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Diskussionsunderlag om auktionsférfaranden inom ramen for
centrala motparters obestandshantering

Sammanfattning

Syftet med detta korta diskussionsunderlag ar inte att redogora for specifika
lardomar eller att ge generella rekommendationer om auktionsforfaranden
inom ramen for centrala motparters obestandshantering. Tanken &r snarare att
fran Finansinspektionens (FI1) sida bidra med inspel for att framja en diskussion
kring eventuella mojligheter till utveckling inom omradet. Dokumentet ska inte
i nagot hanseende betraktas som en bedémning av specifika handelser eller av
juridiska personer. Informationen innebér inte heller nagot som helst ansvar
eller skyldigheter & Finansinspektionens sida.

Centrala motparter anvénder ibland auktioner som ett satt att hantera risker i
samband med att en clearingmedlem forsétts i obestand. Vad som ska anses
utgora en lyckad auktion ar en svar fraga att svara pa eftersom det beror pa
specifika omstandigheter i varje enskilt fall. Likval gor FI foljande reflektioner
i detta diskussionsunderlag.

e Storleken pa portfoljen som berors av obestandet och dess riskprofil
kontra underliggande marknadslikviditet har en substantiell paverkan
pa auktionen och dess resultat.

e Marknadens likviditet, riskbendgenhet och antal aktiva deltagare kan
vasentligen paverkas av obestandshandelsen. Detta kan i sin tur paverka
auktionsdeltagarnas riskbenagenhet och férmaga att vardera portfoljen
korrekt.

e Operativa utmaningar maste vara klarlagda i detalj redan innan en
auktion och inblandade parter bor ha tranat hanteringen av sadana
situationer.

e Det finns ett ndra samband mellan den riskpremie som kravs av
auktionsdeltagarna och den auktionerade portfoljens relativa storlek och
riskprofil (liksom auktionsdeltagarnas aktuella portféljer och
riskbenégenhet).

¢ Incitamenten for att delta i en auktion &r en central aspekt for
auktionens framgang och incitamenten kan (och bor kanske) skilja sig
at mellan deltagarna.
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e Valet av auktionsdeltagare inkluderar en avvéagning mellan att
maximera ekonomisk vinst och samtidigt minimera
informationsléackage.

e Deltagande i en auktion kan innebéra operativa begransningar for
auktionsdeltagarna. Att ha detaljerad insyn i obestandssituationen kan
innebé&ra negativa konsekvenser for vardaglig affarsverksamhet och
atgarder for riskhantering pa grund av undertecknande av ett
sekretessavtal med den centrala motparten.

e | en obestandssituation vill den centrala motparten agera sa snabbt som
mojligt och hedga/avveckla portféljen for att minimera sin exponering
for risker relaterade till portfoljen. Samtidigt behover
auktionsdeltagarna tid att utvardera obestandshandelsen och den
berdrda portféljen.

o Att tillata auktionsdeltagare att bjuda pa delar av portféljen saval som
hela portféljen &r ett sétt for en central motpart att hantera en stor
portfdlj. Detta kan emellertid skapa en situation dar deltagarna rusar till
marknaden direkt efter avslutad auktion. Den deltagare som kommer
sist ut pa marknaden far da inte samma chans att avyttra sin del av
portfoljen. Detta kan skapa en instabilitet pA marknaden med stora
prissvangningar.

Baserat pa reflektionerna som gors i detta diskussionsunderlag skulle en
beskrivning av en lyckad auktion kunna vara:

En process dar ett flertal potentiella kopare med starka
incitament att delta i auktionen pa ett snabbt och effektivt satt kan
och kommer att erbjuda rimliga priser (med adekvata
riskpremier) for medlemmens portfélj baserat pa valgrundade
beslut och inom sina definierade riskmandat.

Storleken spelar roll — och oftast inte pa ett linjart satt

Auktionen och dess resultat avgors i hdg grad av portfdljens storlek och
riskprofil. En portfolj som ar stor i férhallande till underliggande
marknadslikviditet och/eller auktionsdeltagarnas egna portféljer och
riskbenagenhet kan innebéra avsevart samre férmaga och beredskap till bud pa
portféljen bland deltagarna. Detta kan i sin tur paverka de riskpremier som
kravs for att lagga bud pa portfoljen och kan dven sakta ner hela
auktionsforfarandet.

Ju storre portfélj, desto svarare blir risken att hantera for den centrala
motparten. Om auktionen leder till forluster som maste spridas bland
clearingmedlemmarna &r det sannolikt att en stor del av dessa forluster harrér
fran komplikationer relaterade till portfoljstorleken.
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Forvanta prisvolatilitet och minskad marknadslikviditet

Oavsett hur marknaden sag ut fore obestandshandelsen ar det sannolikt att
forutsattningarna kommer variera under auktionens gang. Marknadens
likviditet, riskbenagenhet och antal aktiva deltagare kan ha paverkats kraftigt,
och priserna kan vara pa en helt annan niva an dagen fére. Om en medlem
forsatts i obestand av skal som inte har med marknadshandelser att géra och
har en relativt liten portfolj kan dock marknadens forutsattningar forbli
normala.

Prisvolatilitet och marknadslikviditet ar forutsattningar som paverkar
auktionsdeltagarnas riskbenagenhet och formaga att vardera portfoljen korrekt,
liksom den centrala motpartens formaga till hedging av marknadsrisken vid
priser som ansags tillforlitliga fore obestandshandelsen. Detta galler dven nar
medlemmen som forsatts i obestand inte hor till en av de tre storsta
medlemmarna och nar obestandshandelsen sker vid relativt gynnsamma
forutsattningar pa marknaden.

Nyttan av erfarenhet och rutin — forberedelser i fredstid minimerar
osakerheten i krigstid

Ett auktionsforfarande bestar av ett flertal tidskéansliga och komplexa element
och kraver att deltagarna har kapacitet och operativ beredskap for att snabbt
bestamma vad de anser vara ett rimligt véarde pa portfoljen. Dessa operativa
utmaningar maste vara klarlagda i detalj redan i forvag och respons pa sadana
situationer bor tranas av alla inblandade parter. Ett sétt att 6ka sannolikheten
for en lyckad auktion ar genom, till exempel, detaljerade och regelbundna
“brandévningar” (“fire drills””), som ser till att potentiella deltagare i auktionen
liksom den centrala motparten vet vad de kan forvanta sig av
auktionsforfarandet.

Var beredd pa att betala en riskpremie — ibland en mycket hog sadan

Substantiella riskpremier kan vara ett krav for att auktionens deltagare ska
lagga bud pa portfoljen. Dessa premier kan aven komma att kosta den centrala
motparten avsevérda finansiella resurser. Det finns ett ndra samband mellan
den riskpremie som kravs och den auktionerade portféljens relativa storlek och
riskprofil (liksom auktionsdeltagarnas aktuella portféljer och riskbendgenhet).
Ett huvudmal med auktionen bor vara att minimera denna riskpremie.

Flera atgarder kan Gvervagas for att potentiellt sanka riskpremien, till exempel
att bjuda in deltagare med olika incitament, inkludera potentiella riskpremier i
riskmodellerna samt ge auktionens deltagare tid att gora en korrekt bedémning
av situationen/portfoljen.

Incitament &r nyckeln — och dessa kan variera bland deltagarna

Incitamenten for att delta i en auktion &r en nyckelfaktor for en lyckad auktion.
Incitamenten kan (och bor kanske) skilja sig at mellan deltagarna. Det bor
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dessutom Gvervagas om incitamenten ocksa kan variera inom en specifik
deltagares organisation.

Ett av huvudincitamenten for deltagarna i en auktion &r sannolikt att skydda
sina egna tillgangar i det s.k. vattenfallet, vilka annars kan komma att anvéandas
for att hantera en medlems fallissemang. Vattenfallet anger i vilken ordning
vissa forfinansierade resurser ska anvandas och ar konstruerat med syftet att
skapa incitament for deltagarna (och den centrala motparten sjalv) att undvika
omsesidig forlustfordelning genom den s.k. obestandsfonden.

Ett annat viktigt incitament for att delta i en auktion ar sannolikt att sdkra den
centrala motpartens Gverlevnad. Ett sadant stod galler inte enbart den centrala
motpartens ekonomiska stallning, eftersom auktionens resultat ocksa kan
paverka det generella fortroendet for bade den centrala motparten och den
underliggande marknad som betjénas av den.

Pa en marknad med manga fundamentala aktorer ar fortroendet for den centrala
motparten och den marknad som betjanas av den viktig fér marknadsaktérernas
karnverksamhet (till exempel formagan till hedging av priser pa framtida
produktion). En annan motivation for att delta i en auktion kan vara
mojligheten att gora vinst pa den auktionerade portféljen, kanske genom att
krdva en substantiell riskpremie.

Vélja deltagare i auktionen — maximera potentiell ekonomisk vinst och
samtidigt minimera informationslackage

En av huvudfaktorerna vid auktioner for centrala motparter &r att ha tillrackligt
manga deltagare for att hoja den potentiella efterfragan pa en specifik portfolj.
Antalet deltagare maste dock balanseras mot kravet pa att skydda kénslig
marknadsinformation (t.ex. om obestandshandelsen generellt och berérda
positioner). Om informationen om obestandet sprids bland fér manga
marknadsaktorer kan det motverka den centrala motpartens
riskhanteringsatgarder. Den centrala motparten kan dven behdva ta hansyn till
andra aspekter, till exempel transparens pa marknaden och likvardig
behandling av medlemmarna.

Pa marknader dar de lampliga deltagarna som har ratt kapacitet bestar av en
relativt homogen grupp, till exempel med avseende pa riskmandat och
affarsmodell, kan det vara svart for den centrala motparten att auktionera
positionen, sarskilt pa stressade eller illikvida marknader. Vid utformning av
ett auktionsforfarande i en obestandssituation kan det vara till nytta for den
centrala motparten att beakta det lampliga urvalet av deltagare och forstka
inkludera olika typer av deltagare, som skiljer sig at med avseende pa
affarsmodell, riskbendgenhet och riskmandat. Detta kan &ven mojliggéra for en
faktisk auktion, dér parterna bjuder mot varandra, vilket i sin tur kan leda till
lagre likvideringskostnader for den centrala motparten och dess medlemmar.
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Auktionsdeltagande innebér begransningar som kan paverka daglig
affarsverksamhet

Deltagande i en auktion kan innebéara operativa begransningar for deltagarna.
For det forsta, innan nagon information kan dverféras om obestandshéandelsen
och den portfélj som paverkats kan den centrala motparten krava att
auktionsdeltagarna skriver under ett sekretessavtal (non-disclosure agreement;
NDA). Nér ett sadant skrivits under far deltagarna utforlig information om
obestandshandelsen, vilket dock begransar deras spelutrymme pa marknaden
eftersom de i praktiken da befinner sig i en insiderposition. Felaktig hantering
av mottagen information kan leda till marknadsmissbruk/insiderhandel (vilket
naturligtvis ocksa galler for den centrala motparten och dess personal).

For auktionens deltagare kan alltsa detaljerad insyn i obestandssituationen
innebara negativa konsekvenser for vardaglig affarsverksamhet och atgarder
for riskhantering. Mottagaren kan till exempel behdva isolera personer med
insiderinformation om portféljen och obestandshandelsen fran den dvriga
personalen. Detta kan leda till att vissa personer i foretaget (till exempel
seniora traders, riskhanteringsexperter, seniora chefer osv.) inte kan delta i den
dagliga verksamheten. En annan komplicerande faktor ar att insiderpositionens
omfattning och tidsramar ar oklara vid den tidpunkt da ett sekretessavtal
undertecknas.

Tid ar centralt — och en balansakt

Auktioner till foljd av obestandshandelser ar mycket tidskansliga forfaranden.
A ena sidan vill den centrala motparten agera s& snabbt som mgjligt och
hedga/avveckla portféljen for att minimera sin exponering for risker kopplade
till portfoljen (till exempel marknadsrisk eller likviditetsrisk). Vinster och
forluster i portfoljen fluktuerar i takt med marknadspriserna under hela
auktionsforfarandet. A andra sidan &r auktionens deltagare med storsta
sannolikhet helt ovetande om situationen innan de skriver under
sekretessavtalet, och behover darfor tid pa sig for att gora en adekvat
beddmning av situationen i allménhet och portféljen i synnerhet innan de
lagger nagra bud. Portféljens storlek kan gora att deltagarna saknar
riskbenagenhet och/eller riskmandat for att lagga nagra bud alls. Aven om de
teoretiskt skulle kunna erhalla ett tillrackligt riskmandat for att kunna hantera
portféljen (till exempel genom godkannande fran styrelse/VD) kan detta vara
en tidskrédvande process eller leda till en hog riskpremie.

Risken att bli kvar med delar av portféljen

| situationer dar endast ett fatal (eller inga) deltagare kan formodas ha kapacitet
att kopa hela portfoljen kan den centrala motparten lata deltagarna bjuda pa
delar av portfoljen. Ett sddant forfarande kan dven underlatta bestimmandet av
portfoljens rimliga varde i och med det bredare deltagande i auktionen som
detta mojliggor.
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En aspekt att beakta med ett sadant forfaringssatt ar effekten att darigenom
skapa en situation dar deltagarna rusar till marknaden direkt efter avslutad
auktion. Vinnande deltagare kommer ha erhallit positioner och de darmed
forknippade riskerna till ett pris de anser acceptabelt, men kan vilja sélja av
forvarven pa marknaden sa snart som mojligt. Den deltagare som kommer sist
ut pa marknaden far da kanske inte samma chans att avyttra sin del av
portféljen. Detta kan skapa en instabilitet pA marknaden med stora
prissvangningar. Auktionsdeltagarnas kapacitet och villighet att halla kvar
portféljen kan darfor vara nagot att beakta i den centrala motpartens
utvardering av mottagna bud. Situationen kan bli mindre problematisk om det
bara finns en vinnare, sarskilt om vinnaren har kapacitet och vilja att behalla
portféljen under en tid och avyttra positionerna pa ett satt som inte leder till
negativa marknadseffekter.
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