I grinslandet mellan samhillsekonomiske
virde och systemrisk: Forslag till reglering
av kreditderivat i sparen av finanskrisen

TOBIAS JOHANSSON

Sammanfattning

Kreditderivat ir ett finansiellt instrument som anvinds for att dverfora kre-
ditrisk mellan olika marknadsaktorer. Utdver de forbittrade méjligheter till
portféljhantering som dirmed féljer medf6r instrumenten dven en spridning
av risk, vilket anses oka stabiliteten i det finansiella systemet. Med hinsyn till
dessa egenskaper kan kreditderivat sdgas ha ett samhillsekonomiskt virde. I
efterdyningarna av finanskrisen har dock instrumenten utsatts for omfat-
tande kritik, vilken pa ett 6vergripande plan kan sigas ge uttryck for uppfatt-
ningen att de medfor en systemrisk. Som resultat har forslag pa okad regle-
ring och begrinsningar av dess anvindning lagts fram.

I den hir artikeln konstateras att kreditderivat hade en viss betydelse i ut-
vecklingen av finanskrisen. Konkret hivdas att instrumenten bidrog till (1)
en dkad mingd kredit i det finansiella systemet, (2) en éverexponering mot
risk i vissa institutioner, (3) en generell osikerhet pd marknaden efter att kri-
sen brutit ut, (4) en 6kad oro for motpartsrisk, och (5) en riskexponering i
bolag med daligt "skyddsndt” (i form av till exempel krav pé regulatoriskt ka-
pital och stillande av sikerhet). Det understryks dock att kreditderivat en-
dast var en av minga faktorer som drev utvecklingen och att de problem som
visat sig inte 4r att hinfora till instrumenten som sidana utan till parternas
anvindning, "infrastrukturella” svagheter pa marknaden (till exempel avse-
ende clearing) och otillricklig tillsyn av de parter som handlar med kreditde-
rivat.

Mot bakgrund av det samhillsekonomiska virde som kreditderivat erbju-
der samt instrumentens (relativt sett) begrinsade roll i finanskrisen anses inte
en okad produktreglering (vilket féreslagits fran flera hall) vara motiverad.
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Istillet foreslas en 6kad parts- och marknadsreglering som bygger pa (1) ett
bredare och mer anpassningsbart regelverk, (2) krav pa anvindande av cen-
tral motpartsclearing for standardiserade kreditderivat, (3) hojda kapitalkrav,
(4) krav pd rapportering, och (5) ett internationellt harmoniserat regelverk.

Del 1 Inledning

Det bérjade 1994 pa det lyxiga Boca Raton Hotel vid Floridas guldkust. Ett
ging investmentbankirer frin J.P. Morgan hade fitt i uppgift att “brain-
storma” nya produkter och resultatet kom att bli en av de viktigaste kompo-
nenterna i den motor som drivit de globala finansmarknaderna sedan dess.
Det var pa Boca Raton Hotel som konturerna till det forsta kreditderivatet
ritades.’

Derivat som sidana var inte nagot nytt pa de globala finansmarknaderna;
Chicago Board of Trade introducerade till exempel terminer kopplade till
priset pi spannmal redan 1865, dven om den stora "boomen” inte kom for-
rin efter kollapsen av Bretton Woods systemet och det 6kade behov av risk-
hantering som foljde nir dess fasta vixelkurser dvergavs.” Derivat har nimli-
gen som frimsta uppgift just att hantera risker, bade i perspektivet att fungera
som forsikring mot och som verktyg for att investera i risk. Det som utmirker
kreditderivat, och det som gjorde det till en nyhet for marknaden nir det in-
troducerades 1994, ir att det relaterar till kreditrisk medan andra former av
derivat hanterar andra typer av risker, till exempel sdidana som hirleds fran
rintor, valutor, aktiekurser eller priser.3

Det kreditderivat som togs fram pd Boca Raton Hotel, Florida, var av ty-
pen CDS (Credit Default Swap). Precis som i fallet med ovriga swappar idr
det i en CDS fraga om ett avtal om byte av vissa pa forhand bestimda for-
plikelser vid vissa pi forhand (minst tva)* bestimda tidpunkter. T en CDS
byts den underliggande tillgangen ("referenstillgingen”), i det fall en viss om-

' Tett, G., FOOL’S GOLD — HOW A BOLD DREAM OF A SMALL TRIBE AT J.P.
MORGAN WAS CORRUPTED BY WALL STREET GREED AND UNLEASHED A
CATASTROPHE, s. 3. Det ska pipekas att det visserligen dven fore 1994 hade gjorts
nagra forsok att basera derivat pa kreditrisk, dock utan att man lyckats skapa en kommer-
siellt gdngbar produkt, se s. 21.

2 Wood, P, LAW AND PRACTICE OF INTERNATIONAL FINANCE, s. 426.

3 Henderson, S. K., REGULATION OF CREDIT DERIVATIVES: TO WHAT EF-

FECT AND FOR WHOSE BENEFIT?, del 4.

Ibid. Om det ir firre dn tvd byten klassificeras avtalet nirmast som tva stycken terminer.

Enligt samma logik kan en swapp beskrivas som ett avtal om flera terminer.
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standighet ("kredithindelse”) intriffar, mot kontant betalning motsvarande
det nominella virdet av referenstillgingen ("fysisk avrikning”).” Som alter-
nativ till fysisk avrikning 4r det mojligt att avtala om att endast vérdeskillna-
den mellan referenstillgdngens nominella virde och marknadsvirdet efter det
att kredithidndelsen har intriffat ska 6verforas mellan parterna ("kontant av-
rikning”).® T utbyte mot den ritt till ersittning som ges koparen av skyddet
("skyddskoparen”) betalar denne en premie till siljaren av skyddet ("skydds-
siljaren”)” som antingen kan faststillas vid avtalets ingiende eller justeras
kontinuerligt utifrin hur marknadspriset forindras. Genom att definiera till
exempel insolvens eller utebliven betalning som kredithindelse ges skydds-
koparen ett skydd mot kreditrisk i referenstillgangen.® Det bor dock papekas
att det istillet uppkommer en kreditrisk som relaterar till skyddssiljaren’
dven om detta, atminstone fram tills nyligen, inte ansigs vara nigot problem
eftersom den typiske skyddssiljaren ar en vilkapitaliserad aktor sisom en
bank eller annan finansiell institution.'® Slutligen ska nimnas att det efter-
hand har kommit att utvecklas andra typer av kreditderivat (till exempel
TRSs, CSOs och CLNs)'! men eftersom dessa spelar en relativt liten roll pa

> Nyberg, L., KREDITDERIVAT — RISKER OCH MOJLIGHETER, s. 2.

Fram till 2005 var fysisk avrikning standard men sedan dess har kontantavrikning kom-
mit att anvindas alltmer, se Mengle, D., CREDIT DERIVATIVES: AN OVERVIEW,
s. 4.

Det innebir att de tva forpliktelserna i en CDS inte dr symmetriska som i fallet med flera
andra swappat, till exempel rinte- eller valutaswappar. P4 det sittet pAminner en CDS om
en option, se ibid., s. 2.

8 12003 ars ISDA Credit Derivatives Definitions inkluderas foljande sex kredithindelser
(se paras. 4.2-4.7): (1) Bankruptcy; (2) Obligation Acceleration; (3) Obligation Default;
(4) Failure to Pay; (5) Repudiation/Moratorium, och; (6) Restructuring.

Undantaget ir en si kallad finansierad CDS dir skyddssiljaren deponerar ett belopp hos
skyddsképaren. Skillnaden mellan finansierad och ofinansierad CDS paminner alltsi om
den som foreligger om man jimfor en sub participation med en risk participation.
Statistik frin 2006 visar att banker (inklusive investmentbanker) representerade 59 % av
skyddsképarna och 44 % av skyddssiljarna. Den nist storsta kategorin av bade skydds-
kopare och skyddssiljare var hedgefonder, se Commission of European Securities Regula-
tors, TRANSPARENCY OF CORPORATE BOND, STRUCTURED FINANCE
PRODUCT AND CREDIT DERIVATIVES MARKETS, s. 38.

Ett avtal om TRS (Total Return Swap) omfattar den totala avkastningen pa en viss tillgang
(det vill siga det relaterar inte endast till kreditrisk utan 4ven till marknadsrisk) och kan
dirfor beskrivas som ett syntetiskt forvirv. En CSO (Credit Spread Option) ir, till skill-
nad frin CDS och TRS, en option och innebir (1) att képaren har ritt att silja referens-
tillgingen till siljaren under den avtalade optionstiden i det fall marginalen pé referens-
tillgingen minskar (siljoption) eller (2) att kdparen forvirvar ritten att kdpa referenstill-
gangen i det fall marginalen sjunker (képoption). En CLN (Credit Linked Note) slutli-
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finansmarknaderna i stort och i de hindelser som resulterade i finanskrisen,
kommer jag fortsittningsvis nir jag talar om kreditderivat att avse endast
CDSs."?

Fran Boca Raton Hotel, via J.. Morgan och 6vriga investmentbanker,
fordes kreditderivaten ut pi marknaden som snabbt insdg dess fordelar. In-
strumenten gav bland annat nya méjligheter for skyddskdparen att hantera
portféljrisker och (i det fall skyddskdparen var en bank) att ’komma runt”
den begrinsning som kapitaltickningsreglerna utgor avseende storleken pa
en institutions tillgingar. Visserligen hade det dven tidigare varit mojligt att
uppnd liknande effekter genom att silja en del av sin laneportfslj, men pro-
cessen forenklades genom anvindningen av kreditderivat eftersom det exem-
pelvis innebar att man inte behovde bry sig om overlatelseforbud i referens-
tillgangen,'® krav pa meddelande till lintagaren'* eller de eventuella stér-
ningar i affirsrelationen mellan langivare och lintagare som en forsiljning av
ett lin kan innebira." Samtidigt kunde skyddssiljaren dra fordel av att en-
dast en brikdel av kapitalet behévde bindas jamfort med vid kop av den un-
derliggande tillgingen'® och investerare som tidigare varit utestingda frin l3-
nemarknaden kunde nu exponera sig mot kreditrisk. Detta ska ses i ljuset av
priset pa kredit anses ha liten korrelation med andra priser, sisom priset pa
aktier eller fastigheter; dirmed mojliggér kreditderivat en diversifiering som
ger ligre risk i forhallande till forvintad avkastning.'”

De fordelar som beskrivits ovan bidrar till att forklara den kolossala till-
vixt som kinnetecknat marknaden for handel med kreditderivat; ett drygt

gen, ir en obligation dir dterbetalningen ir villkorad av vad som hinder med annan till-
gang, till exempel en obligation ifrén en annan emittent ("referenstillgdngen”); avtalet kan
till exempel stadga att i det fall emittenten av referenstillgingen gir i konkurs kan dterbe-
talning av det nominella beloppet ersittas med 6verlimning av referenstillgingen eller er-
sittning for dess virde, se Wood, P, SET-OFF AND NETTING, DERIVATIVES,
CLEARING SYSTEMS, s. 206 ff. och Salcic, Z., AVTAL OM KREDITDERIVAT, s. 52.
Det har angetts att CDS svarar for 98 procent av marknaden f6r handel med kreditderi-
vat, se Henderson, S.K., ovan not 3, del 5.

En &verldtelse i strid med ett verldtelseférbud riskerar att vara ogiltig, se till exempel Lin-
dens Garden Trust Ltd. v. Lenesta Sludge Disposals Ltd.

Vid férsiljning av ett lan 4r detta av betydelse bland annat for att utesluta kvittningsrict
for gildeniren mot forvirvaren avseende krav pa dverldtaren, se Business Computers Ltd.
v. Anglo-African Leasing Ltd.

Se till exempel Wood, P, ovan not 2, s. 461.

Nyberg, L., ovan not 5, s. 2.

7 Ibid., s. 3.
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decennium efter de dir dagarna pa Boca Raton Hotel uppskattades det no-
minella virdet pa marknaden till 55 biljoner dollar.'® Vidare resulterade kre-
ditderivatens egenskaper i att de med tiden kom att inkluderas i andra finan-
siella instrument, huvudsakligen olika strukcturerade produkeer, vilka dren
fore finanskrisen kom att kiinnetecknas av ett alltmer komplext integrerande
av tillgdngar av olika kvalitet och med olika risk; en utveckling som drevs
bland annat av évertygelsen att ett upprepat ompaketerande — ett “slicing
and dicing” som det har kallats — kunde "trolla bort” den kreditrisk som fol-
jer med finansiella tillgangar." Sedan kom sommaren 2007 och en virld for-
dndrades.

I efterdyningarna av finanskrisen har kritiken mot kreditderivat varit
skarp; det har bland annat hivdats att instrumenten leder till en 6verexpone-
ring mot risk och att de bidrog till den illikviditet som drabbade finansmark-
naderna sommaren 2007.% Pi ett 6vergripande plan kan kritiken sigas ge ut-
tryck for en uppfattning att kreditderivat medfor en systemrisk*' och som
konsekvens har krav pa regulatoriska férindringar vixt fram. Bland f6rslagen
finns (1) totalt forbud,* (2) forbud att handla om man inte iger den under-
liggande tillgangen,* (3) krav pa att all handel ska bedrivas pa reglerad mark-

18 Beloppet avser december 2007, se Gonzdlez-Pdramo, J.M., SOME REFLECTIONS ON
THE FUTURE OF THE MARKET FOR CREDIT DERIVATIVES,; s. 2.

At riskspridning i sig 4r gynnsam for det finansiella systemet diskuteras i till exempel
IMF, GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT — MARKET DEVELOPMENTS
AND ISSUES, s. 51. Uppfattningen illustreras dven vil av det uttalande som Patrick Ne-
ary vid irlindska FSA gjorde den 23 november 2007: ”All of us would probably agree that
the spreading of risk via new and sophisticated financial techniques and instruments is, in
principle, positive for the financial system, insofar as it reduces the likelihood that such
risk would be concentrated in one or more financial institutions”, se Policy Department
Economic and Scientific Policy, FINANCIAL SUPERVISION AND CRISIS MANA-
GEMENT IN THE EU, s. 20.

20" Mason, D.M., CREDIT DERIVATIVES: MARKET SOLUTIONS TO THE MAR-
KET CRISIS, s. 3 ff.

Begreppet systemrisk hinvisas till vid flera tillfillen i den hir artikeln och avser, s& som jag
har valt att definiera det, risken att en hidndelse (i det hir fallet problem pa marknaden for
handel med kreditderivat eller for en aktor pd denna marknad) sprider sig till andra mark-
nader och/eller till flera marknadsaktdrer och dirigenom riskerar att ha en negativ paver-
kan pa det finansiella systemet. Enkelt uttryck kan det alltsd beskrivas som risken for att
en dominoeffekt uppstar till f5ljd av omstindigheter som ir att hinfora till handel med
kreditderivat. For en generell diskussion om hur man kan definiera systemrisk, se till ex-
empel Schwarcz, S.L., SYSTEMIC RISK; s. 198 ff.

2 Se till exempel Credit Default Swap Prohibition Act (9 juli 2009).

2 Se till exempel American Clean Energy Act (15 maj 2009).

21
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nad,* (4) krav pa att alla transaktioner ska gi genom ett clearinghus® och
(5) att kreditderivat, eftersom syftet ar att skydda mot kreditforlust, ocksa
borde anses vara en forsikring i regulatoriskt hinseende med de konsekven-
ser som det hade medfort i form av till exempel krav pé forsikringsbart in-
tresse.”®

Det har nu gatt cirka tre och ett halvt ar har gitt sedan finanskrisen brot
ut, men debatten pagér fortfarande. Vissa dndringar har genomforts, bade pa
lagstiftarens och marknadens initiativ, men fler 4r att vinta. Det politiska kli-
matet priglas av allt tydligare krav pé statlig inblandning pa den ”fria” mark-
naden och fler och fler bérjar ifrdgasitta det samhillsekonomiska virdet av
ménga av de finansiella innovationer (inklusive kreditderivat) som introdu-
cerats de senaste aren.”’

Jag anser att det dr positivt att vi vigar ifrigasitta flera av de “sanningar”
som legat bakom finansiell regleringen de senaste aren, sdsom att en marknad
for en produkt per se innebir att produkten har ett samhillsekonomiskt
virde.?® A andra sidan riskerar vi att gi for lingt. I en strivan efter att mini-
mera de negativa effekter som avslojats av finanskrisen riskerar vi att forbise
det samhillsekonomiska virde som instrumenten faktisks har. Den hir risken
ar, tror jag, sdrskilt stor om man betinker att derivat ir nagot som for de flesta
ar avldgset och svart att forstd; manga kan relatera till ett huslan eller till att
investera i aktier men fi minniskor har nigon ging ingitt ett avtal om deri-
vat.”” Om man dessutom betinker att de "skyldiga” ir en grupp (vilavls-
nade) investmentbankirer som “brainstormar” nya produkter pa ett lyxhotel
lingst med Floridas guldkust, kan man forstd varfor det till exempel har
gjorts gillande att "OTC derivatives are essentially designed to generate su-
pernormal returns for a relatively small group of global banks which traffic

2 Se till exempel Derivatives Trading Integrity Act (15 januari 2009).

Se till exempel Financial System Stabilization and Reform Act (26 mars 2009).

26 Se till exempel National Conference of Insurance Legislators, PROPOSED CREDIT
DEFAULT INSURANCE MODEL LEGISLATION.

Lord Turner (styrelseordforande FSA) tillhor de som vid flera tillfallen lyft frigan om fi-
nansiella innovationers samhillsekonomiska virde, se till exempel PRIORITIES FOR
THE REFORM OF GLOBAL REGULATION — CHALLENGING PAST ASSUMP-
TIONS. Det samhillsekonomiska vérdet i vissa instrument har dven ifrigasatts av repre-
sentanter frin upphovsminnen till produkterna, se till exempel Jenkins, P, GOLDMAN
CHIEF SAYS BANKS LOST CONTROL och Blankfein, L., DO NOT DESTROY
THE ESSENTIAL CATALYST OF RISK.

Detta har dven lyfts fram i Turner, A., ibid.

Den hir jimforelsen ir fran Henderson, S.K., ovan not 3, del 4.

25
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29

136



1 griinslandet mellan sambiillsekonomiskt virde och systemrisk ...

in these officially sanctioned, but private gaming contracts™° och varfor for-
slag pa ett totalt f6rbud av instrumenten har lagts fram.

Med den hir artikeln avser jag att belysa vilket ansvar kreditderivaten bir
for de hindelser som resulterade i finanskrisen. Mot bakgrund av det kom-
mer jag att diskutera vilken typ och omfattning av reglering som bist korri-
gerar de svagheter som upptickts utan att onddigt begrinsa de fordelar, for
parterna sivil som for marknaden i stort, som foljer med anvindningen av
instrumenten. Med andra ord: var i grinslandet mellan samhillsekonomiskt
virde och systemrisk som framtidens regulatoriska ramverk bor byggas.

Efter denna del 1 foljer ytterligare tre delar. I de/ 2 kommer jag att reflek-
tera over kreditderivatens roll i finanskrisen. Avsnittet avser att sitta instru-
mentens betydelse i perspektiv till de 6vriga omstindigheter som paverkade
forloppet, vilket innebir att diskussionen kommer att vara relativt bred. I de/
3 presenterar jag mina forslag pé reglering av kreditderivat. De forslag som
presenteras bygger pd de problem som jag har identifierat i del 2. Artikeln
rundas av i de/ 4 med nagra avslutande anmirkningar.

I artikeln diskuteras reglering utifrdn ett globalt perspektiv. I vissa partier
exemplifieras och beskrivs dock rittsférhillanden utifrin nationella regler. I
dessa fall tillimpas huvudsakligen engelsk ritt eftersom det 4r pa London-
marknaden som produkten har "uppfunnits” och det dr ocksd dir, tillsam-
mans med andra finansiella centra sisom New York, som den huvudsakliga
handeln med kreditderivat sker.

Del 2 Kreditderivat och finanskrisen

Det hiir avsnittet syftar till att beskriva min syn pa kreditderivatens roll i och
ansvar for finanskrisen. Det innehéller dels en presentation av de allminna
drivkrafterna bakom finanskrisen, vilka enligt mig kan beskrivas utifrin de
tre stegen (1) ansamling av kredit i det finansiella systemet, (2) felaktig vir-
dering och fordelning av risk och (3) misstro och "flockbeteende”, och dels
en sammanfattning av kreditderivatens inblandning i respektive fas av ut-
vecklingen.

3 Whalen, C., WHAT IS TO BE DONE WITH CREDIT DEFAULT SWAPS?, s. 1.
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Steg 1: Ansamling av kredit i det finansiella systemet

En grundliggande orsak till finanskrisen var den ansamling av kredit som
skedde aren innan sommaren 2007, huvudsakligen frin milleniumskiftet
och framat. De bakomliggande drivkrafterna var makroekonomiska forhal-
landen (och den marknadskultur som dem bidrog till att skapa) kombinerat
med en utveckling av nya finansiella produkter som tillfredsstillde den 6kade
riskaptiten hos investerare. Utvecklingen understéddes dven av regulatoriska
brister.

Makroekonomiska forhillanden

Ur ett makroekonomiske perspektiv bidrog globala ekonomiska obalanser, en
tro pa framtida tillvixt och en lagrintepolitik. De ekonomiska obalanserna,
vilka var ett resultat av ett bytesbalanséverskott i 6st (frimst Kina) och ett
motsvarande bytesbalansunderskott i vist (frimst USA),>' skapade en 6kad
likviditet och en sinkning av rintan pd amerikanska statsobligationer (efter-
som det var dir en stor del av 6verskottet placerades).’* Forhillandena for-
stirktes av en generell tro pa fortsatt tillvixt och en generds rintepolitik i
bland annat USA som inf6rdes till f6ljd av att den si kallade IT-bubblan
sprack.” Tillsammans medforde den laga rintan och den 6kade likviditeten
(1) att priserna (framforallc huspriserna) i vist okade® och (2) att investerare
drevs av en “search for yield” (det vill siga av en 6kad efterfragan pa hogav-
kastande tillgangar) pa grund av den ldga avkastningen pa manga traditio-
nella investeringar (till exempel amerikanska statsobligationer), vilket i sin

' The De Larosiére Group, THE LAROSIERE REPORT, s. 7, Pettersson, O., NAR MU-
SIKEN TYSTNAR -~ OM DEN GLOBALA FINANSKRISEN, s. 17 f. och Mohan, R.,
GLOBAL FINANCIAL CRISIS — CAUSES, IMPACTS, POLICY RESPONSES AND
LESSONS, s. 3.

32 FSA, THE TURNER REVIEW — A REGULATORY RESPONSE TO THE GLOBAL
BANKING CRISIS, s. 12 f.

3 Mohan, R., ovan not 31, s. 2.

3 The De Larosiére Group, ovan not 31, 5. 7. Det ska papekas att huspriserna dven steg som
ett resultat av undermadliga kreditbedémningar frén langivare, vilket var en f6ljd av huvud-
sakligen (1) avsaknad av incitament att gora en god kreditkontroll till f6ljd av den ut-
bredda anvindningen av virdepapperisering, (2) bristande kontroll av lingivare fran till-
synsmyndigheter, och (3) den tro pa fortsatt tillvixt som berdrts ovan, se till exempel The
De Larosi¢re Group, ovan not 31, s. 7, Department of the Treasury, FINANCIAL RE-
GULATORY REFORM A NEW FOUNDATION: REBUILDING FINANCIAL SU-
PERVISION AND REGULATION, s. 44 och Ingves, S., DET AKTUELLA EKONO-
MISKA LAGET.
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tur ledde till (a) en 6kad skuldtickningsgrad bland aktérerna pa de globala
finansmarknaderna och (b) investeringar i alternativa produkter, sisom de fi-
nansiella innovationer som beskrivs nedan.?’

Finansiella innovationer

De huvudsakliga finansiella innovationerna bakom ansamlingen av kredit
var kreditderivat, strukturerade produkter (framforallt si kallade Collateral
Debt Obligations eller CDOs) och SIVs (Structured Investment Vehicles),
vilka samtliga har bidragit till 6kade mojligheter att nedmontera, ompaketera
och flytta kreditrisk i finansiella tillgingar. Det dr anvindningen av dessa
innovationer som har gjort att de stora bankernas affirsmodell kunnat for-
dndras fran “originate-to-hold” till "originate-to-distribute”, med 6kad ge-
nomstromning av tillgingar och forbiterad likviditet som f6ljd.*® Denna
strukturella férindring var en av huvudorsakerna till de problem som senare
drabbade méinga banker, vilket nirmare berors nedan i avsnitt 2.3. Utveck-
lingen av respektive innovation som bidragit till denna férindring beskrivs
nedan.

Kreditderivat

Som ovan nimnts ir kreditderivat ett instrument som anvinds fér att ver-
fora kreditrisk mellan olika parter pa marknaden. Aven om det forsta kredit-
derivatet skapades redan 1994 skedde aren innan finanskrisen en kraftig 6k-
ning av anvindandet; bara mellan juni 2005 och juni 2007 fyrdubblades det
nominella virdet av utestiende kreditderivat, frin cirka 10 biljoner dollar till
cirka 40 biljoner dollar.”” Utvecklingen var bland annat en foljd av (1) att in-

3 The De Larosiére Group, ovan not 31, s. 8. Det ska papekas att denna “search for yield”

troligen ocksé paverkades av institutionernas [onemodell dir ersittningen ofta berdknades
med bristande hinsyn till langsiktiga resultat. Som konsekvens har regulatoriska férind-
ringar genomfdrts och foreslagits, se till exempel FSB, PRINCIPLES FOR SOUND
COMPENSATION PRACTICES — IMPLEMENTATION STANDARDS.

Ett annat namn p4 affirsmodellen 4r “originate-rate-relocate”, vilket betonar kreditvirde-
ringsinstitutens roll tydligare. Eftersom ”originate-to-distribute” 4r den mest vedertagna
termen har jag dock valt att anvinda mig av den i artikeln. Bland drivkrafterna bakom
affirsmodellen finns bland annat méjligheten for bankerna att dgna en storre del av sin
verksamhet 4t sidan aktivitet som generar en hdg marginal (frimst tjinstefdrsiljning sa-

36

som olika former av radgivnings- och placeringstjinster), se Policy Department Economic
and Scientific Policy, ovan not 19, s. 8.

Gonzalez-Paramo, J.M., ovan not 18, s. 2. Som tidigare papekats 6kade marknaden ytter-
ligare nagot fram till december 2007, se ovan not 18.
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strumenten lirde sig” att hantera nya typer av risker, frimst genom en ut-
veckling av index som referenstillging®® (vilket underlittade diversifiering
samt skapade bittre férutsittningar att “fintrimma” investeringar genom
mojligheten att kdpa och silja trancher),? (2) en 6kad standardisering av do-
kumentationen (det var férst 1999 som ISDA tog fram en uppsittning defi-
nitioner som relaterar till kreditderivat, vilka sedan uppdaterades 2003 till
foljd av vissa tillimpningsproblem)® samt (3) en forindring av anvind-
ningen av kreditderivat till att i allt hégre grad utnyttjas som instrument for
investering och inte endast, likt tidigare, for att skydda sig mot risk. 4!

Strukturerade produkeer

Strukturerade produkter baseras pd virdepapperisering och tillhér saledes
den bredare kategorin av ABSs (Asset-Backed Securities). Den sirskiljande
egenskapen ir dess strukturerade emission och den inbérdes rangordning
som dirigenom skapas mellan de olika trancherna av emitterade obligatio-
ner*? (typiske sett indelas dessa i seniora, mezzanina och juniora). Genom sin
konstruktion erbjuder strukturerade produkter stérre mojlighet for investe-
rare att tillgodose sina specifika riskpreferenser (vilket dven gor det mojligt
for originatorn att ta bittre betalt) och tillsammans med de generella férdelar
som finns med virdepapperisering (till exempel méjlighet for originatorn att
omfordela sin balansrikning, forbattra likviditeten och hantera portfoljrisker
samt for investeraren att uppna en “siker” investering till f6ljd av att till-
gangspoolen ir diversifierad och legalt separerad frin originatorns ovriga

3 Det har angetts att anvindningen av index som referenstillging kade med 900 % bara

under 2005, se Mengle, D., ovan not 6, s. 12.
¥ 1bid,, s. 3.
40" For en oversike av de omstindigheter som ledde fram till de uppdaterade definitionerna,
se Salcic, Z., ovan not 11, s. 257 ff.
Till foljd av detta bérjade 4ven instrumenten att anvindas av andra typer av institutioner
4n tidigare, till exempel hedgefonder, se Mengle, D., ovan not 6, s. 12; flera av dessa valde
till exempel (eftersom de insig att det var pé vig att byggas upp en bubbla pd den ameri-
kanska husmarknaden) att agera skyddsképare i de syntetiska CDOs som sildes tiden
innan finanskrisen. Ironiskt nog var det alltsd delvis tron att husmarknaden skulle falla

41

som majliggjorde ett 8kat antal investeringar med husmarknaden som sikerhet, se Tett,
G., ovan not 1, s. 131 ff.

4 BIS, THE ROLE OF RATINGS IN STRUCTURED FINANCE: ISSUES AND IM-
PLICATIONS, s. 8.
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verksamhet)® har det resulterat i en snabb tillvixt av marknaden; mellan
1997 och 2005 steg virdet av emitterade strukturerade produkter frin 280

miljarder dollar till cirka 2,5 biljoner dollar (vilket motsvarade 43 procent av

de obligationer som emitterades pa virldens kapitalmarknader det aret). %

En typ av strukturerad produkt som var vanlig dren innan finanskrisen
(och dirfor kommer att ytterligare beréras nedan) dr CDO, vilken utveckla-
des fran de dldre CLO (Collateral Loan Obligations) och CBO (Collateral
Bond Obligations) marknaderna.”> Medan CLOs och CBOs baseras pa lan
respektive obligationer dr de underliggande tillgingarna i en CDO typiskt
sett av mer heterogen karakeir och kan bestd av till exempel ldn, obligationer
eller syntetiska exponeringar (sisom kreditderivat).* Aren fore finanskrisen

4 Policy Department Economic and Scientific Policy, ovan not 19, s. 14 ff. och BIS, ibid.,

s. 9. Det bor papekas att det for att tillgingspoolen ska anses vara legalt separerad frin ori-
ginatorn krivs att transaktionen ir att klassificera som en sé kallad "true sale”. Bland de
legala risker som dirvid méste beaktas vid utformningen av dokumentationen kan nim-
nas (1) att &verlitelsen omklassificeras till ett sikerstillt 1in dir sikerheten senare inte stir
sig eftersom den inte har registrerats (beakta den definition av dverlatelse som gors i Re
Georg Inglefield och kravet pd att registrera sikerheter i paras. 860 och 874(1) Companies
Act 20006), (2) att transaktionen ir ogiltig mot lintagaren eftersom den gjorts i strid med
ett Sverlatelseforbud (se till exempel Linden Gardens Trust Ltd. v. Lenesta Sludge Dispo-
sals Ltd.), vilket innebir att kvittningsritten for lintagaren i originatorns konkurs bestir
(enligt regel 4.90 i Insolvency Rules 1986, vilket troligen 4ven giller vid administration
och regel 2.85 i Insolvency Rules 1986, se Raines, M., Lau, E, UK SECURITISATION,
s. 28), (3) att transaktionen ir mojlig att dtervinna (till exempel pé grund av att SPVe som
en del i kreditforstirkningen tillforts ett évervirde), se para. 238 i Insolvency Act 1986
men dven undantaget i para. 238(5) for transaktioner som gors i kommersiellt syfte), (4)
att sikerheten i det fall dterbetalningarna pé linen fortsitter att administreras av langiva-
ren anses vara en ~floating charge” istillet for en “fixed charge” med férsimrad prioritets-
ordning som f6ljd (beakta National Westminster Bank PLC v. Spectrum Plus Ltd. och
kravet att dven avkastningen p4 tillgdngarna miste omfattas av en “fixed charge”) och (5)
att de Sverlatna tillgingarna ir behiftade med fel sasom att kvittningsritt foreligger for
lantagaren gentemot SPVt for krav mot originatorn eller att originatorn aldrig har haft
rite att ingd laneavtalet (speciella regler uppstills till exempel i Consumer Credit Act 1974
och 2006 i relation till konsumentkrediter). Fér ytterligare information om de legala ris-
kerna vid virdepapperisering och generellt vid 6verlitelse av laneavtal, se till exempel
McKnight, A., LAW OF INTERNATIONAL FINANCE, s. 657 ff. och s. 697 ff.

44 BIS, ovan not 42, s. 8 och McKnight, A., ibid., s. 687.

% Policy Department Economic and Scientific Policy, ovan not 19, s. 12.

#  Tbid. och BIS, ovan not 42, s. 5. Tillgingspoolen i en CDO ir alltsi mer diversifierad in
i manga andra typer av strukturerade produkter vilket, &tminstone i teorin, innebir en
mer stabiliserande verkan pd marknaden. Att den praktiska effekten av anvindningen av
CDO:s éren innan finanskrisen istillet var att skapa en 6kad riskkoncentration kommer
att diskuteras nedan.
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var det populirt med CDOs vars underliggande tillgingar var obligationer
fran tidigare virdepapperiseringar® och det var dven populirt (il foljd av
den ”search for yield” som ridde p& marknaden) att &tminstone till viss del
lata transaktionen baseras pa tillgingar med relative hog risk (typiske sett
amerikanska subprimelan).

Slutligen ska papekas att det precis som vid andra typer av ABSs dr mojligt
att skapa syntetiska strukturerade produkter (till exempel syntetiska CDOs)
genom att istédllet for att 6verlata tillgingarna fran originatorn till SPVt an-
vinda kreditderivat (sdsom ett indexrelaterat kreditderivat dir indexet base-
ras pa den typ av tillgingar som man 6nskar exponera sig mot) for att uppna
en motsvarande praktisk effekt.*

Structured investment vehicles

Bland de innovationer som bidragit till utvecklingen av "originate-to-distri-
bute” modellen och, i ett stdrre perspektiv, till ansamlingen av kredit i det fi-
nansiella systemet, bor slutligen SIVs lyftas fram. Precis som 6vriga beskrivna
innovationer har utvecklingen av dessa varit snabb; 2003 rapporterades det
att cirka 100 miljarder dollar fanns placerade i SIVs och 2007 hade den siff-
ran stigit till cirka 300 miljarder dollar.’

En SIV ir ett bolag (typiskt sett upprittat av en bank) som investerar i
tillgAngar med forhallandevis ling 16ptid (aren innan finanskrisen var det till
exempel vanligt med virdepapper frin de seniora trancherna av CDOs kopp-
lade till den amerikanska subprimemarknaden) och som finansierar sig ge-
nom kontinuerliga emissioner av virdepapper med relativt kort [6ptid.”
Verksamheten i en SIV (med likvid inlaning och skulder som loper 6ver
lingre tid) visar dirmed likheter med den som bedrivs av en bank 4ven om
det ska papekas att det inte finns nagra krav pa kapitaltickning eller dvriga
regulatoriska krav motsvarande dem i en bank.”' Genom sina investeringar

47 Tvissa fall skedde till och med ytrerligare en eller tvé virdepapperiseringar av de emitterade

obligationerna vilket skapade s kallade CDO squared respektive CDO cubed.

Bland férdelarna med en syntetisk strukeur kan nimnas att man kommer runt de legala

risker som i korthet beskrevs under ovan not 43. Bland nackdelarna kan nimnas att trans-

aktionen inte férbittrar originatorns likviditet.

% FSA, ovan not 32, s. 20.

0 TIbid., s. 21.

1 Det bér tilliggas att inte heller banken som upprittat bolaget behovde hilla regulatoriske
kapital mot dess forpliktelser. Detta gillde 4ven i de fall som det fanns avtalat om likvidi-
tetsitaganden mellan banken och bolaget eftersom atagandet i regel hade en 16ptid pa
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var bolagen 4ren innan finanskrisen en viktig "mellanhand” i det maskineri
som producerade CDOs for férsiljning till investerare virlden 6ver. Det hade
visserligen varit mojligt att skdta forsiljningen av instrumenten dven utan
SIVs (och i vissa fall gjordes ocksa det), men forsiljningskanalen innebar &t-
minstone tvd uppenbara fordelar: (1) den mojliggjorde ytterligare fortjdnst
genom att inlédningsrintan i en SIV (eftersom den avser en kort 16ptid) ty-
piskt sett ir ligre 4n utliningsrintan (som baseras pa en lingre l6ptid),>* och;
(2) den erbjod en bra "avstjdlpningsplats” for de tillgingar som bankerna
ville lyfta bort fran sina (regulatoriska och redovisningsmissiga) balansrik-
ningar.”

De finansiella innovationer som utvecklades och 6kade i anvindning un-
der den hir tiden (huvudsakligen kreditderivat, CDOs och SIVs) var enligt
mig till storsta delen en konsekvens av de makroekonomiska forhallandena
och den ”search for yield” som dessa skapade; utvecklingen drevs av en 6ns-
kan om exponering mot mer riskfyllda tillgangar, till exempel subprime-
marknaden, och de finansiella innovationerna togs fram som ett "sikert” sitt
att uppni en sidan exponering.>® Till viss del anser jag dock att de dven kan
beskrivas som en drivkraft bakom utvecklingen eftersom (1) produkterna
(och den affirsmodell f6r bankerna som de mojliggjorde) bidrog dill att yt-
terligare 6ka likviditeten i systemet (vilket dven forstirkte ridande search for
yield”) och (2) de skapade, genom att vara byggda pa principen om spridning
av risk, en tro pé att man forbattrat det finansiella systemets formédga att han-
tera, fordela och “pulvrisera” risk, vilket i sin tur paverkade (a) risktagandet
hos individuella institutioner savil som (b) beteendet hos lagstiftare och till-
synsmyndigheter (se avsnittet nedan). De makroekonomiska forhallandena
och de finansiella innovationerna kan sammanfattningsvis sigas ha vixelvis
paverkat varandra pd ett sitt som, eftersom det skedde i en miljo som prig-
lades av regulatoriska brister, resulterade i en ansamling av kredit.

mindre 4n ett dr, vilket var den grins som gillde enligt Baselreglerna, se Tett, G., ovan

not1,s. 97 f.

Policy Department Economic and Scientific Policy, ovan not 19, s. 11. Fértjinsten for-

stirktes ytterligare av bolagens hoga skuldtickningsgrad.

3 Se till exempel Tett, G., WHY WE SHOULD ALL WATCH WHAT BARCLAYS
DOES IN THE CELLAR.

% Se dven Shadab, H.B., GUILTY BY ASSOCIATION? REGULATING CREDIT DE-
FAULT SWAPS, dir det bland annat framfors att den dkade anvindningen kreditderivat
var just en konsekvens av 6vriga omstindigheter.
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Regulatoriska brister

De regulatoriska bristerna, vilka huvudsakligen ir att hinfora till utform-
ningen av kapitaltickningsreglerna, kan delas upp i (1) felaktiga incitament
och (2) "luckor” i regelverket. De felaktiga incitamenten bestér dels av kapi-
taltickningsreglernas inneboende procyklikalitet (som forstirktes vid in-
forandet av Basel II genom dess 6kade riskkinslighet), vilken har drivit en
okad utlining i tider av ekonomisk tillvixt> och dels av de villkor som till-
limpats for riskvigning av tillgingar eftersom dessa har uppmuntrat utveck-
lingen av de finansiella innovationer som beskrivits ovan. Kreditderivat har
exempelvis godkints som ett sitt att flytta kreditrisk och da riskvigningen
endast omfattar de tillgingar som faktiskt finns pa bankens (regulatoriska)
balansrikning har reglerna skapat incitament att ”gora sig av med” tillgingar
genom att till exempel paketera dem i CDOs for forsiljning till investerare
och SIVs.*®

Kapitaltickningsreglerna relaterar dessutom som bekant endast till kapi-
tal, med foljden att de inte hanterar likviditetsrisken i finansiella institutio-
ner. Till f6ljd av 6vergangen till ”originate-to-distribute” modellen och den
ddrigenom okade betydelsen av likviditet har det dirfér uppstatt en “lucka”
i reglerna. Mer fokus pé likviditet hade verkat himmande pa bankernas an-
vindande av den nya affirsmodellen och dirmed, i ett stdrre perspektiv, pa

ansamlingen av kredit i det finansiella systemet.57

% P4 samma sitt bidrar reglerna till att strama 4t tillgingen till kredit i en ligkonjunktur,

vilket riskerar att forsvara en dterhimtning, se till exempel FSE, REPORT OF THE FI-
NANCIAL STABILITY FORUM ON ADDRESSING PROCYCLICALITY IN THE
FINANCIAL SYSTEM, s. 8. Som svar pa problemet med procyklikalitet har det bland
annat diskuterats att infora krav som pdminner om de som redan finns i Spanien med dy-
namiska reserveringar som grundas pa kreditforluster over flera konjunkturcykler eller att
lata stigande tillgangspriser resultera i hogre kapitalkrav (stigande huspriser skulle till ex-
empel kunna resultera i hégre kapitalkrav for just huslin), se Pettersson, O., ovan not 31,
s. 47 och Goddhart, C., Persuad, A., HOW TO AVIOD THE NEXT CRASH.

De hir bristerna i kapitaltickningsreglerna ir enligt mig en viktig del av forklaringen till
att exempelvis de brittiska bankerna hade kapital motsvarande 12 % i bérjan av 2007 (det

56

vill siga 150 % av den regulatoriska miniminivin) men 4nd4 inte klarade av att st emot
den kommande krisen (siffrorna ir frin Tett, G., ovan not 1, s. 162).

Det ska pépekas att denna “lucka” just nu ir pd vig att tippas igen. Beakra till exempel
forslaget att tvinga engelska banker att halla en hogre andel av sina tillgingar i kontanter
eller likvida statsobligationer, se till exempel Jenkins, P, Masters, B., FSA SETS OUT
TOUGH NEW LIQUIDITY RULES.
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Sammanfatining av kreditderivatens roll i steg 1

Sammanfattningsvis kan sigas att den grundliggande orsaken till ansam-
lingen av kredit (som i sin tur var en grundliggande orsak till finanskrisen)
var makroekonomiska férhéllanden, en tro pa fortsatt tillvixt (inte minst pa
husmarknaden) och det marknadsklimat som dirigenom vixte fram dir man
utsatte sig for allt hogre skuldtickningsgrad (vilket dven godtogs av lagstiftare
och tillsynsmyndigheter). De finansiella innovationerna (inklusive kreditde-
rivaten) har huvudsakligen haft en indireke betydelse genom att utgora de in-
strument som anvints av parterna. Problemen relaterar alltsi till anvind-
ningen av produkterna (snarare in produkterna som sidana), vilken enligt
mig drivits av en dvertro pd deras formdga att “trolla bort” risk och begrinsa
effekterna av en eventuell framtida instabilitet pd finansmarknaderna. Det
var den hir 6vertron som tillsammans med en jakt pa hogre avkastning drev
investerare till att anvinda instrumenten for att 6ka sin skuldtickningsgrad
och det var, enligt mig, pd samma grund som lagstiftare och tillsynsmyndig-
heter accepterade och i vissa fall dven uppmuntrade utvecklingen. Ett fram-
tida regelverk bor darfor syfta till att begrinsa mojligheten att dverutnyttja
dessa (eller andra) finansiella innovationer snarare 4n att fdrindra instrumen-
ten som sidana.

Steg 2: Felaktig virdering och fordelning av risk

Effekterna av ansamlingen av kredit forvirrades av att den medf6ljande kre-
ditrisken (till foljd av en generell undervirdering) fordelades fel i det finan-
siella systemet (det vill siga med en alltf6r stor riskexponering i vissa institu-
tioner). De viktigaste faktorerna som bidrog till detta var enligt mig (1) bris-
ter i kreditvirderingsinstitutens virderingar av huvudsakligen CDOs (inklu-
sive syntetiska), (2) en osund tilltro till kreditbetygen bland investerare
(vilken indirekt dven uppmuntrades av lagstiftare), och (3) brister i tillsynen
av institutionernas riskhantering. Dessa tre faktorer utvecklas nedan.

Kreditvirderingsinstitutens ansvar

Kreditvirderingsinstitutens roll i utvecklingen av marknaden for kreditderi-
vat och strukturerade produkter har varit central. Ett kreditbetygs informa-
tiva funktion®® 4r nimligen sirskilt viktig i relation till virderingen av dessa

% Se ill exempel Dittrich, E, THE CREDIT RATING INDUSTRY: COMPETITION
AND REGULATION, s. 14, angiende ett kreditbetygs olika funktioner.
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instrument pa grund av dess strukturella komplexitet.”” Utover de svarighe-
ter som det innebir att bedéma kreditvirdigheten i den underliggande till-
gangspoolen (speciellt i det fall denna kan varieras sisom ofta ar fallet i
CDOs)® miste en investerare till exempel dven ta hinsyn till strukturen av
trancher, héllbarheten i diverse kredit- och likviditetstorstarkningar samt kre-
ditvirdigheten hos monoliners, skyddssiljare och andra motparter i transak-
tionen. I praktiken har dirfor ett tillrickligt hogt kreditbetyg varit en forut-
sittning for investering.

Problemet med kreditbetygen pa flera av de strukturerade produkter som
emitterades dren innan finanskrisen var dock att de baserades pa en under-
virdering av risk. I efterhand kan alltsd konstateras att kreditvirderingsinsti-
tuten inte tillrickligt forstod riskerna med de instrument som virderades.
Det har hivdats att deras agerande atminstone delvis forklaras av en 6nskan
att ta del av den lukrativa marknad som virdering av strukturerade produkter
erbjod; dven kreditvirderingsinstituten kan alltsd enligt ett sidant resone-
mang sigas ha drivits av (och latit kreditbetygen ha paverkats av) en "search
for yield”.®" Effekten av kreditvirderingsinstitutens beteende forvirrades
dessutom av en osund tilltro till kreditbetygen bland investerare.

Investerarnas ansvar

Investerarnas beteende aren innan finanskrisen priglades av en “outsour-
cing” av riskbeddmningen till kreditvirderingsinstituten; de gjorde, enkelt
uttrycke, inte en tillricklig due diligence.> Dirmed befistes undervirde-
ringen av risk. Beteendet har, utéver vad som nirmast ir att beskriva som be-
kvimlighet hos investerare, indirekt dven paverkats och uppmuntrats av den

¥ Se till exempel Commission of European Securities Regulators, TRANSPARENCY OF
CORPORATE BOND, STRUCTURED FINANCE PRODUCT AND CREDIT DE-
RIVATIVES MARKETS, s. 32.

% SEC, SUMMARY REPORT OF ISSUES IDENTIFIED IN THE COMMISSIONS

STAFF’S EXAMINATIONS OF SELECT CREDIT RATING AGENCIES,; s. 9.

Till f6ljd dessa omstindigheter har ny reglering inférts som avser att sikerstilla kvaliteten

pd och oberoendet i deras arbete. Angiende reglering i Europa, se POSITION OF THE

EUROPEAN PARLIAMENT ADOPTED AT FIRST READING ON 23 APRIL 2009

WITH A VIEW TO THE ADOPTION OF DIRECTIVE 2009/.../EC OF THE EU-

ROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL ON CREDIT RATING

AGENCIES och for reglering i USA, se Credit Rating Agency Reform Act 2006 och SEC,

AMENDMENTS TO RULES FOR NATIONALLY RECOGNIZED STATISTICAL

RATING ORGANIZATIONS.

Se till exempel Blankfein, L., ovan not 27.
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okade anvindningen av kreditbetygsbaserad lagstiftning. Det frimsta exem-
plet 4r kapitaltickningsreglerna dir man som bekant i schablonmetoden be-
stimmer det regulatoriska kapitalet utifrin det kreditbetyg som en viss till-
gang har. Andra omraden dir kreditbetyg anvinds ir olika typer av investe-
ringsrestriktioner.®®

Den hoga tilltron till kreditbetyg medforde, utéver en Gverexponering
mot risk, ett homogent beteende hos investerare vilket var en viktig orsak till
den instabilitet som senare drabbade de finansiella marknaderna (se nedan

avsnitt Likviditetskris).

Tillsynsmyndigheternas ansvar

Slutligen ska lyftas fram att tillsynsmyndigheterna godkinde riskhanteringen
i finansiella institutioner aren innan finanskrisen.®* Godkinnandet omfat-
tande till exempel att vissa tillgangar behandlades som “sikra” (sisom seniora
trancher av CDOs baserade pd amerikanska subprimelan) och att det skedde
en allmin héjning av skuldtéi(:kningsgraden.65 I efterhand kan alltsé sigas att
dven tillsynsmyndigheterna agerade utifrin en otillricklig forstaelse for in-
strumentens inneboende risker.

Sammanfatining av kreditderivatens roll i steg 2

Till viss del paverkades utvecklingen i steg 2 av brister i kreditderivaten som
sddana eftersom instrumenten (framforallt i det fall de inkluderades i synte-
tiska strukturerade produkter) med sin komplexitet forsviarade kreditbedém-
ningen och skapade incitament till "outsourcing” av risk. Trots det anser jag
inte, vilket kommer att framga ytterligare i nistfoljande avsnitt, att det finns
skil att med produkireglering begrinsa instrumentens komplexitet. Det
storsta problemet i steg 2 var, trots allt, parternas beteende; jag menar att age-

65 Beakra till exempel Investment Act 1940 i USA dir vissa fondbolag ir begrinsade till att

investera i sidana tillgingar som har tillrickligt hégt kreditbetyg. Aven anvindningen av
kreditbetygsbaserad reglering ir foremal for diskussion efter krisen och forslag har presen-
terats om att reducera anvindningen. Fér positionen i USA, se US Treasury Public Affairs,
ADMINISTRATIONS REGULATORY REFORM AGENDA MOVES FORWARD:
CREDIT RATING AGENCY REFORM LEGISLATION SENT TO CAPITAL HILL
och fér positionen i Storbritannien, se HM Treasury, REFORMING FINANCIAL
MARKETS, para. 6.44.

64 Se till exempel gillande tillsynen av AIG Gerth, J., WAS AIG WATCHDOG NOT UP
FOR THE JOB?

% The De Larositre Group, ovan not 31, s. 8.
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randet hos sivil kreditvirderingsinstitut, investerare och tillsynsmyndigheter
priglades av vad som bist beskrivs som en ansvarsloshet, vilken lagt grunden
till framvixten av en marknad som inte fullt ut forstates. Utover ate stirka re-
gelverket kring kreditvirderingsinstitut samt forindra organisation och kul-
tur hos tillsynsmyndigheter (vilket inte direke relaterar till kreditderivat och
ddrfor inte berors ytterligare i den hir artikeln) anser jag ddrfor att man bor
“tvinga” fram en hogre grad av ansvar genom att bland annat gora det dyrare
att silja och kopa instrument som ir sirskilt komplexa. Vidare finns det skil
att argumentera for en 6kad transparens pd marknaden f6r handel med kre-
ditderivat (avseende till exempel uteliggande positioner) eftersom det hade
underldttat tillsynsmyndigheternas arbete med att sikerstilla riskhanteringen
i individuella institutioner.®®

Steg 3: Misstro och "flockbeteende”

De tva avsnitten ovan har avsett att beskriva den milj6 i vilken finanskrisen
brét ut. Enkelt uttrycke handlade det alltsd om att allefér mycket kredit och
skuld byggdes upp, virderades och fordelades pé ett felaktigt sitt. Detta avsnitt
avser att beskriva hur krisen, utifrin den bakgrund som beskrivits ovan, slut-
ligen brét ut. Jag anser att man kan dela upp utvecklingen i foljande tre faser:
(1) likviditetskris; (2) solvenskris, och; (3) kris pa aktiemarknaden och i den
reala ekonomin. Avsnittet nedan ir dérfor strukturerat i enlighet med det.

Likviditetskris

Det anses allmint att den utlésande faktorn var problemen pi den amerikan-
ska subprimemarknaden. Denna hade ren fore krisen vuxit kraftigt® men

6 At detta var ett problem i finanskrisen stods av till exempel Commission of the EC,

COMMISSION STAFF WORKING PAPER ACCOMPANYING THE COMMIS-
SION COMMUNICATION ENSURING EFFICIENT, SAFE AND SOUND DERI-
VATIVES MARKETS, s. 6.

Bara mellan 2003 och 2007 tillkom nirmare fem miljoner subprimeldn i USA, se Bair,
S.C., STRENGTHENING THE ECONOMY: FORECLOSURE PREVENTION
AND NEIGHBORHOOD PRESERVATION. Bakom utvecklingen av subprimemark-
naden finns politiska och sociala ambitioner att erbjuda hushall till ménniskor med lag
inkomst, vilket har resulterat i att dessa ambitioner har pekats ut som en av drivkrafterna
bakom krisen (genom att vara en av orsakerna till kreditansamlingen och de stigande hus-

67

priserna), se till exempel Ingves, S., ovan not 34 och The De Larosi¢re Group, ovan
not 31, s. 7. Det ir dock i en sidan argumentation viktigt att komma ihdg att det under
ling tid i USA har funnits liknande sociala och politiska ambitioner (Community Re-
investment Act instiftades till exempel redan 1977) och det ar dirfor svért att se ett tydligt
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drabbades under 2007 hart av den generella nedgingen pé fastighetsmarkna-
den, vilket resulterade i justerade kreditbetyg for de produkter, huvudsakli-
gen CDOs, dir amerikanska subprimelan utgjorde sikerhet.%® Detta skapade
i sin tur en osikerhet pi marknaden, vilken f6ljdes av en kollektiv flykt frin
alla typer av strukturerade produkter (det vill siga dven sidana produkter dir
den underliggande sikerheten inte bestod av subprimelé’m).69 Problemen il-
lustrerar vil den risk som 4r forknippad med alltfér stor homogenitet i inves-
terares beteende (som i det hir fallet grundades pa en alltfor hog tillero till
kreditbetyg); i en krissituation kan det “encourage firms to act as a herd,
charging toward the cliff edge together.””°

Misstron mot strukturerade produkter strop likviditeten for de banker
som gjort sig beroende av ”originate-to-distribute” modellen. Dessutom
tvingades flera av dem — till foljd av sévil uteryckliga likviditetsitaganden
som informella krav frin investerare — att skjuta till kapital till de SIVs man
upprittat och som, likt bankerna, hade svart att hitta investerare som var vil-
liga att kopa strukturerade produkter.”! Aven interbankmarknaden fros till
foljd av den osdkerhet som fanns kring andra bankers exponeringar mot sub-
primebaserade tillgingar (en stor del av trancherna i CDOs hade nimligen
blivit kvar pa balansrikningarna hos bankerna antingen direkt som en inves-
tering, det vill sdga de fanns i bankens handelslager, eller indirekt genom att
man overlatit tillgdngarna men samtidigt var skyddssiljare i ett avtal om kre-
ditderivat avseende samma tillgingar),” vilket ytterligare bidrog till den be-

samband mellan dessa och utbrottet av finanskrisen (virt att notera i sammanhanget ir
dven att de statliga bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac bada forlorade mark-
nadsandelar i subprimeutliningen under 2000-talet), se Pettersson, O., ovan not 31,
s. 29 f. Detta dr ocksa anledningen till att jag, dven om jag hiller med om att omstindig-
heterna kan ha spelat en viss roll, har valt att inte inkludera politiska och sociala ambitio-
ner som en av orsakerna bakom den ansamling av kredit som beskrivs i denna artikel.
Cirka tva tredjedelar av subprimelanen hade virdepapperiserats och de emitterade virde-
pappren var en vanlig sikerhet i CDOs, se Walker, G.A., CREDIT CRISIS: REGULA-
TORY AND FINANCIAL SYSTEMS REFORM, p. 569.
® ESE REPORT OF THE FINANCIAL STABILITY FORUM ON ENHANCING
MARKET AND INSTITUTIONAL RESILIENCE, s. 6. En viktig forklaring till det hir

beteendet var att instrumenten lockat investerare just ddrfor att de var “sikra” och séledes

68

var det friga om en kategori investerare som, enkelt uttryckt, inte vigade chansa, se Tett,

G.,ovan not 1, s. 177.

Policy Department Economic and Scientific Policy, ovan not 19, s. 6.

71 FSA, ovan not 32, s. 20.

72 Den riskspridning som i teorin f6ljer med anvindandet av CDOs hade alltsd i praktiken
ersatts av en okad riskkoncentration.

70
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grinsade likviditeten.”? Sammanfattningsvis kan alltsa sigas att det var miss-
tron och ridslan for exponering snarare 4n den faktiska exponeringen som

ledde till en global illikviditet i det finansiella systemet.”*

Solvenskris

Det som bérjade med en likviditetskris utvecklades efter en tid dven till en
solvenskris nir banker och andra finansiella institutioner pa grund av den vi-
kande marknaden drevs till att nedvirdera sina tillgangar. Ofta tvingades
man dessutom silja dessa till kraftigt reducerade priser (sd kallade firesales)
for att klara regulatoriska och ekonomiska (baserat pa VaR principen) kapi-
taltickningskrav,” vilket ytterligare sinkte tillgingspriserna. En negativ spi-
ral startade dirmed som till slut resulterade i statligt stod for ett stort antal
finansiella institutioner genom olika former av garantier, kapitaltillskott och
i vissa fall forstatligande.

Kris pa aktiemarknaden och i den reala ekonomin

Det var vid Lehman Brothers konkurs som krisen spred sig utanfér finans-
marknaderna, vidare till aktiemarknaderna och slutligen till den reala ekono-
min.”® Bakgrunden var den oro som konkursen skapade avseende storleken
pa den pagiende krisen och linders méjlighet (och vilja) att stotta sviktande
institutioner. I relation till kreditderivat medforde den dven en forstirkning
av oron for motpartsrisk,77 vilken, som ytterligare berors nedan, dven hade

betydelse for riddningen av AIG.

73 FSA, ovan not 32, s. 16.

7% Det ska papekas att utdver banker och STVs paverkades éven andra typer av finansiella in-

stitutioner av illikviditeten. Bland frindringar det senaste decenniet hor nimligen att en

allt storre del av 16ptidsomvandlingen i samhillet har kommit att ske utanfér banker, vil-

ket innebir att behovet av likviditet omfattar flera olika typer av institutioner (det brukar

talas om att det har vixt fram ett “shadow banking system”). Som exempel kan nimnas

att virdet av utestiende repor som anvinds av investmentbanker tredubblades mellan

2001 och 2007, se ibid., s. 21.

Pettersson, O., ovan not 31, s. 23 och The De Larosiere Group, ovan not 31, s. 11 f.

76 Se till exempel Walker, G., CREDIT CONTRACTION, FINANCIAL COLLAPSE
AND GLOBAL RECESSION, Pettersson, O., ibid., s. 9 och Mohan, R., ovan not 31,
s. 5.

Aven de institutioner som inte hade nigon direkt exponering mot Lehman Brothers de-

75

77

lade denna oro eftersom deras motparter i sin tur mycket vil kunde ha ingétt avtal med
Lehman Brothers, se Commission of the EC, ovan not 66, s. 5 f. och Grant, J. et al., COL-
LATERAL DAMAGE.
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Problemen med AIG bérjade hos ett av deras dotterbolag, AIGFP (AIG

Financial Products), som hade ”férsikrat” (genom kreditderivat) minga av
78

de boléanerelaterade virdepapper som emitterats dren innan finanskrisen.
Eftersom kreditderivat inte inkluderades i den regulatoriska definitionen av
forsikring” (och saledes inte resulterade i krav pa kapitaltickning)®® och
AIGFP - eftersom de kunnat dra nytta av sitt moderbolags kreditvirdighet
— endast i undantagsfall stille sikerhet for transaktionerna, kunde inte
AIGFP (eller AIG) sta emot nedgingen pi marknaden.®' Till f6ljd av oron
for de forluster som skulle drabba AIGFP’s och AIG’s motparter (och de dir-
med potentiella systemeffekterna) i hindelse av konkurs (det vill siga av
ridsla for motpartsrisken)®” valdes att skjuta till 85 miljarder dollar i kapital
i utbyte mot 80 procents dgande i AIG.*

Sammanfatining av kreditderivatens roll i steg 3

Jag anser att kreditderivaten hade betydelse for utvecklingen av steg 3 genom
att (1) bidra dill en osikerhet kring vilka institutioner som var exponerade
mot subprimemarknaden (och dirmed till den allminna misstron pa mark-
naden), (2) ligga grunden f6r den motpartsrisk som resulterade i bland annat
riddningen av AIG och (3) vara det instrument med vilket till exempel

78 Det har angetts att cirka en tredjedel av den totala mingden kreditderivat hos AIG var

kopplade till virdepapperiserade produkter med tillgangar frin husmarknaden som refe-
renstillging, Gensler G., OTC DERIVATIVES REGULATION.
7> Se dven nedan angiende de forslag som presenterats efter krisen om att inkludera kredit-
derivat i definitionen av forsikring.
80 Shadab, H.B., ovan not 54, s. 36. Det ska dock papekas att State of New York Insurance
Department numera hanterar de avtal om kreditderivat dir skyddskdparen dger referens-
tillgingen som forsikringsproduket, med de regulatoriska féljder som det far, se State of
New York Insurance Department, Circular Letter No. 19.
Liknande problem drabbade 4ven ett stort antal monoliners som genom att ingd avtal om
kreditderivat, via dotterbolag som e¢j var klassificerade som forsikringsbolag (alltsa en
form av SPVs som i det hir ssmmanhanget dock hinvisas till som ”transformers”), éver-
exponerade sig mot subprimemarknaden, se Morrison & Foerster LLP, CREDIT DE-
FAULT SWAPS AS INSURANCE: ONE REGULATOR OR MANY?, s. 2.
8 Se ill exempel Council on Foreign Relations, CREDIT DEFAULT SWAPS, CLEA-
RING HOUSES AND EXCHANGES,; s. 3.
Pettersson, O., ovan not 31, s. 9. Ytterligare 77 miljarder dollar tillférdes AIG under ok-
tober och november 2008, se s. 12. Hindelserna har bland annat resulterat i férslag pa

81

83

forindringar av regleringen kring forsikringsbolag for att bittre hantera de risker som
kommer ifrn verksamheter som bedrivs av andra bolag (till exempel dotterbolag) men
som indirekt kan paverka forsikringsbolaget, se till exempel Department of the Treasury,
ovan not 34, s. 40 f.
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AIGFP tog pa sig for mycket risk (utan att behova stilla sikerhet eller avsitta
regulatoriskt kapital). Det forstnimnda problemet dr huvudsakligen att hin-
fora till bristande transparens pd marknaden for handel med kreditderivat.
Det andra problemet grundas bland annat pa avsaknaden av central mot-
partsclearing. Det tredje problemet, slutligen, relaterar till anvindningen av
kreditderivat (vilket dven lyfts fram som ett problem i relation till steg 1
ovan) men dven till otillrickliga krav pd de parter som handlar med kredit-
derivat, dels frin tillsynsmyndigheter (avseende regulatoriskt kapital) och
dels frin avtalsmotparter (avseende krav pa sikerhet). Inte heller i relation till
steg 3 finns alltsd anledning att "skylla pa” kreditderivaten som sidana, dven
om omstindigheterna, som ovan framkommit, ger skil till en diskussion om
den infrastruktur som omger handel med kreditderivat, vilka parter som bor
omfattas av offentlig tillsyn och hur man f6rbittrar institutioners riskhante-
ring i samband med handel med kreditderivat.

Del 3  Reglering av kreditderivat

Ovan har jag argumenterat for att kreditderivat spelade en viss roll i upp-
byggnaden och utvecklingen av finanskrisen dven om de var lingt ifrin den
enda, eller ens den viktigaste, orsaken. Instrumenten var istillet ez del av ett
stérre sammanhang dir de olika komponenterna (till exempel ligrintepoli-
tik, “slapp” reglering, undervirdering av risk och homogenitet i investerarbe-
teende) knéts ihop av ett kollektivt intellektuellt snedsteg dir parterna pa
marknaden (inklusive lagstiftare och tillsynsmyndigheter) lat sig "forblindas”
av flera ar av god ekonomisk tillvixt och av de potentiella fordelar som de fi-
nansiella innovationerna medférde avseende att sprida risker och dirigenom
6ka marknadens férméga att std emot volatilitet.** For att stirka det finan-
siella systemet dr darfor flera typer av forindringar nodvindiga. Dessa bor
syfta till att atgirda exempelvis de problem som relaterar till kapital, procy-
klikalitet, incitament, likviditet, skuldtickningsgrad och kvalitet pé och till-
tro till kreditbetyg (bade frin lagstiftare och marknad). Pa ett mer Svergri-
pande plan vicker finanskrisen fragor kring vilka typer av risker som ska till-
latas i banker och hur man ska utforma ett insolvensrittsligt regelverk som
kan hantera grinséverskridande konkurser for finansiella institutioner. Dessa

8% Se dven Persuad, A., BOOMTIME POLITICIANS WILL NOT REIN IN THE BAN-
KERS, dir det pépekas att just dvertro ir en dterkommande orsak till bubblor i ekonomin;
jimforelse gors bland annat med den évertro pd IT-industrin som drev framvixten av IT-
bubblan for cirka ett decennium sedan.
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aspekter kommer dock inte att ndrmare utvecklas i den hir artikeln eftersom
de dr alltfor generella; jag har valt att begrinsa mig till reglering som relaterar
mer specifike till kreditderivat.®

Jag har vidare i det foregiende avsnittet argumenterat for att problemen
med kreditderivat inte relaterar till instrumenten som sidana utan huvudsak-
ligen till (1) parternas anvindning, (2) "infrastrukturella” svagheter i mark-
naden i form av bristande transparens samt rutiner kring stillande av siker-
het och clearing, och (3) otillricklig tillsyn av de parter som handlar med kre-
ditderivat. Mer konkret har foljande problem identifierats och det dr dessa

som ligger till grund for mina kommande forslag till reglering:

1. Kreditderivat anvindes som instrument for att 6ka mingden kredit i det
finansiella systemet.

2. Kreditderivatens komplexitet (huvudsakligen i de fall de inkluderades i
syntetiska strukturerade produkter) tillsammans med en ansvarsloshet
hos de inblandade parterna gjorde att instrumenten virderades, koptes
och séldes utan att fullt ut forstés, vilket resulterade i en éverexponering
mot risk.

3. Kreditderivat bidrog, genom att "binda samman” institutioner pd ett sitt
som var svart att verblicka, till en generell osikerhet nir subprimemark-
naden vinde.

4. Kreditderivat clearades bilateralt vilket grundlade den oro fér motparts-
risk som bland annat lig bakom riddningen av AIG.

5. Kreditderivat anvindes av institutioner vars verksamhet var foremal for
otillrickliga krav frin tillsynsmyndigheter och marknad, vilket resulte-
rade i ett alltfor dalige “skyddsndt” i form av till exempel krav pa regula-
toriskt kapital och pa stillande av sikerhet.

Jag anser inte att ovanstdende omstindigheter motiverar en 6kad produkireg-
lering av kreditderivat, men diremot en 6kad parts- och marknadsreglering.
Nedan kommer jag dirfor att argumentera for att det i relation till handel
med kreditderivat bor inforas (1) ett bredare och mer anpassningsbart regel-
verk, (2) krav pd central motpartsclearing f6r standardiserade kreditderivat,

8 Det ska for tydlighets skull papekas att detta dven inkluderar syntetiska produkter (till ex-

empel syntetiska CDOs) eftersom dessa bygger pé en anvindning av kreditderivat. Vidare
ska noteras att jag i begreppet “reglering av kreditderivat” utdver reglering av instrumen-
ten som sddana dven inkluderar reglering av marknaden f6r handel med kreditderivat och
av parterna som ingdr avtal om kreditderivat.
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(3) hogre kapitalkrav, (4) krav pa rapportering, och (5) ett internationellt
harmoniserat regelverk.

Det gemensamma och évergripande motivet bakom mina forslag ar att de
bidrar till att begrinsa den potentiella systemrisk som f6ljer med anvind-
ningen av kreditderivat. Férslagen kommer dock, som alltid i fallet med 6kad
reglering, att innebira kostnader for anvindarna. Detta 4r ocksa grunden till
de farhdgor som framforts frin flera hall att en okad reglering kan forsvira
for foretag att hedga risker och dirmed himma utvecklingen i den reala eko-
nomin.*® Det spinningsforhallande som denna diskussion ger uttryck for il-
lustrerades vil av den utveckling som féranledde finanskrisen; den grundlig-
gande orsaken var ju en ansamling av (alltfor billig) kredit i det finansiella
systemet vilket under ménga ar bidrog till att driva den reala ekonomin men
senare visade sig medfora en stor systemrisk. Det dr ddrfor i det hir samman-
hanget virt att reflektera dver vad som dr mest efterstravansvirt av tvd hypo-
tetiska situationer: hog tillvixt med instabilitet eller lag tillvixt med stabili-
tet. Aven om alternativen utgdr grova forenklingar anser jag att principiella
skil talar for det sistnimnda alternativet; en kris likt den vi just nu upplever
slar hardast mot utsatta grupper och finansiell stabilitet kan dirfor, dven om
vi for resonemangets skull accepterar att det leder till en totalt sett simre eko-
nomisk utveckling, motiveras av sociala hinsynstaganden och rittviseargu-
ment. Dessutom ska pdpekas att jag i mina forslag till reglering har forsoke
att begrinsa de externa kostnaderna av dtgirderna genom att foresld att kra-
ven ska anpassas till olika typer av anvindare och anvindning (se nedan av-
snitt Forslag 1: Ett bredare och mer anpassningsbart regelverk).

Slutligen ska papekas att flera av de aspekter som jag anser bor regleras re-
dan ir foremal for ett forindringsarbete som drivs av marknaden sjilv (efter
patryckningar fran lagstiftare och tillsynsmyndigheter). Det kan bland annat
nimnas att en 6kad rapportering av handel med kreditderivat till informa-
tionscentraler (eng. data repositories) har inforts och en allt hogre andel av
handeln sker aven med anvindande av central motpartsclearing och mot vill-
kor om stillande av sikerhet.®” Aven om den snabbhet med vilken atgirderna
vidtagits illustrerar en av de férdelar som generellt finns med sjilvreglering,

86 Se il exempel Malet, V., et al., BANKERS FEAR OVER-REGULATION, Grant, J., et
al., ovan not 77, Gapper, J., CLEARING UP THE FUTURE OF FUTURES och Grant,
J., INDUSTRIAL GROUPS WARN ON OTC RULES.

For en oversikt av genomférda och planerade marknadsinitiativ, se till exempel det brev
frin ISDA et al. som skickades till utvalda tillsynsmyndigheter den 2 juni 2009 (det s&
kallade OMG Letter).
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anser jag att det fortsatta forindringsarbetet bor ske med utgingspunke ifrin
riktlinjer som dras upp genom lagstiftning. Den frimsta anledningen &r att
en sidan strukcur kan forvintas leda till ett storre fortroende bland mark-
nadsaktdrerna; en faktor vars betydelse bor forstas i ljuset av att den finans-
krisen vi nyligen upplevt till stor del var just en fortroendekris.

Innan jag utvecklar mina forslag till reglering av kreditderivat ytterligare
anser jag det vara av betydelse att i korthet berdra dven vad som inte bor reg-
leras genom att knyta an till ndgra av de i det inledande kapitlet angivna for-
slagen.

Vad bor inte regleras?

Bland foresprikarna for en stirkt reglering av kreditderivat finns enkelt ut-
trycke tvé lager: (1) de som menar att instrumenten som sidana behéver reg-
leras, och; (2) de som istillet anser att en versyn av anvindningen av och
systemet for handel med instrumenten ir tillrickligt. Jag tillhor, som fram-
kommit, den sistnimnda gruppen. Flera av de f6rslag som redogjordes for i
del 1 av den hir artikeln 4r diremot uttryck for den férstnimnda kategorin.
Av den anledningen fortjinar dessa forslag, och den syn pé kreditderivat som
de ger uttryck for, att beréras nagot yteerligare.

Angdende forslaget att forbjuda kreditderivar

I del 1 av den hir artikeln nimndes ett av de forslag till forbud av kreditde-
rivat som presenterats i spiren av finanskrisen.® Bland dess motiv gar till ex-
empel att ldsa acc kreditderivat "diffuse risk and increase liquidity throughout
our lending system” och att de 4r "harmful financial instruments [which]
have caused significant wealth destruction during our economic crisis”. Att
de handlas utan tillrickliga krav pa sikerhet och anvinds som ett instrument
for spekulation sigs vidare skapa ”an unnecessary risk for our financial sys-
tem”.®

Bland féresprakarna for ett forbud finns ocksé representanter fran den fi-
nansiella sektorn. En av dessa dr David Einhorn, grundare av hedgefonden
Greenlight Capital, som var bland de forsta anvindarna av kreditderivat. I
efterdyningarna av finanskrisen har han angett att kreditderivat skapar
"large, correlated and asymmetrical risks” och att marknaden ir si "big and

8 Se ovan fotnot 22.

8 Credit Default Swap Prohibition Act of 2009, para. 2(a).
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discontinuous” att det enligt honom inte ir méjligt att med hjilp av andra
dtgirder, till exempel krav pé kapital och stillande av sikerhet, kompensera
for de forluster som kan uppsta.”

Aven om jag i stort hiller med om de grunder till forslagen som angetts
delar jag inte uppfattningen att ett forbud av instrumenten 4r motiverat. Mer
konkret vill jag anfora foljande. Kreditderivat ar ett virdefullt instrument for
riskhantering och bidrar (ritt anvint) till en riskspridning som ”pulvriserar”
pafrestningar pa det finansiella systemet. Det samhillsekonomiska virde som
instrumenten hirmed erbjuder innebir att ett f6rbud maéste vara byggt pa
starka grunder. Eftersom jag, som ovan nimnts, anser att kreditderivat endast
var en av mdnga faktorer som bidrog till finanskrisen anser jag inte att sidana
grunder foreligger. Att det dessutom var anvindningen av och infrastrukturen
kring produkterna som orsakade problem foranleder mig vidare att hivda,
tvirtemot vad som exempelvis framférts av David Einhorn, att det 4r mojligt
att uppné onskad stabilitet genom en Gversyn av parts- och marknadsregle-
ringen (utifrin de rikdlinjer som jag drar upp i avsnitt Forslag till reglering av
kreditderivar nedan) utan att behova begrinsa instrumenten som sidana.
Sammantaget menar jag saledes att ett forbud mot kreditderivat dr en felaktig
avvigning mellan instrumentens samhillsekonomiska virde och systemrisk.

Angiencde forslaget att forbjuda spekulativ anvindning

Aven om man accepterar mitt resonemang ovan om att kreditderivat erbju-
der en mojlighet till bittre intern riskhantering och en spridning av risk i det
finansiella systemet kan det dock hivdas att de endast bor vara tilldtna i de
fall det faktiske finns en risk att skydda sig mot. En sidan argumentation
stéds dessutom av omstindigheterna i finanskrisen dir det till stor del var
just den spekulativa anvindningen av kreditderivat (genom till exempel in-
vesteringar i syntetiska CDOs) som resulterade i problem.”!

Forslaget att forbjuda spekulativ anvindning av kreditderivat (det vill
siga handel ddr inte nigon av parterna dger eller har ett motsvarande ekono-
miskt intresse i referenstillgingen) kan motiveras pi flera grunder. Det har
till exempel i sparen av finanskrisen foreslagits att kreditderivat borde inklu-

% Sender, H., GREENLIGHT CAPITAL FOUNDER CALLS FOR CDS BAN.

91 Se dven Wigglesworth, R., ASSET CLASSES: MOVES BEYOND PROPERTY AND
EQUITIES PICK UP PACE, dir det hivdas att det f5rbud mot spekulativ derivathandel
som giller i islamisk ritt skyddat de linder som tillimpat reglerna ifrin de vérsta effek-
terna av finanskrisen.
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deras i de regler som ror spel och vadhillning,’* vilket — beroende pa respek-
tive jurisdiktions utformning av dessa regler — hade kunnat medféra en be-
grinsning av spekulativa avtal om kreditderivat. For att det ska bli resultatet
krivs dock bland annat (1) att avtal om spel och vadhallning inte erkinns
riteslige i den relevanta jurisdiktionen,” (2) att spekulativ anvindning anses
vara avtal om spel och vadhﬁllning,94 och (3) att det inte, vilket ofta ir fallet,
finns nagot undantag for avtal som ings i kommersiellt syfte.”

Ett annat sitt att begrinsa spekulativ handel ar att hivda att kreditderivat,
med hinsyn till dess praktiska effeke, dr att jimstilla med kreditfrsakring;
dirmed hade det for avtalets giltighet krivts ett sa kallat forsdkringsbart in-
tresse, det vill siga att man 4ger referenstillgingen som avtalet avser.”® Som
nimndes i det inledande kapitlet tillhér dven detta de forslag som presente-
rats efter finanskrisen.””

Ett tredje alternativ, slutligen, ir att forbjuda spekulativ anvindning av
kreditderivat genom att infora ett separat regelverk, det vill sdga utan att hin-
visa till varken regler om spel och vadhallning eller f6rsikring. Den hir vari-
anten upplevs av mig som den mest praktiska, dven om de 6vriga tvd har en
viss fordel genom att bygga pa befintliga (eller tidigare gillande) regelverk; de
kan darfor, tror jag, i allmidnhetens uppfattning framstd som en mindre for-
dndring och dirmed vara politiskt enklare att genomfora.

92 Stout, L.A., REGULATE OTC DERIVATIVES BY DEREGULATING THEM.

%% Enligt engelsk ritt var till exempel avtal om spel och vadhallning tidigare ogiltiga (bestim-
melserna dterfanns i para. 18 Gaming Act 1845 och para. 1 Gaming Act 1892) men regeln
ir numera borttagen (se Gamblig Act 2005 para. 334, vilken giller for kontrakt som in-
gatts efter 1 september 2007 nir lagen tridde i kraft, se para. 2(4) av Gambling Act 2005
(Commencement No. 6 and Transitional Provisions) Order 2006 (SI 2006/3272)).
Engelsk rittspraxis frén tiden da avtal om spel och vadhallning var férbjudet ger visst stod
for ate sa dr fallet, se till exempel Carlill v. The Carbolic Smoke Ball Company och Uni-
versal Stock Exchange Ltd. v. Strachan.

Genom inférandet av FSMA 2000 infordes till exempel ett undantag i engelsk rite for de
avtal som ingicks "by way of business” (se FSMA 2000 para. 412(2)(a) och Morgan Gren-
fell and Co. Ltd. v. Welwyn Hatfield DC som anger att begreppet ska ges en bred defini-
tion), relaterar till security” eller “contractually based investment” (se FSMA 2000 para.
412(2)(c), Gaming Contracts Order para. 2(2), FSMA 2000 (Regulated Activities) Order
2001 (SI 2001/544) paras. 3(1), 76, 82, 83, 84, 85, 89) och som utgor en "regulated ac-
tivity” (se FSMA 2000 para. 412(2)(b), Gaming Contracts Order para. 2(1), FSMA 2000
(Regulated Activities) Order 2001 paras. 14, 21, 64). Dessa rekvisit anses generellt vara
uppfyllda vid handel med derivat.

% Se till exempel McKnight, A., ovan not 43, s. 590.
97

94

95

Se ovan not 26.
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Oavsett vilken grund man anvinder sig av for att motivera ett forbud mot
spekulativ anvindning av kreditderivat (spel och vadhéllning, kreditforsik-
ring eller separat regelverk) resulterar dock en sidan forindring i tydliga
nackdelar. Jag kommer nedan att redogora for nagra generella nackdelar samt
dven lyfta fram ett par argument som specifikt relaterar till de forslag som
bygger pa anvindningen av regelverken kring spel och vadhallning respektive
forsikring.

Generella nackdelar med att férbjuda spekulativ anvindning

Till att bérja med kan sigas att det hade varit svart att ha endast den ena
funktionen (hedgning) utan den andra (spekulation) eftersom mycket av den
hedgning som gors bygger pa att det ocksa finns en majlighet till spekulation.
Antag till exempel att féretag A dr exponerat mot kreditrisk avseende en for-
pliktelse mot foretag B och dirfor ingar avtal om kreditderivat med hedge-
fonden C som skyddssiljare. Efter en tid blir hedgefonden C orolig for kre-
ditvirdigheten pa B och viljer dirfor att "aterforsikra” sig genom att ingd ett
speglande avtal om kreditderivat med hedgefonden D (som inte delar C’s oro
om kreditvirdigheten pa B). Den sistnimnda transaktionen (mellan hedge-
fonderna C och D) klassificeras som spekulativ eftersom ingen av parterna
har nagot ekonomiskt intresse i referenstillgingen. Om sadana transaktioner
varit forbjudna dr det troligt att hedgefonden C redan i det forsta ldget varit
mer tveksam infSr att ingd ett avtal om kreditderivat med A och méjligheten
for foretag att hedga risker hade dirmed forsimrats.”

Vidare innebir ett forbud mot spekulativ handel, pa grund av den for-
simrade likviditet som det hade inneburit, att kreditderivat inte lingre pa ett
effektive sitt kan fungera som ”prissittare” av risk.”” Betydelsen av denna

% Det hir exemplet bygger pa ett liknande exempel som ges i Wallison, P, COMMENT

ON "REGULATE OTC DERIVATIVES BY DEREGULATING THEM?” (av Stout,
L.A),s. 36.

Se till exempel Council on Foreign Relations, ovan not 82, s. 2, van Duyn, A., REGULA-
TORS SEEK FURTHER TRANSPARENCY ON CDS PRICES och Nyberg, L., ovan
not 5, s. 3. I det hir sammanhanget ska pépekas att viss kritik har lyfts fram angdende
funktionen av kreditderivat som prissittare av risk dren fore finanskrisen; det har bland
annat sagts att priserna pd kreditderivat kopplade till banker inte aterspeglade den for-
héjda risk som senare visade sig finnas (se FSA, ovan not 32, s. 46). I en sidan argumen-

99

tation bér dock pdminnas om att kreditderivat inte kan visa ndgon annan uppfattning in
den som finns pd marknaden; de kan s4 att siiga inte skapa en egen “sanning” om kredit-
risken i en viss tillging eller institution. Till den del marknaden undervirderar risk kom-
mer det ocksa att avspeglas i priserna pd kreditderivat, vilket nirmast ir ett uttryck for
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funktion ir sirskilt stor eftersom kreditderivat ofta relaterar till virdepapper
som annars ir relativt illikvida, till exempel féretagsobligationer (volymen av
dessa dr ju begrinsad av hur manga obligationer foretaget viljer att emittera
och investerare ser ofta foretagsobligationer som lingsiktiga investeringar).'®
Ett forbud mot spekulativ anvindning av kreditderivat hade dirmed minskat
instrumentens samhillsekonomiska virde och det kan till och med hivdas att
det hade kunnat bidra till en 6kad instabilitet i det finansiella systemet ge-
nom att det hade tagit bort ett av de verktyg som motverkar dverprissitt-
ningar av tillgingar.

Slutligen anser jag att det dven pd ett principiellt plan ir svért att motivera
ett forbud mot att anvinda kreditderivat som instrument for spekulation. Ett
visst element av spekulation priglar ju trots allt de flesta typer av investe-
ringar; ett aktiekdp till exempel, gors typiske sett utifran det spekulativa an-
tagandet att aktiens virde kommer att stiga.

Angiende kreditderivat som avtal om spel och
vadhallning respektive férsikring

Utdver ovanstiende generella nackdelar med att forbjuda spekulativ anvind-
ning av kreditderivat kan ytterligare argument anforas dill stod for att inte
regler om spel och vadhillning respektive forsikring bor tillimpas.

Mitt huvudsakliga argument f6r att inte tillimpa regler om spel och vad-
hallning ir att dessa typiskt sett motiveras av att de skyddar individer'®! och
nagot sdant intresse finns knappast i relation till handel med kreditderivat.
Dessutom bor papekas att en tillimpning av regler om spel och vadhéllning
hade paverkat ocksa andra typer av derivat och transaktioner, vilket — kan det
hivdas — inte 4r motiverat av omstindigheterna i finanskrisen.

Aven i relation till forsikring kan sigas att kreditderivat ligger utanfor syf-
tet med regleringen; det finns till exempel inte samma konsumentskyddsin-

brister i marknaden och inte i de instrument i vilka marknadens uppfattning tar sig ut-
tryck. Kreditderivatens virde ligger i att de, till skillnad frin andra instrument vars virde
paverkas av kreditrisk (till exempel en foretagsobligation), kan “bryta ut” kreditrisken
eftersom instrumentens pris inte, likt det som giller for en féretagsobligation, paverkas av
andra omstindigheter. Se iven ISDA, THE TURNER REVIEW: A REGULATORY RE-
SPONSE TO THE GLOBAL BANKING CRISIS, DISCUSSION PAPER 09/2: A RE-
GULATORY RESPONSE TO THE GLOBAL BANKING CRISIS; s. 15.

100 Shadab, H.B., ovan not 54, s. 44 f.

101 \/o0d, P, ovan not 2, s. 446.
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tresse i relation till avtal om kreditderivat som i fallet med forsikring.'** Ut-
over krav pa forsikringsbart intresse (och den begrinsning som det hade
medfért avseende spekulativ handel) hade en omklassificering av kreditderi-
vat till forsikringsprodukt dessutom face ytterligare legala konsekvenser ge-
nom att exempelvis forsikringsrittsliga principer om upplysningsplike'® och
subrogation'® hade kunnat intolkas i avtalet. Om syftet ir att forhindra spe-
kulation verkar det enligt mig opraktiskt att vélja en 18sning som dessutom
innebir att ytterligare krav stills pa parterna och pa avtalsinnehillet.
Sammantaget anser jag dirfor att ett forbud mot spekulativ handel med
kreditderivat (oavsett pa vilket sitt en sadan f6rindring genomférs) ir en fel-
aktig avvigning mellan instrumentens samhillsekonomiska virde och sys-
temrisk. Att det likvil finns skil att beakta syftet med anvindningen vid be-
stimmande av omfattningen av de regulatoriska kraven kommer att utvecklas
nedan i avsnitt Forslag 1: Ett bredare och mer anpassningsbart regelverk.

Angdencde forslaget atr all handel ska bedrivas pa reglerad marknad

I del 1 av den hir artikeln nimndes dven ett av de férslag som lagts fram med
inneborden att all handel med kreditderivat ska ske péd reglerad marknad.
Forslaget har otvivelaktigt fordelar, frimst genom den forbittrade transpa-
rens (till exempel avseende priser) som en sidan marknadsstruktur erbjuder.
Som ovan pépekats var just bristande transparens ett av problemen i finans-
krisen och utdver de aspekter som dir diskuterades kan dessutom tilliggas att
en 6kad transparens troligen hade resulterat i ligre marginaler pa kreditderi-
vat.'” Dessutom hade krav pa handel pa reglerad marknad begrinsat mot-
partsrisken och dirmed forbittrat stabiliteten i det finansiella systemet ge-
nom att det typiskt sett dr férenat med anvindande av central motpartsclea-
ring (se dven nedan avsnitt Forslag 2: Krav pa anvindande av central motparts-
clearing for standardiserade kreditderivar).

Eftersom handel pa reglerad marknad (savil som central motpartsclea-
ring) kriver en hog grad av standardisering av de relevanta instrumenten
finns dock iven klara nackdelar med férslaget.106 Bland dessa ingdr att det

192 Tbid.
103 Se till exempel HIH Casualty and General Insurance Ltd. v. Chase Manhattan Bank.

104 Se till exempel Castellain v. Preston.
105

106

Council on Foreign Relations, ovan not 82, s. 5.

Eftersom 4ven central motpartsclearing kriver produktstandardisering 4r argumentatio-
nen i det hir avsnittet tillimplig dven pa forslaget att kriva att all handel med kreditderivat
ska ske genom clearinghus, se ovan not 25.
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hade blivit svirare for foretag att hedga risker'®” och att det hade himmar ut-
vecklingen av nya (och bittre) former av kreditderivat.'”® En méjlig 16sning,
vilken ocksa har stod fran flera hall, 4r att endast lata de kreditderivat som an-
ses vara standardiserade omfattas av krav pi handel pi reglerad marknad.'®
Jag har dock i mina férslag till reglering valt att inte heller inkludera ett sé-
dant krav pa grund av (1) att vissa standardiserade kontrake riskerar att fa
svart att overleva pa reglerad marknad eftersom det r opraktiske for till ex-
empel en bors att erbjuda handel med alla typer av referenstillgingar (iven
om det begrinsas till endast dem som anses vara standardiserade),'" och (2)
det gér enligt mig att genom separata krav pa anvindning central motparts-
clearing och rapportering (se nedan avsnitt Forslag 2: Krav pd anvindande av
central motpartsclearing for standardiserade kreditderivar och Forslag 4: Krav pa
rapportering) att uppna liknande fordelar som de som uppnas vid handel pé
reglerad marknad. Sammantaget anser jag saledes att ocksa krav pa handel pa
reglerad marknad (iven om det begrinsas till standardiserade kreditderivat)
utgor en felaktig avvigning mellan instrumentens samhillsekonomiska virde
och dess systemrisk.

Forslag till reglering av kreditderivat

Nedan kommer jag att presentera fem forslag till reglering av kreditderivat. I
forslag 1 diskuteras omfattningen av regelverket, det vill siga vilka parter pa
marknaden som ska vara féremal for reglering och tillsyn i samband med att
de bedriver handel med kreditderivat. Forslag 2, 3 och 4 berdr innehdiller i
regleringen och kommer i tur och ordning att behandla (1) krav pa anvind-
ning av central motpartsclearing f6r standardiserade kreditderivat, (2) hojda
kapitalkrav, och (3) krav pa rapportering till informationscentral. I forslag 5,

197" Det har till exempel anforts att "as long as risk itself is not standardized, then tailored in-
struments will remain important”, se ISDA/SIFMA/LIBA, ISDA, SIFMA, LIBA RE-
SPOND TO EC CONSULTATION ON ENHANCING OTC DERIVATIVES IN-
FRASTRUCTURE; SUPPORT PROPOSALS TO ENHANCE RISK MANAGE-
MENT. Se dven Council on Foreign Relations, ovan not 84, s. 4 och ISDA, ovan not 101,
s. 5.

198 Council on Foreign Relations, ibid, (diskussionen giller visserligen standardisering i rela-

tion till clearing men motsvarande argument kan anviindas dven i samband med en dis-

kussion om krav pd handel p4 reglerad marknad).

Se till exempel Department of the Treasury, ovan not 34, dir en sidan 18sning foreslas.

Vid en undersokning av hur kreditderivat anvinds idag har det till exempel angetts att in-

strumenten relaterar till sver 1 000 olika foretag varav vissa handlas med mycket sillan, se

Council on Foreign Relations, ovan not 82, s. 5.
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slutligen, ges synpunkter pd i vilken institutionell design som det fortsatta reg-
lerings- och tillsynsarbetet bor bedrivas.

Forslag 1: Ett bredare och mer anpassningsbart regelverk

Som ovan berorts var ett av problemen dren innan finanskrisen att den 6kade
aktiviteten i "utkanterna” av det finansiella systemet (till exempel i SIVs och
transformers) inte bemottes med en tillricklig offentlig kontroll; tvirtom kan
avsaknaden av reglering och tillsyn sigas ha varit en av drivkrafterna bakom
marknadens utveckling. Pa grund av den systemrisk som darmed tillits att
byggas upp foreslar jag dirfor att omfattningen av reglering och tillsyn ska
vidgas till att inkludera a//a bolag (oavsett dess rittsliga klassifikation) som
handlar med kreditderivat. Det innebir dock inte att samma omfartning av
reglering och tillsyn ska gilla for alla institutioner eftersom, vilket ovan dis-
kuterats, kostnaden for 6kad reglering maste vigas mot dess nytta i relation
till den verksamhet som bedrivs av respektive marknadsaktor.

Jag foreslar dirfor att reglering och tillsyn anpassas till systemrisken i verk-
samheten; utéver att hantera spinningsférhallandet mellan effektivitet och
stabilitet hade en sddan strukeur dven motverkat marknadens oligopolistiska
struktur.''! De nivier som anges nedan i mina 6vriga forslag till reglering av-
ser — vilket dr viktigt att papeka — kraven for de mest systemviktiga institutio-
nerna; for ovriga parter kan ldgre krav aktualiseras dven om den exakta nivan
pa dessa inte kommer att nirmare utredas i den hir artikeln. Det ska dock
papekas att nivan ytterst bor beslutas av respektive nationell tillsynsmyndig-
het efter beaktande av generella rikdlinjer som limpligen dras upp av den
nedan foreslagna Derivatives Regulators’ Committee (DRC) (se nedan av-
snitt Forslag 5: Ett internationellt harmoniserat regelverk). Vidare ska lyftas
fram att vissa krav inte limpar sig for en anpassning enligt ovan. Bland dessa
kan nimnas regler kring till exempel auktorisation och det nedan angivna
forslaget om rapportering till informationscentraler (eftersom det bygger pa
att tillsynsmyndigheter ges tillgang till fullstindig information).

I bedémningen av systemrisken bor inkluderas hinsynstagande till om-
stindigheter som relaterar till bade institutionen som sadan och till dess han-
del med kreditderivat. I beddmningen av institutionen som sidan kan till ex-

"1 Antalet stora aktdrer pa marknaden for handel med kreditderivat har minskat ytterligare
efter finanskrisen till foljd av den konsolidering som skett pi marknaden, se till exempel
Noyer, C., A STRONGER INFRASTRUCTURE WILL CUT CDS VULNERABI-
LITY.
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empel hinsyn tas till (1) storlek pa institutionen (vilken bér sittas i relation
till storleken pa det land och den marknad dir den verkar och dven beakta
tillgAngar som hélls utanfér den regulatoriska balansrikningen), (2) skuld-
tickningsgrad (speciell hansyn bor tas till det fall tillgdngarna ar illikvida och
inlaningen dr likvid), (3) potentiell pverkan pé andra finansiella institutio-
ner och 6vriga foretag (till exempel bor storleken pd och antalet av OTC de-
rivat beaktas men dven i vilken utstrickning institutionen utgdr en killa till
likviditet i det finansiella systemet) och (4) om institutionen bedriver nigon
systemviktig verksamhet (sisom betalningssystem).''” I hiinsynstagander till
institutionens handel med kreditderivat bor till exempel beaktas (1) om instru-
menten anvinds som en ling- eller kortsiktig investering (eftersom den forst-
nimnda kategorin oftare resulterar i en 6verexponering mot risk),''? och (2)
om avtalet ingds i spekulativt syfte (det vill sdga utan att ndgon av parterna
hedgar nagon risk) eftersom dven det potentiellt innebir en stérre risk for sys-
temet i stort.'

En konsekvens av mitt forslag dr hogre arbetsbelastning och ansvar for
tillsynsmyndigheter. Aven om jag ir medveten om att detta medfor ett 6kat
behov av resurser for dessa samt en forskjutning av make till icke folkvalda
institutioner ar det vikeigt att lyfta fram atc det ocksa kan forvintas leda ill
en nirmare dialog mellan de reglerade institutionerna och tillsynsmyndighe-
terna, vilket innebir bittre forutsittning for en effektiv tillsyn.

En ytterligare effekt av mitt forslag ér att finansiella institutioner kommer
att stillas infor hogre krav 4n anvindare av kreditderivat utanfér den finan-
siella sektorn. Av foljande skl anser jag att det 4r en efterstrivansvird acskill-
nad. Den verksamhet som bedrivs av finansiella institutioner erbjuder ett
stort samhillsekonomiskt virde vilket tillsammans med de speciella risker
som dessa institutioner exponeras mot (beakta till exempel den likviditetsrisk

12 Dessa parametrar bygger pa vad som anges i G30 rapporten, FINANCIAL REFORM A
FRAMEWORK FOR FINANCIAL STABILITY, s. 19 och Department of Treasury,
ovan not 34, s. 23. Fér en allmin diskussion om hur man kan mita systemrisk i ett finan-
siellt system och i vissa institutioner, se iven IME GLOBAL FINANCIAL STABILITY
REPORT RESPONDING TO THE FINANCIAL CRISIS AND MEASURING SYS-
TEMIC RISK samt FSA, TURNER REVIEW CONFERENCE DISCUSSION PAPER
09/4 — A REGULATORY RESPONSE TO THE GLOBAL BANKING CRISIS: SYS-
TEMICALLY IMPORTANT BANKS AND ASSESSING THE CUMULATIVE IM-
PACT;s. 13 ff.

"3 Det kan i det hiir sammanhanget nimnas att AIGFP sig kreditderivat som en langsiktig

investering medan anvindningen i till exempel hedgefonder typiskt sett utgdr ifran att

kreditderivat ir kortsiktiga investeringar, se Shadab, H.B., ovan not 54, s. 48 f.

114 Qe sven diskussionen ovan samt Grant, J., et al., ovan not 77.
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som foljer med en hog grad av 16ptidsomvandling) motiverar att verksamhe-
ten “skyddas” med hoga regulatoriska krav. Det idr dven pd ett principiellt
plan mojligt att argumentera for hogre reglering av den finansiella sektorn
eftersom denna drar fordel av ett omfattande samhilleligt skyddsnit i form
av till exempel tillgang till lender-of-last-resort, insittningsgarantier och im-
115

plicit skydd enligt den sé kallade too-big-to-fail doktrinen.

Forslag 2: Krav pi anvindande av central motpartsclearing
[for standardiserade kreditderivar

Som ovan papekats var ett av problemen i utvecklingen av finanskrisen oron
fr motpartsrisk.''® Jag foreslar dirfor ate all handel med standardiserade kre-
ditderivat ska ske genom anvindande av clearinghus som "bryter” det ur-
sprungliga avtalsforhallandet, det vill siga agerar 4 ena sidan skyddssiljare
(gentemot den ursprungliga skyddsképaren) och & andra sidan skyddskopare
(gentemot den ursprungliga skyddssiljaren).!"” Genom att respektive avtals-
forpliktelse ddrigenom “garanteras” medfér anvindande av clearinghus en
begrinsning av effekterna av solvensproblem.

Utdver att bidra till att solvensproblem hos en aktor inte "sprider sig”
innebir anvindningen av central motpartsclearing flera ytterliga fordelar.
Bland dessa kan nimnas att det reducerar den totala riskexponeringen pa
marknaden genom att mojliggora nettning av forpliktelser mellan flera (det
vill siga fler in tva)''® parter och att det bidrar till att 6ka anvindningen av

15 Aven om nimnda skyddsni traditionellt endast har ansetts gilla for banker har finanskri-

sen visat att dven andra typer av finansiella institutioner omfattas (beakta till exempel
riddningen av AIG och det likviditetsstod som getts till investmentbanker). Det bor i
sammanhanget dven papekas att utokningen av skyddsnitet resulterat i en 6kad risk for
moral hazard, vilket i sig kan sigas utgdra et skil till hogre regulatoriska krav.

Utéver de ovan nimnda fallen med Lehman Brothers och AIG bér dven papekas att sol-
vensproblemen for Bear Sterns resulterade i liknande problem, se Duffie, D., Zhu, H.,
DOES A CENTRAL COUNTERPARTY REDUCE COUNTERPARTY RISK?, s. 2.
Forslaget om krav pd anvindande av central motpartsclearing har stod frin flera hill, se
till exempel G20, LEADERS’ STATEMENT: THE PITTSBURGH SUMMIT och The
De Larosiere Group, ovan not 31, s. 25.

I det fall transaktionen dr mellan endast tva parter ir det ju redan med hjilp av villkoren
i ISDA Master Agreement méjligt med nettning, se para. 6. I sammanhanget bor dven pé-
minnas om den potentiella konflikten mellan villkor om nettning och nationella insol-

116

117

118

vensrittsliga regler, vilket gor att nettning inte accepteras i alla jurisdiktioner (fér en dver-
sikt av vilka jurisdiktioner som erkidnner nettning, se Wood, P, ovan not 11, kap. 7). Som
belysande exempel kan nimnas att det i England, dven om villkor om nettning dir anses
vara giltiga, har hivdats att s inte borde vara fallet till foljd av (1) att det strider mot ”de-
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sikerhet pa marknaden (eftersom clearinghus typiskt sett kraver att sikerhet
stills). Dessutom underlittar anvindande av central motpartsclearing parter-

nas riskbedomning genom att det endast dr nddvindigt att bedoma kredit-

virdigheten pa clearinghuset och inte pa respektive ursprunglig motpart.'"’?

For att uppna dessa fordelar dr det dock enligt mig av vike (1) att det inte
etableras f6r minga clearinghus, (2) att @ven andra typer av derivat clearas ge-
nom samma clearinghus som det som anvinds for kreditderivat, (3) att tll-
rickliga regulatoriska krav stills pd clearinghusen samt (4) att det infors
starka incitament att standardisera kreditderivat. Dessa aspekter utreds nir-
mare nedan.

Om betydelsen av att inte etablera f6r manga clearinghus

Som ovan nimnts ir en av férdelarna med central motpartsclearing att det
utstricker nettning till att omfatta 4ven fall dir fler 4n tva parter 4r inblan-
dade. Antag exempelvis att A har en exponering mot B pa en miljon dollar.
Vidare har B en exponering mot C pa en miljon dollar och C en lika stor ex-
ponering mot A. Om nédgon av dessa parter gar i konkurs uppkommer en for-
lust pé en miljon dollar. Om diremot central motpartsclearing anvints vid
transaktionerna tar exponeringarna ut varandra och den totala risken for for-
lust forsvinner.'® Det dr dirfor av betydelse att det inte finns alltfor manga

priviation principle” som begrinsar mojligheten att dverfora tillgingar frin en insolvent
part (se till exempel Money Market International Stockbrokers Ltd. v. London Stock Ex-
change Ltd.), (2) att det strider mot ”British Eagle principle” som ska sikerstilla likabe-
handling av oprioriterade fordringsigare, (3) att det strider mot para. 239 Insolvency Act
1986 (eftersom preference”) eller (4) att det anses vara ett "penalty”. Som redan nimnts
ir dock den allminna uppfattningen att villkoren ir giltiga och i férhéllande till ovan an-
givna invindningar kan som motargument framforas att (1) det inte strider mot “depri-
viation principle” eftersom avtalet 4r neutralt nir det ings och att principen inte avser
kontraktuella rittigheter (se dven Shipton Anderson and Co. [1927] Ltd. v. Micks Lam-
bert and Co. [19306]), (2) det inte strider mot "British Eagle principle” eftersom det inte
handlar om att kvitta fordringar grundade pa olika kontrake (ISDA Master Agreement
omfattar ju alla transaktioner som gors mellan parterna, se para. 1(c)), (3) det inte strider
mot para. 239 Insolvency Act eftersom det gors i kommersiellt syfte, och (4) det inte 4r
ett “penalty” eftersom det snarast handlar om att faststilla de kommersiella effekterna av
en eventuell insolvens, vilket dven stéds av ISDA Master Agreement para. 6(e)(v). Se ge-
nerellt McKnight, A., ovan not 43, s. 615 ff.

19" Council of Foreign Relations, ovan not 82, Wood, P, WHAT IS A CENTRAL COUN-
TERPARTY IN FINANCIAL MARKETS?, Loader, D., CLEARING AND SETTLE-
MENT OF DERIVATIVES, s. 35 och Commission of the EC, ovan not 66, s. 5.

120 Exemplet ir frin Council on Foreign Relations, ovan not 82, s. 3.

165



Tobias Johansson

clearinghus eftersom méjligheten till nettning ar storre ju fler parter som ge-
nomfor sina transaktioner genom samma clearinghus. Det innebir dock inte
—vilket r viktigt att tilligga — att den bésta 16sningen 4r att ha endast ez clea-
ringhus eftersom det, utdver att det riskerar att leda till simre och dyrare
tjanster pa grund av brist pa konkurrens, resulterar i en alltfér hog koncen-

tration av risk med potentiella systemeffekrer.'*!

Jag foreslar dirfor att antalet
centrala motparter bér vara fi men 4nda fler 4n en. Ett limpligt antal kan
vara 2-3 stycken i Europa respektive USA. Under alla omstindigheter anser
jag att lagstiftare och tillsynsmyndigheter inte bér uppmuntra etablerandet
av fler clearinghus for kreditderivat utéver de tva i USA och fem i Europa

som redan har etablerats eller foreslagits.'*?

Om betydelsen av att anvinda samma clearinghus 4ven
for andra typer av derivat

For att yteerligare 6ka mojligheten till nettning anser jag (1) att kravet pd cen-
tral motpartsclearing ska omfatta dven andra typer av derivat dn kreditderivat
och (2) att alla typer av derivat ska clearas genom samma clearinghus. Forde-
len med en sidan struktur blir tydlig om man betinker att exempelvis mark-
naden for rinteswappar ir cirka tre ginger si stor som den for kreditderi-
vat.'” I det hir ssmmanhanget bér lyftas fram det forslag som presenterats
av CME Group i USA dir clearing av kreditderivat kombineras med clearing
av terminer.'?* Jag eftersoker fler sddana initiativ och ser en risk i att lagstif-
tare och tillsynsmyndigheter, som hittills i stor utstrickning varit fallet, foku-
serar pé etablerandet av centrala motparter vars verksamhet endast inbegriper
clearing av kreditderivat.

Om betydelsen av tillricklig reglering av clearinghusen

Pa grund av den koncentration av risk som f6ljer med anvindning av central
motpartsclearing (speciellt i det fall clearinghusen ir fa till antalet och delak-
tiga i ett stort antal transaktioner enligt ovan diskussion) dr det av stor vike
att tillrickligt hoga regulatoriska krav (till exempel avseende kapital) stills pa

121 Tbid., s. 5 och Noyer, C., ovan not 111.

122 Council on Foreign Relations, ovan not 82, s. 4. Se dven ISDA/SIFMA/LIBA, REMISS-
SVAR TILL KOMMISSIONEN,; s. 6, dir det sigs att ”To fully exploit the risk mitigation
possibilities [...] there should only be a limited number of CCPs [...]".
Council on Foreign Relations, ovan not 82, s. 5.

Se till exempel Duffy, T.A., Testimony before the House Committee on Agriculture, s. 6.

123
124
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verksamheten. De befintliga regelverken for clearingverksamhet kan limpli-
gen utgora den grund pa vilken dven ramarna for clearing av kreditderivat
byggs men jag anser dock, av skil som anférs nedan, att ytterligare krav bor
stillas dirutover.

Jag menar att hogre regulatoriska krav i relation till clearing av kreditde-
rivat kan motiveras med en hinvisning till instrumentens karaktir; kreditde-
rivat leder, till £5ljd av skyddssiljarens forplikeelse att utge full ersittning efter
en kredithindelse, till storre och mer plétsliga forluster 4n till exempel en
rinteswapp som har en mer glidande skala och dir en kraftigare marknads-
forindring krivs for att forlusten ska bli lika stor.'*® Kreditrisk ir dven, all-

126 och eftersom mark-

mint sett, svirare att bedéma dn andra typer av risker
naden for handel med kreditderivat dessutom ir betydande kan, i det fall
flera kredithandelser intriffar under kort tid (till exempel i en ligkonjunk-
tur), pafrestningarna bli avsevirda for clearinghusen.

I den diskussion som hittills forts om behovet av central motpartsclearing
har tyvirr endast begrinsat utrymme getts dt frigan om hur regleringen av
clearinghusen som sidana ska utformas.'*” Detta ir enligt mig en trolig foljd
av (1) att hoga krav pd clearinghusen kan forvintas leda till hoga krav dven
pé clearingmedlemmarna vilket gor det svérare att uppna den politiska am-
bitionen att 6ka anvindningen av central motpartsclearing, och (2) att lag-
stiftare och tillsynsmyndigheter inte har nigon erfarenhet sedan tidigare av
clearinghus som hamnat i problem. Min forhoppning dr dirfor acc det i dis-
kussionen om central motpartsclearing pi marknaden f6r handel med kredit-
derivat i framtiden kommer att ges mer vikt at denna friga. Som ett inligg i
den diskussionen vill jag avslutningsvis uttrycka mitt stéd for det forslag som
nyligen presenterats av Gerry Corrigan (tidigare centralbankschef vid New
York Federal Reserve Bank) med innehallet att de clearinghus som clearar
kreditderivat ska ha en kapitalbuffert som ir tillricklig f6r att kunna motsta

konkurs for tva stora clearingmedlemmar pa samma dag.'*®

125 Se dven Commission of the EC, COMMUNICATION FROM THE COMMISSION
— ENSURING EFFICIENT, SAFE AND SOUND DERIVATIVES MARKETS, s. 5,
dir en liknande uppfattning framfors.

126 Tbid.

127" Denna brist i diskussionen har ocksi uppmirksammats i Tett, G., THIS CLEARING
HOUSE IDEA HAS TO BE PUT ON A SOUND BASE.

128 Detta forslag refereras dill i Tett, G., ibid.
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Om betydelsen av tillrickligt starka incitament for
att standardisera kreditderivat

For att en clearingprocess ska fungera effektivt krivs, som ovan berdrts, en

2 en standardiserad

hég grad av standardisering av de avtal som ska clearas;'
och likvid marknad ar bland annat en forutsitening for att clearinghuset ska
kunna 6verlata avtal i det fall en clearingmedlem gétt i konkurs och det un-
derlittar dven clearinghusets riskbedomning. I ett storre perspektiv r det si-
ledes ett led i att sikerstilla finansiell stabilitet och det 4r av den anledningen
som mitt forslag pa krav pa central motpartsclearing endast omfattar standar-
diserade kreditderivat.'” Det innebir dock inte — vilket i sig skulle kunna
vara en 16sning — att kreditderivat som inte anses vara tillrickligt standardi-
serade (till exempel sdidana som skriaddarsys for att forsikra en viss tranche i
en CDO) bor férbjudas; en sidan 16sning hade motverkat effektiv hedgning
enligt samma argument som framfordes i samband med diskussionen om att
driva all handel till reglerad marknad (se ovan avsnitt Angdende forslager atr
all handel ska bedrivas pa reglerad marknad).

Diremot bér, mot bakgrund av de férdelar som ovan redogjorts for,
starka incitament skapas for att driva graden av standardisering framét och
dirmed 6ka anvindningen av central motpartsclearing. Den allméinna upp-
fattningen efter finanskrisen 4r att dessa incitament bor utgoras av hogre ka-
pitalkrav for icke standardiserade (och dirmed icke clearade) kreditderi-
vat."! Jag stoder den hir uppfattningen och anser att kapitalkraven for kre-
ditderivat som inte clearas ska vara dubbelt si hoga som for de transaktioner
som gors med hjilp av central motpartsclearing (med dagens nivaer innebér
det alltsd 16 procent jaimfort med 8 procent).

129 Qe till exempel Council on Foreign Relations, ovan not 82, s. 4.

130 Hur man definierar vad som utgor standardiserade kreditderivat ir en friga limplig for
diskussion i den nedan féreslagna DRC (se nedan) eftersom denna inkluderar de intres-
segrupper som berdrs, ssom tillsynsmyndigheter och branschrepresentanter.

131 Se till exempel Tait, N., EU UNVEILS PROPOSALS FOR DERIVATIVES och Depart-
ment of the Treasury, ADMINISTRATION’S REGULATORY REFORM AGENDA
REACHES NEW MILESTONE: FINAL PIECE OF LEGISLATIVE LANGUAGE
DELIVERED TO CAPITOL HILL. Bland de 6vriga forslag pd incitament som presen-
terats kan nimnas att kriva av parter att offentliggdra transaktioner som inte involverar
ett clearinghus; dérigenom hade man dven majliggjort for évriga motparter att kompen-
sera for den f6rhojda risken, se Engle, R., SCOPE REMAINS TO CIRCUMVENT US
BILL ON OTC DERIVATIVES. Den huvudsakliga nackdelen med det hir forslaget ér,

som jag ser det, dess negativa effekt pa likviditeten pd marknaden.
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Som ett ytterligare incitament att anvinda clearinghus anser jag vidare att
det ska inforas krav pa stillande av sikerhet motsvarande 100 procent av res-
pektive parts forplikeelse i de fall transaktionen sker utan anvindande av cen-
tral motpartsclearing. Dirigenom hade man motverkat att institutioner vil-
jer att handla utanfor clearinghusen for att undvika stillande av sikerhet och
den kostnad som det medfor. Bland de aspekter som bor behandlas vid ut-
formningen av kravet pa stillande av sikerhet hor till exempel (1) hur man
ska bedéma kvaliteten pa olika typer av sikerheter (generellt bor likvid siker-
het anses vara ”siker” sikerhet), och (2) hur ofta sikerheten ska "uppdate-
ras”, det vill sdga hur ofta en anpassning ska goras till forindringar i mark-
nadsvirdet av det underliggande avtalet (en frekvent "uppdatering” medfor
att sikerheten aterspeglar den faktiska risken, men & andra sidan kan alltfor

).132 Aven dessa fra-

hégra krav pd “uppdatering” leda till praktiska problem
gor bor limpligen behandlas och samordnas i det nedan féreslagna DRC (se

nedan avsnitt Forslag 5: Ett internationellt harmoniserat regelverk).

Hajda kapitalkrav

En justering av kapitalkraven ir, pé ett generellt plan, ett effektivt verktyg i
ett arbete som avser att férindra riskhanteringen i finansiella institutioner. I
relation till de problem som illustrerades av finanskrisen (och som ovan be-
rorts) anser jag att det kan bidra till (1) att forebygga att alltfor mycket kredit
byggs upp i det finansiella systemet (genom att géra kredit dyrare) och (2) att
motverka den ansvarslgshet som diskuterades ovan i avsnitt Steg 2: Felaktig
virdering och fordelning av risk (genom att gora sirskilt komplexa och dirmed
riskfyllda investeringar dyrare).

Inledningsvis ska papekas att jag inte har nigot att invinda mot den ge-
nerella utformningen av kapitaltickningsreglerna i det avseendet att de “er-
kinner” kreditderivat som ett sitt att overfora risk;'> tvirtom anser jag att
detta ir en viktig del i att uppmuntra och skapa forutsittningar for effektiv

12 Se dven ISDA/LIBA/SIFMA, ovan not 122,’s. 7.

133 Det ska for tydlighets skull papekas att det i kapitaltickningsreglerna stills sirskilda krav
pd de transaktioner som anvinds for att sinka det regulatoriska kapitalet. I Europa inne-
haller det si kallade Banking Consolidated Directive (BCD) till exempel krav pd att trans-
aktionen ska vara ovillkorlig (skyddssiljaren fir till exempel inte ha méjlighet att ensidigt
siga upp avtalet eller att forkorta dess [6ptid) samt att avtalet tydligt ska definiera vem som
bestimmer om en kredithindelse har intriffat (det fir inte vara endast skyddssiljaren).
Det finns dven angivet vilka kredithindelser som ska finnas inkluderade i avtalet (till ex-
empel konkurs och utebliven betalning) samt vilka typer av institutioner som godkinns
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intern riskhantering hos banker och andra finansiella institut. Detsamma
giller “erkinnandet” av syntetisk virdepapperisering.'** For att komma till
ritta med de problem som illustrerades av finanskrisen foreslar jag dock (1)
att originatorn ska behélla en andel av transaktionens ekonomiska virde vid
virdepapperisering, (2) att en exponering mot sirskilt komplicerade instru-
ment ska ges en hogre riskvigning, och (3) att en ytterligare hojning av risk-
vigningen ska ske i de fall kdparen inte har gjort en tillricklig due diligence.

Krav pé originatorn att behilla en andel av det ekonomiska virdet

Eftersom syntetisk virdepapperisering var ett av de sitt som anvindes for att
bygga upp (den alltf6r stora) ansamlingen av kredit aren innan finanskrisen
anser jag att processen bor goras dyrare. Jag foresldr att minst 15 procent av
virdet i alla virdepapperiseringar (mitt férslag omfattar alltsd bade syntetiska
och traditionella virdepapperiseringar dven om det endast r de férstnimnda
som inkluderas i amnet f6r den hir artikeln) ska behéllas pa (den regulato-
riska och ekonomiska) balansrikningen hos originatorn.'®* Detta kan till ex-
empel ske genom investeringar i juniora trancher i det fall det 4r fragan om
strukturerade produkter. Utover att gora kredit dyrare bidrar dven mitt for-
slag till att skapa incitament for originatorn att gora en tillricklig kreditkon-
troll avseende de 1an som ska siljas vidare.

som skyddssiljare (vilket varierar beroende pa om det ir en finansierad eller ofinansierad
transaktion samt om schablonmetoden eller nigon av internmetoderna anvinds). Fér en
oversikt av kraven i BCD, se till exempel Molostova, 1., CREDIT DERIVATIVES AS
CREDIT RISK MITIGATION UNDER BASEL II.

Bland villkoren for att f3 tillgodorikna sig en sidan transaktion ingér (utdver de generella
krav som finns i relation till kreditderivat och som i korthet berérdes i not 135 ovan) till

134

exempel kravet att dokumentationen maiste aterspegla den ekonomiska effekten av affiren
och att avtalet inte fir innehdlla villkor som innebir att ett visst grinsvirde maste dversti-
gas innan ersittning utfaller eller att, i det fall kreditvirdigheten pa referenstillgingen for-
simras, skyddet upphér eller premien for ate erhdlla skydd 6kar. For en dversikt av reg-
lerna, se McKnight, A., ovan not 43, s. 80 f.

135 Det ska papekas att forslag har lagts fram i bide Europa och USA som kriver av origina-

torn att behilla ett ekonomiskt intresse motsvarande minst 5 % av transaktionens virde,
se till exempel McCreevy, C., CHARLIE McCREEVY EUROPEAN COMMISSIO-
NER FOR INTERNAL MARKET AND SERVICES ANNUAL SIR THOMAS GRES-
HAM LECTURE LONDON, 10 SEPTEMBER 2009 och Department of the Treasury,
ovan not 34, s. 44. Jag anser dock att 5 % ir for lite eftersom det redan idag dr vanligt att
originatorn behéller juniora trancher till ett virde som overstiger 5 %.
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Krav pa hogre riskvigning av sirskilt komplicerade instrument

Jag foreslir att en exponering'*® mot sirskilt komplicerade syntetiska struk-
turer ska generera en riskvigning som ir dubbelt sd hog som ett instrument
med motsvarande kreditbetyg (oavsett om detta 4r baserat pi bedémningen
fran ett kreditvirderingsinstitut eller grundas pa bankens interna riskklassifi-
cering, det vill siga oavsett om schablonmetoden eller ndgon av internmeto-
derna anvinds) som inte anses vara sirskilt komplicerat. Som ligst ska sir-
skilt komplicerade syntetiska produkter tas upp till 20 procent (det ska inte
heller genom att overldta risken med hjélp av till exempel kreditderivat vara
mojligt att komma under 20 procent i riskviigning). Vad som ska utgora sir-
skilt komplicerade” transaktioner bor ytterst avgoras av nationella tillsyns-
myndigheter efter beaktande av generella riktlinjer som limpligen dras upp
utifrin den institutionella design som foreslds nedan i avsnitt Forslag 5: Ett
internationellt harmoniserat regelverk. Som exempel pa vad som bér inklude-
ras i definitionen kan dock nimnas (1) att tillgingar av olika kvalitet blandas
i den underliggande tillgingspoolen (jimfér de CDOs som skapades aren
innan finanskrisen) och (2) att instrumenten ir ett resultat av mer 4n en vir-
depapperisering eftersom det "langa avstindet” till den underliggande siker-
heten i den typen av transaktioner forsvarar riskbedémningen.

Krav pa ytterligare hojning av riskvigningen i det fall
en tillricklig due diligence inte har gjorts

For att sikerstilla en hogre grad av ansvarstagande hos investerare anser jag
slutligen att riskviigningen av positioner i syntetiska strukturer ska hjas om
det inte kan visas att en tillricklig due diligence har utforts. Det ska till ex-
empel inte vara nog for investerare att enbart forlita sig pd att tillgdngarna har
ett hogt kreditbetyg (vilket som ovan nimnts ofta var fallet aren innan fi-
nanskrisen). Jag vill i det hidr sammanhanget lyfta fram och ge mitt stéd for
det forslag till justering av det si kallade Capital Requirements Directive
(CRD) som presenterats, vilket innebir att riskvigningen av positioner som
grundas pd virdepapperiseringar 6kas med upp till 1250 procent i det fall in-

13¢ T begreppet exponering inkluderar jag i det hiir avseendet bide det fall att man investerat
i instrumenten direkt och att man agerat skyddssiljare i ett avtal om kreditderivat dir de
relevanta instrumenten utgor referenstillging.
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stitutionen inte kan visa att man utfért en tillricklig intern kreditbeddmning

av de relevanta tillgingarna.B 7

Forslag 4: Krav pa rapportering

Som ovan papekats var ett av problemen i finanskrisen den brist pa transpa-
rens som priglade marknaden f6r handel med kreditderivat, bland annat av-
seende uteliggande positioner. Det bidrog till att skapa osikerhet kring olika
parters exponering mot subprimemarknaden och férsvérade tillsynsmyndig-
heternas arbete med att sikerstilla en effektiv intern riskhantering.

Till att borja med ska konstateras att det genom det 6kade anvindandet
av central motpartsclearing (se ovan avsnitt Forslag 2: Krav pd anvindande av
central motpartsclearing) kommer att vara mojlige for tillsynsmyndigheter att
fa en 6verblick 6ver marknaden {or standardiserade kreditderivat genom att
ta del av den transaktionsstatistik som samlas hos respektive clearinghus. For
att finga upp information dven avseende de transaktioner som till {5ljd av att
de inte ir tillrickligt standardiserade kommer att ske utanfér clearinghusen
anser jag dock att det ska inforas ett krav pa att rapportera dessa till av till-
synsmyndigheterna angivna och godkinda informationscentraler (eng. daza
reposz’torzles).13 8 Kravet ska omfatta alla institutioner som handlar med kredit-
derivat (se @ven ovan avsnitt Forslag 1: Ett bredare och mer anpassningsbart re-
gelverk angiende att detta krav inte bor inkluderas bland de som anpassas till
sytemrisken). Dirigenom kan tillsynsmyndigheter fi information om den
totala marknaden f6r kreditderivat savil som uteliggande positioner for indi-

137 PROPOSAL FOR A DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF
THE COUNCIL AMENDING DIRECTIVES 2006/48/EC AND 2006/49/EC AS
REGARDS CAPITAL REQUIREMENTS FOR THE TRADING BOOK AND FOR
RE-SECURITISATIONS, AND THE SUPERVISORY REVIEW OF REMUNERA-
TION POLICIES (se sirskilt foreslagen artikel 122b). I det hir sammanhanget bér dven
papekas att den nyligen inforda regleringen kring verksamheten i kreditvirderingsinstitut
(se ovan not 61) bland annat innehaller hégre krav pa dessa att redovisa de materiella om-
stindigheter som ligger till grund for respektive kreditbetyg och det kan dirfér sigas att
banker och andra finansiella institut numera har mindre méjlighet att “ursikea sig” i det
fall en tillricklig intern riskbedomning inte utforts.

For exempel pi liknande férslag se Department of the Treasury, ovan not 34, s. 48 och
Commission of the EC, COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO
THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONO-
MIC AND SOCIAL COMMITTEE, THE COMMITTEE OF THE REGIONS AND
THE EUROPEAN CENTRAL BANK, ENSURING EFFICIENT, SAFE AND
SOUND DERIVATIVES MARKETS: FUTURE POLICY ACTIONS, s. 7.

138
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viduella institutioner. Dessutom anser jag att den totala statistiken ska offent-
liggbras for att mojliggéra for parter att folja utvecklingen pa marknaden i
stort savil som i relation till specifika marknadssegment. Den offentliga in-
formationen ska dock inte — med hinsyn il likviditeten pad marknaden —
omfatta positioner i enskilda institutioner. Slutligen ska papekas att jag anser
att det bista vore att ha endast ez informationscentral (till exempel DTCC i
USA) eftersom det ir av betydelse att kunna fi en samlad bild av uteliggande
positioner pa ett globalt plan. Om fler informationscentraler likvil etableras
ar det viktigt att ett fungerande system for informationsutbyte upprittas, vil-
ket dven det kan baseras pd den institutionella design som presenteras i av-
snittet nedan.

Forslag 5: Ext internationellt harmoniserat regelverk

Marknaden for handel med kreditderivat i4r i stor utstrickning internatio-
nell."? Det innebir bland annat att problem i ett land snabbt kan sprida sig
till andra linder och eftersom det inte finns nagot krav pa fysisk nirvaro kan
parterna vilja att genomfora transaktionen med en motpart i en jurisdiktion
med ldgre regulatoriska krav, vilket riskerar att leda till ett “race to the bot-

tom”. Det dr ddrfor av vikt att eventuella regelférindringar dr baserade pd en

hég grad av internationell hatrmonisering.140

Som ett svar pa dessa potentiella problem etablerades nyligen en organi-
sation med benimningen OTC Derivatives Regulators’ Forum. Den bestar
av representanter frin en rad olika nationella tillsynsmyndigheter och har
bland annat till syfte att “promote consistent public policy objectives and

oversight approaches”, ”adopt, promote and implement consistent stan-

dards” och "coordinate the sharing of information”.!4!

139 En hég andel internationell handel kiinnetecknar for 6vrigt alla typer av derivat; det har
bland annat framforts act mer 4n hilften (i vissa fall upp till 75 %) av all exponering frin
avtal om derivat for amerikanska handlare ir att hinfora till utlindska motparter, se Da-
vies, S., CROSS-BORDER DERIVATIVES EXPOSURES: HOW GLOBAL ARE DE-
RIVATIVES MARKETS? s. 164.

Betydelsen av internationellt samarbete har vid flera tillfillen betonats i diskussionen efter
finanskrisen, se till exempel Commission of European Securities Regulators, RE: COM-
MISSION CONSULTATION DOCUMENT ON THE POSSIBLE INITIATIVES
TO ENHANCE THE RESILIENCE OF OTC DERIVATIVES MARKETS, s. 3,
ISDA/LIBA/SIEMA, ovan not 122, s. 6, och Gensler G., ovan not 78, s. 4.

M1 Se htep:/fwww.newyorkfed.org/newsevents/news/markets/2009/ma090924.heml
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Jag anser att det hir 4r en positiv utveckling som pd ett bra sitt bemoter
en alltmer internationell marknad. Emellertid menar jag att det var ett miss-
tag att etablera kommittén som en separat organisation eftersom jag ser ett
virde i att samla olika “expertgrupper” under samma tak; darigenom uppnis
pa biista sitt den helhetsbild som 4r en forutsdttning for effektiv tillsyn av de
globala finansmarknaderna. Jag foreslar ddrfér att OTC Derivatives Regula-
tors’ Forum ometableras som en underavdelning till "Supervisory and Regu-
latory Cooperation Committee” vilken 4r en av dagens tre stiende kommit-
téer i FSB (Financial Stability Board).'* Utéver att skapa bittre forutsitt-
ningar for ett heltickande tillsynsarbete anser jag dven att en sidan l6sning
hade skickat tydligare politiska signaler om kommitténs betydelse; den hade,
enkelt uttrycke, fict mer “tyngd”. For att markera férindringen foreslar jag
att organisation ges det nya namnet Derivatives Regulators Committee
(DRC). Slutligen ska nimnas att utéver de medlemmar som finns i OTC
Derivatives Regulators’ Forum bor dven inkluderas representanter fran rele-
vanta internationella fora (till exempel Basel kommittén) och jag vill aven be-
tona betydelsen av en kontinuerlig konsultation med ISDA och &vriga be-
rorda branschorganisationer.

Del 4 Avslutande anmirkningar

Cirka femton ar efter "brainstormningen” pd Boca Racon Hotel, nirmare be-
stimt den 29 januari 2009, anordnade J.P. Morgan ett cocktailparty i den
schweiziska skidorten Davos for sina viktigaste klienter.'"*® En av firmans re-
presentanter var Bill Winters. Eftersom han under ling tid varit med i det
team som ansvarat for utvecklingen av foretagets handel med derivat (han var
till exempel med redan 1994 vid Boca Raton Hotel)'%* kom, av naturliga
skil, mycket av diskussionen med gisterna att handla om kreditderivat och
dess roll i finanskrisen. Bill gav bland annat uttryck for sin uppfattning att
“this crisis is 70z to do with derivatives. It is about bad mortgage lending, bad
risk management practices, how the innovation was used.”'® T en samling

12 De gvriga tvi ir "Vulnerabilities Assessment Committee” och ”Standards Implementation

Committee”, se till exempel Draghi, M., RE-ESTABLISHMENT OF THE FSF AS
THE FINANCIAL STABILITY BOARD, s. 2.

3 Tett, G., ovan not 1, s. 227.

Y4 1bid., s. 243 ff.

15 Ibid., s. 246.
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gister som var méina om att hitta nagot (eller nagon) att “skylla” sina f6rlo-
rade pengar pa hade han dock svart att fa gehor for sina ésikeer.

Syftet med den hir artikeln har varit att utreda vilken roll kreditderivaten
spelade i finanskrisen och utifran det ge forslag pd hur instrumenten bor reg-
leras. Som framgatt har en av mina argumentationslinjer varit att kreditderi-
vat tillhort ett storre sammanhang dir utvecklingen till stor del har drivits av
andra omstindigheter. Vidare har hivdats att problemen inte relaterar till in-
strumenten som siddana utan till parternas anvindning, "infrastrukturella”
svagheter och bristande tillsyn. Med andra ord: i stora drag vad Bill Winters
konstaterade den dir kvillen i Davos. Dessa slutsatser innebir dock inte —
vilket 4r virt att understryka — att en okad reglering inte dr noédvindig;
tvirtom behdver vi agera kraftfullt och omedelbart. Men mer 4n nigot beho-
ver vi agera ritt. Dirfor har slutsatserna betydelse.

Sammanfattningsvis har jag i den hir artikeln féreslagit (1) ett bredare
och mer anpassningsbart regelverk, (2) krav pa central motpartsclearing for
standardiserade kreditderivat, (3) hogre kapitalkrav, (4) krav pé rapportering,
och (5) ett internationellt harmoniserat regelverk. Tillsammans utgér forsla-
gen min syn pa var i grinslandet mellan samhillsekonomiskt virde och sys-
temrisk som framtidens regulatoriska ramverk bor byggas.
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