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VARDEPAPPERSTILLSYNSKOMMITTENS GEMENSAMMA ARBETE
AVSEENDE CLEARING OCH AVVECKLING
BEGARAN OM BIDRAG FRAN BERORDA PARTER

Samarbetsprojektet mellan Europeiska vardepapperdtillsynskommittén (CESR) och Europeiska
centralbankssystemet (ECBS) - hérefter kallade "gruppen” - avseende clearing och avveckling av
vardepapper tillkénnagavs i ett gemensamt pressmeddelande av Europeiska centralbanken (ECB) och
CESR den 25 oktober 2001 (se bilaga 1). Denna utredning forklarar i detalj hur gruppen kommer att
arbeta och uppmanar berdrda parter att |amna bidrag till arbetet.
Gruppen inledde sitt arbete med méten i november 2001 och januari 2002. Den far stod i
diskussionerna av en redaktionell grupp med foretradare fran ndgra av de deltagande institutionerna.
P4 detta stadium i arbetet & gruppen sarskilt intresserad av att fa in synpunkter pa négra av de mera
detaljerade fragor som anges nedan.
Gruppens arbete bor ses mot bakgrund av de offentliga myndigheternas 6vergripande anstréangningar
att sakerstélla att arrangemangen for clearing och avveckling av vardepapper fungerar effektivt och
korrekt. Centralbankernas intresse i fragan kommer fran dessa arrangemangs betydelse for en effektiv
penningpolitiken, for att betalningssystemen skall fungera korrekt och for finansiell stabilitet. De som
bevakar vardepappershandeln & intresserade av att uppréatthalla fortroende for systemens sakerhet och
tillforlitlighet for att marknaderna skall forbli effektiva och for att tillférsakra placerarna skydd.
Europeiska kommissionen kommer att utfarda ett meddelande i frdgan under kommande veckor, i
vilket dess policymdl anges och bidrag frén berdrda parter kommer att begéras in avseende |ampliga
atgarder. Meddelandet kommer att behandla fragor om hur hindren mot mer effektiva system skall
undanrdjas, hur konkurrens pa lika villkor skall uppnds och behovet av en réttslig ram for hela EU.
Arbetet i denna grupp, vari kommissionen deltar som observatdr, kompletterar kommissionens
tillvagagangsatt och tillfor denna viktig feedback nér det galler vilken form insatser pa detta omrade
bor anta.

1. Gruppenstillvagagangssatt

Vid sitt forsta méte bes utade gruppen att borja arbeta med foljande fragor:



8 En eventuell anpassning av CPSS/I0SCO:s "Recommendations for Securities Settlement Systems®
till europeiska forhdllanden (1). Det stod klart fran borjan att rekommendationerna fran CPSS10SCO
utgor en gavklar utgangspunkt for alt arbete for att faststélla standarder for clearing och avveckling
av vardepapper. Med tanke pa att rekommendationerna & ganska omfattande ter det sig nodvandigt att
granska samtliga i syfte att undersbka om de underliggande kriterierna behdver fordjupas och
forstérkas for att kunnatillampasi ett europeiskt ssmmanhang.

8 En analys av de centrala motparternas (CCP) clearingverksamhet i Europa for att identifiera ett
lampligt tillvagagangssitt nar det gdler regelverk. Nar CPSSI0OSCO utarbetade sina
rekommendationer gjordes ingen ingadende analys av CCP:s verksamhet. Arbetet pa detta omrade
kommer att beakta de standarder som utarbetats av European Association of Central Counterparty
Clearinghouses (EACH) (2).

8 En granskning av Giovanninigruppens rapport "Cross-border clearing and settlement arrangements
in the European Union" (3), for att identifiera vilka bidrag som CESR/ECBS-gruppen kan lamna till
arbetet med att reducera de hinder mot fortsatt integrering av den europeiska infrastrukturen for
clearing och avveckling vilkafaststédllsi dennarapport.

| sitt arbete kommer gruppen ocksd att beakta ett antal andra utredningar som behandlar clearing och
avveckling, i synnerhet "Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit
operations' (4).

2. Fragor for ytterligare 6vervagande

De fragor som redovisas nedan har tagits upp under gruppens diskussioner. Det &r inte fraga om nagon
uttbmmande lista 6ver de &mnen som skall behandlas utan snarare en fingervisning om deras
omfattning. Syftet & bara att ge en utgangspunkt for den kommande debatten.

2.1 Typ av rekommendationer: Vilken réttslig status bér de rekommendationer och standarder ha
som gruppen skall utfarda? Finns det dmnesomraden for vilka det vore dndamdlsenligt att ha en
europeisk rattsakt?Finns det rekommendationer och standarder som borde antas genom nationell
lagstiftning?

2.2 Malgrupperna: Till vilka mottagare bor gruppens eventuella fordag till standarder eller
rekommendationer riktas? Skall de vanda sig till tillsynsorgan, systemforvaltare, operattrer eller
anvandare? Vilka incitament for genomférande och efterlevnad léampar sig bast ndr standarder och
rekommendationer riktar sig till andra an tillsynsmyndigheter och laggtiftare?

2.3 Omfattning: Haller ni med om att gruppens uppdrag omfattar varje institut som tillhandahaller
clearing- och avvecklingstjanster, eller darmed forenade tjanster, och altsdinte & begréansat till nagon
specifik typ av foretag som utfor tjansterna? Mera specifikt, skall vérdepapperscentraler,
internationella vardepapperscentraler, centrala motparter, andra institut for vardepappersforvar och
institut som erbjuder fOrvaltarskapsregistrering omfattas? Anser ni att vissa standarder borde tillampas



pa differentierad basis pa dessa institut eftersom de inte & jamforbara nar det galler affarsrorelsens
omfattning? Borde standarder tillampas pa andra parter? Om sa & fallet, vilka standarder och pavilka
parter? Betrdffande vérdepappersforvar och sdkerhetsforvar, vilka vore férdelarna och nackdelarna
med att gora en atskillnad mellan & ena sidan forvaringstjanster och & andra sidan clearing och
avveckling? Behovs sarskilda 6vervaganden nar depétjanster och sékerhetsforvar tillhandahdls av
kreditingtitut eller investmentbolag? Nar det galler frdgan om vilka vérdepapper som skall omfattas,
anser ni att statens och den privata sektorns skuldfoérbindelser, aktier och andra slags vardepapper
liksom inl&ningscertifikat, mottagarbevis, derivat etc. skall ingd, eller behover en differentiering
goras? Bor vissa standarder/rekommendationer sarskilt avse gransoverskridande transaktioner? | sa
fall, vilka?

2.4 Mal: A priori kunde malen for centralbanker och for myndigheter som har tillsyn Gver
vardepappershandeln, nér det galler arrangemangen for clearing och avveckling av vardepapper,
sammanfattas som fdljer: 1) riskhantering, inklusive investerarskydd, for bade systemet och
anvandarna; 2) effektivitet, inklusive for gransoverskridande verksamhet; 3) skapande av lika
konkurrensvillkor mellan deltagarna och dem som presterar tjansterna, oberoende av deras réttdiga
stéllning eller geografiska belagenhet; 4) framjande av integration mellan vardepappersmarknadernas i
EU infrastruktur. Haller ni med om detta? Anser ni att dessamal &r tillrackliga?

2.5 Villkor for tilltrade: Kanner ni till n&gra tilltradesvillkor for specifika tjansteforetag som kunde
betraktas som diskriminerande? Var, i sa fal, ligger de huvudsakliga problemen? Anser ni att
nuvarande regler etablerar lika konkurrensforhdlanden i detta hanseende, eler inte? Avser
ifrdgavarande regler kriterierna for tilltrade till systemet eller andra villkor sdsom operationella
egenskaper? | safall, vilka?

2.6 Risker och svagheter: Vilka & de framsta riskfaktorerna och svagaste punkterna nér det galler
clearing och avveckling av inhemska och gransdverskridande transaktioner (dvs. réttsliga risker,
avvecklingsrisker, depérisker och operationellarisker)?

Vad betréffar réttsliga risker, vilka slags problem kan orsakas av olika réttsliga synséit? Med tanke
sarskilt pad gransoverskridande transaktioner, hur paverkas dessa riskers natur och storlek av
forekomsten av olika jurisdiktioner och av att flera aktorer medverkar i den grénsoverskridande
clearingen och avvecklingen, sasom lokala ombud, globala depahdllare, utlandska eller internationella
vardepapperscentraler? Hur kan dessa frégor behandlas pa mest andamal senliga sétt?

Vad betraffar depdverksamheter, hdller ni med om att separation mellan tillgangar och avstamning av
positioner & de viktigaste fragorna?

Vad betréffar avvecklingsrisken, hdller ni med om att definitionen och tidsbestéamningen av
transaktioners dutgiltighet (inklusive behovet av slutgiltig avveckling under dagen), leverans mot
betalning, majligheten for system som &r viktiga for det totala systemet att kunna avveckla med
centralbanksmedel och villkoren for anvandningen av centralbanksmedel kontra afférsbanksmedel &r
de alra viktigaste fragorna att behandla nar det géler clearing och avveckling av inhemska



transaktioner? Vilken specifik inverkan kunde dessa frégor ha pa clearing och avveckling av
gransoverskridande transaktioner?

Vad betréffar operationellarisker, vilkafaktorer bér i férsta hand Gvervagas?

2.7 Avvecklingscykler: Vilka & argumenten for respektive emot harmoniserade och/eller kortare
avvecklingscykler? Det forefaller som om en mycket kort cykel skulle kunna 6ka antalet transaktioner
som inte avvecklas medan en langre cykel skulle kunna 6ka osékerheten och avvecklingsrisken. Finns
det behov av att infora olika avvecklingscykler for olika vardepapper, sdsom for aktier och andra
agarandd ar, offentliga sektorns skul df orbindel ser etc.?

2.8 Strukturfréagor: Strukturen pa den verksamhet som handhar clearing och avveckling i Europa har
debatterats intensivt pa sista tiden. En integrerad marknad kan astadkommas pa ett flertal sitt, av vilka
de mest framtradande &r: koncentration, samordning av system och fri tillgang. Finns det argument,
och i sa fal vilka, for att myndigheterna ingriper i (1) centrala och decentraliserade strukturer for
leverantorer av infrastruktur och tjanster och (2) égande- och bedutsstrukturen i dessa infrastruktur-
och tjanstelevererande foretag? Bor depdhdllare, centraa motparter, vardepapperscentraler och
internationella vardepapperscentraler betraktas som kommersiella foretag som drivs av regelrétt
konkurrens, eller bor de (eller vissa kategorier av dessa ingtitut), betraktas tillhandahalla allmannyttig
verksamhet, oavsett om de verkar inom en monopolistisk miljo eller ? Kan samma resonemang

tillampas pa dem som formediar handel stjanster?

3. Uppmaning att lamna synpunkter

Harmed uppmuntras berérda parter att [amna synpunkter for gruppens arbete och detta dokument
offentliggors pa ECB:s och CESR:s webbplatser samt pa de nationella centralbankernas och CESR-
medlemmarnas webbplatser. Alla bidrag bor sandas bade till gruppens rapportorer, Elias Kazarian,
ECB, och Christoph Criwell, CESR, via epost: diaskazarian@ech.int och
secretariat@europefesco.org. Helst skall bidragen inkomma fére den 6 maj 2002. Alla mottagna

bidrag kommer att offentliggoras, dven pa Internet, sdvida det inte klart anges att forfattaren motsatter
sig detta.

Enligt CESR:s "Public Statement on Consultation Practices’ (CESR/01-007c) och ECB:s nuvarande
konsultationspraxis &  gruppen forpliktigad att genomféra ett fullstandigt offentligt
konsultationsforfarande for alt det producerar. Detta meddelande visar hur viktigt det beddéms vara att
fa bidrag frén berorda parter pa ett tidigt stadium i arbetet. De forslag gruppen lagger fram kommer att
overlamnastill CESR samt till ECB-radet och ECB:s allmannarad. Gruppens forslag kommer &ven att
diskuteras med andra dvervakare och i synnerhet med ECB:s banktillsynskommitté (BSC).

Gruppen faster stor vikt vid sakliga bidrag fran alla berérda parter, sdsom foretag som utfor clearing-
och avvecklingstjanster, intermedidrer, banker, investmentbolag, emittenter, ingtitutionella placerare,

industrins och handelns sammanslutningar och sarskilt fran konsumenters och smasparares



organisationer. Aven om det far erkdnnas att konsumenter och sméasparare méjligen har begransad
insikt i hur arrangemangen for clearing och avveckling av vérdepapper paverkar deras transaktioner
och finansiella stéllning anser gruppen likval att det & viktigt att inhamta slutanvandarnas uppfattning
paett tidigt stadium av arbetet. Rapportorerna bistér gérna intresserade grupper nar det galler tekniska
fragor (se ovan for detaljer om kontaktvagar).

1)http://www.iosco.org/downl oad/pdf/2001-securities_settlement_systems. pdf
2)http://www.eachgroup.org/pdf/2050gb%20STANDA RD S%20-%20NOV EM BER%2001. pdf
3)http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/giovannini/clearing1101_en.pdf

4) http://www.ech.int/emi/pub/pdf/sssstandards1998. pdf




BILAGA 1
PRESSMEDDEL ANDE FRAN ECB-CESR

CESR:soch ECB:s gemensamma ar bete avseende clearing- och avvecklingssystem for
var depapper

Paris/Frankfurt am Main, den 25 oktober 2001
Europeiska centralbankens rad (ECB-radet) och Europeiska vardepapperstillsynskommittén (CESR)
har enats om att tillssmmans utféra arbete av gemensamt intresse avseende clearing- och
avvecklingssystem for vardepapper.
En ram for samarbetet nér det géller clearing- och avvecklingssystem for vardepapper har godkants av
ECB-r&det och CESR. Den anger hur detta gemensamma arbete skall utforas.
En arbetsgrupp med foretrédare for ECB och de 15 nationella centralbankerna samt for CESR kommer
att inleda sitt arbete inom en néra framtid. Jean-Michel Godeffroy, generaldirektor vid ECB, och prof.
Eddy Wymeersch, ordférande i Belgiens Commission Bancaire et Financiere, svarar gemensamt for
gruppens ordf érandeskap.
Arbetet skall leda till att det wupprédttas standarder och/dler rekommendationer for
vardepappersavvecklingssystem och for centrala motparter pa europeisk niva.
Gemensamma standarder bidrar till att skapa likvardiga konkurrensforhdllanden for foretag som
tillhandahdller clearing- och avvecklingstjanster och till att komma till rétta med de betydande
olikheter som rader mellan europeiska landers réttssystem.
De positiva erfarenheterna med arbetet fran "the Joint Task Force' som uppréttats mellan Committee
on Payment and Settlement Systems (CPSS) under G 10:s centrabanker och International
Organization of Securities Commissions (I0OSCO) uppmuntrar till samarbete inom detta omrade pa
europeisk niva mellan centralbanker och vérdepappersovervakare. Rekommendationerna fran CPSS-
IOSCO utgor en lamplig utgangspunkt for att bedomma behovet av mer strikta rekommendationer pa
EU-niva

For ytterligare information, kontakta:

CESR

Fabrice Demarigny

Secretary General of the CESR
17 place dela Bourse

75082 PARIS CEDEX 02
FRANKRIKE
Tfn+331534563 61

Fax +33 1534563 60



E-post: fdemarigny @europefesco.org

Webbplats: www.europefesco.org

ECB

Daniela Russo

Europeiska centralbanken
Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt am Main
TYSKLAND

Tfn +49 69 1344 7421

Fax +49 69 1344 7488
E-post: daniela.russo@ech.int

Webbplats: www.ech.int



Information for redaktorer:

CESR bildades som en oberoende kommitté for de europeiska myndigheter som har tillsyn dver
vardepappershandeln. Alla forpliktelser, standarder, dtaganden och arbeten som Gverenskommits inom

Forum of European Securities Commissions (FESCO) Overtas av CESR. Denna kommittés roll &r att:

forbéttra samordningen mellan vérdepappersovervakare,

verka som en radgivande grupp i forhalande till kommissionen, sarskilt nér denna utarbetar fordag till

genomforandedtgarder pa vardepappersomradet och

arbeta for ett 16pande genomférande av gemenskapens réattsakter i medlemslanderna som & mera

sammanhangande och tidsméssigt korrekt.

Kommittén bildades i enlighet med Europeiska kommissionens beslut av den 6 juni 2001
(2001/1501/EG). Den &r en av de tva kommittéer som féreslogsi slutrapporten fran den kommitté med
"visa man" som arbetat med regelverket for de europeiska vardepappersmarknaderna. Baron
Alexandre Lamfalussy var ordférande i sistndmnda kommitté. Sjdlva rapporten godkéndes i

resolutionen fran Europeiska radets métei Stockholm.

Varje EU-land har en mediem i kommittén. Medlemmarna nomineras av medlemslénderna och &r
chefer for de nationella myndigheter som & behdriga pa vardepappersomradet. Kommissionen har
utsett John Mogg, generaldirektor for generaldirektoratet for inre marknaden, som sin féretrédare.
Dessutom &r de pa vardepappersomradet behtriga myndigheterna i Norge och Island foretradda pa
hog niva.
*kx

Europei ska central banken

Pressavdelningen

Kaiserstrasse 29, D-60311 Frankfurt am Main

Tfn +49 69 1344 7455, Fax +49 69 1344 7404

Internet: http://www.ecb.int

Atergivande &r till&tet forutsatt att kallan anges

Kommentarer kan e-postastill

Elias Kazarian, ECB dlias.kazarian@ecb.int

Christoph Criwell, CESR secretariat@europefesco.org
Sveriges riksbank info@riksbank.se




