
hvor mange handler en deltager har i gennemsnit pr. dag.
Rabatten er beregnet som et gennemsnit af den rabat, der
kan opnas i tre af de stgrste CCP'er pa aktiemarkederne i
Europa.

Kilde: Hjemmesiderne for henholdsvis LCH Clearnet Itd. (link),
EuroCCP (link) og SIX x-clear (link) samt egne beregninger.
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http://www.lchclearnet.com/asset-classes/equities/nasdaq/fees
http://euroccp.com/download/regulation-fees-and-penalties
http://www.six-securities-services.com/en/home/clearing/products/pricings-six-x-clear.html

Omsatningen i danske large Figur 3
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Kilde: Monthly Reports - Total equity trading, Nasdagomx.com

En CCP’s "default waterfall”

link

Figur 4

Konkursramt deltagers egne sikkerheder (marginer)

|

Konkursramt deltagers eget bidrag til clearingfond

|

Andel af CCP’ens egenkapital

|

Ikke-konkursramte deltageres bidrag til clearingfond

|

Yderligere kapital fra ikke-konkursramte deltagere

|

@vrige elemeter i CCP’ens finansielle ressourcer

Anm.:
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Raekkefglgen i en CCP’s “default waterfall” er fastlagt i
artikel 45 i EMIR-forordningen.

risikoen under normale markedsforhold’ og sikre,
at CCP’en kan opretholde en uforstyrret drift, hvis
en deltager misligholder. Opggrelsen af modparts-
risici sker ved, at CCP'en pa intradag-basis skal
foretage en samlet opggrelse af alle uafviklede
handler til aktuelle markedskurser i henhold til krav
i EMIR-forordningen. Resultatet af opggrelsen viser
det potentielle tab, deltagerne misligholder, og pa
baggrund heraf vurderer CCP’en, om deltagernes
sikkerhedsstillelse er tilstraekkelig, eller om der er
behov for supplerende sikkerhed (margin calls).

For det tredje har CCP’en en raekke finansielle
ressourcer til at modsta tab. De bestar af egen-
kapital, indskudte midler i en clearingfond og
eventuelt ogsa garantier fra deltagerne, tabsforde-
lingsaftaler, forsikringsordninger mv. | tilfaelde af,
at en deltager gar konkurs, anvendes de finansiel-
le ressourcer i en forudbestemt raekkefglge, der i
lovgivningen betegnes CCP’ens “default waterfall”,
jf. figur 4. Raekkefglgen er som fglger:

Hvis en konkursramt deltagers egen sikkerheds-
stillelse/margin ikke slar til, daekkes tabet af den
konkursramte deltagers eget bidrag til CCP’ens
clearingfond. Hvis det er utilstraekkeligt, treekkes
der efterfglgende pa en del af CCP’ens egenkapital.
Yderligere tab deekkes af de ikke-konkursramte del-
tageres indskud til CCP’ens clearingfond. Det er et
krav, at CCP’ens clearingfond samlet set skal vaere
tilstraekkelig til at deekke den stgrste deltagers kon-
kurs.® CCP’en kan endvidere forlange, at deltagerne
indskyder supplerende kapital. Hvis alle foregaen-
de elementer ikke er tilstraekkelige, ma CCP’en daek-
ke tabet med dens resterende finansielle ressour-
cer, herunder den tilbagevaerende egenkapital.

UDVIKLINGEN PA MARKEDERNE FOR
CENTRALE MODPARTER

| begyndelsen af 2000’erne var det praksis i de

fleste europaeiske lande, at handel med veaerdipa-
pirer skete pa nationale handelsbgrser, og i man-
ge tilfeelde var der tilknyttet en CCP, der clearede

7 Detvil sige, at sikkerhedsstillelsen skal vaere tilstraekkelig til at deekke
tab, som fglger af mindst 99 pct. af eksponeringsbevaegelserne inden
for en passende tidshorisont, jf. artikel 41 i EMIR-forordningen.

8 En CCP skal som minimum veere i stand til under ekstreme, men
plausible markedsvilkar at modsta misligholdelse hos den clearingdel-
tager, der har den stgrste eksponering over for CCP’en, eller hos det
andet- og det tredjestgrste clearingmedlem, hvis summen af deres
eksponeringer er storre, jf. artikel 42, stk. 3 i EMIR-forordningen.
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http://www.nasdaqomx.com/transactions/markets/nordic/statistics

aktiehandler pa de nationale markeder. Det var
ikke tilfeeldet i Danmark, formentlig fordi fordelene
ved at etablere en CCP ikke opvejede omkostnin-
gerne. Vaerdipapirafviklingen i VP? foregik allerede
ved multilateral betalingsnetting pa bade veerdi-
papir- og betalingssiden, og modpartsrisikoen
var begraenset pa grund af den relativt beskedne
omsaetning.?

Implementeringen af MiFID-direktivet!! an-
drede markedet for vaerdipapirhandel i Europa.
Direktivet betgd, at det blev muligt at handle
vaerdipapirer pa tveernationale handelsplatforme
(Multilateral Trading Facilities, MTF'er), hvilket
man ikke kunne tidligere. £ndringerne medfgrte
0gsa, at der blev etableret nye CCP’er, der varetog
clearingen pa de nye handelsplatforme. Da CCP'er
var standard pa de fleste markedspladser, valgte
Nasdaq i 2009 ogsa at indfgre CCP-clearing pa de
nordiske aktiemarkeder.

For at styrke konkurrencen blev der i 2006
indgaet en adfeerdskodeks imellem de europaeiske
brancheorganisationer for henholdsvis bgrser,
vaerdipapircentraler og centrale modparter.t?
| kodeksen blev det bl.a. aftalt at arbejde for at
udbrede sakaldt interoperabilitet, der for CCP'er
betyder, at to CCP’er indbyrdes kan udveksle in-
formation om hinandens handler, hvorved der kan
nettes pa tveers af systemer. MiFIR-forordningen®3
fra 2014 fastlaegger, at CCP’er ikke ma diskrimi-
nere i adgangen til informationer fra hinandens
systemer. Reglerne i lovgivningen traeder i kraft i
2017 og styrker derved muligheden for at etable-
re interoperabilitet mellem CCP’er.

Status i dag er, at 3 CCP'er har indgaet gensidi-
ge aftaler om interoperabilitet pa det europaeiske
aktiemarked.* De clearer aktiehandler pa flere af

de samme markedspladser i Europa, mens clearin-
gen pa andre markeder stadig varetages af CCP'er
med et lokalt monopol, jf. figur 5.

Fordele ved interoperabilitet

Ved interoperabel clearing indgar to CCP’er en afta-
le om indbyrdes at deltage i hinandens clearinger.
Det sker ved, at de opretter en teknisk forbindelse,
hvori de kan kommunikere pa tvaers af systemer.
Det betyder, at hver markedsdeltager kan benytte
sin foretrukne CCP og stadig have fordel af netting.
Hvis eksempelvis kgb og salg af aktier foregar pa
separate handelsplatforme og cleares gennem
forskellige CCP’er, kan handlerne nettes, safremt de
to CCP’er har indgaet aftale om interoperabilitet,

jf. figur 6. Interoperabilitet medvirker dermed til at
begraense eksponeringer - og dermed risiko - mel-
lem deltagere pa tvaers af markedspladser.

En anden fordel ved interoperabilitet er, at en
deltager kun behgver at deltage i én CCP. Dermed
skal deltageren kun tilpasse sit system for intern
afvikling til denne CCP og samtidig kun stille sik-
kerhed og bidrage til clearingfonden i denne. Det
er omkostningsbesparende og begranser kom-
pleksiteten for deltageren.

Interoperabilitet medvirker ogsa til gget konkur-
rence, idet flere CCP’er kan cleare handler pa samme
markedsplads uden at forringe effekten af netting.
Dermed er det op til CCP’erne at levere de mest
konkurrencedygtige vilkar for deltagerne, inden for
de rammer reguleringen af CCP’er har fastlagt.®®

Risici ved interoperabilitet

Der knytter sig en raekke risici til interoperabilitet.
VVed en handel, der cleares mellem to CCP’er, er
der bade modpartsrisiko mellem deltageren og

9 VP er de danske systemer for afvikling og opbevaring af veerdipapi-
rer. Systemerne drives af VP Securities A/S.

10 Jf. Torben Nielsen og Peter Restelli-Nielsen, Analyse af fordele og
ulemper ved indfgrelsen af en central modpart i det danske veerdipa-
pirmarked, Danmarks Nationalbank Working Paper, november 2007.

11 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004
om markeder for finansielle instrumenter.

12 Adferdskodeksen (link) blev indgéet i oktober 2006 mellem Feder-
ation of European Securities Exchanges, European Association of
Central Counterparty Clearing Houses og European Central Securities
Depositories Association.

13 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15.
maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter.

14 Det drejer sig om hollandske EuroCCP, engelske CCP LCH Clearnet Itd.
og SIX x-clear, hvor sidstnaevnte bade omfatter den schweiziske CCP
SIX x-clear Itd. og norske SIX x-clear Itd. NB (Norwegian Branch).
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15 Interoperabilitetsarrangementer mellem CCP’er er reguleret i
EMIR-forordningen, og der er endvidere udgivet fem guidelines og
anbefalinger, der knytter sig til CCP’ers interoperabilitet, jf. European
Securities and Markets Authority, ESMA, Guidelines and recommenda-
tions for establishing consistent, efficient and effective assessments of
interoperability arrangements, juni 2013 (link).
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https://www.google.dk/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwjE35-VnbPLAhXhK5oKHZhSDyAQFggoMAE&url=https%3A%2F%2Fwww.esma.europa.eu%2Fsites%2Fdefault%2Ffiles%2Flibrary%2F2015%2F11%2Fesma_guidelines_u_recommendations_on_interoperability_arrangements_-_as_approved_by_bos_20130314.pdf&usg=AFQjCNFmCm1zE_SLSPvsTpDoLWtex1wEnw&sig2=dmhqHRoxYZgtSBCGFom_4A

Daglig omsaetning pa udvalgte aktiemarkedspladser med/uden interoperabel CCP-clearing.
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Figur 5

BATS Chi-X London Euronext Deutsche  Turquoise Bolsas y SIX Swiss NASDAQ Andre
Europe Stock Borse Mercados  Exchange Nordic mv. markeder
Exchange Espafioles

B CCP-clearing med interoperabilitet

B CCP-clearing uden interoperabilitet

Anm.: "Andre markeder” omfatter gvrige handelsbgrser og -platforme, der er medlem af Federation of European Securities Exchanges, FESE,

herunder Oslo Bgrs, der har tilknyttet interoperable CCP’er.

Kilde: Omseaetningstal fra FESE (link) og oplysninger om CCP-clearing fra handelsbgrserne og -platformenes hjemmesider.

CCP’en, men ogsa indbyrdes mellem de to CCP’er.
Effekterne af en deltagers konkurs vil derfor
potentielt kunne spredes til den anden CCP og
derfra videre til dens deltagere. Samspillet mellem
de to CCP’ers systemer betyder ogsa, at den ope-
rationelle risiko forgges, idet en handel pa tvaers
af CCP’erne ikke vil kunne gennemfgres, hvis der
opstar fejl i kommunikationen mellem dem.
Risikoen ved interoperabilitet handteres bl.a.
ved, at hver CCP opretter en sakaldt interope-
rabilitetsfond, der udgegr sikkerhedsstillelsen
(inter-margin) for de handler, der cleares mel-
lem CCP’erne. Sikkerhedsstillelsen skal deekke
det scenarie, at en af de forbundne CCP’er kan
ga konkurs. Indskuddene til fonden kommer fra
deltagerne, der saledes skal stille mere sikkerhed
end i tilfeeldet uden interoperabilitet. Ulemperne
for deltagerne vil formentlig blive opvejet af de
likviditetsmaessige fordele, der er ved den ggede
nettingeffekt, jf. ovenfor.
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Beregningen af inter-marginkrav pa tvaers af CCP'er
er behaeftet med stor kompleksitet, idet de forskel-
lige CCP’ers modeller for at beregne marginkrav ty-
pisk ikke er ens. Det er derfor et lovkrav, at CCP'er
traeffer foranstaltninger, som begraenser de risici,
der kan opsta som fglge af de forskellige model-
lert. For at undga ungdig systemisk risiko bidrager
CCP’erne ikke til hinandens clearingfonde.

Interoperabilitet mellem CCP’er har skabt beva-
genhed fra European Systemic Risk Board, ESRB,
der har det lovmaessige ansvar for makrotilsynet
med det finansielle system i EUY”. ESRB har analy-
seret de systemiske fordele og risici, som intero-
perabilitet mellem CCP’er udggr for den finansielle
stabilitet, jf. tabel 1.

ESRB anbefaler, at arrangementer med intero-
perabilitet Isbende overvages teet af bade CCP’er-
ne og af myndighederne. Endvidere understreger
ESRB behovet for at opretholde en robust styring
af de risici, der er knyttet til interoperabilitet, og

16 Jf. artikel 52 i EMIR-forordningen.

17 Nationalbanken er medlem og bidrager til arbejdet i ESRB i arbejds-
grupper og komiteer. Finanstilsynet deltager ogsa i ESRB.
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Nettingeffekt med og uden interoperabilitet Figur 6

1) Bruttopositioner (fer CCP-clearing) 2) CCP-clearing pa de to platforme 3) CCP-clearing pa de to platforme
pa de to handelsplatforme uden interoperabilitet med interoperabilitet
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Anm.: | de tre figurer tages udgangspunkt i handler med aktier pa to separate handelsplatforme. Bank A og B er stgrre banker, der handler
pa begge platforme, mens bank C-F hver isaer kun handler pa én af platformene. Til hver handelsplatform er der tilknyttet en CCP.
1) viser bruttopositioner mellem deltagerne pa de to platforme;
2) viser CCP-clearingen uden interoperabilitet, positionerne nettes separat pa platformene, bank A og B deltager i begge CCP'er;
3) viser CCP-clearingen med interoperabilitet, der nettes pa tveers af platforme, bank A deltager i CCP 1 og bank B i CCP 2.
Det betyder, at bank A's mellemvaerender med deltagere i CCP 2 (-60) og bank B’s mellemvaerender med deltagere i CCP 1 (-70)
modregnes, og differencen (10) overfgres fra CCP 2 til CCP 1.

Overordnede konklusioner fra ESRB’s analyse om interoperabilitet mellem CCP’er Tabel 1
Vaesentligste fordele Vaesentligste trusler

¢ Reducerer samlede eksponeringer ¢ Introducerer afsmitningrisici mellem CCP’er som fglge af:

e Reducerer samlet behov for sikkerhedsstillelse e Inter-CCP-eksponeringer

e Reducerer likviditetsrisiko e Risiko for undervurdering af behovet for sikkerhedsstillelse i

*  Reducerer kompleksitet for deltagerne beregningen af inter-marginkrav

e Substitutionsmuligheder * Operationel risiko/kompleksitet i CCP’ernes risikostyring

Kilde: European Systemic Risk Board, ESRB report to the European Commission on the systemic risk implications of CCP interoperability
arrangements, januar 2016 (link).
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at risikostyringen understgttes af tilstraekkelige
finansielle ressourcer i CCP’erne.

Udviklingen i Norden
| juni 2015 annoncerede Nasdaq, at de havde
besluttet at indfgre valgfrihed mellem flere CCP’er
pa de nordiske aktiemarkeder, herunder det dan-
ske. Nasdaq fglger dermed efter en raekke andre
europaiske markedspladser, der tilbyder intero-
perabel clearing. Beslutningen blev effektueret i
november 2015, hvor LCH Clearnet begyndte at
cleare aktier pa Nasdaq. SIX x-clear forventes at
begynde at cleare pa Nasdaq i marts 2016.

Den ggede valgfrihed vil dog ikke ngdvendigvis
fa den store betydning for de danske deltagere
til at begynde med. Det skyldes for det fgrste, at
det er en forholdsvis omfattende proces at skifte
fra en CCP til anden, idet systemerne, der hand-
terer sikkerhedsstillelse og portefgljeforvaltning
mv., skal tilpasses. For det andet synes deltagerne
umiddelbart at vaere tilfredse med de ydelser,
EuroCCP leverer. Fx er afviklingsprocenterne, der
maler andelen af aktiehandler, der bliver afviklet
rettidigt, forholdsvis hgje for EuroCCP pa det dan-
ske marked.®® Afviklingsprocenterne er en vigtig
parameter for, hvor effektivt en CCP clearer, og de
er sammen med CCP’ens priser og dens operatio-
nelle stabilitet vaesentlige konkurrenceelementer.

Udvidelsen vil betyde, at nogle udenlandske
deltagere vil fa lettere adgang til det danske aktie-
marked. Handler med danske aktier kan foretages
pa tvaernationale handelsplatforme (MTF'er), fx de
London-baserede BATS Chi-X og Turquoise, hvor
de tre ovennaevnte CCP’er ogsa tilbyder CCP-clea-
ring, dvs. EuroCCP, LCH Clearnet og SIX x-clear.
Udenlandske deltagere, der benytter sig af en af
de "nye” CCP’er pa det danske marked, vil derfor
kunne handle med danske aktier uden at skulle
deltage i EuroCCP eller at skulle indga aftale med
en clearingdeltager om indirekte deltagelse.

Nationalbanken finder, at den skaerpede kon-
kurrence mellem CCP’erne og de udenlandske
investorers forbedrede adgang til handel med
danske aktier er positivt for det danske aktie-
marked. Udviklingen vil dog indebaere en gget
forbundethed mellem markedet i Danmark og
de gvrige europaeiske aktiemarkedspladser med
interoperabel CCP-clearing.

18 Jf. Danmarks Nationalbank, Overvagningen af den danske infrastruk-
tur, 2015, april.
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Feelleseuropeisk lovgivning sikrer, at CCP'erne

pa aktiemarkederne er underlagt de ngdvendige
krav til risikostyring, og dermed at risici ved den
ggede forbundethed begraenses. Det er vigtigt, at
det Ipbende vurderes, om lovkravene efterleves
pa en made, der effektivt begraenser risikoen for,
at eventuelle tab spreder sig mellem CCP’er og
derved ogsa til en bredere kreds af markeds-
deltagere.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 1. KVARTAL, 2016





