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@kende valutahandel og stadig sterre eksponeringer i valutaoppgjeret ferte til ekt fokus pa valuta-
oppgjersrisikoen gjennom 1980- og 90-tallet. Flere BlS-rapporter understreket behovet for tiltak for a
redusere denne risikoen. Den inter nasonale banknaeringens svar pa dette har veart etableringen av valuta-
oppgj ar ssystemet Continuous Linked Settlement (CLS), som fjerner kredittrisikoen ved valutahandler som
blir gjort opp innenfor systemet. Pa bakgrunn av Norges Banks overordnede ansvar for a fremme finansiell
stabilitet og effektive betalingssystemer innenlands og overfor utlandet, har Norges Bank i samarbeid med

den norske banknaeringen tilrettelagt for at ogsa norske kroner na kan gjeresopp i CLS.

1 Innledning

CLSble satt i drift hasten 2002 for oppgjer av handler i
verdens syv sterste valutaer: amerikanske dollar, euro,
yen, britiske pund, sveitsiske francs, australske dollar og
canadiske dollar. Norske kroner ble inkludert i opp-
gjerssystemet ett ar senere, samtidig med de gvrige
skandinaviske valutaene og singaporedollar. Mer enn
150 banker har tatt i bruk systemet for oppgjer av sine
handler i disse valutaene, og i overkant av halvparten av
den samlede valutahandelen gjeresi dag opp i CLS. Det
er planlagt &inkludere nye valutaer og det forventes til-
slutning fra nye banker og institusjoner slik at omset-
ningen trolig vil gke ytterligerei tiden som kommer.

CLS er basert pa en sammenknytning av oppgjers-
systemene for valutaene som er inkludert. Problemer i
CLS, i ett av oppgjarssystemene eller i én bank kan
gjiennom denne strukturen fa betydelige konsekvenser
for andre deltakere. Kravet om robuste operasjonelle
I@sninger har derfor vaat strengt, og systemet har med-
fart store investeringer bade i CLS sentralt og i ban-
kenes egne lgsninger. Sentralbankene har ogsa mattet
gjere tilpasninger. En spesiell utfordring har knyttet seg
til at systemet forutsetter at sentralbanker i ulike ver-
densdeler er dpne i systemets kjernedpningstid. Dette
har fert til at sentralbankene i Asia, Oseania og Amerika
har mattet endre driftsmensteret i sine oppgjerssystemer
betraktelig.

Kredittrisikoen i valutaoppgjeret er fjernet ved at det
er etablert en lgsning som sikrer Payment versus
Payment (PvP) i valutaoppgjaret. En bank vil dermed
ikke motta kjgpt valuta fgr den har levert solgt valuta.
CLS farer trolig ogsa til en betydelig reduksjon i bank-
enes likviditetsrisiko knyttet til valutaoppgjeret, blant
annet fordi bankenes inn- og utbetalinger i hver valuta
motregnes slik at innbetalingene skjer pa nettobasis.
Gjennomferingen av oppgj@arene forutsetter imidlertid at
bankene gjar innbetalinger til fastsatte tidspunkt i |gpet
oppgjersdagen. Kravenetil bankenes likviditetsstyring og
operagonelle stabilitet er dermed blitt betydelig skjerpet.

Norges Bank og den norske banknaaringen har i 1gpet
av de siste drene giennomfert flere tiltak for & redusere
likviditets- og kredittrisikoen i det norske betalingssy-
stemet. Under normale forhold er derfor risikoen knyttet
til innenlandske betalinger begrenset. Likviditets- og
kredittrisikoen knyttet til oppgjer av valutahandler var
dermed den viktigste gjenvaaende oppgjersrisikoen for
norske banker. Gjennom posisjoner de tar i valutahand-
ler, kan bankenes eksponeringer bli sveat hgye. Norges
Bank ser tiltak for & redusere valutaoppgjersrisikoen
som en sentral del av arbeidet for & fremme finansiell
stabilitet og har pa denne bakgrunn stilt seg positiv til
nagingens arbeid for & inkludere norske kroner i CLS.
Norges Bank har selv deltatt aktivt i arbeidet for a til-
rettelegge for dette.

| det falgende beskrives bakgrunnen for etableringen
av CLS, hvordan systemet fungerer og hvilke erfaringer
som sa langt er gjort. Det er lagt saarskilt vekt pa & vur-
dere hvilken betydning CLS har for finansiell stabilitet
giennom systemets innvirkning pa kredittrisikoen og
likviditetsrisikoen knyttet til oppgjer av vautahandel.
Avdlutningsvis redegjeres det for mulige effekter av
CLS og utviklingstrekk fremover.

2 Valutaoppgjersrisiko

Internasjonalt omsettes det valuta for enorme belgp hver
dag. Ifglge BIS (2002) tilsvarte valutahandelen pa ver-
densbasisi april 2001 daglig i gjennomsnitt om lag 1200
milliarder USD. Norge er et lite land, men med en rela-
tivt omfattende valutahandel. | den aktuelle Bl S-kartleg-
gingen var norske kroner verdens tiende mest omsatte
valuta

Handel i valuta har tradisjonelt vaat forbundet med
betydelig oppgjersrisiko for de involverte partene. Dette
har ssmmenheng med at valutahandlene ble gjort opp i
to uavhengige nasionale betalingssystemer og innebar
usikrede eksponeringer for bankene, ettersom de nor-
malt leverte fra seg solgt valuta fer mottak av kjgpt
valutavar bekreftet. Valutaoppgjersrisikoen avhangi til-

1 Takk til Elisabeth Holvik, Kére Hagelund, Kjetil Watne, Gunnvald Grenvik og Inger-Johanne Sletner for nyttige kommentarer. Takk ogsitil CLS for tilgang til relevant

informasjon og statistikk.
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legg til handelens sterrelse ogsa av eksponeringstiden,
det vil si hvor lang tid det tok fra bankene leverte solgt
valuta til mottak av kjept valuta var bekreftet.2

Vanligvis er det sveart solide parter som deltar i valu-
tahandler, og det er lite sannsynlig at en motpart feiler.
Imidlertid er eksponeringene ofte veldig store, dlik at
potensielt tap er hayt. Valutaoppgjersrisikoen represen-
terer derfor en betydelig risiko for de involverte partene.
Kartlegginger Norges Bank har foretatt av norske ban-
kers eksponeringer i valutaoppgjeret viser at disse til
tider er betydelige og kan overstige bankenes kjerne-
kapital. Handelen med valuta er i tillegg konsentrert om
noen f& motparter. Dette gir mulighet for direkte smitte
av likviditets- og soliditetsproblemer til flere norske
banker p& én gang dersom en av disse motpartene ikke
skulle innfri sine forpliktelser eller gjere opp for seg til
rett tid.3

En mye omtalt begivenhet som hadde betydelige kon-
sekvenser i valutamarkedet, er problemene i Bankhaus
Herstatt. Bankhaus Herstatt métte innstille virksomhe-
ten i juni 1974. Dette skjedde om ettermiddagen lokal
tid, etter stengning av det tyske oppgjarssystemet, men
far tilsvarende oppgjersavsiutning i USA. Mange av
bankens motparter hadde da allerede sendt mark til
Herstatt, og ventet & motta dollar senere pa dagen i New
York. Herstatts korrespondentbank i New York stoppet
imidlertid alle utgdende betalinger pa vegne av Herstatt
dadet ble kjent at banken var insolvent og hadde innstilt
virksomheten. Flere motparter hadde betydelige ekspo-
neringer mot Herstatt, og noen fikk aldri innfridd sine
krav. Herstattrisiko har etter dette blitt en vanlig beteg-
nelse pa valutaoppgjersrisiko. Denne hendelsen bidro
sammen med en stadig gkning i valutahandelen til gkt
internasjonalt fokus pa valutaoppgjersrisiko. | 1990 ble
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS)
etablert i regi av BIS som et forum for sentralbankene i
G10-landene. CPSS har gjennom &renes | gp publisert en
rekke rapporter som er relevante for risikoen i valute-
oppgjeret.#

Lamfalussyrapporten (BIS 1990) inneholdt flere for-
slag til tiltak for & redusere val utaoppgjersrisikoen, blant
annet forslag til minimumsstandarder for grensekrys-
sende og flervaluta avregningssystemer. Noelrapporten
(BIS 1993) diskuterer ulike alternativer for hvordan sen-
tralbankene kan bidra til risikoreduksjon og @kt effekti-
vitet i like systemer. | Allsopprapporten (BIS 1996) ble
det vist til at bankenes eksponeringer i tilknytning til
valutahandel var langvarige og darlig kontrollert, og det
ble anbefalt tiltak bade i forhold til sentralbanker, privat
sektor og enkeltbanker for & redusere valutaoppgjers-
risikoen. | fremdriftsrapporten (BIS 1998) gar det fram
at bankene hadde bedret sine rutiner for risikostyring. Pa
den annen side hadde bankenes eksponeringer gkt som
falge av gkt valutahandel. Behovet for tiltak var fortsatt
fremtredende. | denne sammenhengen ble regulering av
bankenes eksponeringsgrenser og krav om & holde eks-

trakapital for & understette store eksponeringer diskutert
som mulige virkemidler fra myndighetenes side dersom
naaingen selv ikke iverksatte tiltak for & begrense valuta-
oppgjarsrisikoen.

Exchange Clearing House (ECHO) i Europa og
Multinett i USA er eksempler pa systemer basert pa bila-
teral eller multilateral avregning som ble etablert i denne
perioden. Systemene skulle gjennom a redusere ban-
kenes eksponeringer fra brutto- til nettobelgp bidratil &
redusere valutaoppgjearsrisikoen. Imidlertid lyktes det
aldri aoppnatilstrekkelig omsetning i noen av disse sys-
temene. Det kan skyldes at mange deltakerbanker vur-
derte det som lite sannsynlig at begge systemene ville
vage kommersielt levedyktige og dermed var tilbake-
holdne med hensyn til & forplikte seg til & velge
system for sine valutahandler. | tillegg var det en viss
skepsis hos reguleringsmyndigheter til organiseringen
av systemene.

| 1993 tok en gruppe store kommersielle banker initi-
ativet til utviklingen av et system som senere skulle bli
valutaoppgjarssystemet CLS. | forbindelse med etable-
ringen av CLSi 1997 ble Multinett og ECHO kjgpt opp
og deretter nedlagt.

3 Deltakelse og oppgjer i CLS

Felles for de tidligere initiativene for a fa kontroll med
valutaoppgjersrisikoen var at dei stor grad fokuserte pa
a redusere starrelsen pa og varigheten av valutagkspo-
neringene. Med CL S introduseres et system som i prin-
sippet fjerner al kredittrisikoen ved valutahandler som
blir gjort opp innenfor systemet. | starre grad enn ECHO
og Multinet har CLS ogsa lykkes i & fa stor og forplik-
tende oppslutning om systemet.

CLS er organisert med et holdingselskap som eies av
neg 70 av verdens sterste finansgrupperinger i USA,
Europa, Asia og Oseania. Hver aksjeeier har en like stor
andel, som gir eksklusiv rett til & vagre oppgjersmediem
(se rammel).

3.1 Oppgjeret i CLS

Oppgjeret av valutahandlene finner sted i CLS Bank,
som farer en underkonto i hver valuta for ale oppgjers-
medlemmer, og som selv har en konto hos sentral bank-
enei ale valutaene som er omfattet av systemet. Bank-
enes innbetalinger til CLS Bank og utbetalingene fra
CLS Bank skjer over disse sentralbankkontoene.

Akgeeierne i CLS er direkte oppgjarsmediemmer i
CLS, men en bank kan ogsa delta i oppgjerene som
tredjepart eller brukermediem via et oppgjersmediem
som forestar innbetalingene og mottar utbetalingene pa
vegne av dem. Et brukermedlem melder selv inn sine
handler, mens en tredjepart vil fa sine handler meldt inn
av et oppgjegrsmediem.

Handler som skal gjeres opp i CLS Bank, blir meldt

2 For valutahandler mellom parter som befinner seg langt fra hverandre kunne eksponeringstiden kunne bli svaat lang. For handel mellom amerikanske dollar og japanske
yen, var eksponeringstiden opp mot to degn, jf. Penger og Kreditt nr. 2/2000 «Oppgjarsrisiko ved valutahandel».

3 Jf. Penger og Kreditt nr. 4/2002: «Bankenes motpartsrisiko - resultater fra en kartlegging gjennomfert av Norges Bank og Kredittilsynet»

4 De mest sentrale publikasjonene fremgér av referanselisten bakerst i artikkelen.



Ramme 1. Organisering og eierskap

CLS er organisert med CLS Group Holdings AG som
holdingsselskap for CLS UK Intermediate Holdings
Ltd, CLS Bank International og CLS Services Ltd.

CLS Group Holdings er etablert i henhold til sveit-
sisk rett, men reguleres av Board of Governors of the
Federal Reserve System (Fed) som et amerikansk
bankholdingsselskap. CLS Bank er organisert som et
Edge Act selskap i henhold til amerikansk lov, etter
konsesjon fraFed. CLS Bank er et heleid dattersel skap
av UK Intermediate Holdings, som er et aksjeselskap
etablert i henhold til engelsk rett og som utfarer visse
tjenester for CLS Bank og dens filialer, mens CLS
Services er etablert i henhold til engelsk rett og utferer
operasonelle og back-office tjenester for CLS Bank
og dens filial sel skaper.

CLS Bank er lokalisert i New York og Fed farer til-
syn med systemet. Fed er ogsa sakalt lead overseer av
systemet. | tréd med prinsippenei Lamfal ussy-rappor-
ten innebager dette at Fed overvaker systemet i sam-
rad med sentralbankene for de andre valutaene som
blir gjort opp i CLS. Samarbeidet skjer i regi av CPSS,
og i vurderingen har sentralbankene lagt vekt pa at
systemet tilfredsstiller Lamfalussystandardene.

inn av begge partene i handelen. CLS avstemmer mel-
dingene og godkjenner handelen for oppgjer dersom
opplysningene stemmer overens. Dette skjer senest
dagen far oppgjeret finner sted. Pa bakgrunn av de god-
kjente handlene beregner CL S Services innbetalingsfor-
pliktelsene til hvert oppgjersmediem. Bankene betaler
inn til systemet pa nettobasis. Innbetalingsforpliktel sene
til et oppgjegrsmediem er nettosummen av innbetalings-
forpliktelsene knyttet til egne valutahandler og innbeta-
lingsforpliktelsene knyttet til eventuelle handler med-
lemmet skal gjgre opp pa vegne av tredjeparter.

Figur 1 Oppgjarsprosessen i CLS

Oppgjarsmedliemmet mottar en forelgpig innbeta-
lingsplan klokken 00.00 Central European Time (CET)
pa oppgjersdagen. Innbetalingsplanen kan bli endret
hvis begge parter blir enige om a trekke en transaksjon
fra oppgjeret eller som falge av at bankene handler ned
posisjonene sine ved & innga sakalte in/out-swapper, jf.
ramme 4. Siste frist for bilateral kansellering er satt til
klokken 06.30 CET. Pa dette tidspunktet far deltakerne
ogsa oversendt endelig innbetalingsplan. Endringer i
innbetalingsplanen etter dette kan forekomme dersom
en av deltakerne ikke kan gjare opp sine forpliktel ser, jf.
avsnitt 3.2.

Oppgjeret finner sted i perioden 07.00-09.00 CET om
morgenen, mens inn- og utbetalingene til og fra CLS
skjer i perioden 08.00-12.00 CET. Innbetalingsplanen
beskriver oppgjersmedlemmenes innbetalingsforplik-
telser hver time fra klokken 08.00 til klokken 12.00
CET. | de europeiske og nordamerikanske valutaene
skal minimum en femdel av de totale innbetalingsfor-
pliktelsene vaare betalt inn innen klokken 08.00, mini-
mum to femdeler innen klokken 09.00 osv.
Innbetalingsplanene tar imidlertid hensyn til at alle
handlene skal kunne gjeres opp innen klokken 09.00
CET, og til at utbetalingene i de asiatiske og oseaniske
valutaene skal kunne sluttfares klokken 10.00.
Minimumsinnbetalingene som ma foretas, blant annet i
norske kroner, klokken 09.00, vil derfor i praksis utgje-
re betydelig mer enn to femdeler av de totale innbeta-
lingsforpliktel sene. Innbetalingsplanene for de asiatiske
0g oseaniske valutaene innebagrer tilsvarende at mini-
mum en tredel av den totale innbetalingsforpliktelsen
ma betales inn innen klokken 08.00 og minimum to tre-
deler innen klokken 09.00 CET.

Deltakerne kan foreta innbetalinger tidligere enn fast-
lagt i innbetalingsplanen. Oppgjarsmedlemmene har til-
gang til realtidsinformasjon om transaksjonene i opp-
gjeret og om egen saldo hos CLS.

Oppgjaret av transaksionene i CLS skjer enkeltvis
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: |Innbeta|mgerl : :
EIpE]
00:00 07:.00 08: 00 09::00 10:(:)0 11::00 12::00 17:00 00:00 CET

| | 07:00 Oppgjeret starter | |09:00 Oppgjeret avsluttes |

10:10 Utbetalingeri Asia 12:10 Utbetalinger i Europa

00:00 Frist for
unilateral
kansellering av

06:30 Frist for bilateral kansellering
av handler. Endelig innbetalingsplan.

og Oseania avsluttes og Nord-Amerika avsluttes

handler.
Forelgpig
innbetalingsplan.

10:00 Innbetalinger i Asia
og Oseania avsluttes

12:00 Innbetalinger i Europa
og Nord-Amerika avsluttes
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Ramme 2. Tre betingelser for
oppgjer i CLS
For & gjere oppgjaret i CLS minst mulig likviditets-

krevende tillater CLS negativ saldo i noen valutaer,
sa lenge falgende tre betingelser er oppfylt:

1. Deltakerbankens balanse summert over ale
valutaene etter avkorting ma vage positiv
eller null. Avkortingen innebazer at alle negative
balanser gkes, og alle positive balanser reduse-
res. Avkortningssatsen er spesifikk for hver valuta

2. Deltakerbankens negative saldo i en valuta kan
ikke overstige en gitt grense, kalt short
position limit (SPL). SPL er den samme for ale
deltakerbankene, men er valutaspesifikk og
avhenger av hvor mye likviditet som vil vaaetil-
giengelig i den aktuelle valutaen i en krisesitua-
son.

3. Deltakerbankens negative saldo summert over
ale valutaer hvor banken har negativ saldo kan
ikke overstige en gitt grense, sakalt aggregate
short position limit (ASPL). Deltakerbankenes
ASPL bestemmes ut fra bankenes egenkapital og
kortsiktige rating.

(brutto) mellom bankene. En handel gjgres opp ved at
oppgjgrsmediemmene blir belastet for solgt valuta sam-
tidig som de blir godskrevet for kjegpt valuta. Ettersom
handlene gjares opp enkeltvis, vil oppgjgrsmedlemmene
opparbeide negative balanser i valutaer de og deres
tredjeparter er netto selgere av, og positive balanser i
valutaer de er netto kjgpere av. Selv om siste innbeta-
lingsfrist er klokken 12.00 CET, vil oppgjgrene normalt
vage gjennomfart klokken 09.00. Dette er mulig fordi
CLS benytter valutaer der oppgjegrsmedlemmene har
positiv saldo som sikkerhet for valutaer der oppgjers-
medlemmene ennd ikke har innfridd sine innbetalings-
forpliktelser. En deltakers negative saldo i en gitt valuta
og summert over alle valutaer kan imidlertid ikke over-
stige fastsatte grenser (ramme 2).

CLS Bank foretar utbetalinger fortlgpende ettersom
oppgjarsdeltakerne opparbeider netto positiv saldo i
noen valutaer. Utbetalingene skjer i henhold til en
bestemt algoritme, som blant annet gir prioritet til opp-
gjersmedlemmer og valutaer med de hgyeste balansene,
og som tar hensyn til de ulike tidssonene. Dersom syste-
met fungerer som forutsatt, skal alle oppgjegrsmedliem-
mene pa slutten av dagen ha null i balanse pa kontoene
i CLS Bank, og CLS Bank skal ha null innestéende pa
kontoene i sentralbankene.
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3.2 Awikshandtering i CLS

Systemet kan bli pé&fert en risiko ved at CLS gjennom-
farer oppgjeret fer innbetalingene er avsluttet. | verste
fal kan en bank unnlate & gjennomfare sine innbeta-
linger samtidig som valutakursene endrer seg sterkt.
Risikoen knyttet til dette begrensesimidlertid ved at ale
belgp avkortes for & ta hensyn til normale svingninger i
valutakursen. CL S har dessuten fastsatt regler og rutiner
for tilfeller hvor banker ikke innfrir sine innbetalings-
forpliktelser. | slike situasjoner vil CLS normalt sende ut
meldinger til de aktuelle oppgjgrsmediemmene.

Melding om innbetaling for balanseverdi (Pay-in call
for account value) kan utstedes dersom en bank ikke
innfrir sin ferste innbetalingsforpliktelse om morgenen
klokken 08.00 CET, med pélegg til banken om & foreta
en ekstrainnbetaling ved neste innbetalingsfrist klokken
09.00 CET. Banken kan selv velge hvilken valuta den vil
gjere innbetalingen i.

Melding om innbetaling for oppgjer (Pay-in call for
settlement) kan utstedes dersom en bank ikke oppfyller
de tre betingelsene for gjennomfaring av oppgjeret (se
ramme 2). En dlik situasion kan oppsta dersom en bank
som har mottatt en melding om innbetaling for balanse-
verdi, likevel ikke betaler inn, slik at bankens handler
matas ut av oppgjaret. Dette vil feretil at bankens mot-
parter far endret sin innbetalingsforpliktelse, og til at de
kan mangle dekning selv om de har betalt inn tilstrekke-
lig etter sin opprinnelige innbetalingsplan. CLS Bank
utsteder slike meldinger til den feilende bankens mot-
parter for & sikre at flest mulig handler blir gjort opp.

Melding om innbetaling for valutaavslutning (Pay-in
call for currency close) kan bli utstedt dersom en bank
har betalt inn for lite i en valuta og dette hindrer CLS i
a fullfere utbetalingene i én eller flere valutaer. Slike
meldinger vil bli sendt klokken 10.00 CET i de asiat-
iske og oseaniske valutaene og klokken 12.00 CET i de
gvrige valutaene.

Siste utvei dersom en deltaker unnlater & gke sineinn-
betalinger som forutsatt, er & kontakte en likviditetstilfg-
rer (liquidity provider). Likviditetstilfarere er banker
som har forpliktet seg til &bidramed likviditet i en valu-
tadersom en situasion med mange!l palikviditet oppstar.
Likviditetstilfareren blir kontaktet av CLS klokken
13.05 CET, og ma levere likviditeten i Igpet av 20
minutter. Likviditeten blir tilfert CLS ved at det inngas
en swap eller en ordinag valutahandel.

Dersom en bank ikke har innfridd sine innbetalings-
forpliktelser og banken blir insolvent, kan CLS i ekstre-
metilfeller bli pafert et tap. Dette skyldes at CLS kan ha
gjort opp handler med sikkerhet i bankens tilgodeha-
vendei andre val utaer, og denne sikkerheten kan bli util-
strekkelig ved en betydelig valutakursendring. | et slikt
tilfelle vil utbetalingsforpliktelsene CLS har overfor
bankens motparter fa en lavere verdi enn verdien av
valutaen den aktuelle banken har til gode. Kravene CLS
har satt for & gjennomfare et oppgjer, vil redusere denne



risikoen, jf. ramme 2. Dersom et tap likevel oppstér, vil
det bli fordelt mellom oppgjersmediemmene etter en
fastsatt tapsfordelingsavtale.

3.3 Kriterier for at en valuta kan delta i
CLS

En valuta kan inkluderesi CL S dersom den tilfredsstil-
ler ngdvendige kriterier. Det foretas blant annet vurde-
ringer av om kostnadene ved tilknytning av valutaen er
akseptable, og om risikoreduksjonen som oppnas, for-
svarer investeringene. Det vurderes ogsa om eventuelle
valutareguleringer er akseptable.

Det foretas analyser av valutaens konvertibilitet, likvi-
ditet, historiske volatilitet og andre relevante forhold.
Historisk volatilitet i valutakursen er en sentral faktor i
beregningen av avkortingen CL S Bank foretar som sik-
kerhet mot valutakurssvingninger i den enkelte valuta-
en. | tillegg kommer en generell avkorting som er lik for
alle valutaene.

For at en valuta skal kunne inkluderes, ma det forelig-
ge avtaler med likviditetstilfgrere. Det anbefales at hver
valuta har minst tre likviditetstilfarere, og at hver av
dem forplikter seg til & stille med s& mye likviditet at
CLS har nok til &betale ut for oppgjorte handler selv om
likviditetstilfareren med den sterste forpliktelsen feiler.

Sentralbanken for den aktuelle valutaen ma opprette
en saaskilt konto som CLS Bank har operasjonell til-
gang til, og som er tilrettelagt for overfaring av valutatil
og fra oppgjersmediemmer. CLS Bank krever ogsa en
juridisk erklaging (legal opinion) som redegjer for rele-
vante legale forhold pa en tilfredsstillende méate. Sentralt
i denne sammenhengen er en redegjarelse for hvordan
endelig oppgjer av betalingene som gér til og fraCLS
konto i den relevante sentralbanken, er sikret.

Deltakerlandenes betalingssystemer ma tilfredsstille
CLS' kriterier for godkjente betalingssystemer og ha
dpningstider med tilstrekkelig overlapping mot andre
valutaer. CLS innebager en sammenknytning av opp-
gjerssystemene i flere land. Gjennomferingen av opp-
gjeret avhenger dermed av stabiliteten i samtlige delta-
kende sentralbanksystemer, i SWIFT® og i samtlige del-
takerbankers systemer, i tillegg til stabiliteten i CLS
egne systemer. Far oppgjarssystemet ble satt i kommer-
siell drift, ble det gjennomfart omfattende testing. Nye
banker som skal slutte seg til systemet, ma ga gjennom
en fase for & teste sine lgsninger i vanlig produksjon.

CLS Bank kan (midlertidig) suspendere en valuta fra
deltakelse hvis risikoforholdene knyttet til for eksempel
tilgiengelig likviditet i den aktuelle valutaen eller i det
relevante oppgjarssystemet tilsier dette. | slike tilfeller
skal CLS sa snart det er praktisk mulig, og helst innen
suspensjonen gjennomferes, informere den relevante
sentralbanken, andre sentralbanker og medlemmer.
Styret i CLS Bank kan beslutte at en valuta ikke lenger

er kvalifisert for deltakelse og fjerne valutaen fra opp-
gjaret. | dike tilfeller skal den relevante sentralbanken
konsulteres pa forhand, og medlemmer og sentralbanker
skal varsles far avgjarelsen effektueres.

3.4 Norske kroner i CLS

Norges Bank ser det som sentralt & begrense risikoen i
betalingssystemene og har pa denne bakgrunn dluttet
opp om de internasjonale anbefalingene for a redusere
valutaoppgjarsrisikoen. Etter at Norges Bank fikk
kjennskap til initiativet til CLSi 1997, har sentral banken
stettet opp om den norske banknagingens arbeid for a
inkludere norske kroner i CLS. Fra 1998 har Norges
Bank deltatt i en undergruppe av CPSS som blant annet
arbeider med sparsmal knyttet til CL'S, og som koordi-
nerer myndighetenes arbeid pa dette omradet. | 1999 fat-
tet Norges Bank et prinsippvedtak om at norske kroner
kunne inngd i valutaoppgjarssystemet, og at CLS Bank
kunne ha konto tilknyttet Norges Banks oppgjar ssystem
(NBO).

Fram til tidspunket for inkludering av norske kroner i
september 2003 har Norges Bank samarbeidet med CLS
og banknaaingen for & legge forholdene best mulig til
rette for norske kroners deltakelse i systemet.
Tilpasningene har blant annet omfattet endringer i tids-
punktene for gjennomfgring av andre oppgjer i NBO,
dlik at likviditeten i NBO i sterst mulig grad skal veare
tilgiengelig for CLS-oppgjaret i den mest kritiske perio-
den. Norges Bank har ogsa skjerpet kravene til reserve-
lgsninger i bankenes systemer, for a redusere risikoen
for at operasjonelle problemer skal faretil forsinkelser i
betalingene til og fra CLS.

En saaskilt utfordring i Norge var a skaffe tilstrekke-
lig antall likviditetstilfgrere i norske kroner. Flere ban-
ker som deltar i oppgjgrene i mer enn ett av de skandi-
naviske landene, tok tidlig til orde for at modellen for
grensekryssende sikkerhetsstillelse i Skandinavia métte
forbedres. Enkelte av bankene stilte dette som krav for &
vaze likviditetstilfarer i mer enn én av de skandinaviske
valutaene. Sentralbankenei Sverige, Danmark og Norge
har i fellesskap utviklet den sdkalte Scandinavian Cash
Pool modellen (ramme 3).

Det er forelgpig ikke avklart om sentralbankene vil
deltai CLS med egne transaksoner. For flere sentral-
banker kan blant annet en begrenset omsetning i valuta-
markedet vaae et argument for ikke & delta. Norges
Bank inngdr imidlertid relativt store valutahandler
giennom sin forvaltning av Petroleumsfondet, og opp-
gjar i CLS kan dermed gi gevinster bade i form av redu-
sert risiko og mer effektive rutiner knyttet til handel med
valuta. Dersom Norges Bank beslutter &deltai CLS, vil
dette trolig skje ved en tredjepartslgsning via bankene
som opptrer som depotbanker for Norges Bank i forbin-
delse med forvaltningen av fondet.

5 SWIFT stér for Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication. SWIFT er en organisasion som blant annet tilbyr et elektronisk nettverksystem og et
standardformat for overfarsel av meldinger som benyttestil overfarsier innenlands og over landegrensene.

Penger og Kreditt 1 /04




Ramme 3. Scandinavian Cash Pool

| Scandinavian Cash Pool benytter bankene innskudd i én av sentralbankene som sikkerhet for Ian i en av de
andre sentralbankene.

En bank som gnsker & gke likviditeten til enfilial, saster- eller datterbank i ett av de andre skandinaviske lan-
dene, melder fra om dette til sin nasjonale sentralbank, som reserverer en del av bankens ledige likviditet i det
nasjonal e oppgjarssystemet, og overfarer innskuddet i nasjonal valutatil en konto som er pantsatt til fordel for
sentralbanken i landet hvor banken vil gke likviditeten. Sentralbanken i dette landet mottar en melding om at
et belgp er stilt som sikkerhet for gkt trekkadgang for bankens filial, sgster- eller datterbank, omregner til rik-
tig valuta og trekker fra fem prosent som sikkerhet mot valutakurssvingninger. Filialens, sgster- eller datter-
bankens disponible likviditet gker med det aktuelle bel gpet.

Scandinavian Cash Pool kan bare benyttes til a flytte likviditet mellom de skandinaviske landene gjennom
dagen. Bankene er forpliktet til &innfri 1&n og serge for at innestdende pa pantekonto i annen sentralbank fri-
gis samme dag. N&r likviditeten skal returneres, gir den aktuelle filialen, saster- eller datterbanken beskjed til
sentralbanken i det aktuelle landet om at pantet skal frigis. Sentralbanken kontrollerer at pantet ikke er belant
og sender deretter melding om at det reserverte belgpet kan frigis. Dette skjer ved at belgpet tilbakefares fra
den pantsatte kontoen til bankens vanlige konto i sin nasjonale sentralbank. Sentralbankene stiller krav om
tilbakefering samme dag for at bruken av systemet ikke skal pavirke pengepolitikken.

Scandinavian Cash Pool er bygget pa eksisterende strukturer og systemer og er basert pa det enkelte lands
regler og prosedyrer. Kommunikasjonen mellom sentralbankene er automatisert og baserer seg pa gjeldende
SWIFT-standarder. En slik oppbygging sikrer at grensekryssende sikkerhetsstillelse innenfor Scandinavian
Cash Pool kan giennomfares i lgpet av sekunder. | Norge kan det stilles pant og trekkes opp |an innenfor ord-
ningen fra Norges Banks oppgj@rssystem dpner om morgenen og fram til klokken 15.00. Ved brudd pa forut-
setningene belastes det i Norge et gebyr tilsvarende om lag 0,05 prosent av pantsatt eller 1ant bel gp. Danmarks
Nationalbank og Sveriges riksbank har fastsatt egne regler om tidspunkt for tilbakefaring og gebyrer ved over-
tredelse av tidsfristene. Ordningen benyttes per i dag bare mellom banker som tilhegrer samme konsern, men
regelverket er ikke til hinder for at den kan benyttes mellom bankkonsern. Kostnadene til utvikling av ord-
ningen er fullt ut dekket av de bankene som deltar. Dersom nye banker gnsker a slutte seg til systemet, vil deler
av de opprinnelige deltakerbankenes kostnader refunderes.

Scandinavian Cash Pool ble etablert som en del av forberedelsene til deltakelsei CLS, men kan benyttes for
adekke andre likviditetsbehov enn de som oppstar i forbindelse med CLS og bankenes forpliktel ser som likvi-
ditetstilfgrere. Ordningen har vaat i daglig bruk siden den ble etablert, men volumet gkte betraktelig da de skan-
dinaviske valutaene ble inkludert i CLS. | perioden september 2003 til januar 2004 ble det i gjennomsnitt over-
fart belgp tilsvarende om lag 5 milliarder norske kroner i Scandinavian Cash Pool hver dag, mens det pa det
meste har vaat overfart totalt tilsvarende om lag 20 milliarder norske kroner via denne ordningen i |gpet av en
dag. Forelgpig har det ikke oppstétt noen form for krisesituason i CLS som har gjort det ngdvendig for ban-
kene & benytte ordningen i forbindel se med rollen som likviditetstilferere. Scandinavian Cash Pool kan nettopp
bidratil &forhindre at slike situasioner inntreffer og vil samtidig veare et viktig back-up system dersom en kri-
sesituasjon likevel skulle oppsta

4 CLS og likviditetsrisiko

CLS dtiller bankene overfor endrede forutsetninger for
styring av likviditeten. Pa den ene siden er oppgjers-
medlemmene forpliktet til & gjere innbetalinger pa
bestemte tidspunkt pa dagen, mens de tidligere bare
trengte a gjere opp pa avtat dag. Likviditetsstyringen
kan bli spesielt utfordrende dersom en motpart ikke
giennomfarer sine innbetalinger. | et dlikt tilfelle kan
handlene med denne motparten falle, og oppgjersmed-
lemmet vil fa endret sin innbetalingsplan. For & unnga at
nye handler faller, m& oppgjarsmedlenmet gjare nye
innbetalinger innen knappe tidsfrister. Dette gker presset
pa oppgjarsmediemmene og eventuelle korrespondent-
banker de benytter, sasmmenlignet med situasjonen far
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CLSbletatt i bruk. P den annen side har CLS etablert
mekanismer som reduserer bankenes likviditetsbehov,
og lasninger som sikrer oppgjarsmedlemmene tilgang til
relevant informasjon om oppgjerene. Pa sikt kan dess-
uten oppgjersmedlemmenes likviditetsstyring bli for-
enklet ved at det etableres |gsninger for flytting av likvi-
ditet mellom land, og ved at det utvikler seg et intradag-
marked for likviditet.

4.1 CLS kan gke presset pa korrespon-
dentbanker

Oppgj grsmedlemmene har ansvar for at CL S mottar inn-
betalinger i de ulike valutaene til rett tid. Et oppgjers-



Figur 2 Sterste, minste og gjennomsnittlig innbetaling i hver
valuta og gjennomsnitt for alle valutaer i perioden 8. sept. 2003
til 9. januar 2004. Prosent av omsetning i de respektive valutaer
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medlem vil normalt ikke foresta alle innbetalinger selv,
men benytte seg av korrespondentbanker (banker som
tilbyr betalingstjenester til andre banker) i enkelte valu-
taer. Oppgjersmedlemmenes ansvar for innbetalingene
tilsier at de stiller strenge krav til korrespondentbankene
de benytter, bade nér det gjelder forhold knyttet til likvi-
ditet og operasionelle |gsninger. Kostnadene ved a vege
korrespondentbank kan derfor gke, og det kan fare til at
antall tilbydere av denne typen tjenester blir redusert.
Dette kan igjen fare til at en korrespondentbank far
ansvar for innbetalingene til mange oppgjersmediem-
mer i en gitt valuta. CLS forutsetter at innbetalingsfor-
pliktelsene til oppgjersmediemmene ma oppfylles hver
for seg, det vil s at forpliktelsen til et oppgjersmediem
ikke kan avregnes mot tilgodehavende hos et oppgjars-
medlem som har positiv saldo. Kravet om at oppgjars-
medlemmenes forpliktelser ma oppfylles hver for seg,
innebazrer ogsa at det ikke lenger blir mulig for en kor-
respondentbank & gjennomfere et oppgjer ved interne
kontofgringer dersom den er korrespondentbank for
begge partene i en handel. Siden oppgjgrsmedlemmene
ma betale inn til CLS fer de mottar utbetalingene fra
CLS, gker dette likviditetsbehovet for korrespondent-
bankene. Vellykket gjennomfering av oppgjerene er
derfor avhenging av at korrespondentbankene har god
likviditetsstyring og robuste operasjonelle [gsninger.

4.2 Mekanismer i CLS som reduserer
bankenes likviditetsbehov

CLS har flere trekk som reduserer bankenes likviditets-
behov i valutaoppgjeret. Viktigst er at oppgjersmedliem-
menes i nnbetalingsforpliktel ser blir beregnet pa nettoba-
sisi hver valuta. Nettingeffekten avhenger blant annet
av omsetningen og varierer mellom de ulike valutaene.
Gjennomgadende er det de mest omsatte valutaene som
oppnar best nettingeffekt, jf. figur 2. Siden september i

Figur 3 Hoyeste innestaende pa CLS sin konto i Norges
Bank og bankenes samlede innbetalingsforpliktelse til
CLS. Milliarder kroner
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fjor har netto innbetalt belgp i norske kroner variert
mellom 4 og 20 prosent av omsetningen. Det er rimelig
aanta at nettingeffekten i de ulike valutaene vil gke som
falge av at flere banker knytter seg til systemet.

Likviditetsbehovet blir ogsaredusert ved at CLS Bank
betaler ut for oppgjorte handler far den har mottatt ale
innbetalinger. En bank vil motta utbetalinger i en valuta
den har tilgode etter hvert som den gjennomfarer innbe-
talinger i valutaer den skylder. Syklene med inn- og
utbetalinger pagar giennom CLS' dpningstid og reduse-
rer likviditetsbehovet betraktelig i forhold til de totale
innbetalingene som skal gjeresi hver valuta. Innskuddet
pa kontoen til CLS i sentralbankene kan ses som et
uttrykk for bankenes likviditetsbehov knyttet til oppgje-
ret. For norske kroner har hgyeste innskudd i |gpet av en
dag variert mellom 13 og 78 prosent av de totale innbe-
talingsforpliktelsene, jf. figur 3.

Et annet trekk ved CLS som har redusert bankenes
likviditetsbehov, er bruken av sdkalt in/out-swapper
(I/O-swapper), jf. ramme 4. Ordningen er frivillig for
oppgjgrsmedlemmene, men flertallet har valgt a ta ord-
ningen i bruk. | gjennomsnitt blir oppgjersmediem-
menes likviditetsbehov redusert med om lag 50 prosent
ved bruk av slike swapper.

4.3 Bedret informasjon kan gjere
likviditetsstyringen enklere

Det er salig pd to méter oppgjersmedlemmene kan
bedre sin likviditetsstyring ved hjelp av informasjonen
de mottar fra CLS. For det farste far oppgjersmediem-
mene tilgang til informagjon i realtid om egne transak-
sioner som skal gjares opp. Dette vil blant annet gjare
det mulig & korrigere feil som blir avdekket nar CLS
avstemmer og godkjenner transaksjonene far oppgjeret.
Risikoen for en uventet posison i en valuta pa grunn av
at en handel faller, blir dermed redusert. For det andre
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Ramme 4. |/O-swapper

Ordningen med 1/O-swapper innebager at bankene
handler ned sine posisjoner ved & bytte valutainnen-
for CLS, mens valutaene blir byttet tilbake utenfor
CLS samme dag.

Ved bruk av |/0-swapper kan bankenes nettoposi-
sioner handles ned til et ensket nivad. Bankene gir
melding til CLS om hvor store eksponeringsgrenser
devil gi de andre bankene, og det fastsettes en mini-
mumsgrense for starrelsen pa 1/0-swappene. CLS
beregner pa bakgrunn av dette hvilke swapper som
skal inngas og mellom hvilke deltakere. Deltakelsei
ordningen er i utgangspunktet frivillig, men banker
som deltar kan bare trekke seg fra swaphandiene
hvis det har oppstétt feil. I/O-swappene inngas bila-
teralt mellom deltakerne i ordningen, men deltaker-
ne kan ikke selv velge motpart. De bilaterale linjene
blir derfor trolig satt etter samme prinsipper som
kredittlinjer.

Fordelen med 1/0O-swapper er at de reduserer ban-
kenes likviditetsbehov. En ulempe ved lgsningen er
at en viss kredittrisiko blir gjeninnfert i valutaopp-
gieret fordi valutabyttet blir reversert utenfor CLS.
Hvor store belgp dette dreier seg om, avhenger av de
fastsatte minimumsgrensene for I/O-swappene, som
gjienspeiler hvor langt ned oppgjgrsmedlemmene vil
handle sine posisjoner. Erfaringen hittil viser at om
lag 6 prosent av total omsetning blir gjort opp uten-
for CLS.

Ordningen med I/O-swapper ble i utgangspunktet
innfert pd midlertidig basis for & lette bankenes
likviditetsstyring i forbindelse med overgangen til
CLS. Flere sentralbanker og banker har pekt pa at
ordningen ikke er gnskelig, fordi den gjeninnfarer
kredittrisiko. Blant annet innenfor ESB arbei des det
derfor for & finne fram til l@sninger som reduserer
bankenes likviditetsbehov uten & innebagre kreditt-
risko. Pa sikt kan det bli aktuelt & innfere in/in-
swapper, det vil si en lgsning hvor handelen blir
reversert innenfor CLS samme dag, og a avvikle
ordningen med 1/O-swapper

leverer CLS en innbetalingsplan til oppgjegrsmedliem-
mene atte timer for de farste innbetalingene skal gjeres.
Denne planen omfatter bade oppgjarsmediemmet og til-
knyttede tredjeparters forpliktelser, og vil i utgangs-
punktet bare bli endret dersom begge partene i en han-
del avtaler a trekke transaksjonene fra oppgjaret eller
dersom partene handler ned sine posisoner med in/out-
swapper. Oppgjgrsmediemmet vil dermed ha oversikt
over sitt likviditetsbehov knyttet til valutahandel i alle
valutaene som gjares opp i CLS.
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4.4 Tredjeparter og likviditetsrisiko

Dersom et oppgjegrsmedlem ikke innfrir sine forplik-
telser overfor CLS, kan dette fere til at bade oppgjars-
medlemmets egne og tilknyttede tredjeparters transak-
sjoner ikke blir gjort opp. For risikonivaet i CLS er det
derfor viktig at tredjeparter og eventuelle brukermed-
lemmer knytter seg til solide og likvide oppgjarsmed-
lemmer. Tredjeparter har dessuten ikke direkte tilgang
til informasjon fra CLS, og er dermed avhengige av at
oppgjersmedlemmene har effektive lgsninger for & gi
tredjeparter informasjon om oppgjarene. Lav risiko vil
derfor ogsd avhenge av tredjeparters og brukermediem-
mers tilpasning, selv om de ikke er direkte ansvarlig for
agjere innbetalinger til systemet.

4.5 Enklere tilgang til intradaglikviditet

CL S har skapt starre behov for at bankene har tilgjenge-
lig likviditet pa bestemte tidspunkt gjennom dagen. En
mulig konsekvens av dette er at det blir etablert 1gsnin-
ger som gjer det mulig for multinasjonale banker a flyt-
te likviditet mellom ulike land innen knappe tidsfrister.
Pa denne maten kan det sikres at en bank har nok likvi-
ditet i en valutaforutsatt at den er likvid i andre valutaer.
Andelseiernei CLS har utredet ulike ordninger som kan
gigre det lettere & flytte likviditet over grensene. To
ulike lgsninger kan vezre aktuelle. Den ferste er at det
blir etablert |gsninger som gjer det mulig aflytte sikker-
het intradag mellom ulike sentralbanker, og den andre at
det utvikles metoder for a flytte innskudd raskt fra en
sentralbank til en annen. Sistnevnte lgsning vil vaae
enklest & implementere, og er i prinsippet lik den las-
ningen som er valgt for flytting av likviditet mellom
sentralbankene i Skandinavia, jf. ramme 3.

Behovet for likviditet innenfor bestemte tidsfrister
gjennom dagen kan ogsa bidra til at det oppstar et intra-
dagmarked for likviditet. Banker som ma overholde en
innbetalingsfrist i en valuta, vil kunne ta opp |an hos
andre banker og betale tilbake samme dag. En viktig
premiss for et slikt opplegg er at sentralbankene ikke gir
renter pa innskudd eller krever renter for |an gjennom
dagen. For banker som tilbyr intradaglén innebaarer
dette at likviditeten ofte ikke vil ha en alternativ anven-
delse, mens det for ettersparrere innebager at det forst
vil vaare aktuelt a1ane hos andre banker etter at 1anemu-
lighetene i sentralbanken er uttemt. Dette kan tilsi at
bankene ma ha et hgyt likviditetsbehov fer et slikt mar-
ked oppstér, og at lanene trolig vil bli gitt til gunstige
betingelser hvis lantaker blir ansett for & vaare en solid
bank. Hvordan et dlikt marked ellers vil fungere er
uklart, men det antas & vaae en fordel om konvensjon-
ene og reglene blir harmonisert i ulike valutaer.



5 Omsetningen i CLS

Bade for & oppna den tiltenkte reduksgionen i valutaopp-
gjgrsrisiko og for & vaae gkonomisk bagrekraftig er CLS
avhenging av en hgy omsetning. Som nevnt ble CLS
etablert av om lag 70 av de sterste valutabankene, og
dissetok i bruk systemet for oppgjer av sin valutahandel
relativt raskt etter at det ble satt i drift hasten 2002.
Systemet oppnadde dermed en betydelig omsetning i
|gpet av de farste manedene, jf. figur 4. Veksten i omset-
ningen har avtatt etter den innledende fasen. Den dagli-
ge omsetningen i januar 2004 tilsvarte om lag 1200 mil-
liarder USD.

Ut fra en sammenligning med handelstall som ble
samlet inni regi av BISi 2001, andas det at i overkant
av 50 prosent av den totale handelen med valuta blir
gjort oppi CLS.6 Det knytter seg betydelig usikkerhet til
dette anslaget, blant annet fordi bankenes handel med
valuta kan ha endret seg siden 2001. BIS vil imidlertid
gjennomfare en ny kartlegging i 2004, og dette vil gjegre
det mulig & sammenligne oppgjerstallene fra CLS med
nye handelstall. Det vil imidlertid fremdeles vaare usik-
kerhet knyttet til et slikt anslag.

5.1 Fortsatt vekst i omsetningen i CLS

Fortsatt vekst i CLS kan oppnas ved at nye valutaer blir
inkludert, ved at mindre banker blir deltakere og ved at
nye typer institusoner tar CLS i bruk. Det foreligger
planer om a inkludere hongkongdollar, newzeal andske
dollar, koreanske won og sgrafrikanske rand i lgpet av
2004. Veksten som nye valutaer kan gi, er imidlertid
begrenset ved at de sterste valutaene alerede er inklu-
dert. Nye banker kan tai bruk CLS som oppgjarsmed-
lemmer, brukermedlemmer eller tredjeparter. Banker
kan ogsa delta som fjerdeparter, det vil si knyttestil sys-
temet via en tredjepart. Ettersom kostnadene ved a bli
oppgjarsmediemmer er betydelige, og ettersom de ster-

Figur 4 Daglig gjennomsnittlig omsetning i CLS i milliarder
USD-ekvivalenter. September 2002—februar 2004

1500 1500
1200 - - 1200
900 - - 900
600 - 600
300 - - 300
0 - -0

sep.02 des.02 mar.03 jun.03 sep.03 des.03

Omsetningen fra september 2002 til og med oktober 2003 og fra
november 2003 til februar 2004 er hentet fra to ulike kilder.

Kilde: CLS og Norges Bank

ste bankene allerede er tilknyttet CLS, vil videre vekst
mest sannsynlig komme via nye banker som slutter seg
til som tredjeparter eller brukermedlemmer. Erfaringene
hittil viser at bankene velger abli tredjeparter, og det har
vaat en betydelig vekst i antall banker med en dlik til-
knytningsform i lgpet av 2003, jf. figur 5. Denne vek-
sten antas a ville fortsette i 2004.

Hittil har fokuset vaat rettet mot & knytte banker til
CLS som oppgjersmediemmer eller tredjeparter, men
bedrifter og saalig fondsforvaltere star for en betydelig
andel av valutahandelen. | oktober 2003 ble det foretatt
endringer i systemet som gjer CLS bedre egnet til &
handtere oppgjer av fondsforvalteres valutahandel, og
dette gker muligheten for at de vil velge & gjare opp sin
valutahandel i CLS. CLS har tilkjennegitt ambisjoner
om ogsa a kunne gjare opp andre typer transaksjoner,
men etablering av lagsninger for dette ligger trolig len-
ger framii tid, jf. avsnitt 6.3.

6 Utviklingstrekk og mulige effek-
ter av CLS

CLS har medfert etablering av en omfattende infra-
struktur for oppgjer av valutahandler. Kostnadene knyt-
tet til dettetilsier at systemet bar en ha stor oppslutning.
Med en stor oppslutning kan CLS imidlertid fa effekter
pa valutahandelen eller det finansielle systemet som
ikke er direkte knyttet til reduksjon av bankenes valuta-
oppgj@arsrisiko.

6.1 Effekter pa bankenes valutahandel

CLSkan fa betydning for hvilke motparter bankene vel-
ger i valutahandelen og til hvilke betingelser kontrakter
blir inngétt. Mellomstore banker har allerede antydet at
de lettere finner motparter nar de deltar i CLS. Dette kan
forklares med at de utgjer en mindre risiko for motpart-

Figur 5 Utviklingen i antall tredjeparter i CLS
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6 Omsetningstallene fra CLS er oppyitt for hver valuta. Fordi det er to valutaer involvert i ale handlene, innebarer dette at tallet som oppgis for totalomsetningen er det

dobbelte av den faktiske omsetningen.
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ene ndr de er CLS-deltakere. Det kan ikke utelukkes at
enkelte banker vil begynne & operere med kjgps- og
salgskurser som avhenger av om en bank deltar i CLS
eller ikke. Hvis hoveddelen av handlene blir gjort opp
innenfor systemet, vil det i tillegg til hayererisiko trolig
innebaae et merarbeid & handle med motparter som gjer
opp pa andre méter. Starre differanse mellom kjgps- og
salgspristil banker utenfor CLS vil dermed inkludere en
premie for ekstra kostnader og risiko. Med en slik utvik-
ling kan det ogsa bli en polarisering av valutamarkedet.
Banker med en viss omsetning blir deltakere i systemet,
mens andre banker reduserer aktiviteten sin til et lavere
niva. Sannsynligheten for at det oppstar en dlik todelt
prisstruktur i markedet avhenger trolig av at CLS far en
mer dominerenderollei valutaoppgjaret enn de har i dag.

For akterer som har en sa begrenset handel i valuta at
en tilknytning til CLS ikke er hensiktsmessig, er det
dessuten mulig & benytte andre metoder for & oppna
redusert risiko. Dette kan for eksempel vage a sikre at
eksponeringer blir malt og overvaket, og pase at mot-
partenes eksponeringer ikke overstiger de grensene som
er satt. Risikoen kan ogsa begrenses ved sikkerhetsstil-
lelse eller ved at det inngas juridisk bindende netting-
avtaler. En nemere veiledning om handtering av valuta-
oppgjersrisiko er gitt av Baselkomitéen for banktilsyn,
jf. BIS (2000).

6.2 Valutaer i og utenfor CLS

Det kan tenkes at enkelte valutaer ikke far adgang til &
delta i CLS fordi dette ikke vurderes som |gnnsomt.
Opptak av nye valutaer innebaarer blant annet en prosess
med omfattende testing som alle oppgjarsmedlemmer
matadel i, og det har allerede vaat en viss motstand mot
a inkludere mindre valutaer. Det kan imidlertid oppfat-
tes som en konkurransemessig ulempe a ikke kunne
tilby risikofritt oppgjer. Handel i valutaer som star uten-
for CLS vil kunne innebaare hgyere risiko og tungvinte
rutiner for bankene, og det kan ikke utelukkes at omset-
ningene i slike valutaer vil bli pavirket av dette.

Det dtilles som nevnt krav knyttet til likviditet, histo-
risk volatilitet og konvertibilitet for at en valuta skal
kunne inkluderesi CLS. Flere av disse kravene har bak-
grunn i at CLS tilbyr PvP i valutaoppgjeret. En mulig
utvikling pasikt kan vaae at det inkluderes enkelte valu-
taer som ikke tilfredsstiller slike krav, men at det til
giengjeld ikke tilbys PvP i oppgjer hvor disse valutaene
inngdr. Bankene vil daikke vage fullt ut beskyttet mot
Herstattrisiko, men CL S vil kunne bidratil & gjere ban-
kenes operagjonelle rutiner enklere og sikrere. For valu-
taer med lav omsetning kan imidlertid selv en begrenset
tilknytning til CL S vaare uaktuell.

6.3 CLS pa nye omrader
CLS ble etablert for & begrense bankenes kredittrisiko
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knyttet til valutaoppgjeret og forutsaite omfattende
investeringer i systemutvikling og ny infrastruktur. For
& oppna hayere avkastning pa investeringene vurderes
mulighetene for & kunne benytte systemet til nye typer
tjenester. Eksempler pa slike tjenester kan vaare oppgjer
av rene betalinger i fremmed valuta og tjenester knyttet
til oppgjer av grensekryssende verdipapirhandel. Dette
vil kunne redusere aktarenes risiko, gjegre det mulig a
legge om til mer effektive rutiner og bedre informasjo-
nen knyttet til ulike finansielle transaksjoner. P& den
annen side er dike tjenester ikke direkte knyttet til ban-
kenes valutaoppgjersrisiko. En utvikling som innebaaer
at CLS ekspanderer sin virksomhet pa nye omrader, kan
f& som konsekvens at CLS blir en sveat sentral tjeneste-
tilbyder for det finansielle markedet. Det kan derfor ikke
utelukkes at det pa sikt kan bli reist sparsmad om uhel-
dige sider ved at et selskap far en sd sentral rolle i den
internasionale finansielle infrastrukturen.

En saaskilt problemstilling i denne sammenhengen er
sentralbankenes rolle i forhold til CLS. Etableringen av
systemet er initiert av og drevet fram av den private
banknagingen, men i naat samarbeid med sentralban-
kene for de involverte valutaene. Sentralbankene har
lagt ned betydelige ressurser for atilrettelegge for delta-
kelse, og har gitt CLS adgang til sine oppgjarssystemer
pa saaskilte vilkar. Det er ogsa sentralbankene som for-
melt godkjenner at respektive nasjonale valutaer blir
inkludert i systemet, og som har ansvaret for & fare til-
syn med det. Enkelte sentralbanker vurderer dessuten &
knytte seg til CLS for & kunne gjere opp egne valuta-
handler. I denne sammenhengen kan det reises spersmal
ved om en sd omfattende involvering fra sentralban-
kenes side kan bidra il a skape uklarhet omkring bank-
naaingens ansvar for CLS.

7  Oppsummering

Med CLS er det innfert Payment versus Payment i
valutaoppgjeret, og bankenes kredittrisko knyttet til
handler som blir gjort opp innenfor dette systemet, er
med dette fjernet. Etter halvannet ars drift stir systemet
for oppgjer av om lag halvparten av bankenes handel
med valuta, og inkludering av nye valutaer og nye del-
takerevil trolig feretil en fortsatt gkning i omsetningen.
Kredittrisikoen knyttet til bankenes valutaoppgjer er
dermed blitt vesentlig redusert som falge av etablerin-
genav CLS.

CLS garanterer bare for oppgjer av transaksjonene
hvis bankene innfrir sine innbetalingsforpliktelser. Hvis
transaksjoner blir avvist fordi en bank ikke oppfyller
innbetalingsforpliktelsene, kan dette pavirke likviditets-
situagionen til andre banker, og pa denne méten kan
likviditetsproblemer spre seg gjennom systemet. Erfa-
ringene hittil har imidlertid veat gode, og det er etablert
mekanismer som reduserer bankenes likviditetsbehov i
forbindel se med valutaoppgjaret. Samlet sett er det der-



for rimelig & anta at bankenes likviditetsrisiko er blitt
redusert som falge av etableringen av CLS.

Den operasjonelle risikoen kan derimot tenkes & ha
akt. Systemet forutsetter at avanserte tekniske | @sninger
fungerer bade hos CLS sentralt, hos sentralbankene og
hos bankene som er tilknyttet. Sammen med stramme
frister for innbetaling av likviditet kan dette medfere at
en eventuell operasjonell svikt far betydelig konsekven-
ser. For & oppna den risikoreduksionen som er tilsiktet,
er det derfor avgjgrende at sentralbankene, banknagin-
gen og CLS har sterkt fokus pa operasjonell stabilitet i
CLS og hos alle aktarer som er tilknyttet.

Som et ledd i arbeidet for &fremmefinansiell stabilitet
har Norges Bank i likhet med andre sentralbanker gene-
relt stilt seg positiv til tiltak for & redusere valutaopp-
gjersrisikoen, og har som en fglge av dette deltatt aktivt
i arbeidet for & inkludere norske kroner i CLS. Pa sikt
kan det tenkes at det oppstar enkelte nye problemstil-
linger hvis systemet far en svaat dominerenderollei den
finansielle infrastrukturen. Dette kan saglig vegre tilfel-
let hvis CLS utvider sin aktivitet til & omfatte tjenester
som ikke er direkte knyttet til & redusere bankenes valu-
taoppgjersrisiko. | denne sammenhengen er det relevant
apeke paat norske kroner er en liten valuta sammenlig-
net med de fleste valutaene som gjares opp i CLS.
Norske aktarer kan, i likhet med representanter for andre
sma valutaer, tenkes a ha begrenset mulighet til & pavir-
ke utviklingen av systemet i fremtiden. Gjennom fortsatt
deltakelse i undergruppen av Committee on Payment
and Settlement Systems som arbeider med CLS-spers-
mdl, og ved atadel i det tilsynssamarbeidet som er opp-
rettet, vil Norges Bank imidlertid seke abidratil en fort-
satt positiv utvikling av rammebetingelsene omkring
CLS.
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