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Analyse af fordele og ulemper ved indfgrelsen af en
central modpart i det danske vaerdipapirmarked®

Nationalbankdirektar Torben Nielsen
Peter Restelli-Nielsen

30. november 2007°

Resume og opfglgning pa papirets konklusioner

Dette papir giver en beskrivelse af centrale modparters (CCPers)
virksomhed og de internationale rammer herfor. Endvidere gives en
oversigt over CCPers virksomhed i EU. P& denne baggrund
foretages en indledende vurdering af mulighederne for at indfgre en
CCP i det danske marked.

Papirets forelgbige konklusion er, at behovet for en CCP i det danske
marked synes begraenset. Endvidere synes etableringsomkost-
ningerne herved forholdsvis store. Det anbefales dog naermere at
undersgge, om indfgrelsen af en CCP kunne vaere hensigtsmaessig
pa repomarkedet, hvor der er starre risici. Endvidere vil der her vaere
administrative eller kapitaldeekningsmaessige fordele ved at indfgre
en CCP.

Forud for offentligggrelsen har papiret vaeret forelagt Finansradet,
Veerdipapircentralen A/S og OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn.
Samtlige har set positivt pa, at Nationalbanken tager initiativ til en
fornyet drgftelse af eventuelle fordele ved at indfgre en CCP i det
danske marked. OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn har udtrykt
gnske om, at forudseaetningerne for at fastholde tilstedeveerelsen af
udenlandske markedsdeltagere seerligt efter 1. november 2007, hvor
MIFID direktivet treeder i kraft, bar inddrages i analysen og veere et
centralt element for papirets konklusion. OMX Den Nordiske Bars
Kgbenhavns hgringssvar er gengivet i bilag 1.

Efter offentliggarelsen af papiret vil der blive afholdt et eller flere
mgder med markedsrepraesentanter med henblik pa at drgfte
papirets forelgbige konklusioner og forudseetningerne herfor. OMX
Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn vil ved samme lejlighed naturligvis fa
mulighed for at fremfgre sine bemaerkninger.

Der rettes en stor tak til kollegaer og samarbejdsparter herunder til Roland
Neuschwander Deutsche Bundesbank, Beata Wrobel Narodowy Bank Polski,
Viggo Rosengvist Danske Bank, Peter Glismann Nordea Bank Danmark, Lars
Ravn Knudsen Finansradet, Mogens Kruse Veerdipapircentralen og Marianne
Majbrink fra Finanstilsynet.

Redaktionen er afsluttet i sommeren 2007.
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1. Indledning

Afviklingen af veerdipapirhandel pa et givent marked kan sikres ved
etableringen af en central modpart ogsa kaldet central counterparty
(CCP). En CCP indtreeder i indgaede handler mellem deltagere, i det
marked den deaekker, og bliver derved kgber og seelger i forhold til
deltagerne i afviklingen. For deltagerne betyder dette, at deres
oprindelige modparter erstattes af CCPen. Ved at indtraede i
handlerne forpligter CCPen sig til at sikre afviklingens
gennemfgrelse. Ved denne forpligtelse koncentreres risikoen for
afviklingens gennemfgrelse pa CCPen.

Pa baggrund af, at CCPer bade begraenser og koncentrerer
afviklingsrisici, har de veeret i fokus i internationale drgftelser i
forskellige fora herunder blandt tilsyn og centralbanker.

I november 2004 udgav Bank for International Settlements, BIS, og
IOSCO, der er et internationalt samarbejde mellem myndigheder, der
farer tilsyn med veerdipapirmarkeder, en rapport benasevnt
Recommendations for Central Counterparties. Rapporten indeholder
15 anbefalinger om, hvorledes CCPer begreenser og handterer deres
risici. Samme forum udkom med en tilsvarende rapport om
indretningen af veerdipapirafviklingssystemer i november 2001.
Denne rapport indeholder 19 anbefalinger herom, hvoraf den fjerde
anbefaling foreskriver, at fordele og ulemper ved etablering af en
CCP bgr undersgges’. Der er ikke etableret en CCP pé& det danske
marked. Clearing og afvikling af danske futures og optioner finder
dog sted pa Stockholmsbdrsen AB, hvor OMX Derivatives Markets
indtreeder i handlerne som CCP.

| overensstemmelse med ovenneaevnte anbefaling har indfgrelsen af
en CCP veeret drgftet adskillige gange bade vedragrende det danske
marked og pa nordisk plan. De seneste studier heraf har fundet sted i
slutningen af 2001 og begyndelsen af 2002 vedrgrende etableringen
af en nordisk CCP. Formalet med dette papir er pa ny at invitere
markedsdeltagere og gvrige deltagere i infrastrukturen herunder
OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn og Veerdipapircentralen til at
vurdere, om forholdene har aendret sig saledes, at der vil veere basis
for at indfgre en CCP pa det danske marked.

: Begge rapporter kan findes pa BIS' hjemmeside www.bis.org, og
Nationalbankens og Finanstilsynets gennemgang af Veerdipapircentralen A/S i
henhold til Recommendations for Securities Settlement Systems findes pa
Nationalbankens hjemmeside.



Fokus i dette papir er rettet pa fordele og ulemper ved etablering af
CCPer i relation til spothandel i den danske infrastruktur. Der kan
veere seerlige argumenter for indfarelse af en CCP for
graenseoverskridende afvikling, men et sadant behov vil ikke blive
gjort til genstand for en egentlig analyse. Endvidere bergres CCP-
clearing i relation til repomarkedet. Ved spothandel finder afviklingen
sted i umiddelbar forlaengelse af en handels indgaelse i modsaetning
til derivathandel, hvorved afviklingsrisikoen er begreenset.

Indledningsvist i afsnit 2 beskrives veerdipapirhandel og afvikling
samt deraf fglgende afviklingsrisici. | afsnit 3 beskrives CCPers
funktionalitet og de internationale rammer for deres virksomhed. |
denne forbindelse redeggares der for, hvorledes en CCP i henhold til
de internationale anbefalinger skal begraense sine risici. Beskrivelsen
af CCPers funktion anskueligger endvidere stgrrelsen af de resurser,
der er ngdvendige til etableringen heraf. | afsnit 4 gives en oversigt
over CCP virksomhed i EU-landene fordelt pa aktie- og
obligationsmarkeder. Afslutningsvis i afsnit 5 beskrives handlen og
afviklingen pa de danske markeder og de heraf afledte risici. |
samme afsnit beskrives eventuelle muligheder for at indfgre CCP-
clearing pa de danske markeder og basis herfor vurderes. Afsnit 6
indeholder konklusionen, der til en vis grad kan laeses selvsteendigt.



2. Risici ved clearing og afvikling af veerdipapirhandel
Veerdipapirer handles pa forskellige markedspladser som fx barser
og en raekke internationale elektroniske handelsplatforme. Et
eksempel pa en saddan handelsplatform er MTS, hvor de fleste EU-
landes statspapirer handles, jf. afsnit 4.3. Veerdipapirer handles
ligeledes direkte mellem kabere og seelgere, dvs. uafhaengigt af en
markedsplads ogsa kaldet over-the-counter handel (OTC handel).
Handel i telefonmarkedet er et typisk eksempel herpa.

Efter en handels indgaelse har parterne en sakaldt modpartsrisiko pa
hinanden i form af en risiko for, at modparten ikke leverer sin ydelse.
| forhold til tidligere tider er modpartsrisiciene begreenset ved, at
afviklingen af veerdipapirhandel foregar elektronisk.

2.1. Markedspladsernes handelssystemer

Markedspladserne betjener sig af handelssystemer, der er forskelligt
indrettet, med henblik pa at effektivere de enkelte markeder mest
muligt. Overordnet rubriceres markederne i pris- og ordredrevne
markeder.

Prisdrevne markeder er kendetegnet ved, at en raekke deltagere,
sakaldte market makere, har forpligtet sig til lgbende at stille kabs-
og salgspriser i et udvalg af veerdipapirer, som rapporteres til
markedet.

| ordredrevne markeder indgas handlerne ved, at kabere og seelgere
indleegger deres kabs- og salgsordrer i systemet, og handler
gennemfgres i den udstraekning, de indlagte ordrer stemmer
overens.

For begge markedstyper geelder, at deltagerne typisk ikke har
kendskab til, hvilken modpart de handler med i handelssystemet
forud for handelsindgaelsen. Normalt sikres anonymiteten i bade de
pris- og ordredrevne markeder saledes, at deltagere ikke kan se
hvilke market makere, der har rapporteret priser, eller hvilke
deltagere der har indlagt handler, i systemet. Derved har parterne
ikke mulighed for at tage hgjde for deres modpartsrisici pa
tidspunktet for handlernes indgaelse.

2.2. Modpartsrisici ved afvikling af veerdipapirhandler

Ved en handels indgaelse forpligter en part sig til at levere sin ydelse
og far en fordring p&, at modparten leverer sin ydelse. Indtil dette
sker, og fordringen ophgrer, bestar der en modpartsrisiko.



Modpartsrisikoen kan opdeles i en kreditrisiko og en likviditetsrisiko,
der materialiseres, hvis modparten ikke leverer sin ydelse eller ikke
leverer denne rettidigt. Kreditrisikoen ved afviklingen af
veerdipapirhandel kan videre opdeles i en hovedstolsrisiko og en
genplaceringsrisiko/markedsrisiko. De neevnte risici er naermere
beskrevet i boks 1.

MODPARTSRISICI VED AFVIKLING AF VARDIPAPIRHANDLER Boks 1

Modpartsrisici ved afvikling af veerdipapirhandler kan inddeles i Kkreditrisici og
likviditetsrisici.

Kreditrisici ved afvikling af veerdipapirhandler kan opdeles i en hovedstolsrisiko, en
genplaceringsrisiko og gvrige kreditrisici. Hovedstolsrisikoen opstar, hvis keber og seelger i en
veerdipapirhandel ikke samtidigt leverer hver deres del af handlen. Den part i
veerdipapirhandlen, der leverer sin del af handlen farst, far en kreditrisiko pa modparten
svarende til den aftalte veerdi af hovedstolen. Hovedstolsrisikoen gges, jo lzengere tid der gar
mellem de to parters planlagte levering.

Genplaceringsrisikoen er risikoen for at lide et tab, fordi modparten gar konkurs mellem
tidspunktet for en veerdipapirhandels indgaelse og afvikling, s& handlen ikke kan
gennemfgres. En kgber af et veerdipapir vil miste en urealiseret gevinst, hvis markedsprisen i
mellemtiden er steget. Tilsvarende vil en seelger af et veerdipapir lide et tab, hvis prisen er
faldet. Genplaceringsrisikoen gges, jo leengere tid der gar mellem indgaelse og afvikling af
handlen, og jo mere markedspriserne svinger.

Af andre kreditrisici ved afvikling af vaerdipapirhandler kan deltagerne have en kreditrisiko
pa afviklingsbanken, dvs. banken, der star for udveksling af betalinger. Desuden kan der
opstd kreditrisici mellem direkte og indirekte deltagere i pengeafviklingen. En
veerdipapircentral kan ogsd have en kreditrisiko pa deltagerne, hvis den for at lette
afviklingen yder veerdipapirudlan eller andre kreditter.

Likviditetsrisiko er risiko for at lide tab, fordi der ikke modtages likviditet eller vaerdipapirer
pa det forventede tidspunkt. Tabet kan opstd, hvis der pa forhand er blevet disponeret over
likviditeten eller veerdipapirerne. Seelger i en veerdipapirhandel kan i den situation veere
ngdsaget til at lane likviditet eller seelge aktiver med kort varsel, hvilket ofte er forbundet
med omkostninger. Tilsvarende kan kgber i en veerdipapirhandel blive ngdt til at lane et
tilsvarende veerdipapir i markedet for at honorere et eventuelt videresalg, der skal afvikles
samme dag.

2.3. Begreensning af risici i veerdipapircentraler

Afvikling® af veerdipapirer foregér i vaerdipapircentraler, i Danmark
Veerdipapircentralen A/S (VP), hvor veerdipapirerne er registreret
elektronisk. Udstedelse af og handel med veerdipapirer registreres
derved pa konti i veerdipapircentraler. Dette har muliggjort en hurtig
og effektiv afvikling af veerdipapirhandler.

Hovedstolsrisikoen i veerdipapircentraler er elimineret ved samtidig
udveksling af vaerdipapirer og penge, sakaldt DVP, der star for
delivery versus payment. Genplaceringsrisikoen begraenses ved, at

* Ved afvikling forstas udveksling af ydelser til opfyldelse af parternes forpligtelser.
Forud for afviklingen foretages en opggrelse heraf, der benaevnes clearing.



afviklingen foretages forholdsvist hurtigt efter handelsindgaelsen.
Ifglge anbefalingerne for veerdipapirafvikling bar afviklingen senest
finde sted tre dage efter en handels indgaelse, benaevnt som en
afviklingscyklus pa T+3 (T er tradeday/dagen for handlens
indgaelse).

Likviditetsrisikoen begreenses ved, at veerdipapircentraler herunder
VP har indfart regler og procedurer, som skal sikre, at flest mulige
handler afvikles pa den aftalte dag. Centralbankernes
likviditetsfaciliteter, der bl.a. sikrer, at der er tilstraekkelig likviditet til
radighed for det finansielle system indenfor dagen til
betalingsformidlingsformal, reducerer ligeledes likviditetsrisikoen.

Nedenfor i afsnit 5.1 beskrives afviklingen i VP herunder DVP
afviklingsprocedurer, afviklingscyklus og i boks 6 beskrives
Nationalbankens likviditetsfacilitet.

Den tilbageveaerende genplaceringsrisiko kan naermest elimineres ved
indfarelsen af en CCP. Tilsvarende kan likviditetsrisikoen elimineres
gennem en CCP, safremt denne er i stand til at levere sin ydelse
rettidigt. Dette vil som regel kreeve eksistensen af en effektiv
veerdipapirlaneordning, der opereres i tilknytning til afviklingen, jf.
boks 3. En sadan vil seette CCPen i stand til at lane vaerdipapirer i
umiddelbar forleengelse af, at en deltager misligholder sin forpligtelse
til at levere veerdipapirer til CCPen.

2.4. Konklusion

Handel indgaet pa elektroniske handelsplatforme sker ofte mod en
anonym modpart. Deltagerne har derved ikke pa forhand kendskab til
den modpartsrisiko, som handlen giver anledning til. Elektronisk
afvikling i1 veerdipapircentraler begraenser dog risiciene, der kan
begraenses yderligere eller helt elimineres ved clearing gennem en
CCP.
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3. Funktionalitet og internationale rammer for CCP virksomhed
Gennem de sidste mange ar er der sket en stadig starre
harmonisering af markedspraksis i Europa, hvor der samtidig er sket
en konsolidering af bgrser og andre markedspladser samt imellem
veerdipapircentraler. Denne proces er dog langt fra tilendebragt,
hvorfor praksis fortsat er meget uensartet, hvilket ligeledes ger sig
geeldende mht. CCPer. Eksempelvis er der mange markeder, hvor
der ikke er indfgrt en CCP. | andre markeder deekker CCPer flere
delmarkeder herunder bade derivat og spotmarked. Konsolideringen
af bagrser mv. har ligeledes afspejlet sig for CCPer, der i mange
tilfeelde udaver greenseoverskridende virksomhed. | afsnit 4
redeggares der neermere for disse forskelle gennem en overordnet
beskrivelse af forskellige europaeiske CCPer, mens der i dette afsnit
fokuseres pa feellestraek, og den feelles regulering som CCPer er
underlagt.

3.1. Centrale modparters funktionalitet

3.1.1. Definition

En central modpart indtraeder pr. definition mellem kgber og seelger i
en handel, saledes at denne bliver szlger i forhold til keberen og
kaber i forhold til seelgeren. CCPen tager derved ikke selv positioner,
idet ethvert salg af et veerdipapir modsvarer et tilsvarende kgb etc.,
men ved indtreedelsen i en handel kommer CCPen til at std som
garant for begge parters opfyldelse af deres forpligtelser. Leverer en
af parterne ikke sin ydelse, er CCPen naturligvis fortsat forpligtet
overfor den anden part, dvs. til enten at levere penge til seelger eller
veerdipapirer til kaber. En CCP patager sig saledes afviklingsrisikoen
for de handler den indtreeder i, og i tilfeelde af at den daekker et helt
marked, koncentreres hele afviklingsrisikoen i markedet derfor pa
CCPen.

3.1.2. Netting

Et feellestreek ved CCP virksomhed er nettingeffekten, hvorved
deltagernes modsatrettede fordringer reduceres gennem
modregning, jf. boks 2. Safremt en CCP anvender bilateral netting
mellem sig og deltagerne, vil hver deltagers position reduceres
saledes, at der enten skal afgives eller modtages et belgb eller en
maengde veerdipapirer i en given fondskode / ISIN-kode®. Denne

® En fondskode eller ISIN-kode (International securities identification numbering
system (ISIN)) er en ISO standard (6166), der tildeles et veerdipapir til
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bilaterale netting mellem CCPen og samtlige deltagere har den
konsekvens, at de forskellige parters handler i realiteten vil blive
modregnet ved sakaldt multilateral netting. En deltagers nettoposition
i forhold til CCPen er jo netop udtryk for deltagerens samlede
nettoposition i forhold til de gvrige deltagere. Introduktionen af en
CCP pé et marked vil derved bade reducere deltagernes
bruttoforpligtelser og flytte clearingvirksomhed fra en clearing- eller
veerdipapircentral til CCPen. Antallet af handler til afvikling i den
eksisterende central vil derved falde vaesentligt.

| mange markeder herunder det danske indgar netting allerede i
afviklingen, jf. BIS' sakaldte afviklingsmodel 3, hvor der nettes bade
pa pengesiden og veerdipapirsiden (pr. fondskode / ISIN-kode).
Indfarelsen af en CCP i sadant et marked har ikke en
likviditetsbesparende effekt, men ved CCPens indtraeden fremrykkes
tidspunktet for, hvornar nettingen finder sted fra tidspunktet for
afviklingen i en veerdipapircentral (typisk 3 dage efter handlen indgas
ogsa kaldet T+3) til tidspunktet for CCPens indtraeden. Dette vil
normalt finde sted umiddelbart efter handelsindgaelsen. Netting, der
har forbindelse til den endelige afvikling, gar under betegnelsen
payment netting eller pa dansk betalingsnetting, mens netting i
relation til fx en CCP betegnes obligations netting, dvs. netting af
fordringer / forpligtelser, jf. boks 2.

identificering heraf. Tildelingen sker normalt via et nationalt nummeragentur, der
i Danmark er VP.
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BILATERAL OG MULTILATERAL NETTING Boks 2

BILATERAL NETTING VED AT TILGODEHAVENDER OG FORPLIGTELSER
IMELLEM A OG B OPG@RES NETTO

Bruttotilgode- Brutto- Netto-
havender forpligtelser opggrelse
A 20 12 8
B 12 20 -8

MULTILATERAL NETTING BASERET PA DE BILATERALE POSTIONER /
BETALINGER MELLEM A OG B SAMT EN TREDJE DELTAGER C

A B C Netto-

opggarelse
A 8 25 3
-8 10 2
T ——— 5 -10 -5

Den bilaterale netting imellem A og B kan bade illustrere betalingsnetting og
netting af fordringer imellem to parter. Ved betalingsnetting udlignes As forpligtelse,
mens Bs forpligtelse reduceres til 8, sdledes at parternes samlede mellemvaerender kan
afvikles ved Bs betaling heraf.

Angdende netting af fordringer kan den bilaterale netting illustrere et
mellemvaerende imellem en CCP og en deltager i form af en samlet opggrelse af
modpartsrisikoen imellem dem. Denne opggres ved, at urealiserede tab og gevinster
pa de enkelte uafviklede handler beregnes ved, at deres aktuelle veerdi i form af
dagskursen szettes i forhold til kursen pa handelstidspunktet, som omtalt i afsnit 2. |
eksemplet er der indgdet 2 handler, hvor A har tjent 20 pa den ene og tabt 12 p& den
anden. Er A CCPen, har den en modpartsrisiko p& deltageren pa 8. | tilfeelde af
deltagerens misligholdelse, kan CCPen foretage en slutafregning ved sakaldt netting
by close out og afkraeve deltagerens konkursbo 8 eller i praksis yderligere udligne
belgbet i deltagerens sikkerhedsstillelse overfor CCPen.

Under et kan den bi- og multilaterale netting for deltagerne A, B og C illustrere
likviditetsbesparelsen for deltagerne i et marked, ved at deres betalingsforpligtelser
reduceres ved betalingsnetting, séledes at hver deltager enten skal afgive eller
modtage et belgb i relation til afviklingen af deres samlede veerdipapirhandel. Ved
netting af fordringer illustreres, hvorledes deres modpartsrisici lgbende nedbringes
ved en CCPs indtreeden. Som det ses reduceres As modpartsrisiko fra 8 til 3 og Bs fra
10 til 2, mens Cs risiko elimineres ved en nedbringelse fra 5 til 0.

Indrapporteringsformen fra deltagerne til en CCP afhaenger typisk af
det markedssegment, der er handlet i. | et derivatmarked og andre
markedspladser med elektroniske handelssystemer vil
indrapporteringen oftest ske direkte fra handelsplatformen til CCPen i
forbindelse med handelsindgaelsen. | sddanne tilfeelde patager
CCPen sig afviklingsrisikoen allerede fra handelstidspunktet, saledes
at parterne i handlen pa intet tidspunkt har en modpartsrisiko pa
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hinanden. Dette betegnes som et open offer system pa baggrund af
CCPens stéende tilbud om at indtreede i deltagernes handler.’

For OTC handel, fx en handel indgaet mellem to parter pr. telefon, vil
en CCP ifglge sagens natur farst kunne indtreede i handlen efter
begge parters indrapportering heraf til CCPen. Herefter vil en
oprindelig kgbsaftale mellem de to parter aflgses af hver parts
modsatrettede kgbsaftale med CCPen. Annulleringen af den
oprindelige aftale og den samtidige indgaelse af de nye aftaler kaldes
netting by novation. Parterne vil i en sadan situation have en
modpartsrisiko pa hinanden, indtil begge parter har indrapporteret
handlen til CCPen. Effektiviteten i CCPens risikoafdeekning afhaenger
derved af, om parterne hurtigt er i stand til at fa foretaget
indrapporteringen.

CCPs INDTRADEN VED OPEN OFFER SYSTEM OG VED OTC-HANDEL Figur 1
Handelsplatform
Keb Sag
L CCP A3
. Sadger/kaber .
oTC =
KD | o e e o »| Seadger
Keb/salg

Anm.: To deltagere pa et marked kegber og selger et veerdipapir pa en handelsplatform. Handlen indrapporteres fra
handelsplatformen til CCPen, der straks indtraeder i handlen. Den stiplede linje illustrerer en tilsvarende handel i
OTC markedet, hvor CCPen farst indtreeder i handlen ved parternes indrapportering. | begge tilfeelde indtraeder
CCPen i handlen med den konsekvens, at den bliver seelger i forhold til keber og keber i forhold til seelger.

Nettingeffekten, der reducerer deltagernes positioner mod hinanden
og dermed risiciene i afviklingen generelt, gges i taks med, at CCPer
udvider deres forretningsomrade. Dette kan dels ske gennem gget
graenseoverskridende virksomhed, og dels ved at CCPer pa
indenlandsk niveau deekker flere nationale markedssegmenter. Det
sidste kaldes cross-product netting, idet CCPer derved deekker en
vifte af forskellige produkter. Ved graenseoverskridende virksomhed
og seerligt ved cross-product netting kan deltagerne imidlertid blive
pafert risici, der er dem uvedkommende, fx kan deltagere i

6
Se naermere Bliss og Papathanassiou (2006) samt Ripatti (2004).
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obligationsmarkedet paferes risici fra derivatmarkedet, hvor de
leengerevarende afviklingsperioder indebaerer starre risici. Disse risici
vil dog kun materialisere sig, hvis en CCP ikke selv er i stand til at
baere eventuelle tab ved en deltagers misligholdelse, jf. nedenfor.

3.1.3. Anonymitet

En anden konsekvens af en CCPs indtreeden pa handelstidspunktet
ved et open offer system er, at anonymiteten, der haves fgr handlen
indgas, opretholdes efter indgaelsen af handlen, jf. afsnit 2.

CCPen understgtter anonymiteten i systemet, idet de to deltagere,
der indgar en handel, ikke efterfalgende far kendskab til, hvem der er
modpart i handlen.

Markedsindretningen har betydning for handlen i det sekundaere
marked. Der er en risiko for, at information om handelsmodpart
(bevidst eller ubevidst) spredes til gvrige deltagere, hvorved der kan
opsta strategiske markedsimplikationer. Hvis det bliver alment kendt,
at en markedsdeltager har kgbt en stor meengde vaerdipapirer, vil de
gvrige deltagere tilpasse deres adfeerd for at drage nytte heraf.
Implikationen vil veere, at deltagerne vil undga at stille samme
maengde risiko til radighed, hvilket vil have negative implikationer for
likviditeten i markedet.

3.2. Internationale standarder for risikostyring i CCPer

Et marked og dets deltagere opnar kun de tilsigtede
risikoreduktioner, safremt en CCP via sin organisering og sine
gkonomiske ressourcer er i stand til at handtere misligholdelse fra
sine deltagere. | modsat fald vil de koncentrerede risici i CCPen
kunne true den finansielle stabilitet ved, at problemer i CCPen
spreder sig til de gvrige deltagere. Af samme arsag geelder de i
indledningen naevnte BIS anbefalinger fra 2004 for CCPer.

De 15 internationale anbefalinger for CCPer adresserer de forskellige
risici, der kendetegner CCP virksomhed, og redegear for, hvorledes
der skal tages hgjde herfor gennem indretningen af en CCP. Som
folge af standardernes internationale karakter gaelder de obligatorisk
for samtlige eksisterende CCPer pa verdensplan. Standarderne er
derved udtryk for en form for feelles global regulering af CCP
virksomhed og giver ligeledes et indblik i, hvorledes CCPer generelt
er indrettet. Anbefalingerne er gengivet i bilag 2.
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3.2.1. Juridiske rammer og offentlig regulering

Ifglge anbefaling 1 og 6 skal en CCP have klare regler for samtlige
sine aktiviteter, der kan handhaeves i enhver teenkelig situation
herunder overfor udenlandske deltagere samt i misligholdelses- og
konkurssituationer. Herunder skal retsgrundlaget sikre, at en CCP
kan slutafregne sine positioner med en deltager i konkurs pa basis af
ovennavnte bilaterale netting (netting by close out). Det relevante
retsgrundlag skal ligeledes give en CCP gode muligheder for sikring
af krav gennem sikkerhedsstillelse herunder marginkrav, jf. nedenfor.

Hovedindholdet af en CCPs regelgrundlag skal veere offentligt
tilgeengeligt, og i medfar af anbefaling 14 skal en CCP give
markedsdeltagerne den ngdvendige information til identificering og
vurdering af risici og omkostninger forbundet hermed. Dette
understatter deltagernes mulighed for en effektiv risikostyring.

| anbefaling 15 fastseettes, at CCPer bgr veere underlagt et klart og
effektivt tilsyn og overvagning’ fra centralbanker. Af anbefaling 1 om
det juridiske grundlag fremgar, at en CCP og den myndighed, der
bevilliger autorisationen hertil, skal sikre, at CCPen opnar den bedst
teenkelige retsbeskyttelse. Dette vil for EU-lande i praksis® medfare,
at CCPer skal omfattes af finality-direktivet’, hvis hovedformal er at
beskytte afviklingen i betalings- og veerdipapirafviklingssystemer,
herunder afvikling ved netting.

3.2.2. Operationelle krav

I henhold til anbefaling 8 skal en CCP sikre den operationelle
stabilitet gennem palidelige og sikre systemer med en tilstreekkelig
kapacitet. Ngdprocedurer og backupfaciliteter skal sikre, at en CCP
ved nedbrud kan gendbne og gennemfgre sine operationer rettidigt.
Det anfgres, at backupsystemer ideelt set skal kunne fortseette
operationerne gjeblikkeligt, og at det i en raekke lande er besluttet, at
en CCP skal kunne genoptage driften indenfor 2 timer efter et
nedbrud. Dette indebeerer i praksis, at en CCP skal kare med to-
center drift eller med andre ord have et sakaldt hot backup center.
Dvs. et alternativt driftscenter, der fungerer parallelt med det primaere
system, og hvorfra driften kan viderefgres ved nedbrud.

" Se neermere Danmarks Nationalbank, Betalingsformidling i Danmark, 2005.
8 Se naermere Bliss og Papathanassiou (2006). | udkast til ESCB / CESR

standarderne er en sékaldt designation under finality-direktivet obligatorisk.
9 Se Danmarks Nationalbank, Betalingsformidling i Danmark, 2005.
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3.2.3. Afdaekning af modpartsrisiko

Anbefaling 2-5 vedrarer, hvorledes en CCP skal handtere den
koncentrering af afviklingsrisikoen, der sker ved CCPens indtraeden i
deltagernes handler.

Ifglge anbefaling 2 skal en CCP kraeve, at deltagerne har
tilstreekkelige finansielle resurser mv. til at opfylde deres forpligtelser
overfor CCPen, hvilket Igbende skal overvages. En CCP kan saledes
stille krav om, at deltagerne fx er underlagt finansielt tilsyn, opfylder
minimumskapitalkrav og har en vis kredit rating.

Af anbefaling 3 og 4 faglger, at en CCP skal begraense den potentielle
risiko ved deltagernes misligholdelse. Modpartsrisikoen skal opgares
mindst en gang dagligt. Opggrelsen kan ske ved, at CCPen foretager
en samlet opggrelse af alle uafviklede handler til dagskurs.
Resultatet heraf angiver CCPens eksponering, der normalt skal
begraenses ved, at deltagerne stiller sikkerhed for deres positioner
gennem sakaldte marginkrav. | modsat fald skal CCPen pa anden
made begreense sin risiko, saledes at CCPen under normale
markedsforhold kan opretholde en uforstyrret drift. Endvidere skal en
CCP veere i stand til Igbende at vurdere modpartsrisikoen over
dagen fx ved stgrre volatilitet i markedet.

Den mest almindelige made, hvorpa en CCP tager hgjde for sine
modpartsrisici, er gennem marginkrav til deltagerne. Om ngdvendigt
for at sikre sig mod risici skal en CCP udover sakaldt rutine margin,
der generelt kaldes pa et bestemt tidspunkt af dagen, anvende andre
marginformer. Dette er eksempelvis prisdrevet margin, der kaldes
ved stgrre aendringer i markedspriserne eller margin, der relaterer sig
til deltagernes positioner.”

Generelt kraeves det, at den stillede margin under normale
markedsforhold skal kunne dsekke et potentielt tab opstaet i
tidsrummet fra seneste marginjustering og indtil en deltagers
misligholdelse. Normale markedsforhold er defineret i ordforklaringen
til rapporten med BIS' anbefalinger som prisaendringer, der kun
foranlediger, at der er utilstreekkelig margin i €n procent af tiden, der
relateret til handelsdage vil sige en dag ud af hundrede.

| relation til vurderingen i dette papir af fordele og ulemper ved
etablering af en CCP i relation til spothandel skal det understeges, at
en CCP, der kun daekker et spotmarked, ifglge rapporten ikke

3. Wendt (2006).
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ngdvendigvis behgver at gagre brug af marginkrav. Alternativt kan
CCPen begraense handelsomfanget for de enkelte deltagere eller pa
anden made begreense deres positionsopbygning over for CCPen.

Det falger af anbefaling 5, at en CCP skal rade over tilstreekkelige
finansielle resurser. Som minimum skal en CCP kunne modst4, at
deltageren, hvorpa den har den stgrste modpartsrisiko, misligholder
sine forpligtelser selv under ekstreme men ikke usandsynlige
markedsforhold.

En CCP skal selv fastsaette det naermere indhold af ekstreme
markedsforhold, hvilket dog skal tage hgjde for de historisk mest
volatile perioder i det pagaeldende marked. P& baggrund heraf skal
en CCP udarbejde en stresstest, der som minimum skal revideres
arligt, og hvorefter stresstest skal udfares manedligt. Bade deltagere
og myndigheder skal modtage information herom.

En CCPs kapitalgrundlag kan udover egenkapital besta af indskudte
midler i en garantifond, i garantier fra deltagerne, tabsfordelings-
aftaler, forsikringsordninger etc. Safremt en CCP er forpligtet til at
levere sine ydelser hurtigere, end ovennaevnte kan ggres likvide, ma
CCPen tage hgjde herfor fx gennem en bevilling af bindende
kredittilsagn fra pengeinstitutter.

3.2.4. Likviditetsrisiko og veerdipapirlaneordning

Anbefaling 10 foreskriver, at det vedrgrende en CCPs forpligtelser
klart skal fremgd, om CCPen er underlagt krav om fysisk levering.
Ved spothandel vil det sige, om CCPen ved en deltagers
misligholdelse er forpligtet til at levere veerdipapirer til kgber/penge til
seelger, eller om CCPen blot er forpligtet til at deekke den ikke
misligholdende parts tab som fglge af en manglende levering. Med
andre ord kan den sikring, en CCP yder markedsdeltagerne, variere
fra, at deltagerne er forsikret mod gkonomiske tab til en egentlig
garanti om rettidig levering. | de tilfeelde, hvor en CCP er underlagt
en egentlig ydelsesgaranti, skal den veere i stand til at styre den
deraf falgende likviditetsrisiko. Normalt kraever CCPer i sadanne
tilfeelde, at der indfgres tiltag i markedet, der sikrer hgje
afviklingsprocenter som fx, at deltagerne er medlem af en
obligatorisk veerdipapirlaneordning, jf. boks 3.
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V/RDIPAPIRLANEORDNINGER Boks 3

Deltagere i et marked kan af flere grunde mangle et veerdipapir pa valgrdagen. Det kan fx
vaere market makere, der, som omtalt i afsnit 2, har forpligtet sig til lgbende at kgbe og
seelge bestemte papirer, eller en deltager der har kgbt et veerdipapir og videresolgt det til
afvikling pa samme valgrdag (back-to-back transaktion), men hvor dennes modpart er ude af
stand til at levere. Derved skabes der en efterspgrgsel efter at l&ne veaerdipapirer, der vil seette
en deltager i stand til rettidigt at overholde sine forpligtelser.

Efterspgrgslen forsteerkes af, at en forsinket levering udover at skade seelgers omdgmme i
markedet ofte er ufordelagtig for seelger, fordi kegber kan oppebeere forrentningen af
kgbesummen indtil levering sker. Det skyldes, at kgbsprisen forbliver den samme herunder
bl.a. med hensyn til vedhaengende rente. | tilfeelde af, at prisen for at lane et vaerdipapir er
mindre end dag-til-dag renten, vil det veere billigere for en deltager at lane veerdipapiret end
at foretage en forsinket levering. Det er i gvrigt pavist, at nar prisen pad veerdipapirudlan
naermer sig pengerenten, falder afviklingsprocenterne i vaerdipapircentralerne, jf. Fleming og
Garbade (2005).

Til at imgdekomme denne efterspgrgsel kan eksempelvis stagrre deltagere i et marked udbyde
veerdipapirudlan i de mest handlede papirer. | en sddan ordning udlanes veerdipapirer
normalt mod sikkerhedsstillelse fx i form af repoer, hvor laneren kgber papiret i en
spotforretning mod samtidig at salge papiret tilbage til udlaneren pa termin. Ved brug af
repoer sikres det endvidere, at ejendomsretten overgar til laneren, der derved frit kan
disponere over veerdipapirerne og herunder afdeekke en leveringsforpligtelse i forbindelse
med et salg heraf.

Med henblik p& at nedbringe antallet af handler, der ikke afvikles rettidigt, kan
veerdipapircentraler pd kommerciel basis udbyde en centraliseret vaerdipapirlaneordning.
Deltagere, der gnsker at udlane veerdipapirer, kan tilslutte sig sddanne ordninger. Herefter
kan veerdipapircentralen udlane papirerne til deltagere, der ikke kan honorere deres
leveringsforpligtelser rettidigt. For at begreense risikoen for udlanerne er det normalt i
sddanne ordninger, at lanerne skal stille vaerdipapirer som sikkerhedsstillelse for deres
forpligtelser til at tilbagelevere de lante papirer.

Nar veerdipapirudlan organiseres af en veerdipapircentral, opnés der normalt operative
fordele som falge af, at veerdipapirudlan kan integreres i afviklingsprocessen. Dette ger det
ofte muligt i hgjere grad at automatisere processerne ogsa kaldet STP, der star for straight
through processing. Endvidere kan der opnds et bedre samspil imellem udbud og
efterspgrgsel. | tilfaelde, hvor en modpart i en back-to-back transaktion, jf. overfor, fx ikke
leverer, kan l&neordningen traede i funktion gjeblikkeligt og sikre en rettidig afvikling. | den
omvendte situation, hvor modparten leverer rettidigt, undgés det, at deltagere i en
forventning om for sen levering l&ner et veerdipapir, der ikke bliver brug for.

3.2.5. Qvrige krav

| henhold til de resterende standarder skal en CCP eliminere eller
begraense sine afviklingsrisici ved, at afviklingsaktivet er
centralbankpenge eller ved brug af flere private afviklingsbanker
(standard 9). Ved oprettelsen af link, sdledes at deltagere i et marked
gennem deres CCP ligeledes kan deltage i et andet marked, skal
risiciene herved styres og overvages (standard 11). CCPer skal
udover at veere sikre og stabile tillige veere omkostningseffektive for
brugerne (standard 12). Endelig skal ledelsesform og ansvar
vedrgrende en CCP veere klart og gennemskueligt samt tilgodese
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offentlige hensyn og fremme ejernes og brugernes interesser
(standard 13).

3.3. Konklusion

Etableres der en CCP i et marked, koncentreres risikoen for
afviklingens gennemfgrelse ved, at deltagere i afviklingen far CCPen
som modpart. Som fglge af nettingeffekten begreenses deltagernes
samlede eksponering mod hinanden pa tidspunktet for CCPens
indtreeden i handlerne, der ofte vil finde sted allerede i forbindelse
med deres indgaelse eller kort tid herefter. Den samlede
modpartsrisiko, som deltagerne har pa hinanden, og som CCPen
patager sig, er derved begraenset i forhold til de oprindelige risici.

I den udstraekning CCPen styrer sine risici effektivt bl.a. gennem
iagttagelsen af de gennemgaede standarder, vil markedsdeltagernes
modpartsrisiko som altovervejende hovedregel blive reduceret sa
vaesentligt, at den naermest kan betragtes som elimineret. Af samme
arsag opggres modpartsrisikoen pa CCPer i de nye internationalt
anerkendte kapitaldeekningsregler, de sdkaldte Basel Il-regler”, til
nul, sdledes at der ikke kraeves kapitaldeekning til modpartsrisiko, nar
handler foretages gennem en CCP."” Det samme gaelder i gvrigt for
spothandler, der afvikles DVP.

Udover, at afviklingsrisiciene naermest elimineres, kan etableringen
af en CCP ligeledes gge effektiviteten i markedet som falge af
opretholdelsen af anonymiteten, jf. afsnit 3.1.3.

Etableringen af en robust CCP, der lever op til de gennemgaede
standarder, er naturligvis ikke omkostningsfri. Tilsvarende ggar sig
geeldende mht. lgbende omkostninger inklusiv deltagernes udgifter til
at stille sikkerhed for deres positioner i form af marginkrav eller
iagttagelse af andre former for risikostyring.

En overvejelse af, om der skal indfares en CCP for et givent marked,
bestar derved primeert af at holde fordelene ved elimineringen af

" De nye Basel lI-retningslinjer for minimumskapital gennemfgres i EU med det
nye kapitalkravsdirektiv (CRD — Capital Requirements Directive), der tradte i
kraft 1. januar 2007. Danmarks Nationalbank (Finansiel stabilitet, 2006)
indeholder en gennemgang af forskellige former for opggrelser af kapitalkravet
under de nye regler.

12 Se i gvrigt bekendtggrelse om kapitaldaekning nr. 10113 af 22/12/2006.
Vedrarende centrale modparter fremgar i 8 46: Eksponeringens starrelse
fastseettes til nul for afledte finansielle instrumenter, veerdipapirfinansierings-
instrumenter og terminsforretninger, der vedrarer ikke-afviste kontrakter indgaet
med en central modpart, hvor alle deltagerne i den centrale modparts systemer
dagligt stiller fuld sikkerhed for deres eksponeringer.
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genplaceringsrisiciene op imod, de omkostninger som indfgrelsen af
CCPen indebeerer. Afsnit 5 vedrarer sddanne overvejelser om
indfagrelsen af en CCP i det danske marked.
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4. CCP virksomhed i EU-landene

Traditionelt kendes CCP virksomhed fra derivathandelen, hvor
afviklingsperioden er laeengerevarende eller udtrykt pa en anden
made, er denne naermest en del af derivatproduktet. Her har CCPer
veeret saerdeles velegnede til at handtere de heraf afledte betydelige
modpartsrisici.

| forbindelse med bgrsers og andre markedspladsers indfgrelse af de
elektroniske handelssystemer, der er omtalt i afsnit 2, hvor
deltagerne ikke selv veelger deres handelsmodpart, har CCPerne
over de senere ar udvidet deres virksomhed til ogsa at deekke
spotmarkedet. Denne tendens ggr sig seerligt geeldende indenfor
aktiehandelen, som bgrserne fortsat dominerer og til en vis grad
indenfor obligationshandlen, hvor en betydelig del heraf gennem de
senere ar har migreret til elektroniske handelsplatforme.

4.1. Oversigt over CCPeri EU
Der eksisterer i dag 9 CCPer i EU”, jf. boks 4.

CENTRALE MODPARTER | EU OG MARKEDER/BZRSER DAKKET HERAF Boks 4

CCP Derivater  Spotmarked Hovedbgars Andel af
aktieomszetning i EU i
2005

CCP Austria GmbH X X Wiener Borse 0,3

Dstrig

LCH.Cleanet SA (fransk) X X Euronext 18,4
Belgien

Frankrig

Holland

Portugal

OMX Derivatives Markets (svensk) X OMX 59
Danmark

Finland

Sverige

Eurex Clearing AG (tysk) X X Deutsche Borse 12,1
Tyskland
Irland

ADEH Athens Derivative Exchange Clearing X Athens Exchange 04
House
Graekenland

KELER X X Budapest Stock Exchange 0,2
Ungarn

CC&G Cassa De Compensazione e Garantia S.p.A. X X Borsa Italiana 8,2
Italien

MEFF Renta Fija og Renta Variable X Spanish Exchanges 9,9
Spanien

LCH.Clearnet Ltd X X London Stock Exchange 35,9
Storbritanien

Kilde: London Economics (2005), Wendt (2006) og Federation of European Securities Exchanges, december 2005.

" Dette er under forudseetning af, at CCPerne LCH.Clearnet SA og LCH.Clearnet
Limited, der begge indgar i LCH.Clearnet Group Limited, medregnes hver for

sig.
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Boksen giver naturligvis kun et overordnet billede af den CCP
virksomhed, der udgves i EU og de markeder, som de naevnte
CCPer opererer pa. Det fremgar fx ikke, at MEFFCLEAR opererer
som CCP for SENAF" i relation til repoer i spanske statspapirer. Det
fremgar eksempelvis ligeledes ikke, at den polske vaerdipapircentral
KDPW driver en CCP lignende virksomhed pa det polske
derivatmarked, idet KDPW ikke juridisk indgar som part imellem de to
parter, hvis modpartsrisiko begraenses herigennem. Billedet
kompliceres yderligere af, at CCPerne, som det ses i boks 4, ofte
udgver greenseoverskridende virksomhed, men herudover agerer fx
LCH.Clearnet Limited som CCP for diverse MTS handelsplatforme
herunder for det hollandske, belgiske og tyske marked. CCP
virksomhed pa obligationsmarkederne behandles i afsnit 4.3. Endelig
opbygger CCPerne link til hinanden, fx ved at en CCP som
clearingmedlem deltager i clearingen hos en anden CCP. Herved
kan en greenseoverskridende deltager i et marked anvende sin lokale
CCP, der gennem sit medlemskab af CCPen pa det pageeldende
marked indtreeder i handlen i deltagerens sted.

| overensstemmelse med, at CCPernes kerneomrade har veeret
derivathandel, garanterer alle ni CCPer afviklingen af derivater pa
samtlige af de 15 markeder, de opererer pa. Med hensyn til
spotmarkederne daekkes de 10 heraf tilsvarende af 6 CCPers
virksomhed. CCPerne daekker derved kun 10 af markederne i de 25
EU-lande, herunder dog hovedparten af de stagrre markeder. Boks 4
vil blive yderligere kommenteret i de falgende afsnit.

4.2. CCP virksomhed pa aktiemarkederne

Det er karakteristisk for aktiehandelen, at denne fortsat finder sted
over bgrserne. | 2003 foregik 90 pct. af alle handler i Europa
svarende til 70 pct. af den handelsmaessige volumen i barsregi.” P&
hovedparten af de stgrre aktiemarkeder i EU tilbydes der CCP-
clearing, som det fremgar af boks 4, nsermere i relation til handel pa
London Stock Exchange (LSE), Euronext, Deutsche Bdrse og Borsa
Italiana. | 2005 tegnede de naevnte bgrser sig for i alt knap 75 pct. af
den bagrsmeaessige aktieomseetning i EU malt pa volumen. Hertil skal
laegges, at aktieomsaetningen pa den engelske bars Virt-X, hvorpa
bl.a. sdkaldt europzaeiske blue-chips aktier er noteret, ligeledes

" Sistema Electrénico de Negociacién de Activos Financieros, Agencia de
Valores, SA, der opererer en elektronisk handelsplatform for handel herunder
repoer i spanske statspapirer.

* Deutsche Bérse Group (2005).
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cleares i CCPer i henholdsvis LCH.Clearnet Limited og den
schweiziske SIS x-clear AG efter deltagernes eget valg. Malt pa
tilsvarende vis udgjorde aktieomsaetningen pa Virt-X 5,6 pct. af den
samlede omseaetning i EU i 2005, hvorved handel pa bgrser, hvor der
cleares i CCPer, omfatter mere end 80 pct. af den bgrsmaessige
aktieomseetning i EU. Det skal dog bemeerkes, at knap to tredjedele
af aktieomsaetningen i samme ar hos fx LSE, jf. Federation of
European Securities Exchanges, havde form af sakaldte "negotiated
deals". Ifglge London Economics indgar handler foretaget udenfor
LSEs handelssystemer ikke i CCP-clearingen, idet indrapporteringen
af sadanne handler sker direkte til den engelske veerdipapircentral
(Euroclear UK & Ireland Limited eller den internationale
veerdipapircentral Euroclear Bank). | gvrigt har deltagerne i bade
LCH.Clearnet SA og Eurex AG visse muligheder for at indrapportere
OTC handler til CCP-clearing.

4.2.1. Stgrre aktiemarkeder uden CCP

De starre aktiemarkeder, hvor der ikke tilbydes CCP-clearing, bestar
af de spanske bgrser og OMX, der henholdsvis stod for 9,9 pct. og
5,9 pct. af den bgrsmaessige aktieomseetning i EU i 2005.

lflge en bedgmmelse af det spanske veerdipapirafviklingssystem™ i
henhold til faromtalte anbefalinger er der foretaget en analyse af
fordele og ulemper ved etableringen af en CCP. Konklusionen var, at
etablering af en CCP ikke indebaerer en nettogevinst for det spanske
marked. | denne forbindelse henvises der til, at forholdsvis fa handler
ikke afvikles rettidigt, samt at deltagerne i gvrigt har gode muligheder
for at styre deres afviklingsrisici. Efterspgrgslen efter CCP-clearing
pa det spanske repomarked i statspapirer, hvor MEFFCLEAR, som
naevnt i afsnit 4.1, opererer som CCP, er ligeledes begreaenset, idet
kun godt 3 pct. af det samlede marked i 2005 blev clearet gennem
CCPen.

| en analyse fra 2002 advokerer Sveriges Riksbank'’ for indfgrelsen
af en CCP pa det svenske marked eventuelt integreret med en
allerede eksisterende CCP, dog under forudseetning af at dette
findes omkostningseffektivt af markedsdeltagerne. Bade
Stockholmsbgrsen og den svenske veerdipapircentral VPC har ifglge
Riksbanken® efterfalgende vurderet, om forudsaetningerne for
etableringen af en CCP var tilstede. Stockholmsbgrsen har bedgmt

ii International Monetary Fund (2006).
L Sveriges Riksbank (2002).
Sveriges Riksbank (2005).
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om den allerede eksisterende CCP OMX Derivatives Markets kunne
udvide forretningsomradet til aktiespotmarkedet. | begge tilfeelde
konkluderedes det, at der ikke var forretningsmaessigt beleeg herfor. |
gvrigt udbyder Stockholmsbgrsen allerede CCP virksomhed i
forbindelse med deres handelsplatform for obligationer. Det meste af
obligationshandelen foregar dog OTC, og for de handler, der indgas
over handelsplatformen, bruges CCPen sjeeldent.

4.3. CCP virksomhed pa obligationsmarkederne

4.3.1. Obligationsmarkederne og handlen herpavia MTS
Obligationshandelen har traditionelt fundet sted udenfor bgrsernes
regi. Ifalge Deutsche Bank™ foregdr 95 pct. af obligationshandelen i
Europa udenfor bgrserne. Handlen foregar dels pa elektroniske
handelsplatforme og dels som telefonhandel. Statsobligationer og
visse toneangivende obligationer som fx realkreditlignende covered
bonds handles ofte elektronisk, mens gvrige obligationer
overvejende handles i telefonmarkedet. Dette haenger givet sammen
med, at statsobligationsmarkederne som regel er kendetegnet af en
hgj omsaetning, mens investorerne holder andre
obligationsudstedelser gennem laengere tid og i mange tilfeelde helt
frem til udlgb.

Det anslas af Deutsche Bank, at ca. 75 pct. af alle handler i
statsobligationer i Europa i 2005 blev gennemfgart i elektroniske
handelssystemer svarende til ca. 50 pct. af den veerdimaessige
omsaetning. Blandt handelsplatformene var MTS-systemet det mest
dominerende med en markedsandel pa mere end 70 pct. af
spotmarkedet for statsobligationer. MTS er et italiensk system,
hvorpa statsobligationer dels kan handles i de nationale MTS
markeder dels p& EuroMTS, hvorpa de mest likvide statsobligationer
(benchmark obligationer) kan handles sammen med gvrige likvide
obligationer sdsom ovennavnte toneangivende obligationer, se boks
5.

" Deutsche Bank (2005).
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MTS Boks 5

MTS (Mercato dei Titoli di Stato) systemet stammer fra 1988, hvor det blev introduceret af
den italienske centralbank i samarbejde med det italienske finansministerium. 1 1994 blev det
udbygget til det, der kendes i dag. | 1997 blev det privatiseret til MTS S.p.A., der i 1999
etablerede EuroMTS, hvor de stgrste europeeiske benchmarkpapirer omsaettes. MTS S.p.A.
administrerer den elektroniske handelsplatform Telematico og har ejerandele i lokale MTS-
selskaber, der anvender handelsplatformen. | 2005 overtog et konsortium bestdende af
Euronext og Borsa Italiana kontrollen med MTS S.p.A.

| 2000 stiftedes MTS Credit, der er en handelsplatform for andre obligationer end
statsobligationer. MTS opererer ligeledes andre handelsplatforme for diverse saeregne
markedssegmenter.

MTS handelsplatformen anvendes i dag i fglgende nationale markedssegmenter i EU:

Belgien, Danmark, Finland, Frankrig, Greekenland, Holland (MTS Amsterdam), Irland, Italien,
Polen, Portugal, Slovenien, Spanien, Tyskland og @strig.

Kilde: London Economics, Cheung og Danmarks Nationalbank, 2006. Statens l&ntagning og geeld.

De starste markeder for statsobligationer i EU findes i Italien,
Tyskland og Frankrig, der pa& verdensplan kun overgas af USA og
Japan. |1 2004 havde Italien en udstaende offentlig gaeld svarende til
1.495 mia. US dollar, mens tilsvarende tal for Tyskland og Frankrig
udgjorde henholdsvis 1.193 mia.$ og 1.176 mia.$. Disse lande blev
efterfulgt af Storbritannien, der havde en relativt lavere udestaende
offentlig geeld svarende til 674 mia.$.”

4.3.2. CCP virksomhed pa obligationsmarkederne

Der tilbydes CCP-clearing pa de tre starste statsobligationsmarkeder
I EU, idet der kun i Storbritannien af ovennaevnte markeder ikke
cleares gennem en CCP.

Handel i italienske statsobligationer pa bade MTS S.p.A. og
EuroMTS kan cleares i sdvel CC&G som LCH.Clearnet SA, der har
et link imellem hinanden, jf. beskrivelsen af link i afsnit 4.1. |
Tyskland er LCH.Clearnet Limited ligeledes CCP for handel pa MTS
Deutschland, men handlen i statsobligationer finder overvejende sted
pa handelsplatformen Eurex Bonds GmbH. Her finder CCP-
clearingen sted i Eurex Clearing AG. | relation til MTS France star
LCH.Clearnet SA ligeledes for CCP-clearingen. Endvidere tilbyder en
reekke nationale markedssegmenter, hvor afviklingen finder sted i
Euroclear Bank og Clearstream International, CCP-clearing igennem
LCH.Clearnet Limited™.

% International Financial Services London (2005).
Finland, Holland, Irland og @strig. | Belgien, hvor afviklingen dog ikke finder sted
i Euroclear Bank eller Clearstream International, men i den belgiske centralbank,
er LCH.Clearnet Limited ligeledes CCP.
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Som hovedregel er det valgfrit for deltagerne, om de vil cleare deres
obligationshandel igennem den tilknyttede CCP. En CCP vil sdledes
kun blive anvendt, safremt begge parter i handlen anmoder herom.

Pa obligationsmarkederne i EU tilbydes der ligesom for
aktiehandelen overvejende CCP-clearing, selv om afviklingsrisikoen i
relation hertil er vaesentligt mindre end for aktier.

4.4. konklusion

Aktiehandelen i EU foregéar almindeligvis i barsernes elektroniske
handelssystemer, mens obligationshandelen pa de mest likvide
markeder ofte handles pa elektroniske handelsplatforme. Som
hovedregel er handelen i systemerne for bade aktier og obligationer
forbundet med CCP-clearing. Der eksisterer dog fortsat veesentlige
markeder i EU, hvor der ikke tilbydes CCP-clearing, ligesom det er
tilfeeldet for mange mindre markeder.
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5. Indfgrelse af en CCP i Danmark

Udstedelse af aktier og obligationer mv., herunder de der noteres pa
OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn (OMX Kgbenhavn), sker i
Danmark gennem en veerdipapircentral i praksis VP. Danske
veerdipapirer og omseetningen heri registreres og cleares saledes
elektronisk i VP. VP opfylder de i afsnit 1 naevnte standarder for
veerdipapirafviklingssystemer, og funktionaliteten i VP svarer generelt
til de gvrige veerdipapircentraler i EU. P4 lige fod med bl.a. de andre
nordiske vaerdipapircentraler adskiller VP sig dog pa et enkelt punkt
herfra, idet veerdipapirkonti i VP normalt oprettes pa
enkeltinvestorniveau.” Der er séledes registreret ca. 3,2 mio.
veerdipapirkonti i VP. Brugen af samlekonti, hvor ejerskabet til
veerdipapirer fremgar af interne investorregistreringer hos
depotbanker, er derfor ikke udbredt i Danmark. Udenlandske VP
deltagere herunder udenlandske veerdipapircentraler, der har oprettet
link til VP, opretter seedvanligvis samlekonti.

Pa det danske marked anvendes der hovedsageligt to elektroniske
handelsplatforme ejet af OMX og MTS, hvor der henholdsvis handles
aktier og obligationer. Den daglige handelsvolumen pa disse
platforme er forholdsvis beskeden i forhold til den samlede
omseetning i markedet, der i gennemsnit overstiger 120 mia.kr. pr.
dag. Hovedparten af handlen foregar derved i telefonmarkedet,
hvilket ligeledes gar sig geeldende for repomarkedet.

Der er ingen central modpart i relation til handlen i det danske
spotmarked. Indfgrelsen af en CCP har veeret drgftet adskillige
gange i forskellige fora bade nationalt og pa nordisk plan.
Drgftelserne har veeret fart af markedsdeltagere samt fondsbgrser og
veerdipapircentraler.

Konklusionen af overvejelserne har hidtil veeret, at fordelene ved
etableringen af en CCP ikke kan retfeerdigggre omkostningerne, der
er vurderet som betydelige. Dette ggar sig seerligt gaeldende pa
nationalt plan, hvor fordelene ved en CCP er mindre end pa nordisk
plan, jf. nedenfor.

| dette afsnit gives en overordnet beskrivelse af handlen og
afviklingen i det danske marked. Herefter belyses, hvorledes en CCP
kunne etableres samt fordele og ulemper herved.

? Udover i de nordiske lande benyttes enkeltinvestor registrering tilsvarende i
Bulgarien, Estland, Graekenland, Tjekkiet og Slovenien.
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5.1. Funktionaliteten i det danske marked

5.1.1. Omseetningen i det danske veerdipapirmarked

Det danske bgrsmarked er primaert et ordredrevent marked, |f.
beskrivelsen i afsnit 2. OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn, der
indgar i den svenske OMX-koncern, er medlem af Norex Alliancen,
der er et feelles nordisk- og baltisk bgrssamarbejde. | alle involverede
lande anvendes handelssystemet Saxess, og der arbejdes i OMX
regi for skabelsen af et feelles graenseoverskridende
veerdipapirmarked.

Ved indgangen af 2007 havde OMX Kgbenhavn 60 medlemmer. De
56 heraf var medlemmer af aktiemarkedsdelen. Heraf var 28
udenlandske deltagere i form af sékaldte fiernmedlemmer, der
deltager i markedet uden af have domicil i Danmark. De gvrige 28
medlemmer af aktiemarkedet havde enten hjemsted eller havde
oprettet en filial i Danmark. Der deltog 25 medlemmer i
obligationsmarkedsdelen, hvoraf alle var domicileret i Danmark.

Den gennemsnitlige daglige aktieomsaetning pA OMX Kgbenhavn
belgb sig i 2006 til knap 4,2 mia.kr.” Hovedparten af dette belgb er
handler indgaet i Saxess, men det indeholder ogsa handler, der er
indberettet til OMX Kgbenhavn i henhold til bekendtggrelse om
indberetning af handler med veerdipapirer, der er noteret pa en
fondsbgrs m.v. | VP, hvor omsaetningen er udtryk for, at veerdipapirer
overfgres fra en konto til en anden, udgjorde aktieomsaetningen 4198
mia.kr. i 2006. Idet antallet af bgrsdage belgb sig til 252 dette ar,
svarer det til en daglig omseetning pa 16,7 mia.kr. En vaesentlig del
heraf bestod af omsaetning af investeringsforeningsandele, der
primaert fandt sted imellem en veerdipapirhandler fx en bank og
dennes kunde.

Danske statspapirer handles pa handelsplatformen MTSDenmark. |
begyndelsen af 2007 var der 18 deltagere, der overvejende bestar af
stgrre internationale banker. Dette markedssegment er prisdrevent,
idet deltagerne overfor statsgeeldsforvaltningen i Nationalbanken har
forpligtet sig til Igsbende at stille kabs- og salgspriser i en raekke
statspapirer. |1 2006 var den gennemsnitlige daglige omsaetning pa
MTSDenmark ca. 1,4 mia.kr. og antallet af handler var mindre end 50
pr. handelsdag.

? OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn, 1. februar 2007. Starrelsen af
aktieomsaetningen var ekstraordinzert pavirket af overtagelser af TDC A/S i
januar 2006, der belgb sig til knap 57,5 mia.kr. svarende til 228 mio.kr. pr.
handelsdag.
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Den gvrige handel med obligationer herunder bade stats- og
realkreditobligationer foregar som hovedregel OTC i
telefonmarkedet. | 2006 belgb den gennemsnitlige daglige
obligationsomsaetning sig til ca. 27,1 mia.kr.”, hvoraf 96 mio.kr. var
blevet handlet over OMX Kgbenhavns handelssystem, mens resten
blev indrapporteret hertil.

For aktiehandler indgaet paA OMX Kgbenhavn eller handel i
statsobligationer pa MTS handelsplatformen, far de danske
markedsdeltagere farst efter en handels indgaelse information om,
hvem de har indg&et handlen med.”

Repomarkedet® foregér ligeledes OTC i telefonmarkedet. | 2004
belgb den daglige omsaetning sig til ca. 61 mia.kr. Repoer anvendes
bl.a. som sikkerhedsstillelse for lan i pengemarkedet, dvs.
almindeligvis for kroneudlan mellem pengeinstitutter med mindre end
et ars lgbetid. Repoformen er typisk en sakaldt sell and buy-back
forretning, der bestar af et spotsalg og et samtidigt terminskgb af
veerdipapirer. | praksis anvendes repoer dog primeert i forbindelse
med veerdipapirudlan. Af hensyn til et gnske om at mindske
kapitalkravsdeekningen bliver daglig marginregulering fortsat mere
almindeligt.

| farste halvar 2007 udgjorde den daglige samlede
obligationsomsaetning 96 mia.kr., hvoraf 47 pct. var imellem
deltagere i det professionelle marked.

Det danske vaerdipapirmarked ma derved hovedsageligt betegnes
som et obligationsmarked, hvor bade handel og repoforretninger
foregar OTC. Obligationer er normalt mindre volatile end aktier,
hvilket kunne tyde p4, at afviklingsrisiciene i Danmark er af
begraenset starrelse. | afsnit 5.3 beskrives en analyse om disse
afviklingsrisici.

5.1.2. Afviklingen af veerdipapirhandelen

5.1.2.1. Indberetning af handler
Farste skridt i afviklingen af en veerdipapirhandel sker ved, at begge
veerdipapirhandlere indrapporterer den pageeldende handel til VP.

2;‘ OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn, 1. februar 2007.
For obligationshandlen pa OMXs handelssystem er handelsdeltagerne som

2 udgangspunkt kendt forud for indgaelse af en handel.
Repoer kommer fra repurchase agreement og kaldes ogséa en
genkgbsforretning, der daekker over bade kabs- og tilbagesalgsforretninger som
salgs- og tilbagekabsforretninger med grundlag i veerdipapirer.
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For indenlandske deltagere sker dette i umiddelbar forleengelse af
handlens indgaelse. VP konstaterer efter indrapporteringen, om der
er overensstemmelse mellem detaljerne i handlen, sakaldt
makkersggning (matching) og stiller uddata herom til radighed for
parterne.

MTSDenmark bygger i lighed med andre MTS platforme pa central
clearinginstruktion og STP. Nar der pa handelsplatformen er indgaet
en handel mellem to markedsdeltagere, afsender MTS-systemet
direkte (SWIFT-baserede) meddelelser til de relevante clearing-
/afviklingscentraler, der udover VP er Euroclear Bank og Clearstream
International.

Fra handelssystemet Saxess kan handlerne ligeledes automatisk
overfgres herfra til clearing og afvikling i VP via NOREX STP. Denne
facilitet benyttes primaert af udenlandske deltagere med fjernadgang
til VP. Det skyldes, at registreringen pa enkeltinvestorniveau i VP
medfgrer, at de kontofgrende institutter, der primeert er danske, skal
tilfgje yderligere oplysninger forud for indberetningen til VP med
mindre de handler i egen regning.

5.1.2.2. VPs afviklingsdggn afspejler link til Euroclear

VPs afviklingsdagn pabegyndes kl. 18.00 og afsluttes straks inden K.
18.00 pa den neestfalgende hverdag, der ligeledes er valgrdag. Per
afviklingsdggn gennemfarer VP seks nettoafviklingsblokke for
veerdipapirhandler, hvoraf den farste har retsvirkningstidspunkt
klokken 18.00.

Formalet med VPs mange afviklingsblokke er at servicere et DVP
link mellem VP og den internationale veerdipapircentral Euroclear
Bank, hvor sidstnaevnte har en samlekonto hos VP. Veerdipapirer
udstedt i VP kan derved overfgres til Euroclear. VPs tre fagrste natlige
blokke korresponderer med Euroclears to natlige afviklingsblokke
saledes, at der kan afvikles back-to-back transaktioner over linket,
hvor indkgbte veerdipapirer videresaelges med samme valgrdag, som
de er kabt, og derved afvikles indenfor samme dag.

5.1.2.3. VPs afviklingscyklus

Den altovervejende del af afviklingen finder i henhold til en
adfeerdskodeks sted i VPs fagrste afviklingsblok. Parterne har
mulighed for at aftale en hvilken som helst afviklingsdag fra T+0 til
T+365. Markedskutymen er T+3. Hovedparten af afviklingen i VP
finder som anfart sted natten til valgrdag, dvs. allerede kl. 18.00 pa
T+2 med valgr T+3.
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En af VPs kundegrupper har i 2005 vurderet mulighederne for at
afkorte afviklingscyklussen til mindre end T+3. Dette fandtes ikke
hensigtsmeaessigt bl.a. af hensyn til den greenseoverskridende
deltagelse for de handler, der ikke var indrapporteret direkte til VP fra
en handelsplatform. For sadanne handler kan der veere et starre
samspil, der skal falde pa plads, imellem investorens bank/broker og
investorens depotbank forud for, at depotbanken kan anmode
dennes danske agent, som deltager i VP, om at indrapportere
handlen. | disse tilfeelde, der ligeledes kan involvere forskellige
tidszoner, foretages indrapporteringen ofte farst pa valgrdagen
umiddelbart forud for afviklingen i en af VPs formiddagsblokke. Af
aktieafviklingen finder 13,1 pct. sted i VPs formiddagsblokke
svarende til 2,2 mia.kr. En stor del heraf ma antages at stamme fra
den greenseoverskridende deltagelse pd OMX Kgbenhavn. Set i
forhold til barsomsaetningen, der belgber sig til knap 4,2 mia. kr.,
udgar dette et anseeligt belgb.

Normalt indrapporteres handler til VP pa handelsdagen, og
hovedparten af de handler, hvor dette ikke er tilfeeldet, indrapporteres
den fglgende dag, dvs. pa T+1. En afviklingscyklus pa T+3 er i gvrigt
bl.a. af hensyn til greenseoverskridende deltagelse praksis i det
meste af EU.

5.1.2.4. VPs DVP afvikling

Forud for afviklingen kontrollerer VP, at seelger har deekning for
salget af veerdipapirer gennem "veerdipapirkontrol”, og at kaberen
har deekning for betalingen heraf gennem "pengekontrol". Begge
kontroller foretages pa nettobasis ved netting, jf. BIS' DVP
afviklingsmodel 3, som beskrevet i afsnit 3.1.2. Afviklingen
gennemfgres kun i det omfang, der er daekning herfor. Der er derved
ingen hovedstolsrisiko for VP deltagerne, hvis risiko er begraenset til
genplaceringsrisikoen, som omtalt i afsnit 2.

NATIONALBANKEN SOM LIKVIDITETSSTILLER Boks 6

Blandt andet for at imgdekomme det danske kapitalmarkeds behov for natlige afviklinger
pabegyndes det pengepolitiske dggn i Danmarks Nationalbank klokken 16.00 og slutter den
falgende dag klokken 15.30. Indenfor pagaeldende tidsrum stiller Nationalbanken en intradag
facilitet til rddighed, hvorefter VP deltagerne mod behgrig sikkerhedsstillelse tildeles
ubegreensede afviklingskreditter, der skal inddeekkes senest klokken 15.30 ved afslutningen af det
pengepolitiske dggn. Forud for gennemfarelsen af en afviklingsblok meddeler Nationalbanken

indestdendet pa deltagernes afviklingskonti til VP som kreditline.

Deltagerne har ligeledes mulighed for at foretage treek pa sakaldte sikkerhedsretskonti.
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Vedrgrende disse konti administrerer VP sikkerhedsstillelsen, der som en form for flydende pant
kan baseres pa bade deltagernes registrerede beholdninger som pa tilgangen fra indkgbte papirer

i en afviklingsblok i VP.

De starste VP-deltagere har tilknyttet deres egenbeholdning af
belanbare obligationer til den i boks 6 naevnte sikkerhedsret, hvorved
de i praksis har en betydelig likviditetsmaessig overdaekning. Der
eksisterer ikke en central VP administreret laneordning.
Veerdipapirudlan foregar derved i markedet, hvor bl.a.
Nationalbanken i en udlansordning tilbyder udlan af stats- og
realkreditpapirer.

VP deltagerne har mulighed for at reducere genplaceringsrisikoen
ved at afvikle deres handler hurtigere end T+3 eller afvikle en handel
umiddelbart efter indgaelsen i form af en sakaldt strakshandel, jf. BIS'
DVP afviklingsmodel 1, der er bruttoafvikling af de enkelte handler i
realtid, sakaldt RTGS-afvikling. Denne mulighed bruges kun i
begraenset omfang.

5.2. Forskellige muligheder for at indfgre en CCP

En CCP kan etableres pa forskellige mader daekkende delsegmenter
af det danske marked eller hele markedet, og som omtalt
indledningsvist kan der etableres en feelles CCP for hele det nordiske
marked. Nedenfor ses der fgrst overordnet pa forskellige muligheder
for at etablere en CCP for det danske marked, og efterfglgende
skitseres mulighederne for en nordisk CCP.

5.2.1. En CCP i dansk regi

Veerdipapirhandelsloven giver i paragraf 50, stk. 4, eksplicit mulighed
for, at en clearingcentral som CCP kan indtreede som part i
transaktioner med veerdipapirer for at sikre deres gennemfgrelse. Det
er derved muligt for VP at agere som CCP for det danske marked
eventuelt udskilt i et seerskilt selskab. VP kunne fx indtreede i
samtlige indrapporterede handler eller i en delmangde heraf efter
deltagernes eget valg i forbindelse med handlernes matching.

For handler indgaet i telefonmarkedet vil VP derved indtraede i
handlerne ved netting by novation pa det tidspunkt, hvor parterne
indrapporterer deres handel, jf. afsnit 3.1.2. Handler, der er indgaet
pa handelsplatformene MTSDenmark og OMXs Saxess, kan
overfares til VP i realtid. Herved vil VP kunne indtreede i de indgaede
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handler i forbindelse med indgaelsen heraf pa linje med et open offer
system, jf. afsnit 3.1.2. Af det uddata, som VP efterfglgende stiller til
radighed for deltagerne, kan det ved handler indgaet pa
handelsplatformene blot fremga, at modparten er VP, hvorved
anonymiteten bevares fuldt ud, jf. afsnit 3.1.3.

En anden mulighed for at realisere en CCP er, at indehaverne af
handelsplatformene tager initiativ hertil. MTSDenmark kunne fx lade
etableringen af en CCP ga i udbud blandt allerede eksisterende
CCPer, jf. fx afsnit 4.3.2., hvoraf det fremgar, at LCH.Clearnet
Limited agerer som CCP for diverse MTS handelsplatforme.
Tilsvarende kunne OMX udbyde etableringen af en CCP for
handelsplatformen Saxess eller udvide forretningsomradet for den
allerede eksisterende CCP OMX Derivatives Markets til det danske
aktiespotmarked. Endvidere er mulighederne for, at en CCP selv
etablerer sig i et marked blevet forbedret, jf. Code of Conduct” og
MIFID-direktivet™.

Teoretisk er antallet af muligheder for at indfare CCP-clearing pa det
danske marked naturligvis mangfoldige. Eksempelvis kunne
markedsdeltagerne sammen med de ovennaevnte andre dele af
infrastrukturen etablere en CCP i selskabsform. Heri kunne endda
indga en allerede eksisterende CCP, der ville stille knowhow til radig
for selskabet, der i teorien ligeledes kunne daekke gvrige dele af de
nordiske markeder.

5.2.2. En nordisk CCP

Skabelsen af en feelles nordisk CCP deekkende samtlige nordiske
markeder indebeerer pa tilsvarende vis som OMX Derivatives
Markets stordriftsfordele og mulighed for, at deltagernes samlede
positioner nedbringes gennem greenseoverskridende netting, jf. afsnit
3.1.2 og boks 2.

Endvidere vil en nordisk CCP kunne medvirke til en integrering af de
nordiske markeder gennem en sammenkobling af afviklingen i de
nationale veerdipapircentraler. Visse af de nordiske
veerdipapircentraler har allerede oprettet link til hinanden, saledes at

?" En aftale om clearing og afvikling af veerdipapirhandler offentliggjort af Europa-
Kommissionen i november 2006, som er tiltradt af europaeiske barser,
veerdipapircentraler og CCPer, heriblandt VP og OMX Den Nordiske Bars.
Aftalens formal er at mindske barriererne for udviklingen af et feelles europaeisk
veerdipapirmarked.

Direktiv om markeder for finansielle instrumenter vedtaget i 2004 af Radet og
Europa-Parlamentet.
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veerdipapirer udstedt i en central kan registreres i gvrige nordiske
veerdipapircentraler og overfgres dertil og tilbage igen. Dette kan dog
ikke ggres mod samtidig pengeafvikling med den nuvaerende
funktionalitet, hvorved linkene betegnes som FOP-link, der star for
Free of Payment. Der er oprettet bilaterale (gensidige) direkte FOP-
link imellem VP og den svenske veerdipapircentral VPC samt den
islandske veerdipapircentral VS. Hver af disse veerdipapircentraler
kan saledes udover egne papirer ogsa registrere papirer udstedt i de
gvrige centraler.

Figur 2 viser, hvorledes der kan afvikles greenseoverskridende
gennem en nordisk CCP imellem to deltagere i hver deres nationale
veerdipapircentral.

SAMMENKOBLING AF NATIONALE MARKEDER GENNEM EN NORDISK CCP Figur 2
A ccp CcP B
100 DvP 100
100 FoP 100
100 DvP 100
Investor Udsteder
veerdipapircentral veerdipapircentral

Anm.: Figuren viser greenseoverskridende afvikling via en CCP imellem den saelgende deltager A i investor veerdipapircentralen og
den kebende deltager B i udsteder veerdipapircentralen. CCPen har en vaerdipapirkonto i begge veerdipapircentraler. Pilene
viser trin for trin den endelige afvikling af veerdipapirerne.

Kilde: ECSDA Working Group 3 (2006).

Som det ses i figur 2, opsplittes den greenseoverskridende handel i
form af et salg fra A til B i to nationale DVP transaktioner. | begge de
lokale transaktioner indgar CCPen som part pa normale vilkar. Efter
gennemfgrelsen af den farste transaktion, hvor CCPen modtager
veerdipapiret fra A i en DVP afvikling, overfagres veerdipapirerne FOP
fra CCPens konto i investorcentralen til dennes konto i
udstedercentralen. Det sker teknisk ved, at veerdipapiret i
udstedercentralen overfgres fra investorcentralens veerdipapirkonto
til CCPens veerdipapirkonto. Herefter kan veaerdipapiret overfares til B
i en normal DVP transaktion i udstedercentralen.

35



| praksis vil funktionaliteten i en sadan greenseoverskridende afvikling
langt fra kunne male sig med den lokale afvikling. Det vil fx veere
vanskeligt at afvikle back-to-back transaktioner, hvor indkgbte
veerdipapirer gjeblikkeligt videresaelges. Som fglge af, at
afviklingsvalutaerne er forskellige, vil en etablering af en sadan
model for greenseoverskridende afvikling kreeve en udbygning i
relation til de forskellige veerdipapircentralers
valutaafviklingsfaciliteter. Imidlertid vil markedsdeltagere, der ikke har
opbygget en adgang til de bergrte markeder, eventuelt kunne
eftersparge sddanne muligheder.

En nordisk CCP behgver naturligvis ikke at tilbyde
greenseoverskridende afvikling, men kunne etableres udelukkende
pa baggrund af ovennaevnte netting og stordriftsfordele.

5.3. Eksisterende afviklingsrisici i det danske marked

Som det fremgar af afsnit 2 begraenser den elektroniske afvikling af
veerdipapirhandel afviklingsrisiciene i form af deltagernes
modpartsrisici. Dette gar sig ligeledes geeldende for VP, jf. afsnit 5.1,
hvoraf det fremgar, at hovedstolsrisiciene elimineres ved DVP, og at
de gvrige risici begreenses herunder genplaceringsrisikoen bl.a. ved,
at hovedparten af afviklingen, der er fremskudt til far valgrdagen,
allerede finder sted pa T+2.

| forbindelse med CCP afvikling pakalder genplaceringsrisikoen sig
seerlig interesse, idet denne neermest kan elimineres ved
etableringen af en CCP. | samarbejde med VP har Nationalbanken
foretaget en analyse® af betydningen af genplaceringsrisikoen for
handler indberettet til VP. | analysen vurderedes det mulige tab for
seelger ved, at alle handler med en konkursramt deltager ikke kunne
gennemfgres, mens der blev set bort fra deltagere, der mistede en
gevinst herved.

Analysen baserede sig pa en raekke ekstreme forudseetninger. Det
anvendte talmateriale stammede fra en dag, hvor omseetningen i VP
belgb sig til mere end 3 gange normalomseaetningen. Det indregnede
fald i markedspriserne modsvarede det stgrste fald over en tre dages
periode siden 1990 svarede til et fald i aktiekurserne pa 13,1 pct. og
et fald i obligationskurserne pa 4,9 pct. malt for den toneangivende
30-arige realkreditobligation. Endelig forudsattes konkursen at
ramme den deltager, der stod for det starste kgb af veerdipapirer.

% Danmarks Nationalbank, 2005. Finansiel stabilitet.
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Selv under dette ekstreme scenario var der kun tale om beskedne
tab for deltagerne. Det pengeinstitut, der led det stgrste tab som
falge af genplaceringsrisikoen, mistede kun ca. 8 pct. af sin
kapitalstadpude forstaet som overskydende kapital i forhold til
minimumskravet. De gvrige institutter havde langt mindre tab.
Genplaceringsrisiciene i det danske marked vurderedes derved ikke
at kunne true deltagernes solvens eller det finansielle system.

5.4. Vurdering af basis for CCP-clearing i det danske marked
Ved vurderingen af fordelene ved at etablere en CCP i forhold til
omkostningerne herved er der mange kriterier at tage hensyn til, |f.
gennemgangen i afsnit 3. Den vaesentligste fordel er begraensningen
af risikoen, dels ved at CCPen bliver modpart dels via netting, der
begge kan medfare kapitaldeekningsmaessige fordele for deltagerne.
Nettingen kan ligeledes give effektivitetsgevinster i form af
likviditetsbesparelser og en nedbringelse af antallet af handler, der
skal afvikles. Endvidere medfgrer CCP-clearing, at anonymiteten, der
er indfart forud for indgaelsen af handler i de elektroniske
handelssystemer, opretholdes i afviklingsleddet. Disse fordele skal
afvejes imod omkostningerne ved etableringen af en CCP, der skal
opfylde de internationalt geeldende standarder herfor, |f.
gennemgangen i afsnit 3.2.

5.4.1. Begreensning af kreditrisici

5.4.1.1. Reducering af kreditrisici ved bilateral netting

De samlede risici i det danske marked i form af genplaceringsrisici er
begreensede, jf. opgarelsen i afsnit 5.3, der viste, at selv i et worst
case scenario ville de veerst ramte deltagere hgjst miste 8 pct. af
deres kapitalstadpude i forhold til minimumskravet. | denne
opggarelse er der ikke taget hgjde for, at tabene for deltagerne i
mange tilfaelde vil veere lavere som falge af, at de kan foretage
bilateral netting. Herved vil de kunne begreense deres tab ved, at
udkommet af gvrige forretninger med den konkursramte deltager
heller ikke afvikles, men kan modregnes. | omhandlede opggrelse
opstar tabene ved, at den konkursramte deltager ikke gennemfgrer
kb af veerdipapirer, der er faldet i veerdi. Herved opstar der krav
imod deltagerens konkursbo svarende til de samlede tab, ved at
afviklingen ikke gennemfares. Sadanne krav kan en deltager
modregne i krav, som boet matte have imod denne fx hidrgrende fra
tilsvarende kgb af veerdipapirer, der er faldet i veerdi, eller fra andre
forretninger.
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Dette vil specielt gare sig geeldende for de danske deltagere. Det
falger af, at deres modpartsrisici fra vaerdipapirhandlen indgar i deres
samlede positionsstyringer, hvor deres forskellige forretninger
opggres pa nettobasis ved bilateral netting som beskrevet i afsnit
3.1.2. | tilfeelde af at en part gar konkurs, vil denne nettoopggrelse
blive lukket ned og konkursboet patvunget at acceptere
modregningen ved sakaldt netting by close out. Der er lovhjemmel
herfor i veerdipapirhandelsloven. Endvidere har de danske deltagere i
tidligere draftelser om sikringen af veerdipapirafviklingen givet udtryk
for, at de foretraekker at opggre deres modpartsrisici bilateralt pr.
deltager og ikke overfgre dele heraf til en saerlig form for sikring.

Den bilaterale positionsstyring eendrer dog ikke ved, at en CCP
naermest vil eliminere genplaceringsrisikoen og ikke blot begraense
og styre den. For de handler, der er indgaet i handelssystemerne,
har deltagerne endvidere begreensede styringsmuligheder, idet de
farst efter en handels indgaelse far kendskab til deres modpart. Dette
geelder specielt vedrgrende aktieafviklingen, der i stgrre udstraekning
foregar i et handelssystem og henset til, at aktier er mere volatile end
obligationer.

De udenlandske deltagere i markedet, der ikke har et stgrre samlet
forretningsomfang med deltagerne i det danske marked, har ikke
samme muligheder for at sikre sig ved bilateral netting. Af samme
arsag er efterspgrgslen efter CCP-clearing normalt starre fra
udenlandske deltagere end fra lokale deltagere.

5.4.1.2. Forsinket indrapportering af handler i aktiemarkedet
For de udenlandske deltagere er der det tidligere omtalte problem,
som beskrevet i afsnit 5.1.2.3, at de i mange tilfeelde er sene til at fa
indrapporteret de handler, der ikke automatisk sendes til VP fra
handelsplatformene. Sadanne sene indberetninger vil begraense
effekten af en CCP. Det skyldes, at CCPen farst vil kunne indtraede i
handlerne pa tidspunktet for indrapporteringen hertil ved netting by
novation, jf. afsnit 3.1.2.

Som tidligere anfert udger de udenlandske deltagere pa OMX
Kgbenhavns aktiemarkedsdel neesten halvdelen af deltagerantallet.
Bgrsomseetning i aktiemarkedet belgber sig til knap 4,2 mia.kr.,
mens aktieafviklingen i VPs formiddagsblokke udger 2,2 mia.kr. En
betydelig del heraf antages at hidrgre fra den greenseoverskridende
deltagelse og veere indrapporteret til VP umiddelbart forud for
afviklingen.
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Starrelsen af effektforringelsen afhaenger af, hvornar
indrapporteringen foretages i forhold til tidspunktet for
handelsindgaelsen og den endelige afvikling. | de tilfaelde, hvor
bekreeftelsen til CCPen fgrst kommer dagen efter handlens
indgaelse, vil perioden, hvor risikoen elimineres, naermest blive
halveret. | de tilfeelde hvor bekreeftelsen farst foretages pa
valgrdagen, jf. gennemgangen i afsnit 5.1.2, vil risikobegraensningen
blive minimal. At risikobegraensningen halveres ved indrapportering
dagen efter handelsdagen skyldes, at afviklingen ud fra en
risikobetragtning normalt gennemfgres to dage efter handelsdagen,
selv om VP formelt afvikler med T+3, som fglge af at afviklingen
hovedsageligt gennemfgres endeligt aftenen far valgrdag.

For at fa fuld effekt af etableringen af en CCP bgr denne indtraede i
aktiehandlerne kort tid efter indgaelsen heraf eller allerede i
forbindelse med handelsindgaelsen via et sakaldt open offer system.
| sa fald ma de udenlandske deltagere sendre praksis, hvilket
formentlig kan give anledning til problemer mht. styringen af deres
veerdipapirbeholdninger pa de samlekonti, de hyppigt anvender. Pa
samlekonti opbevares veerdipapirer, der tilhgrer flere forskellige
kunder. Forud for indrapporteringen til VP skal deltagerne derved
sikre sig, at en kunde, der har solgt veerdipapirer, har deekning for sit
salg. | modsat fald kan deltagerne komme til at anvende andre
kunders beholdninger til honorering af forpligtelser, der er dem
uvedkommende.

Problemet kunne Igses ved at adskille indberetningen til en CCP fra
en indrapportering til VP om, at handlen er klar til afvikling. VPs
afviklingssystem understgtter i gvrigt allerede en sadan opdeling i
indrapporteringen, idet denne er opdelt i en sakaldt foradvisering
ogsa kaldet preadvice og en bekrzeftelse ogsa kaldet en instruct. En
handel er farst Klar til afvikling, nar parterne bade har indrapporteret
en foradvisering og en instruct, der dog kan indsendes samlet.

Indfgres en sadan opdeling af indrapporteringen, skal der tages
hgjde for den situation, at CCPen er indtradt i en handel, hvor
dennes modpart ikke endeligt har instrueret VP om afviklingen heraf
fx i form af levering af veerdipapirer. Far CCPens modpart ikke
instructet senest pa valgrdagen, bliver veerdipapirerne ikke leveret
rettidigt til CCPen. Derved kommer denne selv til at sta i en situation,
hvor den ikke leverer rettidigt til kaberen, hvilket naeppe er
tilfredsstillende, hvis det finder sted i starre udstraekning. Dette kunne
aktualisere indfarelsen af en central laneordning i VP.
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5.4.1.3. Obligations- og repomarkedet

Ved obligationshandel kender deltagerne altovervejende deres
modparter, idet den daglige omsaetning med anonym modpart i
MTSDenmark kun udggr ca. 1,4 mia.kr., og risiciene er som naevnt
begreensede. Dette geelder ikke ngdvendigvis for repomarkedet givet
dets starrelse og de leengerevarende lgbetider for repoforretninger.
Dette medfgrer forholdsmeessigt starre afviklingsrisici for
repomarkedet i forhold til de gvrige delmarkeder. Disse risici er ikke
afdeekket fuldt ud i farnaevnte analyse. Imidlertid foretages der i
stigende grad daglig marginregulering af repoerne, saledes at de
underliggende veerdipapirer lgbende er udtryk for bagrskursen, jf.
afsnit 5.1.1.

5.4.2. Begreensning af likviditetsrisici
Indfgrelsen af en CCP i det danske marked vil kunne begreense
likviditetsrisikoen som beskrevet i boks 1.

| VP ligger gennemfgrelsesraterne pa linje med den europeeiske
benchmark mellem 97-98 pct. for aktieafviklingen og 99-100 pct. for
obligationsafviklingen. For de handler, der ikke afvikles pa
valgrdagen, er arsagen som regel manglende
veerdipapirbeholdninger hos seelger. Indfagrelsen af en CCP, der er
forpligtet til at foretage en rettidig levering af veerdipapirer, kunne
forbedre afviklingsprocenten og derved mindske likviditetsrisikoen.

Mange CCPer forpligter sig imidlertid kun til at levere rettidig betaling,
men ikke til at foretage rettidig levering af vaerdipapirer pa
valgrdagen.” For at kunne honorere en leveringsgaranti vil CCPer,
der forpligter sig hertil, som naevnt i afsnit 2.3, som regel kreeve
obligatorisk medlemskab af en veerdipapirlaneordning som beskrevet
I boks 3. Forbedringen af gennemfgrelsesraterne synes derved i
hagjere grad afledt af etableringen af en laneordning end af en CCP
og synes saledes ikke at veere et selvstaendigt argument for
indfgrelsen heratf.

5.4.3. Anonymitet

Indfgres CCP-clearing i det danske marked, vil deltagerne som
neevnt f& CCPen som modpart frem for en pa handelstidspunktet
ubekendt deltager pa OMX Kgbenhavns og MTS' handelssystemer.

Markedsdeltagernes manglende muligheder pt. for at styre deres
modpartsrisici i tilknytning til handel pa handelsplatformene vil derved

* Ripatti (2004).
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blive lgst med indfgrelsen af en CCP. Problemerne herved er dog
ikke betydelige som fglge af den begreensede omseetning i
handelssystemerne, jf. afsnit 5.1.1. Tilsvarende ma der tages hensyn
til ovennaevnte gennemgang af kreditrisici, hvorefter de veerst ramte
deltagere selv i ekstreme situationer ikke vil opleve tab, der vil kunne
true deres solvens.

Indfgrelsen af en CCP vil ligeledes kunne afhjeelpe problemet med,
at anonymiteten, der eksisterer forud for handelstidspunktet pa
handelsplatformene, efterfglgende brydes i forbindelse med
handlernes afvikling. Denne fordel ved indfgrelsen af en CCP ma
markedsdeltagerne medtage i deres lgbende vurdering af behovet
for indfgrelsen heraf, jf. afsnit 3.1.3.

5.4.4. Netting
Den netting, der finder sted i en CCP, har normalt positive effekter
mht. bade effektivitet og risici, jf. afsnit 3.1.2.

Nettingeffekten indtreeder pa det tidspunkt, hvor en CCP indtreeder i
en handel. Sikres det, at dette sker umiddelbart i forleengelse af
handlers indgéaelse, vil deltagernes modpartsrisici blive nedbragt
gennem hele afviklingsperioden som fglge af nettingen af
deltagernes positioner. Dette kan medfgre fordele mht. daekningen af
deltagernes kapitalkrav, der tilsvarende vil nedbringes som fglge af,
at modparten bliver CCPen, jf. afsnit 3.3. Der er ikke krav om
kapitaldaekning af modpartsrisikoen i forbindelse med spothandel.

Vedrgrende betalingsnetting pa afviklingstidspunktet forekommer der
ikke at veere nogen likviditetsmaessige fordele ved etableringen af en
CCP. Det skyldes effektiviteten i VPs multilaterale nettingsystem,
hvor der nettes pa bade penge og veerdipapirsiden, samt deltagernes
fleksible mulighed for sikkerhedsstillelse i VP-afviklingen gennem
den sakaldte sikkerhedsret, der er omtalt i boks 6.

En anden effektiviseringsgevinst ved etablering af en CCP er, at
denne normalt nedbringer antallet af handler til afvikling i
veerdipapircentralen. | det danske marked vil dette ikke vaere muligt i
de tilfeelde, hvori der indgar en sakaldt end-investor i handlen. Som
naevnt i afsnit 5.1.2 skal der tilga VP oplysninger om sadanne
investorer. Det medfarer, at antallet af den slags handler til afvikling i
VP gges i stedet for at reduceres, i det omfang de cleares i en CCP.
Det skyldes, at CCPen efter at vaere indtradt i en handel mellem to
parter skal indrapportere begge de herved opstadede handler (kabet
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og salget) til VP, for at keber kan medtage den ngdvendige
information om end-investor.

Den dobbelte indrapportering af omhandlede handler kan i gvrigt
veere en af arsagerne til, at der ikke anvendes CCP-clearing pa de
markeder, hvor den tilknyttede veerdipapircentral foretager
enkeltinvestorregistreringer, jf. opregningen heraf indledningsvist i
afsnit 5 og gennemgangen af CCPer i EU i afsnit 4.

Dobbelt indrapportering ma tilsvarende gare sig geeldende
vedrgrende de handler, der foretages gennem DVP linket imellem
Euroclear Bank og VP, som beskrevet i afsnit 5.1.2. | modsat fald
synes det ikke muligt at holde styr pa de involverede deltageres
beholdninger. Det bemaerkes, at tilretteleeggelsen af VPs
afviklingsdggn naermest udelukkende er styret af hensynet til
effektiviteten i dette link. | et vist omfang anvendes linket dog
saledes, at deltagere, der bade har konti i VP og Euroclear, overfarer
deres veerdipapirer imellem egne konti og afvikler deres handler
internt i begge centraler.

Pa repomarkedet bibringer de laengerevarende lgbetider starre
fordele ved nettingen. CCP-clearing kan ligeledes have
effektivitetsmaessige effekter. For forretninger med lgbende
marginregulering kan det veere en administrativ fordel for deltagerne
at overlade administrationen til en CCP. For de gvrige forretninger,
hvor der ikke er lgbende marginregulering vil CCP-clearing kunne
nedbringe risiciene og medfgre besparelser angaende
kapitalkravsdaekningen.

5.4.5. Omkostninger

Det kraever utvivisomt store ressourcer at etablere en CCP, der
opfylder de i afsnit 3.2 gennemgaede internationale standarder.
Endvidere vil det veere ngdvendigt at finde lgsninger pa de tidligere
naevnte problemer med de sene udenlandske indberetninger,
registrering pa enkeltinvestorniveau og linket imellem Euroclear Bank
og VP. Etableringen af en CCP vil ligeledes pafare
markedsdeltagerne tilpasningsomkostninger som fglge af sendringer i
deres afviklingsprocedurer. Derudover vil deltagerne blive pafart
lobende udgifter til sikkerhedsstillelse overfor CCPen eller andre
tiltag, der kan begraense dennes potentielle risiko ved deltagernes
misligholdelse, jf. afsnit 3.2.3.

Omkostningerne og fordelene i gvrigt vil naturligvis afheenge af
hvilken form for CCP, der eventuelt indfares, jf. beskrivelsen af
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forskellige muligheder for at indfgre en CCP i afsnit 5.2. Som naevnt i
dette afsnit kan etableringsomkostningerne til en vis grad undgas,
safremt en allerede eksisterende udenlandsk CCP udvidede sin drift
til det danske marked.

5.4.5.1. Obligationsmarkedet

For obligationsmarkedet herunder MTSDenmark kunne fx
LCH.Clearnet Limited som naevnt deekke det danske marked pa
tilsvarende vis, som de i dag daekker store dele af det gvrige
europeeiske marked, jf. afsnit 4.3.2. | et saddant tilfaelde vil der ikke
veere direkte omkostninger til etablering af en CCP. Imidlertid er det
ikke ensbetydende med, at fx LCH.Clearnet Limited ikke vil have
naevneveerdige etableringsomkostninger. | givet fald vil de skulle
tilslutte sig det danske marked og infrastruktur inklusiv afvikling i
danske kroner.

For de stgrre internationale deltagere herunder danske, der eventuelt
allerede er tilsluttet til LCH.Clearnet Limited, vil det naturligvis veere
en fordel, safremt denne forestod en eventuel CCP-clearing pa det
danske marked. For de gvrige danske deltagere i markedet vil dette
givet ikke veere tilfeeldet som falge af tilslutningsomkostningerne
hertil.

Som det fremgar af afsnit 4.3.2, er det som regel valgfrit for
deltagerne, om de vil cleare deres obligationshandel igennem den
tilknyttede CCP. Som det fremgar i afsnit 5.1.1, er omsaetningen pa
MTSDenmark begreenset ligesom antallet af daglige handler. Det
virker derfor ikke sandsynligt, at en dansk regionalbank vil blive
deltager i LCH.Clearnet Limited for at cleare et lille encifret antal
daglige handler i MTSDenmark.

Det virker ligeledes mindre sandsynligt, safremt en CCP som
LCH.Clearnet Limited skulle veere interesseret i det danske market,
med mindre det udover MTSDenmark ligeledes omfatter OTC
markedet. En lgsning, hvor en allerede eksisterende CCP skulle
veere interesseret i det danske marked, synes derved at forudseaette
en stor opbakning til CCP-clearing blandt de danske deltagere,
hvilken som naevnt indtil videre ikke har veeret til stede.

5.4.5.2. Aktiemarkedet

For aktiemarkedet gar det tilsvarende sig til en vis grad geeldende.
Som det fremgar af afsnit 4.2.1, har Stockholmsbgrsen allerede
bedgmt, om den eksisterende CCP OMX Derivatives Markets kunne
udvide forretningsomradet til det svenske aktiespotmarked. Pa trods
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af, at aktieomsaetningen i Stockholm er veesentligt starre end i
Kgbenhavn, konkluderedes det, at der ikke var forretningsmaessigt
beleaeg herfor. 1 2006 belgb den daglige aktieomsaetning pa
Stockholmsbgrsen sig til 17,7 mia.kr. svarende til mere end 4 gange
omszetningen pa OMX Kgbenhavn.

5.4.5.3. Deltagerinteressens betydning

Belgbsmaessigt forekommer det naturligvis sveert at komme med et
bud pa omkostningerne bade de direkte omkostninger ved
etableringen af en CCP og de afledte tilpasningsomkostninger hos
deltagerne. Her kan der veere tale om tocifrede eller trecifrede
millionbelgb. Det forekommer dog indledningsvist mere relevant at fa
kendskab til markedsdeltagernes overordnede interesse for
etableringen af en CCP end de eksakte omkostninger herved. Dette
henset til, at CCP-clearing generelt er valgfrit pa overvejende
obligationspreegede markeder sa som det danske marked.

Tilsvarende vedrgrende tilslutningsinteressen geelder for de
udenlandske deltagere, der normalt antages at efterspagrge CCP-
clearing. Det synes dog ikke at kunne tages for givet, at de
udenlandske deltagere under alle omsteendigheder vil afholde
tilslutningsomkostningerne til en national CCP i det danske marked.

5.4.5.4. Nordisk CCP og repomarkedet

En mulighed for at gge interessen blandt bade de uden- og
indenlandske deltagere kunne veere at etablere en nordisk CCP som
omtalt i afsnit 5.2.2. Herved ville alle deltagerne heri kunne na flere
markeder via en og samme tilslutning. For de stgrre deltagere vil
nettingeffekten tillige gges via den greenseoverskridende aktivitet
som beskrevet i afsnit 3.1.2. De mindre deltagere vil kunne opna
mulighed for at afvikle greenseoverskridende handler, jf. figur 2 i
afsnit 5.2.2.

Skabelsen af en CCP i nordisk regi vil naturligvis indebaere
stordriftsfordele bade i etableringsfasen og angaende de lgbende
omkostninger.

Pa denne baggrund tilbed de fire nordiske veerdipapircentraler fra
Danmark, Finland, Norge og Sverige i slutningen af 2001
markedsdeltagerne at etablere en nordisk CCP. Gennem
forhandlinger i begyndelsen af 2002 tilkendegav deltagerne, at
fordelene herved ikke syntes at kunne retfserdiggare
omkostningerne.
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Situationen kan naturligvis have aendret sig siden dengang, og
spargsmalet bar i gvrigt i henhold til de geeldende anbefalinger for
veerdipapircentraler vurderes lgbende. Et delmarked, der imidlertid
ikke har veeret gjort til genstand for en saerskilt bedgmmelse, er
repomarkedet som veerende det stgrste af de forskellige
delmarkeder. Her er der muligvis seerlige fordele, idet deltagerne
enten har en stgrre risiko som fglge af de lsengerevarende Igbetider
eller administrationen af daglig marginregulering i forhold til de
forskellige modparter. Dette gger fordelene ved netting, der bade vil
nedbringe risici og marginkrav, der ligeledes kan nettes som falge af,
at margin skal stilles overfor samme modpart.
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6. Konklusion

I henhold til de geeldende anbefalinger om indretningen af
veerdipapirafviklingssystemer skal fordele og ulemper ved etablering
af en CCP i et givent marked vurderes. | dette papir inviteres
deltagere i den danske infrastruktur til en fornyet drgftelse af, om der
er basis for indfgrelse af en CCP i det danske marked. Etablering af
en CCP for greenseoverskridende afvikling bergres i papiret, men
gares ikke til genstand for en egentlig analyse. Den seneste
undersggelse vedrgrende det danske marked blev foretaget ved
arsskiftet 2001 — 2002, da de nordiske veerdipapircentraler tilbgd at
etablere en nordisk CCP som omtalt i afsnit 5.4.5.4.
Markedsdeltagerne fandt dengang, at fordelene ikke kunne
retfeerdiggere omkostningerne herved.

Der tilbydes i dag CCP-clearing pa alle de starre bgrsmarkeder i EU
undtagen pa de spanske bgrser og det nordiske OMX marked. For
den del af obligationshandelen i EU, der foregar pa de elektroniske
handelsplatforme, har deltagerne som hovedregel tillige mulighed for
at cleare igennem en CCP. Mulighederne for CCP-clearing er indfart
i forbindelse med, at bgrser og handelsplatforme har indfart
anonymitet i handlen, saledes at deltagerne ikke forud for
handelsindgaelsen kan identificere deres modpart.

Der er tilsvarende anonymitet for aktiehandler indgaet i OMX
Kabenhavns handelssystem og for handel i statsobligationer pa
MTSDenmark forud for handelsindgaelsen. Af den samlede daglige
omseetning, der overstiger 120 mia.kr., udgar handlen i
handelssystemerne kun godt 4 mia.kr. for aktiehandlen og ca. 1,4
mia.kr for obligationshandlen.

Tyngden i det danske marked ligger pa obligations- og
repomarkedet. Af samme arsag er de samlede afviklingsrisici i det
danske marked vurderet som begraensede. Selv under ekstreme
omstaendigheder er det nyligt estimeret, at modpartsrisici ikke kan
true markedsdeltagernes solvens eller det finansielle system som
helhed. Denne analyse adresserede dog ikke selvstaendigt
repomarkedet, hvor repoernes Igbetid i forhold til den korte
afviklingsperiode i spotmarkedet kan give anledning til relativt starre
risici.

Fordelene ved at etablere en CCP er fgrst og fremmest relateret til
begraensning af afviklingsrisici, jf. gennemgangen af CCPers
funktionalitet i afsnit 3. Ved netting kan en CCP nedbringe de
samlede afviklingsrisici i det eller de markedssegmenter den
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omfatter, og ved at indtreede som modpart i deltagernes handler kan
den patage sig modpartsrisikoen for alle deltagere.

En CCP kan medfgre effektivitetsforbedringer ved, at denne
ligeledes via netting nedbringer antallet af handler til afvikling i den
veerdipapircentral, der er tilknyttet markedet. Endelig kan en CCP
fuldbyrde den fgrhandels anonymitet, der er gaengs praksis pa
handelsplatformene, ved at deltagerne ikke efterfglgende i
forbindelse med afviklingen far kendskab til deres modpart.

Ved vurderingen af det hensigtsmaessige i at etablere en CCP i et
marked ma fordelene herved neermere analyseres og holdes op mod
etableringsomkostningerne. For det danske marked vurderes de
umiddelbart som betydelige. Det skyldes krav til CCPer, hvorefter de
skal kunne imadega de koncentrerede afviklingsrisici, de patager sig.
Deltagerne vil endvidere skulle afholde tilslutningsomkostninger til en
CCP herunder interne tilpasningsomkostninger i egne systemer og
udgifter til Igbende sikkerhedsstillelse eller andre former for sikring af
CCPen.

De effektivitetsmaessige gevinster ved etablering af en CCP i det
danske marked vurderes som begraensede. Det skyldes dels
effektiviteten af VPs nettingsystem, hvor der nettes pa bade penge-
og papirsiden, samt deltagernes mulighed for at stille sikkerhed ved
brug af den i VP-systemet integrerede sikkerhedsret, der er omtalt i
boks 6. Dette gar sig dog ikke geeldende for repomarkedet med de
derveerende lzengere lgbetider og muligt behov for daglig
marginregulering. Her kunne en CCP Igbende nedbringe deltagernes
positioner og administrere marginreguleringen i form af modtagelse
af sikkerhedsstillelse fra deltagerne.

Registreringen i VP pa enkeltinvestorniveau medfarer endvidere
begraensninger mht., at nettingeffekten i en CCP nedseetter antallet
af handler til afvikling i VP. Det skyldes, at der i forbindelse med
afviklingen af handler, hvori der indgar en sakaldt end-investor i
handlen, skal tilga VP information om de enkelte investorer. For
sadanne handler vil en CCP derfor vaere ngdsaget til at indberette
begge sider af de handler, de indtraeder i, til VP. Antallet af handler til
afvikling i VP vil derved stige i stedet for at falde, safremt de omfattes
af CCP-clearing. Tilsvarende kan ggre sig geeldende for handler til
afvikling gennem Euroclear Banks link til VP af hensyn til
mulighederne for at kunne holde styr pa deltagernes beholdninger.

Risikomaessige betragtninger og hensyn til effektivitetsforbedringer
synes ikke at tale afggrende for etableringen af en CCP.
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Forbedringen af anonymiteten i markedet vil gge effektiviteten heri.
De elektronisk drevne aktie- og obligationsmarkeder er dog af en
begraenset stgrrelse. Her kunne det overvejes at undersgge, om en
allerede eksisterende udenlandsk CCP kunne udvide sin virksomhed
til at deekke en eller begge disse delmarkeder. Imidlertid vil det veere
ngdvendigt for en sddan CCP at etablere sig i det danske marked
inklusiv afvikling i danske kroner.

Endvidere vil en etablering af en CCP pa aktiemarkedet kraeve en
lgsning i forhold til de udenlandske deltagere, der antages i et ikke
ubetydeligt omfang at afsende deres afviklingsinstruktioner til VP pa
valgrdagen umiddelbart forud for afviklingen, som omtalt i afsnit
5.4.1.2. Det virker umiddelbart ikke effektivt at udelade omhandlede
deltagere fra en etableret CCP-clearing, men deres deltagelse heri
kunne aktualisere etableringen af en laneordning i VP. Det kunne
veere tilfaeldet, safremt de sene indrapporteringer til VP medfarer, at
CCPen ofte bliver ude af stand til at honorere sine forpligtelser.
Endelig har Stockholmsbgrsen ikke fundet belseg for at udbyde CCP-
clearing for det svenske aktiemarked, der er mere end fire gange
stgrre end det danske.

For obligationsomsaetningen pa MTSDenmark er der yderligere det
problem mht., at en eksisterende CCP forestar clearingen, at de
fleste af de danske deltagere ikke pa forhand deltager heri og naeppe
vil afholde tilslutningsomkostningerne for at cleare et mindre antal
daglige handler.

Med hensyn til at opna en tilstraekkelig volumen i en dansk CCP-
clearing forekommer det ikke umiddelbart hensigtsmaessigt at dele
markedet op i delsegmenter. Rettes fokus derved pa det samlede
marked ggr den samlede analyse sig geeldende, hvor kriterierne om
risikoafdeekning, effektivitet og anonymitet ikke afgarende taler for
etableringen af en CCP i det danske marked. Et delmarked, der dog
ikke har veeret gjort til genstand for en selvsteendig analyse, er
repomarkedet, hvor den daglige omseaetning i 2004 ifglge OMX
Kgbenhavn belgb sig til ca. 61 mia.kr. Her kunne netting i en CCP
nedbringe de laengerevarende positioner, og sikkerhedsstillelse
overfor CCPen kunne aflgse individuel marginregulering, hvilket
kunne virke effektiviserende.

En stillingtagen til, om der er basis for at etablere en CCP péa
repomarkedet, vil kreeve en egentlig analyse af fordele om ulemper
herved efter de kriterier, der er gennemgaet i dette papir. Der vil
derved skulle fremskaffes oplysninger om de samlede udestaender i

48



markedet og de heraf afledte risici. Det skal afdeekkes om nogen af
de specifikke problemer, der er identificeret i gvrige sammenhaenge,
ligeledes ville geelde for repomarkedet. Markedsdeltagerne skal
identificeres med henblik pa at bedgmme, hvor stor en del af
markedet der hidrgrer fra engrosmarkedet, og som derved vil kunne
cleares i en CCP, og hvor stor en del der relaterer sig mellem fx
banker og deres kunder. Interessen fra deltagerne skal estimeres, da
det neeppe forekommer realistisk, at ggre brugen af en sddan CCP
obligatorisk henset til, at repomarkedet er et telefonmarked. Dette
naturligvis under forudsaetning af, at der ikke i samme forbindelse
etableres en handelsplatform for repomarkedet, eller at eksempelvis
MTSDenmark ikke udvider sin forretning hertil.
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8. Bilag 1
OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavns bemaerkninger til
arbejdsnotat om indfgrelsen af en central modpart i Danmark

Vi har med interesse laest Nationalbankens arbejdsnotat "Analyse af
fordele og ulemper ved indfgrelsen af en central modpart i det
danske veerdipapirmarked", og vi ser positivt pa, at Nationalbanken
vil igangsatte en fornyet diskussion af fordelene ved en CCP lgsning
pa de nordiske markeder. Samtidig ser vi ogsa frem til at ga i dialog
med Nationalbanken og markedets @vrige interessenter om dette
centrale emne, der vedrgrer den fortsatte udvikling af det danske
veerdipapirmarked.

Arbejdsnotatet konkluderer, at repo markedet sandsynligvis ville
opna effektiviserende fordele af en central modparts lgsning. Denne
betragtning deler vi fuldt ud med Nationalbanken, og vi statter ogsa,
at Nationalbanken tager initiativ til at udarbejde en selvsteendig
analyse af en CCP Igsning for repo markedet. Derimod finder vi, at
arbejdsnotatet desveerre udelader en raekke veesentlige
betragtninger, nar det konkluderer, at der for nuveerende ikke er et
behov for at indfgre en central modparts Igsning for det gvrige
veerdipapirmarked.

OMX den Nordiske Bgrs' holdning til ngdvendigheden af en CCP
lasning, er f.eks. udledt af en rapport skrevet af Sveriges Riksbank. |
denne konkluderer Stockholmsbgrsen i 2003, at der ikke er et
forretningsmaessigt beleeg for at etablere en CCP pa det svenske
aktiemarked. Der er sket en vaesentlig udvikling af de nordiske
markeder siden da, hvorfor en henvisning til denne rapport er meget
lidt relevant.

OMX har etableret Den Nordiske Bgrs, pa basis af 7 selvstaendige
nordiske og baltiske bgrser. Vores nye nordiske set up har gget ikke-
nordiske investorers interesse for at handle vores produkter, og
handlen pa tveers af de nordiske greenser er steget betragteligt. |
Kabenhavn star udenlandske markedsdeltagere for 40% af
bagrsomsaetningen. Fordelene ved at have et stgrre og mere
internationalt investorgrundlag er evident. Det skaber et likvidt
marked, skarpe priser, mere forretning, flere arbejdspladser til
sektoren.

Forudseetningerne for at fastholde tilstedeveerelsen af udenlandske
markedsdeltagere seerligt efter 1. november 2007, hvor MiFID
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direktivet treeder i kraft, bgr veere et centralt element for arbejdsnota-
tets konklusion. Dette mangler at blive belyst i den samlede analyse.

Indfgrelsen af MiFID direktivet medfagrer omfattende strukturelle
agendringer af de europeaeiske finansielle markeder og afledt heraf, vil
konkurrencesituationen blive yderligere skaerpet. MiFID fjerner
barsernes eksisterende status og abner op for alternative
markedspladser som f.eks. MTF'er. Som fglge heraf er det ikke
laengere sikkert, at bgrsmedlemmer finder den bedste pris pa de
lokale markedspladser, hvor selskaberne er noterede. Kravet om
"best execution” kan i veerste fald betyde, at handlen i de 5-10 mest
likvide danske aktier flytter til andre markedspladser. Flytter handlen,
flytter likviditeten med.

Det er centralt for et mindre marked, at det ogsa i et post-MiFID
regime bestraeber sig pa at vaere lige sa effektivt og
konkurrencedygtigt som markederne omkring sig. Uden en CCP har
Danmark og de gvrige nordiske markeder fortsat en mindre effektiv
markedslgsning, og vi harer fra flere bade nuveerende og potentielle
medlemmer, at de efterspgrger en nordisk CCP lgsning, af flere
grunde:

CCP er i dag en markedsstandard, der anvendes af flertallet af vores
konkurrenter, og som det ogsa fremgar af arbejdsnotatet, ser
hovedparten af de europeaeiske aktiemarkeder fordele i anvendelsen
af en CCP. Vi sa derfor gerne analysen udvidet med baggrunden for
dette, samt hvilke af disse fordele der ogsa kunne geelde for vores
marked.

Udover at minimere modpartsrisikoen og forenkle risikostyringen,
sikrer en CCP modpartens anonymitet og reducerer
afviklingsvolumen pr. transaktion gennem netting. Det er ogsa
netting, der muligger, at et marked er attraktivt for "algoritmic
trading”, et handelsmgnster som bliver mere og mere
fremherskende.

CCPens risk management funktion skaber ogsa mulighed for, at
udenlandske brokers, med et mindre kapitalformaen, kan indga
handler og operere pa markeder hvor det ellers ikke ville veere
muligt.

For alle markedets interessenter er det yderst vigtigt, at det danske
veerdipapirmarked vedbliver at vaere konkurrencedygtigt og kan
fastholde nationale og internationale investorers interesse. Hvorledes
en CCP lgsning kan bidrage til at ggre det danske veerdipapirmarked
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mere attraktivt er et interessant udgangspunkt for en yderligere
debat, og vi ser frem til at deltage i diskussionerne, ligesom vi ogsa
gerne tager initiativ til at mgdes med Nationalbanken, sa vi kan fa
lejlighed til at uddybe vores argumenter naevnt i brevet.

Undertegnet af

Jan Ovesen, administrerende direktar
OMX Den Nordiske Bgrs Kgbhenhavn
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Bilag 2

BIS' anbefalinger for centrale modparter i form af

Recommendations for Central Counterparties

Report on the CPSS-I0OSCO Joint Task Force on Securities
Settlement Systems, November 2004

1.

En CCP skal have et velfunderet og gennemsigtigt juridisk
grundlag for alle aspekter af dens aktiviteter, der kan handhaeves
i alle relevante jurisdiktioner.

En CCP skal pabyde, at deltagerne har tilstreekkelige ressourcer
finansielt og opperationelt til at kunne opfylde de forpligtelser,
der fglger af deltagelse i CCPen. En CCP skal have procedurer
til lIsbende at kunne overvage, at deltagerne opfylder deres
forpligtelser. En CCP skal have objektive og offentliggjorte regler
for deltagelse, der tillader fair og aben adgang.

En CCP skal opggare sin kredit eksponering i forhold til sine
deltagere mindst en gang dagligt. En CCP skal begreense sine
tabsrisici som falge af misligholdelse fra sine deltagere, saledes
at CCPen under normale markedsforhold kan opretholde en
uforstyrret drift, sddan at gvrige deltagere ikke eksponeres for
tab, de ikke kan forudse eller kontrollere. Dette skal ske via
marginkrav eller andre procedurer til begraensning og kontrol af
risici.

Begraenser en CCP sine modpartsrisici via marginkrav til
deltagerne, skal denne margin kunne daekke potentielle tab
under normale markedsforhold. Modeller og parametre, der
anvendes til beregning af marginkrav, skal veere risikobaserede
og skal revurderes jeevnligt.

En CCP skal rade over tilstreekkelige finansielle resurser til at
kunne modsta, at deltageren, hvorpa den har den starste
modpartsrisiko, misligholder sine forpligtelser under ekstreme
men ikke usandsynlige markedsforhold.

En CCPs misligholdelsesprocedurer skal veere klart beskrevet og
skal sikre, at CCPen kan opfylde sine forpligtelser i tilfaelde af tab
og pres pa likviditetsberedskabet. Hovedindholdet af
misligholdelsesprocedurerne skal veere offentligt tilgeengeligt.

En CCPs aktiver skal placeres saledes, at der er minimal risiko
for tab og for, at CCPen ikke til enhver tid kan rade over
aktiverne. Ved en CCPs investeringer i veerdipapirer skal kredit-,
genplacerings- og likviditetsrisikoen veere minimal.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

En CCP skal identificere og minimere operationelle risici gennem
udviklingen af egnede systemer, kontroller og procedurer.
Systemerne skal vaere palidelige og sikre og have tilstraekkelig
kapacitet. Nagdprocedurer skal sikre kontinuitet saledes, at en
CCP ved nedbrud kan gendbne og gennemfare sine operationer
rettidigt.

Ved betalinger imellem en CCP og dennes deltagere skal kredit-
og likviditetsrisiciene pa afviklingsbanker elimineres eller
begreenses. Betalinger til en CCP skal gennemfgres med
endelighed.

En CCP skal klart beskrive, i hvilket omfang den er underlagt
krav om fysisk levering. Risici fra sadanne forpligtelser skal
identificeres og styres.

CCPer, der til clearing af handler etablerer link imellem hinanden
enten greenseoverskridende eller indenfor samme jurisdiktion,
skal evaluere heraf afledte potentielle risici og Ilgbende sikre en
forngden styring heraf. Der skal eksistere en struktur for
samarbejde og koordinering imellem de relevante myndigheder,
der udgver tilsyn og overvagning.

CCPer skal operere sikkert og stabilt og skal samtidig veere
omkostningseffektive for deltagerne.

Organiseringen af ledelsen af en CCP skal veere klar og
gennemsigtig og bgar tilgodese offentlige hensyn og fremme
ejernes og deltagernes interesser. | seerdeleshed bgr effektive
risikostyringsprocedurer understgttes.

En CCP skal give markedsdeltagerne ngdvendig information til
identificering og vurdering af risici og omkostninger forbundet
med benyttelsen heraf.

CCPer bgr veere underlagt et klart og effektivt tilsyn og
overvagning. Centralbanker og tilsyn skal samarbejde ogsa med
andre relevante myndigheder savel indenlands som
internationalt.

56



