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Till statsradet

Genom beslut den 12 december 1991 bemyndigade regeringen statsradet
Bo Lundgren att forordna en sarskild utredare med uppdrag att gora en
Oversyn av clearing samt betalning och leverans p& virdepappersmarkna-
den. Med st6d av bemyndigandet forordnades den 3 januari 1992 justitie-
radet Johan Munck som sérskild utredare.

Att som experter bitrida utredningen forordnades fr.o.m. den 24 feb-
ruari 1992 chefsjuristen Asa Breding, vice verkstillande direktSren Per-
Jonas Carlsson, bankdirektoren Bjorn Flismark, avdelningsdirektGren
Hans Isaksson, ekonomen Bjorn Jarnhill, verkstillande direktren Matti
Kinnunen, enhetschefen Bernt Magnusson, riksbanksdirektoren Lars Ny-
strom, fr.o.m. 25 augusti 1992 utredningschefen Leif Vindevidg och
fr.o.m. 15 februari 1993 professor Johan A. Lybeck.

Att som sekreterare bitrdda utredningen fOrordnades fr.o.m. den
3 februari 1992 hovrittsassessorn Lars Afrell.

Utredningen har antagit namnet clearingutredningen.

Utredningen far hirmed avldmna sitt betankande Konto, clearing och
avveckling. I arbetet med betinkandet har samtliga experter deltagit.
Utredningens arbete dr hdrmed avslutat.

Stockholm i december 1993

Johan Munck
/Lars Afrell
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Forkortningar

ABL
BFFS

CFTC
CGO
CHAPS
CMO
DVP
EES
EG

Fl

FIBV

FFFS

GAO

G 10-landema
ISDA

ISSA

Kl

OECD

oM
UPC-handel

PmC
PMI

PMX
SAX

SEC

SIB

SOX

VP

VPC
VP-loven

Aktiekontolagen ~ 1989:827

Aktiebolagslagen  1975: 1385

Bankinspektionens och Forsakringsinspektionens  forfatt-
ningssamling

Commodity Futures Trading Commission

Central Gilts Office

Clearing House Automated Payments System

Central Money Markets Office

Delivery Versus Payment leverans mot betalning/likvid
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet

Europeiska gemenskapema

Finansinspektionen

the Fédération Intemationale des Bourses de Valeurs
Internationella  borsfederationen

Finansinspektionens  Forfattningssamling

General Accounting Office

Group of Ten countries

International Swap Dealers Assocation Inc.
International  Society of Securities Administrators
Kontofirande institut enligt aktiekontolagen
Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling
OM Stockholm AB

Handel goy sker direkt mellan tva aktérer, jfr handel pa
en bors eller gnnan marknadsplats Over the Counter
PenningmarknadsCentralen PmC Aktiebolag

Penningmarknadsinformation PMI AB

PMI:s bors

Stockholm Automated Exchange Fondborsens handels-
system

Securities and Exchange Commission
Securities and Investment Board
Stockholms  Obligationsbdrs ~ SOX
Vaerdipapircentralen
Vardepapperscentralen  VPC Aktiebolag
Lov om en Vvaerdipapircentral

Det kan namnas att flera 5, gyan N@mnda férkortningar ofta utnyttjas
i forening med ordet system. Exempelvis kallas Stockholms fondbors
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handelssystem for SAX-systemet och PMI:s informationssystem PMI-
systemet. Sa sker ocksé i betinkandet.
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Sammanfattning

Bakgrund

Efter bemyndigande frdn regeringen férordnade statsrddet Bo Lundgren
i januari 1992 justitierddet Johan Munck gom sarskild utredare med upp-
drag att gora gn Oversyn gy clearing samt betalning och leverans pa
vardpappersmarknaden.  Experter frdn vardepappersmarknaden har bitrétt
utredningen gom har antagit namnet clearingutredningen.

Bakgrunden till utredningens tillkomst 5, att de avslutande funk-
tionerna vid handel pa vardepappersmarknaden, clearing och avveckling,
inte hade varit féremdl fér ndgon samlad 6versyn. I utredningens uppdrag
har ingatt att kartldgga vilkka former av Clearing och avveckling gom for
narvarande bedrivs i Sverige och dven att studera utlandska s&dana samt
att Overvaga vilket eller vika system gom formér att hantera riskerna
inom clearing och avveckling pa ett sakert och effektivt sétt. | uppdraget
har ocks& ingétt att gora gn Gversyn g, géllande lagar och regler for
clearing och avveckling samt darvid Gvervaga oy behov foreligger 5y en
enhetlig och generell lagstiftning.  Utredningens uppdrag har &ven gm-
fattat aktiekontolagens  regler for kontoforing av aktier och andra
fondpapper.

| direktiven betonades att det g, viktigt att de svenska reglerna for
clearing och avveckling samt kontobaserade system blir internationellt
anpassade och att de Gverensstimmer med internationell  praxis och inter-
nationella rekommendationer.

For de finansiella marknaderna har de senaste &rtiondena inneburit o
period 4y enorma fOrandringar varlden Gver. Valkanda kannetecken for
denna utveckling &r intemationaliseringen  och avregleringen 4, de finan-
siella marknaderna och den tekniska utvecklingen, tex. av data- och
kommunikationssystem. Information om de finansiella  marknaderna
sprids numera ©gonblickligen il mottagare varlden &ver. Den standiga
strommen 5y nya instrument  &r ett annat kénnetecken. Viktiga forand-
ringar har ocks& skett g, handelstekniken och nya aktorer har ftillkommit

tex. institutionella  investerare _ pa marknader gop, under lang tid
varit forbehdlina banker och vardepappersbolag. En vasentlig utvecklings-
tendens, inte minst frdn clearing- och awecklingssynpunkt, ar att kopp-
lingama mellan marknaderna har blivit starkare och &ven att granserna
mellan marknaderna har blivit mindre skarpa &n tidigare. M&nga aktorer
&r ocksé aktiva pd skilda marknader bade inom landet och utomlands.
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Den y i all korthet beskrivna utvecklingen har &tfdlis ay en Pataglig
6kning g, omsattningen pa dessa marknader och vérdet g, de tillgangar
som Omsatts.

De py berorda faktorerna och de forandringar gop, dessa medfort har
tillsammans med vissa handelser, bl.a. det kraftiga borsfallet vérlden o6ver
i oktober 1987, kommit att paverka forutsattningarna fir clearing och
aweckling. Man kan nagot férenklat saga att utvecklingen medfort att
clearing- och avvecklingsverksamhet,  fran att ha varit ¢, féga uppmark-
sammad verksamhet for vissa specialiserade organisationer och back-
office inom banker och vardepappersbolag, har kommit att std i fokus for
diskussionerna oy, nodvandiga forandringar pa de finansiella mark-
naderna. Detta hénger ggmman Med insikten oy att det &r i detta led de
allvarligaste  kvarstdende riskerna vid vardepappershandel férekommer
och med den Okade riskmedvetenhet oo, utvecklingen fort med sig.

En 4y de risker gom foreligger pd de finansiella marknadema &r att en
stérning, tex. epn deltagares bristande formaga att fullfélia  gjorda
ataganden att leverera eller betala, sprider sig till 6vriga deltagare i
clearingverksamhet  och till andra marknader s.k. dominoeffekt.  vérsta
fall kan gn sadan stérning hota hela det finansiella systemets stabilitet.
Denna risk brukar kallas systemrisk.

Clearing och avveckling i Sverige och i andra lander

Utredningen har gjort gp relativt utforlig. kartlaggning 5y clearing- och
avvecklingssystemen i Sverige och riskhanteringen i dessa system. Darvid
har séarskilt vikt lagts p& hur clearing och avveckling gar till pa aktie- och
penningmarknaden.

Utredningen har ocksd studerat hur clearing och aweckling gar till i
nagra gy de viktigaste landerna och regionerna. Forhallandena i Dan-
mark, Storbritannien och USA har beddmts 5,5 gy Sarskilt intresse.

Aven gG:s regler och rekommendationer 5, betydelse for clearing och
avveckling har studerats. Darvid konstaterar utredningen att de bada
nyligen antagna direktiven o, investeringstjianster och kapitalkrav med
all sannolikhet kommer att fA stor betydelse for den framtida handeln med
véardepapper inom EES och ocksd paverka regleringen 4 clearingverk-
samhet i Sverige. | direktiven regleras namligen ratten till tilltrade till
clearing- och awecklingssystem och de krav gom kan stéllas pé g aktor
for att denne skall fa tillgdng till ett sddant system.

Utredningen behandlar ocksa det arbete g5y, utforts betréffande clearing
och avveckling 5, andra internationella  organisationer, bl.a. Trettio-
gruppen Och centralbankerna inom G I0-landerna.  Dessutom tar utred-
ningen pp den diskussion gom for narvarande férs oy, riskerna vid
valutahandeln och IDC-handeln med derivatinstrument. ~ Panamnda mark-
nader omsatts varlden oGver mycket stora belopp. En uppskattning &r att
den dagliga omséttningen pa spotmarknaden for valuta ligger runt 1 000
miljarder USD och det har berdknats att vid utgdngen gy &r 1991 det
nominella vardet p& utestdende derivatinstrument  gom handlas OPC gy

SOU 1993:
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néstan 4 500 miljarder USD. Om &ven sadana derivatinstrument  gom
handlas pa bors medraknas uppgick det sammanlagda beloppet till knappt
8 000 miljarder USD. For aktiemarknaden och obligationsmarknaden ¢
motsvarande belopp vid ggmma tidpunkt 10 000 egp, 15 000 miljarder
USD.

Utredningen behandlar relativt utforligt de olika riskerna vid clearing
och avveckling samt redovisar atgarder goy kan vidtas fir riskbegréns-
ning. Bland &tgarderna kan namnas foljande; system som garanterar leve-
rans mot likvid, krav pd clearingorganisationers  och clearingmedlemmars
finansiella och operationella styrka, @vervakning 4, medlemmarnas posi-
tioner i handeln, forkortning 5, awecklingstiden,  dvs. tiden mellan avslut
och avveckling, val fungerande system fir s.k. nettning se om denna
term i det foliande och krav pa sakerheter for gjorda ataganden.

Allménna overvaganden

For att vardepappersmarknaden  skall kunna fullgéra sin uppgift pa ett
frdn alla synpunkter tillfredsstallande  satt och tillgodose kravet pd att
marknaden har allménhetens och aktorernas fortroende kravs sékra och
effektiva clearing- och avvecklingssystem. Sadana system skall pd ett
godtagbart satt kunna hantera riskerna vid clearing och avveckling sasom
kredit- och likviditetsrisker ~ samt operationella risker. Dartill kommer att
clearing och avveckling pa vardepappersmarknaden skall ske pa ett sadant
satt att en eventuell kris kan hanteras inom systemet for clearing och
avveckling och att risken for att o S&dan kris sprider sig till hela det
finansiella systemet kan minimeras.

Enligt utredningens mening talar den centrala stéllning clearing och
avveckling intar pa vardepappersmarknaden for att vissa grundlaggande
verksamhetsregler  bdr uppstéllas i lagstiftningen.  Detta &ar sd mycket
mera Motiverat goy, det &r i detta led de mest betydande riskerna for det
finansiella  systemet vid handel pé& vardepappersmarknaden  foreligger.
Dessa grundlaggande verksamhetsregler bor innehdlla incitament till g
séker och effektiv clearing och aweckling.

En offentlig reglering kan emellertid inte ersatta marknadens egna
rutiner och regler for o, séker och effektiv clearing och avveckling. Av
avgorande vikt for sékerheten vid clearing och avveckling &r institutens
egna system for hanteringen g5y riskerna vid clearing och avveckling.
Sadana system maste kunna hantera riskerna pa ett tillfredstallande  och
ansvarfullt satt. Det ar darfér g, véasentlig vikt att clearingorganisationer
och clearingmedlemmar  avsatter yegyrser f0r att fortlépande analysera och
forbattra sina riskhanteringssystem.

Vilka krav kan da stéllas pa ett clearing- och awecklingssystem.  Enligt
utredningens mening kan Trettio-gruppens rekommendationer i vasentliga
hénseende fungera ggop, riktmarke for hur clearing och avveckling bor
fungera.

Matchningen 5, affarer mellan direkta marknadsaktorer t.ex.
bérsmedlemmar  skall ske senast dagen efter avslutsdagen.

Sammanfattning
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2. Indirekta marknadsaktorer t.ex. institutionella  placerare  skall
vara medlemmar i ett matchningssystem ggm ger Positiv bekraftelse
av avslutsvillkoren.
3. Varje land skall ha g, effektiv. och helt utvecklad central véarde-
pappersforvarare  CSD, organiserad och ledd fr att uppmuntra
bredast mdjliga anslutning direkt eller indirekt.
4. Varje land skall understka sin marknadsvolym och deltagande for
att utréna om ett nettningssystem  skulle 5,5 fordelaktigt med hénsyn
till riskreduceringen och for att 0ka effektiviteten. Om ett nettnings-
system ar lampligt skall det inforas.
5. Leverans mot betalning Delivery ygrsys Payment, DVP  skall
vara Infort  gom metod for avveckling g, vardepapperaffarer.
6. Betalningar vid avveckling g, vardepapper och férvaltningen 5y
vardepappersfortfolier  skall 5,5 likartad for alla instrument och alla
marknader genom tillampning av konventionen 5, att mottagna
medel skall kunna disponeras ggmma dag same day fund.
7. Ett rullande awecklingssystem  skall inféras pa alla marknader.
Slutlig betalning skall ske senast tre dagar efter affirsdagen.
Vérdepappersldn  skall stddjas go, metod att underlatta  gy-
vecklingen av leveransforpliktelserna vid  vardepappersaffarer.
Existerande juridiska  eller skattemé&ssiga hinder gqoy forhindrar
vardepapperslan skall tas bort.
9. Varje land skall inféra den standard for vardepappersmeddelande
som har utvecklats 4, den Internationella ~ Standardiseringskommissio-

nen.

Betrdffande VPC:s pyg system for penningmarknaden  gpger utredningen
att det &r gn betydande fordel, oy helt motsvarar internationella
rekommendationer tex. Trettio-gruppens rekommendation 3 och den
moderna vardepappersmarknadens  krav, att p, &dven obligationer och
andra instrument pa penningmarknaden kan bli dematerialiserade i ett
kontosystem.  For att riskhanteringen skall forbattras &r det enligt
utredningen g naturlig vidareutveckling 5, VPC:s system att deltagarna
pa penningmarknaden i en eller gpnan form tar ett merg juridiskt  for-
pliktande gnsyar for avvecklingen och riskhanteringen samt att ansvars-
fordelningen pa ett tydligt satt laggs fast.

Utredningen  gnser Vvidare att det ar gn fordel oy VPC redan i py-
varande lage erhdller kapitaltillskott och att garantiema fran deltagarna
okas reellt. Som strax berérs narmare foreslar utredningen att staten pa
sikt lamnar &garrollen i VPC. Om &gandet dérvid sprids mellan del-
tagarna och emittentema i systemet skulle detta innebara att de aktorer
som 4ar aktiva i VP-systemet ocksé far det direkta ansvaret for systemet.

VPC har for narvarande ensamrétt nar det géller kontoféring 4, de-
materialiserade  finansiella instrument.  Utredningen forordar att legal-
monopolet avskaffas och att det i aktiekontolagen tas in gp sarskild regel
som ger fegeringen eller myndighet gom regeringen bestammer mojlighet
att gbra aktiekontolagens  bestammelser ,,, VPC tillampliga &ven pa
andra firetag. Genomférs gp lagéndring g, angivet slag kommer det att
st& Oppet for ett foretag gom har de erforderliga forutséttningarna  att med
med tillampning 5, aktiekontolagen  starta ny verksamhet exempelvis vad
avser penningmarknadsinstrument eller UFC-aktier.
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For andra féretag &n VPC ggom Vill gygrg for kontobaserade system pa
vardepappersmarknaden  bor i princip ggmma krav galla som de som
enligt statsmakternas beslut stélls pa VPC.

I ett sérskilt avsnitt diskuterar utredningen frdgan oy, statens agarroll
i kontosystem bl.a. mot bakgrund 4, 1992 &rs riksdagsbeslut g, privati-
sering gy statligt &gda foretag. NAagot hinder foreligger inte mot att staten
atminstone  p& nagon sikt avyttrar sitt aktieinnehav i VPC, trots att inte
de forutsattningar  galler som anges | detta riksdagsbeslut.  Om staten
vélier att behdlla ett &garinflytande gnger Utredningen det naturligast —att
staten later sig foretrddas 5, Riksgéldskontoret.

Aktiekontolagen

Ovan har berérts det forslag utredningen lamnar o, att avskaffa legal-
monopolet fér VPC och 6ppna mdjlighet till for andra firetag &an VPC att
registrera finansiella instrument enligt aktiekontolagen. | det féljande
behandlas ¢ rad andra &ndringar i aktiekontolagen gom utredningen fére-
slar.

| aktiekontolagen  gpges uttryckligen  vilka finansiella instrument VPC
far registrera med sadana rattsverkningar gom félier g, lagen. Erfaren-
heterna frdn den tid det kontobaserade systemet varit i bruk pekar pa
behovet 5\, en Utvidgning gom inte begrénsas till vissa séarskilt uppraknade
slag utan fr en mer generell och flexibel utformning. Utredningen fore-
slar darfor att mdéjlighet ges att enligt aktiekontolagens regler registrera
alla svenska finansiella instrument ggy &r foremdl for handel pd varde-
pappersmarknaden och &ven utlandska finansiella instrument ggpy, &r fore-
mal fir handel i Sverige.

For att forenkla gransoverskridande handel och forbattra sékerheten och
effektiviteten  vid sadan handel bor enligt internationella  rekommenda-
tioner samarbete aga ym mellan olika landers kontosystem vérde-
pappersforvarare.  Vikten 4, att lagstiftningen medger s&dant samarbete
har ocks& betonats i en rapport om hordiskt bérssamarbete.  Dértill
kommer utvecklingen 5, den inre marknaden i vilken ett vardepappers-
institut skall fa ratt att med stod av hemlandsauktorisation utan diskri-
minering utféra investeringstjanster i 6vriga medlemslander via filial eller
genom gransoverskridande verksamhet och aven ha ratt till tilltrade till
clearing- och awecklingssystem oy skoter denna verksamhet &t den
aktuella marknadsplatsen. Med hansyn hartill forordar utredningen att
aktiekontolagen  kompletteras p& sadant satt att det utryckligen framgar att
en generell mojlighet for utldandska foretag _ exempelvis vardepappers-
forvarare  och véardepappersinstitut _att bli kontoférande institut
foreligger.

Utredningen foéreslar vidare att reglerna om utlandsk forvaltare férenk-
las. Betraffande aktier bor endast ett tillstdnd kravas och da lampligen for
den utlandske forvaltaren.  Darutdver gpger uUtredningen  att nagot
regelverk for forvaltarregistrering av andra finansiella instrument, tex.
obligationer, inte bor tillskapas.
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| linje med vad goy, géllde enligt den nymera Upphdvda lagen om
penningmarknadskonton foreslar utredningen att o emittents ratt il
insyn i skuldboken enligt aktiekontolagen begrénsas. Endast for det fall
en emittent behoéver uppgifter fir betalningar till borgenarema bor denne
kunna erhdlla uppgifter gy borgendrema eller de forvaltare gop forvaltar
aktuell skuldforbindelse.  Dartill kommer att gpn emittent g5 lamnar det
kontobaserade systemet behdver uppgifter gy vika gom &r borgenarer.

Utredningen  tar ocksa upp aktiekontolagens regler om ersattning  for
skador samt darutover gn rad andra smarre frgor rérande aktiekontola-
gens utformning  gom aktualiserats vid dversynen.

Clearing och avveckling

For narvarande omfattar bestammelserna i lagen oy bors- och clearing-
verksamhet endast s&dan Clearing och avveckling ggom bestdr i att yrkes-
massigt trada in gom part i options- eller terminsavtal eller p& annat satt
garantera att avtalet fullgérs. | Sverige &r det i dag bara OM ggom be-
driver clearingverksamhet 5, detta slag. Med hénsyn till den betydelse
en Saker och effektiv clearing och avveckling har for vérdepappersmark-
naden och &aven fér det finansiella systemet anser Utredningen att s&dan
clearingverksamhet g P& ett eller annat sétt innehéller vésentliga  risker
bor yarg foremal for reglering och tillsyn.

Utredningen foresl&r op utvidgning 5y begreppet clearingverksamhet
och att ett nytt begrepp, awecklingsverksambhet, skall inféras i lagen
samt att clearing- och awecklingsverksamhet inte skall fa bedrivas utan
tillstand. Eftersom det finns starka kopplingar mellan valuta- och vérde-
pappersmarknaderna  och g, clearingverksamhet — avseende valuta har
vasentliga likheter med g motsvarande verksamhet betraffande finansiella
instrument, Lex. betraffande riskerna, foreslar utredningen att &aven
clear-ing och avveckling gy Vvalutaaffarer skall gz Underkastad ett
tillstandskrav.

clearingverksamhet  defineras gom en av en Clearingorganisation  be-
driven fortldpande verksamhet gom bestér i att pa clearingmedlemmamas
vagnar utiamna forpliktelser  for dem att betala i svensk eller utlandsk
valuta eller att leverera finansiella instrument till varandra eller i att
genom intradande gom part eller pa annat sétt garantera sadana forpliktel-
ser. Avvecklingsverksamhet  utgér enligt utredningens definition  gn gy en
clearingorganisation  bedriven fortlépande verksamhet g bestar i att p&
clearingmedlemmamas  vagnar soérja for att forpliktelser fir dem att betala
i svensk eller utlandsk valuta eller att leverera finansiella instrument till
varandra avvecklas genom Overforande gy likvid eller instrument.

Dessa pyg definitioner medfor att VPC:s verksamhet i denna del blir
tillstandspliktig ~ och &ven att SwedeSettles planerade verksamhet kommer
att omfattas g, tillstAndskravet.

SOU 1993:114



SOU 1993:114

Clearingorganisationer

Forutom att en Clearingorganisation  méste ha viss finansiell ~styrka &r det
vasentligt att en Sadan organisation tillgodoser kraven pa sékerhet i vid
mening. | detta krav ligger att clearingorganisationen  skall uppfylla hogt
stallda krav vad gyser Organisation och riskhanteringssystem samt sakra
tekniska system. Vidare skall verksamheten vila pd en stabil juridisk
grund. Utredningen  nser att kravet p& sdkerhet i verksamheten &r s
vasentligt att det bor namnas sarskilt i lagen.

Enligt utredningens mening utgdr en noggrann 9¢h ingaende riskanalys
av den planerade verksamheten op fOrsta foérutséttning fir gp Cclearing-
organisations verksamhet. Denna analys bor inte ygrq begransad till att
avse de risker gom organisationen sjalv iklader sig utan ocksd ta sikte pa
de risker gom 4ar forenade med systemet som S&dant f6r parterna och dar-
med for marknaden och betalningssystemet. En sadan riskanalys utgér i
sin tyr grunden for den beskrivning gy hur dessa risker skall hanteras _
riskhanteringsplan _  gom Vvarje clearingorganisation  bdr uppratta.

Vilka krav kan d& stallas ypp for en clearingorganisations  riskhante-
ringssystem For hanteringen 4, riskerna &ar det enligt utredningen
vasentligt att en Clearingorganisation har finansiell och operationell
integritet. ~ Vidare gnger Utredningen att féljande krav gom uppstallts i
studien Clearance and Settlement in U.S. Securities Markets kan fungera
som liktmarke. Ett riskhanteringssystem  skall dels begransa kreditfor-
luster och likviditetsproblem vid gp clearingmedlems fallissemang, dels
trygga att avvecklingen kan ske pd utsatt tid och eventuella forluster kan
tackas g, Ovriga, dels trygga den operationella tillforlitigheten av
hardvara, mjukvara och kommunikationssystem som ar noédvéndiga for
clearingorganisationens  fullgérande 5, awecklingen.

Liksom de finansiella resyrserna 0Or riskanalysen, riskhanteringsplanen
och organisationsplanen hos gp Clearingorganisation  ygrg foremal for ater-
kommande granskning allteftersom verksamheten Okar eller minskar i
volym eller forhdllandena &ndras i Ovrigt.

| riskhanteringsplanen  bor det g klart och tydligt fastlagt hur gp.
svaret for riskhanteringen i institutet &r fordelat. Det bor ocksd yara
bestamt vilka befogenheter den ansvariga enheten har och yem eller vilka
av befattningshavama i ett institut gom i en Krissituation  har ansvaret fir
att nodvandiga A&tgarder vidtas. Vid bedémningen 5, hur dessa fragor
skall losas &r det lampligt att det ocks& prévas om den enhet gom har
ansvaret for riskhantering boér grg atskild frén affarsenheterna.

Riskhanteringsplanen och ansvaret for hanteringen o, riskerna vid
clearing- och awecklingsverksamhet ar gy Vvasentlig betydelse for
clearingorganisationer, vardepappersbolag, banker och andra foretag pa
de finansiella marknaderna. Enligt utredningens uppfattning &r det darfor
av Vikt att ledningen i sadana institut &r val medveten omy vilka risker
som foreligger vid clearing- och awecklingsverksamhet — och hur dessa
risker skall hanteras. Beslut rérande riskhanteringsplanen och ansvaret for
riskhanteringen  bor darfor fattas gy institutens styrelse, atminstone nar
det galler grundlaggande fragor. Dessa beslut bor dessutom ygrg foremal
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for en regelbundet &terkommande prévning Ly institutens  styrelse och
verkstéallande ledning.

Utredningen gnger att en Clearingorganisation  utéver clearingverksam-
het i firetaget skall f& bedriva endast sadan verksamhet gom har nara
samband med den, exempelvis sk. forvaringstianster.  Dessutom far ep
clearingorganisation, efter sarskilt tillstind fr&n Finansinspektionen, i
syfte att underlatta clearingverksamheten formedla  forstrackning gy,
finansiella instrument vardepapperslan eller lamna kredit mot sékerhet.
Daremot gpger inte utredningen  att o clearingorganisation  skall fa
bedriva forvaltningstjanster. De risker sadana tjanster kan vara forenade
med bor namligen inte tréffa g clearingorganisation. Dartill  kommer att
en Clearingorganisations integritet i sadant fall skulle kunna ifrAgaséttas.

Clearingmedlem

Aven de institut som deltar i clearingen méste ha viss finansiell styrka.
Det &r ocksd 5y vikt att g clearingmedlem har o &ndamdlsenlig organi-
sation gy sin verksamhet, exempelvis vad galler back-officeverksamhet.
For att en clearingmedlem  skall kunna uppfylla sina &taganden och #ven
ha noédvéandig framforhélining  erfordras att medlemmen har system som
medger kontinuerlig  6vervakning 5y aktuella positioner och exponering
i handeln med finansiella instrument. Vidare uppstalls krav pa att
clearingmedlemmen  skall ha val genomténkta och dokumenterade risk-
hanteringsrutiner  for att forebygga eventuella problem vid clearing och
avveckling. Medlemmen skall &ven ha sékra tekniska system s&som data-
och kommunikationssystem. Enligt utredningens forslag bor lamplighets-
kravet i lagen oy bors- och clearingverksamhet specificeras pa sa satt att
nu behandlade krav lagfasts.

Utredningen  betonar vidare vikten 4, &vervakningen av Clearingmed-
lemmar och ansvaret fér overvakningen. Denna 6vervakning bér omfatta
bla. clearingmedlemmens  finansiella styrka, organisation g, verksam-
heten, exponering i handeln, riskhanteringsmtiner och tekniska system.
Vid clearing och avveckling bor samtliga intressenter ha incitament att
fortibpande  bevaka saval motparter gom clearingorganisationer. Vidare
maste sjélvfallet clearingorganisationema sjalva kontinuerligt  Gvervaka
sina medlemmar i, aktuella h&nseenden. Slutigen har med hansyn till
den centrala roll clearing och avveckling intar p& vardepappersmarknaden
sjalvfallet de overvakande myndigheterna skal att noga bevaka hante-
ringen 4y clearing- och awecklingsfragor.

For att sakerheten vid clearing och avveckling skall forbatras foreslar
utredningen o, delvis ny form 4y legal pantratt. Enligt denna har op
clearingorganisation  eller o Clearingmedlem, ¢, i enlighet med de for
clearing och avveckling gallande reglerna &tagit sig betalningsskyldighet
fir  annans forvarv 4, finansiella instrument, till  sakerhet for sin
atergangsfordran gentemot forvarvaren pantratt i instrumenten under
forutsattning  att organisationen har besittning til dessa. Sadan pantrétt
kan &aven tillkomma  clearingorganisationen eller clearingmedlem il
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sékerhet fér fordran gom uppkommit pé& grund 4y att clearingorganisa-
tionen eller clearingmedlem har forstrackt Overldtaren 5y, finansiella
instrument  likvida medel. | frdga o rattighet gop, registreras enligt
aktiekontolagen  kréavs i stallet att pantratten registreras enligt denna lag.
S&dan registrering kravs dock inte i frAga o rattigheter gom ar firvaltar-
registrerade.

Utredningen papekar sarskilt att tillsynens 4y clearingverksamhet  blir
en grannlaga uppgift i synnerhet n&r det galler bedémningen gy fore-
kommande riskhanteringssystem,  eftersom detta &r ett omrdde dar olika
uppfattningar  ofta gér sig gallande. Det ar darfor viktigt for o, séker och
effektiv clearing och avveckling att Finansinspektionen  har de nédvandiga
resurserna Tor den erforderliga tillsynen.

Nettning

Nettning inneb&dr utjamning 4y leverans- och betalningsfirpliktelser an-
tingen mellan tvd parter bilateral nettning eller mellan flera parter
multilateral  nettning.  Det bor anmarkas att ndgon skarp grans mellan
nettning och clearing inte finns -i  grunden &r det frdga om samma Och
liknande forfaranden. Enligt utredningens mening behover nettning inte
inféras  som en ny term i lagstiftningen.

For narvarande &r nettning ett mycket omdiskuterat &mne och betydel-
sen av val fungerande nettningssystem for sédkerheten i handeln pa de
finansiella marknaderna har bl.a. framhallits 5, firetrddare for central-
bankerna i G lO-landerna. Baselkommittén  for banktillsyn  har 1993
skickat ut ett firslag om ftillagg till Baseloverenskommelsens regler gm
kapitaltackning. | detta tillagg foreslds bl.a. att bilateral nettning i storre
utstrackning  skall tillitas i kapitaltackningssammanhang. Ett g, huvud-
kraven for nettning enligt de s.k. Lamfalussykriterierna  &r att hettnings-
system skall ha gp vélgrundad legal bas under alla jurisdiktioner. Flera
lander, bl.a. USA, har lagstiftningsvagen sokt undanrdja eventuell
osédkerhet om héllbarheten 5, avtal gy nettning.

Vilka ar da fordelarna  med nettning

_ Genom att reducera antalet avslut gom slutligt gér till avveckling
kan nettning minska de operationella péfrestningarna  vid avveck-
lingen och p& clearingsystem samt kostnaderna vid clearing och
avveckling.

_Nettning  kan reducera vérdet pa betalningsdverféringama som Skall
ske vilket minskar likviditetskraven  och riskerna fér betalningsfor-
seningar.

_ Ett nettingssystem kan ocksa reducera problemen med timingen 5y
in- och utfloden 4, finansiella instrument och likvider, vilket kan
minska riskerna vid awecklingen.

_ Nettning kan reducera motpartsexponeringen  och darmed minska
kapitalrisken och ersattningskostnadsrisken.
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Slutligen kan nettning i vissa fall reducera kraven pa kapital-
tackning for deltagarna i ett nettningsforfarande  gon, tillsynsmyndig-
hetema har accepterat.

Det ar sarskilt tva problem gom kommer i forgrund nar riskerna med
nettning har diskuterats. Det forsta ar hur héllbar o 6verenskommelse
om Nettning  &r oy, enp nettningsdeltagare  gar i konkurs och vilka konsek-
venser Konkursen i s&fall far fir de andra nettningsdeltagama och for de
affarer gom ar foremdl for avtalet oy nettning. Kan gp konkursférvaltare
fritt vélja vilka affarer denne vill fullflja resp. avstd iffdn s.k. cherry-
picking  och hur paverkas framtida utfallande forpliktelser oy omfattas
av avtalet oy nettning, tex. termins- och optionsaffarer Det andra
problemet &r hur g fallerande nettningsdeltagares affarer skall hanteras
i ett system med multilateral nettning. For det fall en bartiell eller total
hackning méste ske gzngeg ett S&dan forfarande kunna utgéra kalla till risk
for hela det finansiella systemet.

Mot bakgrund 4, den betydelse val fungerande nettningssystem kan ha
for de finansiella marknaderna och i synnerhet for o saker och effektiv
avveckling 5y affarer pa dessa marknader har utredningen granskat nett-
ningsdverenskommelsers  giltighet enligt svensk ratt. Utredningen kan for
sin del inte ge att nagra problem féreligger i detta avseende annat an
mojligen just betréffande den frdga gom enligt det nyss anforda uppmark-
sammats aven internationellt,  némligen for det fall ¢, nettningsdeltagare
gatt i konkurs, konkursboets stalining i friga om Skyldigheten att fullgora
framtida forpliktelser.

Ett konkursbo har inte n&gon skyldighet och normalt inte heller ndgon
mojlighet  att fullgdra samtliga galdenarens &taganden. Detta betyder
emellertid inte att konkursboet saknar ratt att intrada i ett avtal genom att
overta konkursgdldenarens  réattigheter och forpliktelser. | 63 § forsta
stycket koplagen foreskrivs uttryckligen  att konkursboet har en Sadan
intradesréatt, 18t ygrg att boet gy det begars ar skyldigt att ge besked inom
skalig tid och aven att stilla sakerhet.

Mot bakgrund 5y den princip gomy sdlunda galler i frdga o, konkurs-
boets intradesratt riskerar ovriga deltagare i clearingen att konkurs-
forvaltaren for att ta tillvara borgendremas intressen véljer att slutféra de
affarer gom han beddmer landa boet till fordel qen annullerar de évriga.
For de ovriga deltagarna i clearingforfarandet — och for systemet som
sédant kan harigenom mycket svarldsta situationer uppstd. For att prob-
lem gy detta slag skall motverkas &r det sarskilt i internationella  standard-
avtal vanligt att man i en eller gnpan form tar in g klausul gy innebar
att ingen deltagares konkursbo skall ha ratt att delta i forfarandet, dvs.
att slutavrakning  gentemot konkursboet/konkursgaldenaren  skall ske per
konkursdagen eller féregdende dag s.k. Close-out Agreement.

Frdgan om en S&dan Gverenskommelse &r gilig enligt svensk ratt &r
svérbedomd. ~Overenskommelser . detta slag férekommer i praktiken i
ménga olika sammanhang, inte bara nar det galler kdp ytan ocksd i lea-
sing- och entreprenadforhallanden. Enligt utredningens mening talar
beaktansvarda skél ftill férmén for uppfattningen att ett avtal gy ifréga-
varande konstruktion  normalt &r bindande for konkursboet. Fragan ar
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emellertid s& pass svarbeddomd att det ar omojligt att generellt sett havda
att den gng eller andra meningen maste yara den enda riktiga; mojligen
kan olika lésningar tinkas ygrg tilldmpliga pé skilda typer gy avtal. |
cleraringsammanhang  ar skalen for att avtal gy ny avsett slag skall gpnges
galla mot konkursboet sarskilt starka med hansyn till att det i praktiken
ar frdga oy, avtalskomplex frAn vilket partiellt uttrade inte rimligen bor
& yara mojligt. Aven om Utredningen alltsd hyser uppfattningen att avtal
av iffdgavarande slag enligt gallande ratt kan forutséttas yarg bindande
for konkursboet, &r det uppenbart att man frdn svensk sida inte minst i
internationella  forh&llanden maste ha gp alldeles séker uppfattning i
fragan. | avsaknad 5y nagot végledande rattsfall frdn Hogsta domstolen
kan on sddan sakerhet inte &stadkommas utan lagstiftning.

Utredningen foreslar p& grund gy det anforda gp regel 5y det innehallet
att ett forbehdll i g clearingdverenskommelse gm att en clearingmedlems
eller clearingorganisationens konkursbo inte skall delta i fortsatt
utjiamning oy forpliktelser  géller mot konkursboet. Innebdrden gy den for-
ordade regeln &r att, om ett avtal 5, namnt slag foreligger, konkursboet
inte far delta i clearingverksamheten eller att avrékning gy Utestdende
forpliktelser ~ skall ske.

Den frdga gom nu har behandlats har i princip samma betydelse nar det
ar frAga oy bilaterala nettningséverenskommelser g tréffas utan med-
verkan gy nagon clearingorganisation. D& foreligger med utredningens
definition inte nagon clearingverksamhet. Aven | dessa fall foreligger
emellertid op, betydande osakerhet o giltigheten gy ep close out-Gverens-
kommelse. Utredningen gnser Overvégande skél tala for att &ven denna
frdga blir foremal for reglering och kan inte g ndgra avgorande hinder
mot att det sker i sgmma Pestdmmelse. Losningen bor givetvis ygrg den-
samma som har avtalet traffats under medverkan gy en Clearingorganisa-
tion.

De s.k. Lamfalussykriterierna kan utgéra referensram for bedémning
av Clearing- och awecklingssystem i de fall sddana system ftillampar nett-
ning g5y betalningsforpliktelsema eller leveransforpliktelserna eller gy
baddadera. Det bor anméarkas att kriterierna  enligt upphovsmannen ar
minimikrav.  Kriterierna ~ &r féljande.

Nettningssystem  skall ha gn valgrundad legal bas under alla
aktuella jurisdiktioner.
2. Deltagarna i ett nettningssystem skall ygrg Vvl inforstddda med
effekten oy ett Visst nettningssystem pa ygr och en gy de finansiella
risker gom PAaverkas gy nettningsprocessen.
3. Multilaterala  nettningssystem skall ha klart definierade procedurer
for hanteringen g, kredit- och likviditetsrisker vika  anger hur
ansvaret ar fordelat mellan den ggon, tillhandahéller  nettningssystemet
och deltagarna. Dessa procedurer skall ocksd sékerstélla att samtliga
parter har bé&de incitament och kapacitet for att hantera och behérska
varje risk de bar och att maximilimiter finns for varje deltagares
kreditexponering.
4. Muliilaterala  nettningssystem skall gom ett minimikrav ~ sakerstalla
att den dagliga avvecklingen kan genomféras pa utsatt tid &ven gm
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nettningsdeltagaren  med den stérsta nettoskuldpositionen inte kan
fullfélia  sina ataganden.

5. Muliilaterala  nettningssystem skall ha objektiva och offentliggjorda
kriterier  for anslutning il systemet gom medger tillgdng ytan diskri-

minering.
6. Alla nettningssystem skall sakerstalla de tekniska systemens gpera-
tionella tillforlitlighet och tillgdngen till backup-faciliteter med

kapacitet gt klara av den dagliga processen.

Vardepappersfonder

Utredningen  foreslar att utrymme skapas for fondbolagen att tillampa
aktiekontolagens  regelsystem. Detta kan ske genom att VPC eller gyen-
tuellt annat utomstdende organ som har fatt tillstdnd anlitas for anda-
mélet. Med det finns ocksd méjlighet for saval forvaringsinstitut = ¢,
fondbolag att utverka tillstdnd att registrera fondandelar enligt aktie-
kontolagen. | béda fallen blir emellertid aktiekontolagen generellt tillamp-
lig pa& fondandelama, och regelsystemet blir darmed entydigt nar det
géller de sakrattsliga aspekterna. | den mén ett fondbolag inte énskar g&
over till oy hantering enligt aktiekontolagen foreslar utredningen att lagen
om vardepappersfonder kompletteras med op bestaimmelse som uttryck-
ligen hanvisar till skuldebrevslagens regler om enkla skuldebrev, vilket
innebar att nuvarande rattslage som Uutredningen uppfattat det  be-
halls.

Utredningen foreslar ocksé att forvaltarregistrering av fondandelar skall
bli mdjlig. | den mén aktiekontolagens regelsystem gors tillampligt Pa en
vardepappersfond  kommer &ven lagens bestammelser om forvaltar-
registrering  att gélla. For saddana fondbolag gom inte 6nskar tillimpa
aktiekontolagens  regler féreslar utredningen att lagen om Vvardepappers-
fonder kompletteras med regler o, férvaltarregistrering.
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Forfattningsforslag

1 Forslag till
Lag om dndring i aktiekontolagen (1989:827)

Hirigenom foreskrivs i friga om aktiekontolagen (1989:827)

dels att 3 kap. 4 §, 7 kap. 1 §, 9 kap. 10 § och 10 kap. 2 § skall upp-
hora att gilla,

dels att nuvarande 7 kap. 2 och 3 §§ skall betecknas 7 kap. 1 och 2 §§,

dels att 1 kap. 1, 2 och 3 §§, 3kap. 1, 20och 3 §§, 4 kap. 11 §, 5 kap.
1§ nya7kap. 1§, 7kap. 4och5 §§, 8 kap. 4 §, 9 kap. 1 och 9 §§,
10 kap. 1 § samt rubriken till 10 kap. skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall foras in tre nya paragrafer, 1 kap. 6 § samt
7 kap. 3 och 6 §8§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
1§

For avstimningsbolag som avses i aktiebolagslagen (1975:1385),
forsikringsrorelselagen (1982:713) och bankaktiebolagslagen (1987:618)
skall finnas register enligt denna lag (avstimningsregister).

Avstimningsregistren fors av Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag
(virdepapperscentralen) med hjalp av automatisk databehandling. I fall
som anges i 4 kap. vidtas registreringsitgarder dven av kontoférande
institut pa vardepapperscentralens vignar.

Av 6 § framgar att vad som i
lagen anges om virdepapperscent-
ralen kan avse annat foretag som
omfattas av forordnande enligt
ndmnda paragraf.

28

I avstimningsregister skall registreras aktier i avstimningsbolag.
Bestimmelserna i denna lag om aktier tillimpas ocksi pi foljande
rattigheter i avstimningsbolag, namligen
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

foretradesratt att delta i emission som avses | 4 kap. aktiebolagslagen
1975:1385, 4 kap. forsakringsrorelselagen 1982:713 och 4 kap.
bankaktiebolagslagen 1987 618,

2. ratt pad grund 5, teckning av aktier vid nyemission enligt 4 kap.
aktiebolagslagen, 4 kap. forsékringsrorelselagen och 4 kap. bankaktiebo-
lagslagen, samt

rdtt pad grund g, nyteckning av aktier enligt 5 kap. aktiebolagslagen
och 5 kap. bankaktiebolagslagen.

I 9 kap. finns bestammelser g, I 9 kap. finns bestammelser g,
registrering i avstamningsregister registrering i avstamningsregister
av ensidiga skuldférbindelser av- av ensidiga skuldforbindelser 4.
sedda for allmdn omséttning och sedda fir allmén omsattning och
vissa andra rattigheter. andra finansiella  instrument.

38

For rattigheter gom skall registreras enligt denna lag far inte utfardas
aktiebrev, emissionsbevis, interimsbevis eller optionsbevis som avses |
aktiebolagslagen  1975:1385, firsékringsrorelselagen 1982:713 eller
bankaktiebolagslagen  1987:618. Har opn s&dan handling utfardats, galler
inte bestammelserna i dessa lagar fir handlingen.
For s&dana ensidiga skuldférbindelser — avsedda for allman omsaéttning
som 'egistreras enligt denna lag far inte utfardas skuldebrev.
Forsta och andra styckena tillam-
pas inte i friga oy finansiella
instrument  utfardade 5, emittent
med sate i annat land #n Sverige.
Regeringen eller myndighet ¢4
regeringen bestammer kan forord-
na att forsta eller andra stycket
inte heller tillampas i frAga oy
svenskt finansiellt  instrument, oy
handel med instrumentet utomlands
annars Skulle forsvaras.

Har skriftligt bevis eller skulde-
brev utfardats for et s&dant instru-
ment som avses | tredje stycket,
skall handlingen 54 inlamnad for
férvaring  hos vardepapperscentra-
len eller hos gnnan for centralens
rakning, innan registrering i gy-
stamningsregister  far ske. Hand-
lingen skall 54 kvar i sddant for-
var S lange instrumentet &r regist-
rerat | avstamningsregister.

SOu
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68

Regeringen eller g, myndighet ¢om
regeringen bestammer far férordna
att vad gom i denna lag foreskrivs
om Vardepapperscentralen skall
avse &ven annat foretag i den yt-
strackning  som anges | forordnan-
det. Sa&dant foretag skall std under
Finansinspektionens tillsyn.

Forordnande enligt férsta stycket
f&r meddelas endast g, foretaget
beddms kunna tillgodose de krav
pd sékerhet o5, ar forenade med
ett kontobaserut gsystern for regi-
strering gy rattigheter  gom avses |
denna lag och ha gp tilljiedsstal-
lande beredskap for gt ersatta
eventuella  skador for  enskilda
enligt 7 kap. Forordnandet far
forenas med villkor.

3 kap.
1

Foretag gom har tillstind enligt
andra stycket kan gepom Gverens-
kommeLse med vardepapperscentm-
len tillaggas stallning goy, konto-
forande institut enligt denna lag.
Véardepapperscentrulen kan .sjalv
&ta sig uppgiften att yara Konto-
forande institut.

Sveriges riksbank och Riksgéaldskontoret &r inom sina verksamhetsom-
rdden kontotorande institut. Tillstdnd  f6r ndgon gnnan att vara kontofir-
ande institut geg gy regeringen eller den myndighet gom regeringen
bestammer.

Utlandskt foretag fdr ygrg konto-
férande institut under forutsattning
att det i sitt hemland star under be-
tryggande  tillsyn 5, myndighet
eller annat behorigt organ.

Regeringen eller den myndighet oy regeringen bestammer far ge
kontoférande institut tillstind att satta gnpan | Sitt stalle.

28

Vardepapperscentralen  skall tillse
att minst ett gy de kontoférande
Senaste |ydelse 1993:543

25
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

instituten  &tar sig skyldighet att pa
begaran  ¢ppna  aktiekonto  for
envar, om 9rund for avslag fore-
ligger enligt denna lag eller gnnan
forfattning.

Véardepapperscentralen  kan sjalv
&ta sig skyldighet gop ankommer
pa kontoférande institut  enligt
forsta stycket. | annat fall skall
sddant kontoférande institut \grg
helagt dottemktiebolag  till véarde-
papperscentralen.

Om négon begdr att f& 6ppna aktiekonto genom ett kontofdrande  institut

som ar helagt dotteraktiebolag till

vardepapperscentralen,

far institutet

inte avsld gn saddan begdran annat &n om grund fir avslag foreligger
enligt denna lag eller gpnan forfattning.

382

Andra  kontoférande institut ~ an
Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret star under tillsyn 4, Fi-
nansinspektionen  och skall lamna
inspektionen  de upplysningar gy,
sin verksamhet och darmed ggm-
manhéngande omstandigheter gom
inspektionen  begar.

Tillstdnd  att ygrg kontoférande

Andra  kontoférande institut ~ &an
Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret och utlandska foretag star
under tillsyn 5, Finansinspektionen

och skall lamna inspektionen de
upplysningar gy sin  verksamhet
och darmed sammanhangande -
standigheter som inspektionen

begar.

institut  kan &terkallas 5, regeringen

eller den myndighet g5y, regeringen bestammer, o, det kontoférande

institutet  genom att Overtrada denna lag eller pa annat satt visar sig
olampligt att utdva verksamhet gom sédant institut.

Ett beslut o, aterkallelse 4y tillstdnd att ygrg kontoférande institut fér
fattas att gélla tills vidare i awaktan p& att arendet avgors.

4 kap.

11

En anteckning pa ett aktiekonto
skall rattas 5y den gom har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehaller n&gon uppenbar
oriktighet till folid 5y att den gom
vidtagit registreringsatgarden  eller
ndgon gnnan har gjort sig skyldig
till skrivfel, raknefel eller liknande
forbiseende eller till folid av nagot

zSenastgydelse 1993:543.
aScnastqydelse 1993:205.

En anteckning pa ett aktiekonto
skall rattas gy den gom har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehdller nagon uppenbar
oriktighet till folid 5y att den gom
vidtagit registreringsatgarden  eller
nadgon gpnan har gjort sig skyldig
till skrivfel, raknefel eller liknande
forbiseende eller till folid 5y, ndgot

SOU 1993:114
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tekniskt fel. Tillfalle att yitra sig
skall lamnas den 4. ratt berérs.

F orfattningsférslag

Foreslagen lydelse
tekniskt fel. Tillfalle att yttra sig
skall lamnas den 4.5 ratt berors,

om inte réttelsen ar till férman for

denne eller yttrande gppars ar
uppenbart obehavligt.
5 kap.
1
Nar gn registreringsatgard har  Nar gpn registreringsatgard har
verkstéllts  genom anteckning pé ett  verkstéllts genom anteckning pé ett
aktiekonto  skall véardepapperscent- aktiekonto  skall vardepapperscent-
ralen genast underrétta alla gom & ralen skyndsamt underrdtta  alla

registrerade pa kontot enligt 2 kap.
3 § forsta stycket | eller 2 eller
8 kap. 3 8§ i den man de berors
av atgarden.

som &r registrerade pa kontot enligt
2 kap. 3 § forsta stycket 1 eller 2
eller 8 kap. 3 § i den man de
berors 4, atgarden.

Var och gn gom &r registrerad pa ett aktiekonto enligt 2 kap. 3 § forsta
stycket 1 eller 2 eller 8 kap. 3 § 1 har ratt att pa begéran fa besked fran

vardepapperscentralen  , kontots

innehall

i den mén innehéllet berér

hans ratt. | ett sdant besked skall pd begaran aven gnges Vilka rattsverk-
ningar gom enligt denna lag ar knutna till uppgifterna pa kontot.

Vardepapperscentralen skall
varje ar fire den 31 januari lamna
innehavaren 5, ett aktiekonto be-
sked om kontots innehdll e den
31 december foregdende &r. Beske-
det skall, oy inte innehavaren
medger annat, ange de forandring-
ar kontot oy har &gt
under det sistndmnda &ret.

rum

Vardepapperscentralen skall
varje &r fére utgdngen g, januari
manad lamna innehavaren av ett
aktiekonto besked 5, kontots
innehall  per den 31 december
foregdende &r. Fér det fall inneha-
varen begar det skall beskedet gnge
de forandringar pd kontot g4y har
agt ;ym under det sistnamnda aret.

Underréttelser  och besked enligt denna paragraf skall lamnas ytan
kostnad.
7 kap.
28 18
Om nagon tillfogas skada till folid Om nagon tillifogas skada till foljd

av oriktig eller missvisande uppgift
i ett avstamningsregister eller i
annat fall gepom fel i samband
med upplaggning eller férande g,
ett sadant register, har han ratt till
ersattning 5, vardepapperscentra-
len, om inte vérdepapperscentralen
visar att relaktigheten  beror pa
omsténdighet utanfér dess kontroll

Senaste |ydelse 1993:970.

av oriktig eller missvisande uppgift
i ett avstdmningsregister eller i
annat fall gepom fel i samband
med upplaggning eller Rorande 5,
ett sddant register, har han ratt till
ersattning 5, Vvérdepapperscentra-
len, om inte vérdepapperscentralen
visar att relaktigheten  beror pa
omsténdighet utanfér dess kontroll
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Nuvarande lydelse

vars folider den skaligen inte kun-
de ha undvikit eller 6vervunnit.
Beror felaktigheten pa ett konto-
férande institut, ar vardepapper-
scentralen fri frAn  skadestands-
skyldighet ~endast oy, ocksd det
kontoférande institutet skulle \grg
fritt enligt forsta stycket. Motsva-
rande galler o, felaktigheten beror
p& ndgon gom har anlitats 4, var-

38

48

depapperscentralen eller gy ett
kontoférande institut.
Ersattning enligt 1-3 88 kan efter

skélighet sattas ned eller helt falla
bort, om Vallande pa den skade-
lidandes sida har medverkat ftill
skadan.

58

Om ett kontoférande institut eller
annat foretag genom Véllande har
medverkat till oy skada gom avses
i 1-3 88, har vardepapperscentralen

ratt att fran foretaget krava tillbaka
utbetald ersattning i den man det ar
skaligt med hansyn till skadans
orsak och omsundighetema i Ov-
rigt.

Foreslagen lydelse

vars folider den skéligen inte kun-
de ha undvikit eller 6vervunnit.

Beror felaktigheten pa ett konto-
férande institut, &r vardepapper-
scentralen fri fran skadestandsskyl-
dighet om ocksd det kontoférande
institutet ~ skulle g fritt  enligt
forsta stycket. Motsvarande galler
om felaktigheten beror p& n&gon
som har anlitats 5, vérdepappers-
centralen eller 5, kontofirande
institut.

Beror skada gom avses i 1 €ller 2 §
pa ett kontoférande institut eller
ndgon gom har anlitats 5y ett Sa-
dant institut, &r vardepapperscen-
tralen fri frn skadestandsskyldig-
het, om centralen visar att det
kontoférande  institutet  eller den
som institutet har anlitat uppsét-
ligen eller 5y oaktsamhet har véllat
skadan.

Ersattning enligt 1 eller 2 § kan
efter skalighet sattas ned eller helt
falla bort, oy vallande pa den
skadelidandens sida har medverkat
till  skadan.

Om ett kontoférande institut eller
annat foretag genom véllande har
medverkat till oy skada gom avses
i 1 eller 2 har véardepappers-

centralen ratt att frdn foretaget
krava tillbaka utbetald erséttning i
den mén det &ar skaligt med hansyn
till skadans orsak och omsundig-

heter i 6vrig.

SOu
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F orfattningsforslag

Foreslagen lydelse

68

16d gom foreskrivs i 1-5 8§ galler

i den man annat folier 5y avtal.
Innebar sadant avtal att varde-
papperscentralens ersattningsan-
svar enligt namnda paragrafer be-
gransas iférhdllande till gpnan dn
kontoférande  institut, ar avtalet
giltigt endast g, det har godkénts
av Finansinspektionen.

Skap.

48

Om den gom &ger aktier gomy for-
valtas 5y en auktoriserad forvaltare
vill delta i g bolagsstimma, skall
han pa begéran tillfalligt  foras in i
aktieboken. Nar bolagsstamman
har agt rym, skall aktieagaren féras
av frdn aktieboken.

Om den goy &ager aktier gom for-
valtas 5y en auktoriserad forvaltare
eller den gom har tillstdnd  enligt
1 § vill delta i g bolagsstamma,
skall han p& begaran tillfalligt foras
in i aktieboken. N&r bolagsstam-
man har agt yym, skall aktiedgaren
foras 4y frdn aktieboken.

9 kap.

1

P& begéran 5, den gom vill utfarda
eller har utfardat ensidiga skuld-
forbindelser  avsedda for allman
omsattning skall vardepapperscent-
talen besluta att skuldforbindel-
serna sSkall registreras i ett avstam-
ningsregister enligt bestammelserna
i detta kapitel.

Bestammelserna i detta kapitel o
delar &aven galla

P& begaran 5, svensk fysisk eller
juridisk  person  som Vill  utfarda
eller har utfardat ensidiga skuldfor-
bindelser avsedda for allman g
sattning skall vardepapperscentra-
len besluta att skuldférbindelsema

skall registreras i ett avstamnings-
register enligt bestammelserna i
detta kapitel.

skuldférbindelser skall i tillampliga

foretradesratt att delta i emission gom avses i 5 kap. aktiebolagslagen
1975:1385 och 5 kap. bankaktiebolagslagen  1987:618,

2. konverteringsratt och options-
ratt till  nyteckning  gom avses |
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen,

aktiedgarens ratt gentemot den
som for hans rakning férvarar

sSenastqydelse 1990:970.

2. konverteringsréatt och options-
ratt till  nyteckning  gom  avses |
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen.

29
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Nuvarande lydelse
aktiebrev i ett utlandskt bolag,
samt

4. ratt gentemot ett aktiebolag att
qy detta bolag forvarva aktie i ett

annat aktiebolag inkopsratt.

Foreslagen lydelse

Vardepapperscentralen  far  be-
sluta att aven andra finansiella
instrument avsedda for allman gm-
séttning 4n sddana gom avses |
forsta  eller andra stycket eller
| kap. 2 &forsta eller andra styck-
et skall registreras i ett avstam-
ningsregister. Bestammelserna i
detta kapitel o, skuldforbindelser
skall i tillampliga delar gélla &ven
i friga op sadana finansiella in-
strument.

9kap.

98

En utfardare 4, skuldforbindelser
har ratt att pA begéaran fa foljande
uppgifter frdn vardepapperscentra-
len g varje konto gom ingar i gy-
stamningsregistret,  namligen

| borgendrens npamn, person-
nummer €ller annat identifierings-

nummer samt postadress,
skuldbelopp  och lanevillkor

samt, iforekommande fall, antalet
skuldforbindelser  och dessas nomi-
nella belopp.

10 kap. Aktiekontgnamnden

Hos véardepapperscentralen skall
finnas gpn sarskild namnd, aktie-
kontonamnden, vars reglemente
godkéanns g, regeringen.

Namndens uppgift &r att prova
tvister med anledning 5, beslut
som Véardepapperscentralen  eller ett
kontoférande institut har fattat med
stod 5y denna lag. Namnden skall

Om betalning 4y kapitalbelopp
eller ranta p& grund gy skuldfor-
bindelse skall géras utan formed-
ling 5y vardepapperscentralen, har
utfardanen 5, skuldforbindelsen
ratt att, i den man det behovs for
detta andamal, betrafande konton
for den skuldforbindelsen fa upp-
gifter frdn  vardepapperscentralen
om borgenérens eller forvaltarens
namn, personnummer ©ller annat
identifieringsnummer samt post-
adress.

Forsta stycket tillampas ocks3,
om Véardepapperscentralens regi-
strering gy skuldférbindelsen
hor.

10 kap. Overklagande

Beslut 4, forvaltningsmyndighet

enligt denna lag Overklagas hos
kammarratten.  Sadant beslut far
verkstéllas  omedelbart oy inte
kammarratten férordnar nagot
annat

SOu
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ge rekommendationer om hur tvis-
terna bor losas.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 1995.
2. Fragor om forordnande enligt 1 kap. 6 § kan provas fore ikraft-
tradandet.
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2 Forslag il

Lag om andring i lagen oy bors- och clearingverksamhet
1992:543

Harigenom  foreskrivs i frAga om lagen 1992:543 om bors- och

clearingverksamhet

dels att lkap. 1och 4 8§, 8kap. 5 och6 8§, 9 kap. 2och6 8§,
11 kap. 9 § skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall fora in tva nya paragrafer, 9 kap. 8 och 9 §§
samt narmast fore 9 kap. 8 och 9 8§ pyg rubriker gy féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
Ikap.

18

Foretag gom driver verksamhet i syfte att &stadkomma regelounden
handel med finansiella instrument kan f4 auktorisation gomy bors eller
marknadsplats enligt denna lag.

Clearingverksamhet far drivas Clearingverksamhet  eller avveck-
endast g, féretag gom har fé&tt  lingsverksamhet  far yrkesméssigt
tillstdnd g Clearingorganisation bedrivas endast g, Sveriges riks-
enligt denna lag. bank och g, foretag gom har fatt

tillstdnd  gom Clearingorganisation

enligt denna lag. lad gom i 8 och
9 kap. foreskrivs oy clearing och
clearingverksamhet  galler aven i
fraga om avveckling och avveck-

lingsverksamhet.
Frdgor om auktorisation och till- Frdgor om auktorisation och till-
stdnd prévas g, Finansinspektio- stdnd proévas g5y Finansinspektion-
nen. en. Finansinspektionen  kan medge

undantag fr&n kravet pd tilLvtand.

481

| denna lag betyder
bors: foretag gom har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva

verksamhet gom Syftar till att &stadkomma regelbunden handel med
finansiella  instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. borsmedlem: den gom av en POrs har fétt tilldtelse att delta i handeln
vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: féretag gom har fatt auktorisation —enligt
7 kap. att driva verksamhet gom syftar till att &stadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument,

Senaste |ydelse 1992:1712.

1993:114
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4. clearingverksamhet:  verksam- 4. clearingverksamhet: oy av en
het gom bestar i att yrkesmassigt i  clearingorganisation bedriven fort-
options- eller terminsavtal tréda in |6pande verksamhet goy, bestér i
som part €ller pa annat sétt garan- att pa clearingmedlemmarnas
tera att avtalet fullgors, vagnar utjiagmna forpliktelser  for

dem gt betala i svensk eller yt-
landsk valuta eller git leverera
finansiella instrument till varandra
eller i att genom intradande gom
part eller pd annat sétt garantera
att sddana forpliktelserfitllgéars,

5. avvecklingsverksamhet: g gy
en Clearingorganisation bedriven
fortlopande  verksamhet ggpy, bestar
i att pa clearingmedlemmarnas
vagnar sorja for att forpliktelser
for dem gt betala i svensk eller yt-
landsk valuta eller gt leverera
finansiella instrument till varandra
avvecklas gepnom Overfarande 4y
likvid eller instrument,

5. clearingorganisation: foretag 6. clearingorganisation: foretag
som har fétt tillstind enligt 8 kap.  gom har fatt tillstdnd enligt 8 kap.
att driva clearingverksamhet, att bedriva clearing- eller avveck-

lingsverksamhet,

6. clearingmedlem: den gom av clearingmedlem:  den gom av
en Clearingorganisation har fatt o, clearingorganisation har fatt
tilldtelse att delta i clearingen hos tillstdnd  att delta i clearing eller
organisationen, avveckling hos organisationen,

option: gn ratt att till ett be-
stamt pris iframtiden f& kopa eller
sélja tillgngar eller gp ratt att vid
en framtida  tidpunkt f& ett belopp
som réknas yt pd grundval 4y
andringar i ett kursindex eller lik-
nande,
termin: ett avtal gy kop gy tillgdngar gom mot ett | avtalet bestamt
pris skall levereras vid g framtida tidpunkt eller ett avtal gy att
betalning mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av andringar
i ett kursindex eller liknande,
9. finansiellt instrument och fondpapper: vad ggm angesi 1 kap. 18
lagen 1991:980 om handel med finansiella instrument,
10. EES: Europeiska ekonomiska Samarbetsomraden

8kap.
48

Bestammelserna i 2 kap. 3 § g, ansokan innan bolaget eller foreningen
har registrerats, i 2 kap. 4 § o, godkdnnande L, bolagsordning eller
stadgar, i 2 kap. 5 § gy kapital, i 2 kap. 6 § g, styrelses storlek och

2 13-1410
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verkstéllande direktér och i 2 kap. 8
i friga om clearingorganisation.

58

En clearingorganisation skall ha
kapital, garanti, forsékring eller
liknande som ger kunderna et till-
fredsstéllande  skydd mot forluster

som kan drabba dem till folid gy
clearingverksamheten.

68

En clearingorganisation f&r  som
medlem ha endast den gop har gp
betryggande kapitalstyrka och gom
i Ovrigt beddms \grg lamplig att
delta i clearingen hos organisa-
tionen.

Om gp clearingmedlem
stycket, skall
upphdra.

Har ett clearingmedlemskap

clearingorganisationen

stycket, far medlemmen,
i forhdllande till clearingorganisationen
forlust.

Foreslagen lydelse

§ om Sekretess skall tillampas &ven

| den i 2 kap. angivna planen for
verksamheten skall g clearing-
organisation beskriva de huvudsak-
liga risker gom ar forenade med
verksamheten och hur dessa risker
skall hanteras.

En clearingorganisation skall ge-
nom eget kapital, garanti eller
forsakring eller pd annat liknande
satt ha gp tillfredsstallande  bered-
skap for sadant betalningsansvar
som kan uppkomma for organi-
sationen till folid 4y clearingverk-
samheten.  Organisationen skalll
kunna tillgodose sékerhetskrav gom
ar forenade med verksamheten.

En clearingorganisation far  som
medlem ha endast den ggp, har

betryggande  kapitalstyrka, anda-
mélsenligt  organisation g, verk-
samheten, erforderliga  riskhante-
ringsrutiner,  sékra tekniska system
och gom |1 Ovrigt beddms ygra
lamplig att delta i clearingen hos

organisationen.

inte langre uppfyller de krav ggm anges i forsta

besluta att medlemskapet skall

upphort pa grund 4y beslut enligt andra
om det finns sarskilda skal, anda vidta &tgarder

for att skydda uppdragsgivare mot

9kap.

18

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for hur clea-
ringen hos organisationen skall ga
till.

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for hur clea-
ringen hos organisationen skall ga
till. Sarskild uppmarksamhet skall

SOU 1993:114
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Nuvarande lydelse

Clearingen skall ske under
denna lag och andra forfattningar

marknaden.

férhallanden

F orfattningsférslag

Foreslagen lydelse

Agnas &t ait reglerna i hallbara
frdn rattslig  synpunkt.

som Overensstammer med

samt med god sed pa vardepappers-

28

En clearingorganisation  skall g till
att det vid clear-ingen stalls betryg-
gande sékerhet fir gjorda &tagan-
den och att saddan sakerhet vid-
makthdlls s& lange ett &tagande be-
star.

Séakerhet skall zngeg betryggande
avvecklas utan att ytterligare kapital

En clearingorganisation som in-
trader gom part 1 handeln eller
garanterar forpliktelser  skall gg fill
att det vid clear-ingen stélls betryg-
gande sékerhet for gjorda atagan-
den och att sddan sakerhet vid-
makthalls sd lange &tagandet be-
stdr. Wd gpnan clearingverksamhet

skall gp clearingorganisation
att det stdlls sakerhet for
ataganden i den utstrackning
behdvs.

om det kan antas att atagandet kan
behover tillskjutas.

se till
gjorda
det

68

En clearingorganisation  far, utéver

clearingverksamhet, i foretaget driva

endast s&dan verksamhet gom har ndra samband med den.

Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen
att driva &ven gnngn verksamhet.

organisation

For verksamhet gom bestar i att
i syfte att underlatta clearingverk-
samheten, formedla farstréackning
av finansiella instrument eller
lamna kredit mot sakerhet fordras
sarskilt tillstdind 5, Finansinspek-
tionen.
tildta op, clearing-

och
konkurs

Clearingorganisations
clearingrnedlems

88

Har i avtal oy clearingverksamhet

gjorts forbehdll o att, for det fall
clearingorganisationen eller clea-
ringmedlem forsatts i konkurs, kon-
kursboet inte far delta i fortsatt
utjamning  y forpliktelser  eller att
avrakning g, utestdende forpliktel-

ser skall ske, galler forbehallet
konkursboet.

mot
Vid som har Sagts nu
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Nuvarande

lydelse

Foreslagen lydelse

tillampas p& motsvarande satt i
fraga om forbehdll i avtal om ut-
jamning gy forplikteLser att betala
eller att leverera finansiella instru-
ment som har ftrafats uytan med-
verkan vy en clearingorganisation.

Forvarvspant

9 8§

Clearingorganisation, som | enlig-
het med de fér clearing och gy
veckling hos organisationen gaéllan-
de reglerna har atagit sig betal-
ningsskyldighet for gnnans forvarv
av finansiella instrument, har till
sakerhet for sin atergangsfordran
gentemot férvarvaren pantratt i
instrumenten, under forutséattning
att organisationen  har besittning
till dessa. |frdga om rattighet gom
registreras  enligt  aktiekontolagen
1989:827 kravs i stéllet for be-
sittning  att pantratten  registreras
enligt denna lag. Sadan registre-
ring kravs dock inte i frAga om
rattigheter  gom ar forvaltarregi-
strerade. Ar clearingorganisationen
kontoférande institut enligt aktie-
kontolagen  med behdrighet att
verkstalla registeringen galler
pantritten utan hinder 5y att regi-
strering inte har skett men har i
sadant fall foretrade  framfor
annan ritt som blivit foremal for
registrering.

Pantratt som avses iforsta styck-
et tillkommer ocksa clearingorgani-
sationen i forhallande til  over-
latare 4y finansiella instrument till
sakerhet for fordran gom uppkom-
mit p& grund 4, att organisationen
forstrackt denne medel motsvaran-
de férvantad betalning fér gver-
latelsen.

Vid gom i forsta och andra
styckena foreskrivs oy clearing-
organisation galler zven ifrdga om
clearingmedlem.

SOU 1993:
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Nuvarande lydelse

Forfartningsforslag

Foreslagen lydelse

11 kap.
93§

For provning av ansokan om auk-
torisation eller tillstind enligt den-
na lag skall sGkanden betala avgift
enligt de narmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om Finansin-
spektionen for bedémning av en
viss friga i provningen behdver
anlita ndgon med sérskild fackkun-
skap, skall kostnaden for detta
betalas av sokanden.

For provning av ansokan om auk-
torisation eller tillstind enligt den-
na lag skall s6kanden betala avgift
enligt de narmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om Finansin-
spektionen for bedomning av en
viss friga i prOvningen eller vid
den ldpande tillsynen behover
anlita nagon med sérskild fackkun-
skap, skall kostnaden for detta
betalas av sokanden eller det fore-
tag som tillsynen avser.

Foretag som star under tillsyn enligt denna lag skall med arliga avgifter
bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt de ndrmare foreskrifter

regeringen meddelar.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.
2. Fragor om tillstand for clearingverksamhet som dessforinnan har fatt
bedrivas utan tillstind far provas fore ikrafttradandet.

37
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3 Forslag till
Lag om andring i lagen 1990:1114 om vardepappersfonder

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen 1990: 1114 , vérdepappers-
fonder

deLs att 31 § skall ha féljande lydelse,
dels att det i lagen skall foras in gn py paragraf, 32 5 gy foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
31 §

Fondbolaget skall fora eller lata fora ett register Gver samtliga innehavare
ay andelar i fonden. Om registret férs med hjélp 5, automatisk databe-
handling galler bestdmmelserna i datalagen 1973:289 for ett sadant
register.

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelsdgare skriftigen bekréafta
att hans fondandelsinnehav  registrerats. Av bekraftelsen  skall framga
vardepappersfondens  beteckning, fondbolaget och férvaringsinstitutet
samt ygr informationsbroschyren, arsberattelser och halvarsredogorelser
for fonden finns att f& tag

Den gom har auktoriserats gom
forvaltare  enligt 8 kap. | § aktie-
kontolagen ~ 1989:827 och  gom
forvaltar  gnnans fondandelar féar i
stallet for denne inféras i det
register som avses iforsta stycket.
Darvid skall sarskilt anmérkas att
fondandelen forvaltas for gpnans
rakning. Forvaltaren skall tillstélla
andelLsagaren  bekréftelse enligt
andra stycket samt information gom
avses | 27 § andra stycket och 33 4
§ andra stycket. Pa begaran g,
fondbolaget eller den gom pa bola-
gets uppdrag for registret skall
forvaltaren  lamna fondbolaget upp-
gifter oy de andelsdgare vilkas
fondandelar ~ omfattas g, forvalt-
ningen samt det antal fondandelar
som varje fondandelsagare  ager.

Ar  aktiekontolagen 1989:827
tillamplig  pa fondandelarna i vér-
depappersfonden, fors register gom
avses | forsta  stycket 4, Vérde-
papperscentralen VPC Aktiebolag
eller annan som omfattas ay for-
ordnande enligt | kap. 6 § aktie-
kontolagen.

SOU 1993: | 14
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

32a§

Ar akiiekontolagen (1989:827) ej
tillimplig pa fondandelarna i viir-
depappersfonden gller i fraga om
overlatelse av en fondandel 31 §
lagen (1936:81) om skuldebrev i
tillampliga delar.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1995.
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4 Forslag il

Lag om andring i lagen 1990:325

kontrolluppgifter

om Sjélvdeklaration och

Héarigenom  foreskrivs att 3 kap. 27 § lagen 1990:325 om Sialv-
deklaration och kontrolluppgifter skall ha foljande lydelse.

Lydelse enligt
SFS 1993:945

Foreslagen lydelse

3 kap.

27 §

Kontrolluppgift ~ om utdelning och innehav skall lamnas gy
den gom Utbetalt utdelning pd aktie i svenskt aktiebolag gom &r gy-
stdmningsbolag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen 1975:1385, 3 kap.

8 § forsékringsronelselagen  1982:713

lagen 1987:618,

2. farvaringsinstitut som avses |
| § lagen 1990:1114 om varde-
pappersfonder ~ och oy uthetalt
utdelning pa andel i svensk vérde-
pappersfond,

3. fondbolag gom avses | 1 8
lagen oy, véardepappersfonder och
somforvaltar  svensk véardepappers-
fond,

4. den ggom utbetalt utdelning
frdn utlandsk juridisk  person, om
utdelningen utbetalats genom Var-
depapperscentralen VPC  Aktie-
bolags forsorg,

5. valutahandlare och véardepap-
persinstitut hos vilka  utlandskt
fondpapper eller réattighet eller
skyldighet o anknyter till s&dant
fondpapper forvaras i depa eller
kontofors.

Kontrolluppgift ~ skall lamnas for

eller 3 kap. 8 § bankaktiebolags-

2. den gom utbetalt utdelning péa
andel i svensk véardepappersfond

som avses | 1 § lagen gy varde-
pappersfonder,

3. den ggom utbetalt utdelning
fran utlandsk juridisk  person, om
utdelningen utbetalats genom Var-
depapperscentralen VPC  Aktie-
bolags forsorg,

valutahandlare och véardepap-
persinstitut hos vilka  utlandskt
fondpapper  eller rattighet  eller
skyldighet gom anknyter till sédant
fondpapper forvaras i depa eller
kontofors.

a fysisk eller juridisk person som &r berattigad att lyfta utdelning for

egen del vid utdelningstillfallet  och

b fysisk person som hos den uppgiftsskyldige  varit antecknad ggom
innehavare 5, aktie eller andel i vardepappersfond eller utlandsk juridisk
person eller utlandsk aktie eller annat utlandskt vardepapper.
Kontrolluppgift ~ enligt andra stycket j skall ta ypp utbetald utdelning och
avdragen preliminar skatt samt i férekommande fall uppgift oy utdel-
ningen ayser Sadan utbetalning gom ayses | Punkt 2 tredje stycket zy an-
visningarna till 22 § kommunalskattelagen  1928:370 eller 3 8§ 1 pmom.
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tredje stycket lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt. Kontrolluppgift
enligt andra stycket b skall ta upp innehavet vid arets utgéng.

Uppgiftsskyldighet enligt denna paragraf foreligger inte for tillgangar
pa pensionssparkonto eller for utdelnig pa sidana tillgangar eller for
utdelning som inte utgér skattepliktig inkomst enligt lagen (1988:847) om
skatteldttnader for allemanssparande.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1995.
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5 Forslag il

Lag om andring i lagen 1983:890 om allemanssparande

Harigenom foreskrivs att 10 § lagen 1983:8901 ), allemanssparande
skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
10

En allemansfond &r o fond for sparande huvudsakligen i svenska aktier
och andra svenska vardepapper.
| frAga om allemansfonder géller vad gom foreskrivs i lagen
1990:1114 om Vvardepappersfonder och gppan forfattning i frdga om
vardepappersfonder  med de avvikelser gom folier 5, denna lag och lagen
1988:847 om Skatteldttnader for allemanssparande.
Akriekontolagen  1989:827  ar

tillamplig p& andelar i gp alle-
mansfond.

Denna lag tréader i kraft den 1januari 1995.

ILagen omtryckt 1986:522.
Senaste |ydelse 1992:1497.

SOu
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6 Forslag till

Lag om éndring i lagen (1989:828) om inférande av
aktiekontolagen (1989:827)

Hirigenom fGreskrivs att det i lagen (1989:828) om infSrande av aktie-
kontolagen (1989:827) skall inforas en ny paragraf, 3 a §, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
3a§

Vad som i denna lag foreskrivs om
Virdepapperscentralen VPC Aktie-
bolag  (virdepapperscentralen)
skall dven gdlla annat foretag i den
man det foljer av foérordnande
enligt 1 kap. 6 § akiiekontolagen
(1989:827).

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1995.
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7 Forslag il
Lag om andring i aktiebolagslagen 1975:1385

Harigenom foreskrivs i frAga o aktiebolagslagen 1975:1385

dels att 3 kap. 10 § skall ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall féras in en ny paragraf, 3 kap. 18
féljande lydelse.

av

Nuvarande lydelLse Foreslagen lydelse
3 kap.
10

| avstamningsbolag inféres aktiedgarna i aktieboken med uppgift om
personnummer  eller annnat identifikationsnummer och postadress. For
varje &gare gpges det antal aktier han ager gy olika kag. Aktieboken fores
med maskin fér automatisk databehandling eller pa annat liknande satt.

| avstamningsbolag  kan bank | avstamningsbolag  kan bank
eller vardepappersinstitut, som ar eller vardepappersinstitut, som &r
auktoriserad  gom fOrvaltare 5y  auktoriserad  gom fOrvaltare 5y
aktier, inforas i aktieboken i stallet  aktier, inforas i aktieboken i stallet
for &agaren till de aktier gom om- for agaren till de aktier gsom om-

fattas gy, lémnat forvaltningsupp- fattas 5y lamnat forvaltningsupp-
drag. Ar aktier i avstamningsbolag drag. | stéllet for aktiedgare gom
foremal for handel vid utlandsk & bosatt utomlands kan inféras
fondbors,  kan, qter séarskilt till- den gom i det frammande landet

stdnd, i bolagets aktiebok, i stdllet  har fatt i uppdrag att forvalta hans
for aktiedgare gom &ar bosatt ytom-  aktier och gom har fatt tillstdnd  att

lands, inforas den gom fatt ypp- inforas i aktiebok i sddan  egen-
drag att i utlandet forvalta hans  skap.
aktier.

| aktieboken skall i fall gom avses i andra stycket anmérkas att aktien
innehas for annans rakning. Betraffande forvaltaren antecknas i aktie-
boken gamma upPgifter gom enligt forsta stycket skall inforas om
aktieagare.

For ratt till registrering gom fOrvaltare kréves utover vad gom S&gs i
andra stycket att forvaltaren uppfyller de villkor gpm galler for inféring
av dgare i aktieboken. | aktiekontolagen 1989:827  finns bestammelser
om auktorisation och tillstdnd enligt denna paragraf, oy forvaltares
dligganden, om skyldighet for bolaget och vérdepapperscentralen att for
envar halla tillganglig sammanstallning gy uppgifter fran forvaltare gm
aktieagare, gom har mer @n femhundra aktier i bolaget registrerade i for-
valtares namn, samt om tillféllig inféring i aktieboken 5y &gare till fir-
valtarregistrerade  aktier.

ILagen omtryckt 1993:150.
zSenastelydelse 1991:985.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
18 §

Vad som i denna lag foreskrivs om
Viirdepapperscentralen VPC Aktie-
bolag  (vdrdepapperscentralen)
skall dven gilla annat foretag i den
man det foljer av forordnande
enligt 1 kap. 6 § aktiekontolagen
(1989:827).

Denna lag trdder i kraft den 1 januari 1995.
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8 Forslag il
Lag om &ndring i bankaktiebolagslagen 1987:618

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 11 § bankaktiebolagslagen  1987:618
skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelLse
3 kap.
11

Har aktier i ett avstamningsbolag lamnats till forvaltning hos g, bank
eller véardepappersinstitut, — gom ar auktoriserad go, fOrvaltare g aktier,
kan, i stéllet for aktieagaren, banken eller vérdepappersinstitutet — foras in
i aktieboken. AT aktier i avstamningsbolag foremal foér ahandel vid ut-
landsk fondbors, kan, efter sarskilt tillstdnd, i bolagets aktiebok, i stéllet
for aktiedgare gom &r bosatt utomlands, inféras den gom fatt uppdrag att
i utlandet forvalta hans aktier.

| aktieboken skall anmarkas att | aktieboken skall anmarkas att
aktien innehas for gzpnans rakning. aktien innehas fir gnnans rékning.
Betraffande forvaltaren — antecknas | stallet for aktiedgare gom ar

i aktieboken gamma uPPgifter gom  bosatt utomlands kan inforas den
enligt 10 § skall féras in gm aktie-  gom i det fraimmande landet har

agaren. fatt i uppdrag att forvalta hans
aktier och gom har fatt fillstind gt
inforas i akziebok i s&dan egen-
skap.

For ratt till registrering gom forvaltare krévs, utéver vad gom S&gs i
forsta stycket, att forvaltaren uppfyller de villkor gopy galler for inférande
av agaren i aktieboken. | aktiekontolagen 1989:827  finns bestammelser
om auktorisation och tillstdnd enligt denna lag, forvaltarens aligganden,
skyldighet for bolaget och vérdepapperscentralen att For gy och gp hélla
tilganglig en sammanstalining 5y uppgifter frén forvaltare o de aktie-
agare gom har mer an femhundra aktier i bolaget registrerade i forval-
tarens namn samt till fallig inforing i aktieboken 4 agare till forvaltar-
registrerade aktier.

Denna lag tréder i kraft den 1januari 1995.

Senaste lydelse 1991:996.

SOU 1993:114
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9 Forslag till

Lag om &ndring

i forsakringsrorelselagen

Forfattningsfarslag

1982:713

Harigenom  foreskrivs  att 3 kap. 10 § forsékringsrorelselagen
1982:713 skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
3 kap.
10
I avstamningsbolag  férs aktiedgarna in i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress. For

varje agare gpges det antal aktier

Aktieboken
annat liknande satt.

Har aktier i ett avstamningsbolag
lamnats till forvaltning  hos g, bank
eller o vardepappersinstitut,
ar auktoriserad gon, forvaltare g,
aktier, kan i stéllet for aktiedgaren
banken eller fondkommissionaren
foras in i aktieboken. Ar aktierna i
ett avstamningsbolag féremal for
handel vid gn utlandsk fondbors,
kan, efter sarskilt tillstand, | bola-
gets aktiebok, i stéllet for o aktie-
agare som &ar bosatt utomlands,
féras in den go, fatt uppdrag att i
utlandet férvalta hans aktier.

| aktieboken skall anméarkas att

som

av Olika slag gom denne &ger.

fors med maskin for automatisk databehandling eller p& négot

Har aktier i ett avstamningsbolag
lamnats till forvaltning hos g, bank
eller ett vardepappersinstitut,
ar auktoriserat g5, forvaltare 4
aktier, kan i stallet for aktieagaren
banken eller fondkommissionaren
féras in i aktieboken. | stallet for
aktiedgare gom ar bosatt utomlands
kan inforas den gom i det fram-
mande landet har fatt i uppdrag att
forvalta  hans aktier och gom har
fatt tillstdnd gyt inféras i alaiebok i
sddan egenskap.

som

aktien innehas

fér nagon gnnans

rakning. Betraffande forvaltaren antecknas i aktieboken gamma UPpgifter
som enligt forsta stycket skall foras in o, aktiedgaren.

For ratt till registrering
andra stycket att forvaltaren uppfyller
av dgaren i aktieboken.
om auktorisation
aligganden, o skyldighet

var och o hélla tillganglig

och tillstand

som forvaltare

| aktiekontolagen
enligt
for bolaget och vardepapperscentralen
en Sammanstéllning

kravs utéver vad gom Sags i
de villkor gom géaller for inférande
1989:827  finns bestdmmelser
denna paragraf, o, forvaltares
att for

av uppgifter  fran

forvaltare ), de aktiedgare, gom har mer @n femhundra aktier i bolaget
registrerade i forvaltares psmn samt om tillfallig i aktieboken 5y,
agaren till

inféring
forvaltarregistrverade  aktier.

Denna lag trader i kraft den | januari 1995,

Senaste |ydelse 1991:990.
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10 Forslag il
Lag om é&ndring i lagen 1914:45 om kommission

Harigenom foreskrivs att 31 § lagen 1914:45 5, kommission skall ha
féljande lydelse.

Nu varande lydelse Foreslagen lydelse
31

Forsaljningskommissionér, som 9ivit kommittenten  forskott & kopeskil-
lingen eller gom eliest i anledning 4y, uppdraget har fordringsratt hos
kommittenten,  &ge i det gods, ggm lamnats honom till forséljning, pant-
ratt till sékerhet for sédan fordran, sévida han sjalv eller genom annan &r
i besittning 4, godset eller g, konossement eller s&dan fraktsedel dard,
att avsandaren icke utan foreteende L, densamma &ger foérfoga O6ver god-
set.

Bestdmmelsema o, pantratt i Bestammelserna oy pantratt i
forsta stycket tillampas &ven pa forsta stycket tillAmpas &ven pa
rattigheter  gom registreras enligt  rattigheter goy, registreras enligt
aktiekontolagen 1989:827. | aktiekontolagen 1989:827. |
sddana fall kravs i stallet for be- sadana fall kravs i stallet for be-
sittning  att pantratten  registreras sittning  att pantrétten registreras
enligt sisthamnda lag. enligt sistnamnda lag. Sadan regi-

strering kravs dock inte iffdga om
rattigheter gom ar forvaltarregist-
rerade. Ar kommissionaren konto-
férande institut med behodrighet att
verkstalla registreringen galler
pantratten utan hinder 5y att regi-
strering inte har skett men har i
sadant fall foretrade  framfor
annan ratt som blivit foremdl for
registrering.

Denna lag trader i kraft den 1januari 1995.

Senaste |ydelse 1992:131
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1 Inledning

1 Utredningsuppdraget

Genom beslut den 12 december 1991 bemyndigade regeringen det stats-
rdd gom har till uppgift att féredra frgor op véardepappersmarknaden —och
forenklad aktiehantering att tillkalla gp sérskild utredare med uppdrag att
utreda clearingverksamhet och kontosystem.

| direktiven dir. 1991:111, se bilaga uttalas att vardepappers-
marknadema under det senaste artiondet genomgatt stora forandringar.
Aven j sverige har utvecklingstakten varit hg. Omsattningen p& varde-
pappersmarknadema har okat kraftigt. Den tekniska utvecklingen, framst
modern data- och kommunikationsteknik, har méjliggjort  pya handelssys-
tem och nya finansiella instrument samt Okat forutsattningarna  for gréns-
overskridande  handel. Genom system for informationsspridning och
handel har vardepappersmarknadema  fatt gn alltmer internationell  pragel.

Utvecklingen har folits 5, lagstiftaren. Ett omfattande utrednings- och
lagstiftningsarbete  har genomforts for att méta behovet 5y férandringar.
Det hittillsvarande  arbetet har i huvudsak varit koncentrerat p& aktérerna
pa vardepappersmarknaden och pd informations-  och handelsfragor. De
avslutande funktionerna pa vardepappersmarknaden, namligen clearing
samt betalning och leverans har emellertid inte varit foremal for nagon
samlad oversyn. Enligt direktiven &r clearing samt betalning och leverans
clearing och avveckling oy den stérsta betydelse for handeln pa varde-
pappersmarknaden. En sund véardepappersmarknad = gom har allméanhetens
fortroende  stiller krav pd snabba och sakra systern for clearing och
avveckling 4y vardepapperstransaktioner.  Det ar i detta led gom de flesta
och mest betydande riskerna i handeln med vardepapper foreligger.
Skulle ep Clearingorganisation  goy hanterar betalningar  utséttas for
allvarliga  stérningar  finns det o risk att krisen sprider sig sa att
stabiliteten i hela betalningssystemet hotas. Med hansyn till dessa risker
foreligger enligt direktiven skal for op allman Gversyn.

Vardepappersmarknademas  internationalisering ~ medfér ett behov gy att
anpassa de svenska reglerna och systemen for clearing och avveckling till
internationell ~ standard. Vid gp allman 6versyn gy clearing och avveckling
pd vérdepappersmarknaden  bor dérfor sarskild vikt &agnas at den grans-
Overskridande handeln.

| direktiven gnges foliande riktlinjer ~ for utredningen.
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Utredaren bor kartlagga vilka former 4, clearing och avveckling som
for nérvarande bedrivs i Sverige och studera utlandska s&dana. Darvid
bor utredaren beskriva hur verksamheten ar organiserad och reglerad
samt Vilka tekniska l6sningar goy har valts. En sddan kartlaggning  bor
ligga till grund for o analys av de olika formerna for clearing och
avveckling samt utredarens Gvervaganden o, vilket eller vilka system
som fOrmar att hantera riskerna inom sadan verksamhet pa ett sakert och
rationellt  satt.

Utredaren bor vidare géra gp Oversyn av Gallande lagar och regler for
clearing och avveckling samt darvid 6vervaga om behov foreligger ay en
enhetlig och generell lagstiftning. Utredning bor dven omfatta de konto-
baserade systemen for betalning och leverans pa vardepappersmarknaden.
Dérvid pdpekas att utredaren skall beakta vad gor framkom vid Justitie-
departementets hearing i januari 1992 angéende aktiekontolagen.

Det ar viktigt att de svenska reglerna for clearing och avveckling samt
kontobaserade system blir internationellt  anpassade. Utredaren bor prova
om de svenska reglerna Gverensstdmmer med internationell  praxis och
internationella  rekommendationer ggmt i forekommande tall overvaga
vilka férandringar  gop krévs. Vidare bor forutséttningarna  for att i ett
kontobaserat system i Sverige registrera utlandska vardepapper provas
med hansyn till den internationella  utvecklingen. Msjligheterna till sakra
och enkla internationella  transaktioner, t.ex. genom att ett systern fir
vardepappersregistrering  kopplas i hop med ett annat lands system, utgoér
en annan angelagen frdga.

En internationellt  diskuterad frdga &r o, det skall finnas endast ett
kontobaserat system i varje land eller om utrymme foreligger for flera
system se Trettio-gruppen och Kessler-rapporten. Denna frdga samt
frdgoma  om yem som skall aga sddana system och oy, de skall drivas
med vinstintresse  eller inte, liksom o, det p& detta omrade skall rada
etableringsfrihet  och konkurrens, utgér o del av analysen g, system for
clearing och avveckling. En sadan analys bor aven omfatta vilken
betydelse dessa systern har fér marknademas struktur, tex. konkurrens
mellan olika aktorer.

En vél fungerande clearing och avveckling &r o, vasentlig betydelse for
vardepappersmarknadens  funktion. Detta innebar att staten har ett starkt
intresse 5, att denna uppgift fullgérs pa ett frdn alla synpunkter till-
fredsstallande  satt. Staten upptrader i dag pa vardepappersmarknaden i
flera olika roller. Med hénsyn hartill och till det internationella
perspektivet bor utredaren prova om sStaten, sasom i dag &r fallet med
VPC, ocksa bor upptrada som agare i ett kontobaserat system.

| riktlinjerna anges ocks& att utredaren bér beakta Nordiska minister-
rddets uttalande o att arbeta vidare pa forslagen o, bla. 6kade forut-
sattningar for registrering 5y virdepapper i de nordiska landemas varde-
papperscentraler.  Denna frdga och andra narliggande fragor har &ven
berdrts 5, VPC i gp skrivelse till Finansdepartementet Fi 3239/90.

Utredaren skall folja utvecklingen inom EG och beakta det arbete som
pagér i den nordiska arbetsgruppen for samrad och informationsutveck-
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ling i kapitalmarknadsfragor i de frdgor gom omfattas g, utredningsupp-
draget.

1.2 Utredningsarbetet

Uppdraget omfattar tva delar. For det Ersta skall utredningen Kartlagga
vilka former 4, clearing och avveckling ggom fir nérvarande bedrivs i
Sverige och studera utlandska s&dana. Nar det galler kartlaggningen och
beskrivningen gy clearing och avveckling i Sverige har utredningen infor-
skaffat och studerat material fran Vardepapperscentralen VPC AB, OM
Stockholm AB och SwedeSettle AB. Utredningen har ocksd studerat det
s.k. MVPS-systemet for avveckling 4y, penningmarknadsaffarer.
Utredningen har &ven haft att studera férhallandena utomlands. Dérvid
har utredningen inforskaffat material frdn ett stort antal lander och
organisationer. Vidare har ett antal studiebesok gjorts. Den 17-19 augusti
1992 besokte utredningen Kopenhamns Fondbérs, Garantifonden  for

Danske Optioner og Futures FUTOP, Vmrdipapircentralen, Danmarks
Nationalbank och Finanstillsynet i Danmark. Under tiden 27 september
5 oktober 1992 besokte utredningen USA. | Chicago studerades

clearing och avveckling vid de tre stora termins- och optionshérsema,
namligen Chicago Mereantile Exchange CME, Board of Trade Clearing
Corporation  BGFCC och Options Clearing Corporation  OCC. |
Washington sammantraffade utredningen med representanter for Securi-
ties and Exchange Commission SEC, National Association of Securities
Dealers, Commodities Futures Trading Commission CFTC, Departe-
ment of Treasury och Board of Govemors of the Federal Reserve
System. | New York besoktes National Securities Clearing Corporation
NSCC, Depository  Trust Company DTC, Federal Reserve Bank of
New York och FedWire samt investmentbankema Goldman, Sachs Co,
First Boston och Merrill Lynch. Slutligen besoktes i New York &ven SE-
Banken. Den 1-5 pars 1993 besokte utredningen London och OM

London Ltd, Barclays, Goldman Sachs International, HM  Treasury,
London Stock Exchange, Bank of England och Citibank. Den 19-21 april
1993 g utredningen i Bryssel och Sammantraffande med EG-kommis-

sionen DG XV. Darutéver besoktes Federation of European Stock
Exchanges och Euroclear. Slutligen skedde studiebesok den 4 juni 1993
hos Cedel i Luxemburg.

Vid uppdragets genomférande har utredningen &agnat storst uppmark-
samhet &t kontoféring, clearing och avveckling p& avistamarknadema.
Dartill  har vissa frdgor rorande s&dan clearing och aweckling gom sker
direkt mellan parterna, exempelvis vid handel med icke standardiserade
derivatinstrument  och vid handel p& valutamarknaden, tagits ypp Denna
avvagning gom ocksa folier 5y direktiven sammanhénger med att clearing
och avveckling 4, standardiserade derivatinstrument — gom handlas pé ep
bors, i motsats till 6vrig clearingverksamhet p& véardepappersmarknaden,
relativt nyligen har varit foremal for granskning. Utredning och bedém-
ning 4y handel och clearing avseende standaridiserade derivat har séledes
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skett i Optionsutredningens betdnkande SOU 1988: 13 och i Varde-
pappersmarknadskommitténs  betankande SOU 1989:72 samt i proposi-
tionen om ny borslagstiftning  prop.  1991/92: 113.

Sammanlagt 9 sammantraden har héllits med de till utredningen knutna
experterna. Utredningen har under arbetet &terkommande haft kontakter
med foretradare for féretag och organisationer go, lamnat vérdefull
information 5, olika fragestallningar avseende clearing och avveckling

Forutvarande verkstéllande direktoren vid PenningmarknadsCentralen
PmC AB Lars Aspling har pa utredningens uppdrag i en Ppromemoria
beskrivit det riskhanteringssystem ¢, var avsett att tillimpas av hamnda
bolag. Promemorian har fogats till detta betankande gqop, bilaga.

Utredningen har lamnat remissyttrande till Finansdepartementet &ver en
skrivelse fr&n Fullméktige i Sveriges Riksbank om andringar i aktiekonto-
lagen arendenr 432/93.

Till  utredningen  har regeringen den 27 maj 1993 6verlamnat en
skrivelse  arendenr  4745/92 frdn  Svenska Fondhandlareféreningen,
Svenska Bankféreningen, Fondbolagens férening och Sparbankemas Bank
i vilken hemstalls att lagen g, vérdepappersfonder &ndras s att andelar
i vardepappersfonder kan bli foremal forvaltarregistrering pa ett likartat
satt gom sker betraffande aktier enligt aktiekontolagens regler.

1.3 Betankandets disposition

Utredningen har haft i uppdrag att kartldgga och beskriva vilka former
av clearing och avveckling gom bedrivs i Sverige och i utlandet. De
finansiella  marknaderna har under 1980-talet varit foremal for stora
férandringar  och utvecklingstakten  har #ven under den tid utrednings-
arbetet har skett varit fortsatt hoég. En beskrivning  och kartlaggning kan
mot denna bakgrund omdjligen géra ansprék pa att vara helt komplett.
Samtidigt kan dock péstds ait vissa gy de beskrivna systemen och utveck-
lingstendensema  ggmt féreslagna atgarder for att hantera riskerna vid
clearing och avveckling under gp, tid framat kommer gt vara av betydelse
pa de finansiella marknaderna.

| kapitel 2 ges en allman beskrivning o, clearing och aweckling samt
utvecklingen p& den svenska vardepappersmarknaden med tonvikt pd
dessa funktioner samt system fér registrering av finansiella instrument p&
konton aktiekontolagen. Utredningen har i enlighet med uppdraget lagt
vikt vid att studera forhallandena utomlands. | kapitel 3 om interna-
tionella forhéllanden beskrivs ing&ende hur clearing och avveckling sker
i ndgra gy de fér svensk vardepappersmarknad viktigaste landerna, bl.a.
Storbritannien,  USA och Danmark. | gamma kapitel redogérs for de av
EG:s regler och rekommendationer som har betydelse for clearing och
aweckling.  Vidare tar utredningen i kapitel 3 upp Vissa internationella
organisationers  arbete med clearing och awecklingsfragor. Exempel pa
sddana organisationer & Centralbankerna inom G 10-landerna, OECD
och Trettio-gruppen, som &r en varldsomspannande privat sammanslut-
ning 4y experter pa de finansiella marknaderna. | avsnitt 3 behandlas
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aven clear-ing och avveckling vid OPC-handeln med derivat och vid
handel med valuta.

| kapitel 4 redogors for riskerna vid clearing och avveckling samt for
olika atgarder och system for att hantera sadana risker.

Vissa gy Utredningens allmanna Gvervaganden rorande kontosystem for
registrering 5, finansiella  instrument  och clearing och avveckling
behandlas i kapitel 5. | de tva efterféljande kapitlen, kapitel 6 och
redovisas utredningens narmare Overvaganden och férslag sdvitt ayser
aktiekontolagen  och lagen oy bors- och clearingverksamhet. | kapitel 8
lamnar utredningen vissa forslag rérande vardepappersfondslagstiftningen.
Kapitel 9 innehéller forfattningsforslag ~ med specialmotiveringar och i
kapitel 10 berérs slutligen frAgan om genomforande 4y utredningens for-
slag och vilka kostnadskonsekvenser forslagen har.

Till betinkandet har fogats fem bilagor. Bilaga 1 innehéller utred-
ningens direktiv dir. 1991: 111, bilaga 2 gn PM avseende Penningmark-
nadsCentralen PmC AB:s riskhanteringssystem och bilaga 3 en samman-
fattning L, de synpunkter pa aktiekontolagen gom framkom i samband
med Justitiedepartementets ~ hearing i januari  1992. | bilaga 4 finns gn
sammanstalining 5y ndgra begrepp gom férekommer i finansiella  samman-
hang och gom Utredningen har anvéant i betankandet. Slutligen, i bilaga
anges referenser.

En separat sammanfattning 5y utredningens  betankande pé& engelska
spréket har upprattats.
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2 Allmant om clearing och avveckling

2.1 Inledning

Utredningen har enligt direktiven haft i uppdrag att kartlagga vilka for-
mer av Clearing och avveckling gom for narvarande bedrivs i Sverige och
darvid beskriva hur verksamheten ar organiserad och reglerad samt Vvilka
lésningar gom har valts. Darutover har utredning haft i uppdrag att
studera utlandska system for clearing och aweckling. | detta avsnitt kon-
centrerar Sig utredningen pa svenska forhdllanden och systern ay betydel-
se for utredningens uppdrag. | foliande avsnitt tar utredningen upp inter-
nationella  forhallanden.

Detta avsnitt &r disponerat enligt foljande. Inledningsvis  berdrs be-
talningssystemet. ~ Darefter beskrivs de olika stegen vid ep affar pd vérde-
pappersmarknaden,  frdn avslut till likvid och leverans. Vidare redogors
for den nuvarande regleringen p& omrddet. | avsnitt 2.2 behandlas ut-
vecklingen i Sverige under det senaste artiondet avseende clearing och
avveckling. | avsnitt 2.3 2.5 behandlas clearing och avveckling pa ak-
tie-, penning- och derivatmarknaden. | dessa avsnitt beskrivs de grga-
nisationer gom for néarvarande bedriver clearingverksamhet i Sverige samt
deras system. | avsnitt 2.6 behandlas riksbanksclearingen  och i avsnitt
2.7 berérs hur clearing och avveckling géar till vid granséverskridande
vardepappershandel.

211 Nagot om betalningssystemet

Clearing och avveckling p& vérdepappersmarknaden har vanligen mycket
starka kopplingar till system for avveckling gy betalningar inom ett land
och aven mellan lander. Inledningsvis skall darfor betalningssystemet be-
réras. Begreppet betalningssystem kan definieras gom ett system be-
stdende gy en definierad grypp institutioner  samt en uppséttning  instru-
ment och procedurer varmed betalningar utférs och formedlas 23 i
Betalningssystemen i brytningstid 5, Hans Béackstrom, Penning-  Valuta-
politik ~ 1993:1. Marknaderna  for betalningstjanster  brukar delas in i
"large-value payments” och “retail payments". Nagot forenklat skulle
"large-value payments" kunna beskrivas gomy betalningsverksamhet —med
anknytning till interbank-, valuta- och vérdepappershandel, medan "retail
payment" skulle kunna definieras gom betalningar gy hushéll och foretag.
| det féliande har "large-value payments” oversatts med stora betalningar
och "large-value payments system” med system for avveckling gy stora
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betalningar. Med interbankhandel 5y5eg vanligen affarer och betalningar
mellan bankinstitut.  Det bor observeras att vissa transaktioner som 90rs
av stora foretag kan ha e, slaktskap med betalningar inom den fman-
siella sektorn &n retail payments a.a.s 24 och 25.

Betalningssystemet & kort sagt en infrastruktur,  om man S& vill ett
transportsystem  for pengar, bestéende 4y de institutioner g5, ombesdrier
transporterna,  natverken mellan dessa samt de regelverk gom styr och
stoder systemet. Aven om praktiskt taget alla institutioner, féretag och
individer  utnyttjar betalningssystemet, &r det bara de institutioner som
agerar som intermediarer i detta natverk, dvs. Riksbanken, banker, post-
och bankgirot samt clearingorganisationer ¢y, kan sagas inga i systemet.

| Sverige sker den slutliga awecklingen av betalningsforpliktelser
mellan samtliga storre banker och vissa andra fmansinstitut inom (amen
for Riksbankens s.k. RIX-system ge vidare om riksbanksclearingen i
avsnitt 2.6. Detta yser S&val awecklingen o, kundbetalningar som
bankernas gqgng betalningar sinsemellan.  Kundbetalningarma — avvecklas i
form 5, s.k. clearingtransaktioner, som sSkall ygrg inrapporterade il
Riksbanken 5, den gna parten senast kl. 12.00, for att darefter bekraftas
av motparten och darmed avvecklas. Vissa kundbetalningar  avvecklas
dock i praktiken vid gp tidigare tidpunkt. Awecklingen,  gom Sker pa
bruttobasis,  grundar sig i flera fall pd g, underliggande nettning
utiamning 4 transaktioner. Detta galler den bilaterala nettning som sker
innan bankerna rapporter sina s.k. clearingbelopp och den multilaterala
nettning gom sker inom bankgirot.

Interbanktransaktionema inrapporteras  och bekréftas/avvecklas  brutto
och Iépande under dagen. Noteras kan att &ven kundbetalningar kan han-
teras som interbanktransaktioner ., berérda kunder och banker &verens-
kommer darom. Den traditionella clearingtidpunkten  kl. 12.00 har siledes
inte den strikta innebdrd idag gom, den hade tidigare.

212 En vardepappersaffar, fran avslut till likvid  och
leverans

For att underlatta lasningen 4, den féljande framstéliningen lamnas forst
en Oversiktlig  beskrivning 5, de olika leden Ly en affar p& vardepappers-
marknaden, frdn avslut till leverans och likvid. For ait &skadliggora nagra
av de rekommendationer g, finns betréffande clearing och avveckling
berdrs Trettio-gruppens  rekommendationer nar dessa ar aktuella en nar-
mare beskrivning 5\, Trettio-gruppens  verksamhet finns i avsnitt 3.5.2.
Trettio-gruppens rekommendationer ar enligt forordet avsedda for
fondpapper om utges gy bolag. Enligt utredningens mening kan emeller-
tid rekommendationerna  tjana go, rikimérke fér clearing och avveckling
betraffande  samtliga typer gy fondpapper ooy &r avsedda foér allman
omsattning.  Vidare definieras vissa uttryck och termer se &ven bilaga
4 Nagra anvanda begrepp.

En affar p& véardepappersmarknaden genomgar flera led innan den slut-
liga leveransen och betalningen ,, de finansiella instrumenten sker. Sedan
ett anbud har gjorts och en accept har lamnats sker vad man brukar kalla
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ett avslut. Det ager vanligen ym P& epn Marknadsplats. Marknadsplatsen
kan yara Organiserad pad manga skilda satt. Affarema kan exempelvis
goras ypp Pa ett borsgolv, per telefon eller genom ett automatiskt handels-
system.

For det fall avslut traffas direkt mellan parterna eller deras ombud
utanfor on bors eller ett handelssystem brukar handeln kallas OTC-
handel frdn det amerikanska uttrycket Over The Counter gom brukar
dversattas med "handel 6ver disk® Den fortsatta hanteringen 5, sédana
affarer varierar betydligt. P& aktiesidan ar det vanligt att g CTC-affar
inom viss tidsrymd skall rapporteras in till borsens handelssystem varefter
affaren fortsattningsvis  hanteras goy Ovriga affarer. P& penningmarkna-
den i Sverige har det hittills normalt varit parterna Ssjélva gom Skott gm
den efterfliande clearing- och awecklingsprocessen  utan medverkan 5,
nagon clearingorganisation. Detta forfarande &r ocksd det dominerande
i andra lander vad géller affarer med derivatinstrument utanfér options-
och terminsbérserna, tex. icke standardiserade optioner och terminer,
svappar och FRA:s, samt dven det gangse forfaringsséttet i handeln med
valuta. Det bor emellertid anméarkas att i Sverige exempelvis réanteter-
miner handlas direkt mellan parterna, medan clearingen skots 4, OM.

Efter avslutet vidtar gp kontroll 5y att parterna &r dverens gy Villkoren
for affaren, sdsom art gy instrument, priset, méngden och dag for betal-
ning och leverans. Denna kontroll brukar kallas matchning  matching,
&ven uttrycken trade comparision och checking férekommer. Termen
matchning kan ocksd beteckna den procedur gop bestdr i att kép- och
séljorder fors ggmman till avslut vid handel med standardiserade optioner
och terminer eller affarer i automatiska handelssystem for avistatrans-
aktioner.

Matchningen kan administreras 5, marknadsplatsen eller clearingorga-
nisationen men Ocks& skitas gy parterna. Forfarandet bestér i att avsluts-
information  rapporteras till parterna som granskar denna. Om parterna
ar overens g Villkoren for affaren avslutas matchningen ofta med att
affaren pa ett eller annat sétt lases locked-in  trade.

Medlemmar i handels- och clearingsystem utfér vanligen affarer inte
bara for egen del ytan aven for andras kunders  rékning. | vissa system
finns g procedur inbyggd for att medlemmarna skall kunna underratta
sina uppdragsgivare, t.ex. institutionella investerare gg, forsékringsbolag
och pensionsfonder, om villkoren for affarerna och darvid ge dessa moj-
lighet att bekrafta affarerna. Detta led kan kallas konfirmation eller
bekraftelse trade confirmation, affirmation. Enligt Trettio-gruppen  skall
matchningen 475 avklarad dagen efter dagen fir sjalva affaren. Detta
brukar uttryckas gqm T+ vilket innebér trade day affarsdag plus gp
dag. Institutionella  investerare skall enligt Trettio-gruppen ygrg mMed i ett
system for avslutskonfirmation  rekommendation 1 g Trade Compari-
sion och rekommendation 2 gy Trade Confirmation/Affirmation.

Efter matchningen och eventuell konfirmation kan leverans och betal-
ning ske. Huvudprincipen for awecklingen  ar enligt Trettio-gruppen
Delivery yersus Payment, dvs. leverans mot betalning rekommendation
5 om Delivery yersus Payment, DVP. Bearbetningen 5, affarer gom
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skall avvecklas sker oftast i ett datasystem. Kémingama i datasystemet
kan endera ske kontinuerligt under awecklingsprocessen eller vid vissa
tidpunkter  genom satsvis bearbetning batch processing ,, de affarer
som skall avvecklas. Enligt Trettio-gruppen  skall avveckling p& avista-
marknader ske senast pa tredje dagen bankdagen efter affarsdagen
T +3. Betalningen skall ske pa sadant satt och i sddan form att
betalningsmottagaren kan forfoga 6ver likviden p& awecklingsdagen
rekommendation 7 gy T+3 Settlement, rekommendation 6 oy, Same-
Day Funds.

Avvecklingen  kan ske genom att vare affar avvecklas for sig s.k.
bruttoavveckling. Det &r dock vanligt att clearing- och avvecklingssys-
tem innehdller nagon form ,, nettning  utjamning av leveransfor-
pliktelsema och/eller  betalningsatagandena. Trettio-gruppen rekom-
menderar att eventuella fordelar 4, nettning pd gy marknad skall studeras
och, om dessa studier visar att det &r lampligt, att nettning infors
rekommendation 4 5, Trade Netting.

Nettning innebar att parternas krav mot varandra utjamnas. Varje parts
forpliktelser  reduceras till ett mindre antal, i vissa fall till en nettoposi-
tion. Det vanliga ar nettning mellan tva parter, s.k. bilateral nettning.
Detta ar i princip detsamma gom kvittning, 1&t ara att det inte bara ar
betalningsforpliktelsema utan aven leveransforpliktelsema som kan
utigmnas. Ofta férekommer emellertid &ven utjamning av leveransiirplik-
telser och/eller  betalningsataganden mellan fler an tva parter s.k.
multilateral nettning.

Andamélet meqg nettning &r saledes att reducera antalet transaktioner
som behover slutligt avvecklas. Den multilaterala nettningen  utfors
vanligen 4y en clearingorganisation  och kan innefatta substitution.  Detta
innebér att clearingorganisationen intrader  gom motpart il saval séljare
som kopare. Det ursprungliga avtalet ersatts vanligen gy nya avtal mellan
clearingorganisationen  och kdparen resp. clegringorganisationen och sdlj 5.
ren med gp juridisk term s.k. novation. AVEN vid pilateral nettning &r
novation vanligt. Vid bilateral nettning innebédr detta att varje ny affar
mellan tv& parter foranleder att det gamla avtalet dem emellan ersatts g
ett nytt avtal.

Sjalva awecklingen  sker genom att den efter nettningen kvarstdende
skyldigheten att leverera finansiella instrument fullgérs och att likviden
for dessa erlaggs. Leveransen 4, instrumenten kan ske genom att dessa
rent fysiskt overlamnas 5, saljaren till koparen. S&val i Sverige gom i
andra lander har emellertid utvecklingen inneburit att instrumenten van-
ligen i stallet levereras genom att en Overforing sker frdn saljarens konto
till koparens konto i ett kontosystem book-entry system. | ett sadant
system finns instrumenten registrerade pa konton, och op 6verforing av
en registrering  fran ett konto till ett annat fyller gamma funktion och har
i princip  gamma rattsverkningar gom ett Gverlamnande 4, instrumenten
i fysisk form tradition.

Ett kontosystem kan beroende p& de legala férutsattningarna vara konst-
ruerat S att det i botten finns ett eller flera grundlaggande instrument i
fysisk form och att registreringama p& konton formellt representerar
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andelar g, detta instrument. Man brukar da tala om att de underliggande

dokumenten ar immobiliserade, dvs. de har gjorts ororliga. Det eller de
vardepapper gom utgor barare ,, de grundlaggande vérdepappersréttig-

heterna &r namligen inte féremal for handel ytan ligger vanligen pa
uppdrag gy vardepappersinnehavaren i forvar hos i den for kontosystemet
ansvariga organisationens  valv. Denna ordning har gett upphov il
termen depository  vardepappersforvarare/registrerare fér den organisa-
tion som ansvarar for registreringssystemet.  Vanliga benamningar pd det
underliggande  papperet &r s.k. enhetsbrev eller globalpapper global

certificate.

For att forenkla hanteringen 5, utlandska finansiella instrument &r det
vanligt férekommande att handeln med dessa sker genom S-k. depdbevis
depository receipt, tex. American depository receipt, vanligen be-
namnda ADR:s. Depabevisen representerar den ratt gom &garen gy be-
visen har gentemot den bank depdbanken oy for hans rakning férvarar
tex. aktier i ett utlandskt bolag. Foérvaring 5y, instrumenten for depéban-
kens rakning kan ske i bank eller hos vardepappersforvarare i instrumen-
tets utgivningsland.

Ett alternativ till immobilisering 5y instrumenten &r att de &r demate-
rialiserade,  dvs. nagot underliggande dokument existerar inte ytan de
rattsverkningar gom ar férenade med ett finansiellt instrument &r helt och
hallet knutna till registreringen p& konto i ett kontosystem. Skillnaden
mellan de b&da konstruktionerna  &r framst g, juridisk-teknisk  natur, 14t
vara att de praktiska rutinerna ocksd kan komma att skiljia sig &t beroende
pa vilket system gom tillampas. Den svenska aktiekontolagen bygger pa
principen oy, dematerialisering,  och detsamma g fallet med den pumera
upphdvda lagstiftningen oy, penningmarknadskonton.

| detta sammanhang bor anmarkas att den organisation g¢om ansvarar
for registrering 5y finansiella instrument kan ha registrering och férvaring
av instrument  goyy enda uppgift i clearing- och avvecklingsprocessen men
att organisationen aven kan ta storre del i processen genom att exempel-
vis matcha affarerna, rékna ut och netta parternas betalningsataganden
och leveransforpliktelser, g in gom motpart i affarerna eller p& annat sétt
garantera affarerna. Trettio-gruppen  gnser att det bor finnas gp central
vardepappersforvarare Central  Securities Depository, CSD i varje
land med huvuduppgift  att immobilisera eller dernaterialisera sd manga
finansiella instrument g5, mojligt i ett land for att mojliggéra leveranser
av instrumenten i kontosystem rekommendation 3 5, Central Securities

Depository. Déarutdver kan enligt Trettio-gruppen en central vérde-
pappersférvarare  ha ytterligare uppgifter i clearing- och awecklings-
processen.

En clearingorganisation  kan utdver att ombesotrja leveransen g, instru-
menten ocksd hantera system for aweckling 4, betalningsitagandena
genom overforing 5y likviden frdn koparens konto till sé&ljarens konto.
Betalningsatagandena kan &ven avvecklas genom andra institutioner,
exempelvis banksystemet eller centralbanken.

Under leverans- och awecklingskedet kan &verféringarna 5, likvider
och instrument ha varierande status, Overféringama kan exempelvis

och avveckling

59



60 Allmant oy clearing och avveckling

under dagen ygarg provisoriska och aterkalleliga for att vid gp viss tid-
punkt bli slutgiltiga och oaterkalleliga. Tidpunkten for leverans kan 5rg
en annan an den for betalning. Dessutom kan det g4 ledet g, transak-
tionen ha gn annan status @n den andra. Sa tex. kan betalningen yara
provisorisk  och aterkallelig medan o6verféringen i det andra ledet,
leveransen 4y instrumenten, kan g4 slutlig och odterkallelig.

1.3 Nuvarande  reglering

Vardepappersmarknaden  &r ingdende reglerad genom bl.a. forfattningar,
myndighetsforeskrifter, borsregler, allmanna avtalsvillkor och rekommen-
dationer frdn branschorgan. Har skall redovisas de forfattningar gy &r
av Storst betydelse for clearing och avveckling pa vardepappersmarkna-
den.

Aktiekontolagen ~ 1989:827 reglerar mojligheterna  att registrera aktier
och ensidiga skuldférbindelser samt vissa andra instrument p& konton i
ett dokumentlést system med de rattsverkningar gom i ett konventionellt
system &r forenade med besittning till instrumenten. Registret fors g,
Véardepapperscentralen VPC AB VPC.  Aktiekontolagen  kompletteras gy
lagen 1989:828 o, inférande g, aktiekontolagen och aktiekontof6rord-
ningen 1989:845. En utforlig redogorelse for aktiekontolagens regler
finns i avsnitt 6. Redan hér kan dock namnas att aktiekontolagen AKL
inte innehdller négra direkta regler oy, clearing och aweckling. Sadana
regler fanns inte heller i den pymera UPphdvda lagen 1991:195 5,
penningmarknadskonton. | den genare lagen fanns emellertid regler gom
gav stod fér PmC:s multilaterala  nettning och legalpant.

Lagen 1992:543 om bors- och clearingverksamhet  reglerar framst
marknadsplatsema och mojligheterna  att fa auktorisation som bors eller
marknadsplats fér handel med finansiella instrument en innehdller &ven
regler oy clearing 4y optioner och terminer. | | kap. 1 § foreskrivs att
clearingverksamhet  endast f&r bedrivas 4, foretag gom fatt tillstdnd gom
clearingorganisation  enligt denna lag. | ggmma Kapitels 4 § definieras
clearingverksamhet,  clearingorganisation  och clearingmedlem. Clearing-
verksamhet omfattar enligt lagen endast sddan verksamhet g, bestar i
att yrkesmassigt i options- eller terrninsavtal trada in gom part eller péa
annat satt garantera att avtalet fullgérs. Kapitel 8 behandlar bl.a. forut-
sattningarna  for att fa tillstdind oy, clearingorganisation. | 1 § foreskrivs
att en clearingorganisation  skall driva sin verksamhet sa att allmanhetens
fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls och enskildas kapital-
insatser inte otillbérligen  aventyras samt i 6vrigt s att verksamheten kan
anses sund. Darvid skall clearingorganisationen  tillampa principerna gm
fritt tilltrade och neutralitet. | 2-4 88 anges vilka ytterligare krav ggm
skall g uppfylida for att ett foretag skall fa tillstind att driva clearing-
verksamhet. | 5 § foreskrivs att gn Clearingorganisation  skall ha kapital,
garanti, forsakring eller liknande gom ger kunderna ett tillfredsstallande
skydd mot forluster gom kan drabba dem till félid g, clearingverksam-
heten. Slutligen, i 6 och 7 88, gnges bl.a. vika gom far bli clearingmed-
lemmar och forutséttningarna  for att medlemskap skall upphdra.
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Kapitel 9 innehdller bestammelser o clearingorganisations  verksam-
het, varvid bl.a. kraven pa sdkerhet behandlas i 2-5 88. Vilka sidoverk-
samheter o clearingorganisation  far bedriva, med eller utan tillstdnd frén
Finansinspektionen,  framgar 5, 6 I 7 8 anges att en clearingorganisa-
tions forvarv 5, aktier eller andelar i foretag kraver Finansinspektionens
tillstdnd oy, forvarvet ingér gom ett led i organisationen 4, verksamheten.
Lagen avslutas med gemensamma bestammelser for bérs- och clearing-
verksamhet i kap. 10-12. | 11 kap. finns bestammelserna o, Finansin-
spektionens tillsyn g5, foretag med auktorisation eller tillstdnd enligt
denna lag.

Vardepappersbolagens tidigare  fondkomissionarer verksamhet  ar
sedan den 1 augusti 1991 reglerad i lagen 1991:980 om Véardepappers-
rorelse.

Finansinspektionens  foreskrifter och allmanna rad bér namnas i detta
sammanhang. Bland har annat har inspektionen utgivit allméanna rad gpn.
géende ansokan g, tillstdnd att yarg kontoférande institut i det s.k. VP-
systemet BFFS  1989: 15 och g, att fa tillstind att bedriva clearingverk-
samhet enligt lagen gm bors- och clearingverksamhet FFFS  1992:21
Vidare omfattar foreskrifterna  angdende handel och tjanster pa varde-
pappersmarknaden bl.a. véardepapperslan och Aaterpantsattning 5, fman-
siella instrument FFFS 1992:1.

2.2 Utvecklingen av kontosystem samt clearing och
avveckling

Ett inledande steg mot en Modernisering 5y den svenska vardepappers-
hanteringen togs 1971 nér lagen 1970:596 om forenklad aktiehantering
tradde i kraft. Syftet med lagen 4, att med hjalp 5, ADB-teknik forenkla
den fysiska hanteringen 4, aktier bla. i frAga gy distribution 4, utdel-
ning och emissionsbevis. Genom lagen gavs aktiebolag, bankaktiebolag
och forsakringsbolag mojlighet  att ansluta sig till den forenklade
aktiehanteringen. Denna hantering skulle administreras genom VPC, som
startade sin verksamhet samtidigt gom lagen tréadde i kraft.

For de bolag gom anslot sig till den forenklade aktiehanteringen férde
VPC aktieboken och provade &ven frdgor o, inforing i boken. Vidare
sande VPC yt aktiebrev, utdelningar och teckningsratter samt svarade for
utbyte 5, aktiebrev. Det ankom &ven pd VPC att utfarda aktiebreven. For
att underlatta denna hantering anvéande sig VPC , datateknik. Ar 1982
mojliggjordes  inom forvaltarregistreringens ram en aktiebrevslés hante-
ring. Forvaltaren kunde namligen for forvaltarregistrerade  aktier medge
att aktiebrev inte utfardades.

Under denna tid genomférdes awecklingen 5, aktieaffarer pa Stock-
holms fondbors enligt foljande schema. Aktier och andra fondpapper gom
hanterades 5, VPC skulle senast kl. 14.30 andra dagen efter avslut
lamnas till VPC med instruktion till VPC att lamna ut papperet fill
koparens fondkommissionar  pad de villkor gom angavs | instruktionen.
Senast ggmma dag skulle kdpkomrnissiondren instruera VPC ., de agare



62 Allmant oy, clearing och avveckling

pd vika den inkopta posten skulle registreras. VPC matchade dérefter
sélj- och kopkommissionarernas instruktioner  mot varandra. Instruk-

tionerna  stamde inte alltid Gverens vilket g, upphov fill leverans-
forseningar. Det g vidare inte ovanligt med forsenade leveranser gy,
aktiebrev  fran séljarens kommissionar. P4 tredje dagen efter avslut
verkstéllda VPC omregistreringar i aktie- och skuldbockema p& basis gy,
den matchning gom skett. | samband med omregistreringen makulerades
de gamla aktiebreven och skuldebreven och pyg brev framstalides for de
nya égama. De pyy breven tilhandahdlls  kdpkommissiondren  pa den
fiarde dagen efter avslut pd VPC:s véardepappersexpedition i Stockholm.

P& den femte dagen fullbordades affaren genom att likvid erlades mellan
fondkommisionarema. Denna dag kunde ocksa koparen mot erlaggande
av betalning avhadmta aktiebreven eller skuldebreven hos kdpkommissio-

néren. For att skydda sig kunde kopkommissiondren  givetvis ta betalt i
forskott. Om sd inte g, fallet och képaren inte betalade aktuella brev
kunde kopkommissionaren antingen sjalv 6verta posten som kOpare eller
utnyttia sin legala pantratt se prop. 1987/88: 108 g 14-16.

Aven p3 den snabbt vaxande penningmarknaden —avvecklades affarerna
under denna tid genom att parterna fysiskt levererade vérdepapperen.

Under 1980-talet skedde gn markant forandring 4, den svenska vérde-
pappersmarknaden. Denna har beskrivits i bla. propositionema gy
handel och tjanster p& véardepappersmarknaden, m.m. prop.
1990/911142  och gy py borslagstiftning  mm,  prop.  1991/92:113.
Utvecklingen kannetecknas bl.a. 5, 6kad omséttningen och aktivitet pa
marknaden.

Mot denna bakgrund framstod den pappersbaserade hanteringen g,
vardepapper gom bade omodern och ineffektiv. Den medférde ocks& stora
problem. Enligt proposition 1987/ 88: 108 gm ett kontobaserat system for
registrering 5, aktier ., . den s.k. princippropositionen forelag
féljande problem med den pappersbaserade vardepappershanteringen se
s. 17 och 18. Den g kostsam och tidskravande. | flera avseenden gy
den ocksd foga rationell. Tidsforluster —medforde leveransforseningar.
Tryckningskostnadema 5 betydande. Vidare maste atgarder vidtas mot
risker for forlust L, vardepapperen. De maste forvaras i valv eller
kassaskap, transporteras med speciella skyddsétgarder och gver huvud-
taget handhas med stor varsamhet i affarssystem till férebyggande gy
rattsforluster.  Betydande risker ygr séledes forknippade med den fysiska
hanteringen.

Ett omfattande arbetet p&bdrjades i Sverige i mitten 5, 1980-talet for
att l6sa problemen med den pappersbaserade, ineffektiva hanteringen 5,
affarer pa vardepappersmarknaden.  Forebild for ett kontobaserat system
for registrering 5, vardepapper fanns pa nara hall eftersom Danmark
1983 hade infort ett sadant system for registrering 5y obligationer.  Det
danska systemet ygr 1 full drift avseende obligationsmarknaden  &ret
darp&. Med det danska systemet gom férebild inférdes 1985 &ven i Norge
ett kontobaserat system for hantering 5y aktier och obligationer.
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Det kontobaserade  systemet for aktier m.

I VPC:s regi tillsattes hosten 1984 g utredning rorande mojligheterna  att
infora  ett kontobaserat system fbr registrering o, aktier 5, m. Denna
utredning lade i september 1986 fram ett forslag till ett nytt sddant system
jamte forfattningsforslag. Utredningens  forslag remissbehandlades och
efter remissbehandlingen  vidareutvecklades och kompletterades utrednings-
forslaget 5, VPC. | den gyan hdmnda princippropositionen presenterades
forutsattningarna  och riktlinjerna  for ett kontobaserat system for registre-
rng gy aktier mm.

Lagen om forenklad aktiehantering ersattes 1987 med ¢p ny lag
1987:623 g forenklad aktiehantering. Den pya lagen omfattade enbart
regler oy VPC och VPC:s verksamhet medan &vriga regler i den gamla
lagen fordes over till aktiebolagslagen, bankaktiebolagslagen och forsék-
ringsrorelselagen.

Principproposition antogs ay fiksdagen i december 1988 1988/89:NU3,
rskr. 62 och 63. Med denna proposition gqom grund fortsatte déarefter
arbetet vid VPC och inom Justitiedepartementet pa& ett kontobaserat
system for registrering 5y aktier. Detta arbete ledde fram till ett forslag
om en aktiekontolag i propositionen  1988/891152 Kontobaserat system.
Genom denna lag samlades reglerna o, det kontobaserade systemet i gn
sarskild lag. En genomgdng gy aktiekontolagens bestammelser &terfinns
i avsnitt 6.1.2. NAagra bestdmmelser , clearing och aweckling inférdes
inte i aktiekontolagen. Daremot behandlades i propositionen likvidhante-
ringsrutinema i det nya Systemet prop. 1988/89zI52 5 154-162.

Problemen pa penningmarknaden

| mitten 5, 1980-talet paborjades ocksé ett arbete med att finna rationella
former fér kontoféring, clearing och avveckling p& penningmarknaden.
Ar 1085 bildades et sarskilt bolag, PenningmarknadsCentralen AB, med
denna marknads intressenter gom delédgare. Tanken ygr att genom ett
datoriserat system sammanféra vardepappershanteringen  till o central
depd med &aganegister. Under utvecklingsarbetet framfordes krav pd att
registret hos PmC skulle kopplas ihop med ett likvidhanteringssystem.
Utvecklingen 5y systemet stotte emellertid p& betydande problem. Dessa
uppstod bla. darfor att systemet forutsatte o masshantering g, transak-
tioner gom tekniskt gy svéra att centralt hantera. Bolagets férmaga att
svara for eventuella forluster ansags ocksd 5y berérda placerare g5 for
svag. Till folid 5y osékerheten oy systemets tekniska kapacitet stallde sig
deldgarna i bolaget ocksa avvisande till ett obegransat garantidtagande fér
bolagets forpliktelser.  Med anledning hérav beslutades i september 1986
att projektet skulle avbrytas. | stéllet bildades ett konsortium med uppgift
att gora gp forutsattningslos  utredning gy ett nytt penningmarknadssystem
for hantering 5, penningmarknadsinstrument.

Konsortiet  bestod 4, Rilsbanken, Riksgaldskontoret, banker, fond-
kommissionsbolag, foérsékringsbolag och stadshypoteksskassan. En arbets-
grupp Utarbetade pd konsortiets uppdrag ett principforslag En ny
penningmarknadscentral ~ 1987-10-06. Detta forslag folides g, ett detaljerat
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forslag i form gy en Huvudstudierapport — go Offentliggjordes i maj 1988.
Efter det att denna studie hade diskuterats g, intressentema bildades
PenningmarknadsCentralen PmC AB och ett proj ektutvecklingsarbete pa-
bérjades for det pya systemet. En promemoria  1989-03-13 gom bla
innehdll forfattningsforslag  jamte motiv utarbetades 5y en arbetsgrupp for
juridisk ~ 6versyn. P& Finansdepartementets uppdrag anlade justitierddet
Johan Munck synpunkter pa den rattsliga regleringen 4y den planerade
verksamheten vid PmC Ds 1990:26 Lagreglering angaende Penning-
marknadscentralen.

Foljande principer for PmC:s verksamhet hade 1990 utkristalliserats.
Systemet byggde pa att instrumenten, framst stats- och bostadspapper,
skulle dematerialiseras hos PmC. Direkt tillgang till PmC skulle endast
de stérre aktérerna ha. Ovriga aktérer var hanvisade till att anlita g bank
eller fondkommissionsbolag som Placerarombud. De stérre aktérerna
skulle ha on-line forbindelse med PmC och de gjorda affarerna skulle
matchas omedelbart. Likvid och leverans skulle ske vid ggmma tidpunkt
och likvidema skulle regleras efter nettning mellan aktérerna i systemet.
Sakerhet skulle stéllas gy aktdrerna for riskerna i handeln, framst rénte-
risken. Vardepapper utan kreditrisk  skulle utnyttias = gom Sékerhet.
Avsikten ygr ocksd att PmC skulle garantera de affarer gom bolaget
godkant.

Arbetet med PmC-projektet ledde till att riksdagen véren 1991 antog
lagen 1991: 195 gy penningmarknadskonton  gom Skulle stédja det plane-
rade systemet for penningmarknaden. Denna lag ygr i Atskiliga 4y.
seenden anpassad till vad gon gé&llde betraffande det kontobaserade
systemet enligt aktiekontolagen. | lagen fanns emellertid dessutom
bestammelser ,, likvidhanteringsférfarandet. Det skulle ankomma pa
PmC att utidmna leveransforpliktelsema  och likvidutvéxlingen skulle ske
over riksbanksclearingen.  Vidare fanns regler g, likvidansvar och gm
pantratt. NAagon detalierad reglering 5, clearingen fanns dock inte.
Motivet harfér g, att detta forfarande 5, s& utpréglat tekniskt att det
inte behovde regleras 5, séarskild lagstiftning utan kunde lampligen
grundas pa avtal mellan intressentema prop. 1990/91:106 g 39.

Lagen om penningmarknadskonton  trédde emellertid aldrig i kraft. Av-
sikten yar att PmC skulle starta sin verksamhet under forsta halvaret
1991. Sedan bl.a. Bankinspektionen haft synpunkter p& PmC-systemet
beslot PmC:s styrelse i maj 1991 att skjuta pa den planerade driftstarten.
Vid gn extra bolagstamma i juli 1991 besl6ts att utse bankdirektoren i
Svenska Handelsbanken Morgan Abrahamsson till styrelseordforande i
bolaget samt att denne skulle utvérdera PmC-systemets fortsatta status.
Morgan Abrahamsson fann i sin utredning att PmC hade férbrukat prak-
tiskt taget hela det g, dgarna investerade kapitalet pa 225 miljoner kronor
och att ytterligare kapital i storleksordningen  150-200 miljoner  kronor
skulle behéva tillskjutas 5, &garna samt att de arliga driftskostnaderna ~ for
PmC kunde berdknas till c5 90 miljoner kronor Morgan Abrahamsson
ansdg att priset for att fardigutveckla och driva PmC 5 oOacceptabelt
hogt och foreslog bolagstimman att PmC skulle laggas ned. Sa blev
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ocksd fallet och pumera @r lagarna med anknytning till det kontobaserade
penningmarknadsssystemet ~ upphéavda SFS 1992: 1311.

Verkstéllande direktéren i PmC Lars Aspling har gom forut némnts for
utredningens rakning beskrivit principerna fér PmC:s riskhantering i gp
promemoria vilken utg6r bilaga 2 till detta betédnkande.

Clearing pa derivatrnarknaden

Ar 1985 startade OM tidigare Stockholms Optionsmarknad OM Fond-
kommission  AB, pumera OM Stockholm AB, g vidare avsnitt 2.5
handel och clearing med standardiserade aktieoptioner. Darefter har OM
introducerat g rad pyg derivatinstrument.  OM folides tvd &r gepare av
en ny derivatbérs, namligen Swedens Options and Futures Exchange AB
SOFE. Hos OM &r funktionerna handel och clearing integrerade i
samma foretag. SOFE gy enbart marknadsplats medan clearing bedrevs
i ett ay SOFE helagt dotterbolag, Stockholms Clearinghus AB. Man kan
ndgot forenklat sdga att med OM och SOFE:s dotterbolag fick Sverige
sina férsta moderna clearingorganisationer. ~ SOFE &r pnymera nedlagt.
Handeln med optioner och terminer omfattades inte g, det davarande
monopolet fér Stockholms fondbdrs och g, inte reglerad i nagon for-
fattning. En sarskild utredare, nuvarande departementsrddet Magnus
Lundeberg, fick i borjan g, & 1987 i uppdrag gy regeringen att ge Gver
handeln med optioner. | betankandet Handel med optioner och terminer
SOU 1988:13 kartlades handeln med standardiserade derivat. Det
lamnades ocksd ett forslag till vilkka regler gom borde gélla for handeln.
Betr&ffande organisationen 5, handeln med optioner och terminer lade
utredaren inte fram n&got foérslag med hanvisning till att denna frga ygr

beroende 5, hur vérdepappersmarknaden i ovrigt o reglerad och att

Vardepappersmarknadskommittén utredde dessa forhallanden.
Vardepappersmarknadskommittén fick genom tillaggsdirektiv  iuppdrag

att ge Over organisationen och regleringen 5y optionsmarknaden. | Varde-

pappersmarknadskommitténs betdnkande SOU 1989:72  Vardepappers-
marknaden och framtiden behandlas bdrshandel med standardiserade op-
tioner och terminer samt clearing och avveckling 5y sddana instrument.

En lagreglering g, options- och terminshandein genomfordes 1991
genom lagen 1991:980 om handel med finansiella instrument prop.
1990/ 1991:142.  lagstiftningen avsdg i detta avseende sadana optioner
och terminer gom vyar foremal for handel pa on reglerad marknad eller
foremal for clearingverksamhet. Krav pa betryggande sakerhet uppstéll-
des for gjorda ataganden i denna handel och detta krav fick sy en
clearingorganisation efterges endast g, det 5 uUppenbart att s&dan
sakerhet inte behdvdes. Beslut o, eftergift 5, sakerhetskravet fick
dessutom inte tillampas innan det hade godkénts 5, Finansinspektionen.

| proposition  1991/922113 oy py borslagstiftning  y m  lade regeringen
fram forslag till utvidgade regler for foretag gom bedrev clearing-
verksamhet avseende optioner och terminer. | propositionen  foreslogs
ocksd att betammelsema g, optioner och terminer i lagen o, handel o
finansiella instrument skulle foras 6ver till den ny, lagen gy bors- och
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clearingverksamhet.  S& skedde ocks&. Lagen gy, bors- och clearingverk-

samhet tradde i kraft den | januari 1993. Denna lag innehdller bl.a.
definitioner 5, clearingverksamhet, clearingorganisation och clearing-
medlem 1 kap., forutsatiningar fir att o clearingorganisation  skall f&
tillstind att driva verksamhet 8 kap. och regler for en Clearingorganisa-

tions verksamhet 9 kap.. | avvaktan p& denna utrednings arbete skedde
endast gy reglering 5y clearingverksamhet —avseende optioner och terminer
se prop. 1991/92:113 ¢ 122.

Forhallandena  hosten 1993

Huvuddelen g, aktiehanteringen pa den svenska aktiemarknaden sker i ett
kontobaserat vardepapperssystem, VP-systemet, vilket handhas av VPC.
Systemet bygger pa aktiekontolagen och innebar ait de rattsverkningar
som var forbundna med besittningen 5, sjalva véardepapperet i stéllet har
knutits till registreringen pa ett konto. VP-systemet innehdller &ven vissa
clearingfunktioner. VPC tar fram uppgifter o, vilka likvider som Skall
erlaggas for gjorda affarer och kontrollerar  att likvid erlagts innan
leverans y sélda vardepapper sker i VP-systemet. Likvidhanteringen  sker
emellertid i tiden forst mellan bankerna och vardepappersholagen for att
darefter slutligt regleras over riksbanksclearingen. ~ VPC har inte né&got
direkt eget gnsvar for likvidavvecklingen o, affarerna. | avsnitt 2.3.3 och
4 redogors for VPC och VPC:s likvidhanteringssystem och i avsnitt 2.6
for riksbanksclearingen.

| skrivande stund, hosten 1993, sker awecklingen 4, viss del gy
affarerna pa penningmarknaden fortfarande genom utbyte g likvider och
vardepapper direkt mellan parterna. For detta utbyte finns det ett
manuellt vardepapperssystem MVPS. Detta systern beskrivs i avsnitt
242,

Beslutet att ldagga ned PmC hosten 1991 innebar att fragan om ett
modernt konto- och clearingsystem for penningmarknaden inte var l0st.
Flera organisationer anmalde intresse for att ta 6ver viss del eller hela
clearingen och avvecklingen p& penningmarknaden.

VPC har lanserat o penningmarknadsclearing  gqy, i huvudsak bygger
P& samma Principer gom géller fér VPC:s kontoforing, clearing och av-
veckling 5, aktier och aktierelaterade instrument. | utldtande den 25 maj
1993 forklarade Finansinspektionen  att ingen erinran fanns mot att VP-
systemet anvands for kontobaserad hantering ,,, penning- och obligations-
instrument i enlighet med VPC:s férslag avseende konton med avtal. En
omlaggning 5y penningmarknadsinstrument till VPC:s kontosystem pa-
borjades under senvaren 1993 och denna omldggning har fortsatt under
hosten. En redogérelse foér VPC:s system for clearing och avveckling 4,
penningmarknadsinstrument aterfinns i avsnitt 2.4.3.

Postgirot hari samarbete med den internationella  clearingorganisationen
Cedel satt upp bolaget SwedesSettle. Detta bolags system for avveckling
bygger i vasentliga delar pd ggmma Principer gom Cedel tillampar. En
redogorelse for SwedeSettle aterfinns i avsnitt 2.4.4 OM har de senaste
aren borjat med clearing och avveckling &ven g, s&dana instrument g
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OM inte utgdér handelsplats for, framst rénteterminer, pen OM erbjuder
aven clearingtjanster  avseende andra instrument s&som syappar ©Och
FRA:s. AVeN OM har anmalt intresse for kontofoéring, clearing och g.
veckling gy statsskuldvéxlar och andra instrument pa penningmarknaden.

| avsnitt 2.5.2 foreligger o redogérelse fér OM:s system fir clearing
och aweckling. | avsnitt 2.6 beskrivs slutligen riksbanksclearingen.

23  Clearing p& aktiemarknaden
2.3.1 Allmant

Lagen omp Stockholms fondbors frdn 1979 gav borsen ensamratt att driva
fondbérsverksamhet i Sverige. Denna monopolstéllning  goy i praktiken
funnits aven fore 1979 upphdvdes den 1 januari 1993 genom den nya
lagen 1992:543 om bors- och clearingverksamhet. | samband med att
bérsmonopolet  togs bort i lagstiftningen ombildades Stockholms fondbérs
till  ett aktiebolag, Stockholms Fondbbrs AB, gom Overtog borsverk-
samheten. Efter ombildningen  och g nyemission riktad till boérsmed-
lemmama och de bolag gom emitterat fondpapper fér notering vid borsen
fick Stockholms Fondbdérs AB sammanlagt 142 aktiedgare. De storsta
aktiedgarna &r S-E Banken 9,8 %, Nordbanken inkl. Carnegie Fond-
kommission 7,6 % och Handelsbanken 7,4 %. For tiden fram till 1993
&rs utgdng har samtliga aktiedgare forbundit sig att ge till att aktierna inte
lamnar kretsen g, bérsmedlemmar och féretag med noterade fondpapper.
Darefter finns inga restriktioner fér handel med aktierna, gom alla har
samma rostvarde. Stockholms Fondbdrs har pnymera en Styrelse pa gex
personer inkl. borschefen.

Stockholms Fondbérs AB nedan fondbdrsen &r den dominerande mark-
nadsplatsen fér handel med aktier i Sverige. P& fondborsen sker handel
med utdver aktier &ven aktierelaterade instrument s&som konverterings-
lan, kop- och teckningsoptioner. Handeln med obligationslan  sker till den
allt overvagande delen p& den s.k. penningmarknaden se avsnitt 2.4.
Viss handel med obligationer ~sker dock i fondbdrsens system for obliga-
tionshandel, SOX. Marknadsplats i Sverige for handel med standar-
diserade aktieoptioner  och aktieterrniner ar emellertid OM Stockholm
AB. En genomgdng 5y OM:s verksamhet finns i avsnitt 2.5.

Under 1992 registerade borsen g omséttning for aktiehandeln pa drygt
175 miljarder  kronor, ygrqy 166 miljarder utgjorde omséttningen pa A-
listan. | genomsnitt gjordes under 1992 .5 3200 avslut till ett samlat
varde g, i genomsnitt 660 miljoner kronor varje borsdag. Omsattningen
och den dagliga volymen o©kade starkt under 1992 &rs tvd sista manader.
Okningen har fortsatt under 1993 och antalet dagliga avslut steg forsta
kvartalet 1993 till 5 000.

For att f& tilltrade till on bors kravs enligt 2 kap. lagen oy bors- och
clearingverksamhet ~ borsmedlemskap. En bors far gy medlemmar ha
endast Sveriges rikshank, vérdepappersinstitut gy har tillstdnd att driva
vardepappersrorelse  enligt | kap 3 § 2 eller 3 lagen 1991:981 om
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vardepappersrorelse  samt utldndska foéretag g i sitt hemland har ratt at
delta i borshandel 4y liknande slag och gom star under tillsyn 5, myndig-
het eller annat behorigt organ. Det fanns i mag 1993 26 bérsmedlemmar,

varav 10 banker och 16 vardepappersbolag.

Sedan 1989 bedrivs handeln vid fondborsen i det datoriserade SAX-
systemet Stockholm  Automated Exchange. Bérsmedlemmamas bérsom-
bud 150-200 till antalet &r inte langre fysiskt narvarande pé& bérsen ytan
deltar i handeln via datorer frdn valfri plats. Anslutna till SAX-systemet
ar medlemmar i Stockholms Fondbors gom ingatt avtal med fondbérsen
om att handla via SAX. De SAX-anslutha medlemmarna skall anvanda
sig gy godkand personal, s.k. SAX-ombud.

De grundlaggande bestammelserna for borshandel finns i 4 kap. 2-4 §§
i lagen gy bors- och clearingverksamhet.  Dessa regler kompletteras av
borsens egna regler fér hur handeln vid bérsen skall g4 til. Det bor
sarskilt anmarkas att det i forarbetena till lagen o bors- och clearing-
verksamhet anges att dessa regler lampligen bor innehélla anvisningar o
hur clearing och avveckling g, utférda affarer vid bérsen &r organiserad
prop. 1991/92:113 ¢ 72.

| SAX-systemet finns det tre satt att fa avslut till stdnd: automatiskt
avslut kallas 4y fondbdrsen for automatisk matchning, manuell registre-
ring samt acceptforfarande.  Avslut i borsposter kan ske automatiskt eller
manuellt. Handeln i sméposter sker genom automatiskt avslut. | block-
order-handeln  sker avsluten manuellt. Det bor observeras att SAX-syste-
met inte medger val 5, motpart. Fordelningen 5, kop- och saljorder sker
genom Kurs- och tidsprioritering. ~ Om p méklare har b&de kop- och salj-
order pd on kurs dar avslut sker prioriteras inbérdes avslut framfor
huvudregeln.

Handeln i SAX-systemet sker i tva faser. Under den forberedande fasen
i 6ppningsforfarandet sker avgivande och/eller borttagande 4, order in-
for marknadens Oppning. Vid marknadens oppning sker stegvis i visst
antal bolag &t gangen _ berékning 5y Oppningskurs, spridning ay infor-
mation om Oppningkurs, sammanférande 4, order o, Gppningskurs och
spridning gy information oy, orderbokens utseende efter gjorda avslut.
Order gom inte sammanforts till avslut vid marknadens &ppning 6verfors
till orderboken i den kontinuerliga handel. Den andra fasen, kontinuerlig
handel, paborjas iresp. aktieslag direkt efter marknadens Gppning.

Reglerna for handeln foreskriver  att order ., 20 borsposter ca
0,3 milioner kronor eller farre sammanférs till avslut via SAX-orderbok.
Inbérdes  affarer, avslut med villkor goy avviker frdn standard be-
traffande tidpunkt for leverans och for likvid, avslut med utlandsk
motpart samt avslut dar saljaren forbehdller sig ratten till utdelning far
utforas vid sidan 5, SAX-orderbok. Borschefen kan i enskilda fall medge
undantag frén , namnda regler oy handel via SAX-orderbok.  Vidare
anger feglerna avseende de mest omsatta aktierna att order on 500 bors-
poster eller farre skall sammanféras till avslut inom kursintervallet
kursintervall, ett intervall fr&n och med hégsta kopkurs till och med den
lagsta saljkurs, gom vid gy tid &r registrerade i SAX-orderbok fér visst
aktieslag.  Betraffande ©vriga aktier galler ggmma regel for order oy 250
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borsposter eller farre. Avslut med villkor gop avviker fran standard
betraffande tidpunkt for leverans och for likvid, avslut med utlandsk
motpart samt avslut dar séljaren forbehdller sig ratten till utdelning far
utféras vid sidan g, kursintervall, —&ven oy S&dana avslut &r inbdrdes
affar eller gygser ett aktieantal gom &r lika med eller understiger gyan
namnda borsposter. Borschefen kan &ven medge undantag i enskilt fall.

Samtliga avslut gom sker vid sidan g, SAX-orderbok skall rapporteras
av Koparen och godkénnas 4y saljaren eller rapporteras som inbordes
affar. S&dan rapportering skall géras snarast, dock senast inom 5 minuter
frin det avslut skett. Rapportering 4y avslut gom Skett under tid SAX-
systemet ar stangt skall ske senast 30 minuter fore marknadens Oppning
narmast foljande borsdag.

Vid affar i SAX-orderbok meddelar borsen berérda bérsombud yem
som &r motpart. Ror det sig om en affar utanfor systemet s.k. efter-
anmald affar ar matchningen 5, affaren avklarad nér bdrsombudet
inrapporterar  affaren till borsens SAX-system.

232 Clearing och avveckling

De svenska borsnoterade aktierna &r registrerade hos VPC i det konto-
baserade VP-systemet. VPC administrerar clearingen och awecklingen
qv affarerna med svenska vardepapper och aven négra utlandska varde-
papper som handlas p& fondborsen. Betraffande 6vriga utlandska varde-
papper som handlas i Sverige kan héanvisas till avsnitt 2.7 oy gransover-
skridande handel. Né&gra direkta regler g, clearing och avveckling be-
traffande denna handel finns inte i dag. Daremot innehdller propositionen
om det kontobaserade systemet som forut némnts riktlinjer  for rutiner vid
likvidhanteringen i VP-systemet prop. 1989:152 4 153-162.

Betraffande tidsschemat for clearing och aweckling kan inledningsvis
namnas att awecklingen 5, affarer pa aktiemarknaden fr.o.m. hosten
1992 7 september 1992 skall ske tre dagar efter avslutsdagen T+3
mot tidigare T+5.

Huvuddragen i VP-systemet for aktiemarknaden &r féljande betraffan-
de det pyg systemet for penningmarknaden,  ge avsnitt 2.4.3.  Leverans
av aktier och andra instrument sker gepom omregistreringar  mellan VP-
konton. NA&gon nettning g, leveransatagandena sker inte uytan avveckling
av leveranserna sker enligt principen affar for affar. Avvecklingen 5y
leveransatagandena sker i tiden efter det likvidema for affarerna har
awecklats.  Likvidutvaxlingen sker enligt de gygn berorda principerna
frén propositionen gy, det kontobaserade systemet. VPC raknar séledes
ut ett slutligt likvidunderlag — gom skall finnas tillgangligt  p& aweck-
lingsdagens morgon. Ett netto beraknas for varje kontoférande  institut
Kl.  Den slutliga likvidavvecklingen  sker riksbanksclearingen. Kl gom
inte &r clearingbank méste darvid utnyttja op likvidbank och skaffa garan-
tidtaganden ¢y, sékerstéller likvidutbetalning upp till ett visst belopp, den
s.k. grundgarantin. For det fall grundgarantin inte técker det belopp ett
Kl netto skall erlagga maéste institutet skaffa g tillaggsgaranti for den
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aktuella dagen. Figur 2:1 nedan utvisar avvecklingsschemat for aktie-
marknad.

Figur 2:1

Avvecklingsschema

S-3 S-2 S-l S
Avslut pd bérsen Kl kan komplett-  VPC stéangerdag- 7.30 Likvidutvax-
Kl registrerar era registreringar  lig journal for lingsunderlag
bokningsunderlag i och justera fel- inrapporteringar 10.00 Tillaggsgarantier
daglig journal aktiga boknings-  klockan 17.00 12.00 Likvidav-
underlag i daglig veckling
journal 12.15 Véardepappers-
avveckling

Hur kan da gp affar gatil Nedan ges exempel pa gn kommissionsaffar
och g affér i fast rakning.

Vid gn kommissionsaffar  erhaller vardepappersinstitutet som fillika &r
kontoforande institut ettt kop- eller saljuppdrag fr&n kunden. Det bor
observeras att for det fall det ar frdga o, ett séljuppdrag kan Kl kont-
rollera direkt i VP-systemet om kunden har aktierna ifrdga. Vid ett avslut
traffar vérdepappersinstitutet — avtal oy, kép gy aktierna p& bérsen i SAX-
systemet. Darefter sker kontroll 4, uppgifterna , affaren med motparten
sedan meddelande erhdllits frdn bérsen o, affiren och motpart/annat  KI.
En avrakningsnota upprattas avseendet kopet gqm sénds till kunden.

Vardepappersinstitutet registrerar kundens kop 4, aktierna i daglig
journal i VP-systemet. Registrering kan ske av Kommissionspant o i
praktiken ar det inte sarskilt vanligt. Likviden mellan Kl och motparten
noteras i VPC:s likvidhanteringssystem. Motparten registrerar affaren
med likalydande villkor gop Kl registrerat. | VPC:s likvidhanterings-
system noteras att motparten skall erhdlla visst belopp gy KI fér att
registrering gy forvarvet skall &ga (ym. Affaren far status vantande eller
klar beroende pé& om motparten har leveranskapacitet klar eller inte.

Dagen fore awecklingsdagen kl. 17.00 fryses VP-systemet och inga
flera affarstransaktioner kan registreras. Kl ar darefter skyldigt att
erlagga likvid for kunden och Kl:s likvidbank —&r skyldig att erlagga likvid
intill - stélld grundgaranti. Under natten fore avvecklingsdagen tar VPC
fram det slutliga likvidunderlaget som skall finnas tillgédngligt kl. 08.30
pa avvecklingsdagen. KI. 10.00 utgér sista tidpunkt for inrapportering till
VPC:s likvidkontroll att tillaggsgarantin = &r stalld 5, s&dan behdvs.

| riksbanksclearingen  overfors nettolikviden  fran Kl:s likvidbank il
motpartens likvidbank se avsnitt 2.6. Levererans 4, aktieposten, enligt
schemat kl. 12.15, sker genom att forvéarvet overfors fran daglig journal
och registreras pa koparens VP-konto.

En affar i fast rakning innebér att o kund koper aktier 5y ett vérde-
pappersinstitut,  ftillka KI, gop innehar de aktier kopet ayser Sedan
tidigare, tex. i eget lager. Avslutsdagen erhdller KI uppdraget att kopa
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av kunden och avslut tréaffas mellan kunden och KI. En avrdkningsnota
uppréattas till kunden. KI registrerar affaren i VP-systemet dér registrering
av forvarvet och forséljiningen  sker i daglig journal och afféaren far status
klar. Dagen fore awecklingsdagen kl. 17.00 fryses VP-systemet och Ki
&r bundet 5, affaren.

Awecklingsdagen  sker overfoéring g, aktierna frdn daglig journal och
registrering p& kundens VP-konto. Kunden &r skyldig att erlagga likvid
till - KI.

233 VPC

VPC tillkom 1971 i samband med att lagen oy forenklad aktiehantering

tradde i kraft. Ursprungligen &gdes VPC gy staten och fondhandeln i lika
delar. Agarkretsen utskades dock nar det kontobaserade systemet togs |
bruk. For nérvarande &ger staten 50 % A-aktiedgare, fondhandeln 25 %
B-aktiedgare samt Industriférbundet och Stockholms Handelskammare

25 % C-aktieagare. De sistndmnda representerar emittentema i VP-
systemet. Agarforhéllandet regleras i ett konsortialavtal mellan de tre
agargrupperna. VPC:s aktiekapital uppgéar efter g fondemission 1993 till
12 miljoner  kronor och det ggng kapitalet uppgick vid 1992 ars utgang
for koncernen till drygt 22 miljoner kronor. Dé&rutbver har det tre &gar-
gruppema 'amnat garantier till VPC uppgéende till 200 miljoner kronor,

varay Statens andel utgér 100 miljoner kronor. Vidare har de VPC-an-
slutna emittentema |amnat emittentgarantier p& sammanlagt 300 miljoner

kroner.

Av VPC:s Aarsredovisning for 1992 framgar bla. féljande. Siffrorna
inom parantes utgor motsvarande siffra for 1991. Intékterna frén rérel-
sen uppgick till drygt 271 miljoner kronor och VPC visade gp vinst p&
knappt 8 miljoner kronor. 471 000 kr. Under aret anlitades VPC gy 503
542  emittenter. Aktier registerfordes for 445 477  avstamningsbolag
och antalet rantebdrande vérdepapper gom vyar registrerade i systemet
uppgick till 508 427. Darutover registerfordes  ett fyrtiotal andra
instrument s8som depdbevis och vinstandelsbevis.  Antalet &gare med
registrerade vardepappersinnehav  uppgick vid arets slut till o5 1 986 000
1 695 000. Totalvolymen for 4. och inregistreringar blev 5 2,9 miljo-
ner transaktioner, o minskning med 6 % i férhdllande till 1991. Genom
VP-systemet utbetalades 34,7 miljarder kronor i utdelningar, réantor och
kapitalutbetalningar.

Vid clearingen och avvecklingen gér VPC till skillnad fran exempelvis
OM inte in gom central motpart. Till skillnad frdn vad gom var avsett
betraffande PmC lamnar VPC inte heller nagra garantier for de affarer
som skall awecklas. Inte heller p& négot annat satt, tex. genom formed-
ling gy vardepapperslan eller kredit, tar VPC nagot eget ansvar 1r
forpliktelsernas ~ fullgérande. VPC &ar framst ansvarig for det konto-
baserade systemets funktion och redan darigenom intar VPC gp viktig
position pa den svenska vardepappersmarknaden. Betraffande clearing
och aweckling kan VPC:s roll narmast beskrivas gom en adminstrator 5y
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awecklingsprocessen. | denna process ligger ansvaret for att &tagandena
fullgérs  p& parterna.

234 VPCs  likvidhanteringsystem

| aktiekontolagen finns regler oy hur kontoféringen i VP-systemet skall
gé till och i lagen anges bl-a. rattsverkningama 5y e registrering.  VP-
systemet bygger pd att ndgon leverans 4y, instrument inte kan ske
omregistrering  pad konto forran likvid erlagts. Vidare kan inte leverans
ske om tackning for &tagandet att leverera instrument inte finns pé&
séljarens VP-konto. N&got negativt saldo eller innehav kan inte noteras
i VP-systemet.

Likvidhanteringen  och likvidavvecklingen gy, sker i tiden fore aweck-
lingen g5, leveransfirpliktelsema intar séledes o central stélining  for
sakerheten i VP-systemet. De grundlaggande principerna for detta system
finns beskrivna i propositionen o, det kontobaserade systemet prop.

1988/892152 o 153-162. Aven i princippropositionen prop.
1987/88:108 g 41-43 berdrdes likvidhanteringen.
Ett kontoférande instituts skyldigheter i likvidhanteringsystemet, utbver

avtalsforpliktelsema ~ mot motparterna i txansaktionema, framgar gy an-
slutningsavtalet och de villkor g5, Finansinspektionen staller upp for
tillstind  att yara KI. | Finansinspektionens  allmanna rdd till fond-
kommissionarer m.fl. gom avser att ansoka qm tillstind att \grg konto-
férande institut i det s.k. VP-systemet BFFS 1989:15 anges inspek-
tionens krav avseende ett Kl:s ekonomiska styrka, tekniska kapacitetet
och organisation samt kompetens. Vid tillstindsbeslutet foreskriver
inspektionen  att ett Kl fortlopande skall uppfylla dessa krav. Vidare
foreskriver  inspektionen i beslutet att till komplettering av anslut-
ningsavtalets bestammelser ., likvidhantering  skall, i tillampliga delar,
gélla vad gom angivits angéende likvidhantering  och garantier i o bilaga
till beslutet. Denna bilaga innehaller bl.a. féreskrifter hur likvidhantering-
en skall ske, vika garantier goy, skall stéllas, vilka rutiner gy skall
iakttas nar brister foreligger avseende garantier eller betalningar och vilka
rutiner gom skall iakttas vid firsenad avveckling.

| VP-systemet sker leveransen 4, vérdepapper efter det att likvidema
erlagts. Den slutliga likvidavvecklingen sker i riksbanksclearingen. For
att sakerstalla att omregistrering, eller med andra ord levereransen g
vardepapper i kontosystemet, inte sker forran likvidema har erlagts kravs
att ett likvidunderlag  faststélls och finns tillgangligt for de deltagande
instituten.  Detta likvidunderlag  &r baserat p& de kontoférande institutens
registreringar 5, kdp och forséljningar i VP-systemet. Varje Kl gom inte
ar clearingbank skall for likvidavvecklingen — ha g likvidbank med ratt att
delta i riksbanksclearingen. Likvidema for registrerade affarer avvecklas
i riksbanksclearingen via VPC:s konto i Riksbanken. Ett netto per likvid-
bank avvecklas och detta netto utgér symman ay @lla till likvidbanken
anslutna KI:s netton jamte likvidbankens eget netto.

VP-systemet bygger pd att VPC har ratt och skyldighet att vid varje
dags likvidutvaxling  debitera gy kreditera likvidbankens — konto i riks-
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banksclearingen  avseende ett likvidbelopp for varje likvidbank. Detta
likvidbelopp  skall motsvara totalnettot, efter nettning, for samtliga till g
likvidbank  knutna Kl jamte likvidbankens eget netto. Rétten till sddan
avrakning géller annat Kl &an bank for det fall g negativ nettolikvid

ligger inom meddelat garantibelopp avseende aktiemarknaden. Hos VPC
svarar likvidkontrollen for att berékna och tillhandahdlla likvidunderlag

samt att ta emot besked g, att likvider har utvéxlats. Till kl. 17.00 varje
dag tas fram ett preliminart likvidunderlag. Det likvidunderlag  ggm finns
tillgéngligt  pa avvecklingsdagens morgon ar preliminart  for penningmark-

naden och slutligt for aktiemarknaden.

Om stélld grundgaranti inte técker ett negativt nettolikvidbelopp  for o
likviddag skall det aktuella institutet skaffa tillaggsgaranti motsvarande
skillnaden mellan nettolikviden och grundgarantin. Sadan tillaggsgaranti
skall vad géller affarer pa aktiemarknaden 55 stélld senast kl. 10.00.

Dérefter erhdller KI och likvidbanker ett slutlig likvidutvaxlingsunder-
lag frdn VPC gom &r uppdelat p& aktiemarknaden och penningmarknaden.
VPC har tillgdng till ett riksbankskonto, LK-konto, pa vilket alla totala
nettobelopp o iNgér i clearingen registreras g, likvidkontrollen med
likvidbankemas  clearingkonton oy motkonton.  Endast nettolikvider  per
likvidbank  avvecklas genom riksbanksclearingen.  Nar rikshanksclearingen
ar genomford avvecklas leveransatagandena i VP-systemet.

Forutom att sorja for framtagande g, likvidunderlag  skall likvidkont-
rollen hos VPC &ven meddela likvidbank och Kl nar tillaggsgaranti erfor-
dras. Likvidkontrollen skall ocksa folja utvecklingen och kontrollera
tackningsatgardema. Saknas tillaggsgaranti  kl. 10.00 utgdr op forse-
ningsavgift med fér narvarande 50 000 kr. Information o, det intraffade
skall ske till Finansinspektionen  och samtliga KI.

Om tillaggsgaranti  saknas kl. 11.30 skall rutinerna for forsenad avveck-
ling tillampas. Dessa rutiner tillampas, forutom nar tillrackliga garantier
saknas, bla. d& gn kund pa penningmarknaden inte har betalningskapa-
citet for nettolikvider. Vid sadana forhdllanden  skall likvidkontrollen
inom VPC meddela samtliga likvidbanker  ,, att avvecklingen blir for-
senad samt aven informera Finansinspektionen och Riksbanken g, det
intraffade. Via PMI och Reuter skall VPC meddela samtliga Kl att for-
senad avveckling kommer gait ske samt vad gom &r orsaken.

Senast kl. 12.00 skall VPC ha uteslutit affarer for den fallerande
deltagaren. Uteslutna affarer far sarskild status i systemet System-
exkluderade. Mellan kl. 12.00 och 13.15 &r sedan VP-systemet Oppet for
repor, kompletterande  affarer, pantsattningar . sd att direkt eller
indirekt drabbade affarer kan bli klara att awecklas. Resultatet 5, dessa
transaktioner  skall fortlbpande meddelas i VP-systemet. Efter kl. 13.15
tar VPC fram ett nytt slutligt likvidunderlag. Kontroll ~ sker g, kapaciteten
att erlagga likvider. Om det efter kl. 14.00 fortfarande finns ndgon aktor
som inte kan erlagga likvid 6ppnas systemet pa nytt for kompletterande
affarer 1, ;. Om flera omgéangar skulle behdvas s& kan avvecklingen
komma att genomféras forst nasta bankdag och d& kommer séledes tva
dagars handel att avvecklas pd ggmma dag. VPC har aven rutiner for for-
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senad avveckling for det fall VPC 5y ndgon anledning inte kan ta fram
ett slutligt likvidunderlag i tid.

24  Clearing pa penning- och obligationsmarknaden
241  Allmant

| detta avsnitt skall lamnas gp beskrivning 5y penning- och obligations-
marknaden och hur handeln samt clearing och avveckling pa denna mark-
nad gar till. For mer utforliga redogorelser for denna marknad kan han-
visas till foljande bocker. Penningmarknaden ,, Staffan Viotti och Pehr
Wissén, SNS Forlag 1991 samt Penningmarknadens instrument 4, Johan
A. Lybeck och Gustaf Hagerud, Rabén Sjogren 1991. En utforlig
redogdrelse fér vérdepappershandeln och dess risker &terfinns i boken,
Den svenska vardepappersmarknaden gy Lars Aspling, Norstedts Juridik,
1993. | sistnamnda arbete framlagger forfattaren ett flertal forslag till
reformering gy den svenska vérdepappersmarknaden gom har anknytning
till de frgor gom omfattas gy utredningens uppdrag. | prop, 1991/92:113
om ny borslagstiftning  mm,  finns g relativt utforlig  diskussion  gm
penningmarknaden  och denna marknads séardrag 114-121, 475 och
476.

Som framgdr gy namnet bestar penning- och obligationsmarknaden 5y
tva olika marknader, namligen penningmarknaden och obligationsmark-
naden money market rggp bond market.  Skillnaden mellan dessa tva
marknader &r i huvudsak loptidernas langd pa de réntebarande finansiella
instrument  gom &r foremal fér handel. Denna skillnad har under &rens
lopp blivit mindre markant och marknaderna har pymera mer eller
mindre smalt ggmman. P& penning- och obligationsmarknaden fire-
kommer ocksd handel med olika former derivatinstrument, [Lex. terminer
och gyappar. Tl penningmarknaden  brukar raknas deposit-marknaden
eller dagslanemarknaden. P& deposit-marknaden foérekommer vanligen in-
och utldning frdn gpn dag till ett & p& standardiserade villkor. Tabell 1
och 2 visar hur den svenska penning- och obligationsmarknaden  har véxt
de senaste tio aren.

Tabell 1 Penningmarlmaden; Vardepapper i svenskakronor vid utgangen 5y respektive &r
miljarder  kronor

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Statsskuldvaxlar 58 71 100 93 76 920 80 148 329 295
Bankcertifrkat 23 18 10 5 13 7 10 9 5 11
Andra certifikat 1 10 17 25 46 58 99 133 137 117
Marknadsbevis 15 17 20 28 35 40 31 21 11 |

Summa 97 116 147 151 170 195 220 311 482 424

Kalla: Sverigesriksbank, kredit- och valutamarknaden 1992

1993:114



SOU 1993:114 Allmant 4, clearing och avveckling

Tabell 2 Obligationsmarlcnaden; Obligationer och forlagsbevis i svenska kronor vid
utgdngen gy respektive ar miljarder  kronor

41983 1984  -1985 _ 1986 _ 1987 1988 _ 1989 1990 1991 1992

Staten 233 243 247 266 266 255 243 233 269 337
Kommuner 5 5 5 6 6 6 6 6 4 2
ljlostadsinstitut 202 222 262 332 378 451 552 625 701 781
Ovriga mellan-

handsinstitut 19 22 25 31 32 35 32 35 36 36
Foretag 26 37 42 47 55 60 53 58 64 62
Banker 2 2 2 5 7 14 18 26 26 29
Summa 487 531 583 687 744 821 904 983 1100 1 247

Kélla: gg tabell |

P& penningmarknaden  forekommer handel med instrument som har gn
loptid  p& ypp till ett &r, tex. statsskuldvaxlar och certifikat 5 olika slag.
P& den "korta sidan" gom penningmarknaden aven kallas férekommer for
narvarande endast s.k. diskonteringsintrument. Sadana instrument har
ingen ranteutbetalning  eller kupong under I6ptiden och handlas till ett pris
som understiger vardet 4, den slutliga utbetalningen instrumentets  nomi-
nella belopp.  Statsskuldvéxlama  emitteras till skillnad frAn 6vriga korta
instrument  genom ett auktionsférfarande.  Vid o, sddan auktion bjuder
Riksgaldskontoret  yt ett faststallt belopp till de g, kontoret auktoriserade
aterforséliama.  Det finns fér narvarande 14 auktoriserade aterforsaljare,
av Vika 8 &r banker och 6 ar vardepappersbolag.

Ett annat begrepp pa penningmarknaden  &r primary dealers. Det &ar sa-
dana banker eller véardepappersbolag gomy Riksbanken tecknat avtal med
for att anvanda gom motpart Vvid sina operationer affarer  pd penning-
och obligationsmarknaden. Endast aktorer gy ar aterforsaljare till Riks-
galdskontoret 5, sévél statsskuldvaxlar o statsobligationer har majlig-
het att teckna s&dant avtal. Utomlands &r primary dealers on vanlig be-
teckning for &terforsaliare 5y statspapper. P& emissionsdagen tillkénnager
Riksgaldskontoret  emissionsheloppet ~ via PMI-systemet mer oy PMI
nedan och begéar in anbud fr&n de auktoriserade Aterférsaljama. | sina
anbud skall aterforséljama ange hur mycket 5, emissionen de onskar
kopa och till vilka priser ranta. Tilldelningen 5, nyemitterade stats-
skuldvéxlar  sker sedan med utgdngspunkt frdn yem som begart lagst
ranta.

C')vriga diskonteringsinstrument kallas certifikat. Darutéver brukar certi-
fikaten Klassificeras genom angivande 4y vilken typ gy organisation g
ar eniittent, tex. foretags-, bank- och kommuncertifilcat. Certifikaten ar
|6pande véardepapper till skillnad fran de enkla skuldebrev under beteck-
ningen marknadsbevis gon tidigare emitterades 5, fmansbolag. En emis-
sion gy certifikat paborjas vanligen genom att ett ernissionsinstitut  bank
eller vardepappersbolag uppréttar ett s.k. certifikatprogram  for emitten-
ten. | detta program anges bla. den maximala volymen certifikat, med
andra Ord det maximala lanebeloppet. N&ar sedan emittenten &nskar ut-
nyttja certifikatprogrammet for finansiering tar denne kontakt med eniis-
sionsinstitutet, varvid belopp och I6ptid bestdams. Emissionsinstitutet
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genomfor déarefter g emission varvid réntan, dvs. kursen, bestdms med
utgdngspunkt frdn radande marknadsrantor pa likvardiga certifikat.

De dominerande emittenterna pa obligationsmarknaden  &r bostadsinsti-
tuten och staten. Figur 2:2 nedan visar marknaden for svenska obligatio-
ner sett frAn emittentsidan och sett fran placerarsidan. Obligationer kan
vara Konstruerade pd g mangd olika satt. Den enklaste varianten ar en
obligation  gom under hela sin Ioptid ger en férutbestamd  och konstant
&rsranta kupong,  ep S.k. rak obligation. Vissa lan ar emellertid genom
rantejusteringsklausuler eller pd annat satt kopplade till r&dande mark-
nadsranta. Obligationsl&net  kan ocksd g fOrsett med klausuler g
hogsta ranta cap, lagsta rénta floor eller badadera collar. Sadana
klausuler &ar dock inte vanliga i Sverige.

Vid handeln p& penning- och obligationsmarknaden  dominerar de raka
obligationema. Dessa ar ocksd val lampade for handel pa andrahands-
marknaden. P& obligationssidan har det de senaste aren dykt upp s.k.
nollkupongsobligationer. Emissionerna 4y s&dana obligationer har hittills
framst varit riktade till mindre placerare. "Nollkupongerna” har ingen
ranteutbetalning  under I6ptiden och handlas i likhet med de korta pappe-
ren till rabatterat eller diskonterat pris. Loptiden for obligationerna — ar
normalt mellan tv& och tio &r. | utlandet &r det vanligt med betydligt
langre loptider. | USA emitteras exempelvis 30-&riga statsobligationer.
De instrument gom foérekommer i andra lander beskrivs utforligt i boken
Europeisk kapitalmarknad gy, Johan A. Lybeck och Peter Engstrom, SNS
Forlag 1991.

Statsobligationema  emitteras, i likhet med statsskuldvaxlarna,  genom
anbudsférfarande.  Emittenter  upprattar, vanligen med hjalp 5, en bank
eller ett vardepappersholag, ett ernissionsprospekt. | detta prospekt anges
villkoren ~ for lanet, tex. I0ptid, ranta, Afrfallodagar och eventuella
rantejusteringsklausuler. Endast statens emissioner samt mindre emis-
sioner och emissioner avseende instrument med kortare loptid &n ett ar
ar befriade frdn kravet att uppratta prospekt enligt 2 kap. 1 § lagen gm
handel med finansiella instrument. For emissioner oy, skall inregistreras
vid bors galler sarskilda regler enligt 5 kap. lagen oy bors- och clear-ing-
verksamhet.
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Figur 2:2
Marknaden for svenska obligationer 1991
sett frdn emittentsidan
27. Baker
L TOTALTVARDESE 11% MIUARDER J
F Marknaden for svenska obligationer 1991 W
sett frdn placerarsidan
1x Mamma
Institut
22-1Facsaknng
32% AP-fenden bolag
07. 117. Barker
ev. Riksbaken
22-1®vnga
L TOTALWARDEsa 1.093MILJARDER J

Kélla: Finanskonsult AB / Riskanalysis SA

P& penning- och obligationsmarknaden  férekommer givetvis ocks& en
betydande handel med derivatinstmment  sidsom ranteterminer,
och FRA: ¢

Den huvudsakliga handeln p& penning- och obligationsmarknaden  sker

genom att kop och forsaljningar  gors upp pa telefon mellan marknadens
aktérer s.k. UFC-handel. Handeln omfattar obligationer, korta papper

och derivatinstrument.  Aktorer &r framst banker och vardepappersbolag
som har tillstind enligt 1 kap 3 § 3 lagen om Vvardepappersrorelse  att

svappar
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handla med finansiella instrument for egen rékning och aven har ratt att
vara Verksamma gomp marknadsgarant pa engelska market maker. Med
uttrycket marknadsgarant gyses en aktor gom har Atagit sig att stélla
tvlvéagspriser i visst eller vissa instrument. Stora placerare pa denna
marknad &r, vid sidan 5, bankerna, AP-fonden, forsakringsbolagen och
storre icke-finansiella  foretag. Aven Riksbanken ar gn stor och viktig
aktor gom utnyttjar denna marknad for sina marknadsoperationer,  t.ex.
kop och forséljningar 5y statspapper samt S.k. repor eller omvanda repor
i stats- eller bostadspapper.

Det bor i detta sammanhang anméarkas att manga stora placerare enligt
sina placeringsreglementen  endast f&r placera i obligationer oy, dessa &r

borsnoterade. Av denna anledning &r ménga obligationslan i Sverige
inregistrerade  vid Stockholms Fondbérs. Handeln sker dock till den allt
overvégande delen pd den g5, beskrivna telefonmarknaden. | november

1991 startade Stockholms fondbdrs Stockholms —Obligationsbérs — SOX.
Handeln med obligationer i SOX-systemet sker med ggmma handelsteknik
som for aktier se avsnittet o, aktiemarknaden.  Obligationshandeln  pa
fondbérsen riktar sig frdmst till mindre placerare och den normala
borsposten &r 100 000 kr. Samtliga obligationer &r registrerade hos VPC
och leveransen 4y instrumenten sker i VP-systemet. Totalt omsattes i
SOX obligationer under 1992 till ett nominellt varde 5, 12,2 miljarder
kronor.  Eftersom flera ,y obligationema 4, nollkupongsobligationer
stannade omsattningen i marknadsvéarde vid 9.3 miljarder kronor. Vid
slutet gy 1992 fanns det p4 SOX-listan 65 lan utgivna g, 15 emittenter.

Handeln péa penningmarknaden brukar delas upp i interbank-handel,
dvs. handel mellan marknadsgaranter, och kundhandel déar en av parterna
ar gn "slutlig placerare”. Denna uppdelning aterspeglas ocksd i den
interna organisationen hos banken eller vardepappersbolaget, inneb&rande
att vissa anstdllda handlare  bara handlar interbank och andra bara
sysslar med kundhandel. En vanlig organisation 5, verksamheten &r
ocksd att handlama p& penningmarknaden fysiskt &r placerade i narheten
av handlama pa valutamarknaden.

Som gyan berorts tréffas avslut oy kép och foérséljningar per telefon
pa penningmarknaden.  Information ., prislaget sker sedan hdsten 1989
bla. genom PMI-systemet, i vilket varje marknadsgarant anger fill vilka
priser han &r beredd att kopa eller sélja ett penningmarknadsinstrument.
Aven Reuter-systemet innehdller information o, prislaget p& penning-
marknaden. Dessa priser &r inte bindande for marknadsgaranten. Priset
anges som fanta, och inte gom kurs. Utomlands anges Priset gom rénta
betraffande  korta papper Medan det dominerande for obligationer och
andra l&nga papper &r att Priset anges som Kurs.

Négon information o, avslutspriser fanns tidigare inte i PMI-systemet.
Detta faktum &r den frdmsta anledningen till att denna handel har ansetts
falla utanfor det legala monopol att driva borsverksamhet oy Stock-
holms fondb6rs hade fram till den 1januari 1993, d& den nya bérslag-
stiftningen  tradde i kraft.

Bolaget Penningmarknadsinformation PMI AB nedan PMI AB driver
PMI-systemet. PMI AB &gs gy Riksgéldskontoret, Svenska Fondhandlare-
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féreningen samt de banker och vardepappersbolag gom ar aktiva pa
penningmarknaden. | januari 1993 erholl PMI AB auktorisation gqy, bors
enligt den nya borslagen. Borsverksamheten kallas PMX. Av Finans-
inspektionens beslut i auktorisationsarendet framgar att PMI AB erhallit
dispens frdn kravet att kurser och omsattningsuppgifter skall offent-
liggoras omedelbart. Enligt beslutet skall bolaget offentliggéra sadana
uppgifter senast kl. 9.00 dagen efter affarsdagen. Ett stort antal fond-
papper & inregistrerade hos PMX, bla. samtliga statspapper och manga
bostadsobligationer. Efter inrapportering frdn primary dealers offent-
liggér PMI for narvarande uppgifter ., dagens handel redan kl. 18.00
samma dag. D& lamnas information oy, hogsta och lagsta pris samt
omséttning.

Penningmarknaden i Sverige &r i princip férbehallen ett antal banker
och vérdepappersbolag samt storre placerare. Handeln sker gom regel i
poster frdn 10 miljoner kronor och uppdt. Varje dag genomfors flera
tusen affarer i langa och korta papper samt derivat. Pa penningmarknaden
omsatts mycket stora belopp. Omsattningen har det sista aret i genomsnitt
overstigit 100 miljarder  kronor per dag. Certifikaten &r inte medréknade
i detta belopp. Dagsomséttning gy statspapper aren 1987-1993 framgéar
av figur 2:3 nedan.

Figur
OMSATTNING AV STATSPAPPER 1987-1993
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Det avslutande ledet vid affarer pa penningmarknaden clearing och
avveckling _ har varit féoremal stor uppméarksamhet det senaste decenniet.
De deltagande aktdrerna har varit 6verens oy att modernisera systemet
fir clearing och avvecklingen pa denna marknad och slopa frfarandet
med fysiska leveranser g, véardepapper, utbyte g, likvider genom post-
vaxlar och anvéndandet g, levereransforbindelser se MVPS-systemet i

avsnitt 2.4.2.

och avveckling
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Vid diskussionerna och arbetet med ett systern for clearing och aweck-
ling p& penningmarknaden har intressenterna haft manga svéra frAgor att
ta stallning till. Vilka skulle f& deltaga direkt i clearingen: endast banker
och vérdepappersbolag eller ocksd stérre placerare  Skulle clearingen
omfatta endast s.k. guldkantade papper, i huvudsak statspapper och
bostadsobligationer, eller aven andra e, riskfyllda instrument Ett annat
sporsmél har gallt typ gy Sékerhetssystem och oy alla akidrer skulle
stélla sékerhet samt vilka sakerheter skulle godtas. Inledningsvis disku-
terades ocksa om instrumenten i systemet skulle 5r5 dematerialiserade
eller immobiliserade.  Diskussioner  fordes ocksd oy kostnaderna for
systemet yar forsvarbara i férhallande till fordelarna med ett nytt system.

Detta arbete pdgick under 1980-talet men trots stora anstréangningar
lyckades inte intressentema p& penningmarknaden komma 6verens. Detta
ledde till att marknaden i borjan o, 1990-talet fortfarande saknade ett
modernt system fOr kontoforing, clearing och aweckling. Férutom PmC-
projektets kostnader hade sannolikt ocks& systemets struktur och fragan
hur systemet skulle paverka marknadsbildon betydelse for intressenternas
oformaga att komma Gverens. AVEN viss tveksamhet radde om Systemets
funktion. PMC-projektet  nedldggning har betréffande bl.a. storleken pa
de nedlagna kostnaderna jamférts med nedlaggningen i Storbritannien g,
ett system for aktiemarknaden, Taurus.

Efter PmC-projektets nedlaggning hosten 1991 har gom framgétt 4y
avsnitt 2.2 flera forslag till clearing- och avvecklingsystem p& penning-
marknaden presentexats. Nedan skall redogéras for det sk. MVPS-
systemet gom Varit i bruk sedan 1989. Vidare skall redogéras for
huvuddragen i VPC:s och SwedeSettles system for penningmarknaden.

242  MVPS-systemet

Detta system har varit i bruk sedan 1989 och g, affar pad penningmark-
naden med avveckling i MVPS kan oversiktligt beskrivas enligt foljande.
Sedan avslut traffats e telefon registrerar handlaren affaren i bankens
eller vardepappersbolagets affarssystem. Efter det att dagens handel har
avslutats stammer handlaren oy uppgjorda affarer med sina motparter for
att kontrollera att de ar overens g Vvillkoren for affaren, tex. in-
strument, ranta och pris samt avvecklingstidpunkt. Denna avstamning kan
ske p& grundval ay en lista pa de affarer handlaren har gjort under dagen
som tagits fram 5, back-office. Sedan avstamning skett per telefon
uppréttas g ny lista med rattade uppgifter. Samma dag, dvs. avsluts-
dagen, sénds kop- resp. saljnotor till motpartema och g, det &r frga om
kundaffarer, g avrakningsnota till kunden.

Dagen fore awecklingdagen gors gp ny avstamning gy back-office,
varvid back-office per telefon kontrollerar med samtliga motparter att
man &r Overens oy, samtliga villkor. P& den korta sidan, dvs. diskonte-
ringspapper sker avveckling T+2, vilket innebar att den slutliga avstam-
ningen sker T+1. Pa den langa sidan, dvs. obligationer, sker avveck-
lingen T+5 och den slutliga avstamningen T+4.
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Sedan den slutiga avstamningen eller matchningen  har skett skall

gjorda affarer avvecklas. | MVPS-systemet sker avvecklingen direkt
mellan parterna med fysiska leveranser gy vardepapperen.  Parterna
traffas varje formiddag i ep lokal i centrala Stockholm for att utvaxla

likvider och instrument. Denna utvéxling &ger i tiden pym fore riks-
banksclearingen.  Fér varje motpart uppréttas listor 6ver Kkop regp.
forsaljningar  gom skall avvecklas. Betalning sker gepom Postvaxiar och
ndgon nettning gy beloppen sker varken bilateralt eller multilateralt.  Det
innebar att om bank X pé basis g, gjorda affarer med bank Y skall betala
den banken 100 milioner kronor och bank Y har gjort kop fr&n bank X
till ett vérde g, 50 miljoner kronor med sgmma avvecklingsdag kommer
bankerna X och Y att pd awecklingsdagen byta postvéxlar p& bruttobe-
loppen. Daremot kan bilateral nettning férekomma  betraffande  de
instrument  go skall levereras. For det fall gn part ay ndgot skal inte kan
leverera ett visst instrument har ett system med s.k. leveransférbindelser
utvecklats. Dessa forbindelser innebar ett dtagande g, parten att inom
viss tid leverera ett visst instrument. Endast s&dana forbindelser gom har
utfardats 5y, banksinstitut godtas g, deltagarna i MVPS-systemet.
Alternativ  till leveransforbindelse  ar exempelvis att lana instrumenten
ifraga eller genomféra o s.K repa repurchase agreement.

MVPS-systemet  har enligt intressentema fungerat tillfredsstallande.
Nackdelarna med pappershanteringen ar emellertid betydande. Hante-
ringen blir l&ngsam och arbetskrdvande med risk for stélder och forfalsk-
ningar. Leveransforbindelsema  har fungerat goy Smoérjmedel i systemet
vid leveransproblem. Dessa forbindelser &r emellertid inte utan olagen-
heter. Koparen erbjuds i stéllet for ett Overlatbart  vardepapper en
forbindelse oy séljaren att leverera detta papper, FOr godtagandet gy en
sddan forbindelse kravs en helt gnnan typ ayv Kreditprovning.  Forutom  att
préva betalningsférmdgan  hos emittenten 5y, obligationen méste mot-
tagaren ay forbindelsen snabbt préva kreditvardigheten  hos utstallaren gy
leveransforbindelsen.

243 VPCs  penningmarknadsfunktioner

VPC:s system for hantering 4, penningmarknadsinstrument och affarer
p& penningmarknaden  utgdér ep utveckling 5, det systemet for konto-
féring, clearing och awveckling gom tillampas for framst aktieaffarer
kallat VP-systemet. En redogorelse for VP-systemets principer —aterfinns
i avsnitt 2.3.4. Har skall endast de séarskilda penningmarknadsfunk-

tionema beréras. Dessa funktioner togs i bruk under hosten 1993.
Systemet skall hantera statsobligationer, statsskuldvéaxlar, bostads-
obligationer och andra instrument gom handlas pa penningmarknaden.

Nya och tidigare emitterade instrument skall successivt laggas in i VP-
systemet. Anslutningen gy nya instrument inleddes under véren och
sommaren 1993 genom att Stadshypotek lat konvertera vissa lan till VP-
systemet. Under hosten har omlaggning skett 4y 1&n utgivna 5y Riks-
géldskontoret, s&val statsobligationer g Statsskuldvéxlar, SHB Hypotek,
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Nordbanken — Hypotek, SPINTAB, SFK, SBAB och Féreningsbanken
Kredit.

Huvudprincipema  fér penningmarknadsfunktionerna ar foljande.

VPC infor gn ny typ av konto, namligen VP-konto med avtal. Denna
typ av Konton &r avsedd for placerare goy &r aktiva pa penningmark-
naden. FoOr denna kontotyp foreligger o omfattande avtalsreglering
mellan VPC och KI, Kl och likvidbank, samt KI och dess kunder. Vidare
skall KI forbinda sig att folia gallande regler for registreringar p& VP-
konto med avtal samt ocks& forklara sig bunden gy den till namnda regler
bifogade overenskommelsen ., transaktioner i VP-systemet for affars-
avslut gjorda pa penningmarknaden.

Awecklingsschemat for affarer pa penningmarknaden medger att
affarer och andra &garomregistreringar  kan registreras gamma dag som
likvider och vérdepapper awecklas. S& spart avvecklingen riksbanks-
clearingen har skett férs intrumenten omedelbart 6ver fr&n daglig journal
till konto for skuldférbindelser. Vidare kan ygpor och forwardafférer
hanteras i systemet. En repa ar en affar goy omfattar béde ett kop och
en forsélining med ett antal dagar mellan likviddagen fér den forsta
affaren och for ateraffaren. En forwardaffar terminsaffir avvecklas pa
en likviddag framdt i tiden. Schemat fir awecklingen 4, penningmark-
nadsaffarer i VP-systemet framgéar av figur 2:4 nedan. Detta schema kan
jamféras  med avvecklingschemat for Gvriga kapitalmarknaden, frAmst
aktiemarknaden, gy, framgér 5, figur

Figur 2:4

Avvecklingsscheuia

Avslut Aweckling

S-5-S-2 S-l S

Registrering gy egna 12.15 redovisasinne-  8.15 &r sistamojlighet for att

och placerarnasaffarer. havsstatuspa de regi-  godkénnapreliminara kdpa och

Uppfdljning. streringar som har mot- férséljningar pa forvaltarkon-
part. ton.

17.00 stoppasregistre-  10.15 stoppasfinansiella affarer
ringar gy kép och fér-  och majligheten it motboka

séljningar. kop och forsaljningar med lik-
vid.

Frdn 17.00 &r det méj-  Cirka 10.30 faststalls likvid-

ligt att registrera underlag.

finansiella affarer. 12.00 dverforingar stoppas.

12.00 likvidaweckling och
vardepappersavveckling.

I VPC:s penningmarknadsfunktioner ges Mojlighet  att registrera  finan-
siella affarer _ repor och forwardaffarer ~_ fr&n kl.17.00 dagen fore
avvecklingsdagen till kl. 10.15 p& avvecklingsdagen. Vidare finns det
mojlighet  ait boka kép och forséljningar fram till kl. 08.15 pa avveck-
lingsdagen. Det slutliga likvidunderlaget faststalls forst k. 10.30. Liksom
vid aktieaffirer maéste ett KI, gom inte &r clearingbank, for likvidav-
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vecklingen ha gn bank med ratt att delta i riksbanksclearingen. ~ Om insti-
tutets saldo enligt likvidunderlaget  &r negativt maste institutet ordna sa att
nettolikviden  finns tillgénglig pa konto hos likvidbanken senast kl. 11.00.
| systemet for penningmarknaden  har ocksd sarskilda pantrutiner utar-
betats for att sakerstalla aktérernas ataganden vid betalningsavvecklingen.

VP-systemet for penningmarknaden  forutsétter att affarerna registreras
av bagge parterna och att VPC administrerar  matchningen 4y gjorda
afféarer. Vidare skall uppdelning inom varie KI ske gy affarer for egen
rakning och affarer for kunder. Insynen pa& VP-kontona med avtal skall
vara begréansade pa sa satt att endast den enhet inom varije Kl gom
foretrader placeraren skall ha insyn pa placerarens konto.

Rutinerna vid forsenad avveckling har beskrivits i avsnittet gy VP-
systemet for aktiemarknaden 2.3.4. | detta sammanhang skall endast tas
upp Vissa funktioner  goy har sarskild betydelse for avvecklingen gy
affarer p& penningmarknaden.  Forst skall emellertid erinras oy, négra gy
de grundlaggande principerna i VP-systemet. Som tidigare namnts bygger
VP-systemet pd att erlagd likvid utgor forutsattning for leverans och att
leverans inte kan ske oy inte téckning for leveransdtagandet finns pé& VP-
konto. Vidare utgér den fortlbpande informationen  frdn VPC till de
kontoférande  instituten o, deras stéllning avseende de registrerade
affarerna  gp viktig forutsattning  for g ordnad likvidavveckling.

Rutinerna  for forsenad avveckling skall tillampas oy nagon aktdr inte
har betalningskapacitet  for nettolikviderna. Rutinerna innebér att affarer
med fallerande aktor utesluts jfr hackning eller urbackning. For att
mojliggéra  att avveckling kan ske g, sddana affarer go, direkt eller
indirekt har drabbats 4 uteslutning Gppnas systemet fOr repor, komplette-
rande affarer, pantsattningar . Darvid far endast sddana transaktioner
som 4ar nodvéandiga for att fa till stdnd gn ordnad avveckling vidtas.

Betalningsutjamningen ~ _ nettningen -i  VP-systemet for penningmark-
naden gyger avrakning gy likvider att erhdlla och likvider att erlagga for
instrument registrerade i penningmarknadssystemet. Underlag for betal-
ningsutjamning  utgérs gy, den nettolikvid  gom faststélls dagligen 5, VPC
med det undantaget gatt for vissa placerare med sarskild depd faststélls
underlaget 5, depdhdllande KI med beaktande j, affarer inom institutets
eget depédsystem. For varje aktor faststalls o nettolikvid. Foljande
schema galler for de olika aktérernas erlaggande g4y likvid. Placerarens
nettolikvid ~ skall regleras gentemot KI. Kl:s nettolikvid, dvs. KI gom inte
ar clearingbank eller likvidbank, dvs. gn bank gom deltar i riksbanks-
clearingen,  regleras gepom en likvidbank och likvidbankens  nettolikvid
regleras genom riksbanksclearingen. ~ Nar betalningsutjamning  har genom-
forts i dessa tre led skall det i princip inte finnas nagra kvarvarande
fordringar eller forpliktelser —avseende de affarer gom har nettats. Om ep
aktor inte kan betala g nettolikvid bortfaller grunden for nettning for
denne och aktdrens samtliga affarer utesluts , underlaget for berékning
av nettolikvid.

Nar gn deltagare uteluts skall de sérskilda rutinerna for forsenade
betalningsavveckling  tillampas. Dessa rutiner innebér gom tidigare namnts
att systemet Oppnas for kompletterande affarer. VPC och deltagana i
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VPC:s penningmarknadsclearing har darvid i avtal kommit &verens gm
att likvidbanker — och &vriga KI i detta lage skall trada in och gora de
kompletterande  afférer gom kravs for att ersatta dem ggm gjorts gy den
uteslutne deltagaren. Det dligger i forsta hand det berorda Kl att
sakerstélla att dess egna och och kundernas affdrer kan avvecklas. KI
som inte ar likvidbank skall darvid soka medverkan g, sin likvidbank.
Den eller de likvidbanker oy kontaktas skall i sin tur préva oy de kan
medverka till att det aktuella problemet I5ses. AVen ernittentema  har
atagit sig att, om det ar mojligt, medverka till att undanrdja leverans-
problem gom uppkommit il folid o, en uteslutning. Darvid &ligger det
emittentema  att prova mojligheten att stélla vérdepapper till férfogande
genom att emittera sddana.

Skulle det inte ga att l6sa problemen med nu angivna atgarder skall
VPC avgodra huruvida den foreliggande situationen nodsituationen ford-
rar medverkan 4, andra Kl for att gn ordnad avveckling skall komma till
sténd. Enligt avtal skall Kl i gn nddsituation efter anmodan fran VPC, i
mén gy tillgéngligt  vardepappersinnehav, medverka till o, ordnad avveck-
ling  genom att, oavsett affarsrelation, géra kompletterande  affarer.
}-\tagandet att gora kompletterande affarer galler endast affarer med en
dags loptid och vidare skall for kompletterande affar stallas fullgod
séakerhet.

Derivatinstrument pa penningmarknaden

FOr standardiserade ranteterminer g5y, OM skoter clearingen o, &r for-
farandet foljande. Vid interbankhandel sker o, omedelbar matchning néar
affaren pa avslutsdagen ldaggs in i OM:s system. Aven  kundaffarer laggs
pa affirsdagen in i OM:s system och dagen efter erhalls en lista frin OM
p& gjorda affarer gom stams oy genom back-office  s& att affarerna ar
registrerade pd ggmma Sétt hos back-office och OM. En narmare
beskrivning 5, OM:s clearing och avveckling finns i avsnitt 2.5 o
derivatmarknaden.

Betraffande o6vriga instrument p& penningmarknaden, tex. deposits och
skraddarsydda  derivat sker clearing och avveckling direkt mellan
parterna.

2.4.4  SwedeSettle AB

SwedeSettle &r ett svenskt bolag med site i Stockholm fér clearing och
avveckling 5, framst svenska obligationer,  forlagsbevis och diskon-
teringspapper samt utlandska  vardepapper som finns registrerade i
Euroclear och Cedel. SwedeSettle &r helagt 5, Postgirot och det egna
kapitalet &r for narvarande 5 miljoner kronor. Uppbyggnaden av Swede-
Settle har skett i samarbete med Cedel och de transaktioner som
registreras i SwedeSettle skall i teknisk mening matchas, clearas och
avvecklas i Cedels dator i Luxemburg. Mellan SwedeSettle och Cedel har
tecknats ett operatorsavtal. Transaktionema 5, SwedeSettles medlemmar
skall dock y4ry tekniskt atskilda i Cedel-systemet.
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SwedeSettles system for clearing och avveckling bygger pa samma
principer gom Cedel tilldmpar. En redogoérelse for Euroclears, gom &r den
andra stora internationella  clearingorganisationen, och Cedels system for
clearing och avveckling finns i avsnitt 3.3.5. Dar behandlas ocksa den
sk. bryggan mellan Euroclear och Cedel. | detta sammanhang bor
ndmnas att den pyg moderniserade  bryggan mellan organisationerna
tradde i funkton den 20 september 1993. Detta innebar att affarer
registrerade i SwedeSettle fore kl. 19.45 dagen fore avvecklingsdagen
kommer med i Cedels och Euroclears nattkdmingar och kan avvecklas pa
avvecklingsdagen. Gentemot Cedel kan instruktioner oy kommit
SwedeSettle tillhanda fore kl. 11.30 avvecklingsdagen avvecklas
samma dag eftersom Cedel vid sidan 4, nattkomingama behéller sina
eftermiddagskémingar av awecklingsprogrammet. SwedeSettles
organisation framgér gy figur 2:5 nedan.

Figur 2:5 SwedeSettles organisation

| Agare: Postglrot |

Styrelse I
| vDiVD/assistent [
Kundstéd | Marknad I Administration Juridik
Kredit- Controlleroch Depéabanks-
beddmning redovisning funktion

SwedeSettle har, i avvaktan p& lagregler oy clearing 4, avistainstru-
ment, ansokt o tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse enligt lagen gm
vardepappersrorelse.

Agare il SwedeSettle ar som hamnts Postgirot. Postgirot skall yara
likvidbank  for SwedeSettle samt kunna tillhandahdlla  kreditfaciliteter &t
SwedeSettles medlemmar. For instrument gom &r dematerialiserade  skall
SwedeSettle hélla konto i VPC gepom Sin depébank Postgirot. Med-
lemmar i SwedeSettle skall 55 stora, professionella  aktdrer, Lex.
banker, vardepappersbolag, emittenter, storre institutionella  placerare och
foretag. Ovriga aktérers ftillgdng il SwedeSettle skall ske genom
medlemmarna och forvaltarregistrering hos de sistnamnda. Avsikten &r
att SwedeSettle skall ha gp lank till Cedel och gepnom detta bolag lankar
till Euroclear och nationella clearingorganisationer. Medlemmarna  skall
i SwedeSettle kunna 6ppna konto for utover tidigare namnda instrument
aven inléning i svenska kronor samt cg 25 andra valutor. Systemet kan
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aven hantera andra typer gy finansiella instrument som aktier och aktie-
relaterade instrument.

Narmare oy SwedeSettles system for clear-ing och avveckling

Avveckling  skall ske enligt principen samtidig likvid mot leverans som
innebar att kreditering 5 finansiella instrument och debitering av likvid
sker i gamma Ogonblick.  Genom g, fast tillampning av denna princip
undviks risken fér forlust ,y finansiella instrument eller likvid som har
fons over till gn motpart som Stéller in betalningarna  kapitalrisk.
Déaremot  kvarstdr marknadsrisken, om affaren inte avvecklas p& normal
tid, eftersom o, medlem i SwedeSettles systern _ i likhet med deltagare
i VPC-systemet _  har kvar sin ursprungliga motpart. Orsaken till att
affaren inte awecklas i ratt tid kan g4 brister i instruktionerna eller att
motparten inte har fullgjort sin forpliktelse att leverera eller att erlagga
likvid.  For att effektivisera awecklingen skall g, fortlspande kontroll ~ske
av inmatade instruktioner och SwedeSettle skall kontinuerligt informera
medlemmarna o, instruktioner g4 &r felaktiga och o, affarer som inte
ar matchade.

Avsikten ar att SwedeSettle | avvecklingsprocessen  skall tg med alla
matchade instruktioner g5 bolaget har erhdliit fore kl. 19.45 dagen fore
awecklingsdagen och att affarerna skall avvecklas dagen efter avsluts-
dagen T+1. Bearbetning 5 transaktionerna  skall ske under natten och
en rapport om den genomforda avvecklingen skall féreligga pa morgo-
nen, kl. 06.00, pd awecklingsdagen. N&r awecklingen &r slutford skall
séljaren i SwedeSettles system yara garanterad likvid aven gy en kopare
i systemet inte kan betala.

Genom ett system med léankade eller kedjade transaktioner chaining
skall SwedeSettle kunna spdra och avveckla s&dana affarer dar gzmma
vardepapper har bytt &gare flera ganger under samma affirsdag. Systemet
innebér n&got forenklat att SwedeSettle félier de p& varandra féljande
avsluten med gamma vardepapper och att de medlemmar som befinner sig
i overlatelsekedjan  sinsemellan reglerar endast den vinst eller férlust som
uppkommit pa affaren.

I likhet med Cedels system &r SwedeSettles faciliteter for vardepappers-
ldn och kredit 5, vasentlig betydelse for en smidig awecklingsprocess.
En medlem i SwedeSettle skall kunna 44 automatisk |&ngivare, vilket
innebar att alla eller vissa finansiella instrument p& kontot &r tillgéngliga
for utldning utan sarskilt tillstind i varje fall, eller fillfallig langivare
vilket kraver ftillstind frdn denne vid varje utlaning. En medlem skall
ocksé kunna ygra automatisk resp. tillfallig  lantagare. Utldning 4, finan-
siella instrument skall ske mot sakerhet och avsikten &r att utlaningen
skall garanteras zy ett konsortium. Detta skall st& risken att vardet av de
instrumenten g5y pantsatts gom Sakerhet understiger  vardet av de ut-
l&nade instrumenten. | SwedeSettles system skall ocksa finnas mojlighet
till - kredit i form 5, ep interimistisk  Gvertrasseringsratt,  frAn  det
awecklingen  har skett till riksbanksclearingen  kl. 12.00, och en
kortfristig Overtrasseringsratt upp il ett dygn. Syftet med dessa
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kreditfaciliteter ~ ar att underlatta likvid mot leverans. Det finns ocksd gp
mer langfristig  uppléningratt. ~ Den kréver Gverenskommelse — mellan
l&ntagaren och Postgirot eller gpnan  kreditgivare  samt SwedeSettle,
eftersom sistnamnda bolag skall 6vervaka sé&dan sékerhet for krediten gom
bestdr gy finansiella instrument p& konto hos SwedeSettle.

SwedeSettles riskhanteringssystem

Principen samtidig leverans mot likvid utgdr grunden for SwedeSettles
riskhantering. Det sagda galler aven for Euroclear och Cedel. Genom gp
fast tillampning gy denna princip stér inte kopare och saljare nagon kapi-
talrisk.  Avvecklingen sker ocksd p& konton oy innehdller finansiella
instrument och likvida medel i SwedeSettle, dvs. likvidledet och leverans-
ledet hanteras 5y samma Clearingorganisation.

Motpartsriskema  och likviditetsriskema  hanteras i SwedeSettles system
dels genom medlemskraven, dels genom att systemet for awecklings-
processen SOker att avveckla s ménga affarer gom mojligt, Lex. genom
lankning 5, affarer, dels genom méjligheterna  till vardepapperslan och
kredit. Utlaningen gy finansiella instrument kommer gom nédmnts att vara
garanterad 5y ett konsortium. Det blir sdledes detta konsortium gom i
forsta hand tar risken fir att en l&ntagare fallerar. De korta kreditema
skall i princip sékerstéllas genom Séakerheter i form 4, de instrument
lantagaren har p& sitt konto. | bada fall gop ny berérts kommer séledes
varderingen 4y stéllda sakerheter att yara en vasentlig funktion i Swede-
Settles system. Aven |angre krediter skall kunna ygrg férenade med pant
av finansiella instrument p& konto gom sékerhet.

Figur 2:6 nedan visar principerna for SwedeSettles avveckling

Figur 2:6
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25 Clearing av standardiserade derivatinstrument
m.m.
251 OM

OM  Stockholm  AB &r marknadsplats och clearingorganisation for
standardardiserade optioner och terminer i Sverige. OM Stockholm AB
ar en del 5y det bdrsnoterade bolaget OM Gruppen AB. OM Gruppens
verksamhet kan indelas i tre omréden. Figur 2:7 nedan utvisar OM
Gruppens organisation.

Bors och clearingverksamheten  bedrivs i gp division gqpy, bestar ay de
heldgda dotterbolagen OM Stockholm AB och OMLX, the London
Securities and Derivatives Exchange. Dessa organiserar bérs- och clea-
ringverksamhet  for options- och terminshandel gamt aktielan i Sverige
och Storbritannien.  OM Stockholm bedriver &ven genom OM Institutet
AB utbildning inom kapitalmarknadsomradet. De tvd andra omradena av
OM  Gruppens verksamhet &r internationell  férséljningsverksamhet  och
finansverksamhet.  OM Gruppens internationella  forséljningsverksamhet
skots gy OM System International ~AB ggy lanserar OM:s  kunskap
avseende tjanster, produkter och datorsystem inom bérs- och clearing-
omradet. Export har hittills skett till Finland, Frankrike, Norge, Spanien,
Osterrike  och  Slovakien.  Finansverksamhetens uppgift a&r ait forvalta
koncernens likviditet och skéta dess finansiering.

Figur 2:7 OM:s organisation

OM GRUPPEN AB

. FINANS. BORS a7 OM SYSTEMS
FORVALTNING CIJEARING INTERNATIONAL
OMLX Ltd. oM
_ the London Securities STOCKHOLM AB

Derivatives Exchange

OM Gruppen ar pa flera satt mycket speciell, &ven i ett internationellt
perspektiv. Det dominerande véarlden over &r att borser ags gy med-
lemmama eller ,y finansiella foretag gonq banker och vardepappersbolag
medan clearingorganisationema  endera &gs 5y boérserna, varvid clearing-
medlemmarna  ar tillforsdkrade gt betydande inflytande, eller ay med-
lemmarna, samtliga eller nigra finansiellt starka medlemmar sisom stora
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banker. Det &r inte vanligt att clearingorganisationer drivs i uttalat
vinstsyfte.

OM Gruppen &r emellertid ett vinstdrivande foretag med g spridd
agarkrets ggy, inte enbart bestdr yy finansiella foretag. Dartill kommer att
OM Gruppen ar borsnoterat. De stdrsta agarna i OM Gruppen ér, enligt
1992 ars Aarsredovisning,  Investor, Oresund, Olof Stenhammar, S-E
Bankens och Bancos aktiefonder samt AMF, Trygg-Hansa och Skandia.
OM:s modell med bla. direkta avtal mellan OM och slutkunden och
clearing p& slutkundsnivd &r ocksd speciell. Det vanligaste &r gnnars att
clearingorganisationen har avtal enbart med medlemmarna och ocksa
beréknar positioner och sakerheter p& medlemsniva.

Enligt namnda arsredovisning uppgick OM Gruppens egna kapital till
drygt 700 miljoner  kronor och vinsten 1992 efter finansnetto g
121 miljoner  kronor. Enligt delarsrapporten har vinsten fér OM Okat
under forsta halvaret 1993.

Med OM 4yses i den foljande beskrivningen 5, bérs- och clearingverk-
samheten OM Stockholm AB. Sedan den | januari 1993 & OM aukto-
riserat 5y Finansinspektionen som bors- och clearingorganisation  enligt
lagen gy, bors- och clearingverksamhet.

OM:s bors- och clearingverksamhet avseende derivatinstrument,  eller
med OM:s sprakbruk produkter, kan delas upp | tva grupper. Produkter
for vilka OM &r bade bors och clearingorganisation  samt produkter for
vilka OM endast utfér clearingtjanster.

OM driver tva handelssystem. Det dominerande &r den elektroniska
marknadsplatsen  dar avslut tréffas i ett datoriserat handelssystem. P&
denna marknadsplats  sker handel med  aktieoptioner, aktieterminer,
OMX-optioner, ~ OMX-terminer ~ och aktielan. For denna handel géller 4
OM antagna marknadsplatsregler. ~ OM blir pa den elektroniska marknads-
platsen part i och med avslutet. Det andra handelssystemet ggy OM
driver &ar den manuella marknadsplatsen. P& denna marknadsplats sker
avslut gepom manuell avslutsservice. Denna marknadsplats &r avsedd for
kombinationsorder  gom inte kan hanteras pa den elektroniska marknads-
platsen och for avslut betraffande icke standardiserade produkter. Med
icke standardiserade produkter gyses S.-K. skraddarsydda derivatinstrument
Tailor-made, eller enligt OM:s terminologi TM-produkter, gom OM gf
bjuder sina kunder. Betraffande dessa instrument har kunden mdgjlighet
att paverka specifikationen av instrumentet, tex. loptid eller anpat
kontraktsvillkor. For den manuella marknadsplatsen géller séarskilda
handelsregler. Aven vid affarer pad den manuella marknadsplatsen blir
OM part i och med avslutet.

OM delar in sina kunder i tre kategorier gom OM Kkallar slutkund, med-
lem och Market Maker. De tva sisthamnda kategorierna kallas ibland ge-
mensamt for medlemmar. En slutkund far endast ingd avtal med OM
genom formedling 5, medlem och i vissa fall kravs &ven medverkan gy
bank i egenskap g, sékerhetsinstitut. ~OM har goy tidigare namnts gp
direkt avtalsrelation med slutkundema och kraver saledes att avtal ingés
mellan OM och slutkunden. | den s.k. &ppnings- och pantforskrivnings-
handlingen skall slutkunden bl.a. godkanna OM:s regelverk. Att OM har

och avveckling
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en direkt avtalsrelation med slutkundema innebér att OM vid brist pa
fullgérande enligt avtalet kan gad in och kopa eller sélja kontrakt for
slutkundens  rékning. Det innebdr ocksd att OM gygrgr direkt gentemot
kunden for kontraktets fullgérande vilket kan ha betydelse for det fall ett
en mediem skulle g& omkull. AVeN mediemmar, det vill saga banker,
vérdepappersbolag och utlandska institut goy godtagits 5, OM, skall for
att fa formedla slutkunders affarer och fér att ing&4 avtal med OM traffa
ett anslutningsavtal med OM. For Market Maker marknadsgarant  kraver
OM dels ett anslutningsavtal, dels ett Market Maker-avtal.

252 OM:s clearing och avveckling

OM:s clearing och avveckling omfattar for det forsta de instrument gom,
handlas p& OM:s marknadsplatser. Vid dessa affarer blir OM ggp, namnts
ovan part i och med avslutet.

OM:s clearing och avveckling omfattar &ven derivatinstrument  gom
handlas direkt mellan parterna, framst vid den sk. CTC-handel pa
penningmarknaden.  OM clearar darvid terminskontrakt avseende stats-
skuldvaxlar, statsobligationer och obligationer utgivna 4, bostadsinstitut,
t.ex. Stadshypotek, Spintab och SBAB. Vidare clearar OM standar-
diserade rantesvappar och FRA:s. Varje kontrakt har ett underliggande
varde gy, minst on milion kronor och OM:s clearing avseende dessa inst-
rument har under 1993 haft o genomsnittig omséttning g, 60 miljarder
kronor per dag, beréknat pé det underliggande védet.

Information oy kop- och saljkurs geg betraffande dessa instrument 5,
PMI  och Reuter. Avsluten traffas vanligen per telefon, mellan tva
penningmarknadshandlare. Avsluten skall inrapporteras till OM g, béagge
parterna for matchning, varefter OM registrerar avsluten och gar in gom
part och ansvarig i affaren. P& kvallen pa avslutsdagen skickar OM yt
listor p& gjorda avslut, vilka krav pa sakerhet gqoy, foreligger och vilka
leveranser gom skall ske. Sakerhet skall ygrq stélld senast kl. 11. OO
dagen darpd, vanligen hos g sakerhetshank.

For att penningmarknadens — aktorer skall kunna agerg via flera olika
banker och vardepappersbolag _ samtidigt gom deras totala risk berdaknas
p& ett konto _ anvander OM ett system dir g aktér kan ha flera
handels konton o, alla transaktioner samlas pa ett clearingkonto. Det
ar pa detta konto som t.ex. marginalsékerhetema beraknas och vid
terminens sténgning nettopositionen  for leverans och likvid bestams.
Aven kontroll av limiter sker pd clearingkontot.  Systemet medger att en
kund saledes kan agera via flera olika banker och véardepappersbolag.
Fram till dess sékerhet &r stdlld béar den handelskontohdllare g5y, har
formedlat affaren ansvaret. Darefter overgdr gom namnts ansvaret pa
OM.

Sker avslutet OM:s marknadsplats blir OM part i och med avslutet.
Sker avslutet utanfér OM:s marknadsplats, dvs. parterna har sjalva tréffat
Overenskommelse o, affaren, intrader OM ggm part gentemot Kkopare
resp. séljare i och med registrering i OM:s clearing efter framstallan
darom fran parterna. For registrering krdvs begaran frdn gop part och
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bekraftelse  frAn motparten. Att OM &r part eller vad man kan kalla
central motpart innebédr att OM upptrader g, kopare i forhdllande till
sdljaren och gom saljare i forhdllande till koparen. Det ursprungliga
avtalet ersatts gy avtal med OM. Det sker sdledes bdde byte 5y part
substitution och det ursprungliga avtalet ersatts med ett nytt avtal
novation.

For ingdngna kontrakt, t.ex. options- eller terminskontrakt, staller OM
krav pd sakerhet g, sakerhetssaldot &r negativt. Dessutom kan OM krava
sakerhet for skyldighet att erlagga premie, leverera vardepapper och
betala avgifter.

Sakerhet gentemot OM kan 5, kund stillas antingen direkt eller in-
direkt. Medlem staller sakerhet direkt. Att sakerhet stélls direkt innebar
att sakerhet stélls direkt gentemot OM. Att sékerhet stélls indirekt innebar
att slutkunden stéller sakerhet till medlem gqoy i sin tur stéller sékerhet
direkt gentemot OM for slutkundens  forpliktelser. séakerheter  gom
medlem staller direkt gentemot OM skall i féorekommande fall forvaras
av Sakerhetsbank.

OM accepterar foljande sékerheter

_ pantforskrivning av belopp pa sarskilt konto hos bank

_ borgen sdsom for egen skuld 4y, godkand bank

_annan av OM godkand sékerhet enligt OM:s egen Sakerhetslista.

Betraffande den sista gruppen kan inledningsvis  konstateras att OM
godkéanner att sakerhet stalls i utlandsk valuta. Utlandsk valuta accepteras
till ett belopp 4, maximalt 90 % ,, féregdende dags interbank véaxelkurs
mot den valuta i vilkken sakerhetssaldot &r noterat. For det fall sdkerhet
stélls i ggmma valuta gom sakerhetssaldot &r berdknat sker inget avdrag.
For ovriga godkanda sakerheter kan noteras att avdraget ar 10 % pa
marknadsvéardet betraffande statsobligationer och  statsskuldvaxlar.
Avdraget ar 20 % betraffande bl.a. obligationer utgivna av Stadshypotek
och andra bostadsinstitut, det totala belaningsvardet avseende op enskild
ernittents papper far dessutom inte Overstiga 100 miljoner  kronor.
Avdraget &ar 30 % overlag betraffande borsnoterade aktier med begréns-
ningar 4, det totala beléningsvéardet f6r varje bérsbolags aktier.

All kontoinformation  férs 5, OM pé& slutkundsnivd, dvs. OM kontrolle-
rar Och beréknar varje kunds position och sakerhetsbehov fér sig. For
options- och terminskontrakt  gom ingatts med OM skall kunden stilla
sakerhet, om det berdknade sakerhetssaldot p& kundens konto &r negativt.
Reglerna for berakning 5, sakerhetssaldot &r utformade s& att OM resp.
FK skall ha mojlighet att vid bristande fullgorelse riskneutralisera de pa
kundens konto registrerade kontrakten. Det beraknade sakerhetssaldot &r
gemensamt fOr alla options- och terminskontrakt gom vid gp Viss tidpunkt
finns registrerade pa ett och gamma konto.

Avvecklingen 4, atagandena hos OM

OM gar gom tidigare némnts in gom part i alla affirer OM clearar. Det
innebar att parter vid avvecklingen ar OM och kunden. Avvecklingen 4y
dtagandena pa slutdagen kan tex. ske genom leverans 5y de under-
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liggande véardepapperen eller genom en kontant  slutreglering. For
indexoptioner och indextenniner OMX sker awecklingen pa slutdagen
genom en kontant slutreglering.  Detsamma galler for FRA:s och syappar,

For ovriga optioner och terminer géller féljande. En optionsinnehavare
kan forfoga Over optionen genom kvittning.  Genom ett nytt motsatt
optionsavslut  utslacks rattigheter och skyldigheter enligt saval den nya
som den tidigare optionen. Optionsinnehavaren kan vidare pé slutdagen
begéara l6sen 5, option. Loses gn kop- eller séljoption &r optionsut-
fardaren skyldig att sélja eller kdpa den underliggande tillgdngen enligt
optionens innehall till/frAn  optionsinnehavaren.  Slutligen kan options-
innehavaren lata optionen forfalla pa slutdagen vilket innebér att
innehavaren inte langre kan gora géllande ratt enligt optionen.

Terminer avvecklas gepom kontant slutreglering  och leverans. For gp
kopt termin innebar avrakningen att kundens konto debiteras med ett
belopp som svarar mot det 6verenskomna terminspriset och krediteras
slutbeloppet. For gp séld termin krediteras kundens konto med ett belopp
som svarar mot det overenskomna terminspriset och debiteras slutbe-
loppet. Vid leverans skall avvecklingen 5, &tagandena enligt termins-
kontrakt ske genom att den underliggande tillgdngen levereras gy kunden
eller OM till ett pris motsvarande slutbeloppet. Leverans 4y aktier sker
genom VPC. Vid ranteterminer ar principen att nettopositionen pa varje
clearingkonto  gar till leverans. Tidigare levererades samtliga stats-
skuldvéxlar,  stats- och bostadsobligationer  genom MVPS. | takt med den
omlaggning gom Pagar till VPC levereras fler och fler penningmarknads-
instrument  genom VP-systemet. Eventuella skillnader mellan slutbeloppet
och de levererade penningmarknadsinstrumenten regleras kontant.

For reglering gy likvider till och frdn OM:s clearing och dess med-
lemmar tillampas foliande rutiner. Medlemmen fdr gn betalnota per
produkt, dvs. gp nota for aktieoptioner, gn nota for aktieterminer, on nota
for indexoptioner etc. Betalnotan ar oy summering 5, Samtliga med-
lemmens kunders affarer och medlemmens egna affarer avseende denna
produkt.

Samtliga likvider mot OM skall regleras pd OM:s likvidkonton i SE-
Banken. OM har olika konton for aktier, OMX och réntor. OM sander
dagligen betalorder till SE-Banken for de likvider —medlemmarna ska
erhdlla frdn OM. For medlemmarna gom har konton i SE-Banken sker g,
bokning mellan de olika kontona i SE-Banken. Fo6r medlemmar gomy &r
banker eller gom har konton i gnnan bank sker g telefonéverforing — frén
SE-Banken. OM kontrollerar dagligen att alla likvidregleringar  har blivit
utférda enligt utskickade betalorders.

Fro.m. den | januari 1994 ska alla likvidregleringar  goras via OM:s
konto i Riksbanken. Samtliga medlemmar far d& g, sSammanstélining Sver
likvidflodet ~ for medlemmens alla affarer oavsett produkt. Produkterna
kommer &ven att redovisas separat men det &r totalen gom ska regleras
mot OM. Medlemmarna kan vélja de banker gom é&r deltagare i riks-
banksclearingen g likvidbank. ~ Utvéxlingen gy likvider sker sedan i den
vanliga riksbanksclearingen.
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Riskhantering hos OM

For att hantera riskerna vid clearing och avveckling stéller OM vissa krav
pd sina medlermnar. OM:s sakerhetskrav och overvakning 4, kundernas
riskexponering & ocksd viktiga funktioner vid hanteringen 4, riskerna.
Tl OM:s fomidga att hantera risker bor vidare raknas bolagets finan-
siella styrka.

Marknadsplatsema  vid OM Stockholm och OMLX i London &r ggm-
mankopplade med varandra. Medlemsantalet &r 25 i Stockholm och 50
i London. Medlemmarna maste 4.5 vardepapperinstitut  eller betraffande
utlandska réttssubjekt st under tillsyn i hemlandet. Ett eget kapital pé
minst 10 miljoner kronor erfordras. Medlemmarna har skyldighet att kon-
tinuerligt  rapportera sin finansiella stéllning till OM och OM har rétt att
genomféra revisioner for att sékra sig om att medlemmen har adekvata
administrativa  system och att regelverken efterlevs.

Den enskilt viktigaste komponenten i OM:s riskhantering &r att OM
kréver in sékerheter for alla &taganden kunden har gentemot OM. Grund-
antagandet bakom OM:s marginalsakerhetsberakning ar att sakerhetema
skall racka till for att riskméassigt neutralisera kundens position den tid
som en S&dan neutralisering kan antas fordra. For narvarande &r detta tva
dygn. Berédkningarna baseras antaganden g, hur mycket instrumentens
marknadsvarde kan komma att forandras medan neutraliseringen  pagar,
varvid malsattningen  &r att sékerhetema skall ticka ténkbara férandring-
ar. Vid sékerhetsberdkningen  sker korsclearing mellan olika instrument
avseende ggmma underliggande tillgdng, t.ex. OMX-optioner — och OMX-
terminer.  Vidare beaktas eventuella korrelationer mellan olika under-
liggande tillgdngar, exempelvis 5-ariga statsobligationer  och S-ariga
bostadsobligationer. | detta sammanhang bor anmérkas att OM inom kort
planerar att kunna berdkna sakerheter pa enskilda kunder i realtid. Detta
innebéar att OM I0pande kan félja kundernas riskexponering och med
hjalp gy limiter begrénsa den risk OM tar under dagen.

Vid stéllande gy sékerhet direkt till OM begréansas medlemmens gnsvar
for en position till risken &ver natten fram till dess sékerhet ar stalld till
OM. Nar sékerhet stalls indirekt har medlemmen gngyar ypp till Vvid yar
tid gallande sakerhetskrav. Kunden stéller sakerhet till medlemmen g¢om
i sin tur staller sakerhet pa bruttobasis till OM. OM har vidare majlighet
att tillampa limiter for bade positionernas storlek och sékerhetskravets
storlek. Detta kan OM anvéanda for att anpassa den risk OM tar gentemot
enskilda kunder.

For det fall gy kund inte kan fullfdljia sina taganden har OM ratt att
stanga kundens positioner.  Om g, medlem skulle fallera kan OM agerg

olika beroende pa omstandigheterna i det sarskilda fallet. Vid fond-
kommissionarsbolaget ~ Orions fallissemang agerade OM pa kundnivd och
kunderna fick ett par veckor sig for att vidta atgarder.

OM Gruppen AB har gom namnts ett betydande eget kapital. Detta
kapital utgdr tillsammans med garantier och 5, OM tecknade férsékringar
det slutliga skyddet foér OM:s kunder.
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Ovrigt

utdver qgyan beskrivna verksamhet har OM Stockholm och OMLX traffat
avtal med tre europeiska optionsbdorser _ EOE Optiebeurs i Amsterdam,
SOFFEX i Zirich och den osterrikiska optionsborsen OTOB oy
samarbete vad gyger distributionen 5, borsernas produkter kallat FEX
First European Exchanges.

Det totala antalet omsatta kontrakt pd OM Stockholm och OMLX gy
under 1992 drygt 17 miljoner. Det innebar o 6kning fran foregéende &r
med knappt 30 %. Dagligen omsattes | genomsnitt drygt 68 OOOkontrakt.
Det tre dominerande kontraktstypema till i antalet &r aktieoptioner,
OMX-optioner  och rantetemuiner. Omséttningen hos OM har Okat dven
under det forsta halvaret 1993 d& det genomsnittiga antalet kontrakt per
dag ygr drygt 80 000. Av den totala omséattningen gygrar OMLX  pé
aktiesidan for 15 %.

Figur 2:8 nedan visar den dagliga volymen av antalet omsatta kontrakt
hos OM under perioden 1985-1993.

Figur 2:8
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OM. CCHB har framst tre uppgifter; att kontrollera och registrera de
Oppnings- och pantférskrivningshandlingar som kravs for deltagande i
OM:s handel och clearing, att kontrollera att ingdngna avtal efterlevs
samt att fungera gom neutral part med insyn i marknadsplatsens dagliga
verksamhet.

2.6 Riksbanksclearingen

I avsnitten oy VPC:s clearing och avveckling gy affarer p& aktie- och
penningmarknaden  avsnitt 2.3.4 och 2.4.3 har ber6rts att den slutliga
avvecklingen 5, betalningsforpliktelsema for dessa affarer sker genom
riksbanksclearingen. Riksbanksclearingen  omfattar emellertid er &n
awecklingen 5, vérdepappersaffarer. Betalningsforpliktelser harrérande
frdn olika betalningssystem, t.ex. post- och bankgirot avvecklas namligen
ocksd slutligt i riksbanksclearingen.  Dértill  kommer att clearingbankerna,
dvs. de banker ¢qp har konton i Riksbanken, under systemets &ppethal-
lande kan utféra egna transaktioner i RIX-systemet interbanktrans-
aktioner.

For  overforingar ay Dbetalningar mellan  bl.a. kreditinstitutioner,
myndigheter, foretag och privatpersoner finns i Sverige flera system. De
mest kénda ar postgirot och bankgirot. Bankgirot drivs av Bankgirocent-
ralen BGC AB gom &ags gy de storre bankerna. Av intresse for utred-
ningen &r att rantor, inldsen och utdelningar avseende fondpapper
registrerade i VP-systemet awecklas i RIX-systemet via Bankgiro-
centralens riksbankskonto.  Karmetecknande for postgirot och bankgirot
ar att de tacker hela landet och att clearingen och nettningen i dessa
system sker genom en centraliserad, daglig process. FOr att en betalning
skall verkstallas erfordras i bada systemen att tdckning finns p& galdena-
rens Konto. Né&gon overforing direkt eller on-line sker inte. Vid sidan gy
dessa system driver bankerna g data-clearing och o6verféringar mellan
banker pa begéran 5, deras kunder sker ocks& per telefon.

Enligt lagen 1988: 1385 , Sveriges riksbank skall Riksbanken framja
ett saker och effektivt betalningsvasende 4 § och Riksbanken far
penningpolitiskt  motiverade villkor bevilia kredit till och ta emot inl&ning
frdn bankinstitut samt medverka i betalningsutjamning 18 §. Riksbanken
har séledes inte nagon skyldighet att administrera  avvecklingen 5y
betalningsforpliktelser. Emellertid &r Riksbanken sedan lange centrum for
den dagliga avvecklingen ,, stérre betalningar  mellan finansiella
institutioner.  Utjamningen  éver konton sker i Riksbankens pa automatisk
databehandling baserade system, det elektroniska RIX-systemet, gom togs

i bruk 1986. For detta system finns clearingregler i Riksbankens for-
fattningssamling RBFS 1990: 15. Det ar Riksbanken g¢om antar ett insti-
tut som deltagare i clearingen och det traffas ocksd avtal mellan

Riksbanken och deltagaren o, villkoren fér deltagandet i clearingen.
RIX-systemet tillhandahdller  tv& olika transaktionsformer  fér avréakning

emellan deltagarna. Clearingtransaktioner 4y cer fordran eller skuld gom

uppkommit grund 4y underliggande betalningar g5 en deltagare ut-
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fort for gnnan deltagare. Dessa transaktioner kan registreras fram till k.
12.00. Den andra transaktionsformen &r interbanktransaktioner  gom avser
fordran eller skuld p& grund g, direkt betalning mellan tva deltagare.
Beroérda deltagare kan emellertid komma Overens gm att en interbank-
transaktion skall raknas gqpy clearingtransaktion och omvant. Riksbanken
kan i RIX-systemet kontinuerligt fdlja bankernas position mot varandra
och mot Riksbanken. Bankerna sjalva kan emellertid bara gg sin egen
position.

Deltagare och kontohdllare i riksbanksclearingen  &r, forutom Riks-
banken, de flesta bankinstituten, postgirot, bankgirot, Riksgéldskontoret
och VPC. For narvarande finns det 18 deltagare forutom Riksbanken,
varav sex ar utlandsagda banker fem dotterbanker och g filial.

N&ar RIX-systemet stanger for clearingbetalningar k. 12.00 har varje
deltagare gp totalbild 4y, fordringar och skulder till &vriga deltagare.
Denna information ligger till grund for dagslanehandeln gom syftar till att
utjamna likviditeten mellan bankerna. Normalt kommer darigenom samt-
liga banker att vid dagens slut ligga pd samma steg i Riksbankens rante-
trappa och sdledes betala sgmmg marginalranta till Riksbanken.

RIX-systemet kan forenklat beskrivas gom ett antal konton, ett for varje
deltagare, pa vilka betalningsdverféringar mellan deltagarna registreras.
Den part gom tar initiativet till transaktionen registrerar denna i systemet
och motparten bekraftar registreringen.  Transaktioner i RIX-systemet .
vecklas vid olika tidpunkter under dagen. Den definitiva awecklingen,
som SKer genom att beloppet dverfors frdn den gpa partens konto till den
andras, sker nér motparten har bekraftat g, transaktion eller gp grupp av
transaktioner.

| VP-systemet nettas de belopp gom Vvarje likvidbank  skall betala.
Mellan kl. 11.00 och 11.15 registrerar VPC krav pa de banker gom skall
nettobetala forvarvade vardepapper. Senast kl. 11.30 skall g, bekréaftelse
goras 5, dessa krav. Déarefter registrerar VPC krediteringarna 5, de
banker gom skall erhdlla nettolikvid  for sélda papper. Avvecklingen
verkstélls i och med att de 5, VPC registrerade beloppen bekraftas. Pa
motsvarande satt sker den definitiva awecklingen 4, varje banks netto-
fordran eller skuld p& &vriga parter i bankgirosystemet runt kl. 11.30 i
och med att bankgirots registreringar bekraftas. Nettobeloppet g, ford-
ringar och skulder i dataclearingen ingé&r i de belopp gom deltagarna i
RIX-systemet registrerar senast kl. 12.00. Nar detta skett meddelas del-
tagarna att "clearingen avslutats”, vilket endast betyder att ytterligare
clearingtransaktioner  inte kan ske den dagen. De belopp gom har regist-
rerats fore ki. 12. 00 utéver VPC- rggp bankgirotransaktioner som
redan har bekraftats bekraftas kl. 13.15-13.30 d& sdledes den faktiska
avvecklingen sker och beloppen &verférs mellan berdrda konton.

Slutlig avveckling i RIX-systemet sker darutdver I6pande under dagen
sa fort gp registrerad interbanktransaktion  blir bekréftad. De transaktioner
som | regel gors sist pd dagen zyser dagsldn gom enligt gyan Syftar till
att utiamna likviditetséverskott ~ och likviditetsunderskott ~ mellan bankerna.
Det bor anmairkas att postgirot, bankgirot och VPC inte far ha nagon
behdlining p& kontot i Riksbanken vid dagens slut. Dessa har inte heller
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ratt att lana i Riksbanken, varken under dagen eller Over natten. Auto-
matiskt toms darfor beloppen pa dessa konton enligt kontohavarens inst-
ruktioner.

Det sammanlagda vardet 4, transaktioner gom slutligt avvecklades
genom fiksbanksclearingen var under 1992 i storleksordningen  60-
120 miljarder  kronor per dag.

Innebérden 4y tolv-slaget for clearingtransaktioner  &r enligt 45, endast
att en ViSS typ gy transaktioner inte darefter kan registreras i RIX-
systemet for avveckling gzmma dag. Daremot har klockslaget 4, tradition
en stor betydelse fér mellanhavandena mellan bankerna och deras kunder.
| flertalet fall galler att gp kund maste ha lamnat ett betalningsuppdrag till
sin bank foére kl. 11.00 eller i vart fall i god tid fére kl. 12.00 for att
banken skall hinna f& med uppdraget bland dagens clearingtransaktioner.
Om sd inte sker forskjuts betalningen till mottagarens bank ett dygn.

Interbanktransaktioner kan ske genom RIX-systemet under hela tiden
systemet &r oppet, for narvarande 08.15 _ 16.30. Dessa transaktioner gy.
raknas pd deltagarnas konto omedelbart i och med bekraftelse frdn mot-
parten.

Vérdet 4y interbanktransaktionema  uppgick 1992 till -5 100 miljarder
kronor per dag.

I RIX-systemet har clearingbankema och Riksgéaldskontoret —mojlighet
att ldna 5, Riksbanken. De clearingbanker gom darvid behéver l&na i
Riksbanken betalar ranta enligt o trappstegsvis stigande skala. Lane-
beloppens storlek &r relaterade till den lanande bankens kapitalbas. For

i att 18na i Rikshanken skall en bank i princip stélla sakerhet. For nér-

A varande galler dock att 1&n over natten inom ramen fOr Riksbankens
rantetrappa  far ske utan sakerhet. Fér l&n over dagen finns g limit
faststalld for varje bank. Denna limit kan utbkas genom att banken staller
sakerhet. RIX-systemet innehéller déarmed ¢ riskexponering for Riks-
banken gentemot clearingbankema.

Slutligen bor papekas att ett clearing- och awecklingssystem  for pen-
ningmarknaden berér flera g, Riksbankens intressen och funktioner. Vid
bedrivande 5, penningpolitik  utnyttjar Riksbanken penning- och obliga-
tionsmarknaden  for att styra rantor och likviditet. De volymer Riks-
banken omsétter i marknaden kan ofta bli betydande. Riksbanken har sa-
ledes ett intresse g, att denna marknad har g, val fungerande infra-
struktur.  Riksbanken har ocks& ett gnsvar for betalningssystemets sta-
bilitet. Eftersom mycket stora varden omsatts pa penningmarknaden har
Riksbanken ett betydande intresse g, att sédkerheten i ett clearing- och
avvecklingssystem fér denna marknad och att detta system kan bemastra
storningar 5, olika slag. Det kan i detta sammanhang némnas att Riks-
banken enligt 18 § andra stycket i lagen 1988:1385 om Sveriges riks-
bank har mdjlighet att, om synnerliga skél foreligger, bevilja kredit pa
sarskilda villkor till utdver bankinstitut &ven andra svenska foretag gom
star under tillsyn av Finansinspektionen. Riksbanken har sjalvklart ett
stort intresse 5y att VP-systemet fungerar ftillfredsstéllande inte bara till
folid 5y Riksbankens allménna 5pgyqr fOr betalningsystemet utan &ven till
folid 5y att avvecklingen i VP-systemet sker Gver konto i Riksbanken
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samt, inte minst darfor att for penningpolitikens betydelsefulla  trans-
aktioner i pennningrnarknadsinstrument avvecklas i VP-systemet.

2.7  Gréansoverskridande handel och clearing

Véardepappersmarknadens pagdende internationalisering  har kommenterats
flitigt de senaste ren. Ny handels-, data- och kommunikationsteknik har
i grunden forandrat vardepappershandeln och medfort ett 6kat omsesidigt
beroende mellan marknadsplatsema varlden dver. Aven om information
sprids dygnet runt gm handeln med véardepapper ar handeln likval fort-
farande till &6vervagande del nationell. Endast ett fatal emittenters
fondpapper &r foremal for reell internationell handel. Dé&rvid gyges att
handeln med och prisséttning 5, betydelse sker pa andra marknader &n
hemmamarknaden. Som exempel pd sddan handel kan namnas den handel
som Sker med ett fatal svenska bolags aktier i London. Under 1992
omsattes enligt Londonbérsens statistik svenska aktier till ett varde gy
drygt 15 miljarder GBP och sammanlagt omsattes pa Londonbdrsen under
samma ar utlandska aktier fill ett vérde 5, knappt 330 miljarder GBP.

| detta sammanhang bor pépekas att det pd flera rnarknadsplatser fore-
kommer handel med fondpapper ggm harrér fran narliggande marknads-
platser, tex. handeln pa Stockholms fondbdrs med norska och finska
bolags aktier och handeln i Danmark med svenska obligationer.

Ett genomgdende drag fér den internationella  vardepappershandeln &r
att om avslut tréffas pd g utlandsk marknadsplats, t.ex. Londonbdrsen
eller nadgon 4y borserna i New York, s& genomférs clearing och aweck-
ling i emittentens hemland i lokal valuta. Det sagda innebar att ett avslut
avseende Astraaktier mellan gp engelsk bank och g, amerikansk invest-
mentbank p& Londonbérsen kommer att slutligt avvecklas i Sverige.
Leverans 5y aktierna sker genom parternas depdbanker i Sverige och
VPC. Depdbank &r ett institut goy forvarar fondpapper &t ett annat
institut, endera fysiskt form i valv eller genom att vara registrerad gom
forvaltare eller &gare i ett kontobaserat system. Huvudprincipen ar att
leverans och likvid félier varandra vid gransoéverskridande affarer och
séledes kommer likviden for aktierna att awecklas i svenska kronor
SEK  genom parternas clearingbanker i Sverige. Kopplingen till den
lokala marknaden kan i vissa fall g5 mindre stark, namligen oy ett
visst antal aktier eller andra vardepapper forvaras hos gp utlandsk
vardepappersforvarare &t den utlandska marknaden eller oy, depébevis
anvands pa den utlandska marknaden. Depdbevis avseende aktier rep-
resenterar den ratt agaren ,,, aktierna i ett utldndskt bolag har gentemot
den _ vanligen gp bank _ gom for hans rékning forvarar dessa aktier.

Vad gom nu sagts ar i huvudsak &ven tillampligt p& penning- och
obligationsmarknaden  \,on pa denna marknad finns det gp delmarknad
euromarknaden _ gom i ordets verkliga bemérkelse &r internationell. P&
euromarknaden handlas eurobligationer, euronotes och utlandska obliga-
tioner direkt mellan aktérerna. Aven om Obligationerna  &r noterade vid
en bors har pysg namnda papper ingen direkt hemmamarknad.  Euro-
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obligationer  eurobonds  &r obligationer goy &r utgivna via ett inter-
nationellt  konsortium 5, exempelvis banker och placerad samtidigt i flera
olika lander. Det vanligaste &r att obligationen ar utstélld i dollar nen
denna valutas betydelse har minskat de senaste aren. Som utléndsk
obligation  réknas har g, obligation goy, ar emitterad p& g nationell
marknad i det landets valuta och ggm har en utldndsk lantagare emit-
tent. Clearing och avveckling pd& euromarknaden sker genom Euroclear
och Cedel se vidare avsnitt 3.3.6. Det bor anmérkas att skillnaderna
mellan obligationstypema  har blivit mindre.

Att &ven aktier och obligationer gom handlas pa utlandska marknads-
platser forvaras i emittentens hemland &r helt i enlighet med internationel-

rekommendationer se bl.a. avsnitt 3.4 55, EG och Kesslerrapporten
samt 3.54 om FIBV.

Nedan skall beskrivas dels hur clearing och avveckling gar till gy
utlandska fondpapper gom é&r noterade i Sverige, dels hur clearing och
avveckling gar till nar gn svensk fysisk eller juridisk
utlandska fondpapper pa gp utldndsk marknadsplats.

Utlandska fondpapper goy omsétts i Sverige &r registrerade hos VPC
eller i SE-Bankens depdbankssystem. Det sistndmnda systemet ar det
dominerande. Det bor darvid namnas att SE-Banken inte bara administ-
rerar depdbankssystemet utan ocksd &ar depdbank &t de bada interna-
tionella clearingorganisationema Euroclear och Cedel. Hos VPC é&r for
narvarande ett fatal bérsnoterade aktier registrerade i form g, depabevis.
Vidare finns nagra utlandska obligationsldn  noterade i VPC.

Ett 5y skélen for depébankssystemet i Sverige for utlandska aktier g
att minska kostnaderna for utldandska bolag gom sokte borsnotering i
Sverige. Ett annat skal 4 kravet pa att utlandska vardepapper skulle
forvaras i depd enligt den pymera Upphévda betalningslagen.

Principerna  for depdbankssystemet &r foljande. Hos depdbanken finns
en depd kontrolldepa avseende de utlandska aktier gy infor gn bors-
notering placerats hos svenska investerare. Denna kontrolldepd motsvarar
vid varje tidpunkt innehallet hos depdbankens utlandska samarbetspart-
ner/depébank i resp. land dar dessa aktier i sin tur faktiskt forvaras. Mot
kontrolldepdn  bokas de faktiska innehaven 4, aktier i kunddepder. Inne-
havare 5, dessa kan g5 depdbankens notariatkunder,  depdbankens
handelslager och andra svenska banker och vardepappersbolag. Nar det

person koper

géller g kunddepd for gp bank eller ett vardepappersholag sa framgér 5y
depédbankens bokféring endast det sammanlagda innehavet. Hur detta
innehav sedan ar fordelat mellan handelslager och kunder framgéar
bankens eller vardepappersbolagets egen bokféring.

| systemet ansvarar depdbanken fér att vardepappersagama erhéller
utdelningar, emissionsrattigheter och 6vrig information fran den utlandske
emittenten. For att sakerstdlla fullgérandet harav har depdbanken avtal
med emittenten enligt vilket denne férbinder sig att halla depdbanken
informerad. Depabanken ansvarar Vidare for att kontrolldepan inte
Overstiger det antal aktier gom finns registrerat pé& Stockholms fondbors
och att innehavet stimmer med innehavet hos den utlandska depdbanken.

av
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Handel med aktierna sker 6ver Stockholms fondbors och foljer betréaf-
fande leverans och likvid vad gy, géller for svenska borsnoterade aktier.
Har skall geg nagra exempel p& hur affarer kan g& till i dep&banks-
systemet.

Kopare och séljare 5, aktierna ar depakunder i depdbanken: Affaren
meddelas fondborsen gom en inbordes affar. Ombokning  sker mellan de
egna depékundema. Ar bade kopare och siljare dep&kunder i samma
bank eller véardepappersbolag sker ombokningen i resp. kunddepaer i
detta institut, nagon bokning i depdbanken gors inte.

Séljaren &r depdkund hos vardepappersholaget X och képaren hos
vardepappersbolaget  Y: Avslut traffas over borsen. Bolaget X uppréttar
sélinota samt nota till sin kund. Y upprattar kopnota samt nota till sin
kund. Respektive fondhandlarenota ~med avvecklingsinstruktion skickas
till depdbanken. | depdbanken matchas notoma och bekraftelsenota dar
likviddag framgar upprattas och sénds till resp. vardepappersbolag. Om
inte séljaren har tillrdckligt antal aktier i sin depd meddelar dep&banken
detta. Leverans py aktier sker sedan T+3 genom Ombokningar mellan de
tvd vardepappersbolagens depder hos dep&banken. Betalningsatagandet
mellan vérdepappersbolagen avvecklas i den dagliga likvidutvaxlingen.

| dessa tvd affarer sker i inte ndgon férandring gy kontrolldepan.  Vid
forséljning 5, aktier till utlandet resp. kop gy aktier i utlandet kan antalet
aktier i kontrolldepadn komma gatt forandras. Vid kép av utlandska vérde-
papper utomlands sker leverans och likvid gom forut némnts enligt
reglerna i detta land. For g fysisk person bosatt i Sverige finns i lagen
om Sjalvdeklaration och kontrolluppgifter LSK ett krav pa att utlandska
fondpapper skall forvaras i depd hos valutahandlare, vérdepappersinstitut
eller motsvarande utlandskt institut. Detta depakrav géller emellertid inte
om det ar frdga o, fondpapper i ett kontobaserat system 3 kap. 27 5 §
LSK. Depakravet medfor att det kan finnas aktier i gn kunddepd i depa-
banken gom forvaras hos gamma utlandska depabank men gom inte finns
i kontrolldepdn.  S&dan depd for utlandska fondpapper kan givetvis ocksé
finnas i andra banker och vardepappersbolag &n depabanken och férvaras
hos andra utlandska depabanker.

Proceduren fér kop gy utlandska fondpapper utomlands &r foljande.
Kunden tar kontakt med ett svensk vérdepappersinstitut  gqy, registrerar
ordern och lagger yt den p& den handlare eller avdelning gy hanterar de
utlandska marknaderna. Handlaren pa det svenska institutet tar darefter
kontakt med gp handlare p& den utlandska marknaden gom koper fond-
papperet for det svenska institutets rékning pa den utldndska marknad-
splatsen.

Likvid for de kopta fondpapperen erlaggs genom den utlandska clea-
ringbank det svenska institutet anlitar och leverans g, fondpapperen sker
till den depdbank g5y, det svenska institutet anvander. | denna dep&bank
_ som Kan yar samma som clearingbanken _ kommer fondpapperet att
forvaras i depa for det svenska institutets rékning. Det helt dominerande
& att de kopta fondpapperen f&r g5 kvar i ursprungslandet och dar
forvaras hos g depébank, och detta oavsett om det ar frdga oy fond-
papper | ett kontobaserat system eller inte. Genom denna ordning undviks
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de risker gom foreligger vid gp transport ay fondpapper Gver grénserna.
Detta galler i synnerhet sddana fondpapper gom inte &r dematerialiserade.
Vidare &r det till fordel for vérdepappersagaren att aktierna eller obliga-
tionema finns tillgangliga p& den lokala marknaden fér det fall denne
onskar att snabbt salja fondpapperen.

Nar det svenska institutet erhdller bekraftelse att fondpapperen har
levererats till depan i depdbanken registrerar det svenska institutet det
utlandska innehavet pa den kundens konto i Sverige.

Av det p, anforda framgér att kop och forsalining gy fondpapper pa ut-
landska marknadsplatser inte ar helt okomplicerat. En sadan transaktion
kraver i normalfallet att flera aktérer &r inblandade &n vid g inhemsk
transaktion. Detta innebar att antalet inblandade blir fler och att riskerna
for fel och forseningar ©kar. Utredningen &terkommer i avsnitt 3 till de
rekommendationer och rad gom féreligger for on séker och effektiv clea-
ring och avveckling vid gransoverskridande transaktioner se sarskilt
avsnitt 3.3.6 om Euroclear och Cedel, 3.4 gp EG och Kesslerrapporter
och 3.5.4 gom FIBV. Det bor emellertid namnas att enighet rader om att
utgéngspunkten for on saker och effektiv clearing och avveckling vid
gransoverskridande  handel &r kvaliten pa den lokala marknadens system.

Slutligen skall i detta avsnitt berdras den diskussion gom férekommer
om Olika system fir gransoverskridande  clearing och avveckling. Tnettio-
gruppen foresprékar gom namnts att varje land skall ha g vardepappers-
forvarare och enligt bl.a. Kessler-rapporten skall ldnkar byggas mellan
de nationella vardepappersforvarama. Denna l6sning kréver gp stort antal
lankar i Europa. Dartill kommer lankarna mot marknader utanfér Europa,
tex. USA och Japan. Denna losning har g, kritiker kallats "Spagetti-
modellen”. | stallet har foresprakats system dar de nationella vérde-
pappersférvarama och/eller  clearingorganisationema ar kopplade till g
eller flera centrala organisationer eller pg, Global Hub. Ett sédant
system skulle minskat antalet lankar och forenkla bl.a. adminstrationen
se bla. Towards 5 Single European Securities Trading Market utgiven
av International  Securities Market Association 1993 och Cross-Border
Clearance, Settlement and Custody; Beyond the G30 Recommendations
utgiven 1993 5, Morgan Guaranty Trust Company of New York.






SOU 1993:114

3 Internationella forhallanden

3.1 Inledning

Utredningen har haft i uppdrag att studera och beskriva hur clearing och
avveckling bedrivs i utlandet. | detta uppdrag ingdr att redogéra for hur
s&dan verksamhet &ar organiserad och reglerad samt Vilka tekniska
I8sningar gom har valts.

Den pagdende intemationaliseringen 5, vardepappersmarknaden och det
mycket stora internationella intresse fragor oy Sékerheten vid clearing
och avveckling har ront de senaste &ren motiverar gp relativt utforligt
beskrivning  forhéllandena i vissa viktigare lander. | avsnitt 3.2 och 3.3
beskrivs utvecklingen i n&gra 4y de viktigaste landerna och Xxegionema.
Forhdllandena i Danmark, Storbritannien och USA har beddmts ygrg av
sérskilt intresse. For att komplettera  bilden geg ocksa Oversiktliga
beskrivningar g, hur clearing och avveckling gér till ivissa andra lander.

En redogérelse for EG:s regler och rekommendationer 5, betydelse for
clearing och avveckling geg i avsnitt 3.4.

Som pyss namnts och gom aven har ber6rts i utredningens direktiv har
clearing och aweckling de senaste aren varit foremdl for ett stort
internationellt  intresse. | avsnitt 3.5 lamnas g, Oversiktlig redogdrelse for
vissa internationella  organisationers arbete med clearing- och avveck-
lingsfrigor.  Séarskild uppméarksamhet  &gnas darvid &t de rekommen-
dationer gom har utarbetats g, Trettio-gruppen och g, arbetsgrupper
tilsatta g, centralbankema inom G lO-landema. Slutligen behandlar
utredningen i avsnitt 3.6 clearing och aweckling vid den s.kk. OTC-
handeln med derivatinstrument  och vid valutahandeln.

FOr en mer allmén studie g utldndska forhéllanden kan hanvisning ges
till  féljande publikationer. En allman beskrivning g, internationella
forha&llanden finns i kap. 3 i Vardepappersmarknadskommitténs betankan-

de SOU 1989:72 Vardepappersmarknaden i framtiden. Tonvikten i
betéankandet liksom framstéliningen i Varldsbérsguiden 1990 5, Peder
Carlquist, Mats Hallvarsson och Pernilla Meyerson ligger aktiehan-

deln. | boken Europeisk Kapitalrnarknad 1991 5y, Johan A. Lybeck och
Peter Engstrom redogors for internationella forhdllanden  avseende
handeln p& penning- och obligationsmarknadema.

Betraffande clearing och avveckling finns o redogorelse for utveck-
lingen pa& de ledande véardepappersmarknadema i Trettiogruppens
statusrapport frdn 1992 Clearing and Settlement Systems Status Reports:
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Year-End 1991. Clearing och avveckling 4y avistainstrument i G 10-
landema ar beskrivna i rapporten Delivery Versus Payment in Securities
Settlement Systems Basel, september 1992. En redogérelse, g, Dr.
Jorg-Ronald  Kessler, for de olika systemen for clearing pa termins- och
optionsbdrserna  inom EG finns i skriften Risk Management in Financial
Services utgiven 5, OECD 1992. Vidare bdr namnas den &versikt gy
clearing och avveckling i USA, Clearance and Settlement in the U.S.
Securities Markets, gom utgavs i mars 1992 4y Board of Govemors in the
Federal Reserve System.

System for &verforingar o, stora betalningar har néra samband med
avveckling pa vardepappersmarknaden.  En redogérelse for dessa system
och kopplingama till bl.a. vérdepappersmarknadema finns i publikationen
Payment Systems in EC Member States september 1992,

3.2  Forhéllandena i Norden

3.2. 1 Danmark

Allméant

Den danska vérdepappersmarknaden har under 1980-talet genomgatt flera
vasentliga forandringar. Ar 1980 inrattades Vaerdipapircentralen VP  for
att svara fOr registrering, clearing och avveckling 4, danska vardepapper
i ett kontobaserat, dokumentlost system. Omléaggningen till ett dokument-
I6st systern boérjade i Danmark med obligationer och darefter, véren
1988, togs &ven borsnoterade aktier in i det kontobaserade systemet.
Lagstiftningen som styr det danska VP-systemet 5 ursprungligen
inriktad pa danska institut och danska vardepapper. Utvecklingen har
emellertid  gétt mot en mer neutral och flexibel lagstiftning och nymera
kan tex. VP, efter tillstdnd frdn Finanstillsynet, registrera nastan alla
typer gy finansiella instrument, &ven utlandska.

Vid utgéngen 5y 1992 fanns registrerade i VP obligationer till ett nomi-
nellt varde 4, 1 343 miljarder danska kronor DKK,  \grgy 12 miljarder
DKK utgjorde obligationer utstallda i utlandsk valuta. Den sammanlagda
obligationsomsattningen  registrerad i VP uppgick 1992 till 7 793 miljar-
der DKK, yarav handeln mellan fondhandlare se vidare nedan o, detta
begrepp svarade for drygt 60 %. Varde fér aktier . registrerade i
VP yar 67 miljarder DKK, ygrgy utldndska utgjorde 776 miljoner DKK.
Under 1992 utférdes sammanlagt 9 miljoner transaktioner avseende VP-
konton. Det fanns vid &rets utgdng 2,6 miljoner VP-konton.

Det danska systemet for kontofdring samt clearing och avveckiing gy
finansiella instrument behandlas utforligt i avsnittet om Clearing och
avveckling.

Danmark har borsmonopol och Képenhamns fondbérs utgdr centrum
for all handel med bérsnoterade fondpapper samt bérsnoterade terminer
och optioner i Danmark. Kopenhamns fondbdrs &r o sjélvagande
institution.  Verksamheten &r lagreglerad genom lov pr 316 af 4 juni
1986 om Kobenhavns Fondbors samt tva bekendtgdrelser fran 1990 regp,
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1992. Styrelsen utses gy industriministem. Ordféranden  skall g5
oavhangig 5, marknaden medan o6vriga  styrelseledaméter utses efter
forslag frdn marknadens intressenter. Bérsen ar organiserad i fyra

sjalvstandiga avdelningar jamte ett sekreteriat och gn administrationsav-
delning. Antalet anstéllda ar knappt 50.

Avistahandeln  pa Koébenhamns fondbors domineras i motsats il
forhéllandet vid de flesta andra fondbérser av Obligationshandeln. Detta
forhdllande hanger sgmman Med det system for bostadsfinansiering  gom
tilampas i landet och gom fatt till folid att obligationer under langt tid
har handlats pa fondborsen. Obligationsomséttningen var 1991 drygt 2
100 miljarder  DKK, yaray 984 mijarder DKR avsag utlandska
obligationer. ~ Vardet pa den utestdende volymen 5, obligationer registre-
rade pd fondborsen ygr samma ar 1 479 miljarder DKK. Vid utgéngen
av ar 1991 5, sammanlagt 59 obligationer i utlandsk valuta noterade p&
borsen, yaray 40 yar nNoterade i SEK. Omséttningen pa aktiemarknaden
var 1991 67,7 miljarder DKK. Intresset for handeln med futures och
optioner har stadigt ¢kat och omséttningen, matt i antal kontrakt, Okade
med 46 % &r 1991. Bland derivatinstrumenten intar terminskontrakten gp
dominerande  stéllning.

Ar 1986 genomférdes g, borsreform vilken gop huvudpunkt  hade
etablerandet 5, ett elektroniskt, kontinuerligt och decentraliserat
handelssystem. Berattigade att i delta i handeln pa borsen &r, efter en
lagandring hosten 1993, bdrsmzeglerselskap borsmaéldare, pengeinstitut-
ter, realkreditinstitutter  bostadslaneinstitut och Danmarks Nationalbank.

Borsens datasystem &r uppbyggt 5, moduler fir gt lattare kunna
byggas ut i takt med finansvarldens krav pa férandringar. Systemet bestar
av ett centralt system _ ELECI RA _ och avnamarnas egna decentralise-
rade handels- och infonnationssystem. | borssystemet kan det handlas i
tvd system. Ett g, dessa acceptsystemet gom & ett halvautomatiskt —han-
delssystem. | detta system annonserar bOrsmaklaren  att han O6nskar
kopa/sdlia g given méangd till ett givet pris. En gppan borsméklare kan
acceptera detta bud och darmed ingés affaren och budet forsvinner fran
skarmen. Det andra systemet &r Matchsystemet gom &r ett helautomatiskt

handelssystem i vilket affarerna ingds automatiskt nar det uppnas
Overensstammelse mellan kdp- och saljanbud. Sedan i maj 1991 finns
ocksd pa forsok ett intressesystem for att understédja handeln. | detta
system kan boérsméklama indikera ett intresse for att handla i ett

fondpapper. Avsluten gors darefter per telefon. Darutéver innehéller
borssystemet ett inrapporteringsystem  till vilket affarer utanfor bérsens
handelssystem Accept och Match skall inrapporteras inom 90 sekunder
efter affarens genomférande. Affarer genomférda mellan kl. 0.00 och
bérsens stangning, kl. 15.30, ingar i den dagliga rapporten om Kurser
och omsattning.

Efter inforandet ,, det elektroniska handelssystemet har den registre-
rade omsattningen pa Kopenhamns fondbors o6kat markant. Tva férand-
ringar under 1991 4, regelsystemet &r varda att notera. For det forsta
blev det tillitet enligt borslagen att handla med statsskuldsvaxlar
Treasury Bills, Skatkammerbevis utanfér Kopenhamns fondbors. Det
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tidigare forbudet att handla med sadana instrument utanfor borsen
medférde att gn del gy handeln flyttade till Helsingfors och London. Den
andra andringen g, att den skyldighet gom aligger borsmaklare  att
inrapportera gjorda affarer till borsen utstrécktes till att gélla &ven vissa
andra institut, i huvudsak banker, for att 6ka genomlysningen i handeln.

Garantifonden  for Danske Optioner og Futures, FUTOP, &r g privat,
affarsdrivande, fond g stiftades ijuli 1987 5, Danmarks Nationalbank
och de danska finansiella institutens organisationer.

Garantifonden har foljande Verksamhetsmal
_att st gom den gpa kontraktsparten i de options- och tenninskontrakt
futures  gom noteras pa& Koébenhamns fondbdors,

_ att faststélla regler for utstéllandet gy handeln i och avvecklingen gy
namnda finansiella instrument,

_ att cleara och avveckla handeln med namnda finansiella instrument,
_att verka for att investerarna informeras oy de nédmnda finansiella
instrumentens  sérskilda karaktar och de risker gom é&r forbundna med
investeringar i dessa instrument.

Det bor observeras att Garantifonden endast &r part i det avseendet att
fonden intrdder i de registrerade kontrakten om en ansluten borsmaklare
inte kan uppfylla sina forpliktelser mot sina kunder.

Nar on affar med gp borsnoterad future eller option har genomforts
skall den for att bli féremél for Garantifondens garanti anmélas 5y bagge
borsmaklare till Garantifonden. Darefter kontrollerar  Garantifonden  att
tackning finns for kravet pa sékerhet i Nationalbanken och godkénner
affaren. For det fall tdckning saknas meddelas parterna att affaren ar
avvisad. Det sistnamnda har endast skett vid ett fatal tillfallen och da
beroende pa fel hanforliga till ménskliga och tekniska faktorer.

Vid futures skall sékerhet stéllas o, s&val kopare gom sdljare. Dérefter,
s& lange futurekontrakt loper, sker ep daglig avrakning gy Vvinst regp,
forlust for vilket téckning skall finnas i Nationalbanken. Ett vanligt krav
pa sakerhet ar 4 % 4y kontraktets storlek tex. 4 % y 5 miljoner kronor

200 000 kronor.  For utstéllaren 5, en option kravs dels I6pande
marginalsakerhet ~ for att técka optionens varde, dels initial @ pgr-
ginalsakerhet for att tdacka forandringar 5, optionens véarde. Nagon
leverans gy, underliggande vérdepapper sker aldrig utan vid l6ptidens slut
genomférs g slutavrakning.

For att bli clearingmedlem i Garantifonden kravs att man ar upp-
kopplad mot VP och har ett konto hos Nationalbanken. Som sékerhet
godtas enbart kontanta medel eller statsobligationer. P& de innestdende
medlen hos Nationalbanken utgar ranta vilket medfért att krittken mot de
relativt hoéga marginalkraven blivit mindre.

Affarer gom gors efter stangning for dagen inrapporteras pa morgonen
och Garantifonden godkanner endast avslut inom g prisgrans pa | 4 %.
Drabbas marknaden 4y stora kurssvangningar kan Garantifonden gora
"dag till natt’, dvs. genomféra g extraordinar ny berékning g, marginal-
sékerhetskraven och aven genomféra g fullstandig betalningsavveckling
mitt pa dagen, varefter Garantifonden Gppnar anyo pa eftermiddagen.
Detta har skett tvd ganger, dels den 19 augusti 1991, den s.k. "Red

1993:114



SOU 1993:114 Internationella

monday" _  kuppforsdket i Sovjet, dels dagen efter folkomrostningen i
Danmark o, Maastrichtavtalet.

Omséttningen  beraknad pa registrerade kontrakt har stadigt okat och
1991 okade antalet kontrakt med 47 %. Det kan har anméarkas att aktie-
relaterade terminer och optioner gygrgr for drygt 56 % 5y den samman-
lagda omsattningen och att terminer och optioner pa KFX &r Garantifon-
dens mest omsatta instrument KFX -indexet bestdr 5, de 25 stdrsta och
mest omsatta aktierna pa Koépenhamns fondbars.

Clearing och avveckling genom Vaerdipapircentralen

Den grundlaggande lagstiftningen oy det danska VP-systemet aterfinns
i Lov om en Vacrdipapircentral,  industriministeriets  lovbekendtgarelse
807 af de 6 oktober 1993 VP-loven. Lagen ganger rattsverkningama gy
en registrering i vaerdipapincentralen.  Darutover &r lagen i huvudsak gp
ramlag, bl.a. betraffande vilkka vérdepapper gom kan registreras i VP. |
Finanstillsynets  bekendtgaSrelse ,;, 689 af 25 augusti 1993 5, registre-
rng m.y. af fondsaktiver i Veerdipapircentralen ar reglerna per utforliga,

sarskilt oy, registreringen och registrens innehall.

VP-loven gnger att vzerdipapircentralen  &r g privat, sjélvagande insti-
tution. De nérmare reglerna oy, vaardipapircentralen och dess verksamhet
faststélls 5 centralens styrelse i g bolagsordning gom skall godkénnas
av industriministern. | 2 kap. i loven ges regler for styrelsen for vaerdi-
papircentralen.  Av kap. 6 i VP-loven framgar att utgifterna for VP:s
verksamhet skall tackas med bidrag frdn myndigheter, institut och séll-
skap som ger ut finansiella instrument och de kontofdrande instituten.

Kap. 3 i VP-loven behandlar vilka institut goy, far foreta registrering,
dvs. vilka gom har rétt att foreta registrering i VP pa VP:s vagnar och
med réattsverkningar i enlighet med VP-loven kontoférande institut. |
6 § raknas de institut 5, gom kan bli kontoférande institut. Efter lag-
andring hosten 1993 kan utéver Danmarks Nationalbank, banker och
vardepappersbolag &ven bostadsinstitut bli kontoférande institut. Ovriga
obligationsutgivare  kan bli kontoférande betraffande de egna instrumen-
ten. | 6 5 8§ har utlandska vardepappersforvarare fatt o mojlighet att fa
tilltrade till VP-systemet. | paragrafen anges att utldndska vardepapper-
scentraler,  gom stdr under offentlig tillsyn,  efter Finanstillsynets
godkannande kan foreta registreringar i VP p& VP:s véignar och med
rattsverkningar enligt VP-loven udlandscentral. Ett kontoférande institut
som enligt anslutningsavtal med VP far inrapportera kop och forsalj-
ningar till och fran egna konton i VP kallas fondhandlare fondshandlere,
6b 8

I 1lkap. | §i VP-loven anges vilka vardepapper gom kan registreras
i VP-systemet. | forsta stycket foreskrivs att utgivning 5, aktier och
obligationer 1, m. gom noteras pa Kopenhamns fondbors, sker genom en
vzerdirpapircentral g5y, registrerar instrumenten och deras omséttning det
obligatoriska  registreringsomradet. I 'andra stycket gpges att utgivning 5y
utldndska aktier och obligationer gom noteras pa Képenhamns fondbors
kan registreras enligt forsta stycket o, den utlandska utgivaren s&

férhallanden



108 Internationella  férhallanden SOuU

onskar. Finanstillsynet bemyndigas i ggmma Stycke att faststdlla de nar-
mare reglerna oy registrering 5y utléndska aktier och obligationer.  Enligt
tredje stycket kan industriministem tilldta registrering 5y andra liknande
tillgdngar andra och tredje styckena i 1 § anger det frivilliga registre-
ringsomradet.

Kap. 4 i VP-loven behandlar rattsverkningarna gy registrering. Tidigare
betraktades enligt VP-loven registreringar foretagna ggmma 929 gom fore-
tagna samtidigt en efter o lagandring hosten 1993 raknas rattsverkan
av en registrering frdn tidpunkten  klockslaget for anmalan till det
kontoférande institutet. Undantaget fran denna principen ar affarer 4y
fondhandlere och transaktioner gom inrapporteras frdn op utlandsk vérde-
papperscentral. ~ sistnd&mnda typer gy transaktioner uppndr rattsverkan
enligt VP-loven forst omedelbart fére den datakbming i vilken de gy
vecklas.

| bekendtgorelsen har VP fétt ratt att registrera fondpapper gomy inte &r
noterade vid Kopenhamns fondbdrs. VP kan &ven, efter godkéannande g,
Finanstillsynet, registrera andra finansiella instrument. Forutsattningarna
i bada fallen &r att utgivaren begar det och att instrumenten uppfyller
kraven i loven och bekendtgorelsen samt &ar tekniskt férenliga med
registreringssystemet.

Industriministem kan, efter framstéllning frdn VP, bestdmma att vissa
instrument inte omfattas 5y lagen trots att de &r utgivna vid eller genare
noterade vid Kopenhamns  fondbdrs  bekendtgdrelsen 31 8 In-
dustriministem  kan aven tillita att borsnoterade féretag goy &r noterade
vid utldndsk fondbérs far utge dokument gqy, bevis for fondpapperet o
det kravs enligt reglerna i det ifrdgavarande landet bekendtgorelsen
31 5 8.

Enligt 2 kap. 2 5 § i loven &r utgivare 4y, utlandska fondtillgdngar
skyldiga att pa sarskilt sakrat konto eller sarskild sakrad depa till fordel
for VP deponera utgivna fondpapper gom motsvarar de i VP registrerade
fondpapperen.

VP-loven och bekendtgdrelsen kompletteras 5y, anslutningavtal —mellan
kontoférande institut och VP samt VP:s anvisningar for VP-systemet.
Regler avseende clearing och avveckling aterfinns i anslutningsavtalet.

Dagen fore avvecklingsdagen inrapporterar fondhandlare de gjorda
affarerna. Sadan inrapportering  kan ske till kl. 19.00. Vid gp affar mellan
en fondhandlare och gn gnnan deltagare, tex. en storkund sésom ett
forsakringsbolag,  skall inrapportera affaren och motparten bekrafta den.
Samma kvall kontrollerar VP o parterna har tackning for sina affarer.
Vid affarer mellan fondhandlare skall bagge parter inrapportera affaren.
Betraffande de finansiella instrumenten kontrollerar VP o, sdljaren 5y
instrumentet har téckning p& sitt VP-konto for forséaljningen. Utover
behdllningen p& VP-kontot far i tackningsunderlaget &ven ingd godkénda
forvarv 5y instrument med gamma avvecklingsdag som den gjorda
affaren.

VP kontrollerar  &ven att kOparna 4y instrumenten har tackning for
kopet _ alla affarer med ggmma avvecklingsdag ingér __ och réknar uyt
ett nettobelopp. Fondhandlare skall ha konto i Danmarks Nationalbank,
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medan ¢vriga deltagare skall ha ett sarskilt konto fér VP-avvecklingen i
en bank. Danmarks Nationalbank och bankerna gnger dagligen for varje
konto det maximala belopp gom VP fér debitera kontot.

Betalningsavvecklingen 5y affarerna sker éver konton i Nationalbanken.
Bankerna kan erhdlla kredit hos Nationalbanken oy, Strécker sig Gver
dagen. Det maximala kreditbeloppet &r relaterat till bankens egna kapital.
For en ny bank staller Nationalbanken under de tvd forsta &ren krav pa
sékerhet. Det har diskuterats o Nationalbanken  skulle borja krava
sékerhet 5y banker, i vart fall "vissa banker’, qen Nationalbanken har
inte velat gora op kreditvardering 4, bankerna. Daremot maste fonds-
handlere liksom andra aktdrer gom inte &ar bank stélla sakerhet brutto for
sina kép. Som sé&kerheter godtar nationalbanken kontanter, bankgarantier,
tilgAngar p& depd samt garantier frn forsakringssallskap och utlandska
banker. Handel och avveckling genom VP och Nationalbanken kan ske
i utlandsk valuta.

Om tackning finns hos samtliga deltagare for savél leveransforpliktel-
serna som Petalningsétagandena ges S-k- "gront ljus”, vilket innebér att
de likvida medlen &r tillgangliga pa avvecklingsdagens morgon. De
finansiella  instrumenten l&ses och blir forst pa kvallen p& avveck-
lingsdagen overférda till képamas VP-konton. For det fall ndgon 4y
clearingdeltagama  saknar tackning blir det "gult ljus". Detta innebar att
deltagaren far frist till kl. 10.30 p& awecklingsdagen for att skaffa
tackning. Den gom orsakar gult ljus riskerar att fa betala ett belopp om
25 000 kronor. Skulle op deltagare misslyckas med att f& fram likvida
medel blir det "rétt ljus. Det &r relativt vanligt med "gult ljus" men
ndgot rott ljus" har hittills aldrig intraffat.

Om g deltagare saknar de finansiella instrument gom skall levereras
eller overskrider det maximala belopp gom VP far debitera deltagarens
konto  foreskriver anslutningsavtalet att transaktionerna inte  skall
genomforas. For att begransa verkningarna har VP emellertid ratt mep
inte skyldighet enligt namnda avtal att gora epn omrékning for att ge Vilka
transaktioner  gom kan genomféras.  Darefter ~ genomfors  aweck-
lingsprocessen pa grundval 4, det nya underlaget. Enligt VP borde det
vara Mojligt att efter omrékningen ge gront ljus p& eftermiddagen pa
awecklingsdagen.  Enligt reglerna gm regress m.m. i anslutningsavtalet
ar VP enligt huvudregeln fritt frdn allt ersattningsansvar gom kan félja pé
sadana backningar.

Vid awecklingen hos VP blir sdledes de likvida medlen tillgangliga péa
morgonen P& awecklingsdagen  medan instrumenten  Gverfors  forst pa
kvdllen gamma dag. De finansiella instrumenten &r ldsta hela aweck-
lingsdagen. Rent faktisk sker sdledes inte nagon samtidig leverans mot
betalning. VP havdar, med stdd gy utldtande fr&n juridisk expertis, att en
obestdndsituation  for ndgon gy deltagarna under avvecklingsdagen inte
skulle komma att paverka Overforandet 4, instrumenten. Om gp
fondhandlare skulle villa ha betalning frdn g, kund under aweck-
lingsdagen, har VP mojlighet att utfarda op garanti for att instrumenten
kommer att Overféras till visst konto.
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Ovrigt

| jamforelse  med den svenska vardepappersmarknaden har den danska en
enklare struktur. Handeln &r koncentrerad till Kopenhamns fondbérs och
borsmedlemmarna. Clearing och avveckling  sker genom VP och
Nationalbanken —och kompletteras vad g,ger Standardiserade optioner och
terminer 4y, Garanti fondens verksamhet. Den danska vardepappershandeln
betjanas dessutom 5 ett gemensamt datasystem gom VP administrerar.

Enligt foretradare for Kopenhamns fondbdrs, VP och Garantifonden
har mgn i Danmark funnit det naturligt att dessa institutioner,  gom utgér
den nationella infrastrukturen  p& vardepappersomradet, styrs gy finans-
sektorn. centralbanken  samt myndigheter och institut fran den danska
vardepappersmarknaden  ar darfér representerade i dessa institutioners
styrelse. Kopenhamns fondbérs, VP och Garantifonden &r fér narvarande
icke-vinst maximerande institut.

I den danska lagstiftningen har under ggpare ar gjorts flera forandringar
av betydelse fér clearing och aweckling. Som exempel kan namnas méj-
ligheten for utlandska vardepapperscentraler att bli kontoférande hos VP
och de utvidgade mojligheterna att registrera bl.a. utlandska finansiella
instrument enligt VP-loven. Genom férandringarna har lagstiftningen i
Danmark erhdllit o storre flexibilitet  fér att darmed kunna méta den pa-
géende utvecklingen p& vardepappersmarknaden.

Det danska systemet for clearing och avveckling har fungerat val i éver
tio &r och vissa dagar kan avvecklingen gyge varden p& drygt 100 miljar-
der DKK per dag. Under é&ren har opn handfull danska banker och bors-
maeglere gatt i konkurs eller stllt in betalningama e detta har &nnu
aldrig, enligt VP, medfért nagra markbara problem vid avvecklingen.
Nationalbanken lamnar, gom tidigare namnts, kredit till danska marknad-
saktorer efter kreditvardering och eventuell tillaggssakerhet.  National-
banken tar sdledes vid avvecklingen i VP g, kreditrisk motsvarande
lamnad kredit.  Storleken pa risktagandet bestammer styrelsen  for
Nationalbanken.

Den allvarligaste risken, enligt VP, for VP-systemet &r gy en fonds-
handlare skulle g& i konkurs fore det "gula ljuset" har slackts. Denna
situationen kallas rott lijus och har aldrig forekommit i praktiken. Vid en
s&dan situtation kan emellertid behov uppkomma Ly att backa alla fond-
handlarens affarer i VP-systemet. Vid g, sadan hackning kan &vriga
marknadsdeltagare  yara tvungna att ersatta de backade afférerna med pya
affarer p& marknaden, kanske till ett annat, oférmanligare pris. En back-
ning medfor sdledes att Ovriga marknadsdeltagare utsdtts for o ersatt-
ningskostnadsrisk. Vilka konskekvenser o, hackning far &r givetvis
beroende 5, den enskilde deltagarens exponering i handeln och vilka
folider hackning fé&r for 6vriga deltagare. Enligt VP som regelbundet p&
basis 4, marknadsdata prévar konsekvenserna 4, rott ljus skulle féljderna
bli begréansade.

SOuU
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3.22 Norge och Finland

Den dominerande marknadsplatsen i Norge for handel med aktier och
obligationer samt standardiserade terminer och optioner &r Oslo BOrs.
Efter danskt ménster inrattades i mitten 5, 1980-talet op Verdipapir-
sentral VPS for kontobaserad, dokumentldés registrering g, vardepapper.
S&dan registrering  &r obligatorisk ~ for borsnoterade aktier och obliga-
tioner. Vid avvecklingen 5, vardepappersaffarer skoter  Verdipapir-
sentralen leveransen 4, instrumenten, medan betalningsavveckling  gér
igenom centralbanken. | Norge &r handel samt clearing och avveckling
av Standardiserade terminer och optioner uppdelad. Oslo Bots &r gom
nyss namnts den officiella marknadsplatsen for derivathandeln.  Affarer
i dessa instrument goy ingatts pd Oslo BOrs garanteras gy Norsk
Opsjonssentral och leverans sker genom Verdipapirsentralen.

Aktier handlas i Finland huvudsakligen pa& Helsingfors fondbors och
obligationer handlas huvudsakligen p& OPC-marknader men Ocksd pd
fondbodrser. Handel med standardiserade terminer och optioner sker hos
Finlands Optionsméklare AB FOM  och Finlands Optionsbérs AB FOB
Bada bolagen fungerar gop saval marknadsplats gom Clearing-  och
avvecklingsinstitut. ~ Vid FOM sker handel med aktierelaterade derivatinst-
rument och med valutaoptioner medan hos FOB handel sker med
valutaterminer och valutaoptioner samt réanteinstrument.

| slutet 5, 1980-talet beslot pan i Finland att évergé till ett dokument-
l6st system, dar de fysiska vardepapperen har ersatts med registreringar
i ett datasystem. De viktigaste lagarmna for detta s.k. vardeandelssystem,
ar lagen oy Vérdeandelssystemet och lagen o vardeandelskonton.
Lagstiftningen tradde i kraft den 1 augusti 1991. Lagstiftningen i Finland
skilier sig frdn den i de ovriga nordiska landerna sa till vida, att den
tilldter gp diversifierad registreringsstruktur ~ _  det foreskrivs inte att det
skall finnas endast ett centraliserat registreringsinstitut. For deltagarna pa
penningmarknaden tillhandahaller Helsingfors ~ Penningmarknadscentral
AB ett datasystem i vilket emissioner 5y vardeandelar och registerfdring
ay dessa sker. Centralen ar inte g marknadsplats uytan skéter clearing
och avveckling mellan deltagarna. Forst efter att ha kontrollerat — forutsatt-
ningarna for op affar pétar sig Penningmarknadscentralen  ansvaret for att
leveransen kan genomféras.

Avsikten &r att vardeandelssystemet skall tas i bruk stegvis. Finlands
bank och andra bankers bankcertiikat samt statens Skuldférbindelser
ingdr i systemet. Dérefter kommer &ven andra penningmarknadsinstru-
ment att ing& i systemet. Ocksd borsbolagens aktier och de bolags aktier
som &r upptagna p& OTC- och méklarlistan pé Helsingfors fondbdrs skall
omvandlas till vérdeandelar.  Masskuldebrev forvéantas  anslutas till
vérdeardelssystemet inom gp néra framtid.

3.2.3 Nordiskt samarbete

Vid ett mote i juni 1988 beslutade Nordiska ministerrddet att Oka
samrédet och informationsutvaxlingen i kapitalmarknadsfragor. Dessa
frdgor har darefter varit foremdl for behandling i g arbetsgrupp med
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deltagare frdn de nordiska landerna. Arbetet i denna arbetsgrupp har bl.a.
resulterat i tvd rapporter. Den férsta, Rapport vedrorande borssamarbejde
i Norden, publicerades i aprii 1991 Nordiske  Seminar- og Arbejds-
rapporter 1991:537. Den andra rapporten, Borssamarbeidet i Norden

statusrapport, Nordiske seminar _ og Arbejdsrapporter  1992:590  kom
hosten 1992. Rapporterna &r gom namnen antyder framst koncentrerade
p& samarbetet mellan de nordiska fondbérsema en innehéller  Aven
rekommendationer  avseende clearing och aweckling. Vidare behandlas
i rapporterna EG:s regler med avseende p& vardepappershandeln och in-
forlivandet 5y dessa i de nordiska landerna.

Betraffande clear-ing och avveckling konstaterades i 1991 ars rapport
att vardepapperscentralerna i Norge, Danmark och Sverige ligger Vvl
framme i den internationella  utvecklingen.  Systemen i dessa lander &r
uppbyggda enligt likartade principer, vilket innebar att méjligheterna fill
samarbete mellan de nordiska vérdepapperscentralema & goda. EG:s
regler skulle enligt arbetsgruppen utgéra utgangspunkt for o samordning
av de nordiska landernas regelverk. P& de omrdden dar EG &nnu inte
forslagit  ndgra regler rekommenderade arbetsgruppen bla. at de
nordiska landerna skulle oka mojligheterna att registrera vardepapper i
varandras véardepapperscentraler och att landerna skulle avskaffa s&dana
regler gom utgjorde hinder foér handeln med vérdepapper inom Norden.
De nordiska finansministrama  uttalade vid Nordiska ministerddets mote
den 19juni 1991 att de ygr eniga gy att arbeta vidare med dessa forslag.
Ministrama gy ocks& arbetsgruppen i uppdrag att fore utgdngen gy 1992
lamna e rapport om arbetet vilket ocksd har skett genom 9en ovan
namnda  statusrapporten.

| rapporten frAn 1991 rekommenderade arbetsgruppen att de nordiska
vérdepapperscentralema  skulle kunna ygrg kontoférande hos varandra, att
de skulle kunna A&garregistrera vardepapper &ven nar huvudregistret finns
i ett annat lands vardepapperscentral och att de skulle kunna ¢gm
forvaltare registrera  behallningar av vardepapper hos varandra.
Arbetsgruppen rekommenderade att, i de fall det &r nodvandigt,
lagstiftningen  skulle &ndras sa att vardepapperscentralema  erhdll namnda
mojligheter.

De nordiska vardepapperscentralema  har i g rapport fran januari 1992
foljt upp arbetsgruppens  forslag. | centralemas rapport  "Nordiske
oppgjorslinker  Rapport fase-1" konstateras bl.a. att det for ett samarbete
mellan de nordiska vérdepapperscentralema  &r 5, avgérande betydelse att
centralema  kan ygrg kontoférande hos varandra. | rapporten papekar
centralema vidare vikten g, att forvaltarregistrering ar mojlig samt att
lagstiftningen  harmoniseras for att ldnkarna mellan centralema  skall
kunna fungera smidigt. Darvid pépekas bl.a. de skilda reglerna i Norden
betréffande  myndigheternas  insynsrétt,  tidpunkten  fr  &ganderattens
overgdng, vissa Skatteregler och regler for registrering 5y utlandska
fondpapper.
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3.3 Forhéllandena i nagra lander och regioner
3.3. 1 USA
Allmant

Den amerikanska vardepappersmarknaden &r unik i frdga o, omfattning.
Dar finns ett stort antal aktorer, marknadsplatser och clearingor-
ganisationer samt manga olika finansiella instrument.

Storleken p& den amerikanska marknaden kan bast exemplifieras med
ndgra siffror avseende volym och omsattning. Vid utgdngen g, &r 1990
var Vérdepapper foér 9 500 miliarder USD utestdende, yaray 2 600
miljarder USD utgjorde  statspapper. Till  statspapper raknas ocksa
vardepapper utgivna g, “agencies”, dvs. myndigheter. | nyss namnda
summa ingér emellertid inte sk. mortgage-backed Securites MBS.
Utestdende volym 5, mortgage-backed securitess gom utges ay ameri-
kanska myndigheter eller privata féretag med underliggande bostadslan
som Sakerhet o drygt | 000 miljarder USD. Den &rliga omséttningen
av Statspapper yar hastan nio génger s& stor som den utestdende volymen.
Omséttningen  p& aktiemarknaden, —dér den utestdende volymen g, 3 500
miljarder USD, uppgick till drygt gn halv géng 5y den utestdende
volymen. P& aktiesidan gy derivatprodukterna  pd séatt och vis viktigare
an aktierna. Det underliggande vérdet g, handlade terminer och optioner
p& derivatbérsema ¢ tre ganger stérre &n volymen pa avistamarknaden.

Det finns i USA tva typer gy Clearingorganisationer clearing agencies,
namligen  clearinghus och véardepappersforvarare depositories. |
clearinghusen matchas avsluten gy, detta inte redan gjorts vid borsen.
Darefter genomférs vanligen ett nettningsforfarande  och medlemmarnas
betalningsataganden och leveransforpliktelser raknas yt. Det ar vidare
vanligt att clearinghusen pa nagot satt garanterar de matchade affarerna.
Fondpapperen &r i de flesta fall dematerialiserade eller immobiliserade i
ett kontosystem hos véardepappersforvarare. Under slutet 5, 1960-talet
och bérjan g, 1970-talet hade manga aktérer i USA problem med den
pappersbaserade hanteringen 5, vardepapper. En félid g, denna s.k.
"papperskris" yar en Okad immobilisering g, vérdepapper hos forvarare.

De tvA dominerande marknadssplatserna for aktiehandel i USA &r New
York borsen New York Stock Exchange, NYSE och den amerikanska
fondhandlareféreningens National  Associations of Securities Dealers,
NASD elektroniska handelssystem NASDAQ. Dessa tva utgor vérldens
tvd storsta aktieborser. Under 1992 5 omséttningen vid NYSE | 745
miljarder USD och vid NASDAQ 891 miljarder USD.

Pa aktiemarknaden utgér National Securities Clearing Corporation
NSCC det dominerande clearinghuset. NSCC &gs gemensamt ay New
York Stock Exchange, American Stock Exchange och National Associa-
tions of Securiies Dealers. NSCC drivs inte i vinstsyfte och nagon
utdelning till &garna lamnas inte heller. Ungefar 95 % 4y alla aktietran-
saktioner i USA clearas g, NSCC. Vardepappersforvarare for firvaring
och leverans g, aktierna i ett kontosystem ar NSCC:s systerforetag
Depository Trust Company UFC. DTC férvarar &ven andra instrument
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an aktier, Lex. obligationer. Det bor harvid anmarkas att underliggande
dokument fortfarande kravs p& aktiesidan for amerikanska féretag. Nagot
hinder fér handel och registrering i USA 4, utldndska dokumentldsa
aktier foreligger inte. Vid sidan 5, NSCC har tv& regionala aktieborser,
the Midwest Stock Exchange och the Philadelphia Stock Exchange, egna
clearingorganisationer  och vardepapperstorvarare

Figur 3:1 strukturen p& den amerikanska aktiemarknaden. Killa GAO-

rapporten.
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P4 optionsmarknaden  ;qarar Options Clearing Corporaton OCC  for
clearing o alla optionsavtal g, ingds vid de sex optionshérserna i USA.
OCC a&gs gy optionsborsema och drivs inte i vinstsyfte. Om ett Gverskott
skulle uppstd betalas det tillbaka till medlemmarna. Leverans vid lésen

av en option sker genom avistamarknadens clearinghus och vérdepappers-
forvarare.
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Figur 3:2 strukturen pd den amerikanska optionsmarknaden. Killa GAO-
rapporten.
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Medan aktie- och optionsmarknaderna uppvisar relativt koncentrerade
strukturer vad avser clearing och avveckling ar strukturen pa terminsmar-
knaden mer splittrad. Handeln pé terminsborserna omfattar futures med
fondpapper, valuta och rdvaror som underliggande tillgingar. Futures ir
terminskontrakt som ér standardiserade. De kannetecknas av att det sker
en daglig avrikning av vinster och forluster pa utelopande kontrakt samt
att dessa i motsats till forwardkontrakten kan avslutas fore 16ptidens slut
genom en motaffir. The Board of Trade Clearing Corporation (BOTCC)
och the Chicago Mercantile Exchange Clearing House Division (CME)
ar de storsta clearinghusen vad avser terminer. De hanterar ungefar 80 %
av volymen pa marknaden

D;posnoryr Trust
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Figur 3:3 strukturen pa den amerikanska tenninsmarknaden. Kalla GAO-

rapporten.
Exchange Clearirm@rganization Clearin@rganizatigfdDeposilor
Iorongp |or1§xer0|thi\F/)ity y
Chicag8oard Nation8lecurities
Optlorfs%?&ohange g clearingorporation
1
. 17 fmembers
American 16settlemelpanks Depositow

Stockxchange TrusCompany

Philade idwest
Stock  noe Cleap{lr(gorporation :
OgfRea
York idweSEkcurities
m Stockxchange M'Il'rust%er‘r?pany
I Facit StockClearin
Stockxcheng Corporaﬁo’ hiladelphia
Nationalssociation i japosi
oiSecuﬁﬁ@iealers i Phl"r?ﬂgﬁl_l?o;?gr?)l/tory

Handeln pé& statspappersmarknaden sker nistan helt mellan parterna via
telefon. Statspappersmarimaden  &r pa en varldsomspéannande dygnet rynt
marknad. Né&stan alla statspapper och véardepapper utgivna av federala
myndigheter  emitteras, registreras och o6verfors i Federal Reserves
kontosystem. N&got underliggande dokument erfordras inte utan stats-
papperen &r immaterialiserade.  Clearing och avveckling gy statspapper
sker endera direkt hos Federal Reserve eller via Government Securities
Clearing Corporation GSCC.  GSCC ar ett privat bolag och dotterfore-
tag till NSCC. Det &r endast s.k. depository institutions | huvudsak
banker gom har ratt att yarg direkta medlemmar i Federal Reserves
kontosystem.  Ovriga, t ex. vardepappersbolag och deras kunder, har inte
direkt tillgang ftill systemet utan far utnyttia opn bank gom ombud.

Vid handel och avveckling p& statspappersmarknaden i USA tilldmpas
tre olika principer. Vid affarer enligt principen "same-day” sker avveck-
lingen direkt mellan parterna genom en bank eller Federal Reserves
kontosystem.  Vid affarer enligt principerna  "next-day”, Aven Kallat
regular-way trades, eller vid forward-setting trades kan avvecklingen
mellan  parterna ske genom GSCC, gom bade matchar och multilateralt
nettar affarerna, eller genom Federal Reserves kontosystem. P& stt och
vis & GSCC ett forsystem till Federal Reserves system eftersom sjalva
avvecklingen efter nettningsforfarandet  sker hos Federal Reserve. GSCC
tilkom fir att l6sa de problem med omfattande kreditexponeringar som
kontinuerligt  uppstod i Federal Reserves system. Avvecklingen direkt i
Federal Reserve sker 5, varje affar for sig dar éverforingen av vardepap-
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per motsvaras av en kreditering ay levererande banks konto och
debitering 5, mottagande banks konto.

De federala myndigheternas mortgage-backed Securities gom utges av
Federal Home Loan Mortgage Corp. FHLMC eller "Freddie Mac" och
av Federal National Mortgage Association FNMA  eller "Fannie Mac"
avvecklas  genom Federal Reserve medan de gom utges ay Government
National Mortgage Association "Ginnie Mac" avvecklas i epn privat,
relativt py clearingorganisation, Participants Trust Company PTC eller
i fysisk form. Matchning och netting avseende mortgage-backed Securities
utférs 5, MBS Clearing Corporation MBSCC.

Clearing och avveckling

Securiies and Exchange Commission SEC  é&r tillsynsmyndighet  for
clearingorganisationema i USA med undantag fir de organisationer gom
aanterar clearingen 5, handeln p& terminsbérsema.  Ansvaret for
i Clearingorganisationema ~ p& terminsmarknaden  ligger pé& the Commodity
Futures Trading Commission CFTC. Hos SEC ligger ansvaret for
tillsynen p& the Division of Market Regulation.

Den federala lagregleringen gy Clearingorganisationerna tillkom &r 1975
genom ett tillagg till the Securities Exchange Act, Section 17A, som styr
SEC:s behorighet avseende clearingorganisationer. Bakgrunden il
lagstiftningen 4y att den Skade handelsvolymen pé slutet gy 1960-talet
och i bérjan gy 1970-talet medférde stora hanteringsproblem for
deltagarna i handeln den s.k. papperskrisen. | Section 17A definieras
clearing agencies och det finns gom tidigare namnts tv& typer, clearinghus
och véardepappersforvarare  depositories. Vidare slas fast att dessa ar
sjalvreglerande  institutioner  och att de skall yargy registrerade gy SEC.
For registrering gy en Clearingorganisation  kravs att den har skydd for
investerarna. Vidare uppstélls féljande generella krav. Clearingorganisa-
tionen skall kunna uppfylla lagens krav och framja on snabb och
omsorgsfull  clearing och avveckling samt ha erforderligt  skydd for de
vardepapper och medel gom institutionen  hanterar. Slutligen  skall
clearingorganisationer tilforsakra  aktiedgare och deltagare i clearingen
en rattvis representation i styrelsen for organisationen. Section 17A
kompletteras 5, s.k. Standards, narmast foreskrifter, som utges ay the
Division of Market Regulation och fungerar gom riktlinjer — nar ep
clearingorganisation ~ ansoker oy, registrering.

Tillsynen  sker genom kontroll gy registreringskraven  och granskning
av att clearingorganisationemas ~ regler Overensstammer med Section 17A
i the Securities and Exchange Act och namnda foreskrifter. Vidare foretar
SEC periodiska  utvarderingar ay Clearingorgamsationerna kallas
"inspections”  och séarskilda studier.

CFTC gom tillkom 1974 for att administrera the Commodity Exchange
Act &r tillsynsmyndighet  fér terrninshandeln och har séledes ansvaret
ocks& for clearing och avveckling L, sadana instrument. Historiskt — sett
har CFTC i forsta hand varit inriktat pd provningen gy instrumenten och
dvervakningen 5y handeln. CFTC har inte, i vart fall fore 1987, é&gnat



118 Internationella  férhallanden

clearingdelen ndgon stérre uppmarksamhet. | den federala lagstiftningen
for terminshandel uppstélls endast ett krav avseende clear-ing, namligen
att det for borstillstdnd  erfordras ett clearinghus.

Clearingverksamheten | USA kannetecknas av det stora antalet clea-
ringinstitut  gom  betjanar  den amerikanska  vardepappersmarknaden.
Skillnader i organisation och struktur foreligger visserligen mellan de

olika instituten an ndgra mer generellt utmarkande drag kan skonjas.
Federal Reserves system for kontohdlining, clearing och aweckling 5y
statspapper och federala myndigheters bostadspapper intar en sérstallning
och forbigds darfor.

Clearinginstituten ar vanligen &gda 4, borser eller 4, anvandarna
medlemmarna och &ven on instituten &gs 5y e eller flera bérser ar
anvandarna tilliirsakrade inflytande  gver verksamheten genom  t.ex.
platser i styrelsen eller rostrattséverenskommelser. Clearinginstituten  &r
registrerade g4y vanliga vinstdrivande  bolag men drivs genomgaende
utan direkt vinstsyfte. | yart fall ar vinstsyfte inte direkt uttalat och om
overskott uppkommer i verksamheten kan det utnyttjas for konsolidering
av institutet, dvs. laggas till det egna kapitalet eller i clearingfonden. Om
sédant behov inte féreligger utdelas 6verskottet till medlemmarna endera
direkt eller genom sankta avgifter for clearingverksamheten.

Clearinginstittrten  har for att trygga verksamheten et visst eget kapital.
Darutdver  har flera organisationer tiligdng till s.k. clearingfonder
bestdende 4, tilgdngar gom medlemmarna  har tillskjutit.  Dessutom
foreligger i vissa fall skyldighet f6r medlemmarna och agarna att vid
behov tillskjuta ytterligare kapital. For att hantera och minimera riskerna
vid clear-ing och avveckling har de amerikanska clearinginstituten  olika
riskhanteringssystem.  Figur 3.4 nedan ger en Oversiktlig bild 5, de olika
clearinginstitutens  metoder for ait hantera riskerna i verksamheten.

Figur 3:4 Clearinginsitutsrisklzantering

U.S.government Mortgage-becker Corporatand
securities securities municipakecurities
Book-entry DTC
Feature GSCC  Fedwire MBSCC PPC NSCC NDFS

Monitoringof partici-
pants financial
condition Yes Yes Yes Yes Yes
Incentivedor bilateral -
risk m naﬂement
¢}

loss-shari
agreements Yes No Yes Yes No
Membershigtandards::. Yes Yes Yes Yes Yes
Netdebitcapsor
positionlimits No Yes No Yes No
Marking-to-market--- - Yes No Yes No Yes
Collaterakequirements:
Ondirectobligations Yes Yes Yes Yes No
Oncontingent
obligations Yes n.a. n.a. Yes Yes
Bankcreditlines - -+ Yes n.a. No Yes Yes

Kélla: Clearance and Settlement in U.S. Securities Markets

Yes

No
Yes

No
No

No

Yes
No

SOU 1993:114

Options

ocCcC

Yes

No
Yes

Yes
Yes

Yes

Yes
Yes

Futures

BOTCC.
CME

Yes

No
Yes

Yes
Yes

Yes

Yes
Yes



SOU 1993: 114 Internationella

Av Agur 3:4 framgdr att samtliga medtagna clearinginstitut — dvervakar
clearingmedlemmamas finansiella stallning monitoring  of participants
financial conditon och har krav for medlemskap membership-stan-
dards. Betraffande ovriga Aatgarder for att hantera riskerna vid verksam-
heten, incitament for att hantera motpartsriskema incentives for bilateral
riskmanagement, postionsbegransningar net debit caps.., daglig
marknadsvardering marketing to Market, sakerhetskrav  Collateral
requirements  och bankkrediter bank credit lines foreligger inte samma
enighet.

Utvecklingen o, clearing och avveckling efter oktober 1987

Efter borskraschen i oktober 1987 tillsatte presidenten o arbetsgrupp,
Working Group of Financial Markets WG gom bl.a. skulle studera hur
clearing och avveckling hade fungerat vid oktoberkraschen.

General Accounting Office GAO  har i rapporten Clearance and
Settlement Reform the Stock, Options and Futures Markets Are Still gt
Risk fran april 1990 GAD-rapporten foljt upp arbetsgruppens papekande
om brister och arbetsgruppens rekommendationer.  Rapporten tar aven
upp den sk Trettio-gruppens rekommendationer. | rapporten har
problemen delats ypp P& tre omraden.

Systemens kapacitet.

Vid kraschen uppstod problem i de datoriserade system som betjanar
aktdrerna, dvs. clearingmedlemmar, bérser och clearinginstitut. Dessa
system hade svart att hantera de stora volymema och volatiliten i handeln
under de kritiska dagarna. Exempelvis fordubblades antalet affarer pa
aktiemarknaden gy Misstamde i frdga om Pris och kvantitet. P& options-
sidan hade OCC problem att erhdlla prisinformation ~ och &ven vissa prob-
lem med att denna information  verifierad.

Slutsatsen i rapporten &r att borserna och clearinginstituten  har gjort
betydande framsteg nar det géller att lésa problemen med handels-,
matchning _ och informationssystemen. ~ Dock terstér for aktiemarknaden
att uppfylla arbetsgruppens rekommendation oy matchning  samma dag
av gjorda affarer samt att forkorta awecklingstiden fran fem dagar till tre
dagar i enlighet med Trettio-gruppens  rekommendation.

Clearingorganisationernas riskhantering.

Under kraschen visade det sig att riskhanteringssystemen hos nagra orga-
nisationer g Otilléckliga.  Ett antal clearingmedlemmar  hade ofillracklig
likviditet  for att kunna mota gjorda &taganden. Enligt WG:s asikt forelag
ocksd brister vad yser Storlek och likviditet — betraffande  clearing-
fonderna. Clearingorganisationemas begransade mdjligheter att upptacka
medlemmars exponering p& andra marknader utgjorde ocksa ett problem.
Enligt GAO-rapporten har framstegen pa detta omrdde varit relativt
langsamma. Vad gyser Clearingfonderna  ifrdgasatts hur stor andelen bank-
garantier letter of credit far ygra | S&dana fonder. | rapporten papekas
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vidare riskerna med bankgarantier och krediter frdn banker eftersom en
bank kan végra eller sakna férmaga att uppfylla sitt atagande. Ett annat
och svarlost problem &r att det saknas ett system fir att fa information

om en clearingmedlems  position p& andra marknader, dvs. hur skall ett
clearinghus  p& aktiesidan f& information o, o medlems &tagande pa
t.ex. statspappers-, termins- eller valutamarknaden. GAO-rapporten

efterlyser ett informationsutbytessystem mellan clearingorganisationer.

Forsenade betalningar till och frdn clearingorganisationer.

En del betalningar till och frdn clearingorganisationer  gjordes efter den
utsatta tiden vid options- och terminshandeln. Tvd stora clearing-
organisationer  CME och OCC _ klarade ,, att méta sina juridiska
dtagande att betala gamma 929 men var sena Med betalningar il
clearingmedlemmar. Bankerna hade problem med att fatta snabba och
erforderliga  kreditbeslut, sannolikt p& grund 5y de stora betalningarna och
till dessa horande risker.

Inte heller dessa problem &r enligt GAD-rapporten helt losta. Tva
huvudpunkter  aterstar. Den forsta &r att clearingmedlemmarnas tillgéng
till kredit &r oklar. Enligt SEC &r detta inte clearingorganiationemas
problem utan de enskilda clearingmedlemmarnas  ;gyar. Dessutom &r det
friga oy konfidentiell  information mellan banken som lamnar kredit och
den enskilda clearingmedlemmen, vilket har inneburit att clearingsmed-
lemmama inte oppet velat diskutera frgan. Det andra problemet rér
mojligheten  att minska kontantkraven  genom nettning 5y krav mellan
clearingorganisationer och att integrera clearingen mellan de skilda
marknaderna. Det skulle alltsd innebdra g, form L, korsclearing inte bara
mellan olika instrument ytan &ven mellan skilda clearingorganisationer.
Enligt  GAO-rapporten har det genomgdende varit enklare att losa
problem knutna till o marknad eller ett visst handelssystem. Daremot har
det gétt langsammare betraffande problem som beror flera marknader.

En intressant studie 4, clear-ing och avveckling i USA utkom i mars
1992, namligen Clearance and Settlement in U.S. Securities Markets,
utgiven 5, Board of Govemors of the Federal Reserve System i serien
Staff study, pr 163. Denna studie innehdller o, analys av kredit-  och
likviditetsriskerna vid clearing och aweckling p& den amerikanska
vardepappersmarknaden.  Studien bygger i vasentliga delar pa den analys
av dessa risker oy gjorts i den sk. Lamfalussy-rapporten se avsnitt
3.5.1. For hanteringen , riskerna vid clear-ing och aweckling  &r det
enligt studien vasentligt att en clearingorganisation  har finansiell och
operationell integritet.  Vidare uppstélls féljande grundlaggande krav pa
en Clearingorganisations  riskhanteringssystem.

Begransa kreditforluster  och likviditetsproblem till folid 4y att en
clearingdeltagare  inte kan fullfélia  sina ataganden.

2. Sakra att avvecklingen kan ske pd utsatt tid och att eventuella tor-
luster kan tackas 5, Gvriga deltagare.

3. Garantera att det finns sékra och tillférlitliga system t.ex. data- och
kommunikationssystem for clearingverksamhetens  kritiska funktioner.
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Aven i denna studie jfr GAD-rapporten  betonas behovet 5y, o béttre
koordination mellan  clearingorganisationer verksamma pa skilda
delmarknader,  sarskilt vad 5yger Clearingen 4, instrument med néara
koppling med varandra sdsom aktier och aktieterminer eller optioner.
Bristen pa koordination medfér att clearingorganisationema saknar
information oy, clearingdeltagares positioner pa andra marknader, vilket
innebar att organisationen inte kan géra gp riktig riskbeddémning. Denna
brist pa information och avsaknaden 5, clearing mellan de olika
delmarknaderna kan medféra att ¢n clearingorganisation — stéller krav pa
betydligt ~ storre sékerheter &n vad gom vore erforderligt om or-
ganisationen hade kunskap o, deltagarens fullstandiga position. Dartill
kommer att likviditetspressen  pa deltagarna i manga fall skarps genom att
det tillampas olika avvecklingsperioder pa delmarknadema och &ven
skilda tidpunkter for den dagliga avvecklingen. Dartill kommer i USA
problemet med skilda tidzoner.

| rapporten papekas att deltagarna i hog grad utnyttjar bankkrediter for
att tacka sina ataganden vid awecklingen,  sarskilt nar marknaden ar
turbulent. Den Okade efterfrdigan p& bankkrediter p& grund 5, clearing-
systemens uppsplittring  medfér enligt studien behov 4, att studera tva
frdgor gom hitills inte fatt ndgon storre uppmarksamhet. Dessa ar 1 om
tillgénglig kredit ar tillracklig for att stodja deltagarnas aweck-
lingsataganden och 2 om bankernas atgarder for att bevaka och kont-
rollera kredit- och likviditetsrisker ~ gom Uppkommer gepom behovet gy
Okade krediter ar tillrackliga,  sarskilt risker 6ver dagen.

Ovrigt

I USA antogs i december 1991 federal lagstiftning om nettning netting,
namligen the Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of
1991 FDICI. Syftet med lagstiftningen 5, att undanréja all tveksamhet
om en hettningséverenskommelses  giltighet. Reglerna o nettning géller
kontrakt, bilaterala eller multilaterala, mellan vissa finansiella in-
stitutioner och medlemmar 4, clearingorganisation. Aven clearingorgani-
sationer ingar sjalvfallet. | stallet for att knyta reglerna till affarer med
vissa finansiella instrument har omrddet for lagstiftningen  séledes
bestamts till aktdrerna pa de finansiella marknaderna. Skalet till detta &ar
att man Vil undvika att &ndra lagen "each time financial rocket scientists
develop ey products”. Syfte med reglerna ar att kontrakt innehdllande
avtal gy netting skall féljas &ven oy en av parterna inte kan fullfolia  sina
ataganden. Bland annat foreskriver lagen att ett domstolsutslag eller annat
forfarande inte skall begrénsa eller foérsena tillampligheten 5, lagens
bestammelser oy, nettning.

Riskerna vid UFC-handeln med derivatinstrument har de senaste aren
tilldragit  sig ett allt storre intresse varlden ¢6ver, s ocksd i USA. Handel
samt clear-ing och avveckling sker pa denna marknad till 6vervagande del
direkt mellan parterna. Det ar har frdga oy mycket stora affarer. En
studie, Derivative Product Activities of Commercial Banks januari 1993,
nedan Riegle-studien, 5, denna marknad i USA har utférts 4, Board of
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Govenors of the Federal Reserve System, Federal Deposit Insurance
Corporation  och Office of Comptroller of the Currency tva andra
rapporter om denna marknad 5y CFTC resp. GAO beraknas laggas fram
under 1993. Bakgrunden till studien g, ett antal frAgor gom senator
Riegle hade stallt till dessa myndigheter hésten 1992 4, CTC-handeln.

Enligt tabell 1 i Riegle-studien s& uppgick det nominella vardet pa
utestdende derivat vid utg&ngen g5, &r 1991 till 3 518 miljarder USD
betraffande instrument pa derivatbdrserna och till 4 449 miljarder USD
betréffande  instrumenten pd OPC-marknaden. Darvid bor emellertid

anmarkas att enligt studien ersattningskostnaden utgér det mest represen-
tativa sattet att mata kreditexponeringen i dessa instrument. Denna
kostnad &r generellt tva till tre procent gy det nominella véardet.

| Riegle-studien betonas betydelsen g, bankernas egna system for att
kontrollera  exponeringen vid OPC-handeln och riskerna i denna handel.
Enligt studien har bankerna hittills lyckats val med att hantera riskerna
i denna handel mep det kravs enligt studien att riskhanteringssystemen
fortibpande forbéttras fir att kunna motsvara de okade kraven.

Vad géller handeln med terminer pa UPC-marknaden har det funnits
en potentiell  risk att CFTC med stéd 5, the Commodity Exchange Act
skulle finna att denna handel utgjorde ¢p olaglig terminshandel utanfor
terminsbdrsema  se avsnitt 4.2 oy, legala risker. Denna risk har pumera
minskat genom bl.a. ett principuttalande  frdn CFTC som aven har fore-
slagit en ny regel for dessa instrument. En gpnan legal risk vid OPC-
handeln, namligen hallbarheten 5, nettningsdverenskommelser, har gom
tidigare berdrts blivit foremal for sarskild lagstiftning.

Utredningen  vill avslutningsvis betraffande USA ta upp nagra syn-
punkter och erfarenheter frdn den amerikanska véardepappersmarknaden
som enligt utredningens mening kan g5 gy Sarskilt varde vid gp jam-
forelse med den svenska marknaden. Det bor dock anmarkas att USA
inte i alla avseenden framstdr gom ett foregangsland vid yger Clearing
och avveckling pa vardepappersmarknaden. Clearing och awecklings-
systemen &r fragmenterade, regelsystemen ar komplexa och tillsynen &r
fordelade pa flera myndigheter.

Den faktiska situationen och den mycket stora vardepappersmarknaden
i USA har emellertid medfort o, medvetenhet och fokusering pé& riskerna
vid clearing och avveckling. Det pagar ocksa ett fortlopande arbete for
att minska dessa risker.

Vid studiebesoket i USA traffade utredningen representanter  for
clearingorganisationer, tillsynsmyndigheter och vardepappersinstitut.
Dessa representanter framholl  betydelsen 5, att varje vardepappersmark-
nad har ett vél fungerande clearing- och avvecklingssystem. Sé&ker och
effektiv clearing och avveckling till rimlig kostnad g, enligt marknads-
aktérerna gy stor betydelse for investeramas vilia att investera pé en Viss
marknad.  Aktérerna pa den amerikanska marknaden framholl  vidare
betydelsen 5, att fondpapper och andra finansiella instrument im-
mobiliserades  eller dematerialiserades hos vardepappersforvarare. En
saddan kontoforing och férvaring var av stor Vikt for vardepappersindust-
rin och har i USA mdjliggjort g, rationell och saker hantering g, instru-
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menten samt Kostnadsbesparingar for hela branschen. Enligt de amerikan-
ska bedomarna fordrade riskerna vid CTC-handeln med derivatinstrument

och valuta mer uppmérksamhet. De menade vidare att ¢ Clearingorgani-

sation bor &gas, eller i vart fall drivas, 5, anvandarna. Den dominerande
asikten var att clearingorganisationema inte skulle drivas i vinstsyfte och
att ett eventuell Overskott skulle g& tillbaka till anvandarna i form 4,
utdelning eller lagre clearingavgift.

Betraffande clearingorganisationemas riskhanteringssystem  framholls
bl.a. féljande.  Utvecklingen gick mot gen sSnabb och kontinuerlig
matchning och nettning 5, affarer sgmt kontinuerlig Overvakning 5y
clearingmedlemmamas positioner.  Clearing och avveckling skulle ske
efter modellen leverans mot betalning DVP och alla Overforingar i
clearing- och avvecklingssystem borde 5.4 slutliga och oaterkalleliga. En
clearingorganisation  skulle kunna klara f6lj t.ex. kreditforluster och
likviditetsproblem, av att en stor aktoér stallde in betalningarna. En
clearingorganisation skulle dessutom ha omedelbar tillgang till likvida
medel fir att &ven i g krissituation  kunna genomféra o avveckling i rétt
tid. Vidare betonades betydelsen 5y att det finns klara juridiska regler
avseende clearingorganisationemas och medlemmarnas réttigheter och
skyldigheter, t.ex. betraffande sékerheter och nettning. Sadana regler g4
sarskilt viktiga i g krissituation.  Slutligen bor namnas att flera g, dem
som Clearingutredningen  traffade 5y skeptiska, sérskilt representantema
for Federal Reserve, mot clearingorganisationer  gom generellt tillampade
hackning 5y affarer nar o, medlem inte kunde fullfélia sina &taganden.

3.3.2  Storbritannien

Allméant
London &r den dominerande finansiella marknadsplatsen i Europa dar
flertalet 5y de stora aktérerna pa vardepappersmarknadema i Europa och
aven i varlden finns representerade.

Huvudaktérerna  pa vardepappersmarknaden i London &r medlemmarna
av the London Stock Exchange i fortséttningen Londonbdrsen  och the
London International  Financial Futures Exchange LIFFE, banker och

institutionella  investerare ¢qy, pensionsfonder och forsakringsbolag.

Den dominerande marknadsplatsen for aktier och obligationer . &r
Londonbdrsen. Den ar Europas stdrsta och den tredje storsta i vérlden.
Aktieomsattningen 5, 1992 663 miljarder USD.

Borsen driver ett elektroniskt  handelssystem g, kallas SEAQ the
Stock Exchange Automated Quotations system. | SEAQ-systemet noterar
marknadsgaranterna  tvavags priser. Man brukar sdga att marknaden &r
"quote-driven” i motsats till “order-driven”. l_Afférerna gors darefter ,pp
per telefon och inrapporteras till borsen. AVeN  for  statspapper anges
priser i informationssystem och affarerna gors upp per telefon.

Utlandska fondpapper, framforallt —aktier, handlas i mycket stor omfatt-
ning pa Londonborsen. SEAQ International heter handelssystemet for de
fondpapper goy, ar noterade pa Londonbdrsens internationella  lista
International Equity Market. For notering p& denna lista kravs att
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fondpapperet &r inregistrerat vid g sddan bors goyp uppfyller de krav
Londonbdrsen  stéller pa andra borser. Dartill erfordras att minst tre ay
Londonbérsens medlemmar har &tagit sig att yarg Marknadsgaranter —for
det aktuella fondpapperet. Redan fore tillkomsten 5, SEAQ International

var handeln med utlandska finansiella instrument livig i London  Vid
Londonbdrsens kontakter med aktdrerna pa denna marknad framkom att
det farms behov 4y ndgon form 4, regelsystem och genomlysning 5y
handeln. Tillsammmans med aktorerna tog darfor Londonbérsen fram
lampliga regler for denna handel och lanserade SEAQ International.

For de storsta svenska borsbolagen &r Londonbérsen gp utomordentligt
viktig marknad. Under 1992 bedrevs handel pé& Londonbérsen med aktier
i drygt 20 svenska borsbolag Stockholms Fondbodrs &rsrapport 1992.
Omsattningen i svenska aktier 5, under 1992 sammanlagt drygt 15
miljiarder GBP enligt Londonsbodrsens redovisning.

LIFFE  som | mars 1992 slogs ihop med the London Traded Options
Market ar marknadsplats for handeln med standardiserade optioner och
futures baserade pa finansiella instrument. For svenska optioner och
terminer finns OM:s dotterbolag gom hyligen byt pngmn till OM London
Securities and Derivatives Exchange Ltd OMLX som drivs i enlighet
med OM:s koncept, dvs. gp integrering 4y bors och clearinghus.

Vid sidan 5, marknadsplatsema férekommer oy mycket omfattande
handel med olika former g, finansiella instrument och valuta. Enligt flera
beddémare ar det likviditeten i denna handel go, har storst betydelse for
London gom finansiellt  centrum. UFC-handeln med derivatinstrument
t.ex. icke standardiserade optioner och terminer samt svappar &ar mycket
liviig.  Eurobondmarknaden  &r ocks& oerhért viktig i London och g
vanlig uppskattning ar att runt 70 % gy all eurobondhandel &ger (ym |
London.

The Financial —Services Act gom trddde i kraft varen 1988 reglerar
vardepappersmarknaden i England. Regelsystemet kan karakteriseras gom
en l&ngt driven _ pumera Mycket omdiskuterad _  sjalvreglering inom gp
ramlagstiftning.  Regelverket técker alla slags investeringsaktiviteter — och
finansiella tjanster o utfors pa eller riktas till aktorer p& den brittiska
vardepappersmarknaden. | princip alla typer gy finansiella instrument
omfattas 4y regleringen.

Reglerna utgar fr&n de olika aktiviteterna p& marknaden och inte frdn
institutionerna. Ansvaret for the Financial Services Act &r pymera
overflyttat  frdn Department of Trade and Industry till H M Treasury gom
har det formella ansvaret for uppratthdllande 5y ett tillfredsstéllande
investerarskydd  och sunda férhallanden pd marknaderna. Det ar
emellertid g privatrattslig — organisation gom har det dagliga ansvaret,
namligen the Securities and Investment Board SIB.  SIB har i skriften
Principles and Core Rules for the Conduct of Investment Business angett
vilka principer organisationen gnser Skall ygrg Végledande for aktorerna
pa vardepappersmarknaden i England. Under SIB finns i sin tur ett antal
sjélvreglerande organisationer for olika delar gy, vardepappersmarknaden.

Betalningar for stora vardepappersaffarer avvecklas till vésentlig del
slutigt i  CHAPS Clearing House Automated Payments System.
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Medlemmar i CHAPS &r 14 banker inkl. Bank of England. | CHAPS
sker betalningsaweckling mellan medlemmarna for narvarande pa netto-
basis vid varje dags slut via medlemmarnas konton i Bank of England se

nedan o forslag att overgd till bruttoavveckling i realtid.
Ett begrepp gom &r aterkommande vid diskussion o, vardepappers-
affarer i England ar "registrar* registrator. Enligt the Companies Act

fran 1985 ar alla bolag skyldiga att féra register 6ver sina medlemmar,
dvs. aktiedgare. Aven petraffande manga noterade obligationer tillampas
systemet med &garregistrering. | princip behévs det i England tva
dokument for att forfoga ©ver saddana ‘“registered stocks", dels sjalva
aktiebrevet eller skuldebrevet share certificate gom utgivits 5y bolaget,
dels gn Overldtelsehandling  stock transfer form, forkortat STF  for
registereringen hos bolagets "registrar’. Uppgiften att registrera agare till
vardepapperen utférs ofta 5, sérskilda ‘“registrars”, t.ex. en stor bank.
Tre gy de storsta bankerna, Barclays, Nat West och Lloyds, &r domine-
rande gom ‘'registrar".  Bank of England &r ‘“registrar®  for brittiska
statspapper.

Clearing och avveckling

| England finns inte nagon central vardepappersforvarare eller central
clearingorganisation. Planer pa att inféra g sddan ordning finns inte
heller. | stallet & malet att det skall finnas gp férvarare eller ett
kontosystem for varje delmarknad.

Pa penning- och obligationsmarknaden driver Bank of England tva
system for kontoféring samt clearing och avveckling 4, affarer. The
Central Gilts Office CGO, huvudsakligen for langa brittiska statspapper
och Central Money Markets Office CMO  for mopey market instrument,
dvs. penningmarknadsinstrument. | bdde CGO och CMO sker leverans
av instrumenten  gepom kontodverforingar i ett dokumentidst  system.
Endast g, instrumenten skall levereras till o, kdpare goy, inte &r medlem
och inte heller indirekt genom forvaltarregistrering  har konto i systemet
kommer leverans att ske g, instrumenten i dokumentform. Négon
backning sker inte i CGO eller CMO.

Bank of England &r g snart 300 &r gammal institution 1694, “the Old
Lady of Treadneedle Street". Bank of England g, fram till 1946 gp
privat bank dad den blev nationaliserad. Bank of England ger ut de
brittiska  statspapperen, gilts bonds och treasury bills, motsvarande
ungefar statsobligationer  och statsskuldvéxlar. Statspappersmarknaden
kallas the gilt-edged market. For dessa instrument &r Bank of England
som fidigare namnts “"registrar”.

Central Gilts Office CGO  startade gom ett samarbetsprojekt mellan
Bank of England och Londonbdrsen ep efter o, del problem tog Bank
of England o6ver hela ansvaret och har drivit CGO-systemet sedan 1986.
Av utgivna statspapper finns , 80 % registrerade hos CGO.

I CGO-systemet avvecklas leveransataganden i ett kontosystem. Knutna
till CGO é&r omkring 80 medlemmar, bl.a. marknadsgaranter i statspap-
per, medlemmar 5, Londonbdrsen och banker. Dartill kommer ett stort
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antal indirekta medlemmar, ex. forsékringsbolag  och institutionella

investerare, gom utnyttiar CGO-systemet via ombud. Kopplat till CGO
ar ett system for avveckling 4, betalningsdtagandena kallat Assured
Payment System. Detta system bygger pa att varje CGO-medlem skall ha
avtal med gn bank gom ar med i CHAPS-systemet. Vid kdp gy instru-
ment skall denna bank lamna ett oaterkalleligt atagande att betala
séljarens bank. Instrument gom finns registrerade pa koparens CGO-konto

kan liksom medel koparen erhdller genom forséljningar 5y instrument pa
sddant konto utgéra sakerhet for bankens betalningsatagande. For
overforing gy ett instrument i kontosystemet kravs sdledes ett oater-
kalleligt atagande fran koparens bank att betala instrumenten. Av denna
anledning tillampas mycket strikta regler o, de avslutspriser gy far
inrapporteras  till CGO for olika vardepapper. Om tvad aktorer gjort
affarer utanfor de ragmar som accepteras gy CGO, maste prisskillnaden

regleras mellan parterna utanfér CGO-systemet. Kontodverforing i CGO-
systemet initieras 5, séljaren och kontroll gbrs 4, att séljaren har
tackning pa sitt konto for leveransatagandet. Av koéparen kraver CGO-
systemet gn Positiv  bekréftelse 5, affaren och att képaren har tillgdng il
namnda odterkalleliga atagande att betala frdn o bank. Betalnings-
atagandena avvecklas pa nettobasis vid dagens slut genom Kontofiring

mellan CHAPS-bankemas konton i Bank of England. Om g medlem inte
kan betala sker inte ndgon backning ytan atagandet fran medlemmens
bank kvarstdr. Om g gy CHAPS-bankerna  skulle g& omkull sker gp
bilateral nettning mellan de kvarstdende bankerna i systemet,

Det andra systemet Bank of England driver ar Central Money Market
Office  CMO. Aven  cmo foregicks gy ett annat clearingprojekt,
namligen frdn den privata sektorn under namnet "London Clear". Né&r
detta projekt kollapsade 1987-88 tog Bank of England &ver och satte upp
ett kontosystem samt clearing och avveckling for treasury bills och andra
s.k. korta papper. Det bér observeras att dessa ar konstruerade gom
|6pande skuldebrev bearer.

CMO-systemet  goy, startade den 1 oktober 1990 liknar CGO-systemet
med ett vésentligt undantag: ndgon odterkallelig garanti for betal-
ningsdtagandena lamnas inte. Varje CMO-medlem _det finns for
narvarande omkring 45 medlemmar _ skall ha ett avtal med g bank men
denna bank kan sdledes vagra g, eller flera betalningar. Detta har
emellertid aldrig hant.

For den inhemska aktiemarknaden driver Londonborsen ett avveck-
lingssystem vid pamn Talisman. Awecklingsperioden pa aktiemarknaden
ar osedvanligt lang. Slutlig aweckling sker forst andra mandagen efter
varje handelsperiod, “"the account’, gom normalt &r tvd kalenderveckor.
Avsikten ygr att Talisman fro.m. véaren 1994 skulle erséttas g, Taurus,
ett dematerialiserat kontosystem for brittiska bolags fondpapper. S& blev
emellertid  inte fallet ytan Taurus lades g den 11 pgrs 1993 gy
Londonbdrsen.  Haéndelsen har véackt stor uppmarksamhet och fatt brittiska
beddmare att stélla sig tveksamma till Londonboérsens framtid och &ven
till Londonmarknadens  forsatta konkurrenskraft. Clearing- och aveck-
lingstjanster  stdr for o vésentlig del g, Londonbdrsens intakter. For
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1991 5 Overskottet for dessa tjanster 46 milioner GBP och kriktikerna
har ifrdgasatt Londonbérsens kompetens att i framtiden hantera clearing
och avveckling. Dartill har kritikerna papekat att aven borsens huvudsak-
liga verksamhet, namligen att skota ett informationssystem, mycket val
kan skoétas 5y andra institut, exempelvis Reuter. Vid inférande gy ett
kontobaserat system skulle skatten stamp tax pa 0,5 % vid aktieaffarer
har tagits bort. Denna skatt gom under 1993 beraknas ge ca 700 miljoner
GBP blir sdledes kvar &nnu gp tid i Storbritannien.  Efter nedlaggningsbe-
slutet har Bank of England Overtagit ansvaret for att ta fram ett kontosys-
tem for aktiemarknaden jfr CGO och CMO. | november 1993 presen-
terade gp arbetsgrupp tillsatt 5, Bank of England ett forslag till nytt
system, kallat Crest. Systemet &r g vidareutveckling 5, Talisman-
systemet se Financial Times den 9 december 1993.

Varfor fullfélides  d& inte Taurus-projektet gom inleddes redan 1981
Som skal for nedlaggningsbeslutet anfordes bla. att projektet blivit
alldeles for komplicerat och dyrt samt att tester under varen 1993 visat
att systemet inte 5 klart for start forran tidigast i borjan 5, 1995. Andra
orsaker till misslyckandet gom namnts ar att systemet beholl nackdelarna
med den dokumentbaserade hanteringen och inte tog tillvara férdelarna
med g kontofdring 4y fondpapper. Brist pa gp stark drivande kraft och
brist p& vision av systemets slutliga utformning  har ocksd namnts gom
orsaker. Dessa brister har enligt kritikerna inneburit att sarintressena fatt
for stort inflytande  &ver systemets utformning och &ven komplicerat
systemet. De nedlagda kostnaderna p& Taurusprojektet hos Londonbérsen
och dess medlemmar &r svara att berdkna men i engelska tidningar har
kostnaderna uppskattats till 100 _ 400 miljoner GBP.

Londonbdrsens  Talisman-system  &r ett datoriserat system till vilket
bérsmedlemmama  meddelar gjorda avslut vid dagens slut. Det finns tva
kategorier o, borsmedlemmar,  "market principals" och andra. Aven
avslut mellan medlemmar goy, inte & market principals och avslut med
icke bodrsmedlemmar gar i Talisman genom "market  principals".
Matchning 5y gjorda affarer pé basis 5, ld&mnade uppgifter sker i bérsens
datoriserade matchningsystem kallas Checking under natten. Fondpap-
per fegistrerade pd "market principals” &r i Talisman bokférda hos ep
central forvaltare nominee  benadmnd sepon. All leverans 4, fondpapper
mellan "market pricipals" sker genom kontoféring.  Nar fondpapper skall
séljas p& borsen 4y ndgon gom inte &r "market principal” deponeras dessa
i sepon for leverans. Né&r fondpapper har inkdpts gy ndgon gom Stér
utanfor sepon bokas fondpapperet ut sepon och ett fondpapper i
dokumentform  skrivs ut samt levereras.

Avveckling sker andra mandagen efter o handelsperiod the account
om tv& kalenderveckor.  Avvecklingen g, affarer gjorda pa Londonbdrser
i statspapper och andra instrument pa penning- och obligationsmarknaden
sker till 6vervagande del gepnom Bank of Englands tv& system, CGO och
CMO. Betalningsdtagandena avvecklas gom tidigare namnts huvudsak-
ligen via CHAPS.

Betraffande de utlandska fondpapperen p& Londonbérsen sker clearing
och avveckling med ndgot undantag i det land dar fondpapperet &r
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inregistreiat, tex. sker avvecklingen betraffande svenska aktier i Sverige.

Som komplement till Talisman lanserade Londonbérsen i bérjan 4,
1990 the Institutional Net Settlement INS. Genom INS blir institutioner
som inte ar direkta marknadsdeltagare underrattade o, vilka betal-
ningsforpliktelser, efter nettning, deras affarer med de direkta marknads-
deltagama har medfort.

The London Clearing House Ltd LCH hanterar clearing och ay.-
veckling &t foliande borser. LIFFE, London FOX, the International
Petroleum Exchange IPE och the London Metal Exchange LME. LCH
40S av sex av de storsta bankerna och ar sdledes fristende i forhallande
till de borser clearinghuset betjanar. LCH drivs inte i vinstsyfte utan clea-
ringhusets intékter skall tacka kostnaderna for verksamhetens bedrivande
inkl. investeringar for framtiden. Dé&r borser gom LCH skdéter clearing
och avveckling &t har status hos SIB gom Recognised Investment
Exchange jfr OM London och LCH &r g s.k. Recognised Clearing
House.

LCH:s primara roll &r att yara central motpart i de affarer gom ingds
vid namnda borser. LCH intrader i gn affar som motpart genom nova-
tion, nar affaren har registrerats hos LCH. Fo6r de motpartsrisker LCH
patar sig har agarbankema stallt garantier pa 150 miljoner GBP 1992.

Riskhanteringssystemet  hos LCH innehdller bl.a. féliande sakerhetsat-
garder. Genom krav for medlemsskap i LCH begransar clearinghuset sina
motpartsrisker.  Fér medlemsskap kravs att institutet &r medlem pa aktuell
bors, ar auktoriserat under Financial Services Act, har bankarrangemang
for omedelbar overforing g, medel till LCH, har tillréckliga regyrser fOr
att klara 5y de dagliga kraven for medlemskap i LCH och uppfyller vissa
minimikrav ~ krav betréffande finansiella egyrser. Kravet pa finansiella
resurser varierar beroende pa i viken omfattning institutet deltar i
clearingverksamheten.

LCH:s riskhanteringssystemet innehdller &ven krav pa sakerheter och
sékerhetemas kvalitet och tillganglighet,  6vervakning g, medlemmarnas
positioner och prisfluktuationer  samt arrangemang for hantering ay en
medlems fallissemang. Enligt LCH:s regler skall g medlem gnges vara
pa obestdnd oy, medlemmen inte staller erforderliga marginalsakerheter
eller bryter mot LCH:s regler eller marknadens regler eller inte kan klara
av ett leveransétagande.

Ovrigt

Betraffande clearing och avveckling accepterar London inte Trettio-
gruppens rekommendation oy ep central vardepappersforvarare  CSD.

| stillet jnses att varje delmarknad skall ha sitt clearing- och avveck-
lingssystem. Tveksamhet rader i London g fordelarna med nettning. |
synnerhet nér det géller multilateral nettning gnses Nackdelarna 6vervéga,
framst med hénsyn till den juridiska osékerhet gop, &r forknippad med
multilateral nettning. Vad géller rekommendation 9 om Standardisering
av vardepappersmeddelanden  gar utvecklingen langsamt i London.
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H M Treasury har gom tidigare namnts ansvaret inom regeringskansliet
for de finansiella marknaderna i Storbritannien. The Securities and
Investment Services Group &r ansvarig for lagstiftningen p& vérdepap-
persmarknade, inkl. inférlivandet 5, EG-direktiv, —och Overvakar att SIB
gor ett bra arbete. The Banking Group pa departementet ansyarar fOr
lagstiftning  om banker och building socities en ocksd for Londons
forutsattningar  gom finansiellt  centrum. Det direkta ansvaret for bankerna
ligger pa& Bank of England.

Vid utredningens besok i departementet framkom bl.a. féljande. Det
anses Svart att astadkomma gn avveckling pé affarsdagen pé& grund 4y
svarigheterna  foér on domstol vid ett sddant system att meddela beslut om
sakerhetsatgarder. En snabbare matchning 4, gjorda affarer gnses vara
viktigare &n g forkortning av avvecklingsperioder. Det effektivaste
systemet for leverans och likvid &r enligt foretradare for saval Treasury
som Bank of England leverans mot garanterad betalning. For vardepap-
pershandeln skulle det yarq en fordel oy @ven véardepappersholag —skulle
kunna ygrg med direkt i centralbanksclearingen.  Det &r oerhért svért att
lagstifta oy multilateral  nettning. Andringar har emellertid  gjorts i
chapter 7 i the Company Act for att underlatta hanteringen g, nettnings-
problematiken gm en Clearingmedlem  gér i konkurs. Denna andring gsom
tradde i kraft 1992 innebar att nettoberékningar i centrala clearing- och
avvecklingssystem  erhéll  prioritet ~ framfér  obestandsreglerna.  Enligt
experter &r bilateral nettning legalt bindande i England. For narvarande
overvags om dessa regler &ven skall yarg ftillampliga pd bilaterala
nettningssystem vid valutahandeln 1as FXNET och ECHO-Netting.

| departementet diskuterades for néarvarande oy det finns skal for att
géra annu tydligare A&tskillnad mellan omradet for professionella aktorer
Wholesale market _ "hands-Off'  och konsumentomrddet retail market.

Enligt foretradare for Bank of England &r det oacceptabelt att tillampa
hackning g,y affarer i system for avveckling 5y, sévél leveransataganden
som betalningsforpliktelser. Den generella uppfattningen ar att riskerna
med ett s&dan systern ar alldeles for stora och att en hackning kan
medféra mycket svara konsekvenser for det finansiella systemet. Studier
gy Federal Reserve och Bank of England har visat att ett back-
ningsforfarande  skulle kunna leda till avsevéarda forluster for &vriga
deltagare, t.ex. banker. Vad géller &verforingar 5y stora betalningar gnser
Bank of England att dessa skall avvecklas brutto i realtid real-time gross
settlement. ~ Overenskommelse  har traffats med bankerna att féréandra
CHAPS pa sa satt att avvecklingen fro.m. 1994 skall ske enligt prin-
cipen real-time g settlement. Bankerna skall ocksd for betalningarna
i CHAPS ha tillgangliga medel p& konto i Bank of England eller stalla
sakerhet for sina ataganden. Inforandet gy real-time gross Settlement
kommer enligt Bank of England att bli grundstenen for ett riktigt DVP-
system i England, dvs. leverans gy, fondpapper mot slutgilitig betalning
genom centralbanken.

5 13-1410
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3.3.3 Tyskland och Schweiz
Tyskland

Handeln med finansiella instrument i Tyskland domineras 4, bankinstitu-
ten. Det &r endast bankinstitut och filialer till utldndska méklarfirmor  gom
far bedriva handel med fondpapper Wertpapier for egen 0ch annans
rékning. Den sammanfattande benamningen for dessa ar Kreditinstitute.
Den dominerande marknadssplatsen for noterade fondpapper i Tyskland
ar Frankfurtbérsen  die Franfurter Wertpapierbdrse Aktiengesellschaft
som ar Europas storsta bors efter Londonbdrsen.  Omsattningen pa
aktiesidan 5, under 1992 né&mnare 700 miljarder USD. Frankfurtbérsen
ags till stor del ca 80 % 5, de tyska bankerna. P& Franfurtborsen
agerar, forutom banker och utlandska maklarfirmor, — s.k. Kursmakler gom
formedlar affarer och fastéller priser betraffande vissa fondpapper och
s.kk. Freie Makler. De ggnare formedlar ocksa affarer och staller priser
men faststéller inte nagra priser. Standardiserade optioner och terminer
handlas pa die DTB Deutsche Terrninbdrse GmbH gom fungerar gom
central motpart.

Kontoforing 5y immobiliserade  vérdepapper samt clearing och aweck-
ling gy affarer i dessa sker genom tvd organisationer, der Deutscher
Kassenverien AG DKV och der Deutscher Auslandskassenverien AG
AKV. Efter on sammanslagning 1989 ar DKV det enda inhemska clea-
ringinstitutet. DKV kompletteras 5y AKV gom hanterar vissa granséver-
skridande véardepappersaffarer och s&dana vardepapper gom inte uppfyller
de tyska reglerna. DKV &gs 5y de storsta bankerna i Tyskland och AKY,
liksom datacentralen Deutscher Wertpapierdaten-Zentrale, ar helagda
dotterbolag till DKV.

Deltagare i clearingen och avvecklingen &r banker och véardepappers-
bolag, de sistndmnda dock endast for egna affarer. Kontoféring i DKV
kan ske individuellt  eller pd ett samlingskonto. Det sistnamnda &r g form
av kollektiv  depd Girosammelverwahrung dar véardepappersagaren i
stéllet for &aganderatt till vissa bestamda aktier erhdller o sam&aganderatt
till viss del 4, kontobehaliningen i den kollektiva depén. En kreditering
av Vérdepapper i den kollektiva depan utgér enligt lag fullgjord leverans
Depotgesetz, 1986. Endast vardepapper gom ar utgivna i lander g
lagstiftning  skyddar investerarnas saméaganderétt i o sddan depa kan
registreras hos DKV. For néarvarande har DKV lankar till bla.
SICOVAM och SEGA.

Kontoféring ~ samt leverans 4, vardepapper skéts 5, DKV medan
betalningarna avvecklas i centralbankssystemet. DKV instruerar
centralbankssystemet ., vilka debiteringar och krediteringar gy, skall
ske 4y deltagarnas konton. Avvecklingen 5, betalningarna gomy &r
slutgiltig ~ sker innan Overféringama 5, Vvardepapper blir juridiskt
bindande.
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Schweiz

Kontoféring  samt clearing och avveckling sker genom SEGA schweize-
rische Effekten-Giro AB gom &ags gy omkring 170 banker.

Véardepapperen i SEGA &r immobiliserade och halls i kollektivt ~ forvar.
I Schweiz kan kollektivt ~forvar ygra gy tv& typer: deposition hos g bank
eller deposition hos SEGA. | b&da fallen &r g vardepappersagares del gy
depdn skyddad mot depositariens obestdnd. En deponering g, vérdepap-
per hos SEGA innebér sdledes att vardepapperet laggs i gp kollektiv  depa
tilsammans med vérdepapper gy samma Slag. | stéllet for aganderatt till
vissa separerade vérdepapper erhdller &garen gp i forhdllande till det
deponerade antalet vardepapper bestdmd saméaganderatt i den kollektiva
depan jfr  Tyskland. For utlandska vardepapper fungerar SEGA gom
forvaltare pa uppdrag 4, den utlandska emittenten och SEGA har ratt att
utge depébevis representerande de forvaltade vardepapperen. | férhallan-
de till dokumentlésa  system, exempelvis Frankrike och SICOVAM,
fungerar SEGA gom mellanhand.

Tillsammans  med centralbanken administrerar SEGA clearing och
avveckling, det sk. LGZ-systemet Lieferung  gegen Zahlung, dvs
leverans mot likvid. | detta system sker overforingen g, vérdepapper
innan  betalningarna  awecklas. ~ Overféringen ., vardepapperen  ar
emellertid villkorad 4, att betalning sker. Skulle o, deltagare inte klara
av Sina betalningsforpliktelser  sker g backning gy sdvél betalningar gom
vardepappersoverforingar.

Ett nytt system, INTERSETTLE, skall enligt planerna hantera clearing
och avveckling med leverans mot likvid i gn méngd olika valutor.

3.3.4  Frankrike

SICOVAM  &r det franska institutet for kontoféring 5 finansiella
instrument i ett dokumentlost system. | det dokumentlésa systemet kan
aktier, obligationer och vardepappersfondsandelar  registreras. Systemet
kan ocks& hantera utlandska vardepapper saval i dokumentform  gom
dematerialiserade  dylika.

Tillsammans med Société des Bourses Francaises SBF  administrerar
SICOVAM clearingen och avvecklingen betréffande borsnoterade aktier,
obligationer  och statsobligationer qen ocksd vérdepappersfondsandelar
SICAVs. Systemet heter RELIT Reglement-Livraison de Titres och
borjade sin verksamhet i oktober 1990. Leveransen g vardepapper sker
genom Kkontoforing i SICOVAM, medan den slutliga betalningsaweck-
lingen sker i centralbanken. Overforingarna av vardepapper ar villkorade
av att centralbanken bekraftar att téckning finns for alla deltagares
nettoskulder. Om sadan tackning skulle saknas kan centralbanken beordra
SICOVAM  att gora om avvecklingsprocessen med pyg lagre granser for
deltagarnas exponering.

For korta penningmarknadsinstrument, statskuldvaxlar och certifikat,
adminstrerar  centralbanken et clearing- och avvecklingssystem  gom
kallas Saturne.
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3.3.5 Euroclear och Cedel

Euroclear och Cedel &r de tva stora internationella  clearingorganisationer-
na | Europa. Ursprunget till b&da ygr det behov goy uppkom i mitten gy
1960-talet 5, clearingsystem for den snabbt vaxande Eurobondmarkna-
den. | clearingorganisationerna hanteras g stor méngd olika finansiella
instrument 5oy, forekommer pa den internationella  vardepappersmarkna-
den. Bland instrumenten kan namnas internationella  obligationer gom
Euro-obligationer  Eurobonds  och utlandska obligationer foreign bonds.
En Euro-obligation ar gon obligation gomp har emitterats genom ett
konsortium 5y, tex. banker och placerats i flera olika lander samtidigt.
En utlandsk obligation &r g obligation gom har emitterats pé gy nationell
marknad men av en utlandsk lantagare. De namnda obligationema  &r
normalt registrerade vid gn bors, vanligen Londonbdrsen eller borsen i
Luxemburg, gy samma SKal gom svenska obligationer &r registrerade vid
Stockholms  fondbdrs eller PMX, némligen att storre placerares place-
ringsreglementen  stéller krav p& att vardepapperen skall g5 bors-
registrerade. Vid sidan 5, de internationella  obligationema  hanterar
Euroclear och Cedel ocksd ett stort antal inhemska vardepapper, s&val
aktier och aktierelaterade instrument gy rantebéarande instrument. Bade
Euroclears och Cedels avveckling omfattar vid vardepapperstransaktioner
sévél avvecklingsledet o, likvidiedet.

Euroclear, eller ratteligen  Euroclearsystemet, tillkom 1968 och
administreras 5, Morgan Guaranty i Bryssel genom en separat enhet, the
Euroclear Operation Centre. sistndmnda enhet har avtal med the Euro-
clear Clearance System Société Coopérative gom 89S gy dels ett stort
antal deltagare i systemet 11,5 % 4, aktiekapitalet, dels det i Storbri-
tannien baserade féretaget Euroclear Clearance System Public Limited
Company 885 % ,, aktiekapitalet.  sistndmnda bolag, gqm sdledes i
realiteten &ger Euroclear, &gs i sin tur gy ca 120 banker, vérdepappers-
bolag och stérre investerare. Euroclear opererar under belgisk lag och
Morgan Guaranty Bryssel overvakas gy belgiska myndigheter o ocksd
av Federal Reserve och the New York Banking departement. Enligt &rs-
redovisningen fér 1992 5, omséttningen 9 200 miljarder USD och det
totala vérdet pa finansiella instrument registrerade i systemet Over
1200 miljarder USD. | genomsnitt bearbetade Euroclear 38 000 instruk-
tioner per dag och vérdet pa utdnade vardepapper uppgick i snitt till
4,1 miljarder USD per dag.

Cedel Centrale de Livraison de Valeurs Mobiliéres  startade 1971 och
har sate och huvudkontor i Luxemburg. Cedel lyder under g sarskild lag
i Luxemburg, "lex Cedel". Cedel &gs g, drygt 100 finansiella in-
stitutioner, gom banker och vardepappersbolag, fran ett tjugotal lander.
Omsattningen i Cedel 5, under 1992 4 700 miljarder USD och det totala
vérdet pd finansiella instrument registrerade i systemet ygr i april 1993
néra 700 miljarder USD och antalet instruktioner per dag ca 28 000.

Béde Euroclear och Cedel har ett stort antal deltagare, 2 500 3 000
var, | sina system, framst banker och vérdepappersbolag. Bada bolagen
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har gom namnts gn spridd &garbild och regler oy hur stor andel gp
aktieagare maximalt far &aga i bolaget.

Euroclear och Cedel &r internationella  véardepappersforvarare, men de
svarar | huvudsak inte sjalva for kontohdliningen 5, négra vérdepapper.
| stallet sker detta i ett védrldsomspannande nétverk g, depdbanker och
nationella  vardepappersforvarare. For att begransa den fysiska hante-
ringen gy vardepapper &r principen att varje enskild emission registreras
och dernaterialiseras eller immobiliseras hos gp enda depébank. Vanligen
har Euroclear och Cedel endast g depdbank i varje land. De anlitar
darvid vanligen olika banker gom depdbank. | Sverige ar emellertid SE-
banken depdbank &t sdval Euroclear gom Cedel. Efter det att SwedeSettle
har startat sin verksamhet skall enligt planerna Postgirot grq Cedels
depdbank for alla dematerialiserade fastforrantande vardepapper.

Avvecklingssystemet i Euroclear och Cedel

Bada systemen bygger avveckling enligt principen affar for affar.
Varje affar avvecklas individuellt och nagon nettning férekommmer inte
av leveransforpliktelserna eller atagandena att erlagga likvid.  Aweck-

lingen sker vid vissa tidpunkter pa dygnet, varvid anmélda transaktioner
kors i ett avvecklingsprogram, s.k. batch-processing eller satsvis
bearbetning. Euroclear kor sina matchade affarer natten fore aweck-
lingsdagen, medan Cedels koming &ger rym Sévédl pa natten som P&
eftermiddagen se vidare nedan gy bryggan mellan de bada clearing-
organisationema. Avvecklingen  sker vidare enligt principen leverans
med samtidig likvid och g, affar avvecklas endast o, téckning finns for
saval leverans gy vardepapper gom likvid. Nar avvecklingsprogrammet

ar genomfort &r avvecklingen slutlig och parterna erhéller meddelande om
deras pyg stalining.

Awecklingen 5y, affarerna sker enligt principen att, efter deltagarnas
anvisningar, forscka avveckla sd ménga affarer gom MOjligt  genom
utnyttjande 5, vérdepapperslén,  kreditfaciliteter ~ och ett program for
lankning chaining _ kedjning 5y transaktioner. Lankning &ager rym nar
ett och gamma Vvardepapper har sélts och kopts flera génger under ggmma
affarsdag. | samband med avvecklingsprocessen Kors ett program for lan
ay Vvérdepapper sa att dven lanade vérdepapper kan gz med i aweck-
lingen.

Mellan Euroclear och Cedel finns sedan 1980 g brygga the Bridge
for att mojliggéra att affarer kan avvecklas mellan deltagare i vardera
systemen. Denna brygga medfér att transaktioner mellan systemen kan
hanteras genom kontoforing. Euroclear och Cedel har konton for
finansiella instrument och likvider hos varandra. Likvidavvecklingen
mellan dem sker i motsats till awecklingen i Ovrigt p& nettobasis i varje
valuta. Arbete pagdr med att modernisera och utveckla bryggan samt losa
problemet med att Euroclear och Cedel har sina awecklingsprogram  vid
olika tidpunkter. Den nya byggan startade i praktiken den 20 september
1993 och innebéar att Cedel utéver sina efterrniddagskomingar aven
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genomfor tre kdmingar gentemot Euroclear under npatten och Euroclear
genomfor tvd kémingar mot Cedel under natten.

Euroclear och Cedel har tvd typer gy lankar till nationella clearing-
organisationer,  direkta och indirekta. En direkt lank innebar att de
internationella  clearingorganisationema  &r kontohallare i den nationella
clearingorganisationen och tvartom, dvs. att de nationella clearing-
organisationerna  ocksd ar kontohdllare i de internationella  clear-ing-
organisationema.  Vid gp indirekt lank utgér vanligen g lokal depabank
lanken mellan den nationella clearingorganisationen  och Euroclear eller
Cedel. De bada organisationerna har ocksd lankar till centralbankema,
direkta eller indirekta. For likvidavvecklingen utnyttjar  Euroclear och
Cedel ett stort antal korrespondentbanker.  Varken Euroclear eller Cedel
har hittills  forsokt att etablera sig direkt p& de nationella marknaderna
utan anlitat lokala depabanker och nationella clearingorganisationer  eller
vardepapppersforvarare. Mot denna bakgrund &r SwedeSettle ndgot nytt
eftersom detta bolags roll innebér att Cedel & med och startar en
nationell lank vid sidan 5, Cedels tidigare etablerade kontakter i Sverige.

Bade Euroclear och Cedel bygger p& avancerad data- och kom-
munikationsteknik for bla. formedling 5, instruktioner, matchning,
rapportering,  avveckling och 06vervakning. Dessa system utgor vitala
delar 5, organisationemas  riskhantering. | detta sammanhang skall
beréras tvd andra funktioner fér riskhanteringen i Euroclear och Cedel,
namligen principen o, samtidig leverans mot likvid och de bada
organisationemas faciliteter ~ for krediter och vardepapperslan. Som
tidigare namnts sker awecklingen i bada organisationerna enligt principen
affar for affar bruttoavveckling. Avveckling sker endast g, kdparen har
likvida medel tillgéngliga  for affiren och sdljaren har de aktuella
véardepapperen pa sitt konto. Denna princip begransar faran for system-
risk vid awecklingen. Utan ytterligare  funktioner till  stod for o
avveckling enligt denna princip foreligger emellertid risk att ett stort antal
transaktioner inte blir avvecklade i ratt tid eller inte alls jfr modell 1 i
avsnitt 4.3.2, exempelvis pd grund 5, forsenade leveranser eller att
likvid inte i tid finns tillganglig. Darfor tillhandahaller bada .
ganisationerna kreditfaciliteter ~ och véardepapperslan.

For deposition , likvider och awecklingen 5, likvidledet utnyttjar
bagge organisationerna ettt natverk 5, banker korrespondentbanker,
minst g, bank for varje valuta som accepteras. Bade Euroclear och Cedel
kan dessutom erbjuda deltagarna kredit mot sékerhet i de vérdepapper
som deltagaren har pd sitt konto. Deltagarna erlagger vanligen likviden
till gn bank i hemland. Genom ett system Kkallat pre-advising" kan
sddana inkommande likvider réknas deltagaren till godo &ven o likviden
annu inte kommit till systemet.

Bade Euroclear och Cedel har avancerade system for vérdepapperslan
for att underlatta awecklingen och beredda &garna ftill instrumenten
mojlighet  till o hogre avkastning. En langivare i systemet kan ygrg
automatisk  langivare eller tillfallig l&ngivare, och detsamma galler
l&ntagama. Det vanliga ar att institutionella investerare via gp bank ar
langivare och p& detta sitt 6kar avkastningen pa instrumenten, medan det

SOu

1993:114



SOU 1993:114 Internationella 135

ar handlare ggpy, lanar finansiella instrument. Behoven g, vardepapperslén
provas varje dag genom att matchning sker mellan sddana ggm Vill 1&na
ut och sddana gom vill l&na finansiella instrument 5y ep Viss emission.
Vardepapperslanen sker mot sédkerhet och vissa begransningar galler i
frdga om hur stor andel gy en Viss emission gom far yarg foremal for
vardepapperslan.  Marknadsvardering sker dagligen 4, sékerhetema fir
krediter och vardepapperslan och justeringar gors med beaktande gy
faktorer sdsom typ gy instrument och aktuell kurs pa valutan i friga i
jamforelse  med USD.

Euroclear gav i juni 1993 ut ep studie gy clearing och avveckling péa
den internationella  vardepappersmarknaden, Cross-Border  Clearance,
Settlement and Custody: Beyond the G30 Recommendations. Studien &r
fokuserad pa kostnaderna och riskerna vid granséverskridande clearing
och avveckling samt innehdller rekommendationer om hur sadana
kostnader och risker kan minskas. Kostnaderna och riskerna kan ygrg
direkta, t.ex. avgifter och andra kostnader for g gransoverskridande
affar, eller indirekta i form gy riskerna vid gp sadan affar. Bland riskerna
pekar studien séarskilt yt sddana gy beror pa forseningar 4, avveckling
pa grund gy att tidpunktema for avvecklingsprocessens genomférande inte
ar samordnade dels mellan nationella och internationella clearing-
organisationema, dels mellan clearingorganisationema och nationella
betalningssystem. Enligt studien tenderar kredit- och likvidietetsriskema
vid  gransoverskridande transaktioner  att yara mer Komplexa och
langlivade. Detta &r ocksd den preliminara bedomningen i den s.k. DVP-
rapporten S. 8 och 9. En redogorelse fér DVP-rapporten é&terfinns i
avsnitt 3.5.1. De sarskilda riskerna vid grénséverskridande clearing och
avveckling kallas i Euroclears studie for Pipeline Liquidity Risks. Enligt
studien &r ett sarskilt problem att lagstiftningen i de olika landerna &r sa
heterogen och att lagarna for aganderatt, overlatelse och pantsdttning gy
finansiella instrument ofta &r férldrade eftersom de utgdr frdn att dgaren
har det fysiska vardepapperet i sin besittning. | stéllet &ar det vanliga
numera att instrumentet forvaras i ett kontosystem och att &garen har
tilgdng till instrument via o eller flera mellanhénder.

3.4 EG

EG och EFTA-landema, med undantag for Schweiz, har gomy bekant
traffat avtal gy Europeiska Ekonomiska Samarbetsomrddet EES, pa
engelska European Economic Area, EEA. Detta avtal tréder, utom vad
avser Liechtenstein i kraft den 1januari 1994. Genom avtalet gy EES
skapas i stort fri rorlighet for varor, personer, tjanster och kapital jamte
en enhetlig konkurrenspolitik mellan EG, EG:s medlemslander och de
EFTA-lander oy tecknat avtalet. EES-avtalet bygger pad EG:s gy
isterande regelsystem. De grundlaggande bestdmmelserna o frihet att
etablera sig och frihnet gt tillhandahdlla  tjanster inom EES-omradet
aterfinns i artiklarna 31 och 36 i avtalet. Mer preciserade regler for
finansiella tjanster, t.ex. handel med vardepapper, finns i avtalets bilaga
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IX. Avsikten &r att &ven gepnare antagna regler inom EG och kommande
sédana inom EES-avtalets omr&de skall inforlivas i avtalet.

under genare &r har den svenska lagstiftningen  foér vardepappersmark-
naden l6pande anpassats till EG:s regelsystem. Déarvid kan hanvisas till
foljande propositioner;  1989/90: 153 ., vardepappersfonder,  1990/91:42
Insiderhandel,  1990/91: 142 Handel och tjanster pa vardepappersmarkna-
den, 1991/92:113 Ny borslagstiftning 1, och 1992/93:90 Andrad
lagstiftning ~ for vardepappershandel med anledning 5, EES-avtalet, mm.

Inom EG har frégorna o, clearing och avveckling varit féremal for
betydande intresse under gp langre tid. | slutet 5, 1980-talet gjordes gp
studie gy frégorna pa uppdrag g, kommissionen. | rapporten 6ver denna
studie den s.k. Kessler-rapporten lamnas férslag till o, rad atgarder for
att forbattra clearing och avveckling inom Gemenskapen. En expertgrupp
har darefter utarbetat ett forslag till Standardavtal mellan véardepappersfor-
varare som Kommissionen publicerade i december 1992. Kesslerrapporten
och standardavtalet presenteras narmare nedan. N&gon reglering gy
clearing och avveckling har dock inte genomforts inom EG och det
saknas sdledes direktiv eller andra réttsakter p& clearing- och avveck-
lingsomradet. Savitt utredningen  har kunnat utréna finns det for
narvarande inte heller ndgra planer inom kommissionen pd g framtida
reglering 5y clearing och aweckling.

Aven om EG-lagstiftningen inte innehéller n&gon reglering g, clearing
och avveckling s& foreligger regler o, den inre marknaden go, har
direkt betydelse for clearingomradet. Tva av de barande principerna  for
den inre marknaden &ar gomy tidigare namnts rétten att fritt etablera sig
inom EES och friheten att tillhandahdlla tjanster inom EES-omradet.
Dessa principer behandlas i den sista delen 5, detta avsnitt.

Kessler-rapporten

P& uppdrag 5, kommissionen DG XV har Dr. Jorg-Ronald  Kessler
upprattat gn studie 5y clearing och avveckling 5, gransoverskridande

vardepappersaftarer inom EG. | uppdraget ingick att undersoka mojlighe-

terna for samarbete mellan vardepappersférvarama i EG. | rapporten,
Study o improvements of cross-border Securities transactions in the
European Economic Community rapporten &r daterad i juli 1988 men
blev offentlig forst under varen 1989, utvarderas de rddande forhallande-

na inom EG. Vidare lamnas forslag till atgéarder for att forbétira clearing
och avveckling av 9gransoverskridande vardepappersaffarer inom
Gemenskapen. Rapporten innehdller bl.a. g, granskning g, férhallandena

i de enskilda EG-landema samt rekommendationer op hur o central
vardepappersforvarare  skall 55 organiserad och hur samarbete mellan
vardepappersforvarare skall ske. Slutsatsen i rapporten ar att det
foreliggger ett stort behov gy forbatringar 5, clearing och avveckling
inom EG och att malet bor ygrn att affirer med alla stérre slag gy
véardepapper och i alla storre valutor skall kunna avvecklas mellan
medlemsstaterna  snabbt, tillforlitligt och billigt.
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Det bor i detta sammanhang namnas att Kessler i sin rapport anvander
termen clearing i gn snavare betydelse &an sedvanligt, namligen for den
nettning gy parternas betalningsataganden och leveransforpliktelser som
utférs 5y en clearingorganisation. Organisationer g5, hanterar betal-
ningsadtaganden och leveransforpliktelser  enligt principen affar for affar,
t.ex. Cedel och Euroclear, utfér inte clearing enligt Kesslers definition.

I rapporten betonas sambandet mellan avvecklingen 4, grénsoéverskri-
dande affarer och den inhemska awecklingen. En val fungerande
inhemsk clearing och avveckling utgor enligt rapporten grunden for att
den gransoverskridande  clearingen och awecklingen skall fungera.

Enligt Kessler &r g central vardepappersforvarare  Central —Securities
Depository, CSD i varje land ,, avgérande betydelse for kvalitén vid
avvecklingen.  Varje land rekommenderas att ha g sadan central
vardepappersforvarare. | princip boér det bara finnas g, vardepappersfor-
varare | varje land foér hanteringen 5, vérdepappersleveranser  Gver
landsgransema.  Denna forvarare skall g5 oberoende. For det fall
vardepappersforvararen  inte ar gp statlig institution rekommenderas att
forvararens opartiskhet sakras genom ett spritt agande.

Vardepappersforvararen  skall yarg finansiellt sund och bér inte ygpq
engagerad i riskfylld verksamhet sasom kreditgivning och vardepappers-
lan. Forvararen skall vidare ha ekonomiska (esyrser fOr att kunna técka
skador fororsakade gy personal eller datafel. Enligt rapporten skall gp
vardepappersforvarare  inte 5.5 Vvinstorienterad uytan endast ta ut avgifter
som tacker kostnaderna for driften jamte reserveringar for framtida
investeringar. FOr att undvika konkurrens mellan vardepappersinstitut  och
institutionella  investerare, tex. forsakringsbolag och pensionsfonder, bor
de sistnamnda inte kunna gz medlemmar i o, vardepappersforvarare.
Endast vérdepappersinstitut bor darfor f& yarg medlemmmar i g,
vardepappersforvarare.  Medlemmarna skall, liksom vardepappersforvara-
ren, St& under statlig tillsyn och deras finansiella sundhet skall inte
behova ifragasattas. Kessler foresprakar att en Vvardepappersforvarare
skall kunna registrera alla Gverlatbara inhemska vérdepapper jamte alla
utlandska vardepapper gom handlas pa gn reglerad marknad i landet i
fraga.

For att forbattra clearing och avveckling vid granséverskridande
vardepappershandel  forordas i rapporten ett nara samarbete mellan
landernas  vardepappersforvarare. Dessa skall kunna foérvara och
administrera  sddana vardepapper gom ar foremal for granséverskridande
handel samt medverka vid awecklingen 5 affirer med sadana instru-
ment. Kessler rekommenderar att Standardavtal for lankarna mellan EG-
landernas vardepappersforvarare  uppréttas for g harmonisering 4, vill-
koren. Vidare rekommenderar Kessler att avtalen mellan forvararna sa
langt mojligt bor folja detta Standardavtal for att inte aventyra enhetlig-
heten. Den viktigaste punkten i dessa avtal &r enligt rapporten att det
endast skall finnas o "huvudforvarare”  for ett visst vardepapper.

I rapporten foresprékas vidare att awecklingen 5, affarer skall ske
enligt principen betalning mot leverans och, for att underlatta valutatran-
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saktioner, att mojlighet ges att ha utlandsk valuta pa konton. Varje land
bor ocksd acceptera dematerialiserade vardepapper.

EG:s standardavtal for vardepapperforvarare

Kommissionen tillsatte efter Kessler-rapporten on expertgrupp for att
analysera forslagen i rapporten, sarskilt det foreslagna standardavtalet
mellan  vardepappersforvarare. | arbetsgruppen ingick  experter fran
Danmark, England, Frankrike, Holland, Italien och Tyskland. Gruppen
har utarbetat ett forslag till Standardavtal ramavtal mellan vérdepappers-
forvarare. Detta standaravtal, Model Agreement between Central
Securities Depositaries, publicerades 5, kommissionen i december 1992.
Standardavtalet bestdr 5, tvd delar. Den gpy reglerar den rattsliga
uppgifts- och ansvarsférdelningen mellan tva vardepappersforvarare. Den
andra delen &r operativ och reglerar de praktiska forhallandena.

Den réttsliga delen 4y standardavtalet bygger pé att gp vVérdepappersfor-
varare skall utféra tjanster &t gn annan forvarare. Skall Omsesidigt utbyte
av tianster ske, tex. om bada vérdepappersforvarama skall forvara
vardepapper &t varandra, kravs saledes tva avtal.

Etableringsfrihet och frihet att tillhandahalla tjanster

Etableringsfriheten i EES-avtalet innebar att det inom gmen fOr avtalet
inte far férekomma nagra inskrankningar i ratten for medborgare i gp
EG-medlemsstat eller o, EFTA-stat att fritt etablera sig pd viken gom
helst 5y dessa staters territorium.  Bolag gom har bildats i Gverensstam-
melse med g EG-medlemsstats eller EFTA-stats lagstiftning och gom har
sitt sate, sitt huvudkontor eller sin huvudsakliga verksamhet inom EES-
omradet skall vid tillampningen 5, bestammelsen o, etableringsfrinet

likstallas med fysiska personer EES-avtalet artikel 31 och 34. Det sagda
innebar att samma regler skall gélla for alla medborgare och féretag inom
EES att etablera sig i ett land inom EES.

Friheten att tillhandahélla tjanster skall pa véardepappersmarknadsom-
rddet omfatta ratten att med stdd g, hemlandsauktorisation  och hem-
landstillsyn  bedriva vardepappersrorelse inom EES, antingen via filial
eller over landsgransema ytan sadan etablering cross-border  verksam-
het. For banker och andra kreditinstitut regleras dessa instituts ratt att
bedriva vardepappersrorelse 5y ett direktiv gom omfattas 5, EES-avtalet,
namligen det andra banksamordningsdirektivet 89/646/EEG. For
vardepappersbolag investment firms har emellertid medlemslanderna i
EG haft svart att komma overens. Forst varen 1993 antogs ett direktiv
for dessa bolag, radets direktiv 93/22/EEG o, investeringstianster p&
vardepappersomradet investeringstjanstedirektivet eller ISD. Néara
samband med detta direktiv har r&dets direktiv 93/6/EEG p, kapitalkrav
for vardepappersféretag och kreditinstitut kapitalkravsdirektivet eller
CAD.

Investeringstjanstedirektivet och kapitalkravsdirektivet behover
emellertid inte tillampas forran den 1 januari 1996. Dessutom har tre
lander fatt respit till 1999 med att Gppna sina reglerade marknader for
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banker och andra kreditinstitut. Dessa tva direktiv. kommer med all
sannolikhet att inférlivas med EES-avtalet.

Enligt  investeringstjanstedirektivet skall vardepappersforetag  "in-

vestment frms"  med stéd 5, hemlandsauktorisation och under hem-
landstillsyn  kunna utféra olika investeringstj &anster i 6vriga medlemslander
via filial i vardlandet eller genom grénsoverskridande verksamhet. Vissa
av bestammelserna i direktivet &r tillampliga &ven p& banker och andra
kreditinstitut som bedriver  vérdepappersrorelse. Detta galler bl.a.
reglerna oy, medlemskap vid eller tillitrdde till borser och andra reglerade
marknadsplatser samt tillgdng till system for clearing och avveckling gom
ar knutna till dessa. Med vardepappersforetag gyges fysiska eller juridiska
personer som Yrkesmassigt tillhandahaller investeringstianster.  Vilka
dessa tjanster &r och vilka typer gy finansiella instrument o, tjinsterna
kan omfatta anges i direktivet.  Till investeringstjanster raknas mottagande
och vidarebefordran 5, kundorder, fullgérande 4, kundorder annat an for
egen rakning, handel for egen rékning, portféljférvaltning och garante-
rande 5y emissioner eller placering 5y, sddana. Upprakningen i direktivet
av finansiella instrument omfattar foérutom fondpapper terminer, FRAs,
svappar och optioner. Révaror och derivatinstrument  baserade p& sadana
ingdr inte.

For att f& bedriva de uppriéknade investeringstjansterna kréavs auktorisa-
tion i hemlandet och g, auktorisationen skall framgd vilken eller vilka
investeringstjanster  gqy, den omfattar. Auktorisationen kan ocksd omfatta
ett antal bitjanster "non-core  services", bl.a. forvaring och administra-
tion 4y de i direktivet angivna finansiella instrumenten. Dock kan inte
auktorisation  geg for enbart e eller flera bitjanster. For att f& auktorisa-
tion kravs bla. ett visst minsta startkapital. Detta krav regleras g,
kapitalkravsdirektivet. Med startkapital menas | princip inbetalt eget
kapital samt vissa (egerver. Kraven pd startkapital varierar beroende pa
viken typ gy verksamhet goy bedrivs. For vardepappersfiretag o inte
hanterar klientmedel och gomy inte handlar for ggen rékning &r kravet
50 000 gcy. For foretag gom hanterar klientmedel och tillhandahaller
ndgon eller nédgra 4, vissa angivna tjanster qepn inte handlar for egen
rakning eller garanterar emissioner &r kravet 125 000 ¢, och for ovriga
730 000 gcy.

Enligt investeringstjanstedirektivet skall i princip vardepappersforetag,
liksom banker och andra kreditinstitut med ratt att driva vardepappersro-
relse, ha ratt att bli medlemmar i eller f4 tilltrade till borser och andra
reglerade marknadsplatser inom medlemsléanderna. Enligt artikel 15 skall
ett vardepapperforetag, gom é&r auktoriserat 5, den kompetenta myn-
digheten i hemlandet for att handla for egen Och annans rakning, ha ratt,
direkt eller indirekt, gtt bli medlem i eller fa tilltrade till en reglerad
marknad i ett vérdland déar liknande tjanster utfors. Enligt ¢5mma artikel
skall namnda foretag ocksd ha ratt att bli medlem eller fa tillgang till
clearing- och awecklingssystem g, tillhandahélls fér medlemmarna 4,
den reglerade marknaden. Det skall, enligt ingressen till direktivet,
darvid inte ha ndgon betydelse g, clearing- och avvecklingssystemet ar
separerat frdn marknaden.
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Villkoret ~ for medlemskap eller tilltrade &r att vardepappersforetaget
uppfyller kraven pa kapital och hemlandstillsyn enligt kapitalkravsdirek-
tivet. Ett vardland far endast stilla upp ytterligare krav pa kapital for
forhdllanden  go inte tacks g, kapitalkravsdirektivet. For tilltrade till
clearing- och awecklingssystem far kravas att foretaget uppfyller reglerna
och pmcedurema for clearing och avveckling. Dessa regler far innehalla
bestammelser fir att sékra att dtagandena vid clearing och avveckling kan
uppfyllas under fbrutsattning att reglerna inte &r diskriminerande.

Enligt ingressen till investeringstjanstedirektivet foreligger det inte
ndgot hinder for centralbanker att vélia sina motparter pa grundval gy
objektiva och icke-diskriminerande kriterier.

Investeringstjénstedirektivet och kapitalkravsdirektivet ~ kommer med all
sannolikhet fa stor betydelse for den framtida handeln med vérdepapper
inom EES. Direktiven kommer ocksd att paverka regleringen g, clearing-
verksamheten i Sverige, eftersom det i direktiven finns bestammelser gm
nagra gy de kritiska frdgorna vid clearing och aweckling. | direktiven
regleras namligen ratten till tilltrade till clearing- och avvecklingssystem
och vilka krav gom kan stallas p& epn medlem for att fa tillgdng till ett
sadant system. Dartill kommer att i investeringstjénstedirektivet anges att
regler och procedurer far stillas upp for att sakra atagandena vid clearing
och aweckling. Investeringstjénstedirektivet ar emellertid  ganska vagt
och allméant hallet. Exempelvis innehdller direktivet inte ndgon definition
av Clearing- och avvecklingssystem. Ett annat exempel &ar att direktivet
inte &r sérskilt upplysande betraffande vilka regler o, far stéllas upp for
att sakra atagandena vid clearing och avveckling. Utredningen  ater-
kommer betraffande dessa och andra frdgor g¢qom berér de bada direktiven
i avsnitt 7 oy clearingonganisationer  .m.

35 Vissa internationella organisationer
3.5.1 Centralbankerna i GlO-landema

Det forhdllande att stérningar vid clearing och avveckling pa vardepap-
persmarknaden kan sprida sig till betalningssystemet och de andra finan-
siella marknader medfér att centralbankerna har ett betydande intresse gy

dessa funktioners tillforlitlighet. Tillsammans med marknadsdeltagare och
tillsynsmyndigheter har centralbankerna arbetat pa att forstarka aweck-
lingsarrangemangen. Centralbankerna i GlO-landema har darvid varit

aktiva i anstrangningama  att implementera Trettio-gruppens  rekommenda-
tioner.

P& uppdrag 5y kommitten for betalnings- och awecklingsystem har g
arbetsgrupp  gjort g studie g, begreppet leverans mot likvid och hur
system Kkonstruerade for att uppnd leverans mot likvid paverkar kredit-
och likviditetsrisker vid avveckling 5, fondpappersaffarer. Arbets-
gruppens rapport Delivery  lérsus Payment in Securities Settlement
Systems DVP-rapporten publicerades i september 1992. DVP-rapporten
innehdller bla. g analysdel dar kredit- och likviditetsriskema vid
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clearing och avveckling beskrivs och analyseras. Vidare har tre olika
modeller  for betalning mot leverans i GlO-landema  Kkartlagts och
analyserats i rapporten. Definitionerna  ,y riskerna i DVP-rapporten har
av utredningen utnyttjats for beskrivningen 4y riskerna vid clearing och
avveckling i avsnitt 4.2. | ett darefter féljande avsnitt 4.3.2  beskrivs de
tre modellerna for leverans mot likvid.

sammanfattningen 5, DVP-rapporten innehdller bl.a. féljande slutsatser
och rekommendationer.  Innan avveckling sker foreligger vid g vardepap-
perstransaktion g, ersattningskostnadrisk. Det vill s&ga risken for att
motparten under tiden mellan avslut och avveckling stéller in betalningar-
na och en ny affar maste ingds med o tredje part, eventuellt till ett
annat, ofordelaktigt pris. Storleken pa denna risk beror pa det aktuella
instrumentets  Volatilitet och vilken tid gom skilier avslut frdn avveckling.
Ersattningskostnadsrisken kan reduceras genom att tiden mellan avslut
och avveckling reduceras. Vidare kan denna risk minskas genom infiran-
det gy ett juridiskt  bindande nettningssystem.

Vid sjalva avvecklingen férekommer i vissa systern den allvarligaste
risken, namligen kapitalrisken.  Denna risk innebér att en part riskerar
forlust 5y de finansiella instrument eller den likvid oy Overforts till gp
motpart gom Stéller in betalningarna. Kapitalrisk ~ foreligger pa sadana
marknader goy, inte har ndgon garanti eller mekanism for att leverans
endast sker i de fall likvid erlaggs et vice yersa. Aven om deltagarna i ett
clearing- och avvecklingssystem gentemot varandra &r ftillforsakrade
leverans mot likvid kan tredje g4 deras kunder ygra utsatt for
kapitalrisk, némligen vid ©Overféringen gy instrument och likvid mellan
deltagaren och tredje 37, Den sistnamnda problematiken  behandlas
emellertid inte i DVP-rapporten.  Ett system gom innehdller ¢ Kapitalrisk
for deltagarna kan sdledes medfora mycket stora forluster for dessa gom
i sin tur kan skapa systemproblem och fara for g systemrisk, dvs. att gn
parts oférmaga att vid ratt tidpunkt fullfolia sina &taganden far till folid
att andra aktorer inte heller kan fullfélia sina ataganden. | vérsta fall kan
en sadan kris sprida sig och hota det finansiella systemets stabilitet. DVP-
rapporten foresprakar starkast méjliga band mellan leverans och likvid till
undvikande g, kapitalrisk.  Enligt DVP-rapporten kan &ven likviditets-
risken vid avvecklingen medféra  att Systemproblem uppkommer.
Likviditetsrisken utgdr risken for att awecklingen 5, epn affar inte
kommer att ske vid ratt tidpunkt ytan forst vid o ospecificerad tidpunkt
darefter. Denna risk &r sérskilt stor vid snabba férandringar gy priset pa
det aktuella instrumentet. Det kan ocksd grg SVart att urskilia oy den
bristande avvecklingen beror pa likviditetsproblem eller om det &r frdga
en kreditrisk.  Innehdller systemet inte starka band mellan leverans och
likvid foreligger g uppenbar fara for att vissa deltagare i g krissituation
kan komma att halla inne sina prestationer for att inte riskera att forlora
instrument  eller likvid. Detta kan i sin tur kan medféra att andra
deltagare inte kan méta sina ataganden. Enligt DVP-rapporten maste ep
analys gy Systemrisken vid véardepappersaweckling, forutom bed6mning
av mekanismen for leverans mot likvid, &ven innehdlla o vérdering 4y
vilket skydd systemet har gentemot ersattningskostnads- och likviditets-
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riskerna. Slutsatsen i DVP-rapporten &r att vilka riskhanteringsatgarder

som &r kopplade till gp viss modell och kvalitén p& dessa atgarder ar 5y
stérre betydelse for effektiviteten och sékerheten i systemet &n vilken
modell 5, betalning mot leverans gom anvénds i systemet.

Betréffande  gransoverskridande  vardepappershandel anges i rapporten
att arbetsgruppen har utfoért visst preliminart arbete och déarvid kommit
fram till att det foreligger ytterligare ett antal fragor vid granséverskri-
dande verksamhet. Awecklingsprocessen  kan ta langre tid gepom att de
inblandade  awecklingsystemen  gpererar i Olika tidszoner och aven pa
grund 4y att olika tidsscheman tillampas for awecklingsprocessen. Det
ar dessutom vanligt att awecklingssystemen vid gransoverskridande
transaktioner  kraver, gom skydd for systemets exponering gentemot
deltagarna, att instrument och likvider skall 55 tillgdngliga i god tid
fore avvecklingens genomforande. Likviditetskraven pa deltagarna och
deltagarnas kreditexponering  vid gransoverskridande handel medfor att
systemen ar ineffektiva och relativt kostsamma.

| DVP-rapporten diskuteras &aven huruvida de slutsatser och rekommen-
dationer omq nettning gom gjorts i tva tidigare rapporter &r tillampliga  vid
clearing och avveckling av Vvardepappersaffarer. De tva tidigare
rapporterna  ar Report o Netting Schemes Angell-rapporten fran
februari 1989 och Report of the Committee g, Interbank Netting Schemes
of the Central Banks of the Group of Ten Countries Lamfalussy-
rapporten  frdn november 1990. | dessa tva rapporter analyseras och
diskuteras fordelarna och nackdelarna med nettning vid gréansoverskridan-
de valutaffirer och stora betalningar. Lamfalussy-rapporten innehaller
bl.a. forslag till "minimikrav" for nettnings- och avvecklingssystem
betraffande gransoverskridande transaktioner i skilda valutor. Dessa s.k.
Lamfalussykriterier  tar utredningen 5 i avsnittet o nettning  avsnitt
4.35.

Enligt DVP-rapporten ar Lamfalussykriterierna inte helt tillampliga pa
nettnings- och awecklingssystem for fondpapper. Dels finns det juridiska
skillnader avseende bl.a. genomfbrbarheten g, nettningen, dels foreligger
grund fr antagandet att risken for systemrisk ar mindre vid fondpap-
persavveckling &nvid nettning 5, gransoverskridande betalningsataganden
i skilda valutor. Problem vid nettning och avveckling kan i sistnamnda
fall enligt Lamfalussy-rapporten  snabbt bli mycket stora och sprida sig pa
de finansiella marknaderna. Emellertid kan Lamfalussykriterierna  enligt
DVP-rapporten  ha betydelse goy, utgdngspunkt och referensram vid gp
analys 5, nettningssystem vid clearing och avveckling pa véardepap-
persmarknaden. For det fall ett sadant system p& vérdepappersmarknaden
inte skulle uppfylla kriterierna  utgér detta ett vamingstecken eller
incitament  for att analysera systemet noggrant och déarvid kontrollera hur
systemet formar hantera riskerna vid fondpappersaweckling.

DVP-rapporten  innehéller ocksd g genomgang gy de olika clearing-
och avvecklingssystemen i G 10-landema.
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UTC-marknaden for derivatinstrument

En arbetsgrupp tillsatt 4, centralbankema inom G 10-landema publice-
rade hosten 1992 g rapport om Utvecklingstendenser pa den inter-
nationella  interbankmarknaden, Recent Developments in International
Interbank  Relations, Basel, October 1992 Interbankrapporten. En
vasentlig del 4, denna rapport &r koncentrerad pé den starkt okade OTC-
handeln med derivatinstrument. De dominerande instrumenten pa& denna
marknad  ar kombinerade  valuta- och rantesvappar, valutasvappar,
valutaterminer,  valutaoptioner ~FX Options, rantesvappar och FRA:s.
Marknaden for dessa instrument har sedan mitten 5, 1980-talet utvecklats
mycket snabbt. Foljande siffror berédknade p& det utestdende underlig-
gande vardet ger ep bild gy denna 6kning. UFC-marknaden har Okat fran
cirka 500 miljarder USD 1986 till omkring 4 500 miljarder USD 1991.
Motsvarande siffror for handeln pa derivatbérser g, 583 miljarder USD
1986 och 3 518 miljarder USD 1991 Interbankrapporten s. 49.

For narvarande foreligger stora skillnader hur motpartsrisker  och
likviditetsrisker i allménhet hanteras pa denna marknad ijamférelse med
handeln med derivat pa boérser. P& UFC-marknaden finns det vanligen
inte ndgon clearingorganisation gy ga&r in i affarerna och inte nagon
mulitilateral ~ nettning 5, forpliktelsema.  Inte heller &r forfarandet med
daglig utrékning 5y marginalsdkerheter och stéllande 4, sékerheter
vanligt. | stallet hanteras riskerna pa bilateral basis. Motparterna Vvéljs ut
efter kreditrating och partens egen kreditbeddémning. Den egna kreditex-
poneringen pa& marknaden mats och kontrolleras noga av varje deltagande
aktor.  Forpliktelsema att betala och leverera avvecklas direkt mellan
parterna, vanligen efter ett nettningsforfarande. For att férenkla affarerna
anvander parterna ofta Standardavtal, tex. ISDA:s, foér att reglera sina
affarsforhallanden.

| Interbankrapporten  gnges att den internationella  interbankmarknaden
har genomgatt vasentliga foéréandringar de senaste aren. Dessa forand-
ringar ar ett resultat gy tillkomsten gy pyg finansiella  instrument,
utvecklingen av datatekniken, avregleringar och foérandringar av
regelsystemet sgmt foréandrade finansiella strategier och handelssatt.
Finansiella operationer med derivatinstrument har medfort att kopplingar-
na Mmellan olika delar g, den finansiella industrin forstarkts liksom
kopplingama  mellan banker och icke-fmansiella foretag. De olika
marknaderna har blivit |, beroende 4, varandra och denna gzmman-
koppling har ocksd resulterat i att skillnaderna mellan nationella och
internationella  marknader har blivit suddigare.

Tendensen &r att aktiviteten vad galler den traditionella inter-
bankverksamheten har minskat medan omsattningen och volymen pa
UFC-marknaden for derivatinstrument  har dramatiskt oOkat. Den Okade
medvetenheten gy,  kreditriskema och svarigheterna att analysera
motpartemas  ekonomiska styrka har medfort att denna handel har
koncentrerats till gy mindre gpypp mycket hogt ratade institutioner, i
forsta hand banker. Vidare har instrumentens komplexitet och riskerna
vid OTC-handeln medfért krav p& avancerad hard- och mjukvara samt pa
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kompetent personal for institut gop Vil handla sédkert och effektivc med
dessa instrument. Genom den tilltagande koncentrationen g, tillgangar
hos vissa typer gy institutioner g4y &r aktiva handlare har méjligheten  for
ett fAtal stora aktorer att individuellt eller tillsammans paverka marknad-
spriset Okat. Kopplingama mellan olika marknader har &kat genom den
snabba spridningen 5, information,  det 6kade utnyttjandet 5, derivatin-
strument och &ven utnyttjandet 5, komplexa instrument och strategier
som beror flera marknader. Detta géaller bade mellan marknader i olika
lander och marknader for olika slag 4y instrument.

Forandringarna  har enligt Interbankrapporten  medfort o, ny riskmiljo
for banker. Dessa &ar namligen mycket stora aktorer i denna handel, dels
som mellanhand &t sina kunder, dels i dkade omfattning for egen rakning
for riskhantering och placeringar. Som tidigare namnts har svarigheten
Okat att analysera motpartemas kreditvardighet. Ett skal till detta ar att
nya aktorer tillkommit  p& p, aktuela marknader. Dessa nya aktorer har
ofta mindre langtgdende skyldigheter att offentliggéra  uppgifter om Sin
ekonomiska stélining. Ett annat skal &r 6kningen av aktiviteter  utanfor
balansrékningen.  Hanteringen 5y riskerna inom derivathandeln har ocks&
forandrat bankernas riskbild liksom hantering 5, stora kreditexponeringar
over dagen och positioner vid avvecklingen ,, affarer. Deltagarna p&
interbankmarknaden och andra finansiella marknader har moétt .dessa
forandringar  genom att forbéttra sin riskhanteringskapacitet  och genom
att aktivt soka vagar att minska riskerna, tex. genom Standardavtal och
bilateral nettning.

Aktorernas  6kade medvetenhet o riskerna vid handeln &r liksom gp
Okad beredskap for att mota dessa risker p& val fungerande marknader
positiva  tendenser. Flera faktorer bidrar emellertid enligt Interbank-
rapporten till o Okad osékerhet. Marknaderna har ggp némnts blivit
alltmer beroende 4, varandra, savél nationellt g5, mellan olika lander.
Det faktum att aktorer &r aktiva pa flera marknader i olika lander okar
risken for att problem p& gn marknad sprids till flera marknader. Den
6kade medvetenheten o, kreditrisken kan medfoéra att 6vriga aktérer inte
ar beredda att i gp kris stodja o utsatt aktor. Bristen pa méjligheter att
riktigt analysera o, aktors balansrakning och svérigheterna att ta del av
aktiviteterna  utanfor  balansrdkningen  kan ocksd medféra ait  6vriga
aktorer inte &r beredda lamna stéd i gp krissituation.  Derivatinstrumenten
har mojliggjort  for aktérer att ta mer OCh mer komplexa positioner och
darvid litar aktdrerna p& de olika marknademas likviditet, g likviditet
som Kan yara illusorisk i gp krissituation.  Snabbheten i handelseférloppen
pad de finansiella marknaderna och den omedelbara spridningen
informationen 5, sddana handelser kan medféra att en centralbank far
ytterst liten tid pd sig att reagera | ha@ndelse 5y kris.

Vad stéller d& gyan angivna forandringar fér krav pd aktérerna  Det
vasentligaste &r enligt Interbankrapporten att aktorerna, enskilt och
tilsammans, utvecklar procedurer och infrastrukturer  vad ayser Over-
vakning  och kontroll 4, riskerna i handeln. De ledande be-
fattningshavama  inom banker och andra foretag verksamma p& CTC-
marknaden maéste arg Medvetna o, riskerna vid handeln. Detta krav pa
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riskmedvetenhet galler alla nivder inom organisationen. Varje organisa-
tion maste ocksd ha gn beredskap och g plan for riskhantering i gn
krissituation. Déarutover  bor, enligt rapporten, systemen for nettning
forbattras.  Aven om nettningssystem  har brister kan vél uppbyggda
sédana system minska riskerna. Forbattrade och harmoniserade redovis-
ningsprinciper for aktiviteterna  utanfér  balansrdkning  ar ett annat
onskemal. Aven lagstiftningen  och tillsynen pa de finansiella marknader-
na bor forbatras och harmoniseras eftersom skillnader i regelsystem kan
6ka riskerna vid handeln och forsvara riskhantering.

Kunskaperna o de finansiella aktiviteterna, —sarskilt UPC-handeln med
derivatinstrument,  och vilka risker dessa instrument kan medféra enskilt
eller tillsammans for aktorerna maste enligt Interbankrapporten  forbéttras.
vidare finns behov gy fylligare och ey &ndamélsenlig statistik betraf-
fande derivatmarknadema  och de inblandade aktorerna.

Slutligen skall anmarkas att frdgor rorande clearing och avveckling
regelbundet diskuteras i Bank for International  Settlements serie BIS
Review och &ven i serien BIS Economic Papers.

3.5.2  Trettio-gruppen

Trettio-gruppen  the Group of Thirty &r g varldsomspannande privat
sammanslutning 5y experter fran olika organisationer pa de finansiella
marknaderna. Denna grupp publicerade i mars 1989 rapporten Clearance
and Settlement in the Wobrld s Securiies Markets. Bakgrunden il
rapporten ygr att omsattningen pa vardepappersmarknadema i vérlden
hade 6kat enormt under 1980-talet. Denna O©kning och ny handelsteknik
samt ©kad Volatiitet pa marknaderna hade medfért att bristerna vid
avvecklingen hade kommit fram. Exempelvis skedde avvecklingen pa
vissa marknader flera veckor efter avslutet. Vidare saknades p& ménga
marknader garantier eller motsvarande for riktig leverans mot likvid.
Denna medvetenheten oy, Svaghetema vid clearing och avveckling oOkade
efter problemen vid borskraschen i oktober 1987.

| Trettio-grupppens  rapport foreslogs ett antal riktlinjer ~ eller rekom-
mendationer  fér clearing och avveckling gom borde faststdllas och
upprétthdllas  p& alla nationella vérdepappersmarknader  for att forbattra
dessa marknaders effektivitet samt reducera riskerna och kostnaderna vid
clearing och aweckling. Rekommendationerna i rapporten tar framst sikte
pa den nationella clearingen och avvecklingen 4, fondpappersaffarer.  Det
betonas emellertid att e avgérande forutséttning for o séker och effektiv
clearing och avveckling avseende gransoverskridande affarer &r kvalitén
pa de nationella systemen. Betraffande grénsoverskridande affarer gg bl.a.
avsnitt 3.5.4 g FIBV. Trettio-gruppens rekommendationer gyger i forsta
hand fondpapper utgivna g, foretag, tex. aktier, men &r enligt utred-
ningens mening &ven tillampliga pa fondpapper utgivna g, andra organi-
sationer. Exempelvis penningmarknadsinstrument utgivna gy stater.

Betraffande de nationella systemen utpekas i Trettio-gruppens  rapport
bl.a. foljande svagheter eller brister:
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bristen p& fungerande matchningssystem bade for nationella och
internationella  vardepappersaffirer,

_ olika avvecklingsperioder, dvs. tiden mellan avslut och den faktiska
leveransen och betahiingen, for olika marknader, perioderna stracker sig
frdn leverans och betalning samma dag till att affarerna awecklas flera
veckor efter avslut,

_ fr@nvaron 4, leverans mot betalning delivery versus payment, DVP
vilket kan lamna g, gy parterna oskaligt exponerad, exempelvis den part
som har levererat vardepapper en inte erhdllit likviden,

frnvaron p& ménga marknader L, kontosystem for avveckling av
vardepappersaffarer  tan fysiska leveranser.

| rapporten ges Nnio rekommendationer  pa &tgarder for att minska
riskerna  och o6ka effektiviteten. Riskerna  kan minskas genom  att
avvecklingsperioden forkortas,  avslutsgarantiema  forbattras  och  att
leveranserna sker mot samtidig betalning. Effektiviteten  kan forbattras
genom  immobilisering eller  dematerialisering ay vardepapperen,
nettningssystem och standardiserade  kommunikationsmetoder samt
andringar 5y avvecklingsschemat.  Trettio-gruppens  rekommendationer  har
fdtt stor uppmarksamhet och har som riktpunkt for det fortsatta reform-
arbetet avseende clearing och avveckling i stort vunnit allman acceptans
pa de finansiella marknaderna varlden over.

De nio rekommendationerna  &r féljande.

1990 skall matchningen g, affarer mellan direkta marknadsaktorer
t.ex. bérsmedlemmar ske senast dagen efter avslutsdagen skrivs
vanligen T+ dvs. trade day plus gp dag.

2. 1992 skall indirekta marknadsaktorer t.ex. institutionella  placerare
vara medlemmar i ett matchningssystem g, ger Positiv bekraftelse 4,
avslutsvillkoren.

3. 1992 skall varje land ha g, effektiv. och helt utvecklad central
vardepappersférvarare  CSD, organiserad och ledd for att uppmuntra
bredast mdjliga anslutning direkt eller indirekt.

4. Varje land skall undersoka sin marknadsvolym och deltagande for
att utréna gm ett nettningssystem  skulle 44 fordelaktigt med hansyn till
riskreduceringen  och for att dka effektiviteten. Om ett nettningssystem  ar
lampligt ~ skall det 4.5 infort 1992,

5. 1992 skall leverans mot betalning Delivery yersys Payment, DVP
vara infért  gom metod for avveckling av vardepappersaffarer.

6. Betalningar vid aweckling 5y vardepappersaffarer och forvaltningen
av vardepappersportfélier  skall g4 likartad fér alla instrument och alla
marknader genom tilldmpning 5, konventionen gy, att mottagna medel
skall kunna disponeras g¢gmma dag same day fund.

7. Ett rullande avvecklingssystem skall inféras p& alla marknader.
Slutlig  betalning senast tre dagar efter affirsdagen T +3  skall vara
genomfort  1992.

Vardepapperslan  skall stddjas gom metod att underlatta avvecklingen
av leveransforpliktelsema  vid vardepappersaffarer.  Existerande juridiska
eller skatteméssiga hinder ggy, forhindrar  vardepappersldn  skall vara
borttagna 1990.
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9. Varje land skall inféra den standard for vardepappersmeddelande
som har utvecklats 5y den Internationella ~ Standardiseringskommissionen
ISO, ISO Standard 7775. Sarskilt skall alla lander ansluta sig till ISIN
nurnreringssystem  fér vardepapper S& gom den definieras i ISO Standard
6166, atminstone for gransoverskridande vardepapperstransaktioner.
Dessa skall ygrg inforda i hela varlden 1992

Genom &rliga statusrapporter gy den aktuella situation vad galler
clearing och awveckling pa de finansiella marknaderna forsoker Trettio-
gruppen att Overvaka och uppmuntra att rekommendationerna  infors.

Trettio-gruppen  publicerade i juli 1993 studien Derivatives:  Practise
and Principles.  Studien &r utford gy en sarskild gppp, the Global
Derivatives Study Group, och inriktad p& den varldsomspannande handeln
med derivat, tex. svappar, OPtioner och terminer, gom sker direkt mellan
parterna UFC.  Syften med studien ygr bl.a. att 6ka forstdelsen for deri-
vathandeln och att understka den praktiska hanteringen g, instrumenten.
Studien innehéller 24 rekommendationer till  atgarder for att forbéttra
hanteringen 4y derivatinstrument, varay flertalet 20 ar avsedda for
aktérerna p& marknaden, handlare dealers och slutkunder end-users.
Ovriga rekommendationer ~ &r riktade till lagstiftare och Gvervakare. |
studien och i gpn ay rekommendationerna framhalls  att beslut om
riktinjerna for handel med derivatinstrument ~ skall fattas gy ledningen for
foretaget eller organisationen.  Vikten gy att kontinuerligt mata och
kontrollera  riskerna vid handeln med derivatinstrument betonas i
rekommendationerna,  liksom att betydelsen 4, att den enhet gom har
ansvaret for riskhanteringen skall ha klara befogenheter och yara atskild
frdn den enhet gom handlar med instrumenten.

Lagstiftare och 6vervakare bor enligt studien forbéttra infrastrukturen
for derivathandeln  genom att godtaga close-out netting och, tillsammans
med marknadsaktérema, undanroja  oklarheter i regelsystemet for
derivatinstrument. Vidare bér sadana Skatteregler gom Mmissgynnar
utnyttjandet g, derivatinstrument  avskaffas. Slutligen bor riktlinjer ges for
redovisning och rapportering g, affirer med derivatinstrument  och andra
finansiella instrument. Riktlinjerna  bor yarg internationellt  harmoniserade.

353 OECD

Aven OECD har agnat clearing- och avvecklingsfrdgor — uppmarksamhet.

| november 1988 beslét the Committee on Financial Markets att satta ypp
en Ad Hoc-grupp gy experter pa vardepappersmarknadsomradet. Denna
grupp Skulle mot bakgrund 5y de pagdende strukturella férandringarna pa
vardepappersmarknadema  identifiera  riskerna p& dessa marknader och

beddma dessa fran systemrisksynpunkt. Ad Hoc-gruppens  rapport,
Systemic Risks in Securites Markets, publicerades 1991. Rapporten
behandlar, forutom clearing- och awecklingsfragor, marknadsmekanis-

mer, 6vervakningsfrdgor  och kapitalkrav.

| clearing- och avvecklingsdelen gy rapporten betonas vikten gy att
awecklingen  sker genom samtidig leverans mot likvid eller enligt ett
system som kommer s& nara samtidig leverans mot likvid gom mojligt.
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For det fall leverans mot likvid inte sker samtidigt kan riskerna vid
clearing och aweckling  enligt rapporten minskas genom foljande
atgarder.

Clearing- och avvecklingssystem bor innehélla krav p& clearingdel-
tagarna avseende bl.a. finansiell styrka och 6vervakning av Clearingdel-
tagarna bor ske. Ett system med direkta och indirekta clearingmedlemmar
dar de direkta clearingmedlernmama  har apsvaret for de indirekta och
ocksd overvakar dessa férordas.

2. Forkortning 5y avvecklingsperioden  samt tillampning 5 ett rullande
awecklingssystem.

Utnyttjandet 5, nettningsarrangemang.

4. Clearing- och awecklingssystem med gp, central motpart kan minska
riskerna men innebdr ocksd o koncentration ., riskerna hos clearing-
organisationen gy &r central motpart eller garant.

5. Skyldighet  for clearingdeltagama att stélla sakerhet for sina
ataganden och riskerna i awecklingsprocessen.

6. Overenskommelser  mejjan clearingdeltagama  att fordela eventuella
forluster vid clearing- och awecklingsverksamheten.

7. Ytterligare (egyrser S&som garantier fran tex. banksyndikat eller
forséakringslosningar.

Slutsatsen i rapporten &r bla. att awecklingsarrangemang har ap
nyckelposition  for eventuell overféring 5, finansiella stérningar och att
avvecklingsarrangemang  kan spela gp stor roll nar det galler att reducera
och hantera riskerna for g systemkris.

Ytterligare  tva rapporter frin OECD bor kortfattas beroras. For OECD
har Dr. Joérg-Ronald Kessler forfattat rapporten Risks in the Clearing and
Settlement of Markets for Financial Futures and Options OECD  1992.
Denna rapport behandlar ¢qp, titeln ger Vid handen risker vid clearing
och avveckling vid handel p& derivatmarknadema. Dock endast sadan
handel med derivatinstrument som SKer pa gp bors. | rapporten redogor
Dr. Kessler fér négra g, Europas derivatbdrser och till bérserna horande
clearingarrangemang,  bl.a. MATIF  och LIFFE e inte OM. Bland
slutsatserna kan namnas att Dr. Kessler anser att derivatbérsema  och
clearingorganisationema  &r extremt riskmedvetna och Aven angeldgna att
hélla ¢, hog sikerhetsnivd samt att kontinuerligt uppdatera denna niva.
Dr. Kesslers rapport finns i skriften Risk Management in Financial
Services OECD 1992 gy, dessutom innehdller o, studie g risktagande
och riskmedvetande inom den finansiella industrin.

Vidare har pa uppdrag av OECD Dr. Ghon Rhee forfattat rapporten
Securites Markets and Systemic Risks in Dynamic Asian Economies
OECD 1992 4oy bla. behandlar clearing- och awecklingssystem i
Asien.

354 FIBV

Efter ett seminarium oy clearing- och avvecklingsfragor i april 1987
tillsatte FIBV the Federation Intemationale des Bourses de Valeurs B
Internationella borsfederationen o arbetsgrupp gom skulle utveckla de
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slutsatser o hatts pd seminariet samt lamna rekommendationer  pa
vidare A&tgarder for forbattring 4y clearing och avveckling. For att
undvika dubbelarbete tréffades gp Overenskommelse med Trettio-gruppen

att FIBVis arbetsgrupp skulle koncentrera sig pé avvecklingen gy
granséverskridande  vardepappersafféarer, medan Trettio-gruppen  skulle
behandla clearing och avveckling p& nationell niva. FIBV:s arbetsgrupp
publicerade ijuni 1989 sina resultat i rapporten Improving International

Settlement. | rapporten har arbetsgruppen lamnat fljande fyra huvud-
rekommendationer.

De nationella clearing- och avvecklingsregler goy fOreslagits i
Kessler-rapporten  samt gy Trettio-gruppen  och ISSA se 355  bor
inforas.

Arbetsgruppen har under denna rekommendation betonat att det for den
gransoverskridande  clearingen och avvecklingen ar g, storsta vikt att de
nationella clearing- och avvecklingssystemen forbéttras eftersom brister
i de nationella systemen péverkar den gransoverskridande verksamheten.
Enligt arbetsgruppen &r foliande omrdden pé det nationella planet gy
sarskild betydelse for den gréansoverskridande  clearingen och aweck-
lingen 5y vérdepappersaffarer. ~a/ Matchning och konfirrnation.  Att alla
affarer pa samtliga marknader I4ses vid slutet 5, avslutsdagen é&r enligt
gruppen en realistisk malsattning.  Vidare stoder arbetsgruppen rekom-
mendationen frn Trettio-gruppen o konfirmation  frén institutionella
investerare jfr Trettio-gruppens  rekommendation p, 2. b/ Forkortning
av avvecklingsperioden  jfr  Trettio-gruppen  pr 7. Etablerande gy
nationella vérdepappersférvarare  jfr  Trettio-gruppen pr 3. d Leverans
mot likvid jfr Trettio-gruppen  pr 5.

Enligt arbetsgruppen ar det slutiga malet att oaterkalleliga leveranser
ay vardepapper mot garanterad betalning skall kunna ske pa avveck-
lingsdagen. e Véardepappersl&n  jfr  Trettio-gruppen nr 8 och f
Vardepappersmeddelande  och koder skall standardiseras i enlighet med
ISO-konventionen  jfr  Trettio-gruppen  pr 9.

Gransoverskridande  avvecklingslankar.

Under forutsattning att det foreligger ett tillréckligt  behov, exempelvis
genom Storleken pé den gransoverskridande vérdepappershandeln,  skall
nationella och internationella  vérdepappersforvarare — etablera lankar till
varandra och déarvid tillhandahdlla s manga tjanster gom MOjligt.

3. Vardepapper skall immobiliseras i utgivarens hemland och overforas
genom Kontosystem.

Vardepapper gom &r noterade pd saval inhemsk gom utlandsk  fondbors
skall \5rg immobiliserade i hemlandets véardepappersforvarare. Denna
forvarare skall registrera affarer gepom Overforingar gy vardepapper i ett
kontosystem, dar efter o, affar séljarens konto debiteras och koparens
konto krediteras utan att vardepapperen fysiskt lamnar véardepappersforva-
rarens kontosystem. For effektiv éverforing 5, immobiliserade  vardepap-
per | kontosystemet skall det finnas automatisk kontoféring och datakom-
munikationssystem.  Detta krav géller bade handel inom ett land och
gransoverskridande ~ handel. Vidare omfattas &ven dematerialiserade
vardepapper gy denna rekommendation.
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4. Vardepapper skall aven utomlands npoteras i sin ursprungliga form.

Fondbdrser gom noterar utlandska véardepapper skall stipulera ait sédana
véardepapper kan noteras och ocksd levereras i sin ursprungliga form
genom kontodverforing i hemlandets vardepappersforvarare  eller hos g,
internationell  vardepappersférvarare.  Om det finns et underliggande
dokument skall detta forvaras i enlighet med rekommendation nr 3-

Bakgrunden till detta krav &r att mé&nga fondborser uppstaller gom krav
for notering och handel att ett dokument representerande vardepapperet
skall finnas tillgangligt for levererans pa den lokala marknaden. Det &r
sdledes frdga om en skyldighet att rent faktiskt overlamna aktiebrev eller
depdbevis. Det kan finnas flera skal till kravet pa fysisk leverans. Den
nationella  lagstiftningen  kan krava att vardepapperet har dokumentform
eller i vart fall kan levereras i s&dan form. Brister i teknologin  kan
medféra att vardepapper i dokumentform  framstar som det sdkraste och
basta sattet att bevisa &ganderatten och leverera vardepapperet. En del

investerare hyser uppfattningen att vardepapper i dokumentform  har
fordelar gentemot registreringar 5, rattigheter i ett kontosystem. For
vissa institutioner  féreligger krav enligt lag att véardepapper i deras &go
skall yarg i dokumentform. Enligt FIBV &r dessa skdl pymera inte

hallbara ytan i stallet nges hanteringen av vardepapper i dokumentform,
sarskilt vid gransoverskridande  handel, g5 férenad med patagliga
nackdelar i forhéllande den hantering gy Sker nar vardepapperen ar
registrerade i ett kontosystem.

355 ISSA

The International  Society of Securities Administrators — |SSA gav efter
ett symposium i maj 1988 ut on rad rekommendationer rérande clearing
och aweckling. AVeN | dessa rekommendationer pépekas behovet oy an
central vardepappersforvarare  och att lankar mellan sadana etableras.
Vidare stoder &ven ISSA kraven pd att awecklingsperioden  férkortas och
att avveckling sker enligt principen leverans mot likvid samt att standardi-
sering genomfdrs 5, vardepappersmeddelanden  och koder for vardepap-
per.

Darutover foresprdkar ISSA i rekommendationerna  foljande atgarder.
Vid clearing och avveckling skall awecklingsprocessen vara kontinuerlig
rullande och  nettning av leveransatagandena och  betal-
ningsforpliktelsema bor ske. Varje central vardepappersférvarare  och
clearingorganisation  skall undersbka och minimera systemriskema  sgmt
aven undersoka och minimera risken for fallissemang g, en Mmellanhand.
Det skall stallas krav pa kapital och kredit for deltagarna i clearing och
avveckling.  Kontosystem dar vardepapperen &r dematerialiserade  skall
utvecklas vidare. Centrala  vardepappersforvarare och  clearing-
organisationer  ¢qy inte &r statliga institut  skall vara konstruerade,
kontrollerade  och &gda 5, anvandarna gamt drivas pa kostnadstacknings-
bas.
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36 Clearing vid OT C-handel och handel med valuta
3.6.1 Allméant

En Ly Utvecklingstendensema  p& de finansiella marknaderna ar att de
olika marknaderna alltmer kopplas sgmman. Dérigenom okar riskerna for
att problem pa gn delmarknad kan komma att sprida sig till andra
marknader. Problem vid clearing och avveckling pa gp Vvérdepappers-
marknad kan s&ledes sprida sig till system for avveckling gy stora
betalningar, valutamarknaden eller UPC-marknaden. Omvant kan prob-
lem pa sistnamnda marknader kan sprida sig till vardepappersmarknaden.
Flera 5, de problem och risker gom férekommer pé vardepappersmark-
naden foreligger &ven pa andra marknader

Den diskussion g for narvarande forekommer oy riskerna vid GIC-
handeln med derivatinstrument och handeln med valuta samt hur avveck-
lingen skall ske i betalningssystem &r darfor 4 intresse for utredningen.
| det foljande skall darfor oversiktligt redogoras for den diskussion gom
forekommer o, riskerna och hur dessa skall hanteras pd OTC- respektive
valutamarknaden.  Forst skall emellertid ndgra sporsmdl rérande avveck-
lingen i system for stora betalningar beroras. | avsnitt 2.1.1 finns gp
oversiktlig redogdrelse for betalningssystemet i Sverige.

De faktorer gop har kérmetecknat utvecklingen pa vardepappersmark-
naden _ intemationaliseringen, avregleringen, py data- och kommuni-
kationsteknik samt den snabba 6kningen g transaktionsvolymen har
sjalvfallet kommit att paverka betalningssystemen. P& vardepappers-
marknaden férekommer o, méngd olika system for clearing och avveck-
ling. Aven systemen for avveckling gy stora betalningar varierar betydligt
mellan landema. | gpn nyligen, september 1993, publicerad rapport
Central Bank Payment and Settlement with Respect to Cross-border and
Multi-currency ~ Transactions, Basel _ konstateras att s& &r fallet be-
traffande betalningssystemen i G 10-ldndema. En del system tillampar
bruttoavveckling  och i andra sker avvecklingen efter ett nettningsfor-
farande. | nagra lander sker slutlig aweckling i realtid medan i andra
system avvecklingen inte blir slutlig forran vid slutet 5y dagen eller nasta
dag. Vidare har varje betalningssystem sina egna Oppethéallandetider  och
dessa &r inte synkroniserade med andra betalningssystems tider.

Det faktum att problem pa g marknad snabbt kan sprida sig till andra
marknader har inneburit att centralbankema har intresserat sig for, utover
avvecklingen i reng betalningssystem, riskerna vid awecklingen pa ovriga
finansiella marknader sasom vardepappers-, OTC- och valutamarknaden.
S&som tidigare utforligt behandlats i avsnitt 3.5.1 har riskerna pa dessa
marknader analyseras g, centralbanksféretradare i G |O-landerma se bl.a.
Angell-, Lamfalussy- och DVP-rapporten samt Interbankrapporten  om
TFC-handeln. For centralbankerna &r det 4, vasentligt intresse att
clearing och avveckling pa de finansiella marknaderna sker pd ett sakert
och effektivt satt och att eventuella risker kan hanteras pé ett s&dant satt
att ndgot hot mot det finansiella systemet inte uppkommer. | pyss namnda
rapporter har sarskilt tvd sporsmal diskuterats, némligen nettning och
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leverans mot likvid i system for avvecklingen 5, vardepappers- och
valutaaffarer.

Betraffande betalningssystem har en harmonisering o, systemen i de
olika landerna gnsetts som en angelagen fraga liksom gyt forbéttra
kopplingama  vid granséverskridande betalningar. En specifik uppgift  ar
i detta sammanhang att minska tidsglappen gom uppstdr p& grund oy att
systemen har skilda Oppettider. Vidare diskuteras o, avvecklingen i
betalningssystem skall ske netto eller brutto och om kredit ytan sakerhet
skall beviljas 5y, centralbanken nar slutlig avveckling sker i central-
bankens system. | detta sammanhang bor anmarkas att centralbanksche-
ferna inom EG har rekommenderat att systern for awecklingen 5, stora
betalningar, tex. centralbanksclearingen mellan  bankerna, skall ske

genom bruttoavveckling i realtid. Enligt ett forslag gon bankerna har
godtagit skall det 5, Bank of England administrerade CHAPS-systemet
under 1994 overgd till bruttoaweckling i realtid. En liknande utveckling

sker i Frankrike.

3.6.2 TFC-handeln med derivatinstrument

Som underlag for detta avsnitt har tvd relativt nyligen publicerade
rapporter om TFC-handeln med derivatinstrument  utnyttjats. Den gpg
rapporten, Recent Developments in International Interbank Relations

Interbankrapporten ar presenterad i avsnitt 3.5.1. | januari 1993
offentliggjordes  rapporten Derivative  Product Activites of Commercial
Banks nedan Riegle-rapporten. Denna rapport har uppréttats 5y 5, de

myndigheter  gom Overvakar bankssystemet i USA, namligen Board of
Governors  of the Federal Reserve System, Federal Deposit Insurance
Corporation och Office of Comptroller of the Currency. Bakgrunden till
studien g ett antal frgor som senator Riegle stallde till dessa myndig-
heter hosten 1992 ., OPC-handeln.

En vid definition 5y derivat &r enligt Riegle-rapporten instrument vars
varde beror pd vardet 5y en eller flera underliggande tillgangar eller
index baserat p& vissa tillgdngar. Derivatinstrument, t.ex. optioner och
terminer, handlas vérlden &ver pd derivatborser eller direkt mellan
parterna, S.k. OPC-handel over-the-counter. Det ar flera véasentliga
skillnader  mellan borshandeln och OPC-handeln.  Derivatinstrumenten
som handlas pd bérs &r standardiserade, tex. vad gyser loptid, kontrakts-
storlek och villkoren  fér leverans. Instrument vid CTC-handeln kan
daremot 5,4 skréddarsydda tailor-made for en parts sarskilda behov
och ayse tillgdngar eller instrument o, inte férekommer vid bérshan-
deln. UFC-marknaden omfattar instrument med villkor som parterna |
detalj har kommit &verens oy men OCksd instrument o i viss man Ar
standardiserade for att forenkla handeln jfr nedan om |SDA:s standard-
avtal. UPC-handeln sker mellan marknadsgaranter och mellan marknads-
garanter och deras kunder. En gnnan vasentlig skilnad mellan bors-
handeln och UTC-handeln &r att vid borshandeln, bérsen eller en till
bdrsen knuten clearingorganisation gararanterar  fullgérandet av de
ingngna avtalen. Vid UFC-handeln daremot férekommer ingen central

SOU 1993:114



SOU 1993:114 Internationella

clearingorganisation utan parterna Vvalier sina  motpart pa basis 4y
kreditvardighet ~ och andra faktorer utbver priset. Analys 5y motpartens
kreditvardighet  utgdr gp vasentlig faktor vid UPC-handeln. | Sverige &r
situationen emellertid nagot annorlunda genom att OM skoter avveck-
lingen 5y vissa derivatinstrument  goy, handlas direkt mellan parterna,
framforallt ~ rénteterminer.

Det &r i 01 C-handeln med derivatinstrument  vanligen frdga oy mycket
stora affarer mellan frlmst stora, internationella banker. Enligt statistik
uppgick det nominella  vardet p& utestidende derivatinstrument vid
utgdngen gy ar 1991 till knappt 8 000 miljarder USD, ygray drygt halva
beloppet utgjorde instrument p& den s.k. UPC-marknaden. Det bor
emellertid anmarkas att enligt Riegle-rapporten ersattningskostnaden utgor
det mest representativa sattet att mata kreditexponeringen i dessa
instrument.  Denna kostnad &r generellt tv& till tre procent gy det
nominella véardet.

Vid OTC-handeln férekommer &tminstone tva kategorier gy aktorer; de
som handlar for egen rékning och mellanhandema. Emellertid upptrader
manga aktorer i bada rollerna. Skalen att handla med derivat for egen
rékning kan variera, tex. kan aktéren vilja ©ka avkastningen 5, vissa
tillgdngar, reducera finansieringskostnadema, gardera sSig mot forand-
ringar g, mMarknadspris eller spekulera i kommande marknadsforand-
ringar. Bland aktdrerna gom handlar for eggen rékning pa denna marknad
kan namnas banker, véardepappersbolag, institutionella investerare och
statliga organ. Mellanhanderna  soker att uppfylla behoven for de aktérer
som handlar for egen rékning, med andra ord tilhandahalla  de instrument
som efterfrdgas, frdn séarskilt skréddarsydda dylika till standardiserade
produkter. Vid denna verksamhet erhaller mellanhdndema intékter frén
transaktionsavgiftema  och skillnaderna mellan kdp- och sélj samt fran
egna Vinstgivande positioner i handeln. Mellanhénderna  &r vanligen
ocksl part i avtalen, vilket innebar att de viktigaste mellanhénderna i
denna handel, tex. internationella banker, kan ha betydande positioner
som | sin tur kan behdva garderas pa OPC-marknaden.

Vid handeln pa den internationella ~ UTC-marknaden for derivatinstru-
ment férekommer f6r nérvarande ingen central motpart eller clearing-
organisation. Detta innebadr att aktorerna fore o affar har att vardera
motpartsrisken.  Dettaa har medfort att handeln har koncentrerats till ett
begransat antal mycket finansiellt starka aktorer, framst internationella
banker. Denna koncentration 5, handeln medfér emellertid inte bara
fordelar.  Om gn aktér med betydande &taganden i denna handel och
kanske &aven pd andra marknader skulle stélla in betalningarna foreligger
en uppenbar risk for att avsevarda problem skulle uppkomma. Ett sédant
fallissemang skulle kunna orsaka gp systemkris.

EN annan Misk som uppmarksammats &r den legala risken. Fragor gom
darvid har diskuterats &r en parts ratt att handla med finansiella in-
strument samt héllbarheten 5y, nettningséverenskommelser  och g, olika
avtalslosningar p& parternas forhdllande till varandra om en av parterna
staller in betalningarna. Se vidare i avsnitt 4.2 5, de legala riskerna.
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Riskerna vid UFC-handeln med derivatinstrument  har g5y namnts de
senaste dren tilldragit sig ett allt storre intresse vérlden &ver. Utdver p
behandlade studier kan namnas att Trettio-gruppen ijuni 1993 publicera-
de gn studie g, denna handel med ett antal rekommendationer se avsnitt
3.5.2. Enligt uppgift kommer under narmaste tiden ytterligare tva
rapporter, upprattade 5, CFTC och GAO, gm denna handel att offentlig-
goras i USA

3.6.3 Valutahandeln

Handeln pd valutamarknaden omséatter dagligen epnorma Pelopp. Den
dagliga omsattningen har 1992 uppskattats till .5 1 000 miljarder USD
per dag. Centrum for valutahandel &r London, New York och Tokyo. |
Sverige berdknas den dagliga omsattningen pa valutamarknaden ligga pé
50-100 miljarder kronor per dag.

Aktorer p& valutamarknaden &r framst stora banker. En del banker
fungerar gom marknadsgaranter, d.v. anger kontinuerligt il vilka priser
man ar villig att kdpa eller sélja valutor. Andra aktorer &r vardepappers-
bolag, centralbanker och foretag samt institutionella  investerare. Handel
med valuta sker avista, pa termin eller genom svappar Och optioner.
Avslut tréffas direkt mellan parterna utom i de fall derivatinstrumentet
handlas pd op derivatbors. P& avistamarknaden det engelska utrycket for
avista ar spot och bené&mningen spotmarknaden utnyttias ofta liksom
Forex-marknaden.  Forex &r g, forkortning 5, foreign exchange sker
avvecklingen 4, affarer vanligen tva aftarsdagar efter affirsdagen. En
valutaaffar, tex. kop gy USD mot SEK, innebar att man Séljer SEK och
far betalt i USD. Awecklingsdagen  skall sdledes leverans ske , SEK
gentemot en leverans g, USD.

Riskerna vid valutahandeln och kraven p& nettningssystem for sédan
handel har gom tidigare berdrts behandlats i tvd rapporter, namligen
Angellrapporten och Lamfalussyrapporten. Enligt DVP-rapporten ar
typerna gy fisker och orsakerna till riskerna desamma inom vardepap-
pershandeln gom de risker o foreligger for parterna vid valutahandeln.
| detta sammanhang skall endast beroras nagra faktorer gom tillkommer
vid valutahandeln. For det forsta &r det i ménga fall frdga oy mycket
stora affarer gom skall avvecklas. Nagon central motpart eller clearing-
organisation  finns vanligen inte vid valutahandel med det gy5n N&mnda
undantaget betraffande vissa derivatinstrument. Slutligen  sker avveck-
lingen ofta i skilda tidzoner, vilket medfér att det ar forenat med
betydande svarigheter att fa till en samtidig avveckling 5, atagandena.
Om leverans sker gy USD i gp tidzon skall kanske leveransen 5, SEK
ske i gnnnan tidzon och i realiteten vid gn annan tidpunkt. Ett s&dant
tidsglapp medfor att en gy parterna ar exponerad fir o kapitalrisk,
namligen att forlora véardet av den levererade valutan ytan att erhalla
motprestationen.  Kapitalrisken  vid valutahandeln benamns ofta ¢ross-
currency settlement risk eller Herstatt risk. Den sistndmnda benamningen
refererar till de problem goy, uppstod 1974 nar det tyska bankhuset
Herstatt gom yar aktdr pd valutamarknaden stillde in betalningarna.
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FXNET och ECHO Netting &r tvd nettningssystem for att minska
riskerna vid valutahandeln. Det eng, FXNET, har varit i funktion nagra
ar medan det andra, ECHO Netting, &r under uppbyggnad.

ECHO Netting ECHO betyder Exchange Clearing House Organisation
ar ett projekt i viket en grupp av internationella  banker undersoker
mojligheterna  att skapa ett globalt clearinghus fo6r multilateral nettning 5y,
avista- och terrninshandel avseende valuta. ECHO Netting skall fungera
som central motpart for de valutaaffarer gom systemets medlemmar
bilateralt ingar. Nettning skall ske genom att ECHO Netting raknar ut ett
nettobelopp per valuta och awecklingsdag son1 varie medlem skall
erlagga eller erhalla. Enligt planerna skall ECHO ha séte i London och
netta ett stort antal, drygt 20, valutor.

FXNET &r ett aktiebolag med sate i London gom &8gs gy ett antal
banker. FXNET driver ett system fir Dbilateral nettning g, valutaffarer,
séval avista ggm termin, mellan deltagande banker. Nettning sker i
FXNET genom S:k. nettning genom novation. Efter tillstand fran FXNET
kan gn bank installera nodvandig mjukvara for uppkoppling till FXNET-
systemet. Darefter kan banken férhandla med andra banker i systemet om
nettning i viss eller vissa valutor. Férutom mjukvaran tillhandahaller
FXNET modellavtal for nettningséverenskommelser mellan deltagande
parter. For narvarande &r banker i bla. England, USA, Japan, Schweiz
och Singapore anslutna till FXNET-systemet.

Intresset gy nettning, séarskilt vid valutahandeln, har okat de sista aren.
Detta framgér med &nsvard tydlighet 5, de rapporter som ovan berorts
och aven vad gom nu sagts om FXNET och ECHO. Motiven hartill &r
flera. For det forsta kan ett val fungerande nettningssystem, under
forutsattning  att det &r juridiskt  hallbart, minska motpartsriskema.  For
avistaaffirer kan nettning minska savél kapitalrisken Herstatt risken gom
ersattningsrisken  medan nettning avseende svappar, terminer och andra
derivatinstrument  minskar ersattningskostnadsrisken. Ett annat skal for
finansiella institut att netta ar att vid godkénda system fir nettning kraven
pa kapitaltdckning kan reduceras vésentligt se &dven avsnittet
nettning.  Slutligen minskar nettning péafrestningarna och kostnaderna vid
avvecklingen genom att reducera avvecklingsvolymen.
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4 Risker  och riskhantering

4.1 Inledning

Frdgor rorande clearing och avveckling har goy tidigare némnts de
senaste aren tilldragit sig ett stort intresse bade i Sverige och i andra
lander. | takt med att volymerna vid handeln pa de finansiella marknader-
na Okat och handeln kommit att bedrivas i ett allt hogre tempo och mot
bakgrund 4, det tilltagande riskmedvetandet har clearing- och avveck-
lingsproceduren  alltmera kommit att betraktas gom en Nyckelfunktion.

Det Okande intresset har resulterat i ett stort antal studier och rapporter
innehdllande rdd och rekommendationer  for forbattringar 5, sakerheten
och effektiviteten vid clearing och aweckling. | avsnitt 3 har redogjorts
for nagra gy de viktigare rapporterna.

Aven i sverige har forutsattningarna  for en Saker och effektiv clearing
och avveckling diskuterats. Som exempel kan nédmnas diskussionerna gmy,
system for penningmarknaden. Som bakgrund till de overvaganden gom
redovisas i det féljande behandlas i detta kapitel de olika risker gom man
brukar rakna med vid clearing och avveckling samt de &tgéarder gom re-
kommenderas for att hantera dessa risker. Av de i avsnitt 3 behandlade
skrifterna  ar det férutom Trettio-gruppens rapporter framst  féljande
studier och rapporter som har legat till grund fér beskrivningarna i p,
aktuellt avsnitt. Rapporten Delivery Versus Payment in Securities Settle-
ment Systems nedan DVP-rapporten uppréattad 1992 5y en kommitté
Committee o, Payment and Settlement Systems fillsatt . = central-
bankerna i G 10-landema. Studien clearance and Settlement in U.S.
Securities Markets 1992  utgiven i serien Staff Study ,, Board of
Govemors of the Federal Reserve System. Skriftema frdn OECD, Syste-
mic Risks in Securites Markets 1991 och Risk Management in Finan-
cial Services 1992 har ocksd utnyttjiats. Den sistnamnda  skriften
innehdller ¢, rapport upprattad o, Dr. Jérg-Ronald Kessler o, riskerna
vid clearing och avveckling pa derivatmarknadema.

42 Risker vid clearing och avveckling av
vardepappersaffarer

Som huvudsaklig utgangspunkt for den féljande beskrivningen g, riskerna
vid clearing och avveckling péa véardepappersmarknaden har utnyttjats de
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definitioner som aterfinns i rapporten  Delivery ~ Versus Payment in
Securities Settlement Systems DVP-rapporten. Rapporten &r uppréttade
av en kommitté ftillsatt 5, centralbankema i G IO-landema. | rapporten

konstateras att motpartsriskerna  vid vardepappershandeln val odver-
ensstammer med de motpartsrisker o, foreligger i den internationella
valutahandeln och gy, har kartlagts och definierats i Angell-rapporten
och Lamfalussy-rapporten. Definitionema av Motpartsriskerna i dessa
rapporter &r identiska med de i DVP-rapporten. | detta sammanhang bor
namnas att beskrivningarna g, motpartsriskema i huvudsak inte omfattar
risker forenade med vérdepapperet gom Sadant.

Riskerna kan indelas pa olika satt. En forsta indelningsgrund — &r mot-
partsrisker  gom ar kopplade till brister hos motparten och andra risker.
Med andra risker kan zyses exempelvis legala risker gom beror pa lag-
stiftningen eller regelssystemet i det egna eller motpartens land. Exempel
pa en legal risk &r att en Nettning inte visar sig héllbar vid motpartens
konkurs. Ett annat exempel &r att gn domstol férklarar att motparten inte
haft ratt att ingd kontraktet o kop eller forsdlining g4y ett finansiellt
instrument.  Det sistndmnda intréffade i Storbritannien  betraffande gp
kommunal myndighets local authority  ratt att ingd svapp-avtal och i
USA har det forekommit debatt o, giltigheten g, terrninskontrakt  gom
traffats utanfér terminsbérsema. Tekniska risker, t.ex. fel pa data- eller
kommunikationssystemen, och brottsrisker &r ocksd exempel pa andra
risker.

Motpartsriskema  kan i sin tyr indelas efter flera aspekter. Kreditrisken
innebar risken att motparten inte alls kan std for sina forpliktelser och
likviditetsrisken  att forpliktelsens  fullgdrande inte sker i ratt tid.

Med en annan infallsvinkel  kan man skilia pa kapitalrisk  och ersatt-
ningskostnadsrisk  eller marknadsrisk. Den forsta risken innebar risken att
forlora hela det varde goy, affaren géllt. Den gepgre innebar att den gpg
parten fallerar ey den andra parten dérvid inte behover fullgéra sin del
av avtalet. Risken foreligger emellertid att den andra parten maste gora
en ersattningsaffir  till ett annat, samre pris.

Kreditrisken  kan gy man inte tillampar ett system dér levererans sker
om Och endast oy motprestationen samtidigt fullgéras innebéra o kapi-
talrisk. ~ Tillampas ett system for samtidig leverans mot betalning DVP
kan kreditrisken reduceras till g ersattningskostnadsrisk. Likvidi-
tetsrisken innebéar normalt g erséttningskostnadsrisk.  Det gar oftast visst
tid mellan avslut och avvecklingen och under denna tid foreligger yan-
ligen inte ndgon kapitalrisk en V&l gn ersattningskostnadsrisk. Det ar
forst o bristande férmaga framkommer vid awecklingen o kredit-
risken uppstdr. Man anvander darfér ocksd begreppet avvecklingsrisk —for
vad gom kan intraffa vid avvecklingen.

De p, behandlade riskerna kan medféra forluster for den eller de parter
som har affarer med g fallerande part. For det fall deras forluster leder
till att de i sin tur inte kan fullgéra sina forpliktelser mot tredje part kan
ett fallissemang fa dominoeffekter. | varsta fall kan detta leda till att hela
det finansiella systemets stabilitet hotas. Detta brukar kallas systemrisk.

En utforlig beskrivning gy ny nédmnda risker félier nedan.
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Kreditrisk  credit risk definieras gqp risken att on affar inte kommer
att avvecklas till sitt fulla varde, antingen vid den avtalade aweck-
lingstidpunkten  eller vid n&gon gpnan tidpunkt déarefter. For det fall att
en motpart instéller betalningarna innefattar kreditriskbegreppet  risken att
parten forlorar icke realiserade vinster pd avslut gqm, inte har avvecklats
innan motparten stéllde in betalningarna eller, i vart fall, att utfallet av
affaren blir samre. Begreppet innefattar &ven risken for att en part
forlorar de instrument goy har levererats il motparten fore betalningsin-
stallelsen eller den betalning gom har skett till motparten fére namnda
tidpunkt. En part i en vérdepappersaffar & utsatt for dessa risker
eftersom dels | priset pa ett finansiellt instrument kan forandras mellan
dagen for avslut och avvecklingsdagen, dels 2 leverans och betalning
av finansiella  instrument inte alltid &r synkroniserade, dvs. sker
samtidigt.

Definitionen av kreditrisk  omfattar  ersattningskostnadsrisken och
kapitalrisken.

Ersattningskostnadsrisken replacement cost risk &r beteckningen
for risken att gn motpart, under tiden mellan avslut och aweckling, dvs.
innan betalning gy, leverans skett, stéller in betalningarna och att parten
darfor méste ingd o ny affar med ¢, tredje part, eventuellt till ett annat
pris. Denna risk pd grund g, foréndringar o, priset pd i affaren ingéende
financial instrument kan &ven kallas marknadsrisk market risk eller
kursrisk.

Kapitalrisk capital risk, principal risk &r risken for forlust 5, de
finansiella instrument eller den betalning gom overforts till ¢, motpart
som Stéller in betalningarna. Denna kreditrisk  &r gom nyss hamnts ett
resultat 4, att betalning och leverans inte &r synkroniserade med varandra
vid avvecklingen. Kapitalrisken  motsvarar cross-currency ~ Settlement risk
vid valutahandel. Nar risken sarskilt uppkommer p& grund gy att parterna
befinner sig i olika tidszoner &r denna risk ey kdnd under namnet
Herstatt risk.

Det bor anmarkas att i svensk terminologi  begreppet kreditrisk vanligen
anvands gy, beteckning for risken att en emittent .., o obligation lan-
tagare inte formar fullgéra sina forpliktelser nar det galler inlosen av
l&net eller rantebetalning. Har &r det dock inte frAga om en MSk som &r
férbunden med clearing- och awecklingsproceduren utan en risk i vérde-
papperet som Sadant. Riskerna gqop 4&r férenade med vardepapperet
brukar inte beréras i de internationella framstéliningama  rérande clearing
och aweckling. ~ Férutom kreditrisk kan kdp ay tex. en oObligation yara
férenad med gp likviditetsrisk. Den risk gyser mojligheterna  for o
innehavare att sélja obligationen innan den I6pt yt pa andrahandsmark-
naden. En val fungerande andrahandsmarknad utgdr ep nédvandig —forut-
sattning for god likviditet. ~ Andra typer gy risker vid kop av en Obligation
ar inflationsrisken  och ranterisken.

Som narmare skall behandlas i avsnitt 4.3.5 utgoér sakerheter for
ataganden i samband med clearingverksamhet ett sarskilt problem dar
mojligheterna  att snabbt tillgodogéra  sig en Stélld sakerhet och kvaliten
pé& densamma &r 4y avgorande betydelse. N&r ett system for att begransa
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kreditriskema  utnyttjar sakerheter i form 5y vardepapper utgor risken for
att en emittent o, ett saddant véardepapper stéller in betalningara ep
vasentlig risk gom maste beaktas.

Likviditetsrisken Liquidity risk utgor risken att avveckling inte
kommer att ske vid ratt tidpunkt ytan forst viss tid darefter. Detta kan
sammanhénga med tekniska forhallanden eller bero pa nagot temporart
hinder. En véal fungerande andrahandsmarknad &r g nddvandig forutsatt-
ning for god likviditet. ~For hanteringen g de risker gom uppkommer vid
clearing och avveckling néar g affar inte kan genomféras &r likviditeten

marknaden sjalvfallet 5y mycket stor betydelse. P& g véardepappers-
marknad med god likviditet gom dessutom har gp fungerande marknad for
vardepappersldn och kreditfaciliteter ~ finns goda médjligheter att kunna
hantera likviditetsrisken  vid clearing och aveckling. Vid motsatt Situation,
dvs. gp illikvid marknad, kan det bli bade kostsamt och dyrt att forsoka
genomfora g affar. | varsta fall kan likviditeten  helt forsvinna fran
marknaden. Detta &r inte helt ovanligt nar det galler udda tillgangar
sdsom sarskilt konstruerade finansiella instrument en det har ocksé
forekommit  betraffande e vanligt férekommande instrument, jamfor
tex. vad gom intraffade betraffande marknadsbevisen hosten 1990 i
Sverige och pa den s.k. junk-bond marknaden i USA.

Resultatet o, att en transaktion inte kan genomféras i tid kan bli att
aktdrerna tappar fortroendet foér motparten, clearingorganisationen eller
hela den aktuella finansiella marknaden. Den icke genomférda afféaren
kan ocksa f& svara konsekvenser for de inblandade parterna. Séljaren gom
inte erhéller betalning kanske méste 1&na pengar eller salja tillgangar for
att kunna méta andra &taganden. Képaren 4 sin sida kan fa svarigheter att
fullgéra ett atagande att leverera. Vilka konsekvenser gom i praktiken
uppstar nar gp affar inte genomférs i tid ar i framsta rummet beroende
ay likviditeten  pa den aktuella marknaden. P& g mycket likvid marknad
kan kopare och séljare till g lagre kostnad &n pa g sdmre tangerande
marknad kompensera den icke genomforda affaren.

Systemrisk  Systemic  risk i vid mening ar risken att en parts ofor-
maga att fullfélia sina ataganden vid ratt tidpunkt far till folid att andra
parter inte heller kan fullfélja sina &taganden vid rétt tidpunkt. Risken
sprider sig s& att saga inom sjalva systemet. Denna definition tacker saval
mindre avvecklingsproblem  ggm s&dan systemrisk gom kan hota det
finansiella  systemets stabilitet.  Partemas oférmaga att fullfélja sina
ataganden eller omfattande tekniska problem kan némligen i vérsta fall
resultera i s stora kreditférluster  och likviditetetsproblem att vanliga
bank- och avtalsarrangemang inte klarar 5y att hantera problemen. | de
tre gvan N@mnda rapporterna frén centralbankema i G 10-landema &r det
hanteringen gy denna risk gom & det dominerande sporsmélet. Hante-
ringen Ly Systemrisker p& de finansiella marknaderna har ocksd varit
foremal for studier inom OECD, namligen i kommittén for de finansiella
marknaderna the Committee , Financial Markets. Dessa studier har
bl.a. resulterat i skriften Systemic Risks in Securities Markets.

Som sammanfattande beteckning for s&dana risker gom bestar i att
motparten | en affar kan tankas misslyckas med att fullfolia  sina
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&taganden anvands g tidigare namnts ofta termen motpartsrisk. Det
bor harvid anmarkas att redan handelssystemet kan péverka motparts-
risken, namligen beroende pa i vilken utstrackning systemet medger gp
mojlighet  for on part att sjalv vélja sin motpart. | vissa automatiska
handelssystem sker avslut automatiskt utan mojlighet for parten att prova
motpartens formaga att leverera eller betala. Motpartsrisken kan i
varierande omfattning évertas gy en Clearingorganisation.  Incitamenten
och behoven for parterna att hantera motpartsrisker minskar givetvis gm
en Clearingorganisation  intrader gy, part. | stéllet sker g koncentration
av riskerna till clearingorganisationen,  vilket innebar att parterna har att
bedéma risken for att gn Cclearingorganisation inte kan fullfélia  sina
ataganden. Skulle g clearingorganisation  g& omkull kan risk uppkomma
for hela det finansiella systemet. Det kan saledes uppkomma gp system-
risk om en clearingorganisation  skulle fallera.

En grundlaggande frdga vid analysen g4, framst motpartsriskema  vid
clearing och avveckling &r hur clearingen &r organiserad och vilka
aktérer gom har direkta affars- och avtalsforhdllanden med varandra. Om
clearingverksamheten  &r organiserad med g, central motpart kan for-
hallandena g ut enligt foljande.

Partsforhallande foreligger  mellan  clearingorganisationen och
medlemmarna i clearingorganisationen, t.ex. vardepappersinstitut och
storre institutionella  investerare.

2. Clearingmedlemmama  kan ha avtal med, férutom clearingorganisa-
tionen, motparterna | sddana affarer goy, hanteras 4y clearingorganisa-
tionen, tex. andra medlemmar vid den marknadsplats affaren har gjorts.
Dessutom har clearingmedlemmama  avtal med sina kunder. De ggngre
kan yara Clearingmedlemmens  kunder en de kan ocksd ygrg s.k. in-
direkta clearingmedlemmar, exempelvis vérdepappersbolag eller institu-
tionella investerare gom gy ett €ller annat skal inte fér delta direkt i
clearingverksamheten.

3. Kunderna i vardepappersaffirema har partsforhdllande direkt eller
indirekt med gp clearingmedlem.

Denna beskrivning ar férenklad, exempelvis kan g, clearingorganisa-
tion jfr tex. OM ha direkta avtalsforhdllanden med kunder. Clearingen
kan yarg Organiserad pd manga olika sétt gom paverkar partsforhdllandet.
Forutom de gyan berérda strukturerna, namligen nar det finns gp central
motpart eller ingen alls, kan leveranserna ske genom ett institut, tex. en
central vardepappersforvarare 5, typ VPC medan betalningsatagandena
avvecklas via banker eller centralbanken.

Utdver parterna och clearingorganisationer kan andra aktorer ta del i
Clearingen och avvecklingen p& s&dant satt att riskbilden  paverkas.
Exempelvis kan gp clearingorganjsation  hantera leveransforpliktelserna
medan avvecklingen 5, betalningsdtagandena genomférs via banksyste-
met. | det sistndmnda fallet har parterna att beakta risken for fallissemang
hos den eller de banker goy, hanterar betalningarna. Ett sédant fallisse-
mang kan ocksd utgora grund for g systemrisk.

Banker, vardepappersinstitut  och andra aktérer kan &ven pad andra satt
ta del i avvecklingsprocessen, tex. genom att formedla betalningar, stalla
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garantier for vardepappersaffarer eller for clearingorganisationen  och vara
s.k. depabank.

Operationella risker ar risker for storningar i sadana system, t.ex.
data- och kommunikationssystem, som ar kritiska for att clearing och
avveckling skall fungera. Om exempelvis nagon komponent i hérdvaran,
mjukvaran eller kommunikationssystemet inte fungerar hos op clearing-
organisation eller hos g clearingmedlem kan det resultera i op férsening
av avvecklingen och att likviditetsproblem darigenom uppstar. Opera-
tionella problem kan &ven oka kreditrisken. Ett exempel pa detta ar om
systemet for oOvervakning och kontroll ., positionerna i handeln inte
fungerar. Detta kan medféra att deltagarna i handeln inte i erforderlig
omfattning  kan kontrollera sin kreditexponering.  Ett fallissemang gy en
viktig komponent kan ocksd medféra g, Okning g, tiden mellan avslut
och aweckling vilket o©kar kreditrisken.

Om instrumenten  &r foremdl fir handel i fysisk form eller o, de &r
dematerialiserade  eller immobiliserade  ar ocksd ett forhallande gom
paverkar riskbedomningen.  Betydande risker av Olika slag kan naturligt-
Vis yara forknippade med den valvshantering gom maste férekomma i
dokumentbaserade system. Men &ven nér instrumenten representeras gy
registreringar  hos g, vardepappersforvarare eller forvaltare depository,
custodian  har parterna att beakta risken for att problem hos det ansvariga
organet kan resultera i exempelvis svarigheter att leverera i tid. Risken
for total forlust g, instrumenten synes dock i de flesta sédana system vara
forebyggd.

Hur instrumenten ar utformade _ dvs. oy de &r dokumentbaserade
eller _ paverkar inte bara sadana risker som ar forknippade med
overforing,  transport och férvaring 5, instrumenten ytan ocks& sadana
faktorer gom risken for bedrégerier och forfalskningar  samt risken for
olika typer gy databrott, exempelvis icke auktoriserade overforingar 4,
finansiella instrument.

En gnnan risk ar den legala risken vid handel med finansiella instru-
ment. Foljande situationer &r exempel p& nar denna risk kan aktualiseras.
Dokumentationen 5y o affar kan visa sig gy ofillracklig.  Motpartens
behérighet  att ingd e affar avseende gp, Viss typ gy instrument eller med
ett viss innehdll kan bli ifrgasatt. Aven lagligheten o, en transaktion
med finansiella instrument kan i vissa fall komma att ifrdgasattas. Vidare
kan foliderna 4y att ep part stéller in betalningarna eller gér i konkurs for
en affar eller for ett clearing- och awecklingssystem 4.5 svéra att for-
utse.

| ett valkant engelskt réattsfall provade House of Lords ijanuari 1991
om kommunala myndigheter bl.a. the London Borough of Hammersmith
and Fulham hade ratt ingd rantesvappkontrakt. House of Lords for-
klarade i domen att kommunala myndigheter endast hade ratt att gora
sddan placeringar goy ygr ftilldtna  enligt  bestdmmelsema  fér den
kommunala  medelsforvaltningen. Eftersom nagon ratt att ingd svapp-
kontrakt inte fanns enligt dessa bestammelser och svappkontrakten inte
heller kunde gnses vara kopplade till den kommunala ratten att uppta I8n
sé forklarade domstolen att myndigheterna i friga inte hade ratt att ingd
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svappkontrakt eller liknande transaktioner. Flera engelska kommuner g
vid tiden for domen ganska stora och aktiva aktorer pa svappmarknaden
i England. House of Lords dom fick darfor ganska stor uppmarksamhet.

Namnda rattsfall aktualiserar spérsmélet o en parts rétt att handla
med derivatinstrument. | Trettio-gruppens studie 4y derivathandeln,
Derivatives:Practise and Principles, papekas séarskilt betydelsen o, att
ratten att handla med derivatinstrument  klarlaggs betréaffande statliga och
kommunala myndigheter, forséakringsbolag, pensionsfonder och bostads-
finansieringsinstitut. Aven | Sverige har statliga och kommunala myndig-
heters ratt att handla med derivat diskuterats, exempelvis nar det blev
offentligt att Stockholms stad hade gjort stora forluster vid handel med
derivatinstrument.  Det &ar nymera relativt vanligt att ratten att handla med
exempelvis optioner och terminer finns uttryckligt behandlad i de place-
ringsbestammelser o, géller myndigheter eller féretag. Som exempel
kan ndmnas 12 5 8§ i lagen 1983:1092 med reglemente fir allménna
pensionsfonden och 25 § i lagen 1990:1114 om Vvardepappersfonder.
Enligt uppgift saknar emellertid flera kommuner i sina placerings-
bestammelser regler o, derivatinstrument.

I USA har tidigare tidigare gp viss osékerhet varit for handen g, det
foreldg rétt att handla utanfér terminsbérsema dvs. OTC med terminer
och liknande derivatinstrument  goy, omfattades 5, CFTC:s behorighet.
Detta problem gynes numera var P& Vag att l6sas i USA.

Andra juridiska  problem gomp har diskuterats &r hallbarheten 4y
nettningsdverenskommelser och 5y olika avtalslosningar  vid derivat-
handeln pa parternas forhéllande till varandra gm en av parterna skulle
stélla in betalningarna. De legala problemen vid nettning diskuteras i
avsnitt 4.3.5. ISDA International ~ Swap Dealers Association  har ypp-
rattat Standardavtal for den internationella  svapphandeln goy sarskilt
behandlar obestandsproblematiken. For att fA storsta mojliga sakerhet att
standardsavtalens losning pd denna problematik &r hallbar inforskaffas
vanligen expertuttidtanden 5y, regleringens héallbarhet i ett visst land
innan detta lands aktorer far ratt att utnyttjia standardavtalen och deltaga
i handeln.

43 Atgarder for riskbegransning

43.1 Almant oy riskhanteringssystem

For att hantera och begrénsa de i avsnitt 4.2 behandlade riskerna vid
clearing och avveckling pa& véardepappersmarknaden  kravs att de in-
blandade aktorerna skall ha val genomténkta och dokumenterade risk-
hanteringssystem. ~ S&dana system &ar uppbygga for att forebygga och
begransa de kredit-, likviditets- och operationella risker g5, fOreligger
vid avvecklingen sgmt forhindra att det vid clearing och avveckling
uppkommer gp, risk for det finansiella systemets stabilitet systemrisk.

Ett riskhanteringssystem  skall forebygga sadana risker goy, kan uppsta
om Nagon ny aktdrerna i ett clearing- och avvecklingsystem saknar till-
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rackliga resyrser fOr att kunna infria sina &taganden att leverera och
betala. Av vésentlig vikt &r dérvid att riskhanteringssystemet medger o
kontinuerlig Overvakning g, clearingmedlemmamas positioner  och
exponering samt att ett snabbt atgardande kan ske enligt riskhante-
ringssystemet 5, uppkommande finansiella och operationella problem.
For det fall clearing och avveckling sker gepnom en clearingorganisation

ar det ett vanligt krav att organisationen skall ha tillrackliga  egyrser fOF
att i vart fall klara 5y att genomfora awecklingen pa utsatt tid aven gm
en aktor stéller in betalningarna.

Ett riskhanteringssystem  skall &ven omfatta tillforlitligheten av de
operationella  system gom &r kritiska for avvecklingen, exempelvis hard-
vara, Mjukvara och kommunikationssystem.

Grunden for varje riskhanteringssystem ar g analys gy vilka risker
som foreligger vid gp viss typ gy Clearingverksamhet.  Vilka dessa ar
beror givetvis pd den planerade organisationen 4, clearingverksamheten
och den specifika marknadens struktur, t.ex. typ gy instrument,
omsattning, omséattningshastighet och Volatilitet, likviditet, kreditfaciliteter
och typ av aktdrer etc. Vid varje clearingverksamhet bor de séarskilda
riskerna identifieras, matas och vérderas samt dokumenteras i g plan for
hanteringen 5, de vasentliga riskerna. | sistnamnda plan bor ocksa
metoderna for hantering 4y riskerna specificeras.

En avgorande frdga for alla riskhanteringssystem &r hur gpsvaret for
systemet ar avvagt. Riskerna vid clearing och avveckling kan liksom gns.
varet for riskhanteringen 55 fordelat p& skilda satt. Det viktiga &r
emellertid  att det &r klart och tydligt fastlagt em eller vika gom ar
ansvariga for riskhanteringen och att deltagarna &r medvetna om var
ansvaret ligger. | det enklaste fallet namligen nar ndgon central clearing
inte forekommer eller clearingorganisationen inte tar nagot snsvar eller
nagon risk ligger ansvaret givetvis pd parterna. Om marknaden &r orga-
niserad med g central clearing och avveckling kan clearingorganisa-
tionen ygrg Primart ansvarig for all riskhantering, en &ven vid sadan
clearing kan incitament foreligga for parterna att hantera tex. vissa
motpartsrisker.  Incitamenten kan bestd 5, bilaterala begrénsningar eller
regler om att eventuella férluster p& grund 5y en deltagares fallissemang
skall férdelas efter 5 och eng andel affarer med den fallerande del-
tagaren. Férutom hur ansvaret ar avvagt mellan g, clearingorganisation
och dess medlemmar &r det 5, betydelse ocksd hur ansvaret FOr riskhante-
ringen ar fordelat i det enskilda foretaget.

Ett annat vanligt krav &r att atgarder enligt ett riskhanteringssystem i
en krissituation  skall kunna sattas in mycket snabbt. For att bibehalla
fortroendet for clearingen och avvecklingen pa de finansiella marknaderna
bor riskhanteringssystemen  konstrueras pa sadant satt att eventuella
problem kan atgardas med stor skyndsamhet. Utrymmet for diskussioner
om lampliga atgarder eller utdragna forhandlingar med deltagare pa fall-
repet &r i de flesta fall synnerligen begrénsat. Det sagda innebér att hoga
krav bor stéllas p& den legala grunden for &tgérder i gp krissituation
enligt riskhanteringssystem.  Det méaste exempelvis klart framgd g, lag,
avtal eller medlemsvillkor vilka befogenheter o, clearingorganisation har
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gentemot gn fallerande deltagare och vilka forutsattningar — gom skall
foreligga for att en Sékerhet eller gn garanti skall fa tas i ansprék.

Enligt studien Clearance and Settlement in U.S. Securities Markets
s. 2 skall ett riskhanteringssystem for ett clearing- och avvecklingssys-
tem klara 5y foljande uppgifter.

Begrénsa kreditforluster  och likviditetsproblem till folid 5y att en
clearingdeltagare inte kan fullfélia  sina ataganden.

2. Sakra att avvecklingen kan ske pd utsatt tid och att eventuella for-
luster kan téckas gy, Ovriga deltagare.

3. Garantera att det finns sakra och tillforlitliga system t.ex. data- och
kommunikationssystem for clearingverksamhetens  kritiska funktioner.

I de féliande avsnitten behandlas nagra &tgarder for hantering 5, risker
som brukar tillampas vid clearingverksamhet och goy, dven har rekom-
menderats i de i avsnitt 3 behandlade studierna 5y clearing och avveck-
ling.

4.3.2 Leverans mot likvid

Kapitalrisken  innebéar att en part riskerar att forlora hela vardet g, de
finansiella instrument eller den betalning gom har Overforts till motparten
om 9en genare kommer p& obestdnd och inte kan fullfélia sina &taganden.
Ett awecklingssystem  gom tilldter sddan risk kan i varsta fall medféra sé
stora kreditforluster att risk for det finansiella  systemets stabilitet
uppkommer  systemrisk. Det &r darfor vasentligt att minska faran for
kapitalrisk  vid clearing och avveckling. Ett system dér Gverfdringarna gy
likvider och finansiella instrument sker samtidigt och bada oéverféringarna
ar oaterkalleliga och slutliga &r det sakraste sattet att undvika att forluster
pd grund 4y kapitalrisk — uppkommer. At komma s& néra gom Mojligt
denna sékerhet vid leverans mot likvid delivery yersys payment, DVP
ar darfor 4, vasentlig vikt vid konstruktion g, clearing- och aweck-
lingssystem.

Vid o genomgéng 5y de i G10-landema férekommande systemen for
clearing och awveckling g4, huvudsakligen —avistainstument samt s&dana

system gom haller pa att utvecklats har i DVP-rapporten tre olika
modeller for leverans mot likvid identifierats.

Modell 1

System gom awecklar leveransforpliktelsema och betalningsatagandena
enligt principen affar fér affir brutto  och dar odterkallelig Gverforing
av instrumenten fr&n séljare till kopare sker samtidigt
kallelig 6verforing g5y likvider frén kopare till séljare.
Denna modell gom sdledes tillampar bruttoavveckling — gor det mdjligt
att eliminera kapitalrisken. Modell 1 stéller emellertid hoga krav pa
clearingmedlemmamas  likviditet.  Likviditetskravet =~ medfor risk for att ett
antal overforingar inte kan genomféras i tid p& grund g, att medlem-
marna Vid avvecklingstidpunkten saknar tillrackliga resyrser i form gy
finansiella instrument  och/eller likvider. ~— Osékerhet o5, den aktuella
balansstaliningen kan minska fortroendet for systemet och darigenom oka

som en oater-
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sdval ersattningskostnadsrisken som likviditetsrisken. Olika atgarder,
sdsom turordningsarrangemang  och mojlighet  att l&na finansiella instru-
ment, kan minska osakerheten o, huruvida avvecklingen kan genom-
foras. For att minska likviditetstrycket och behovet g, tillgangliga
likvider ~ medger clearing- och avvecklingssystem enligt modell 1 ofta
medlemmarna kredit under dagen eller 6ver patten. Denna kredit kan
minska behov 5y likvida medel och pa si satt reducera antalet Gver-
foringar gom inte kan genomféras. En sddan reduktion kan i sin tur
minska sdval ersattningskostnadsriskema som likviditetsriskema vid
clearingen. Euroclear och Cedel tillampar denna model foér aweckling.

I ett system som medger Overtrasseringar uppkommer emellertid risken
att s&dana krediter inte kan betalas. Om gp, fallerande medlem inte har
stallt sékerhet for krediten kan systemet utsattas for g, kapitallrisk.

Modell 2

System gom avvecklar leveransforpliktelsema  enligt principen affar for
affar och dar oéaterkalleliga 6verféringar ay instrument fran séljare il
kopare sker kontinuerligt under awecklingsprocessen. Betalningsatagan-
dena avvecklas netto med oéterkallelig &verforing ay likvider  fran kopare
till saljare forst vid slutet 5, awecklingsprocessen.

I denna model sker sdledes o bruttoaweckling av de finansiella
instrumenten  medan likvidema nettoavvecklas. Utan ytterligare saker-
hetsétgérder innebdr denna modell att saljaren av instrumenten  &r expo-
nerad for kapitalrisk eftersom o, odterkallelig ~6verféring av instrumenten
sker i tiden innan likviden for instrumenten &verférs fran kopare till
sdljare. P& grund g, nettningen av betalningsadtagandena minskas risken
for att ett stort antal transaktioner inte kan genomforas. For att trygga att
séljaren f&r betalt och ddrigenom minska kapitalrisken ftillimpas ofta ett
system dar leveransen g, instrumenten villkoras g4y en Odterkallelig ut-
fastelse frdn tex. koparens bank ait erlagga betalning foér instrumenten
till saljarens bank. Systemet kan kallas leverans mot garanterad betalning.
Ett s&dant system minskar saljarens motpartsrisk i forh&llandet till
koparen. | stéllet blir emellertid s&ljaren exponerad for risken att den som
gjort utfastelsen stéller in betalningarna. Avvecklingen i Sverige gy aktie-
och penningmarknadsaffarer  genom VPC och riksbanksclearingen  liknar
denna modell.

Modell 3

System g5y, avvecklar leveransforpliktelsema och betalningsatagandena
netto med odterkallelig ~ 6verforing 5, sdval instrument goy likvider vid
slutet 5, awecklingsprocessen.

Om overforingen 5 instrument  sker samtidigt goy, Gverforingen g lik-
vider kan system enligt modell 3 eliminera kapitalrisken.

Nettningen 5y leveransforpliktelsema  och betalningsdtagandena ar yan.
ligen juridiskt bindande endast under férutséttning att parten formér full-
géra samtliga efter nettningen kvarstdende &taganden. Om en Medlem
efter nettningen inte kan uppfylla sina &taganden maste sannolikt en

SOU 1993:114



SOU 1993:114 Risker och

backning reversal, unwind, revoke ske 5y den fallerande medlemmens
ataganden. Det kan y4rg frdga om en Partiell hackning, dvs. 5, s& manga
ataganden att medlemmen efter hackning formar uppfylla resterande
ataganden, mepn det kan ocksd ygrg frAga om en total backning. En total
hackning 5y en clearingmedlems  samtliga transaktioner kan medf6ra
svara folider for ovriga clearingmedlemmar och i varsta fall utsatta
systemet for op risk. | DVP-rapporten diskuterats oy och under vilka
forutsattningar  ett systern gy typ modell 3 kan godtagas med hansyn till
riskerna vid backning se vidare avsnitt 4.3.5 g, nettning.

Slutsatsen 5, granskningen i DVP-rapporten 5, de férekommande
modellerna for clearing och avveckling &r att det frdn riskhanterings-
hénseende &r viktigare vilka skyddsmekanismer riskhanteringssystem
som en Modell har gentemot Kkapital-, kredit- och likviditetsrisker an
viken 5y modellerna 1-3 gy utnyttjas.

433 Krav pa och o&vervakning 4y clearingmedlemmar

Ett séatt att begréansa riskerna vid clearing och avveckling ar att stalla upp
krav for medlemskap i ett clearingsystem.

Savél clearingorganisationer  gqy, clearingmedlemmar  har berattigade
krav pd gn begransad medlernskrets vid clearing och avveckling for att
véarna sina egna intressen. Clearing och avveckling pa vardepappersmark-
nadema A&r gn Viktig men ocksd riskfylld verksamhet. Problem vid clea-
ring och avveckling kan gom nédmnts i vérsta fall hota det finansiella
systemets stabilitet. Av detta skdl kan aven staten ha ett intresse gy att
stélla upp vissa krav fér medlemskap i ett clearing- och avvecklings-
system gom hanterar risker. Medlemskap i ett clearing- och avvecklings-
system kan emellertid innebéara konkurrens- och kostnadsfordelar for gp
medlem gentemot indirekta medlemmar och andra. P& grund hérav upp-
stélls krav pa att kriterierna  for medlemskap i ett clearing- och avveck-
lingssystem skall \5r5 Oppet redovisade och icke-diskriminerande. Det
vanliga &r att kraven ,yger deltagarnas finansiella och operationella
styrka.

Finansiell  styrka

Det s&ger sig sjalv att kraven pa finansiella styrka kan variera beroende

hur clearingverksamheten  ar organiserad, vilka risker ¢qy, foreligger
och hur dessa ar fordelade sgmt den aktuella marknadens struktur.
Kraven kan ocksd variera beroende pd i viken omfattning medlemmen
deltar i clearingverksamheten.  En medlem kan delta i clearingen endast
for egna affarer eller for ggny affarer och kunders afférer. Andra med-
lemmar, kallade direkta clearingmedlemmar direct eller general clearing
member, kan cleara ocksd for s.k. indirekta clearingmedlemmar. En in-
direkt clearingmedlem kan exempelvis ygrg3 en Medlem 5, borsen eller
handelsplatsen goy, den direkta clearingmedlemmen  utfor clearingtjanster
at.

Liksom bérserna brukar stalla krav pa visst minimikapital ~for medlems-
skap stéller aven clearingorganisationer  krav pa kapital for medlemsskap.
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Eftersom sjalva handeln i princip &r mindre riskfylld &n avvecklingen &r
det vanligt att clearingorganisationer  staller ett hogre krav pa kapital &n
t.ex. den bors oy, organisationen &r kopplad till. Det &r ocksd vanligt att
medlemskretsen i g bbrs och i g clearingorganisation  skilier sig at.

| detta sammanhang bor behandlas de krav pa s.k. kapitaltdckning gom
uppstéllts  fér banker och vardepappersbolag.  Kapitaltackningsreglema
innebar i korthet att instituten ska ha ett bestamt riskkapital i férhallande
till kreditrisken i placeringar och i ataganden utanfor balansrakningen. |
den s.k. Baseloverenskommelsen 1988 antogs de regler gom i dag galler
for bankermas kapitaltdckning.  Denna Gverenskommelse g utarbetad 4,
Baselkommittén  for banktillsyn gy &r ett samarbetsorgan mellan G 10-
landema. | syfte att starka stabilitet och sundhet i det internationella
banksystemet samt uppnd storre konkurrensneutralitet  mellan landerna har
kommitten  gommaren 1993 lamnat forslag pa tillagg till kapitaltacknings-
regler gom tillampas i Sverige for banker, kreditinstitut  och vissa
vardepappersbolag. Kommittén foreslar i detta tillagg att nettning i stérre
utstrackning  ska accepteras vid berdkning ,, kapitaltickningen.  Vidare
foresl&r kommittén att hansyn, utéver kreditrisken, &ven ska tas till mark-
nadsrisker for rénte- och aktiekursforandringar ~ samt valutakursrisker  vid
berékning 5, kapitaltdckning.

Ett arbete likartat Baselkommitténs avseende vilka kapitalkrav gom bor
stallas pa vardepappersholag och kreditinstitut  inkl. banker har bedrivits
inom EG. Arbetet har bl.a. resulterat i det nyligen antagna direktivet o
kapitalkrav ygrs huvudsyfte &r att forbatira Overvakningen och kontrollen
av Marknadsrisker g5, vérdepappersbolag och kreditinstitut — utsétter sig
for. Samtidigt &ar avsikten med direktivet att skapa likvardiga konkurrens-
forutsattningar  for dessa typer gy foretag. En redogorelse for kapital-
kravsdirektivet CAD  och det med detta direktiv direkt kopplade investe-
ringstjanstedirektivet  ISD  finns i avsnitt 3.4.

Né&gon definiton 5, clearing- och avvecklingssystem aterfinns inte i
direktivet, en Vid utredningens besok hos EG-kommissionen  ansg fore-
tradare for DG XV att begreppet clearing- och awecklingssystem i direk-
tivet aven téackte system for kontoféring 5, finansiella instrument. Som
grund for detta antagande anfordes vid besoket det generella syftet med
direktivet, namligen att ge véardepappersinstitut ratt att med stod gy
hemlandsauktorisation utan diskriminering kunna utféra investerings-
tjanster i dévriga medlemslander via filial eller genom grénsoverskridande
verksamhet. Att ett utlandskt vardepappersinstitut inte skulle fa tillgang
till  ett system for kontoféring 5, finansiella instrument skulle kunna
innebéra ett hinder for detta instituts tilltrade till marknaden i vardlandet.

Med utgdngspunkt fran att investeringstjanstedirektivet och kapital-
kravsdirektivet kommer att inforlivas i EES-avtalet innebér dessa direktiv
att kapitalkravet for medlemskap pa gp reglerad marknadsplats kommer
att bli végledande for vilket krav pd kapital gom kan stillas pd med-
lemmar i clearingorganisationer. Darutéver far enligt investeringstjanste-
direktivet uppstéllas lampliga regler for att sakra att atagandena vid
clearing och avveckling kan uppfyllas under forutsattning att reglerna &r
icke-diskriminerande. For det fall centralbanken tar del i clearingen och
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avvecklingen &r den emellertid inte bunden ,, dessa krav ytan kan stélla
upp egna under gyan angivna forutsattningar.

Operationell kapacitet

Utobver finansiell styrka stélls vanligen krav pa att clearingmedlemmama
skall ha gy sddan organisation 5, verksamheten goy & nodvéandig —for
deltagande i clearingverksamhet.  Darvid gygeg till en borjan att perso-
nalen har erfarenhet g, clearingverksamhet och att den avdelning gom
hanterar clearingfrigoma,  vanligen back-office, har nédvéndiga resurser
och rutiner fér att kunna hantera uppkommande problem och risker.

For att hantera och begransa de problem och risker gop kan upp-
komma vid clearing och avveckling foreligger ¢om nyss diskuterats i
avsnitt 4.3.1 ett krav pd de inblandade aktdrerna att de skall ha val
genomtankta och dokumenterade riskhanteringssystem. Dessa system skall
vara uppbyggda for att forebygga och begransa de kredit-, likviditets- och
operationella  risker gqoy, foreligger vid avvecklingen samt férhindra att
det vid clearing och avveckling uppkommer gp risk for det finansiella
systemets stabilitet systemrisk.

Grunden for ett s&dant riskhanteringssystem &r gp analys 4y vilka risker
som foreligger vid medlemmens deltagande i clearingverksamhet.  Vilka
dessa risker &r och i vilken omfattning den enskilde aktdreren ar expo-
nerad for sddana risker ar givetvis till viss del beroende g, aktdrens
aktivitet o clearingmedlem. De huvudsakliga riskerna bér identifieras,
matas och vérderas samt dokumenteras i g plan for hanteringen 4, de
vasentliga riskerna. | sistnamnda plan bor ocksa anges hur dessa risker
skall hanteras betraffande  vikten 4, att mata och analysera risker kan
hanvisas till skriften Risk Management in Financial Services, OECD

1992.

De operationella  kraven syger vidare medlemmarnas data- och kommu-
nikationsutrustning. Dessa faciliteter skall tillfredsstélla hogt stallda krav
pa tillforlitlighet. Sasom tidigare papekats kan storningar i ett clearing-

och avvecklingssystems operationella infrastruktur fororsaka  stora
problem. Sadana storningar kan medfora att likviditetsproblem upp-
kommer och aven oka kreditriskema  genom att forsena avvecklingen och
forhindra den nddvéndiga overvakningen gy clearingmedlemmamas  posi-
tioner och exponering i handeln. Aven dessa risker maste sjalvfallet
analyseras och behandlas i g plan for riskhanteringen.

Vidare bor skydd finnas i datasystemet gentemot icke-auktoriserade
overforingar gy, tillgdngar och bedragerier samt aven skydd for data som
ar nédvandiga for slutférandet 4, avvecklingsprocessen.  Datasystemet bor
ha kapacitetet att klara o kraftig, ovantad okning g, antalet transak-
tioner. Det bor héarvid anmérkas att datasystemen hade problem att
hantera volymoékningen i oktober 1987 i USA. For det fall datasystemet
skulle bli utslaget bér g clearingmedlem ha tillgdng till ett reservsystem
som Shabbt kan sattas i bruk. Back-up faciliteter bor vidare sjalvfallet
finnas fir kommunikationsnatverk och kraftkallor.
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Enligt studien Clearance and Settlement in U.S. Securities Markets
talar clearing- och avvecklingsystemens komplexitet och vikt for att en
clearingmedlem  skall ha tiligdng till ett reservsystem P& annat stélle &n
det vanliga verksamhetsstallet 16. Vilka krav skall da& uppstéllas pa
reservsystems tillganglighet. Detta &r g omdiskuterad fraga. | nyss
namnda studie gnges emellertid att de flesta amerikanska —aktorer har
sddana back-up faciliteter att de efter ett falissemang kan fortsétta sin
verksamhet inom n&gra timmar endera pa det vanliga verksamhetsstallet
eller pa reservstallet.

| detta sammanhang boér papekas att denna fraga &ar nara kopplad till
vilka reservsystem det finns for att efter ett haveri fortsétta handeln pd gp
marknadsplats.  For att uppstélla krav i [, diskuterade avseenden
erfordras g ingdende analys 5, vika konsekvenser et avbrott i
verksamheten _  pd marknadsplatsen eller i clearing- och awecklings-
systemet  skulle kunna f& fér marknaden i sin helhet och fér de enskilda
aktorerna.

Overvakningen ., medlemmarnas  positioner

Av vasentlig vikt ar att det sker gp kontinuerlig ~ dvervakning 5, medlem-
marna | ett clearingsystem. En sddan Gvervakning bor omfatta medlem-
marnas Positioner och exponering i handeln och kontroll 5, deras
finansiella  styrka genom exempelvis  regelbundna  redovisningar gy
finansiella nyckeltal. AVeN de administrativa rutinerna och sakerhets-
systemens funktion bor givetvis kontinuerligt  dvervakas.

Ett sarskilt problem &r i detta sammanhang ansvaret for dvervakningen
av medlemmarna och hur denna Overvakning skall organiseras och
koordineras. Ett flertal myndigheter och institut kan g involverade i
dvervakningen p& vardepappersmarknaden.  Aktdrerna pa denna marknad
star vanligen under lépande tillsyn 5y ep tillsynsmyndighet. Denna tillsyn
kan skotas gy en Myndighet eller 5y, centralbanken eller kan tillsynen pé
ett eller annat satt skotas ,, bdda. Vidare 6vervakar clearingorganisa-
tionen sina medlemmar. Dartill kommer att medlemmarna kan ha skal att
Overvaka varandra, sarskilt o, clearingsystemet innebar att motparts-
riskerna helt eller delvis kvarstar for medlemmarna eller o ingen central
clearing finns. Problemet med utférande och koordination 5, Overvak-
ningen far gn annan dimension och svérighetsgrad nar g clearingmediem
bedriver verksamhet i utlandet.

Overvakningsfrgor har ¢o, tidigare berérts diskuterats flitigt i USA.
Aven om den amerikanska marknaden pd sitt satt ar unik med tex. en
fragmentariserad  clearing och avveckling samt en Overvakning gom ar
uppdelad pa flera myndigheter finns det anledning att Overvdga om de
amerikanska erfarenheterna ar tillampliga &ven i Sverige och Europa.
Intemationaliseringen och forverkligandet 5, EG:s inre marknad innebar
sannolikt  att Overvakningsfrigoma  kommer att std i fokus i framtiden.
Forutom problemet med att 6vervaka g clearingsmedlems aktiviteter pa
skilda marknader gqomy har diskuterats i USA tillkommer i Europa det
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faktum att sddana aktiviteter kommer att bedrivas under skilda juris-
diktioner.

Overvakningen , clearingmediemmars  finansiella styrka och expone-
ring ar séledes ett komplext problem med manga svarigheter. En
clearingorganisation kan oftast endast erhdlla snabb och korrekt in-
formation 5y medlemmens position pd gn Viss marknad, namligen den
marknad clearingorganisationen  betjanar. Det vanliga ar emellertid att en
clearingmedlem  har positioner pa ett flertal marknader, s&som aktie-,
penning-, derivat-, UFO, och valutamarknaden, vilket medfor svarig-
heter fér clearingorganisationen att gora gp helhetsbedémning av
clearingmedlemmens  totala exponering och aktuella finansiella styrka.
Dartill  kommer att medlemmens handel p& dessa marknader kanske sker
genom annan juridisk  person och att handeln genomférs pd marknader i
andra lander.

Sammanfattningvis kan konstateras att den snabba utvecklingen p&
vardepappersmarknadema  och den pagéende intemationaliseringen  staller
betydande krav pa overvakande myndigheter och samarbetet mellan
dessa. Véardepappersmarknademas betydelse for det finansiella systemet
och de krav gom maste stéllas pd overvakningen 5, aktérerna pa dessa
marknader innebar med all sannolikhet att myndigheternas |egyrser Méaste
forstarkas i betydande omfattning.

4.3.4  Forkortning av avvecklingstiden

Tiden mellan avslut och avveckling varierar varlden 6ver liksom séttet att
aweckla. Tva typer gy avvecklingssystem kan urskiljas p& avistamarkna-

derma. | det gny avvecklas samtliga affarer gom har skett under op viss
langre period, tex. enp eller tvd veckor, p& gp viss dag. Ett exempel pa
en S&dan aweckling &r det nuvarande systemet for leverans och likvid vid
aktieaffarer i Storbritannien. Den andra typen gy system for awecklingen

ar ett rullande system rolling  settlement dar varie dag &ar o aweck-
lingsdag. | ett sadant rullande system kan &ven avveckling ske vid flera
tidpunkter varje dag eller genom kontinuerlig  leverans 4, de finansiella
instrumenten se tex. modell 2 i avsnitt 4.3.2.

Fordelen med ett rullande system anses vara att avvecklingsmangden
blir mindre samt att risken for en ansamling 4, problem reduceras.

Risken for att awecklingen 4y en affar misslyckas liksom ersattnings-
kostnadsrisken tenderar att bli lagre vid o kort awecklingperiod, dvs.
tiden mellan avslut samt leverans och betalning. Som framgatt ay avsnitt
3 foreligger betydande variationer betraffande tiden for avveckling.
Trettio-gruppens  rekommendation pr 7 om att avveckling pa avistamark-
nader skall ske T+3 har dock wvunnit allman acceptans.

En forkortning 5, awecklingsperioden  kan slledes minska riskerna vid
clearing och aweckling. En intressant frdga &r darvid hur mycket
avvecklingtiden  kan forkortas. Sannolikt kan tiden forkortas ytterligare
i takt med den pagdende utvecklingen L, data-, kommunikations-  och
informationssystem.  Av vasentlig betydelse fér clearingorganisationer  och
clearingmedlemmar  ar ocksd att matchningen av gjorda avslut sker snabbt
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och att korrekt information lamnas till medlemmarna o, deras aktuella
ataganden att leverera och betala. Pa sa satt kan samtliga inblandade i
handeln pa ett tidigt stadium 4y clearing- och awecklingsprocessen

éverblicka de kommande &tagandena och beddma behovet gz, exempelvis
kompletterande  affarer, vardepappersldn och kredit. Ett snabbt och
korrekt matchningsforfarande  kan saldes véasentligt bidra till g séker och
effektiv  avveckling.

4.3.5 Nettning

Nettning innebar goy tidigare namnts att parternas krav pd varandra
utjidmnas. Ett clearingsystem gom innefattar nettning kan forbéttra clea-
ringens funktionssatt och avsevart reducera riskerna vid clearing och
avveckling men Ocksd, gm hettningen inte uppfyller vissa krav, utsatta
systemet for betydande risker. Nettning &r ett omdiskuterat &mne och
Trettio-gruppen  har i sina rekommendationer  forordat att eventuella
fordelar p& varje marknad med nettning forst skall studeras och att
nettning endast skall inféras g det &r lampligt.

Fordelarna och riskerna med nettning vid valutahandeln och &ven vid
system for stora betalningar har studerats noggrant gy centralbankema i
G IO-landerna se avsnitt 3.5.1 och avsnitt 3.6 gy bla. valutahandeln.
Dessa studier har resulterat i tvA rapporter, Angelrapporten och
Lamfalussyrapporten. Dessa rapporters tillamplighet vid nettning pa
vardepappersmarknaden  har provats i DVP-rapporten.  Slutsatsen i sist-
namnda rapport &r att riskerna vid nettning pa vardepappersmarknaden
ar mindre &an pa valutamarknaden och de s.k. Lamfalussykriteriema nar
det galler system for clearing och avveckling pa vardepappersmarknaden
skall geg som Utg&ngspunkt och referensram for oy analys gy sadana
system.

| den sa kallade Baseléverenskommelsen 1988 the Basle Accord gp-
togs de kapitalkrav gom for nérvarande &r internationellt — accepterade for
kapitaltdéckningen hos banker, andra kreditinstitut och vissa varde-
pappersbolag. Dessa regler innebar i korthet att instituten skall ha ett
bestamt riskkapital i forhdllande till kreditrisken i placeringar och i
ataganden utanfér balansrékningen. | Basel6verenskommelsen  godtogs
endast gn form 5y netining, namligen bilateral nettning  gepom novation
av svappar och liknande kontrakt i samma valuta och med gzmma
avvecklingsdag. For sddana fick kapitaltackningsbehovet —réknas pa netto-
basis i stallet for pa bruttobasis.

Baselkommittén  for banktillsyn skickade ggm namnts sgmmaren 1993
ut ett forslag om tillagg till Baseloverenskommelsens regler o kapital-
tackning. | detta tillagg foreslds bl.a. att bilateral nettning i storre
utstrackning  skall tilldtas i kapitaltackningssammanhang. Némnas bor
ocksd att tillagget innehdller ett forslag o att bankerna utéver kreditris-
ken aven skall ta hansyn till marknadsrisker for rante- och aktiekursfor-
andringar samt valutarisker vid berékningen g, kapitaltackningen.

lamfalussy-kriteriema utgor grund for kommitténs forslag betraffande
bilateral nettning. Forslaget innehdller i korthet foljande riktlinjer  for att
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bilateral nettning skall godtas. For det forsta skall Gverenskommelsen

mellan parterna om nettning foreskriva  att, om en part gar omkull, den
andra parten endast kan fordra eller avkrévas ett nettobelopp avseende
gjorda affarer enligt avtalet. Vidare skall det finnas stod for att en
genomférd  nettning, for det fall den ifrAgasétts, kommer att godtas gy
domstolar i alla berérda jurisdiktioner. Det innebar att nettningen skall
vara hallbar i de lander parterna har sitt sate och for op filial &ven i det
land filialen &r etablerad. Nettningen skall vidare g5 hallbar bade enligt
tillamplig lag for den enskilda affaren och enligt den lag gop, reglerar
kontraktet eller avtalet o nettning. Enligt forslaget &vilar det banken att
for den nationella tillsynsmyndigheten  visa att dessa forutsattningar  for
att nettning skall godtas ar uppfyllda. Det &r den nationella tillsynsmyn-

digheten gom slutligt prévar oy det bilaterala nettningsforfarandet  kan
tilldtas vid berakningen 5, kapitaltackningskraven. Slutligen foreskrivs i
forslaget att det skall finnas rutiner for det fall andringar skulle ske gy
relevanta lagar.

Uppfyller  gp bilateral nettning ovarmamnda krav far kapitaltacknings-
behovet, ¢om utgdr ersattningskostnadema  for de affarer gop omfattas gy
nettningséverenskommelsen, raknas pa nettobasis jamte ett visst tillagg
add-on.  Enligt gp berakning i forslaget innneb&r ett godtagande gy nett-
ningen gn minskning 5y kapitaltdckningskraven — med 25-40 % for de affa-
rer som omfattas 4, nettningen. Det bér aven pépekas att kommittén
foresl&r att nettningsdverenskommelser som innehdller s.k. walkaway
klausuler inte skall godtas i dessa sammanhang. En walkaway klausul
innebar att om en part fallerar den andra parten endast behdver betala ett
begransat belopp eller inget belopp alls &ven gy den fallerande parten
eller konkursboet har ett nettokrav p& den andra parten.

| forslaget berérs &aven multilateral nettning och forutsattningarna  for
att sddan nettning i framtiden skall tilldtas i kapitaltackningssammanhang.
Baselkommittens  forslag har utsénds till medlemslanderna foér synpunkter
frAn marknadens aktorer. Enligt férordet till forslaget forvantas det i
frdga om nettning bli genomfért relativt snabbt.

| detta sammanhang bor aven berdras den diskussion goy pagar om hur
systemen for interbankbetalningar ~ skall g ut inom EG, framst o, sédana
betalningar skall avvecklas brutto enligt principen affar for affar eller
netto sedan ett nettningsforfarande  har genomforts. | gp rapport forra
aret "Issues of common concern to EC central banks in the field of
payment systems', 1992, gom antagits 5, centralbankschefema inom
EG, har forordats foér lankar mellan centralbankema att betalningar
avvecklas pa bruttobasis och i realtid Real Time Gross Settlement.

Att nettning kan ge anledning till mycket svara juridiska frdgor &r
uppenbart. Flera lander har lagstiftningsvdgen sokt undanréja osakerheten
betraffande hallbarheten ,, avtal g, nettning. Som exempel kan namnas

lagstiftningen i USA. Darvid kan anmarkas att ett forsta forsok att lag-
stifta gy nettning inte befanns 4,4 tillfyllest  och att ny lagstiftning ~ fick
genomféras 3.3.1. Lagregleringen  har &aven agt ym i Storbritannien

3.32 Kanada och Belgien. | avsnitt 3.6.3 har redogjorts for de bada
nettningsystemen foér valutahandeln FXNET och ECHO Netting. For del-
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tagande i dessa system kravs att nettningen skall g5 hallbar i de
deltagande aktérernas hemland och oy, det &r frdga om en filial, &ven i
det land dar filialen &r etablerad. Aven ytarbetade Standardavtal for
derivatkontrakt,  tex. de gom har uppréttats g International Swap Dealers
Association  fir svappavtal, forutsétter att nettningsforfarandet enligt
avtalet vilar pa stabil juridisk grund. Foérutom aktérernas hemland kan
krav &ven uppstéllas pd att nettningen skall g5 héllbar i det land dar
affaren gors ypp eller avvecklas

Foreligger osakerhet oy nettning &r hallbar i ett visst land eller inom
en Viss jurisdiktion  kan banker och andra aktérer med etablering dar
komma att stéllas utanfér systern for nettning och &ven komma i gn samre
konkurrenssituation pa den internationella  vardepappersmarknaden. Ett
val fungerande nettningssystem kan medféra béattre skydd mot kapital-
risken och erattningskostnadsrisken. Vidare blir volymen vid aweck-
lingen mindre efter det att nettning har skett. En bank ggm stélls utanfor
ett nettningssystem kan séledes utsattas for storre risker an grmpars. Vid
bilateral handel férekommer ofta limiter, dvs. begrénsningar 5, exempel-
vis det belopp de sammanlagda affarerna med, eller exponeringen mot,
en motpart far uppgéd till. For det fall nettning inte sker kan parterna
snabbare nd dessa limiter. Dartill kommer de fordelar betraffande krav
pa kapitaltackning som ett nettningssystem kan medfora for parterna.

Det &r sarskilt tvd problem gom brukar lyftas fram nér riskerna med
nettning har diskuteras. Det forsta problemet &r hur héllbar ¢, 6verens-
kommelse om nettning &r oy en deltagare gér i konkurs och vilka kon-
sekvenser konkursen i s& fall far fér de andra deltagarna och for de
affarer gy ar foremél for avtalet 5y, nettning. Kan gp konkursforvaltare
fritt vélja s.k. cherry-picking vilkka affarer han vill fullfolja resp. avsta
ifrAn  Hur paverkas framtida utfallande férpliktelser gom omfattas 5y
avtalet op nettning, tex. termins- och optionsaffarer For att forhindra
osdkerhet oy, konsekvenserna 5y en konkurs foreligger krav fran till-
synsmyndighetema  fér godtagande 5y nettning i kapitaltdickningssamman-
hang att avtalet o, bilateral nettning skall vila pa gp vélgrundad legal bas
och att det inte skall r&da osékerhet o, vilka transaktioner ggm, kan
genomféras. Ett vanligt onskemal eller krav vid nettning &r att regel-
systemet skall mojliggéra att gp slutavrékning kan ske gqom inkluderar
samtliga avtal gom tréffats fére konkursen, &ven avtal oy framtida
forpliktelser. Onskemélet & ocks& att slutavrakningen skall ske utan att
konkursforvaltaren  blir inblandad, med andra ord att o Slutavrakning
mellan deltagarna i ett nettningsforfarande far ske utanfér konkurs-
forfarandet. En I6sning ar darvid att avrakning sker med utgdngspunkt
frdn forhallandena dagen innan konkursbeslutet.

Det andra stora problemet &r hur gop fallerande deltagares affarer skall
hanteras i ett system med multilateral nettning 4, leveransforpliktelser
och/eller betalningsdtaganden. Om gp partiell eller total backning méste
ske gnses ett sédant forfarande kunna utgéra gp Kélla till risk for hela det
finansiella systemet. Denna risk har exempelvis fétt Federal Reserve att
i ett uttalande forklara att backning inte kan godtas gqy atgard for att
hantera likviditetsproblem  vid avveckling g, vardepappersaffarer Federal
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Reserve Policy Statement g, Private Delivery-Against-Payment Systems
frdn den 15juni 1989. Inte heller Bank of England godtar hackning se
avsnitt 3.3.2. | DVP-rapporten analyseras nettning och backning. Slut-
satsen &r att hackning kan godtas g, ett sddant system ar forenligt med
marknadens  struktur och oy, tillrackliga  sakerhetsatgarder finns p& den
aktuella marknaden for hantering g, riskerna gop ar férenade med back-

ningen.

Vilka &r da fordelarna  med nettning

_ Genom att reducera antalet avslut gom slutligt gar till avveckling kan
nettning minska de operationella pafrestningarna vid awecklingen och pa
clearingsystem samt kostnaderna vid clearing och avveckling.

_ Nettning kan reducera vérdet pa betalningséverféringama som Skall
ske vilket minskar likviditetskraven och riskerna for betalningsférse-
ningar.

_ Ett nettingssystem kan ocksa reducera problemen med samordningen
av in- och utfloden 5, finansiella instrument och likvider, vilket kan
minska riskerna vid awecklingen.

_ Nettning kan reducera motpartsexponeringen och darmed minska
kapitalrisken och erséttningskostnadsrisken.

_ Slutligen kan nettning i vissa fall reducera kraven pa kapitaltéckning
for deltagarna i ett nettningsforfarande gy tillsynsmyndighetema har
accepterat.

Nettning kan ske mellan tv& parter bilateral eller s&kan utjamning ske
mellan fler &n tvad parter multilateral. Darutéver férekommer  former
sdsom positionsnettning  och nettning genom hovation. Vid positionsnett-
ning kvarstdr de ursprungliga avtalen en Overforingama  vid aweck-
lingen reduceras nettas. Positionsnettning reducerar volymen och véardet
pa flodena viket kan minska de operationella pé&frestningarna pa clea-
ringen och de dagliga likviditetskraven. Daremot kvarstar vid positions-
nettning motpartsriskema. Vid nettning genom novation obligations-
nettning  ersatts de ursprungliga avtalen med nya avtal. Nettning genom
novation minskar de operationella péfrestningarna e paverkar ocksa
motpartsrisken 5, clearingorganisationen  nettningsarrangdren trader in
som ny motpart gepom Substitution.

Ett fungerande nettingsystem kan sdledes 4 gy Stor betydelse for att
minska riskerna vid clearing och avveckling. For att nettning skall fylla
denna funktion krévs o, valgrundad legal bas for nettningen och att de
juridiska ~ forutsattningarna  och konsekvenserna 5y nettning &r noggrant
undersokta.

| DVP-rapporten rekommenderas att Lamfalussykriteriema for godtag-
bara nettningssystem skall utgara utgangspunkt och referensram for
beddmningen 5, nettningsystem vid clearing och avveckling pa varde-
pappersmarknaden. Det bor dock observeras att det &r frdga oy minimi-
kriterier.  Kriterierna  ar féljande.

Nettningssystem skall ha g valgrundad legal bas under alla aktuella
jurisdiktioner.
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Deltagarna i ett nettningssystem skall g5 val inférstddda med effek-
ten gy ett Visst nettningssystem pé 5 och g gy de finansiella risker gom
paverkas gy nettningsprocessen.

Multilaterala  nettningssystem skall ha klart definierade procedurer
for hanteringen 4, kredit- och likviditetsrisker, vilka anger hur ansvaret
ar fordelat mellan den gqp tillhandahdller  nettningssystemet och del-
tagarna. Dessa procedurer skall ocksd sakerstédlla att samtliga parter har
bade incitament och kapacitet for att hantera och behérska varje risk de
bar och att maximilimiter  finns for varje deltagares kreditexponering.

4. Multilaterala  nettningssystem skall, gom ett minimikrav,  sakerstalla
att den dagliga avvecklingen kan genomféras pa utsatt tid aven gm nett-
ningsdeltagaren med den stérsta nettoskuldpositionen inte kan fullfélja
sina ataganden.

5. Multilaterala  nettningssystem skall ha objektiva och offentliggjorda
kriterier  fér anslutning till systemet som Mmedger tilgdng utan diskri-
rninering.

6. Nettningssystem skall sakerstélla de tekniska systemens operationella
tillforlitlighet och tillgdngen till backup-faciliteter ~med kapacitet att klara

av den dagliga processen.

4.3.6 Central  clearingorganisation

En clearingorganisation  kan genom att garantera forpliktelsema i handeln
eller gd in gom central motpart bidra till ¢, saker och effektiv clearing
och avveckling. Med central motpart ayses att en Clearingorganisation — gér
in i varje avtal gom motpart, dvs. gom séljare gentemot koparen och gom
kopare gentemot saljaren substitution. Det ursprungliga avtalet mellan
kopare och saljare ersétts gy nya avtal mellan clearingorganisationen  och
koparen resp. séljaren novation. Den andra formen, att clearingorga-
nisationen  garanterar forpliktelsema, kan fylla funktionen att minska
riskerna vid clearing och avveckling men kan medféra att clearingorga-
nisationens och parternas forhdllande till varandra blir ndgot mer
komplicerat eftersom parternas ursprungliga avtal kvarstar.

Aven om Clearingorganisationen  inte gar in 5oy motpart eller garant
kan organisationen bidra till o saker och effektiv clearing och avveckling
genom att exempelvis hantera matchningsforfarandet,  rékna ut parternas
forpliktelser  att leverera och betala, genomféra nettning och 6vervaka
deltagarnas positioner och exponering i handeln.

Vilka affarer garanterar d& g clearingorganisation Ur riskhanterings-
hénseende &r detta givetvis o mycket vasentlig frdga. En vanlig I6sning
ar att clearingorganisationen endast garanterar de direkta clearingmed-
lemmamas affarer medan férhallandet mellan clearingmedlem och kund
inte ingdr i garantin. Undantag férekommer givetvis. Till exempel har
OM ett system med direkta ataganden frdn organisationens sida gentemot
kunderna. Aven den tidpunkt frdn vilken g, clearingorganisation garan-
terar affarer kan variera. Oftast gar clearingorganisationen in ggm central
motpart eller garant forst efter det matchning 5, affaren har skett eller
nar clearingmedlemmen  har stallt foreskriven sakerhet for sina afférer.

SOu
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En clearingorganisation kan hantera olika instrument p& skilda satt och
darvid kan &ven variation i frAga om exempelvis inneborden gy garantin
forekomma.

Ett clearingsystem gom innehéller ¢, central motpart eller garant kan
medfora flera fordelar for riskhanteringen  vid clearing och avveckling.
Bland annat kan ep Clearingorganisation  bidra till gn séker och effektiv
clearing och avveckling genom foljande atgarder.

_ Clearingorganisationen kan centralisera riskhanteringen och bedom-
ningen gy Motpartsrisker.

_ Clearingorganisationen kan vidare centralisera ©vervakningen g de
deltagande aktérernas finansiella stalining och exponering i handeln.

_ Clearingorganisationen kan minska motpartsriskema for deltagarna
genom att vara den som | forsta hand hanterar eventuella forluster nar gp
deltagare inte kan fullfja sina ataganden.

_ Clearingorganisation ~ kan bidra il g sékrare avveckling genom att
tilhandhélla och skéta system for multilateral  nettning.

Emellertid medfér ett system med g central motpart eller garant inte
bara fordelar uytan ocksd nackdelar riskhanteringshénseende. Visser-
ligen minskas riskerna for deltagarna mep Clearingorganisationen  ar gom
central motpart €ller garant utsatt for bade kredit- och likviditetsrisker
frdn bada sidor gy affaren. Clearingorganisationen forsoker darfor trygga
sin stallning  genom olika &tgarder. Bland dessa kan foljande namnas.

_ System for leverans mot betalning.

_ Begransningar g, medlemskietsen.

_ Overvakning 5, medlemmarna.

_ Krav pa sékerheter.

_ Kontinuerlig ~ marknadsvardering gy stéllda sakerheter och gjorda
staganden samt regler gom &laggs medlemmarna att komplettera  stallda
sikerheter nar dessa forsamras. Organisationens regler kan ocksd inne-
halla bestammelser om extra avveckling vid extraordinara forhallanden.

_ Ratt for clearingorganisationen att vid givna forutsattningar till-
godogora sig stdllda sakerheter och &ven ratt for organisationen  att
avveckla g, fallerande medlems transaktioner.

_ Medlemmarnas  rétt att ta vissa positioner kan yara begréansade for
att skydda marknaden och 6vriga medlemmar limiter —och positionsbe-
grénsningar.

_ Skyldighet for deltagarna att under vissa forutsattningar  gora vissa
affarer eller pd annat sétt bidra till on saker avveckling.

_ Bibehdlla gp stark finansiell stallning genom t.ex. eget kapital,
bidrag fran medlemmarna till g Cclearingfond  eller garantier frén
desamma.

En nackdel med gn central motpart &r den koncentration gy fisk som
sker hos denna organisation och det faktum att organisationens finansiella
resurser normalt &r begransade. Ett vanligt krav &r gom tidigare namnts
att en Clearingorganisation ~ skall ha tillrckliga resurser fOr att klara ay en
awveckling i tid &ven gm en av Medlemmarna i awecklingen inte Kklarar
ay att uppfylla  sina ataganden gentemot oOrganisationen.

En ytterligare nackdel med op central motpart eller garant &r att det

finns risk att medlemmarna ar mindre forsiktiga i sitt agerande i ett
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sadant system eftersom ett fallissemang i férsta hand tas hand om av Clea-
ringorganisationen, och medlemmen i vissa system endast riskerar g
mindre del 5, kostnaden for ett falissemang moral hazard.

Sammanfattningsvis  &r beddmningen att forekomsten ., o clearing-
organisation kan bidra till att avsevart minska riskerna for deltagarna vid
clearing och avveckling. Emellertid beror graden av fiskreducering  pa
clearingorganisationens  finansiella  och operationella  styrka. Om tvivel
skulle uppstd i frdga om organisationens formaga att hantera awecklingen
och awecklingsproblem  kan svéra konsekvenser uppkomma for bl.a. clea-
ringmedlemmarna.  En clearingorganisations  oformaga att hantera aweck-
lingen har i den internationella  diskussionen pekats yt som en Potentiell
orsak till g systemkris. Det sagda innebar att harda krav bor stillas pa
en Clearingorganisation ¢, hanterar risker. Dessa krav &r hanforliga till
exempelvis organisationens  finansiella  styrka, operationella kapacitetet
och riskhanteringssystem.

4. 3.7  sakerhetskrav
Séakerheter

En clearingorganisation  kan p& olika satt skydda sig mot kreditrisker ftill
folid 5y stallningen  gom central motpart eller garant. En 5y atgarderna &r
att krava sékerheter g clearingdeltagama  fér kreditgivningen i systemet.
Vanliga sakerheter ar kontanter, bankgarantier och finansiella instrument.
Hoga krav stélls pd sakerhetemas kvalitet. Sakerhetemas likviditet  och
tillganglighet  &ar 5 storsta betydelse f6r att dessa skall fylla sin funktion
i en krissituation.  Ett betydelsefullt moment i riskhanteringen &r darfor
den kontinuerliga beddémning 5, sakerhetemas varde oy, utfors av Clea-
ringorganisationen.

De senaste érens utveckling har ocksd aktualiserat behovet 5, e be-
dérrming 4y clearingorganisationens  totala innehav av Sékerheter och gy,
clearingorganisationen  gonom en sammansattning  kan 4 utsatt for ckad
risk. Ett exempel p& denna utveckling &r diskussionen | USA se avsnitt
3.3.1 om hur stor andel gy ep clearingorganisations  sakerheter som bor

bestd 5y bankgarantier letters of credit och hur stor del 5, sadana
garantier i sin tyr far bestd ,, garantier frn ett och gamma institut.
Samma diskussion kan i viss man ocks& foras oy, hur stor andel av den
sammanlagda sékerhetsmassan gom bor f4 utgéras 4y ett och samma
instrument eller typ gy instrument, dels med beaktande 5, mojligheten gt
snabbt omsatta detta instrument likviditeten pa just detta instruments
marknad, dels med hansyn till ¢ eventuell risk for att emittenten staller
in betalningarna.

Av vasentlig vikt & mojligheten att i o krissituation snabbt kunna
realisera sakerhetema. Detta krav innebar gom sagt att endast mycket
likvida tillgdngar bor godtas gom, sakerheter. Kontanta medel motsvarar
i princip detta krav. Ar det s& att clearingorganisationen  godtar sakerheter
i form 4y utlandsk valuta méste kursriskerna beaktas vid varderingen av
den utlandska valutan ifrdga. Vad galler finansiella instrument som Séker-
het gors vanligen ett avdrag frdn marknadsvardet haircut vid bestam-
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mande gy, instrumentets sidkerhets- eller beldningsvéarde. Storleken 5y
avdraget varierar, frdn ndgra fa procent betraffande s.k. guldkantade
papper, t.ex. statsobligationer,  till avdrag med 40-50 % p& UPC-aktier.

Avdraget bér bl.a. tacka risken for kursfall vid g forséljning g, instru-
mentet | en Krissituation marknadsrisken. Betraffande  finansiella
instrument  bor anmérkas att det &r oerhért vasentligt att en noggrann
prévning sker 4y alla instrument gom kan komma i fraga som sakerheter.
Skulle gn emijttent gy ett instrument gom Uthyttias gom Sakerhet stalla in
betalningarna kan vasentliga risker uppkomma for clearingorganisationen

och i varsta fall For det finansiella systemet.

Nar det galler stallda garantier omfattar provningen for det forsta det
utstéllande institutets férmaga att infria garantin. Endast garantier fran
mycket solida institut brukar i dessa sammanhang godtas. Institutets
formdga att infia on garanti kan liksom vérdet gy ett finansiellt instru-
ment givetvis variera over tiden, vilket innebar att gn kontinuerlig
prévning g, garantiema bor ske. Som gygn hamnts har i USA andelen
garantier i den sammanlagda sakerhetsmassan diskuterats och hur stor en
sddan andel garantier fr&n ett institut far ;5 Bakgrunden till denna
diskussion ar erfarenheterna frdn kraschen 1987. Hur stor andelen
garantier bor fA yara | ett enskit system &r sjalvfallet beroende pa
faktorer sdsom marknadens storlek, handelns omfattning, institutens och
clearingorganisationens  kapitalstyrka samt riskhanteringssystemet i évrigt.

Kravet pd att stdllda sékerheter och lamnade garantier skall ygrg Shabbt
tillgangliga  innebéar att clearingorganisationens legala ratt att i en
krissituation utan drojsmél tillgodogéra  sig sakerheten eller erhdlla
garanterade medel bor std ytom allt tvivel. Villkoren fér stéllda garantiers
infriande  bor dessutom ygrg klara och tydliga, liksom villkoren for stallda
sakerheter. Av vikt ar dessutom att tiden frdn det att clearingorganisa-
tionen pakallar att garantin skall infrias till dess att den infrias &r kort.
Tidsfaktom &r i detta sammanhang gy Vvésentlig betydelse. En férsening
av infriandet 5, gjorda &taganden till o clearingorganisation  kan i gn
krissituation  utsatta organisationen foér betydande problem.

Vid beddmningen 5y ny behandlade regyrsers tillgénglighet  finns skal
att beakta att gp krissituation kan innebara likviditetsproblem i hela det
finansiella  systemet. Efterfrigan resurser | form gy tex. kredit kan i
en sddan situation g5 Mycket stor och det ar darfor viktigt att en
clearingorganisation  férsékrar sig gm att formdga finns hos garanter och
andra att &ven i gp krissituation kunna uppfylla sina ataganden i ratt tid.
Det bor darvid uppmérksammas att ett gy Problemen vid kraschen 1987
i USA ygr "sena betalningar”.

Ett satt for clearingorganisationer  att skydda sig mot ersattnjngskost-
nadsrisken marknadsrisken ar att efter det avslut har traffats krava
sékerheter frdn deltagarna i clearingen for risken for forandringar gy
marknadsvardet p& dels instrument gom Organisationen  clearar, dels
s&dana instrument gom godtas gom Sékerheter. Tidpunkten  for skyldig-
heten att erlagga initial sakerhet for vérdeforandringama  kan variera och
ar ofta knuten till tidpunkten och villkoren fér clearingorganisationens
&tagande. Initial s&kerhet kan exempelvis kravas fr.o.m. avslutet, match-
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ningen eller nar affaren uppfyllt villkoren f6r att tas in i clearing- och
avvecklingssystemet.

Efter det att deltagarna har stallt initial sakerhet kan det ga viss tid till
den slutliga awecklingen. Detta géaller framst derivathandeln, dar tiden
mellan avslut och avveckling kan y5r5 mycket lang, kanske flera &r, men
aven vid avistahandeln kan betydande variationer forekomma,  fran
avveckling dagen efter avslut till avveckling flera veckor efter det avslutet
har traffats. Under denna tid kan givetvis véardet p& de aktuella instru-
menten forandras och darmed deltagarens position och exponering i
clearing- och avvecklingssystemet. ~ For att bevara skyddet under tiden
fram till avvecklingen kréver vanligen clearingorganisationen ytterligare
sékerheter for det fall de initialt stallda sakerhetema inte tacker vardefor-
andringarna  6ver tiden. Storleken 4, de ytterligare marginalsékerhetema
kallas ibland variation margin raknas vanligen genom en Mmark-
nadsvardering 5, deltagarnas positioner. Detta sker genom en Mmark-
nadsvardering 5, instrumenten  goy, utdver instrumentets  aktuella
marknadsvarde kan bygga p& nagon ytterligare faktor sdsom g be-
domning 4y de framtida forhéllandena samt marknadens och instrumentets
historiska  Volatilitet.

Vilken position skall da ligga till grund fér berékningen ay Marginal-
sakerhetskravet. Ett sétt ar att géra ep nettoberdkning 5, medlemmens
position i handeln. Berdkningen 5, marginalsékerheten kan aven bygga
P& en bruttobeddmning,  vilket innebér att sakerhet erfordras for varje
enskild negativ position. Vidare kan bedémningen utg& frin medlemmens
position i handeln med ett instrument eller medlemmens sammanlagda
position betraffande flera liknande instrument. Aven g cross-clearing
korsclearing  forekommer. Med detta uttryck gyges berdkning o, séker-
hetskraven basis 5y en mMedlems position avseende flera olika instru-
ment, tex. optioner och terminer i handeln p& on marknadsplats. Ut-
trycket kan ocksd ayse system som Mojliggor  berdkning 5, sakerhets-
kraven p& basis 5, deltagarnas sammanlagda position p& skilda markna-
der. Valet 5, berdkningsmetod for sakerhetskraven paverkar givetvis
riskerna i systemet, deltagarnas kostnader samt fordelningen av dessa
risker och kostnader.

Ett ytterligare sétt fir clearingorganisationen  att skydda sig nar den gér
in som motpart eller garant ar att krdva sakerhet i form pantratt i det
eller de instrument gqp ar foremal for clearing, &ven benamnt sakerhet
i forvarvsobjektet.  AVen andra instrument &n de som férekommer i den
aktuella affaren gom skall clearas kan sjélvfallet godtas gom pant. Ar en
clearingorganisation aven registerforare i ett kontobaserat system eller
forvarar instrumenten i fréga kan denna form g, sdkerhet bade \r4 prak-
tisk och lamplig. Vad gon tidigare anforts o, betydelsen 4y att clearing-
organisationen i gp krissituation  ytan dréjsmal har ratt att och kan
tilgodogdra  sig de stallda sakerhetema géller givetvis ocksd stallda
panter. Dartill  kommer att aven panter kontinuerligt  méaste marknads-
varderas. FOr att undanrdja allt eventuell tvivel o, clearingorganisa-
tionens ratt till stélld pant kan pantratten lagfastas, s. k. legalpant jfr
t.ex. PmC-systemet i bilaga 2.
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4.3.8 Overenskommelser om hantering gy forluster m.m.

Séakerheter och marginalsakerhetskrav ~ kan kompletteras med egp Overens-
kommelse mellan clearingmedlemmarna  och clearingorganisationen  om
hur forluster i verksamheten skall hanteras och fordelas. En sadan
Sverenskommelse  kan exempelvis innebdra att forlusterna skall fordelas
pa clearingmedlemmama  efter viss mall eller med lika delar. Ett clearing-
och avvecklingssystem kan ocksd yara Uppbyggt med gp clearingfond

vars medel &r avsedda att tacka forluster gom uppkommer nér gn medlem
inte kan fullfélia  sina ataganden. Uppbyggnaden 5, fonden kan ske pé
olika satt, t.ex. genom arliga insattningar 4y Cclearingmedlemmarna

ochfeller  genom att clearingorganisationen  avsatter 6verskott i rorelsen
till fonden. En gnnan form &r att medlemmarna gentemot Cclearingorga-
nisationen har atagit sig att lamna bidrag, eventuellt i form g riskkapital,

till organisationen for det fall g forlust skulle uppkomma. En vanlig
l6sning &r att de olika modellerna kombineras. Clearingorganisationen  har
en Clearingfond  gom skall ticka kvarvarande férluster sedan stallda saker-
heter tagits i ansprak. For det fall clearingfonden inte racker till for att
tacka forlusterna kan &tagande foreligga fran clearingmedlemmarna  att
efter viss grund tillskjuta kapital eller skyldighet for vissa garanter att
tacka forlusterna.

System for att hantera och fordela forluster vid clearingverksamhet  &r
som tidigare namnts utsatta for risken att en medlem i sitt risktagande
utnyttjiar  systemets Ofullstandigheter. Genom att Séatta granser limiter,
caps for gp deltagares positioner och exponering gentemot varje enskild
motpart eller mot clearingorganisationen kan denna risk i viss man be-
gransas. En gppan 16sning é&r att fordela eventuella forluster p& sadant satt
att medlemmarna har kvar incitament att hela tiden préva motparternas
forméga finansiella  styrka. Detta kan ske genom att forluster till foljd
av en medlems fallissemang inte fordelas solidariskt mellan  clearingmed-
lemmarna utan efter varje medlems andel g, affarer med den fallerande
medlemmen.

Innehdller g Clearingorganisations riskhanteringssystem  avtal om
hantering gy forluster och andra skyldigheter for medlemmarna i clea-
ringen maste dessa avtal g S& formulerade att medlemmarnas
skyldighet att infria &tagandena i enlighet med sagda avtal &r odiskutabel.
Stranga krav bor séledes stdllas pd dessa avtals klarhet och juridiska
stringens. Utrymmet i gp Krissitutation for dornstolsprévning eller
liknande provning g, skyldighetema synes vara Ytterst ringa.

Clearing och awveckling kan y4r5 Organiserad pa manga olika satt och
darvid kan gp clearingorganisation tilféras  resurser fr&n varierande
kallor. Foérutom yegyrser harrorande frdn medlemmarna och eget kaptital
kan gp Clearingorganisation — ha ekonomiskt stod fran andra institut. Det
kan ygra frga om ekonomiskt starka &gare gom | avtal atagit sig att
stodja clearingorganisationen. Ett exempel p& ett s&dant system &r nar
clearingorganisationen ags gy ett konsortium 5y banker och andra institut
p& vardepappersmarknaden.  En clearingorganisations ekonomiska styrka
kan ocksd std utom allt tvivel genom dtaganden eller garantier frén
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centralbanken. Olika former av forsdkringslosningar kan ocksi bidraga
till clearingorganisationens formaga att klara av forluster i rorelsen. Vid
en provning av en clearingorganisations ekonomiska styrka skall sjalv-
fallet @ven nu nimnda resurser beaktas. Emellertid bor observeras att
aven de nu behandlade sitten att bidra till organisationens styrka maste
uppfylla krav pi att resurserna ir tillgingliga i en krissituation och
saledes verkligen kan bidra till att 1ésa clearingorganisations akuta
ekonomiska problem.
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5 Allmanna Overvaganden

5.1 Inledning

| utredningens uppdrag har ingdtt att analysera de olika former gy
clearing och avveckling gom for narvarande forekommer i Sverige och
bedéma vilka system som formar att hantera riskerna inom clearing-
verksamhet p& ett sakert och rationell satt. Utredningen skall darvid gora
en Oversyn gy géllande lagar och regler for clearing och avveckling samt
dvervaga om behov foreligger 5y en enhetlig och generell lagstiftning. |
direktiven har sarskilt pépekats att det &r viktigt att de svenska reglerna
for clearing och aweckling samt kontobaserade system blir internationelit

anpassade och att utredningen skall prova om de svenska reglerna over-
ensstammer med internationell  praxis och internationella  rekommen-
dationer samt i forekommande fall 6vervaga vilka forandringar  gom
kravs.

| avsnitt 2 och 3 har utredningen beskrivit system for kontoforing,
clearing och avveckling i Sverige och i andra lander. Vidare har utred-
ningen i avsnitt 3 behandlat det internationella  arbetet for att Oka
sakerheten och effektiviteten vid clearing och avveckling pa de finansiella
marknaderna. | avsnitt 4 har beskrivits olika modeller foér clearing och
avwveckling samt méjligheterna till riskhantering vid s&dan verksamhet.

| detta kapitel skall n&gra gy utredningens allménna Overvagande
presenteras. | de tvd inledande avsnitten 52 och 53  utvecklar
utredningen vilken betydelse o séker och effektiv clearing och aweck-
ling har for vardepappersmarknaden och vilka generella krav gom enligt
utrednings mening bor stdllas pd sadan verksamhet. | det efterfdljande
avsnittet 5.4 lamnar utredningen ngra synpunkter pd clearing och 4.
veckling i Sverige.

Kontobaserade systern for registrering gy vardepappersinnehav  ar gy
vasentlig betydelse for opn effektiv och séker clearing och avveckling.
Detta torde ygrg ett huvudsakligt —skal till att utredningen har fatt i
uppdrag att &ven gg Over de kontbaserade systemen. | avsnitt 5.5 tar
utredningen upp fragan om en enhetlig reglering gy kontobaserade sys-
tem. Vidare behandlas spérsmélet oy det skall finnas endast ett konto-
system i landet eller om utrymme foreligger for flera sadana system.
Utredningen behandlar i anslutning dartill fragan om det pd detta omrade
bor rada etableringsfrihet ~och konkurrens.  Frdgan om internationell
anpassning g, kontobaserade system berors ocksad i detta avsnitt. | det
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efterfoljande  avsnittet 5.6  tar utredningen upp fragan vika krav gom
kan stéllas p& kontobaserade system. Darefter tar utredningen i avsnitt
5.7 ypp statens roll avseende kontosystem.

Det kan nadmnas att forutsattningarna  for att i ett kontobaserat system
i Sverige registrera utlandska vardepapper och mojligheterna  till grans-
Overskridande lankar mellan vardepappersférvarare  behandlas i avsnitt 6.

Som bakgrund till utredningens allmanna overvaganden skall forst be-
roras négra utvecklingstendenser p& de finansiella marknaderna.

For de finansiella marknaderna har de senaste artiondena inneburit en
period gy enorma foréndringar vérden over. Det skulle i detta samman-
hang fira for 1&ngt att har utveckla detta narmare. | all korthet bor
emellertid nagra foreteelser anges som kannetecknar den dramatiska yt-
vecklingen. Internationalisering och avreglering ar liksom utvecklingen
av data- och kommunikationstekniken  vilkanda kannetecken. Olika inno-
vationer pa de finansiela marknaderna, s&som nya instrument och py
handelsteknik,  brukar ocksd namnas i dessa sammanhang. En annan
faktor &r det forhdllande att nya aktorer har tilkommit  p& marknader gom
under lang tid varit forbehdlina banker och vérdepappersbolag.  Dartill
kommer ait kopplingarna mellan de olika marknaderna har starkts. Utan
g4 in pa orsakssammanhangen kan konstateras att nu berérda faktorer har
atfolis gy en remarkabel ©kning 5, omséttningen pad dessa marknader
liksom p& vérdena ,y de ftillgdngar oy handlas p& de finansiella mark-
naderna.

De py berdrda faktorerna och den forandring gom dessa fér med sig
har tillsammans med vissa hindelser, tex. papperskrisen i USA se
avsnitt 3.3.1, Herstatt-kraschen och det kraftiga borsfallet varlden 6ver
i oktober 1987, kommit att plverka clearing- och awecklingsverksam-
heten. Man kan ndgot forenklat sdga att utvecklingen inneburit gt clea-
ring- och avvecklingsverksamhet,  frdn att ha varit en foga uppmarksam-
mad om &n nédvandig verksamhet for vissa organisationer och back-
office, har kommit att st& i fokus for diskussionerma o, erforderliga  for-
andringar pé de finansiella marknaderna. Detta hanger givetvis samman
med den Okade ris/anedvetenhet go, utvecklingen har fort med sig.

De folider gom ett fallissemang, tex. att en Clearingorganisation gar
omkull eller att en gy de storre bankerna vid CTC-handeln med derivat-
instrument  eller valuta inte klarar sina &taganden, p& de finansiella
marknader kan medféra har fatt o betydande uppmarksamhet. | varsta
fall kan namligen ett sdant fallissemang medféra o, s.k. systemkris och
framkalla ett hot mot hela det finansiella systemet. Denna risk har sarskilt
sysselsatt centralbanker, tillsynsmyndigheter och regeringar se tex.
avsnitt 3.5. I. Genom att kopplingarna mellan de olika marknaderna har
blivit  s& starka och att information om handelser varlden o6ver nymera
sprids mycket snabbt har de ansvariga myndigheterna och instituten med
all sannolikhet i dag mycket kort tid p& sig att vidta adekvata atgarder i
syfte att hindra att gn kris uppstdr pd den aktuella marknaden eller i det
finansiella systemet pad grund av att en Viktig aktér fallerar. Krav har
darfor uppstéllts att clearings- och awecklingssystem  skall klara av en
ordnad avveckling i tid &ven gm en stor aktor fallerar och oro och
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turbulens foreligger p& marknaden i frdga se tex. punkt 4 i Lamfalussy-
kriterierna i avsnitt 4.3.5 och kraven pd gp Clearingorganisation  enligt
den amerikanska studien Clearance and Settlement in U.S Securities
Markets i avsnitt 3.3.1.

For de finansiella foretagen har den okade riskmedvetenheten inneburit
ett patagligt okat intresse for att sakerstdlla on aweckling i ratt tid.
Behovet 4y ett Okat rislenedvetande inom de enskilda foretagen har sar-
skilt betonats liksom ndodvandigheten gy att inféra rutiner for att hantera
de risker gom kan férekomma se exempelvis OECD:s skrift  Risk
Management in Financial ~ Services och Trettio-grupppens rapport
Derivatives:  Practises and Principles. For de enskilda foretagen star
motpartsrisken i fokus. Om motparten kan infria sina ataganden i tid ar
sjalvfallet o nyckelfrdga vid clearing och avveckling.

Den okade medvetenheten o, motpartsriskema har medfért att det ar
vanligt att aktorerna pé& de finansiella marknaderna numera noga OCh
kontinuerligt bedémer en motparts formaga att kunna fullfélja  sina
leverans- eller likvidataganden. Denna insikt har pa vissa marknader,
exempelvis valutamarknaden och UFC-marknaden for derivatinstrument,
fort med sig att handeln har koncentrerats pa ett fatal mycket kapital-
starka aktorer. En provning sker ocksd i Okad omfattning gy Vilken
formaga clearingorganisationen har att klara gy, sina Aataganden vid
awecldingen.  Sdsom qygn har berérts &r g clearingorganisations  stabili-
tet dven gy stort intresse for tex. centralbanker och tillsynsmyndigheter.

Utvecklingen har i viss man inneburit att den namnda beddmningen gy
aktorernas formaga att Std for sina ataganden har forsvarats. Manga
aktorer &r namligen aktiva pa flera olika marknader, &ven i andra lander
an hemlandet, vilket forsvarar savél bedémningen gy deras positioner och
exponering gom tillsynsmyndighetemas overvakning. Till detta kommer
att nya aktorer, tex. institutionella investerare och icke-finansiella
foretag, _ gsom i ménga fall inte har sgmma skyldigheter att lamna pp.
gifter oy sin ekonomiska stallning och sina ataganden _ etablerat sig och
att nya komplexa affarstrategier och instrument har introducerats.

Allman  enighet torde rdda o, att snabbt och effektiv matchning g,
gjorda affarer &r agnad att forbéttra sakerheten vid handel pa de fman-
siella marknaderna. Aktérerna kan d& p& ett tidigt stadium fa klarhet i
sina ataganden i den efterféljande clearingen och avvecklingen och vidta
nodvandiga atgarder for on ordnad aweckling. Vidare har betonats att det
behdvs gp kontinuerlig, i realtid utférd, Overvakning 5, exponeringen i
handeln. Utdver 5, aktorerna sjélva kan g, sddan overvakning exempel-
vis utféras 4, clearingorganisationen eller tillsynsmyndigheten. For att
dvervakningen skall kunna fungera kan clearingmedlemmama 45 &lagda
att lamna erforderlig information till clearingorganisationen.

Det foreligger enighet o, att avvecklingstiden Overlag bor forkortas
och att riskerna vid handeln pa detta satt kan minskas. Vidare rekommen-
deras att systern for avveckling gy avistaaffarer bor garantera leverans
mot likvid. P& s& satt undviks risken for forlust 4y de finansiella instru-
ment eller den likvid goy Overforts till g motpart som Stéller in betal-
ningarna.

Overvaganden
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For att forbattra sakerheten vid awecklingen rekommenderar bl.a.
Centralbankerna i G IO-landema och Trettio-gruppen i studien ¢, derivat
att val konstruerade system for nettning inférs. N&gon osakerhet o
nettningens hallbarhet far inte féreligga och stotestenen &r darvid om
nettningssystem  &aven klarar att gp deltagare gar i konkurs.

Slutligen boér ndmnas vikten 4y att ansvaret vid clearing och avveckling
ar analyserat och ordentligt fastlagt och att clearing- och avvecklingssys-
tem bygger pa juridiskt  valgrundade regelverk.

52 Betydelsen av en S&er och effektiv  clearing och
avveckling

Utvecklingen p& vérdepappersmarknaden har félits 4, lagstiftaren och i
Sverige har de senaste &ren vésentliga delar g, regelsystemet p& varde-
pappersmarknaden reviderats. Foérandringarna g, lagstiftningen  kan ségas
ha startat med tillkomsten ., lagen 1990:1114 om Vardepappersfonder,

som har folits 4y insiderlagen 1990:1342, lagen 1991:981 om Véarde-
pappersrorelse, lagen 1991:980 om handel med finansiella instrument
och senast lagen 1992:543 5, bors- och clearingverksamhet.  Darvid
har efterstravats inte bara att anpassa regelsystemet till de nuvarande
forhdllandena ytan ocksd att beakta den p&gdende utvecklingen ay saval
den svenska gom de internationella  marknaderna se prop. 1990/91: 142
s. 73.

| de senaste &rens lagstiftning har gom en huvudpunkt betonats att
handel och verksamheter pa vérdepappersmarknaden skall bedrivas sa att
allmanhetens fortroende for marknaden uppréatthdlls och enskildas kapi-
talinsatser inte otillbérligen  Aventyras. Aven i ovrigt skall verksamheten
bedrivas pa ett sunt Sétt.

Att statsmakterna pa detta satt onskat att fa viss kontroll  dver ut-
vecklingen pa vardepappersmarknaden  &r naturligt med hansyn till denna
marknads betydelse for naringslivet och det finansiella systemet. Det
skulle g& for langt att hér utveckla detta narmare. | all korthet kan
konstateras att vardepappersmarknaden till oq borjan har o viktig uppgift
nar det galler att skaffa fram riskkapital och att effektivt fordela
sparandet i ekonomin. Att det pd op vardepappersmarknad  &r sakerstallt
att leveranserna g, finansiella instrument och likvidutvéxlingen kan ske
pd ett sakert och kostnadseffektivt sétt torde ha g icke obetydlig
betydelse for g investerare goy, Overvager att gora placeringar p& denna
marknad. En val fungerande clearing och avveckling kan pa ett vasentligt
satt bidra till g, vérdepappersmarknads  konkurrenskraft  och darmed
underlatta anskaffningen 5, risk- och lanekapital. En andra uppgift for det
finansiella  systemet &r att bidra till ¢, effektiv hantering 5y olika typer
av fisker. Hanteringen 4, dessa risker sker till op vésentlig del pd olika
delmarknader inom vardepappersmarknaden, tex. genom olika typer av
derivatinstrument.

Att dven det sista ledet vid handel pa vardepappersmarknaden, clearing
och avveckling, fungerar val far gnges utgdra op viktig forutsattning — for
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vardepappersmarknadens  likviditet och sakerhet. Det &r ocksd i detta led
som de mest betydande riskerna vid handel pa vardepappersmarknaden
forekommer.  Stérningar p& gp delmarknad inom vardepappersmarknaden,
t.ex. problem for gon stor aktor att fullfélia sina ataganden, kan fortplanta
sig till andra aktorer. Till folid gy att delmarknadema i allt hogre grad
ar beroende 5, varandra kan sddana stérningar &ven sprida sig till andra
marknader inom det finansiella systemet. Brister vid clearing och aweck-
ling kan sdledes medféra att aktorer och allménheten tappar fortroendet
for vardepappersmarknaden och marknaden far svérare att fullgéra namn-
da uppgifter i det finansiella systemet.

Den tredje huvuduppgiften  for det finansiella systemet &ar att upprétt-
halla ett effektivt betalningssystem. Darvid har sjélvfallet bankvasendet
den storsta betydelsen och det &r gp kris i banksektorn g¢om anses Utgora
det storsta hotet for det finansiella systemets stabilitet. Men vérdepap-
persmarknaden saknar inte betydelse i detta sammanhang. Nya strukturer
pad handeln och nya instrument har liksom den oerhdrda okningen gy
omséttningen det senaste artiondet medfért o, 6kad uppmarksamhet for
denna marknads funktion. Darvid har intresset i hog grad varit koncent-
rerat pd vardepappermarknadens  kopplingar till betalningssystemen och
risken for att gn kris pa vardepappersmarknaden eller inom valutahandeln
skulle kunna sprida sig till betalningssystemet och hota det finansiella
systemets stabilitet.

| den internationella  diskussionen ., riskerna vid clearing och avveck-
ling har sarskilt tva tankbara orsaker till o, allvarlig kris uppmérksam-
mats, namligen o clearingorganisations  fallissemang och den situation
som Skulle intrdda gy, en stor aktdr inom CTC-handeln med derivatpro-
dukter eller i valutahandeln gar omkull.

Som tidigare némnts intar g clearingorganisation  on mycket central
roll inom handeln med finansiella instrument. En clearingorganisation kan
hantera betydande risker. Detta &r sérskilt patagligt ., organisationen
intrader gom central motpart eller garanterar de affarer goy ar féremal
for clearing och aweckling. Vid s&dan clearingverksamhet  sker o kon-
centration 4y riskerna hos clearingorganisationen.  Men &ven i andra fall,
tex. har gn clearingorganisation  har o, dominerande stallning pé& gp
marknad, kan g koncentration 5, de operationella riskerna uppstd. Mot
denna bakgrund ar det sjalvfallet 5, mycket stor vikt att aktdrerna har
fortroende  for clearingorganisationens  formaga att skota clearingen och
avvecklingen.  For det fall aktérerna skulle forlora fortroendet for o
clearingorganisation ~ kan det medféra problem for handeln p& vardepap-
persmarknaden. Om gp sddan organisation skulle g& omkull foreligger det
dessutom g uppenbar risk att betydande storningar uppkommer, utéver
pd den aktuella marknaden, &ven andra marknader och kanske i hela
det finansiella systemet.

Vid UFC-handeln med derivatprodukter — ar det frdga o, mycket stora
affarer och stora aktorer, i huvudsak banker. Om g sddan aktér skulle
komma p& obestdnd kan detta innebédra svara péfrestningar for det finan-

g siella  systemet. Ur svensk synvinkel skulle ett falissemang pa pen-
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ningmarknaden, med hansyn till affarernas och aktorernas storlek, kunna
utgdra ett tankbart hot mot det svenska finansiella systemets stabilitet.

Betydelsen for vardepappersmarknaden 4y en vél fungerande clearing
och avveckling har ocksd betonats i propositonema oy handel och
tjanster p& vérdepappersmarknaden prop. 1990/91 .142 g 80 och g ny
borslagstiftning  m.m. prop. 1991/92: 113 g 57 och 58. Den tkade med-
vetenheten 4, betydelsen 4y en Séker och vél fungerande clearing och
avveckling pa vardepappersmarknaden  har gom framgédr 4, avsnitt 3
ocksa fort med sig att det varlden Over pagar ett intensivt arbete med att
forbattra sékerheten vid clearing och avveckling.

Av det , anfoérda framgar att det finns ett betydande allmant intresse
av vardepappemmarknadens  effektivitet och funktionsduglighet  samt att
en Séker och effektiv clearing och avveckling spelar gn viktig roll for
denna marknad. Detta liksom véardepappersmarknadens  betydelse for
penningpolitiken  utgdr skal till att ndmnda funktioner i viss utstrackning
bor yara underkastade offentlig reglering. For att vardepappersmarknaden
skall kunna fullgéra sin uppgift pa ett fran alla synpunkter tillfredsstéllan-
de satt och tillgodose kravet pa att marknaden har allménhetens och
aktdrernas fortroende krévs sakra och effektiva clearing- och avveck-
lingssystem. Sadana system skall pd ett godtagbart satt kunna hantera
riskerna vid clearing och avveckling sasom kredit- och likviditetsrisker
samt operationella risker. Dartill kommer att clearing och avveckling pa
vardepappersmarknaden  skall ske pd ett sadant sitt att on eventuell kris
kan hanteras inom systemen for clearing och aveckling och att risken for
att en S&dan kris sprider sig till hela det finansiella systemet kan mini-
rnieras.

53 Generella krav. pa clearing och avveckling

Problem vid clearing- och avvecklingsverksamhet kan sprida sig till
clearingmedlemmama  och deras kunder samt aven till andra marknader.
Det ar darfor 5y vésentligt intresse att s&dan verksamhet inte innehaller
oacceptabla risker for deltagarna, vardepappersmarknaden och det finan-
siella systemet. Detta intresse, goy, kan betecknas gom ett skyddsintresse,
riktar sig i forsta hand mot de direkt deltagande, namligen clearingorgani-
sationer och clearingmedlemmar. De genare ar normalt professionella
aktorer, tex. banker, vardepappersbolag, forsékringsbolag och andra
storre institutionella  investerare.

Behovet att tillgodose detta skyddsintresse bor utgéra grund for gp
reglering 5y clearing och avveckling. Clearing- och avvecklingsverksam-
het bor darvid bedrivas pé ett saddant satt att risknivdn &r acceptabel.
Vidare bor verksamheten innehdlla rutiner och sakerhetsatgarder for
hantering 5, eventuella problem och risker. For det fall clearing och
avveckling sker pd ett sadant sakert satt medfor det sjalvfallet att
sakerheten forbattras &ven for de investerare gop har tillgang il
clearing- och avvecklingstjanster genom en Mellanhand.  Mellanhandemas
verksamhet regleras genom lagen 1991:981 om Vardepappersrorelse.

SOu
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Genom de olika krav ggm i den lagen stélls p& mellanhanderna och den
verksamhet oy, de bedriver, har investeramas behov g, rimligt skydd
vad gyser det ledet i véardepappershandeln tillgodosetts.  Skyddet for
investerarna i nasta led, namligen vid avvecklingen ,, affarer, bor i
forsta hand ske genom en reglering gy att clearing- och awecklingsverk-
samhet inte innehdller oacceptabla risker och i évrigt sker p& ett godtag-
bart satt. En diskussion gy vilka krav gom bor stéllas vid clearing och
avveckling bor darfor framst omfatta de direkt medverkande, dvs. i regel
clearingorganisationer och clearingmedlemmar.

Enligt utredningens mening talar den centrala stéllning clearing och
avveckling intar pa vardepappersmarknaden for att vissa grundlaggande
verksamhetsregler  bor uppstéllas i lagstiftningen. Detta &ar sd mycket
mera Motiverat gom det &r i detta led de mest betydande riskerna for det
finansiella  systemet vid handel pa vardepappersmarknaden foreligger.
Sédana regler far ocksd gnges Utgdra ett led i anpassningen till de inter-
nationella  kraven p& sakerhet vid handel p& vardepappersmarknaden.
Dessa grundlaggande verksamhetsregler bér innehdlla incitament till op,
saker och effektiv clearing och avveckling. Tillsammans med g effektiv
tillsyn bdr reglerna utgéra grunden for att @ven clearing- och avveck-
lingsverksamhet  bedrivs pa ett sddant sunt satt att aktdrerna, &ven
utlandska, har fortroende for den svenska vardepappersmarknaden.

En offentlig reglering kan emellertid inte ersétta marknadens egna futi-
ner och regler for o séker clearing och aweckling. Av avgoérande vikt
for sakerheten vid clearing och avveckling ar institutens egna system for
hanteringen 5y riskerna vid clearing- och avvecklingsverksamhet. ~ Sadana
system méaste kunna hantera riskerna pi ett tillfredsstallande  och gnsvars-
fullt satt. Det &r darfér 4, vasentlig vikt att clearingorganisationer  och
clearingmedlemmar avsétter yesyrser fOr att fortldpande analysera och
forbattra  sina riskhanteringssystem.

I den nyligen antagna lagen g bérs- och clearingverksamhet har upp-
stéllts vissa grundlaggande krav pa clearingverksamhet for att en Sa&dan
verksamhet skall kunna betraktas gom sund. Med stod 5y sundhetskrite-
riet proévas organisationen 5y verksamheten, uppbyggnaden g inre kont-
roll och saékerhet samt organisationens verkstallande ledning och stérre
agares formaga att driva verksamheten se prop. 1990/91: 142 g 115, 116
och 156 samt prop. 1991/92:113 g 59. For clearingverksamhet galler
dessutom fér att verksamheten skall kunna betraktas gom sund foljande
krav, namligen sékra tekniska system, fritt ftillirade, neutralitet och ett
sékerhetskrav prop. 1991/92:113 ¢ 59-62.

Enligt utredningens bedémning motsvarar dessa krav val de grund-
laggande ansprdk gom bor stéllas pd gp clearingverksamhet.  Som utred-
ningen strax skall aterkomma till bor dessa krav gilla generellt och
séledes inte endast for den merg Speciella clearingverksamhet  gom &r lag-
reglerad for narvarande. Né&r det i 6vrigt galler frdgan g, inriktningen
och utfommingen 5y ep reglering i frdga o clearingverksamhet  vill yt-
redningen betona nagra huvudpunkter.

Med hansyn till de betydande risker gqy, forekommer vid clearing och
avveckling bor hanteringen 5, dessa risker &gnas sarskild uppmarksam-
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het. Stdrningar vid clearing och avveckling kan i varsta fall fortplanta sig
och leda till stora problem pa vardepappersmarknaden och &ven hota det
finansiella  systemets stabilitet systemrisk. Ett grundldggande skyddsin-
tresse Vid gp reglering gy clearingverksamhet — ar darfor att riskerna vid
clearing och avveckling kan hanteras och att eventuella problem vid clea-
ring och avveckling inte leder till att vardepappersmarknadens funktions-
duglighet hotas och i varsta fall aven leder till problem avseende det
finansiella  systemets stabilitet.

En utgdngspunkt bor ygrq att krav uppstalls pa att clearingorganisatio-
ner och clearingmedlemmar  vid clearing och avveckling sjalva identifierar
och mater de vasentliga risker g, foreligger i deras verksamhet. Denna
analys bor sedan ligga till grund for institutens hantering g, dessa risker.
Forutom att sékerstélla riskmedvetenheten i de aktuella organisationerna
och bidra till att dessa har incitament till att uppritta erforderliga
riskhanteringsrutiner ~ kan gp saddan ordning medféra okade mdjligheter for
en effektiv tillsyn 5\, sékerheten vid clearing och aweckling. Kravet pa
riskhanteringsrutiner  ar enligt utredningen 4y, sadan betydelse att det bor
lagfastas.

Reglerna for clearingverksamhet bor vidare 4,5 sa& utformade att de pa
ett &ndamalsenligt satt, utan att sakerhetsaspektema efterges, kan méta
utvecklingen p& vardepappersmarknaderna.  De bor ygrg generella och yt-
formade s& att de skapar utrymme for nya former inom vardepappershan-
deln. lagstiftningen bor inte utan tungt végande skél stélla upp nagra
hinder for sadana nya former. Det kan exempelvis ygrg frdga om ny
handelsteknik, nya instrument eller nya aktdrer. Detta krav pa flexibilitet
i lagstiftningen & i och for sig inte ndgot nytt. Samma synsatt har
kommit till uttryck i motivet till bla. lagen o, vardepappersrorelse och
den pyg borslagstiftningen.

En reglering gy clearingverksamhet  bor dessutom ggp, tidigare namnts
std i dverensstimmelse med den internationella utvecklingen pé& vardepap-
persmarknadema, varvid EGzs regler utgdr gp utgangpunkt. Detta &r inte
minst viktigt nar det galler mojligheten for svenska aktérer att verka pa
internationella  marknader och den svenska marknadens forutsattningar — att
attrahera utlandska aktorer.

Enligt utredningens mening utg6r Trettiogruppens  rekommendationer
en Viktig utgéngspunkt for bedémningen gy om ett clearing- och aweck-
lingssystem uppfyller de krav ggy, bor stallas ett sadant system.
Rekommendationer  go, tidigare har behandlats i avsnitt 3.5.2 &r foljan-
de.

Matchningen 5, affarer mellan direkta marknadsaktérer —t.ex.
borsmedlemmar  skall ske senast dagen efter avslutsdagen.

2. Indirekta marknadsaktérer t.ex. institutionella  placerare skall
vara medlemmar i ett matchningssystem ¢om ger Positiv  bekraftelse 5y
avslutsvillkoren.

3. Varje land skall ha gp effektiv och helt utvecklad central varde-
pappersforvarare  CSD, organiserad och ledd fOr att uppmuntra
bredast mdéjliga anslutning direkt eller indirekt.

4. Varje land skall unders6ka sin marknadsvolym och deltagande for
att utréna om ett nettningssystem skulle 5.4 fordelaktigt med héansyn
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till riskreduceringen  och for att oka effektiviteten. Om ett nettnings-
system &r lampligt skall det inforas.

5. Leverans mot betalning Delivery  \gorqus Payment, DVP  skall
vara infért  gom metod for avveckling 5, vardepapperaffirer.

6. Betalningar vid avveckling 5, véardepappersaffarer och for-
valtningen 5\, vardepappersportféljer skall g likartad fr alla
instrument och alla marknader genom tillampning 5, konventionen 5y
att mottagna medel skall kunna disponeras g5mma dag same day fund.

7. Ett rullande avvecklingssystem skall inforas pa alla marknader.
Slutlig  betalning skall ske senast tre dagar efter affarsdagen.

Vardepapperslan  skall stddjas som Mmetod att underlatta 4.
vecklingen av leveransforpliktelsema vid vérdepappersaffarer.
Existerande juridiska eller skatteméassiga hinder goy, forhindrar
vardepappersldn skall tas bort.

9. Varje land skall inféra den standard for vardepappersmeddelande
som har utvecklats 5y den Internationella  Standardiseringskomrnissio-
nen ISO, ISO Standard 7775. Sérskilt skall alla lander ansluta sig till
ISIN numreringssystem  fér vardepapper s& gom den definieras i 1SO
Standard 6166, &atminstone for granséverskridande véardepapperstrans-
aktioner.

54 Synpunkter pad clearingverksamhet i Sverige

For nérvarande bedrivs clearing och avveckling pa véardepappersmarkna-
den i Sverige 5y OM och VPC samt inom | gmen for det sk. MVPS-
systemet. Likvidema  for vardepappershandeln avvecklas slutligt i riks-
banksclearingen. Ett féretag, SwedeSettle, planerar att relativt snart borja
med clearing- och avvecklingsverksamhet.

Nér det galler avvecklingen ,, vardepappersaffarer rader enighet om
att s&dana system bor konstrueras fér att uppnd eller komma s& nara sam-
tidig leverans och likvid gom mojligt. | den s.k. DVP-rapporten  har
riskerna vid olika modeller for leverans mot likvid analyserats. Slutsatsen
i denna rapport &r att vilka riskhanteringstgarder o, &r kopplade till gp
viss modell och kvaliten pé& dessa atgarder &r 5, stérre betydelse for
effektiviteten och sakerheten i systemet &n vilken modell 5, leverans mot
likvid  gom systemet tillampar.  Utredningen har i avsnitt 4 uttalat att ett
clearing- och avvecklingssystems riskhanteringssystem  skall 4 konst-
ruerat for att begransa forluster och likviditetsproblem till folid 4y en
deltagare gér omkull och garantera att avveckling kan ske p& utsatt tid
och att eventuella forluster kan tackas py Ovriga deltagare. Det kan darvid
anmarkas att de s.k. Lamfalussykriterierna innehéller  &nnu strangare
krav. Enligt dessa skall ett multilateralt nettningssystem sakerstalla att
den dagliga avvecklingen kan genomféras pé& ytsatt tid aven om hettnings-

deltagaren med den storsta nettoskuldpositionen inte kan fullfélia  sina
ataganden. | Lamfalussykriteriema anges dessutom uttryckligen att krite-
rierna & minimikrav. | avsnittet o, riskhantering betonas att det skall

vara Klart fastlagt hur ansvaret for riskhanteringen &r fordelat.

DVP-rapportens  slutsatser kan enligt utredningens mening utgéra ep
lamplig utgangspunkt for beddmningen av Sakerheten vid clearing- och
avvecklingsverksamhet  p& vardepappersmarknaden.
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Nar det galler MVPS-systemet bor forst konstateras att detta bygger pa
en Pappersbaserad hantering. Nackdelarna med gp sddan hantering ar val
kanda se bl.a. prop. 1990/912106 ¢ 29 och é&ven riskerna har i flera
sammanhang belysts. Dartill kommer att utredningen redan i avsnittet g
detta system har behandlat de problem g5, ar forenade med bruket 4y
leveransforbindelser. Mot denna bakgrund och med hénsyn till den péa-
gaende utvecklingen pa penningmarknaden gpger Utredning  att anledning
saknas att p, behandla systemet narmare. Aven om:s system har gom
utredningen tidigare papekat avsnitt 1.3 varit foremdl for ingdende
studier och overvaganden. VPC:s system och sarskilt funktionerna  for
penningmarknaden _ vilka utgér gn nyhet _  bor emellertid lampligen
kommenteras i detta sammanhang.

VPC:s verksamhet vad gyger Clearing och avveckling pd aktiesidan har
sdvitt utredningen kunnat Kkonstatera fungerat relativt val och systemet ar
numera inarbetat p& vardepappersmarknaden. Fran véardepappersbolagen
har framforts att VP-systemet pa aktiesidan &r ganska kostsamt och att
systemet skulle kunna goras smidigare. Att systemet innebar vissa sar-
skilda problem for vardepappersbolagen séaval gom for ovriga kontohavare
med undantag for de banker ggy deltar i riksbanksclearingen  &r klart.
Med hansyn till att varje gyman aktér maste ha gn koppling till gn clea-
ringbank for likvidavvecklingen kan inte systemet betecknas gom helt
konkurrensneutralt. ~ De stérre bankerna far genom VP-systemets I6sning
av likvidavvecklingen et stort inflytande &ver awecklingen g, aktieaffa-
rer. Detsamma galler penningmarknadsaffarer enligt VPC:s system for
dessa affarer. Det bor dock anmérkas att bankerna vid betalningsaweck-
lingen patar sig ep vansklig uppgift, némligen att kontinuerligt ~ kontrollera
att garantier eller sakerheter finns for de institut for vilka de patagit sig
rollen gom likvidbank. Det &r inte heller ovanligt sett , internationellt
perspektiv  att betalningsawecklingen for vardepappersaffarer slutligt sker
inom gp begransad krets vid g, centralbanksclearing  eller att det direkta
tilltradet till clearing och avvecklingen &r inskrankt till ett fatal mycket
kapitalstarka aktorer, framst banker. Det ankommer inte pa utredningen
att ta stallning till vilka gom skall fa direkt tillirade till riksbanksclearing-
en. Med hénsyn till den internationella  utvecklingen och vad gom fore-
varit i Sverige under den s.k. finanskrisen vill utredningen dock peka pa
behovet att kontinuerligt  prova medlernskretsen i ett avvecklingssystem.

Utredningen framfér i det féljande vissa forslag gom har direkt baring
pa aktieaffarema, bla. gy s.k. legalpant, for att underlatta avvecklingen
gy dessa affarer. Utredningens generella beddmning &r att clearing och
avveckling 5, aktieaffarer enligt VP-systemet fungerar pa ett tillfredstal-
lande séatt och ocksd uppfyller internationella  rekommendationer om
effektivitet och sékerhet.

Betraffande VPC:s nya system for penningmarknaden gnger Utredningen
att det ar o betydande fordel, gom helt motsvarar internationella  rekom-
mendationer och den moderna véardepappersmarknadens krav, att py aven
obligationer och andra instrument pa penningmarknaden kan bli de-
materialiserade i ett kontosystem. Né&ar det géller avvecklingen gy
affarerna pa penningmarknaden  skall i princip VPC spela sgmma "l som
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vid aktieaffarer, namligen gomp arrangér gy avvecklingen utan nagot
direkt eget ansvar fOr parternas &taganden. Penningmarknaden & emeller-
tid ojamforligt mycket stérre &n aktiemarknaden och VPC:s hantering gy
affarerna p& penningmarknaden kommer darmed att omfatta utomordent-
ligt stora véarden. Skulle ett fallissemang intréffa pa& denna marknad &r
riskerna stora for att en S&dan storning kan fortplanta sig till hela det
finansiella systemet. Det ar darfor g, mycket stor vikt att ett system for
avveckling gy affarerna p& denna marknad haller hég sakerhetsnivd och
att systemet har vél utprovade riskhanteringsrutiner. Ett vanligt krav ar
som forut namnts att systemet Skall kunna bemaéstra ett falissemang gy
en Storre clearingmedlem  &ven i gp stituation praglad gy oro Och hég
prisvolatilitet ~ p& de finansiella instrument gomy skall awecklas. Vad gom
nu sagts géller givetvis i vasentliga delar &aven clearing och aweckling pa
aktiemarknaden.

Att i lag ange Vilka risker gom kan tolereras och vika ggom inte &r
acceptabla samt lamplig risknivd later sig svérligen goras. Denna fraga
maste losas gy de deltagande aktorerna och slutligen prévas g, den over-
vakande myndigheten. Betydande kostnader och oerhérda anstréangningar
har under lang tid lagts ned pad att dstadkomma ett dematerialiserat system

for penningmarknadsinstrument. Pa detta omrade galler i hég grad prin-
cipen att det goda inte far bli det bastas fiende. Mot bakgrund 4, de
tidigare namnda internationella  studierna och rekommendationerna _  sar-
skilt DVP-rapporten _  vill utredningen likval framhdlla att nagra

funktioner i VPC:s system for penningmarknaden  bor diskuteras néarmare
under det fortsatta utvecklingsarbetet och att utrymme fOreligger for
forbattringar 5y sékerheten i detta system.

I VPC:s system kvarstdr motpartsriskema under hela avvecklingspro-
cessen eftersom VPC endast &ar arrangdr gy denna process, VPC har
emellertid ocksd i avtalen pétagit sig rollen goy, administratér gy risk-
hanteringen och skall tillsammans med parterna forsoka att 16sa pro-
blemen vid forsenad avveckling p& grund 5y tex. en parts oférmaga att
erlagga likvid for sina forpliktelser.  Samtliga deltagare har ocksé i avtal
forklarat ~ sig beredda att genom ersattnjngsaffarer  och andra atgérder
bidra till att en aweckling kan ske i ordnade former. Att g, s&dan enig-
het har kunnat uppnds é&r fran allmén synpunkt naturligtvis mycket till-
fredsstéllande.

Man méste emellertid halla i minnet att o Krissituation pé penning-
marknaden torde kréva ett snabbt ingripande och att ndgot utrymme for
langre diskussioner med deltagarna eller mellan deltagare och myndig-
heter inte kommer att ges. VPC:s underlag for den fordndrade aweckling
som Skall ske i gn s&dan situation skall dessutom tas fram mycket snabbt.

Mot bakgrund 5, den turbulens gp eventuell krissituation — sakerligen
skulle medféra och den ovilja gom d& kan ténkas foreligga hos aktdrerna
att ata sig nya Och ofordelaktiga  forpliktelser  skulle det sjalvfallet yara en
fordel o, deras skyldigheter vid forsenad aweckling pd ett klarare satt
var fastlagd. Det enda egentliga incitamentet for parterna att delta med
affarer i syfte att reda upp situationen vid forsenad aweckling &r deras
ansvar fOr systemets funktion. Fraga &r g, detta incitament &r fillrackligt
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i en allvarlig krissituation. Bristen pa uttryckliga  forpliktelser for
aktérerna vid avveckling i ep krissituation samt vikten gy att en kris
snabbt avvarjs kan i praktiken innebéra att staten genom Riksgaldskonto-
ret eller Riksbanken tvingas ingripa gy hansyn till ansvaret for betalnings-
systemets stabilitet. Staten har emellertid inte i VPC:s system patagit sig
négot sérskilt gngyar och har inte heller et mot ett sddant ansvar
svarande inflytande.

Enligt utredningens i avsnitt 5.2 framférda mening bér system for clea-
ring- och avveckling péa vérdepappersmarknaden 5,5 S& uppbyggda att
det i all mojlig man finns garantier for att problem vid avvecklingen i
sédana system inte leder till g systemrisk och séledes ett hot mot det
finansiella  systemets stabilitet. En naturlig vidareutveckling 5y VPC:s
system skulle darfor 55 att deltagarna p& penningmarknaden i o eller
annan form tog ett merg juridiskt  forpliktande  gngyar fOr avvecklingen
och riskhanteringen samt att ansvarsfordelningen pa ett tydligt och
entydigt satt lades fast. Enligt utredningens bedémning skulle det ocksa
vara till  klar fordel for sékerheten oy parternas forpliktelser  vid
avvecldingen &dven de narmast foljande dagarna kunde bli béattre belyst.
Dessa é&tgérder skulle framja planeringen 5, en ordnad avveckling och
&ven gp béttre framforhélining  pa g, marknad med mycket snabba kast.

En annan aspekt gom inte bor forbises géller hanteringen 4y en even-
tuell skadestandskyldighet fér VPC. VPC:s clearing och avveckling av
affarer p& penningmarknaden kommer att omfatta mycket stora varden
om Vverksamheten utvecklas ggy, planerat. Det bor i detta sammanhang
erinras oy att den beddémning 5y VPC:s behov 4y resurser fOr att ersatta
skador goy gjordes vid det kontobaserade systemets tillkomst utgick frén
omséttningen pd aktiemarknaden se prop. 1988/89:152 ¢ 165-167.
AVeN ,m VPC:s gom namnts inte tar nagot direkt eget ansyar fOr tagan-
denas avveckling, kan fel tankas uppstd, fel fér vika VPC enligt
allmanna principer kan bli ersattningskyldig.  Det foreligger déarfor en risk
for att staten sdsom &gare i on s&dan situation skulle bli tvingad att
tillskjuta  nytt kapital.

Enligt utredningens mening &r det gp fordel 5, VPC redan i nuvarande
lage erhéller kapitaltiliskott — och att garantiema frn deltagarna okas reellt.
Utredningen foreslar i det foljande att staten p& sikt lamnar &garrollen i
VPC. Om &gandet darvid sprids mellan deltagarna och emittentema i
systemet skulle detta innebéra att de aktérer goy &r aktiva i VP-systemet
ocksd far ha det direkta ansvaret for systemet.

Som tidigare namnts planerar SwedeSettle att inom gop gngr framtid
paborja clearing- och awecklingsverksamhet — med inriktning pa penning-
marknaden och pd professionella aktérer. Utredningen saknar anledning
att i detta skede narmare uttala sig gy SwedeSettles blivande verksamhet
men Vil &nd& erinra gy att den modell goy, SwedeSettle yser att
tillampa _ Cedels system _ for on smidig aweckling kraver och ger
goda faciliteter for vardepappersldn och kreditgivning.  En beskrivning av
Cedels system for clearing och aweckling finns i avsnitt 3.3.5.
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55  Ett eller flera kontosystem

VPC har for narvarande ensamrétt nar det géller kontoféring 4, demate-
rialiserade  finansiella instrument. Det &r endast gepom registrering hos
VPC gom man utan ndgra underliggande finansiella instrument i doku-
mentform kan uppnd de rattsverkningar gop enligt vanliga civilréttsliga
principer ar forenade med innehav 4, sddana instrument. Men VPC:s
ensamratt galler bara i frdga o, sjalva kontoféringen. Ovriga funktioner
hos VPC, sasom clearing och likvidutvéxling, ar inte foremal for nagot
monopol.

Frdgan om VPC:s ensamratt i frga o kontoféringen har endast for-
hallandevis kortfattat berorts i forarbetena till gallande lagstiftning.  Vid
tilkomsten 5, VPC konstaterades att det inte torde finnas négot behov g,
mer &n en Vvérdepapperscentral p& den svenska marknaden. | princip-
propositionen  angaende det kontobaserade systemet motiverades VPC:s
ensamrétt betréffande registreringen 5, aktier och aktierelaterade instru-
ment med effektivitetssynpunkter. Som gn nackdel med flera institut
framholls de krav gom skulle komma att gora sig gallande i frAga om
clearing och kommunikation mellan sddana institut.  Féredragande
departementschefen gjorde dock reservation for att vardepappersmark-
nadsskommitténs  betankande liksom resultatet 5, det pagdende arbetet
med PmC borde awaktas.

Vardepappexsmarknadskomrnitténs betankande innehdller  knappast
ndgot ay intresse for beddmningen 4, den , aktuella frgan. Inte heller
togs denna yp, till ndgon principdiskussion i prop. 1990/91:106  gom
kontobaserat penningmarknadssystem. | den propositionen uttalades dock

33 att det langre fram kunde finnas skal att 6vervdga epn enhetlig
lagstiftning  for VPC:s och PmC:s kontobaserade system.

Nar monopolfragan diskuterades i anslutning till VPC:s tillkomst prop.
1970:99 4 76 f. g det frAga oy, att anfortro foretaget visserligen
viktiga men likval begrénsade uppgifter i frAga oy aktiehanteringen. Det
gallde framst distribution 5, utdelning och 5, emissionsbevis samt
forande 4, aktiebok i bolag gom omfattades 5, den d& aktuella lagstift-
ningen oy férenklad aktiehantering.

Tillkomsten 5, aktiekontolagen har vésentligt forandrat laget. Genom
att systemet med aktiebrev avskaffats i avstamningsbolagen och genom
att de rattsverkningar gom Vvarit forbundna med aktiebreven i stallet
knutits till registrering pa konto hos VPC har ett grundlaggande ingrepp
gjorts i den konventionella civilratten. De uppgifter som numera avilar
VPC &r darmed 4y langt storre allman betydelse for o fungerande varde-
pappershandel an vad gom ursprungligen g, fallet. Detta forhallande
kan, beroende pa den utgéngspunkt man har, anforas bade for och emot
ett bibehallande 5, monopolet, detta har gom nyss framgétt motiverats
utifrdin  bade behovs- och effektivitetssynpunkter.

Under de senaste aren har den lagreglerade behovsprévningen —avveck-
lats betraffande banker, vardepappersbolag och bérsinstitutioner. | prop.
1990/91: 142 ,y, handel och tjanster p& vardepappersmarknaden papeka-
des s. 116 den vansklighet goy ligger i gn kvantitativ.  bedomning 5y
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marknaden och det utrymme for godtycke gom darvid &r narmast ofrén-
kornligt.

Det synes ocksd Klart att man mot det nuvarande monopolet for VPC
kan &beropa ungefarligen samma argument som dem gom &g till grund
for att borsmonopolet nyligen avskaffades se bl.a. prop. 1991/92: 113 4,
62 f.. En monopolstalining  kan utnyttias for att ta ut hogre avgifter &an
vad gom skulle grg mMojligt i gn ordning med fri konkurrens. En verk-
samhet gomy drivs med stéd 5, monopol kan i viss utstrdckning komma
att sakna incitament att gnpassa verksamheten il marknadens forand-
ringar och att utveckla py teknik och py produkter. Till detta kommer
att en ordning gom forutsétter ett enda kontobaserat system medfor o
okad sdrbarhet vid eventuella katastrofer och liknande handelser gom
skulle kunna ténkas leda till datahaveri. Och det kan slutligen hévdas att,
oavsett om man anser att konkurrens pa detta speciella omrade skulle
vara forenad med 6vervégande fordelar eller ej, principiella skal talar for
att utvecklingen inte bor styras lagtiftningsvagen.

De behovs- och effektivitetssynpunkter g5y har 8beropats ggy, motiv
for VPC:s ensamréatt kan darfér knappast pumera Utgora nagra avgoérande
argument for att monopolet skall behdllas. Vad ggm daremot skulle kunna
synas tala mot gn avveckling gy monopolet &r den stora allménna betydel-
sen av ett sékert och vél fungerande samt nagorlunda enhetligt system for
registrering 5, aktier och obligationer.

Det yar ett stort steg att dverga fran ett dokumentbaserat system till ett
papperslost. Som pdvisas i Lars Asplings forut namnda arbete hade gp
sédan overgang kunnat ske pa olika satt, men ett vagval gjordes genom
tillkomsten 5y aktiekontolagen.  Sedan detta steg vél blivit taget tillhor
registreringssystemet den grundlaggande infrastrukturen p& omradet, dar
intresset 5y, sékerhet i omséattningen gor sig géllande med styrka. Denna
synpunkt har betonats vid utredningens samrdd med foretradare for Euro-
peiska borsfederationen, gy ifrAgasatt huruvida kontoféring i varje
fall nar det galler aktier _ verkligen &r ett omrdde gom lampar sig for fri
konkurrens. Foretradare for den danska vardepappersmarknaden har till
utredningen betonat betydelsen 5, ep Séker infrastruktur pa detta omrade.

Det kan ligga néra till hands att gbra ep jamforelse med den verksam-
het som P& fastighetsomrddet bedrivs gy inskrivningsvasendet vid dom-
stolarna. Ingen har hittills kommit pa tanken gatt den del av inskrivnings-
verksamheten gom mest liknar kontoféringen  hos VPC _ inskrivning gy
lagfarter gom bevis pd &ganderatt till fast egendom _ skulle fa bedrivas
av Olika huvudman i konkurrens. Déremot har det férekommit férslag om
att registreringen 5y pantrétt gepom inteckningar skulle overtas gy banker
och andra kreditinstitut  ge direktiven till 1990 &rs pantrattsutredning.
Denna tanke har pymera atminstone for Gverskadlig tid kommit att
overges. Enligt den nyligen publicerade departementspromemorian Ds
1993:14 Ett papperslost inteckningssystem kan det havdas att namnda
verksamhet &r gy sddan art att den bor skotas gy en myndighet s. 37.

Inskrivningsverksamheten  &r dock 5, flera skal inte helt jamférbar med
registreringen 5y finansiella instrument.  Utredningen pengr for sin del
att man inte i langden kan forsvara monopolet i dess nuvarande omfatt-
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ning. Det finns ingenting gom talar for att inte samma Sékerhet gom hos
VPC skulle kunna uppnds hos ett annat organ som star under offentlig

tilsyn och gom har gy for den kontoférande verksamheten erforderlig

organisation och kompetens. Det &r har att marka att vardepappersmark-

naden sonderfaller i atskiliga delmarknader gqop staller olika krav pa
hanteringen 5, vardepapper, eftersom betydande skillnader finns mellan
marknademas funktionssatt.

En sadan delmarknad &r den gom representeras ay penningmarknads-
instrument. P& det omrddet erhdll PMC genom den numera Upphévda
lagen om penningmarknadskonton mojlighet  att ygrg huvudman for ett
dematerialiserat  systern for skuldforbindelser — avsedda for allman omsatt-
ning. Redan harigenom f&r statsmakterna gpseg ha tagit principiell — stall-
ning foér gn ordning gom innebér att olika kontobaserade system skall
kunna férekomma vid sidan g, varandra.

| detta sammanhang bor ocksd g internationell utblick goras. Darvid kan
till gn borjan konstateras att vardepapperscentralema i Danmark och
Norge har ungefar ggmma sStallning som VPC. Gé&r vi utanfoér dessa
lander blir bilden er splittrad och det &r svart att dra nagra bestamda
slutsatser. En iakttagelse ar emellertid att staten, oftast centralbanken, i
flera lander, tex. USA och England, har g, dominerande stalining vad
avser kontoféring 5y statspapper. Med hénsyn till att den svenska
penningmarknaden  &r g, vésentlig betydelse fér staten skulle det inte ha
varit gp orimlig ordning om kontoféringen pA detta omréde &ven hos ogg
hanterades helt i statlig regi, narmast d& genom Riksbanken eller Riks-
galdskontoret.

En vanlig internationell rekommendation &r att det bara skall finnas g

enda central vérdepappersforvarare i varje land gom har till uppgift att
formedla  grénsoverskridande vardepappersaffarer se tex. [Trettio-
gruppens rekommendation Kessler-rapporten  och EG:s arbets-

grupp.  For att lankar skall etableras mellan centrala system fordras
handelsvolym och intresse. Centrala vérdepappersforvarare ar i detta
sammanhang férem&l for hard konkurrens frAn de internationella  depéa-
och clearingbankema  och internationella  clearingorganisationer sdsom
Cedel och Euroclear.

For att det dver huvud taget skall bli aktuellt att bygga ep internationell
lank erfordras alltsd g betydande volym 5, grénsoverskridande handel,
och gp sédan lank maste vidare vad pyger Sakerhet, effektivitet och kost-
nader kunna konkurrera med de redan i dag etablerade forrnedlings-
vagama. Enligt utredningens mening utgér redan med hansyn hartill de
internationella  rekommendationerna  knappast nagot avgérande ské&l for ett
bibehéllande 5, VPC:s monopol.

Till detta kommer att det inte gng frAn de synpunkter gom ligger till
grund for de internationella rekommendationerna enligt utredningens
beddémning kan foreligga nagot hinder mot att flera inhemska system far
konkurrera inom landet. Det &r vidare svart att ge att rekommendationer-
na skulle innebéra ndgot avgdrande hinder mot att skilda organ &r etab-
lerade inom olika delmarknader.
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Det finns emellertid andra omstandigheter goy medfér att den py
diskuterade monopolfrdgan  &r 5y speciellt slag och inte ytan vidare kan
jamforas  med exempelvis det ,mera avvecklade bdrsmonopolet. Salunda
maste man halla i minnet att dvergangen till ett dokumentidst system har
lett till o, tamligen omfattande reglering i aktiekontolagen och dess
promulgationslag  samt aktiekontoférordningen, dar verksamheten delvis
regleras p& o mycket detaljerad nivd. Regleringen har framst styrts av
de allmanna intressen gom gjort sig gallande, men den har g, naturliga
skal i stor utstréckning anpassats till verksamheten hos VPC.

Detta betyder att VPC:s monopol i frdga oy, den férenklade aktiehante-
ringen inte pd ggmma Satt gom tex. det tidigare borsmonopolet har
inférts  genom Négot gy lagstiftaren meddelat forbud for andra &n VPC att
agna sig &t motsvarande verksamhet. Monopolet kommer il uttryck
genom att bestammelserna i aktiebolagslagen samt i aktiekontolagen och
dess foljdforfattningar om avstamningsbolag och aktiehantering i s&dana
bolag har byggts upp just kring VPC. Den gom &r antecknad pd konto
hos VPC betraktas rattsligt gom innehavare g, det finansiella instrumen-
tet, och ndgon motsvarande rattsverkan kan inte &stadkommas genom
registrering  hos nagot annat institut.

VPC:s monopol kan alltsd inte pa gamma Satt gom borsmonopolet gy
vecklas bara genom att en bestammelse ., ensamratt upphavs. | flera
olika sammanhang har emellertid framforts tanken att aktiekontolagen
skulle kunna erséttas 5y, allménna rambestammelser i exempelvis aktie-
bolagslagen och skuldebrevslagen se tex. Lars Asplings bok Den
svenska vardepappersmarknaden, s. 184. Flera 4, de till utredningen
knutna experterna har ocksd mycket bestdmt uttalat sig fér o, sddan
l6sning.

Enligt utredningens mening ar emellertid g, sidan l6sning knappast
genomforbar i nuvarande lage. Man kan givetvis diskutera enskildheter
i frAdga om regleringen i aktiekontolagen; utredningen  foreslar i detta
beténkande ocksd o, hel del dndringar. Med hansyn till regeringsformens
normgivningsprinciper och kravet pa sakerhet i omséttningen torde en in-
gdende reglering i forfattning emellertid &ven i fortsattningen vara
nodvandig, &tminstone under 6verskadlig tid. Utredningen &r for sin del
inte beredd att stélla sig bakom ett pastdende att den nuvarande lagstift-
ningen i n&gra mera betydande avseenden skulle 4.4 Overflodig.

Vad gom nuy har sagts har ytterst sin bakgrund i att aktiekontolagen
reglerar ett system gsom &r avsett att yagra generellt tillampligt och gom
inte fOrutsatter att rattighetsinnehavama star i avtalsforhallande il
varandra eller till. VPC. Var och en som koper exempelvis op aktie gom
omfattas 5, det kontobaserade systemet har for narvarande _ och bér
aven i fortsattningen ha _ ett sakrattsligt skydd mot exempelvis dubbel-
overlatelse oy grundas omedelbart p& lag och som ersatter det skydd
som | ett konventionellt system ar forenat med besittning. Ett dokument-
Iost system med andra principer for registrering och fér rattsverkningar
av registrering  kan tillskapas genom avtal, men vinner da inte nagon
sékerhet i frAga o rattsverkningar utanfér den krets som omfattas 5y ay-
talsforhallandet.
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Sjalva strukturen i det nyligen antagna regelverket kan alltsd enligt
utredningens mening knappast fr narvarande &andras pa nagot genom-
gripande satt. Méjligen finns det stérre forutsattningar for sadana ingrepp
i en framtid, nar storre erfarenheter 5, det kontobaserade systemet har
vunnits.

Sjalvfallet galler emellertid att lagstiftningen redan p, skulle kunna
andras p& det sattet att begreppet VPC utgdr och ersatts 5, nagot neutralt
uttryck. Det skulle sedan sta fritt for det institut eller den intressentgrupp
som Onskar och gom uppfyller i lagstiftningen angivna krav att fa auktori-
sation gom ansvarig for ett kontosystem for finansiella instrument.

Det kan emellertid hévdas att en S&dan ordning &tminstone till ¢ del
endast skulle innebdra g skenldsning, eftersom den innebér att eventuella
konkurrenter  tvingas tillampa gp férhdllandevis detaljerad reglering gom
i sina enskildheter ar uppbyggd 4, lagstiftaren med VPC fér dgonen. De
grundlaggande frAgorna maste naturligtvis regleras pa ggmma Satt i lag-
stiftningen  ygre SI9 man har ett eller flera kontosystem. Det skulle
emellertid i och fér sig yarg Onskvart att skapa utrymme for ett eventuellt
nytt institut att finna andra, och kanske likvardiga eller béattre, |8sningar
pa vissa g, de hanteringsfrgor oy for narvarande &r reglerade for
VPC:s del. Andringar med denna inriktning kan dock knappast ske pa
férhand, innan idéer till alternativ 6ver huvud taget har presenterats.

Vad gom har sagts ny hanfor sig i forsta hand till reglerna i aktiekonto-
lagen o, registrering och g, réttsverkningar 5, registreringsatgarder,
dvs. de regler ggm har kommit il uttryck i 8 och 9 kapitlen i
aktiekontolagen  och gomy bildar sjdlva kérnan i lagen. Dessa frdgor be-
hover kanske inte nédvandigtvis till alla delar regleras pd samma Satt for
ett eventuellt nytt institut oy for VPC; i lagen om penningmarknads-
konton férekom sdlunda g del avvikelser frdn aktiekontolagen i dessa
hénseenden aven gy, strukturen i grunden g, densamma. Vad mgn enligt
utredningens mening emellertid svarligen kan komma ifran &r att det &ven
for ett nytt institut maste finnas bestammelser i lag gom reglerar dessa
frAgor _ de kan inte i lagstiftningen lamnas 6ppna i ett systern som
vander sig till allminheten och inte forutsatter att kontoinnehavama ingér
avtal med ygre Sig Ovriga kontoinnehavare eller det institut gom svarar
for registreringen.

| vissa andra avseenden galler daremot enligt utredningens mening att
man €ndast med svérighet kan tanka sig sarlosningar for ett nytt institut.
S& ar fallet nar aktiekontolagens reglering huvudsakligen  gyser att till-
godose allmanna intressen eller hansyn till allménheten. Principema for
insyn och sekretess 5 kap. aktiekontolagen  méste salunda rimligen ygrg
desamma for varje i landet verksamt institut gom &gnar sig &t kontoforing
av finansiella instrument, sdvida inte alldeles speciella skal talar for gp
sarskild 16sning i ett eller annat avseende.

Detsamma galler i princip i frAga oy reglerna o, ratt till erséttning pa
grund oy fel i verksamheten i 7 kap. aktiekontolagen. Utredningen fdre-
slar i det féliande o uppmjukning 5y dessa regler. Men &ven enligt ut-
redningens forslag skall regleringen till betydande del y5r5 tvingande och
i den delen maste den rimligen gélla for alla kontobaserade system som
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inte bygger pa att deltagarna star i avtalsforhallande till varandra och till
det institut gom syarar for kontoforingen.

P& gn sérskild punkt gnger emellertid —utredningen att ett nytt institut
inte skulle behova g5 bundet 5, de regler i lag gom fOr narvarande
galler for VPC. Det galler den decentraliserade organisation gqm har till-
skapats genom konstruktionen  med kontoférande institut 3 kap. aktie-
kontolagen.  Det gynes inte foreligga nagot hinder mot att ett nytt foretag
sjalvt eller genom annat organ tar sig de registreringsatgarder gom enligt
aktiekontolagen ankommer pa kontoférande institut.

Den p féretagna genomgéngen belyser de svarigheter gq, foreligger,
om man utan underlag i form 4, né&gra i praktiken presenterade alterna-
tiva system vill soka ersatta aktiekontolagen med allmanna rambestam-
melser 4y ett eller annat slag. AVeN med beaktande av dessa svarigheter
anser utredningen att 6vervagande skal talar for ett stallningstagande fran
statsmaktemas sida ggny, innebér att monopolet i dess nuvarande form inte
skall bestd. Detta skulle st i bast éverensstammelse med de principer
som Statsmakterna tidigare stéllt sig bakom. Diskussionen i frdgan kom-
mer annars Sakerligen att fortsétta, och fér VPC blir det i langden
narmast gp belastning att utpekas gom ett foretag med legalt monopol.

Utredningens  utgdngspunkt &r alltsd att fri konkurrens bor rada pa
omrédet men att samma bestdmmelser _  aktiekontolagens regelsystem _
bor galla for varje institut gom Vil bedriva g verksamhet gom avser
kontoforing 5y finansiella instrument. Eventuell framtida sé&rlagstiftning
bor inte yargq principiellt  utesluten men maste forutsétta underlag i form
av mera Preciserade o6nskemél frdn de ansvariga intressenternas sida gom
gor det mgjligt att beddéma oy de allmanna synpunkter gom gor sig
géllande blir tillgodosedda. De nackdelar gom kan ygrq forenade med att
olika civilrattsliga regler skulle bli tillampliga i skilda system far
naturligtvis i sa fall ocksd vagas in i bedémningen.

Utredningen vill for sin del foérorda att det i aktiekontolagen tas in gp
sarskild  regel gom ger regeringen eller myndighet goy, regeringen
bestammer mojlighet att gora aktiekontolagens —bestammelser 4, VPC
tilampliga  aven pé& andra foretag. Darmed avskaffar 54 legalmonopolet
samtidigt oy man Undgar gp i nuvarande lage meningslés genomgang
av lagstiftningen  paragraf for paragraf. Genomfors o lagandring 4y
angivet slag kommer det att st& oppet for ett foretag ggm har erforderliga
forutsattningar  att med tilldmpning 5y aktiekontolagen  starta en ny verk-
samhet exempelvis vad 5,ger Penningmarknadsinstrument eller OTC-
aktier. Dartill kommer att aktiekontolagens regelsystem skulle kunna yt-
nytias for tex. fondbolags registrering 5, vérdepappersfondsandelar.
Utredningen aterkommer i specialmotiveringen  med narmare kommenta-
rer till gn regel med angivet innehall.

| aktiekontolagen forekommer ¢, hel del begrepp med sprakliga beteck-
ningar gom kan te sig val speciella. Exempel erbjuder "daglig journal"
och "kontoférande institut".  Uttryck 5, detta slag kan uppfattas gom
anpassade for det system gom VPC driver och skulle naturligtvis kunna
bytas ut mot andra mera neutrala uttryck uytan nagon &ndring i sak.
Utredningen har emellertid inte funnit att ndgon sadan spraklig oversyn

SOU 1993:114



SOU 1993:114 Allmanna

skulle yarg tillrackligt  motiverad. | det dagliga arbetet kan ju, om man
savill, andra termer &n lagens anvéndas. S& sker for ovrigt redan i dag.

Aktiekontolagen  bygger pé principen o, dematerialisering,  vilken inne-
bar att det inte finns négra dokument oo &r béarare 5y de réttigheter

vilka blir féremdl for kontoféring. | Lars Asplings férut namnda arbete
Den svenska vardepappersmarknaden  forordas att méjligheten  6ppnas att
bedriva kontoféring  enligt principen 5, immobilisering, med ratt for

enskilda placerare att nér gom helst utfa vardepappema i fysisk form och
eventuellt véanda sig till gnnan kontoférare. Den bakomliggande tanken
ar att man darigenom skulle framtvinga gp 6kad konkurrens mellan olika
clearingsystem.  Som utredningen  &terkommer till torde o s&dan verk-
samhet utan sarskilt lagstdd kunna bedrivas med civilrattsliga  rattsverk-
ningar mellan deltagare i systemet som Stdr i avtalsfirhdllande till
varandra eller till det ansvariga institutet. Skulle lagstéd f6r o mera
utvidgad modjlighet att tillampa g, ordning 5, detta slag begéaras 5, nagon
grupp av intressenter galler enligt utredningens mening vad gopy forut har
sagts om forutsattningarna  fér o, eventuell sarlagstiftning.

56  Allmanna krav pa kontosystem

Om i enlighet med utredningens férslag oy Mojlighet o6ppnas for andra
foretag an VPC att syara fOr kontobaserade system pa vérdepappersmar-
knaden finns det anledning att diskutera vilkka allmanna krav gqmp bor
stéllas p& s&dana system och pa de foretag som ansvarar fOr de. | princip
galler att kraven i detta avseende bér bli 5y samma art som d9e¢ som |
enlighet med statsmaktemas beslut stélls pd VPC och ggy narmare har
utvecklats bade i princippropositionen rérande kontobaserat system prop.
1987/88:108 och i den gaepngre lagstiftningspropositionen prop.
1988/89:152 sarskilt g 163 f..

Till gn borjan géller att ett kontosystem maste uppfylla hogt stéllda
krav pd snabbhet, smidighet och gfelaivitet. Detta krav torde komma att
stillas omedelbart fr&n marknadens sida men bor sjdlvfallet aven beaktas
vid tillstdndsgivning  och tillsyn.

| blickpunkten  fr&n statsmaktemas synpunkt méaste emellertid std kravet
pa sakerhet. Harmed avses | frAmsta ruymmet sékerhet rérande de juri-
diska funktionerna:  principerna  for och verkstallandet 5y registreringar
pa konton maste utfomas sa att rattsverkningama inte kan ifrdgasattas och
att riskerna for fel i all mojlig man elimineras.

Men sakerhetskravet inrymmer manga andra aspekter sdsom fysisk
sakerhet i form 5, skalskydd och tilltrédeskontroll. For dataskyddet maste
betryggande behdrighetskontrollsystem utformas. HoOga krav maste stéllas
pa utrustning och kvalitetssakerhet. Katastrofplaner ~ maste finnas yt-
arbetade.

VPC har ett langtgéende 4ngyar Vid skador till f8lid oy bl.a. oriktiga
eller missvisande uppgifter i avstamningsregister eller fel vid upplaggning
av sadana register. Samma krav kommer enligt utredningens forslag att
gdlla for op eventuell konkurrent. Av detta skél félier att ett foretag som
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skall gyarg for ett kontobaserat system maste ha mojlighet att i fore-
kommande fall kunna gygrg for skadestdnd, antingen i kraft 4y egen
finansiell styrka eller genom garantifonder eller forbindelser frdn agarnas
sida eller g forséalcringslosning.

Vad gom har sagts i det féregdende har endast avseende pa ett konto-
baserat system som S&dant och séledes inte p clearing- och likvidhante-
ringsrutiner.  Dessa aspekter har utredningen behandlat i avsnitt 5.3.

Det &r endast genom registrering enligt aktiekontolagen _ yare Sig det
sker hos VPC eller hos ett eventuellt nytt institut for vilket férordnande
meddelas enligt utredningens forslag _ gom man utan ndgra underliggan-
de finansiella instrument i dokumentform kan uppnd de rattsverkningar
som enligt vanliga civilréttsliga  principer &ar férenade med innehav gy
sddana instrument. Det ar emellertid gom forut har berorts fullt méjligt
att t.ex. ep Clearingorganisation  kan uppnd ggmma resultat med giltighet
inom gp begrénsad krets dar samtliga aktérer &r bundna g, avtal sinse-
mellan och gentemot organisationen; op registrering skulle da _ pa grund
av det underliggande avtalet-  fa giltighet i foérhéllande till clearingorga-
nisationen och mellan de avtalsbundna aktdrerna mep knappast gentemot
utomstaende.

En gnnan ofta diskuterad frAga ar huruvida det ar mgjligt att bedriva
en Verksamhet gom utan sarskilt lagstod bygger pa principen att det gy
svariga institutet forvaltar gp eller flera s.k. globalobligationer _ vilka a&r
vad man brukar kalla immobiliserade och férvaras i valv _  samt later
registrera andelar i detta gqor, ar foremél for handel. Utredningen &r nar-
mast gy den uppfattningen att det &ven i detta fall forhdller sig s att
rattsverkningar gy registreringama  med sakrattslig  giltighet  kan ypp.
komma endast i forhallande till de aktdrer gom star i avtalsforhallande till
institutet.

| den man g s&dan verksamhet skulle etableras torde den i praktiken
undantagslost ygrg avsedd att ingd i gom en integrerad del i gp clearing-
och avvecklingsverksamhet.  Enligt utredningens forslag infors ett gene-
rellt tillstindskrav ~ for clearings- och awecklingsverksamhet. Nagon
anledning att vid sidan harav infora ett krav pa tillstdnd for kontohallning
pa grundval 5, demobilisering synes inte finnas frdn praktisk synpunkt.

57  Statens roll i frdga om kontosystem

Aktierna i VPC &gs for narvarande gy staten till 50 %, g, fondhandeln
till 25 % och 4, emittentema _ genom Sveriges Industriférbund och
Stockholms Handelskammare _ till 25 %. Aktiekapitalet ar 12 miljoner
kronor. Utdver aktiekapitalet har &dgarna gom séarskild sékerhet foér VPC:s
forpliktelser — stéllt garantiférbindelser  pa 200 miljoner kronor till bolagets
forfogande. Rostréatten for staten aktier utdvas i praktiken vanligen gy
chefstjgnstemén inom finansdepartementet, goy, ocks& har representation
i styrelsen foér VPC.
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| direktiven  har utredningen Alagts att préva frégan oy staten &ven i
fortsattningen,  gom fallet &r med VPC, bér upptrada gom 4gare i konto-
baserade system.

Fragan om statens agarroll i VPC har diskuterats vid skilda tillfallen
altsedan VPC:s tillkomst. ~Fondborsutredningen 5.5 betdnkande SOU
1968:59  Forenklad aktiehantering 1ag till grund for inrdttandet 4, VPC

ansdg anledning saknas att rekommendera o, statlig medverkan i en
vardepapperscentral i form 4, direkt medverkan i dess verksamhet. Utred-
ningen motiverade sin &sikt med att sakerhets- och kontrollsynpunkter
kunde tillgodoses genom auktorisation  och tillsyn. Vidare framhélls att
det inte yqr aktuellt for staten att ansluta sig till o, vardepapperscentral
for sin obligationshantering. Fondborsutredningen  ansdg emellertid att ep
av staten utsedd representant for allménheten borde ingd i vardepappers-
centralens styrelse.

Flera remissinstanser stallde sig kritiska till utredningens st&ndpunkt
och férordade ett statligt delagande i den blivande vardepapperscentralen.
1970 ars riksdagsbeslut innebar ocks& att staten tradde in goy, delagare
i centralen tillsammans med fondkommissionarema. Foredragande stats-
rédet framholl go, skdl for detta stallningstagande att VPC skulle komma
att f& en mycket stark stéllning pa den svenska vardepappersmarknaden
och karaktdren 5\ ett monopolforetag.  Vidare framhélls att staten kunde
komma att bli gp stor kund hos VPC. Aven andra skal aberopades, sasom
det allmannas inflytande 6ver borsverksamheten liksom statens fiskaliska
intressen prop.  1970:99 4 76 f..

| samband med tillkomsten 4, det kontobaserade systemet beslutades
om en nhyemission i VPC goy skulle ge emittentema  mojlighet att ingé
som delégare i VPC genom Industriforoundet  och Stockholms Handels-
kammare prop. 1987/88:108 ¢ 41 och 1988/89:152 ¢ 164 f. | sam-
band harmed uttalades att staten borde behélla sin hélftendel av aktiekapi-
talet &tminstone under uppbyggnadsskedet av VP-systemet.

Nar frdgan p, &terkommer bor beaktas att den har kommit i ett delvis
nytt 1dge genom 1992 Ars riksdagsbeslut o, privatisering 5 statligt agda
foretag. Genom beslutet har regeringen erhdllit bemyndigande ait sdlja
statens aktier i 35 aktiebolag eller delar 5, dessa. Riksdagens beslut
grundar sig p& den principiella  uppfattningen att staten inte bor styra
utvecklingen i enskilda foretag eller branscher. Statens framsta uppgift
bor i stéllet g4 att ange ramar Och regelsystem for néaringslivets verk-
samhet och att skapa betingelser for langsiktig tillvaxt prop. 1991/92:69
s. 3

Vid valet 5y de foretag gom omfattas 4, riksdagens forsaliningsbemyn-
digande har utgéngspunkten varit att endast féretag som bedriver
kommersiell verksamhet och gopy, arbetar pé& konkurrensutsatta marknader
bor komma i frdga fér forsalining. Verksamheter gon, bedrivs p& mark-
nader med bristfallig konkurrens har bedémts béra bli utsatta for konkur-
rens eller strukturellt  forandrade innan férsaljning  blir aktuell.  Forst
sedan konkurrens har etablerats gpgeg alltsd p forsdlining béra provas i
dessa a. prop s. 9
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Ser man statens aktieinnehav i VPC endast i detta perspektiv &r det
tvivelaktigt oy tiden py &r mogen fOr att ta stallning till frAgan om en
avveckling 5, innehavet. Som utvecklats i féregdende avsnitt har VPC
stallning 5y monopolféretag inom  sitt omrade. Den likartade verksamhet
som bedrivs 4, bla. OM inom andra delrnarknader kan knappast ségas
innebara konkurrens i den mening gom f&r antas yara asyftad i riksdags-
beslutet. Om utredningens forslag i foregdende avsnitt genomférs, 6ppnas
visserligen formellt o, méjlighet till konkurrens med VPC p& de omréden
dar foretaget hittills har etablerat sig. Det ar dock for narvarande svart
att Overblicka oy n&gon verklig konkurrens kommer att framtrada.

Den gransoverskridande handeln och den okade konkurrensen mellan
marknadsplatser kan visserligen pa sikt medféra gp Vviss konkurrens &ven
vad galler registrering och férvaring gy finansiella instrument. Det helt
dominerande &r emellertid att instrumenten finns registrerade eller for-
varade i emittentens hemland. Betraffande &gandefrdgan utgor gp vanlig
internationell  rekommendation se avsnitt 3 att en central vardepappers-
forvarare inte skall 4 beroende gy, nagon individuell institution  eller
del py vardepappersmarknaden.  For det fall forvararen inte &r gn statlig
institution rekommenderas att institutionerna  p& vardepappersmarknaden
ager lika delar 5y forvararen. Som framgétt g, avsnittet oy USA har i
amerikansk lagstiftning betonats vikten 4y att de gom anvander system for
forvaring, registrering och clearing gy finansiella instrument ocksa har
inflytande  &ver systemens skotsel.

De krav gom stallts ypp i 1992 ars riksdagsbeslut for att frdgan om
forséljning gy statens aktier skall tas upp till provning kan alltsd knappast
i dag sagas ygrg UPPfyllda for VPC:s del. Frdgan om staten bor behélla
sitt aktieinnehav i VPC har emellertid varit aktuell redan fore detta riks-
dagsbeslut, och det kan aldrig sagas ha varit gp sjalvklarhet att staten
skall medverka i VPC med &garansvar. Utredningen gnser Sig darfor bora
ta ypp frégan till diskussion &ven  vissa andra aspekter an sddana som
sarskilt beaktades i det ndmnda riksdagsbeslutet.

Nar det galler sékerhets- och kontrollsynpunkter — gpnger Utredningen
liksom pa sin tid Fondborsutredningen _ det alldeles klart att dessa bor
tillgodoses  genom tillsyn och inte genom Statligt agande. En del andra
synpunkter gom anférdes i anslutning till VPC:s tillkomst, sdsom statens
frskaliska intresse, kan knappast i dag dberopas till férmén for ett fortsatt
statligt &gande.

Fér VPC gom for andra foretag torde mojligheten att agera €nligt nor-
mala foretagsekonomiska principer 06ka utan statligt dgande. Bland annat
galler att aktierna i foretaget da kan f& ett reellt marknadsvérde.

Som utredningen forut har framhallit far g institution fér kontoforing
ayv framst aktier och aktierelaterade instrument pymera anses tillhora
infrastrukturen  p& vérdepappersmarknaden.  Detta galler emellertid aven
i friga gm andra institutioner ~sdsom bankvésendet och utgdr i sig inte
n&got avgérande skal for statens engagemang. Inte heller synes man
kunna &beropa det forhdllandet att ¢ OMfattande lagstiftning har byggts
upp kring VPC:s verksamhet goy ett principiellt hallbart skal for statens
nuvarande &garinflytande.  S& t.ex. hade staten inte ndgot motsvarande
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&garinflytande  6ver PmC, g filltdnkta verksamhet ocksé vilade pé gp
sarskild lagstiftning. ~ Staten ygr Visserligen genom Riksbanken och Riks-
galdskontoret medlem i PmC och hade i denna egenskap g aktiepost,
men staten hade inte stérre &agarintlytande &n andra medlemmar.

P& motsvarande sétt skulle ett &garengagemang frdn statens sida kunna
motiveras utifrdn VPC:s hantering 5y Statsskuldsinstrument.  Som gyen-
tuell kund hos VPC kan naturligtvis staten i och for sig 6va inflytande pa
verksamheten uytan delagande. Eftersom emellertid &gandet 5, VPC ar
organiserat pd det sattet att andra emittenter har ett-  |&t grg indirekt-
agarinflytande  borde ju, kunde gn tycka, detsamma galla for staten.
Detta skulle inte behdva innebara nagot prejudikat i forhallande till andra
institut, gom kan ygra Organiserade enligt andra principer.

Ser man Saken i detta perspektiv bor beaktas att insatser frdn VPC:s
sida inom penningmarknaden nar det galler sjalva kontoféringen —arbets-
massigt torde f& forhallandevis liten betydelse i forhdllande till vad gom
galler for aktier och aktierelaterade instrument. Avgifterna frdn emitten-
tema torde sdlunda, &ven gm en Utbyggnad sker gom planerat, komma att
motsvara endast cirka 5 % g, aktieemittentemas avgifter, detta med han-
syn till den mer varierande hantering gom galler for aktier och ftill att
vésentligt fler antal transaktioner férekommer med anledning g, olika
typer gy emissionsétgarder p& aktiesidan an nar det galler penningmar-
knaden. Men gp verksamhet frdn VPC:s sida p& penningmarknaden kom-
mer att gélla utomordentligt  stora varden, och for staten som €mittent har
naturligtvis ~ kontoféringen 5y statsskuldsinstrument  gp betydelse gom inte
kan matas genom avgifterna till VPC.

| sjdlva verket har det i olika sammanhang havdats att staten _ bade
som emittent, gom garant gy betalningssystemet och for genomforandet
av Riksbankens penningpolitiskt motiverade transaktioner _  har ett
intresse gy ett fungerande kontosystem for statsskuldinstrument — gom ar
sd betydande att ett delagande i ett institut gom hanterar sddana in-
strument &r antingen for litet eller ocksd for mycket.

Enligt denna tankegdng kan statens nuvarande engagemang S89aS vara
for svagt, eftersom staten bade genom sitt gnsyvar fOr betalningssystemet
och sin verksamhet pa penningmarknaden borde ta totalansvaret for ett
kontosystem pd denna marknad. Samtidigt kan engagemanget S&gas yara
for starkt, eftersom staten i praktiken gepom ett deldgande 5y marknaden
uppfattas gom, obegrénsat ansvarig for riskerna i systemet. Detta innebar
naturligtvis i sig en konkurrensférdel for VPC. Dartill galler att ett
engagemang frdn VPC:s sida i penningmarknadsinstrument kan ténkas
Oka riskerna och darmed stilla krav pa storre garantibelopp.  Som
utredningen tidigare har varit inne pa avsnitt 5.4 kan det hdvdas att det
ligger narmare till hands att denna kostnad béars helt och hallet 4y
naringslivet &n att den delas med staten. Synpunkter 5y detta slag ut-
vecklas ocksd i Lars Asplings forut namnda arbete Den svenska vérde-
pappersmarknaden.

For narvarande torde emellertid forutsattningar saknas for att staten i
egen regi skulle overta ansvaret for kontohallning  p& penningmarknaden.
Vidare bor beaktas att statens intresse 4, betalningssystemet givetvis
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alltid _ yare Sig staten &r aktieagare eller _ medfor att staten far ett
ansvar for ett fungerande kontobaserat system pé detta omréde.

Sammanfattningsvis & det utredningens uppfattning att det ligger
narmast till hands att staten &tminstone p& nagon sikt avyttrar ~ Sitt
aktieinnehav i VPC, &ven 5, de forutséttningar gom anges | det forut
namnda riksdagsbeslutet frdn &r 1992 inte &r uppfyllda. Om VPC skall
hantera penningmarknadsinstrument i den utstrackning gom planeras, kan
man Utifrén foretagets nuvarande struktur motivera att gn Sadan del 4y
aktierna gom syarar mot statens intresse gom emittent behdlls, qen detta
synes inte nodvandigt. Om staten vélier att behlla ett &agarinflytande
anser utredningen det naturligast att staten later sig foretradas g,
Riksgéldskontoret. Sedan Riksbanken blivit kontoférande institut hos
VPC skulle det kunna hévdas att aven Riksbanken bor féretrada statens
aktier eller i varje fall 55 representerad i VPC:s styrelse. Enligt vad
utredningen har inhamtat 5nger emellertid Riksbanken det atminstone for
narvarande inte pakallat med gn s&dan representation.

Utredningen gg inte heller nagot hinder mot att regeringen redan i
nuvarande lage begar ett bemyndigande gy riksdagen fér o forséljning
av Statens aktier. Som framgér 5, det forut anforda foreligger emellertid
alltfor  ménga osékra faktorer for att frdgan o, lamplig tidpunkt for ett
genomférande 4y en forséljning skall kunna beddmas.

Det bor i detta sammanhang anmérkas att VPC:s bolagsordning inne-
héller ¢ hembudsklausul. Om vid op forsalining oy statens aktier dessa
Overtas 5y Ovriga nuvarande &gare, kommer | princip ggmma intresse-
grupper att vara agare gy VPC och g Stockholms Fondbérs AB.

Att VPC &ven utan statligt &gande har ett gnsyar for att fullgéra de
funktioner gom lagen palagger foretaget &r sjalvfallet. Huruvida bolaget
med g, s&dan &garforandring bor betrakta sig gom vinstdrivande eller
bor bli ¢, frAga for &garkollektivet.

Slutligen bodr namnas att &ven SwedeSettle har staten gom &gare. Efter-
som det statliga &gandet i detta fall har kanaliserats till ett affarsdrivande
verk _ Postverket gepom postgirovdsendet _  goy dessutom inom  kort
torde bli ombildat till aktiebolag gor sig inte ggmma aspekter gallande
som i frdga gy VPC. Utredningen anser Sig sakna anledning att anlagga
nagra synpunkter pa denna &garfraga.
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6 Det svenska kontosystemet .
aktiekontolagen

6.1  Aktiekontolagen
6.1.1 Inledning

Hosten 1989 beslot riksdagen prop. 1988/89:152, bet. 1989/90:LUS5,
rskr. 22 genom lagstiftning  att ett kontobaserat system, huvudsakligen
for aktier, skulle inféras. Bestdmmelserna o, det kontobaserade systemet
finns i aktiekontolagen  1989:827, lagen 1989:828 gy inférande 5y
aktiekontolagen och lagen 1989:829 om Vérdepapperscentralen VPC
Aktiebolag. Lagstiftningen innebar att ordningen med aktiebrev 5.
skaffades i alla s.k. avstamningsbolag, dvs. aktiebolag for vilkka VPC
enligt 3 kap. 8 8 ABL samt enligt motsvarande bestammelser i bank-
aktiebolagslagen och forsakringsrorelselagen  for bankaktiebolag resp. for-
sakringsbolag ~ skall fora aktiebok och fullgdra andra, narmare angivna
uppgifter. De rattsverkningar gom dittills varit férbundna med aktiebrev
knots i stallet till registrering péa konto hos VPC. Regeringen erhéll i gp
om inférande 5, aktiekontolagen ratt att férordna nar aktiekontolagen
skulle trada i kraft och &ven ratt att bestamma att aktiekontolagen skulle
trada i kraft vid skilda tidpunkter for olika emittenter och rattigheter.
C')vergéngen till ett kontobaserat system skedde ocksd successivt.

AV genare Vidtagna andringar bdr namnas att riksdagen hosten 1989
besldt att VPC i besked gy, innehdll pa ett aktiekonto p& begaran skulle
ange vilka réattsverkningar g5y, enligt aktiekontolagen  &r knutna till
uppgifterna  p& kontot 5 kap. 1 8. Vid ggmma tillfalle erhdll VPC ratt
att enligt reglerna i 9 kap. registrera s.k. inkopsratter, dvs. rétt gentemot
ett aktiebolag att 5y detta bolag forvarva aktier i ett annat aktiebolag SFS
1990:971, prop. 1989:169, 1990/91:LUS, rskr. 6. Varen 1991 inférdes
en ratt for kontoférande institut att satta gnngn | Sitt stélle 3 kap. | §
och vidare gjordes &ndringar i 4 kap. |l 6 kap. 2 § och 9 kap. 7 §
SFS  1991:205, prop. 1990/91:106,  1990/91:LU33, rskr. 241. Den
ljuli 1993 andrades 3 kap. 1 och 3 §§ pa sa satt att Sveriges riksbank
och Riksgaldskontoret — blev kontofdrande institut inom sina yegp, verk-
samhetsomraden. SFS 1993:543, prop. 1992/93:206, bet.
1992/93:NU31,  rskr. 1992/93:383

Utredningen har i avsnitt 5 behandlat vissa &andringar 4, principiell
natur som bOr goras i aktiekontolagen for att mdéjlighet skall dppnas till
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konkurrens mellan VPC och andra féretag nér det galler registrering oy
finansiella instrument. | det f6lj ande behandlas g, rad andra behov g, &nd-
ringar i lagstiftningen oy, har aktualiserats i olika sammanhang, bl.a. vid
en genom Justitiedepartementets  férsorg den 9 januari 1992 anordnad
hearing se bilaga 3. Forst skall emellertid g 6versiktlig redogorelse for
lagens innehdll presenteras.

6.1.2  Aktiekontolagen, en oOversiktlig genomgang
1 kap. Inledande bestdammelser

De grundlaggande reglerna gesi 1kap. For avstamningsbolag enligt aktie-
bolagslagen,  forsakringsrorelselagen och bankaktiebolagslagen skall
finnas avstdmningsregister. Dessa register skall féras 5, VPC med hjalp
av automatisk databehandling. Férutom 4, VPC féar registreringsatgérder
i fall som anges | 4 kap. vidtas 4y kontoférande institut p& VPC:s véagnar
1 8-

Bestammelserna i aktiekontolagen o, aktier skall enligt 2 § tillampas
ocksd pa vissa rattigheter i avstamningsbolag, namligen foretradesratt att
deltaga i py. eller fondemission, ratt pd grund g, teckning 5, aktier vid
nyemission s.k. teckningsbevis och ratt pa grund g, aktieteckning gom
har skett enligt villkoren vid emission g, skuldebrev férenade med

optionsratt  till nyteckning. | och 2 88 anger det obligatoriska omradet
samt hénvisar betraffande andra instrument sdsom ensidiga skuldfor-
bindelser avsedda for allmadn omséttning till bestdmmelserna i 9 kap.

Registrering enligt aktiekontolagen ersétter gom ndmnts den handling gom
tidigare o barare g, rattigheterna. For rattigheter goy har registrerats
enligt aktiekontolagen far enligt 3 § inte utfardas nagot dokument. Denna
regel galler aven ensidiga skuldférbindelser.

Finansinspektionen  skall ©vervaka att aktiekontolagen féljs och har
aven tillsyn over VPC 4 § lagen oy, Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolag och de kontoférande instituten med undantag for Riksbanken och
Riksgéldskontoret 3 kap. 3 8.

2 kap. Avstamningsregister

Varje avstdmningsbolag skall ha ett avstamningsregister oy bestar av en
daglig journal och de aktiekonton g¢om aysesi 2 8§ och 8 kap. 2 Vidare
skall varje aktiedgare for sina aktier i ett avstamningsbolag ha ett eller
flera aktiekonton o, inte aktierna &r forvaltarregistrerade enligt reglerna
i 8 kap. | 3 § gnges Vilka uppgifter gom skall registreras pé ett aktiekon-
to. Forutom uppgifter oy aktiedgare, aktieinnehavets storlek och slag gy
aktier skall inskrankningar i ratten att forfoga ©ver aktierna, t.ex. pant-
sattning, konkurs, utmatning, kvarstad eller betalningssakring samt om
aktieagaren har forvaltare eller o, forbehdll enligt 15 kap. 8 § foréldra-
balken forekommer, antecknas pa ett aktiekonto.
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3 kap. Kontoférande institut

Tillstdnd  att vara kontoférande institut meddelas 5, regeringen eller den
myndighet gom regeringen bestammer. Finansinspektionen  har erhallit
ratt att meddela sadant tillstdnd. Enligt | § andra stycket skall 5y de
kontoférande  instituten minst ett yara heldgt dotterbolag till VPC. Skalet
hartill  &r att en Placerare ansetts alltid bora ha tillgang till ett neutralt
kontoférande  institut gom 4ar fristdende fran vardepappersbolag, — banker
och enskilda emittenter prop. 1988/891152 4 102. VPC har i enlighet
harmed bildat ett kontoférande institut, VKI. Det bor observeras att VKI
inte fritt kan valja sina kunder utan har gp Viss kontraheringsplikt  enligt
2

Ett tredje stycke i 1 § tilkom varen 1991 vari kontoférande institut
som forut berérts erhdll s.k. delegationsratt, —dvs. rétt att satta annan i sitt
stalle. Ursprunget  till  delegationsratten  yar en framstalining frén
sparbanks-och foreningsbanksrorelsema om sddan ratt. Av propositionen
framgar emellertid att &ven andra institut &n banker kan fa ratt att dele-
gera Prop. 1990/91:106 g, 45.

Genom lagandring gom tradde i kraft den 1juli 1993 blev Riksbanken
och Riksgaldskontoret ~ kontoférande institut inom sina regp, Vverksam-
hetsomraden. Riksbanken och Riksgaldskontoret star i sin egenskap gy
kontoférande institut enligt uttryckligt ~forordande inte under ftillsyn gy
Finansinspektionen 3 kap. 1och 3 88.

Vilka krav stills p& kontoférande institut ~ Utover att de _ med pyss
namnda undantag _ skall st& under Finansinspektionens tillsyn innehaller
aktiekontolagen  inte négra bestammelser om de kontoforande institutens
resurser Och organisation. | propositionen om kontobaserat aktiesystem
prop. 1988/89: 152 g 102 anfordes féljande betraffande de kontoférande
institutens  egenskaper.

" Hoga krav pa ekonomiska, tekniska och juridiska resurser POr stallas
pd den gom skall fa tillstnd att vara kontoférande institut. Ett sadant
institut kan &dra sig betydande skadestdndsansvar se 7 kap.. Vidare
maste institutet ha o teknisk utrustning gom kan samordnas med
vardepapperscentralens ~ datorsystem. Verksamheten hos ett kontoforan-
de institut kraver ocksa tillgang till juridisk och teknisk sakkunskap for
beddmningen gy frdgor gsom den nya lagstiftningen aktualiserar. Med
hansyn till det anférda torde i huvudsak endast fondkommissionsbolag
och banker komma i frdga gom kontoférande institut. "

Det anges | detta sammanhang ocksd i propositionen att ett tillstdnd  att
vara Kontoférande institut kan begransas dels fill att avse aktier eller
penningutfastelser oy Utfardats gy en Viss emittent eller vissa emittenter,
dels till att avse egna Placeringar.

Beslut o tillstdnd eller &terkallelse y tillstdnd att yara kontoférande
institut far 6verklagas till kammarratten. Beslut i frgor gom ror tillsynen
overklagas till regeringen 3 och 4 88.
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4 kap. Registreringsatgarder

Av kapitlet framgér att kontoforande institut skall vidta registreringsat-
garder betraffande sadana aktiekonton gon institutet har Gppnat samt att
annat kontoférande institut f&r vidta registreringsatgard betraffande kontot
om &tgarden a&r till fordel fér aktiedgaren eller denne lamnat fullmakt till
institutet. ~ Vidare 4laggs VPC att vidta registreringstgarder med anled-
ning 5y anméalningar fran statliga myndigheter. Darvid avses anteckningar
pé aktiekonto o, konkurs, kvarstad, utmétning eller betalningssékring.
Registreringsatgard  skall enligt lagtexten vidtas genast genom anteckning
i den dagliga journalen och, sedan samtliga villkor fir registrering har
uppfyllts,  genom anteckning pa ett aktiekonto.

| kapitlet regleras ocks& bl.a. forfarandet vid ofullstandiga  anmaélningar
och hur rattelse kan ske 4, felaktig anteckning.

5 kap. Insyn och sekretess

Rattighetsinnehavare  p& et aktiekonto  skall enligt 1 § forsta stycket
underrattas 5, VPC nar o registreringsatgard  har vidtagits pa ett aktie-
konto i den man de berdrs 4, Atgarden. | forsta hand & det sledes
aktieinnehavare och rattighetsinnehavare enligt | kap. 2 § och 9 kap. 1 §
som skall f& underrttelse o, &ven auktoriserad forvaltare eller fill-
stndshavare fér vilken konto har 6ppnats enligt bestdammelserna i 8 kap.
skall f& underrattelse. Panthavare och den som har gn réttighet péd grund
av s&dan inskrankning i ratten att fritt forfoga over aktien som avses |
2 kap. 3 § 12 skall ocksd erhalla underrittelse.

Vidare géller att yar och en som 4r registrerad pa ett aktiekonto har ratt
att pa begdran f& besked fran VPC o, kontots innehdll i den man inne-
hallet berér hans ratt. PA begaran skall i sadant besked VPC aven ange
vilka rattsverlmingar go, enligt aktiekontolagen &r knutna il uppgifterna
pa kontot. VPC &laggs vidare att varje ar fére den 31 januari lamna inne-
havaren 5 ett aktiekonto besked om kontots innehall per den 31 decem-
ber féreghende &r. Detta besked skall, om inte innehavaren medger annat,
ange de forandringar - p& kontot g4y, har agt ;,m under det det sistnamnda
aret. Alla underrattelser och besked enligt 1 § skall VPC lamna yian
kostnad for kontohavaren.

Ett kontoférande institut har ratt till insyn endast i de konton betraf-
fande vilka institutet ar behorigt att vidta registreringsatgarder  enligt
4 kap. 1 Ratten till insyn begrénsas ytterligare av att insynen skall be-
hovas for att institutet skall kunna fullgbra ett uppdrag inom
sin behdrighet.

ramen for

6 kap. Rattsverkan av registrering

I 1 8§ slds fast att den gom &r antecknad pa ett aktiekonto goy agare fill
en aktie ar, med de begransningar g5, framgar av kontot, behorig att
forfoga Gver aktien. Denna legitimationsregel 4 qqy forhallandet il annan
an avstamningsbolaget.  Vem oy &r behorig att utéva o, aktieagares ratt
i avstamningsbolaget bestams ,, reglema i ABL se 3 kap. 8 och 14
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ABL. Den som anser att anteckning pé aktiekonto &r felaktig kan utan
hinder 5, 1 § féra talan mot den gop &r antecknad pé aktiekontot.  M&j-
lighetema till framgdng med g s&dan talan begrénsas emellertid gy
bestammelserna i 3 och 4 8§ om skydd for godtroende forvarvare.

Skyddet mot Overldtarens borgenarer regleras i 2 § gom efter lagutskot-
tets justering 1991 SFS 1991:205, 1990/9I:LU33 s, 7 har foljande
lydelse.

Om ¢p, aktie har overlatits och anméalan om forvarvet har registrerats,
far aktien darefter inte tas i ansprdk g, Overlatarens borgenéarer for
andra rattigheter &n sddana gom var 'egistrerade nar overlatelsen
registrerades.

Skyddet mot borgenérerna galler enligt forarbetena endast gy forvarvet
agt rum genom overlatelse, dvs. kop, byte eller gava, daremot inte om
forvarvet &gt rum genom bodelning, ary, testamente eller bolagsskifte. I
de senare fallen bestams skyddet mot den tidigare innehavarens borgena-
rer | stallet 5, de familjerattsliga  eller bolagsrattsliga regler gom galler
for ifragavarande forvarvstyp prop. 1988/89:152 g |l

Dubbeléverlatelse  regleras i 3 § och enligt huvudregeln har den for-
varvare gom fOrst registrerats i avstamningsregistret foretrade. Om tva
konkurrerande  forvarv  registreras samma dag blir tidpunkten p& dagen
for registrering avgoérande. 4 § behandlar godtrosforvary i andra fall &an
da det ar frdga oy dubbeloverlételse.

Rattsverkan 4y registrering enligt 2-4 8§ intrader enligt 5 § da for-
vérvet registrerats  genom anteckning i den dagliga joumalen  under
forutsattning  att forvarvet darefter registreras genom anteckning pa
aktiekontot.

Enligt 6 § skall bestammelserna i 1-5 §§ &ven tillampas pa pantsattning.
Det innebér att panthavaren med stéd 5, 1 § sedan pantratten registrerats
i hans namn P& aktiekonto blir behoérig férfoga &Gver denna rétt. Pantsatt-
ningen far tex. inte avforas frdn avstamningsregistret utan panthavarens
samtycke. Genom hénvisningen till 2 och 5 88 far on panthavare skydd
mot pantsattarens borgenarer i och med att pantsattningen antecknas i den
dagliga joumalen, under forutsattning att anteckningen darefter &ven sker
pa& aktiekontot, och genom héanvisningen till 3 § far han motsvarande
skydd gentemot en senare pantséttning eller overlatelse. Behorig att gora
anmalan for registrering gy pantrattsupplatelse ar den registrerade
aktiedgaren men aven panthavare &r behorig att gora anmélan gy han kan
harleda sin ratt fran den gom enligt 1 § i detta kapitel &r behdrig att
forfoga Over aktien.

Huruvida den gom | god tre blir registrerad gom &gare gy en aktie blir
skyddad mot risken att Sjdlva aktieratten inte existerar torde yarg ovisst
i Rodhe, Studier i bolags- och kreditratt, g 206 ff. Professor Rodhe
har i brev till utredningen papekat att Motsvarande problem kan upp-
komma for det fall nagon fr&n opn panthavare férvarvar dennes fordran
med tillhérande pantratt | aktier och den gepgre  hade négon giltig
pantratt vid Overldtelsen. Denna oklarhet sammanhanger med att det i
3 kap. 6 § aktiebolagslagen saknas hénvisning till 17 och 18 §§ skulde-
brevslagen och torde foreligga &ven i ett dokumentbaserat system.
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7 kap. Ratt till ersattning

Genom det kontobaserade systemet fordndrades den enskilde véardepap-
persinnehavarens faktiska situation. Innehavaren blev direkt beroende av
att hanteringen hos VPC fungerade effektivt och sakert. For att skydda
rattighetsinnehavama  inférdes de tidigare behandlade reglerna i 5 kap.
om att varje rattighetsinnehavare g4y berdrs 4, ep registrering  skall
underréttas o, denna samt bestammelserna om omprévning och réattelse
av beslut goy kontoférande institut har fattat. Dessa regler anségs
emellertid inte undanréja alla risker fér ekonomiska  férluster nar
systemet inte fungerade p& ratt satt. Enligt foredragande departements-
chefens mening utgjorde det en avgorande forutséattning for att ett
kontobaserat system skulle kunna godtas att den enskilde fick fullgoda
garantier for att hallas skadelds vid forluster som uppkommer till félid 5y,
systemet, och detta &ven i sddana fall dar skadan inte kan féras tillbaka
p& oaktsamhet 5, ndgon funktiondr prop. 1988/89:I52 s. 80.

Ersattningsreglerna i 7 kap. omfattar féliande situationer. Om  ett
forvarv  kommer att gélla mot den tidigare &garen till foljd av reglerna gm
godtrosforvarv  har denne ratt till ersétining 5, VPC for sin skada till
folid gy forvarvet 1 § Vidare har VPC s.k. kontrollansvar for felaktig-
heter i avstamningsregister eller fel i samband med upplaggning eller
forande 4y ett sddant register. | sistndmnda fall ar VPC skadestandskyldig
gentemot en skadelidande o det inte visas att felaktighetema beror pa
en omstandighet utanfér VPC:s och de kontoférande institutens kontroll
2 §. FErsattningen till skadelidande kan sattas ned eller helt falla bort om
véllande p& den skadelidandes sida har medverkat till skadan 4 §. VPC
har ratt att krava tillbaka betald ersattning 5y ett kontoférande institut
eller annat foretag gom genom véllande medverkat till skada 5 §.

8 kap. Forvaltarregistering

Enligt 3 kap. 10 § andra stycket ABL kan i avstamningsregister o, aukto-
riserad forvaltare inforas i aktieboken i stallet for agaren till de aktier
som omfattas 5y ett l&mnat férvaltningsuppdrag. Ar aktier i ett visst
avstamningsbolag  féremal fér handel vid utlandsk fondbors kan, enligt
nyss hamnda paragraf i ABL, efter sarskilt tillstind i bolagets aktiebok
i stallet for aktiedgare gom &r bosatt utomlands inféras den som fatt hans
uppdrag att i utlandet forvalta hans aktier. Finansinspektionen  skall proéva
frigor om auktorisation och tillstdnd. Inspektionen far forena en aukto-
risation eller ett tillstdnd med sarskilda villkor for att tillgodose allmanna
och enskilda intressen.

Vilka uppgifter gom skall finnas pa ett aktiekonto for forvaltarregistre-
rade aktier regleras i 3 Bokféringsatgarder  med forvaltarregisterade
aktier skall till Gvervagande del utféras hos férvaltaren och 3 § saknar
darfor motsvarighet till bestammelserna j 2 kap. 3 § forsta stycket punk-
terna 9-13 om vad gom skall antecknas pa aktiekonto. Aganderétten i
och pantséattning eller utmétning av forvaltarregistrerade  aktier kommer
séledes endast att framgd 5, forvaltarens bokforing. | 5 § sista stycket
slds fast att underrattas den auktoriserade forvaltaren eller tillstand-
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havaren om att en forvaltarregistrerad ~ aktie har overlatits eller pantsatts,
intrader samma Téttsverkningar gom om Overldtelsen eller pantséttningen
hade registrerats | avstimningsregister. For att en pantsatt eller utmait
aktie skall kunna bli forvaltarregistrerad — kravs enligt 6 § samtycke ay
panthavaren resp. kronofogdemyndighet.

En auktoriserad forvaltare &r skyldig lamna VPC uppgifter om de aktie-
sgare yars aktier han férvaltar 8 §. Tidigare, enligt lagen gm forenklad
aktiehantering,  yar en auktoriserad forvaltare skyldig att lamna uppgift
till VPC endast g, de aktiedgare gom hade mer @n 500 aktier i samma
aktiebolag registrerade i forvaltarens pamnp. FOr att tillgodose behovet gy
offentlig insyn i agarforhdllandena nar det galler forvaltarregistrerade
aktier skall hos VPC finnas ep Sammanstélining over aktieagare med mer
an 500 aktier gom forvaltas oy auktoriserad —forvaltare. Sammanstall-
ningen far inte yarg &ldre dn gex Manader 9 8.

Bestammelserna i 8 och 9 ar inte tillampliga i frAga o aktier gom
forvaltas 4y den gom har tillsténd.

9 kap. Skuldforbindelser m.m.

I 9 kap. regleras vilka andra instrument, utover aktier och vissa andra
rattigheter i avstamningsbolag, gom kan registreras i ett avstamnings-
register. Som tidigare namnts ar reglema i 1 kap. om registrering i ett
avstamningsregister 5, aktier och de i 1 kap. 2 § namnda rattigheterna
tvingande fér avstamningsbolag. Reglerna i 9 kap. ar daremot inte
tvingande ytan de instrument som anges | 1 § skall registreras pa begaran
av en emittent.

Bestammelserna i 9 kap. tar i forsta hand sikte pd ensidiga skuldfor-
bindelser avsedda for allman omsattning. Vad gom S&9s om Skuldfir-
bindelser skall i tilampliga delar &ven gélla dels foretradesratt att delta
i emission, konverteringsratt och optionsratt till nyteckning enligt 5 kap.
ABL, dels aktiesgares ratt gentemot den gsom for hans rékning forvarar
aktiebrev i ett utlandskt bolag s.k. depdbevis och ratt gentemot ett aktie-
bolag att sy detta bolag férvarva aktie i ett annat aktiebolag inkOpsratt.

Enligt propositionen forutsatts att skuldforbindelser  gom skall registre-
ras har ett sédant innehall att VPC har tekniska forutsattningar —att hantera
dem i det kontobaserade systemet prop. 1988/89:152 ¢ 124. Redan
emitterade dokumentbaserade ~skuldférbindelser ~ kan pa begéran gy emit-
tent foras over till kontobaserad hantering se 7 och 8 8§ promulga-
tionslagen.  N&gra bestdmmelser o, Overgdng frdn kontobaserat till
dokumentbaserad hantering gy Skuldférbindelser  innehéller inte aktiekon-
tolagen. Detta galler aven aktier.

| huvudsak géller samma Pestimmelser for hantering gy Skuldfrbindel-
ser som for aktier i avstdmningsregister 2 §. Detta medfor bl.a. att aven
skuldférbindelser  kan bli foremal for forvaltarregistrering. Enligt ut-
talande i propositionen galler dock inte reglerna om forvaltning  genom
nagon som har séarskilt tillstind enligt 8 kap. 1 § i fraga om skuldfor-
bindelser prop. 1988/89:152 ¢ 125.
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Andra sarskilda regler for skuldférbindelser — framgar ,, 3-10 §§. Be-
stammelserna i 15-18 i lagen 1936:8 om Skuldbrev g, vilka
invandningar - gom kan géras mot en forvarvare ar tillimpliga  pa skuld-
forbindelser 5o, registrerats pa& konto enligt reglerna i aktiekontolagen.
Med besittning 5, eller anteckning pd skuldebrev jamstalls darvid mot-
svarande registrering pé konto i avstamningsregister 8 .

Enligt 9 §har g ernittent ratt att f& uppgifter fran VPC o, borgenarer-

nas identitet samt omfattningen 5, uteldpande skuldférbindelser i ot visst
l&n. Utover dessa uppgifter har emittenten inte ratt till insyn i de for-
hallanden, tex. pantsatining, gom registrerats pd konton i avstam-

ningsregistret. P& begéran 5, VPC skall o, autoriserad forvaltare limna
uppgifter il VPC , de borgenarer . skuldfirbindelser  han forvaltar.
Emittenten 5., skuldférbindelser kan fordra att VPC kraver in dessa
uppgifter  fran forvaltarna och &aven att hos VPC fa tillgang till de
uppgifter gom har lamnats betraffande  emittentens borgenérer 10 jfr
8 kap. 8 och 10 §s.

10 kap. Aktiekontonamnden

Kapitlet reglerar aktiekontonamndens verksamhet. Denna namnd tillkom
for att den enskilde rattsagaren skulle fa mojlighet att pa ett smidigt satt
Iosta tvister med anledning 4, ett beslut som VPC eller ett kontoférande
institut  har fattat med stéd 5, aktiekontolagen.  Aktiekontonamnden
administreras  och finansieras 5, VPC och har alltsd inte stallningen av
myndighet, &t 515 att enligt ett av regeringen faststéllt reglemente for
namnden ordféranden gamt vice ordféranden och ersattare fér denne utses
av regeringen. Namndens uppgift &r att avge rekommendationer ftill par-
terna hur eventuella tvister bor losas.

62 overvaganden angdende aktiekontolagen
6.2.1 Vika finansiella  instrument  skall kunna registreras

Som framgétt 5, avsnitt 6.1 anger aktiekontolagen  uttryckligen  vilka
finansiella instrument VPC far registrera med s&dana rattsverkningar  gom
folier 5y lagen.

Vilka 6vervaganden &g d& bakom denna begrénsning av aktiekontola-
gen eller med andra ord det g5, brukar kallas VP-systemet f6r registre-
ring gy finansiella  instrument | princippropositionen anforde fore-
dragande statsradet fillande i denna del prop. 1987/882108 s. 22 och
23.

‘Det ar enligt min mening angeldget att man vid inférandet av VP-
systemet i s& stor utstrackning som Mojligt kan forutse féljderna av
en hantering 5 rattigheter tan underliggande dokument. Av denna
anledning finner jag att de fordringar och rattigheter 5o till o
borjan skall kunna ing& i VP-systemet enbart skall vara Sddana y4rg
civilratisliga  status ar lagreglerad. Mot denna bakgrund féreslar jag
att det kontobaserade systemet skall omfatta i férsta hand aktiehante-
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ringen i avstamningsbolag. | ovrigt far i systemet hanteras de olika
skuldforbindelser ~ avsedda for allman omséttning gom forekommer i
dagens VPC-system."

Det bor dock anmarkas att foredragande statsradet i namnda proposition
framholl  att det gy viktigt att systemet gjordes sa flexibelt att det kunde
anpassas fill nya instrument, handelsteknjker och handelsmoénster samt att
systemet ygr S& utformat att det, forutom att det tilgodosag nationella
krav, inte hindrade g, internationalisering 5y verksamheten. Han anség
vidare att on utbyggnad 5, VP-systemet borde avvakta de utredningar
som Pagick o vardepappersmarknaden,  bl.a. Vardepappersmarknads-
kommitténs  arbete och PmC-projektet  se prop. 1987/88:108 g 23.

Aven i propositionen o, kontobaserat aktiesystem prop. 1988/89: 152
s. 76 diskuterades frdgan vilka instrument VP-systemet skulle omfatta.
Chefen for Justitiedepartementet anforde bl.a. foljande i frAgan.

"De civilratisliga  verkningar gom enligt géllande ratt & knutna till
innehavet 4, ett 1dpande skuldebrev kommer i det pyg systemet i
stallet att knytas till registrering i avstamningsregistret. Det ar darfor
enligt min mening lampligt att det kontobaserade systemet i forsta
hand far omfatta sadana rattigheter gom | dag representeras av
vardepapper med de civilrattsliga ~ egenskaper gom utmarker et
Ibpande skuldebrev. Hit hor bl.a. aktier och vissa i aktiebolagslagen
reglerade rattigheter gom kan sdgas yarg i fOrstadiet till att utgora
fullt utbildade aktieratter. Hit hor vidare ensidiga skuldférbindelser

avsedda for allman omsétining samt Vvissa i aktiebolagslagen
reglerade rattigheter gom har anknytning till  konvertibla  skuldebrev
eller till skuldebrev férenade med optionsratt till nyteckning. "

Departementschefen ans&g i princip att det saknades utredningsunderlag
for att lata VP-systemet redan fran borjan omfatta andra réttigheter &n de
nu Namnda. Ett undantag gjordes dock, namligen for s.k. depdbevis. En-
ligt departementschefen fanns det grundad anledning att anta att depé-
bevisen i huvudsak hade ggmma VArdepappersréttsliga egenskaper gom
aktiebrev. Med hansyn hartill och till att dessa redan hanterades g, VPC
ansdg hon att det kontobaserade systemet &ven skulle omfatta depabevi-
sen. Aven har forutskickades att aktiekontolagen  langre fram kunde
komma att utvidgas till att omfatta &ven andra rattigheter se prop.
1988/89:152 ¢ 77. Det &r ocksd Vart att notera att bestimmelserna i
aktiekontolagen oy, registrering 4, skuldforbindelser avsedda for allmén
omséttning  inte begransades till s&dana obligationer gom Omfattades gy
det tidigare VPC-systemet utan fick g generell utformning.

| anslutning till hearingen o, aktiekontolagen har 6nskemél framforts
om att mdjligheterna  till registrering enligt aktiekontolagen skall utvidgas
till att omfatta aven andra réttigheter se bilaga 3.

Att varje lands kontosystem eller med den internationella terminologin
centrala véardepappersforvarare  kan registrera de finansiella instrument
som & féremal fér handel pa landets vérdepappersmarknad —utgdr enligt
internationella rekommendationer  gp, viktig foérutsattning for o séker och
effektiv  clearing och avveckling. Nar det galler inhemska finansiella
instrument innebar rekommendationerna  att sddana instrument i méjligas-
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te man bor dematerialiseras | ett kontosystem ... &dven instrument j
dokumentform  bor immobiliseras i et kontosystem.  Ocks& finansiella
instrument g &r foremé&l fér handel i andra lander an det dar de har
emitterats  bor enligt rekommendationerna  immobiliseras i kontosystem i
s&dana lander dar handel med dessa instrument ager rym, dvs. gp immo-
biliering  bor ske gy vad gom kan kallas "utlandska finansiella  instru-
ment.  Detta kan exempelvis ske genom direkt registrering 5, instrument
men V€N genom en Koppling mellan tv& landers kontosystem, varvid
huvudregistret  for det finansiella instrumentet  finns i utgivningslandet ge
bl.a. Kessler-rapporten, avsnitt 3.4 och avsnittet om hordisk samarbete,
3.2.3.

Enligt utredningens mening talar den pagéende intemationaliseringen
och de internationella  rekommendationerna  liksom utvecklingen pa den
svenska vardepappersmarknaden,  for en utvidgning 5, mojligheterna it
registrera  finansiella  instrument  enligt  aktiekontolagen. En sadan
utvidgning  har gy berdrts o, ocksd forutskickats i de forarbeten som
foregick aktiekontolagen.

Erfarenheterna  frdn den tid det kontobaserade systemet varit i bruk
pekar pé& behovet ., o utvidgning som inte begrénsas till vissa sarskilt
uppréknade slag gy instrument ytan far gop mer generell utformning.  For
en saker och effektiv clearing och avveckling &r det darvid till en bdrjan
befogat att mojlighet skapas att s& langt mojligt  dematerialisera  alla
svenska finansiella instrument ¢, ar foremal fr handel pa vardepap-
persmarknaden.  Dartill bor, for att avvecklingen 5, gransoéverskridande
affarer skall forenklas och underlattas, majlighet ges att enligt aktiekonto-
lagen registrera _  och darmed dematerialisera eller immobiliseia
utlandska finansiella instrument som é&r foremal for handel i Sverige.

Aktiekontolagens  regelsystem &r uppbyggt for registrering av sadana
instrument  gom i fysisk form utgor innehavarpapper, sasom aktier och
I6pande skuldebrev. For att systemet skall bli per flexibelt &n det
nuvarande utan att systematiken i lagstiftningen rubbas bor enligt utred-
ningens mening o mojlighet inféras att enligt aktiekontolagen registrera
samtliga instrument med namnda egenskaper. Det forutsatts givetvis  att
instrumenten  &r konstruerade pa ett sddant satt att de ar tekniskt férenliga
med registreringssystemet.  Registrering  bor dven kunna ske av Sadana
instrument o inte & Iépande i egentlig mening i sin grundform o
som utan olagenhet kan inordnas i ett system avsett for l6pande instru-
ment. Eft exempel p& sadana instrument utgér andelar i vardepappers-
fonder. | ett sarskilt avsnitt kap. 8 tar utredningen upp Mojligheterna att
registrera fondandelar. En &ndring 4, aktiekontolagen —s& att den i enlighet
harmed blir generellt tillamplig p& finansiella instrument betraktas av
marknaden g4y, bradskande.

For narvarande kan inte aktier i utlandska bolag registreras enligt
aktiekontolagen;  registrering kan endast ske av S-k. depdbevis. Utlandska
skuldforbindelser  torde emellertid  kunna registreras.  Utredningen ser
inget hinder mot att aktiekontolagen blir generellt tillamplig i frdga om
utlandska instrument ¢ uppfyller de krav som har angetts forut och
som &r féremél for handel i Sverige.
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6.2.2 Skall dokument for registrerade  instrument kunna utges
i vissa fall

Utlandska finansiella instrument g &r féremal fér handel i Sverige bér
enligt utredningens mening kunna registreras och immobiliseras  enligt
aktiekontolagen  aven g de har dokumentform i hemlandet, utan att inst-
rumenten behdver makuleras eller forlora sin egenskap 5, vérdepapper.
For registrering enligt aktiekontolagen bor dérvid krévas gy en utgivare
av utldndska finansiella instrument att denne hos VPC, eller i sarskild
depad for VPC:s rékning, deponerar de finansiella instrument gom mot-
svarar 9 som avses bli registrerade. En sé&dan ordning férekommer i
flera frammande lander, daribland Danmark. Den &r pakallad 5 ett klart
praktiskt  behov.

En annan fréga ar om det foreligger ett behov gy att kunna ge ut
svenska finansiella instrument i dokumentform trots att de &r registrerade
i avstamningsregister. Ett sadant behov skulle kunna uppkomma omp ut-
landsk lagstiftning eller g utlandsk marknadsplats kréaver dokumentform
for att tilldta handel med svenska finansiella instrument. Detta Sporsmal
har vid ett flertal tillfallen  diskuterats, senast i samband med den
lagandring som gav VPC rétt att i intyg om ett kontos innehdll aven ange
vilka rattsverkningar gy enligt aktiekontolagen  ar knutna till uppgifterna
pa kontot jfr 5 kap. 1 § andra stycket aktiekontolagen. Lagutskottet
uttalade déarvid att oy intyg frdn VPC inte skulle visa sig fylla de krav
som Stélls ypy gy utldndska borser, utskottet utgick frdn att regeringen
snarast skulle aterkomma till riksdagen med forslag pa erforderliga lag-
andringar se 1990/91lILUS 4 3-5.

Till p borjan skall anmarkas, att det enligt vad utredningen erfarit inte
har kommit fram n&got gom pekar pa ett akut behov gy en S&dan lagand-
ring. Tvértom ar det g internationell  strdvan att kontosystem med dema-
terialiserade finansiella instrument skall accepteras gy alla lander och att
lagstiftning  eller tillampning i ett land inte skall innehdlla hinder for
sadana inhemska eller utlindska system se bl.a. Trettio-gruppens  ut-
talanden under rekommendation FIBV:s rekommendation pr 3 och
Kessler-rapportens  punkt 20. Tendensen &r ocksa att allt fler instrument
immobiliseras i kontosystem och gom framgdr 5, avsnitt 6.2.1 foreslér
aven utredningen att mojligheten att registrera instrument enligt aktiekon-
tolagen skall utvidgas.

Sammantaget kan det anforda visserligen utgéra grund for gn formodan
att ett eventuellt behov g5, en Mojlighet att utge dokument for finansiella
instrument i kontobaserade system pa sikt kommer att bortfalla helt. En
snabb utblick i var omvérld ger emellertid vid handen att det ar f& lander
som helt gatt 6ver till dokumentlésa system. | Europa é&r det endast de
nordiska landerna och Frankrike gom gatt over till sddana system medan
Belgien, Tyskland, Italien, Luxemburg och Holland har gett foretrade for
system gom Immobiliserar instrumenten. | Storbritannien  och Irland
liksom i USA &r de finansiella instrumenten bara delvis dematerialisera-
de. Slutligen &r de fysiska dokumenten i Spanien, Portugal och Grekland
annu inte immobiliserade.  Trots den fortgdende intemationaliseringen gy
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handeln med finansiella instrument &r det férenat med betydande svarig-
heter att overblicka o regelsystemen utomlands fér olika typer av
finansiella  instrument godtar dokumentldsa system eller inte. | detta
sammanhang bor noteras att Danmark s& sent gom & 1991 har &ndrat sin
lagstiftning  och att VP-loven 31 § numera Mmedger att borsnoterade
aktieselskaber eller investeringsforeninger som Ocksd &r noterade pa
utlandsk fondbdrs utger dokument gom, bevis fir aktien eller investerings-
andelen i det omfdng gqm krévs i landet i friga.

Utredningen delar lagutskottets nyss redovisade uppfattning att det ar
angelaget att handeln med svenska aktier utomlands inte férhindras eller
férsvaras av det dokumentlosa systemet. Problemet kan beroende pa de
rattsregler gom géller eller den praxis gop, tillampas i o, frammande stat
ségas sonderfalla i tva delfragor.

For det forsta ar det tankbart att mgn i den frammande staten visserli-
gen godtar ett kontosystem g5y, bygger p& konstruktionen att immobilise-
rade instrument forvaras i det ansvariga institutets valv nen hyser
tveksamhet infor ett ordning gom i likhet med var bygger pa principen
om fullsténdig ~ dematerialisering. ~ Problem 5, det slaget har gett sig till
kanna i forhdllande till Japan, I&t 4. att de i praktiken s& sm&ningom
gick att 16sa inom amen fir nuvarande ordning. Enligt uppgift skulle de
ocksd kunna tankas uppstd bla. i forhdllande till ndgon eller nagra
amerikanska delstater.

For det andra kan det ténkas att den frammande statens lagstiftning
6ver huvud taget inte godtar ett kontobaserat systern utan fOrutsatter
besittning till fysiska dokument for att &ganderatten till aktier eller andra
instrument  skall erhdlla sakrattsligt skydd. Det &ar ocksd tankbart att
rattslaget i den frammande staten i vart fall bedéms som tveksamt pa
denna punkt eller att marknadsplatsen uppstéller krav p& att instrumenten
skall kunna overlamnas i dokumentform.  S&dana problem skulle méjligen
kunna ténkas uppstd i forhdllande 6steuropeiska stater eller andra lander
med outvecklad associationsrattslig  lagstiftning.

For att méta det forsta problemet synes samma 10sning bor valjas gsom
i tidigare har forordats i frAga o, instrument utfirdade i anpat land &n
Sverige, dvs. emittenten eller rattighetshavaren bér kunna utfarda ett
dokument i fysisk form gop, méaste forvaras hos VPC eller fér dess rak-
ning for att registrering i avstamningsregister skall f& &ga ym. | fréga
om instrument utfardade i Sverige bor dock kravas ett sarskilt tillstdnd 5y
Finansinspektionen  fér att den angivna ordningen skall f& iakttas.

Det andra problemet far 54505 ha praktisk aktualitet endast nar det
galler aktier och aktierelaterade instrument. Skall ett obligationsl&n helt
eller delvis placeras i gp stat gom inte godkénner kontobaserade system
for fondpapper, bér namligen emittenten ytan svarighet kunna avstd frén
att anvanda sig gy négot saddant system och i stallet ge ut forbindelserna
i dokumentform.  Daremot skulle 4 kunna tanka sig att det i ggm.-
band med ett joint venture mellan ett svenskt féretag och exempelvis ett
Osteuropeiskt uppstar behov av att fora over g, aktiepost till det utlandska
foretaget. Aven andra sammanhang kan situationer tankas uppkomma d&
aktier gyses bli dverlétna till o, fysisk eller juridisk person | en stat dar
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rattsverkningama 5y, kontobaserade system kan ygrg tvivelaktiga. Om det

svenska foretaget ar ett avstamningsbolag kan emellertid for narvarande

aktierna inte utfardas i fysisk form.

Det synes vara en alltfor vansklig ordning, om man for fall 5y sist-
namnda slag skulle ténka sig gp lGsning gom iNnebér att sgmma aktier kan
P& en 94ng yara registrerade i avstamningsregister och foremal for handel

Vi fysisk form, &ven gm en S&dan losning givetvis maste forutsatta att
registreringen pa ett eller annat satt spanas. Dessutom drar gn sédan

I6sning med sig behov 5, sarskilda regler angdende réattsverkningarna gy

registrering,  férandet ., aktieboken, bevakningen 4, panthavares ratt

m.m.

Mera &ndamalsenligt synes vara om man Oppnar mojlighet for aktie-
bolag att frdn ett avstamningsforbehall undanta viss del g, aktierna i
bolaget, exempelvis g, sarskild emission. P& motsvarande satt bor ett
redan fattat beslut g, avstanmingsférbehdll kunna begransas, under forut-
sattning att eventuella innehavare gy pantrattigheter ge sitt godkannande.
Forandet gy aktieboken till den del aktierna foreligger i fysisk form bor
da ske pa konventionellt — sétt.

En sddan ordning gom nu har skisserats forutsatter o justering i de
bestammelser goy, for nérvarande finns i 3 kap. 8 § aktiebolagslagen och
som innebar att ett avstamningsforbehall resp. ett borttagande 5y ett
sddant forbehdll maste galla i frAga oy samtliga bolagets aktier.

]’ Lampligen bor foreskrivas att undantag frdn ett avstamningsforbehall

f skall kunna goras och att i frga oy aktier gom undantagits frén
forbehdllet de regler gom gdaller for aktier i bolag gom inte utgdr
avstamningsbolag skall tillampas. P& motsvarande satt bor ett avstam-
ningsforbehdll  kunna delvis &tertas genom beslut g, bolagsstamma, under
forutséttning  att panthavama ger sitt skriftiga samtycke jfr 3 kap. 8 §
sista stycket aktiebolagslagen.

For utredningen har pépekats att det kan 54 forenat med vissa olagen-
heter att Oppna en mojlighet att ©vergd frdn ett kontobaserat till ett
dokumentbaserat system. Olagenheterna skulle bestd i att vissa framman-
de lander och kanske g del utldndska placerare gom accepterar Vart
nuvarande system kunde befaras mera regelmassigt kréava dokument o

L en sddan majlighet star till buds. Om i enlighet med vad gom nyss for-
ordats beslut 5, bolagsstamma kravs for o konvertering torde emellertid
risken for on sddan utveckling inte 55 framtradande.

Utredningen kanner till att aktiebolagskommittén  fér narvarande arbetar
med forslag ftill on ny aktiebolagslag, gom bla. ayses innefatta gn om-
fattande redaktionell bearbetning gy reglerna i 3 kap. aktiebolagslagen.
Av detta skal lagger utredningen inte fram nagot utarbetat lagférslag pa
denna punkt. Utredningen forutsatter emellertid att frdgan kan tas upp i
samband med ett genomférande 5, aktiebolagskommitténs ~ kommande for-
t slag. Utredningen vill peka p& mdjligheten 5y att man | det samman-

hanget ersatter det nuvarande kravet pa panthavamas godkannande med
" ett krav pd bevis gm att deras ratt har tillgodosetts.
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6.2.3  Gransoverskridande kontoféring

Aktiekontolagen  innehéller inte n&gon uttrycklig bestammelse oy, att
endast svenska foretag far forordnas till kontoférande institut och frigan
har inte heller berérts i lagmotiven. Sannolikt har emellertid detta varit
en Utgangspunkt vid regleringens tillkomst. En indikation pd att endast
svenska foretag har avsetts kunna komma i frdga &r att kontoférande
institut med undantag for Riksbanken och Riksgéldskontoret alltid skall
std under Finansinspektionens tillsyn 3 kap. 3 §
For att forenkla grénsoverskridande handel och forbéattra effektiviteten

och sakerheten vid sadan handel bor enligt internationella rekommenda-
tioner samarbete &ga ym mellan olika landers kontosystem centrala

vardepappersforvarare. | begreppet kontosystem innefattas det institut
som ansvarar 10r s&dan kontoféring 4y finansiella instrument-  demateri-
aliserade eller immobiliserade _ gom ar forenad med rattsverkningar

gentemot tredje man enligt lagen i den stat dér institutet &r verksamt.

Enligt rapporten om nordiskt boérssamarbete boér de nordiska landernas
lagstiftning medge att vardepapperscentralema i de nordiska landerna kan
vara kontoférande institut hos varandra och att gn vardepapperscentral i
egenskap gy forvaltare kan registrera behdlining gy finansiella instrument
i de andra landernas vardepapperscentraler. Aven i internationella
rekommendationer se Kessler-rapporten, EG-rekommendationen gy sam-
arbete mellan vardepappersférvarare och FIBV foresprakas lankar mellan
kontosystem for forbattring 5, sékerheten och effektiviteten vid gréns-
Overskridande handel med finansiella instrument.

Vad gom anforts i de internationella  rekommendationerna  och i rappor-
ten om nordiskt borssamarbete talar enligt utredningens mening starkt for
att aktiekontolagen bor kompletteras med g, uttrycklig — mojlighet  for
Finansinspektionen  att lamna tillstind &ven for utldndsk vardepapperscen-
tral att yarg kontoférande institut. Utredningen féreslar op s&dan ordning.

Rekommendationerna o, samarbete och lankar mellan olika landers
kontosystem aktualiserar atminstone ytterligare tva fragor. For det forsta
uppkommer sporsmalet oy, den nya ordningen bor yarg begransad till att
avse centrala vérdepappersforvarare och vad gom i sa fall skall gyses med
detta begrepp. | och for sig ar det relativt vanligt i Vasteuropa att det
finns ett dominerande kontosystem i varje land for kontoféring g, landets
finansiella instrument, e, det forekommer ocksd att det finns flera
kontosystem eller att kontoféring sker i banksystemet. Dartill kommer att
det finns internationella  clearingorganisationer g5y, Euroclear och Cedel
som | sin tur bygger pd ett nat 5, depd- eller clearingbanker se avsnitt
2.7 och 3.35.

Med all sannolikhet kommer i framtiden nya former for kontoféring
och lankar mellan olika lander och marknadsplatser att introduceras.
Enligt utredningens  beddmning  bor lagstiftningen 5,5 generell och
utformad s& att den skapar utrymme for sddana nya former. Inte uytan
tungt végande skal bor i lagstiftningen uppstéllas regler go, i praktiken
utgdr hinder fér exempelvis ny handelsteknik. ~ Redan harav folijer att
enligt utredningens beddémning s&dana organ som utomlands  gyargr for
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kontobaserade véardepapperssystem bor kunna bli kontoférande institut i
Sverige oavsett om de &r att betrakta gom centrala eller ej.

Det p, behandlade spérsmélet &r nara kopplat till den andra fragan,
namligen o, utlandska banker och vérdepappersbolag skall kunna 5.5
kontoférande institut. Avgransningsproblematiken liksom det foérhallande
att formerna for handel samt clearing och avveckling i var omvarld
varierar talar for g generellt utformad bestammelse g5y, kan mota
utvecklingen pa véardepappersmarknadema.

| detta sammanhang bor ocksd EG:s regelverk beaktas. Enligt det ny-
ligen antagna investeringstjanstedirektivet har ett vardepappersinstitut  ratt
att med stdd 5, hemlandsauktorisation utan diskriminering  utféra investe-

ringstjanster i 6vriga medlemslander via filial eller genom gransoverskri-
dande verksamhet. Ett vardepappersinstitut  ggm &ar medlem 5y en ut-
landsk bors eller marknadsplats skall enligt direktivet ha ratt till tilltrade
till clearing- och awecklingssystem  gom skoter denna verksamhet &t den
aktuella borsen eller marknadsplatsen. | begreppet clearing- och aweck-
lingssystem inbegrips sannolikt sddana kontosystem gom t.ex. skoter
overféringama 5, de finansiella instrumenten vid awecklingen se avsnitt
3.4 gm investeringstjanstedirektivet. For att utlandska banker och vérde-
pappersbolag skall ha mdjlighet att bli kontoférande institut talar, utdver
investeringstjanstedirektivet, enligt utredningens mening vad som ovan
har anforts g nya former for kontoféring samt clearing och avveckling
vid gransoverskridande handel.
Sammanfattningsvis ~ forordar utredningen att aktiekontolagen komplette-
i ras P& sddant satt att det uttryckligen framgér att ¢ generell méjlighet fir
utlandska foretag att bli kontoférande institut féreligger.
P Ett utiandskt foretag bor st under tillsyn av Finansinspektionen.  En
i forutsattning  for att ett utlandskt foretag skall kunna bli kontoférande
institut  bor emellertid \5r4 att det star under offentlig tillsyn i hemlandet.
§ vidare bér foretaget sjalvfallet ha de ekonomiska och tekniska resurser
som kravs for 4.4 kontoférande institut och kunna uppfylla reglerna och
1 procedurerna for kontoforingen.  Foretaget skall ocksd uppfylla de regler
som uppstéllits for att sékra att parterna kan uppfylla sina taganden, t.ex
att betala eller leverera finansiella instrument. Liksom for svenska institut
bor prévningen oy forutséttningar  foreligger att meddela ett utlandskt
foretag tillstind att \grg kontoférande institut aligga Finansinspektionen.
Utredningen vill pépeka att de , forordade forandringarna 5, mark-
naden betraktas gop mycket brddskande, framst med hansyn till den
pagdende utvecklingen i frdga oy penningmarknaden. | den man utred-
ningens forslag i 6vrigt skulle befirmas fordra tidskravande &vervaganden
kan det finnas anledning att 6vervdga o dessa éndringar boér genomfdras
med fortur.

6.2.4  Forvaltare  och fdrvaltarregistrering

Enligt aktiekontolagen kan utlandsk férvaltare komma i fraga betraffande
aktier mep inte i frAga o, skuldférbindelser.  For registrering g, utlandsk
forvaltning 5 aktier fordras sérskilt tillstdnd enligt 3 kap. 10 § ABL



222 Det svenska kontosystemet _ akziekgntolagen

resp. 3 kap. 10 § frsakringsrérelselagen 1982:713 eller 3 kap. 11 §
bankaktiebolagslagen  1982:618.

| propositionen gy det kontobaserade systemet diskuterades denna
begransning i frAga oy mojlighet till  forvaltarregistrering inte narmare.
Det konstaterades endast att de nyssnamnda reglerna o, tillstdnd for
utldndsk forvaltare inte galler i frAga o skuldforbindelser.

Déremot togs fragan upp | prop. 1990/91:106 om kontobaserat pen-
ningmarknadssystem,  dér g, utvidgad mojlighet till forvaltarregistrering
foreslogs. For det fall att skuldfirbindelser var foremdl for handel
utomlands  kunde, efter tillstdnd 4, Finansinspektionen, i stallet for
borgenar gom é&r bosatt utomlands den gy i utlandet fatt uppdrag att
forvalta hans forbindelser registreras gqy forvaltare p& penningmarknads-
konto. Skalen for detta stallningstagande g4 enligt den nyssnamnda
propositionen  att s&dana lan gq, kommer i frdga inom penningmarknads-
systemet ofta placeras utomlands och att det darfor fanns ett patagligt
praktiskt behov 5y att tillita utlandsk frvaltarregistrering i frAga om
skuldférbindelser. Det fanns enligt propositionen inte nagra principiella
skal gom talade mot att tilldta detta. Se 1990/91:106 ¢ 54 och 55. Pa
grund héarav foreskrevs i lagen g, penningmarknadskonton att utlandsk
forvaltare s.k. nominee efter sarskilt tillstind skulle kunna registreras
som borgenar for sina kunders &kning, forutsatt dessa gy bosatta utom-
lands.

For egen del ansluter sig utredningen till uppfattningen att ocksd gp
utlandsk bank eller ett utlandskt vardepappersbolag skall kunna f& skuld-
férbindelser  registrerade i eget namn 4aven oy forbindelsema tillhor
annan. Detta bor enligt utredningens mening ocksa i ovrigt galla i fraga
om andra finansiella instrument &n aktier.

En reglering motsvarande den gom kom till uttryck i lagen o penning-
marknadskonton  skulle uppenbarligen kréava ganska mycket merarbete for
Finansinspektionens ~ del. Utredningen 4nger det tvivelaktigt oy en S8dan
reglering &r tillrackligt  meningsfull och oy den har férutsattningar  for att
kunna fungera praktiskt. | varje fall géller detta oy, kravet pa tillstand
skall uppfattas gy ett obligatorium.  Ett utlandskt vardepappersinstitut
skulle i s& fall kunna erhdlla registrering gom borgendr i frdga opy skuld-
forbindelser  gop tillhér  gnpan endast oy institutet  har tillstdnd  frdn
svensk myndighet. Foreligger inte sddant tillstdnd skulle allts& VPC eller
vederborande kontoférande institut ha skyldighet att avsl& ansokan.

Darmed skulle g prévningsskyldighet  laggas p&4 VPC och de kontofér-
ande instituten goy i praktiken knappast skulle \grq Méjlig  att fullgora.
Sé& tex. torde gp utlandsk bank gom legitimerar sig gom borgendr endast
mera Séllan sjalvmant ge fill kanna att frdga ar oy forbindelser  gom
tillhdér  ndgon gnnan &n banken sjalv. For att provningsskyldigheten  skulle
f& nagot innehdll torde d& fa forutsdttas att VPC eller det kontofdrande
institutet  tillfrdgar  den utlandska banken om saken, i vart fall gy
misstanke uppkommer att skuldférbindelsema  tillhér gnnan &n banken.
Detta &r knappast praktiskt mojligt och skulle dessutom sikerligen vécka
atskillig forvaning hos de utlandska organen.
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Till detta kommer att det ter sig tvivelaktigt o, utldndska forvaltare
bor 8laggas att folia de foreskrifter oo gdller for forvaltare  enligt
aktiekontolagen.  Av 8 kap. 8 § aktiekontolagen félier exempelvis att en
forvaltare pd begédran skall lamna uppgift till VPC oy, &agarna till de
instrument 5oy han forvaltar. Denna regel galler for nérvarande i
friga om den gom har fétt tillstind att inféras i aktiebok enligt 3 kap.
10 8 ABL. Det kan antas att utlandska forvaltare manga génger kan g
forhindrade 5, de for dem géllande sekretessreglema att lamna sadana
uppgifter. Man maste halla i minnet att forvaltarskap regleras p& olika
satt i skilda frammande l&nder.

Nar det galler aktier i svenska aktiebolag behdvs reglerna o, forvaltar-
registrering  rggp, sarskilt tillstdnd  yare Sig aktierna forvaltas har i landet
eller utomlands med hénsyn till foreskrifterna oy, aktiebok och de intres-
sen som de foreskrifterna  jyger att tillgodose. Nagra sadana intressen
finns knappast nar det galler andra finansiella instrument s&som skuldfor-
bindelser. Savitt galler de svenska vardepappersinstituten  kan emellertid
antas att systemet med foOrvaltar-registrering  dessutom fyller o uppgift
som underlag for Finansinspektionens tillsyn. Eftersom utlandska for-
valtare inte bor std under tillsyn 5, den svenska inspektionen saknar det
frin denna synpunkt mening att lata reglema o, forvaltare gra tillamp-
liga pa utlandska rattssubjekt. Dessa bor inte vara bundna 5y nagra andra
regler om forvaltning an dem gom géller i den egna staten.
Av skél gom py har anférts har utredningen kommit till den slutsatsen
att nuvarande ordning bor behallas i vad den innebar att firvaltarregistre-
ring resp, registrering gy den gom har fatt sarskilt tillstind kan ske
betraffande svenska aktier. AVEN i gvrigt bor finansiella instrument kunna
forvaltarregistreras  hos svenska vardepappersinstitut. Daremot bor hér-
utdver inte tillskapas néagot regelverk for forvaltarregistrering 5, sadana
finansiella instrument g5, forvaltas utomlands. Lagen bor kunna tillam-
pas sd att ett utlandskt véardepappersbolag, som exempelvis legitimerar sig
| som borgendr i frdga o, skuldférbindelser, i registreringshéanseende

anses vara borgendr uytan nagon sarskild prévning g, huruvida instru-
4 menten tillhor ndgon kund. En sadan lagtolkning kan enligt utredningens
f mening goras &ven med nuvarande lydelse 5y lagen. Eftersom gp anteck-
ning i registret g att instrumenten tillhér gnnan kan tankas ha betydelse
for att sakerstélla separationsrétt och mojligen i vissa lander kan kravas
av utldndsk tillsynsmyndighet; bor det emellertid inte finnas nagot hinder
for VPC eller kontoférande institut att géra e S&dan anteckning.

En 4y forutsattningarna  for tillstind till forvaltarregistrering 5, svenska
aktier gom forvaltas utomlands &r att ar att aktierna ar foremal for handel
vid utlansk fondbérs 3 kap. 10 § 2 st ABL och motsvarande bestammel-
ser | forsakringsrorelselagen och bankaktiebolagslagen. Som framgatt
géllde enligt lagen 4, penningmarknadskonton i detta hanseende endast
den forutsattningen att skuldforbindelsen 5, féremdl for handel utom-
lands. Som Finansinspektionen har papekat se bilaga 3 kan kravet p& att
handel vid utlandsk fondbdrs skall kunna styrkas ge upphov till praktiska
problem inte minst vid fondemissioner. Dértill kommer att on Vasentlig

del 5y den internationella  vardepappershandeln sker utanfor de etablerade
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bérserna samt att nya handelssatt kontinuerligt lanseras. Med hansyn till
det anforda foreslar utredningen att kravet pa att handel vid utlandsk
fondboérs skall férekomma slopas.

For forvaltarregistrering gy aktier gom &ar féremal for forvaltning  utom-
lands fordras det for narvarande _ sdsom regleringen har uppfattats i
praxis _ dubbla tillstdnd, dels maste bolaget erhalla tillstdnd att i
aktieboken f& inféra gp utlandsk forvaltare, dels maste sarskilt tillstdnd
meddelas for den utlandske forvaltaren.

Finansinspektionen har foreslagit att bestdmmelserna o vilka tillstdnd
inspektionen skall meddela bor goras tydligare och att det bor 6ppnas en
mojlighet  att ge en Utldndska forvaltare ett generellt tillstdnd  att yara
forvaltare for svenska aktier se bilaga 3. Enligt vad utredningen in-
hamtat &r det ocksd mycket vanligt i andra lander att utldndska aktier &r
registrerade p& op forvaltare.

Enligt utredningens beddmning bor reglerna o, utldndsk forvaltare for-
enklas och aven appassas till den pagdende europeiska utvecklingen mot
en Okad rorlighet for ygror, tidnster, personer Och kapital. Endast ett
tillstind bor kravas och da lampligen for den utlandske férvaltaren. En
sédan forvaltare bor kunna soka och erhdlla ett generellt tillstind att vara
forvaltare for svenska aktier.

6.25 Insyn i skuldboken

Enligt 9 kap. 9 och 10 §§ aktiekontolagen har gn emittent g, skuldfor-
bindelser generell ratt att fa kannedom o, borgenarernas indentitet. Detta
galler &ven i frdga o forvaltarregistrerade skuldférbindelser. Enligt
lagen oy Penningmarknadskonton hade g, emittent inte nagon sé&dan be-
fogenhet att f& information o, de borgenérer gom placerat i hans skuld-
forbindelser. Endast i undantagsfall hade g, emittent ratt att f& kdnnedom
om borgenéremas indentitet, namligen né&r emittenten 5 hanvisad till att
gora inlosen- eller réntebetalningar utanfér PmC-systemet. | propositio-
nen om Penningmarknadskonton  ansdgs att en S&dan ratt for emittenten

som Saknar motsvarighet i ett dokumentbaserat system _ inte fyller
ndgot legitimt &ndamal och skulle kunna ge denne g frdn konkurrenssyn-
punkt skadlig méjlighet till insyn i andra instituts affarshemligheter, nagot
som | sin tur skulle kunna leda till ofirutsebara effekter p& marknaden
prop. 1990/912106 ¢ 41.

| skrivelse gom inkom till Justitiedepartementet i december 1992 och
som darefter overlamnats till Finansdepartementet har Riksbanken bl.a.
begart gn begréansning i frAga oy emittenters ratt att kéannedom gm
sina borgendrers identitet. Skrivelsen behandlades 4y regeringen under
varen 1993 en nNagot forslag i frdgan lades inte fram med hanvisning till
bla. denna utrednings arbete se prop, 1992/93:206 g 36 f.

Enligt utredningens beddmning foreligger normalt inget behov for g
emittent att  kdnnedom o vilka borgendrer gom har placerat i skuld-
forbindelser ~ emittenten har gett ut. Endast om en emittent behdver pp
gifter for betalningar till borgendrema bor denne kunna erhalla uppgifter
om borgenédrema eller de forvaltare gop forvaltar aktuell  skuldfor-
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bindelse. Dartill kommer att on emittent gom lamnar det kontobaserade
systemet behdver uppgifter oy vika gom &r borgendrer. Emittentemas
behov i Gvrigt 4y att kommunicera med borgendrema for utsandande g,
meddelanden 1, ;. bor kunna ske gepom VPC:is forsorg. Utredningen
foresldr mot bakgrund hérav att lagen &andras i detta avseende. Vad gom
sdlunda forordats overensstammer med Riksbankens gyan namnda for-
slag.

Det bor emellertid anmérkas att nagot hinder inte foreligger enligt
aktiekontolagen ~ for g emittent 4y finansiella instrument att vid ut-
fardandet forbehdlla sig ratt att f& kannedom o, sadana uppgifter som nu
har diskuterats. | sa fall kan sjalvfallet VPC lamna ut uppgifterna.

6.2.6  Underrattelser till kontoinnehavare m.m.

VPC och foretradare for de kontoférande instituten har gq, tidigare be-
rorts papekat vissa olagenheter med det stora antalet meddelanden gom
enligt aktiekontolagen skall sandas till kontoinnehavama och ifrdgasatt o,
inte antalet meddelanden kan minskas se bilaga 3. VPC har dérvid gp-
mérkt att man | Danmark i december 1991 har beslutat att minska antalet
sddana meddelanden. Enligt Vzerdipapircentralens arsredovisning  fir
1992 har &andringen medfort att antalet meddelanden sjunkit fran fem
miljoner till gy milion. VPC har vid hearingen &ven ifrigasatt regeln i
5 kap. 1 § forsta stycket oy att underréttelse skall ske genast. Enligt
VPC ar regeln for rigorés eftersom den medfor att kontoinnehavama
tillstalls  ett flertal underréttelser i vad gom Sakligt sett &r ett och sgmma
arende.

| ett dokumentlést system ar det for den enskilde kontoinnehavaren g,
vasentlig vikt att denne har mojlighet att sjalv 6verblicka och handha sina
rattigheter. Fér detta andamdl erfordras att kontoinnehavaren  ar till-
forsdkrad aktuell information o, vilket innehdll hans konto har och s&-
ledes fortldpande erhdller uppgifter o, forandringar pa hans konto.
Endast pa detta satt kan en Vardepappersdgare i ett dokumentlost
systern fortlbpande kontrollera  vad gom sker p& hans konto och med hans
vardepapper. Ratten till insyn pa det egna kontot betonades ocksa starkt
i princippropositionen dar foredragande statsrdd ansdg att det gy ett
oeftergivligt ~ krav att gn kontoinnehavare har fullstandig insyn i upp-
gifterna pa det egna kontot och att denna insyn skulle f& utévas via det
kontoférande institut goy, for hans konto eller direkt hos VPC prop.
1987/88:108 ¢ 44.

Enligt utredningens bedémning bor g kontoinnehavare alltid erhélla
meddelande vid g, forandring pa hans konto i den man hans ratt berors.
Vidare &r det det b&de lampligt och praktiskt, inte minst 4, deklarations-
skél, att en kontoinnehavare erhdller ett &rsbesked oy, innehdllet pa hans
konto per den 31 december. Det bor i detta sammanhang anmarkas att
VPC i vissa fall har skyldighet att lamna kontrolluppgift.

Vad p, anforts overensstammer i stort med bestdmmelserna i 5 kap.
1  Utredningen foreslar endast tv& andringar. Utredningen gnser att det
inte foreligger skal for fler underrattelser oy en 0Ch samma affar i ett
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dokumentlést  system &n vad gom férekommer i ett dokumentbaserat. Det
sagda innebér att utredningen forordar att principen boér ygrg att endast
en underrattelse skall behdvas séndas yt i vad ggm sakligt sett ar ett och
samma arende. For att lagtexten skall ge utrymme for en sédan tillamp-

ning foreslar utredningen att ordet "genast" i 5 kap. 1 § forsta stycket
ersatts med termen Skyndsamt. | detta sammanhang bér anmérkas att det
enligt utredningens beddmning inte foreligger nd&got hinder mot att
namnda underrattelse sker genom t.ex. elektronisk overforing.  Villkoret

for on s&dan 6verféring ar att parterna kommit Gverens o, kommunika-

tionsmetoden och att den uppfyller kravet pa sékerhet.

Betraffande 5 kap. | § tredje stycket foreslar utredningen att ett besked
innehdllande alla forandringar pa kontot skall séndas ut endast gy, konto-
innehavaren begér det. Utredningen forutsatter darvid att VPC lamp-
ligt satt ger kontoinnehavama  praktisk mdjlighet att framstalla sadana
onskemdl. Utredningen har motts 5y synpunkten att det ingalunda &r
sjalvklart  att kontoirmehavama skall ha ratt att erhdlla ett besked gy nu
avsett slag konstnadsfritt  fran VPC. Till grund fér denna synpunkt ligger
det betraktelsesattet att det har &ar frdga gm en service gom till sin natur
bor utgéra ep vanlig banktjanst, gomy, det skulle ankomma pd banker och
andra kontoforande institut att gyarg fOr i konkurrens. Utredningen har
forstdelse for synpunkten men har inte funnit tillrackliga skal féreligga
for att foresld gp l0sning gom skulle forsémra servicen fér kontoinneha-
varna.

Vad ggm nu har anforts betraffande gp kontoinnehavares behov g, in-
syn pa sitt konto i ett dokumentldst system géller aven i fraga om pant-
havare och andra réttighetsinnehavare.

Fondhandlareféreningen  m.fl. har foreslagit att bestdmmelsen i 4 kap.
11 § andras s& att rattelse inte behéver foregds gy Yttrande, oy det &r
uppenbart obehovligt eller o fara &ar i drojsma@l. Som skal hértill har
anforts att det bl.a. p& grund 4, tidsskal i vissa fall finns ett behov gy att
kunna vidta rattelser utan att yttrande inhéamtats i forvag och att det har
forekommit  fall, vilka avsett mycket stora vérden, dar drojsmélet g¢om
foranletts 5, omgdngen med yttrande varit mycket besvarande. Fore-
ningen har foreslagit att bestimmelsen &ndras sa att rattelse inte behover
foregds o, yttrande, o, det &r uppenbart obehovligt —eller om fara &r i
dréjsmal se bilaga 3.

Av 4 kap. 11 § framgdr att g anteckning p& aktiekonto skall rattas av
det kontoférande institut goy, har vidtagit Aatgarden, o, anteckningen
innehdller o, uppenbar oriktighet till folid 4, skrivfel, réknefel, nagot
annat forbiseende eller n&got tekniskt fel. Tillfalle att yttra  sig skall
lamnas den g5 ratt berors. Bestammelsen har go, forebild bla. 26 §
forvaltningslagen.

Med héansyn till den betydelse g anteckning p& aktiekonto har fére-
ligger starka skal for att en innehavare alltid skall underéttas innan gp
anteckning rattas. Vid g réttelse 5, dom pa grund 4, skrivfel och lik-
nande &ar gn domstol enligt 17 kap. 15 § rattegdngsbalken skyldig att
bereda parterna tillfalle  att ytira sig. Endast for det fall att ett s&dant
yttrande &r uppenbart obehovligt far domstol goéra namnda réttelse utan
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parternas horande. Med hansyn till det anférda gpger utredningen  att
bestammelsen i aktiekontolagen ,, rattelse endast bor andras pa sa satt
att ett kontofirande  institut far ratt att gora réttelse utan att forst inhamta
yttrande i de fall dar yttrandet &r uppenbart obehovligt eller réattelsen ar
till  fordel for kontoinnehavare.  Det bor emellertid anmarkas att ett
inhamtande 5, yttrande nastan aldrig kan g5 obehévligt o inte rattel-
sen ar till fordel for kontoinnehavaren.

6.2.7 Aktiekontonamnden

Enligt 10 kap. 1 § aktiekontolagen skall hos VPC finnas g séarskild
namnd, Aktiekontondmnden, vars reglemente skall godkannas gay rege-
ringen. Namndens uppgift &r att prova tvister med anledning 4y beslut
som VPC eller ett kontoférande institut har fattat med stéd 5, aktiekonto-
lagen. Aktiekontonamnden fattar emellertid inga bindande beslut utan
lamnar endast rekommendationer 4, hur tvistema bor losas. Den far
prova tvister endast gy det ansprék gom tvisten gyger rktar sig mot VPC
eller mot ett kontoférande institut.

| namnden ingér g, ordférande samt en Vice ordférande och gn er-
séttare for den gengre, Vilka &rjurister och utsedda g regeringen. Ovriga
ledamoter i ndmnden foretrdder aktie- och obligationsédgare samt emitten-
ter och fondkommissionarer. ~ Namndens verksamhet finansieras 4, VPC.

Som skal for Aktiekontonamndens  inréttande anfordes vid tillkomsten
av aktiekontolagen att en mojlighet till prévning i utomprocessuell
ordning skulle leda till gn enklare och snabbare handlaggning &n om en
framstalining  skulle behandlas direkt 5, e domstol prop. 1987/88:108
s. 38 och prop. 1988/89: 152 g 87. Forebild fr utformningen 5 regler-
na om hamnden har narmast varit trafikskadendmnden.

Aktiekontonamnden har hittills inte handlagt nagot enda egentligt
arende. Detta &r naturligtvis i och for sig endast positivt, eftersom det
tyder pé att ndgra tvister 5y det slag gom befarades nar aktiekontolagen
kom till inte har uppkommit efter 6verglngen till det dokumentlésa syste-
met. Samtidigt kan det vacka frdgan om inte Aktiekontonamnden i dess
nuvarande form innebér on Overflodig inréttning.

Enbart detta forhdllande skulle emellertid gop utredningen gor Saken
inte utgora ftillrackliga  skal att n, vacka frdgan oy namndens fortsatta
existens. Det finns emellertid tva ytterligare skal gom gor det befogat att
ta ypp Sporsmalet.

Om i enlighet med utredningens forslag e majlighet oppnas for andra
institut  att yara huvudman fér dokumentlésa system i konkurrens med
VPC maéste gn sélunda till gy borian stalla frdgan oy &ven eventuella
konkurrenter ~ behover inrétta sarskilda namnder eller g det i stallet bor
tillskapas  en gemensam namnd.

For det andra ar det yymera en Uttalad stravan frdn statsmaktemas sida
att iaktta forsiktighet med inrattande 5, namnder och domstolsliknande
organ for olika rattsomrdden. Denna stravan har kommit till uttryck pa
ett naraliggande omréde, namligen nar det gallt frAgan om inréattande 4y,
en disciplinnamnd  for sanktionsfragor vid borser och clearingorgansatio-
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ner. En s&dan namnd hade féreslagits gy Vardepappersmarknadskommit-
tén i belinkandet SOU 1989:72 vardepappersmarknaden i framtiden. |
prop. 1991/92: 113 med forslag fill y borslagstiftning  m m, tog emeller-
tid regeringen avstand fran tanken. Férutom den nyss antydda principiella
synpunkten &beropades &dven andra skdl mot en lagreglering betraffande
en Sddan namnd. Det borde enligt regeringen i stillet ankomma pé det
berérda foretaget att tillskapa g organisation fér andamélet. Detta kunde
ske genom att fristhende namnder inrattades, men Ocksd andra Iosningar
berérdes. Vidare papekades att Finansinspektionen  borde beakta hur de
regelskapande, utredande och ansvarsutkravande funktionerna  organise-
rats a. prop. s. 137 f..

Av marknadsplatsema har nymera Stockholms Fondbérs AB inréttat gp
namnd fir provning g, sanktionsfragor. Ovriga marknadsplatser  har
emellertid sdvitt kant inte planer pa ndgon motsvarande organisation.

Utredningen har kommit till den uppfattningen att den mest konsekven-
ta losningen skulle ygra att dven pa forevarande omrdde avstd frdn g
lagreglering  gom 90r en rattsnamnd till ett obligatorium  och att allts&
upphdva de nuvarande bestdammelserna i dmnet. Detta behover i sa fall
inte betyda att Aktiekontondmnden avvecklas, qen det bor ankomma pa
VPC att bedéma den frdgan liksom sporsmélet oy nédmnden, for det fall
den gnses bora bestd i gn eller gppan form, skulle kunna anfortros  aven
andra uppgifter an dem ggm den y har att gyarg for. | konsekvens med
vad gom uttalades i propositionen oy npy borslagstifining  bér Finansin-
spektionen bevaka hur organisationen hos VPC och eventuella konkur-
renter for hanteringen 5, klagomal och ersattningsansprak frn enskilda
utformas.

Av py anforda skal forordar utredningen att 10 kap. aktiekontolagen
upphévs.

6.28  Erséttning for skador

Liksom gnnan ADB-baserad verksamhet innebér ett kontobaserat system
for registrering 4y finansiella instrument ofrdnkomligen  att vissa risker
for skador pa grund py bl.a. tekniska fel uppkommer. Det kan ygra frdga
om handhavandefel, tex. felstansning, hardvarufel _ tex. plotsligt gy-
brott i gn arbetsstation _ eller mjukvarufel, sdsom att gp funktion i ett
program Visar sig inte fungera eller fungera bara under vissa betingelser.
Med hansyn till de stora varden gy, forekommer och den stora omsétt-
ningen pd vardepappersmarknaden kan sadana fel fa betydande ekonomis-
ka foljdverkningar.

Risken fér skador pd grund gy fel far visserligen gnses vara &nnu storre
i ett manuellt system. D& kan emellertid gom regel felet hanféras il
oaktsamhet hos n&gon g aktdrerna. | ett kontobaserat system kan tek-
niska och andra fel uppstd utan att skuld till detta kan styrkas pa nagot
hall.

Synpunkter gy detta slag har legat till grund for sérskilda oOvervaganden
om erséttningsansvaret. | propositionen roérande kontobaserat aktiesystem
uttalade sélunda departementschefen att en avgorande forutsattning  for att
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ett kontosystem skulle godtas enligt hennes mening g att den enskilde
fick fullgoda garantier for att héllas skadeslos vid forluster gom upp-
kommer il folid g, systemet, ocks& i s&dana fall dar skadan inte kan
foras tillbaka pa oaktsamhet 5, ndgon funktionar prop. 1988/89:152
79 f. Ersétiningssystemet i aktiekontolagen har ocksd utformats i gp-
lighet med denna princip.

| friga o ersattning for skador galler sélunda till g bérjan enligt
7 kap. 1 § aktiekontolagen att gy till folid gy av 6 kap. 3-5 8§ _ dvs.
reglerna oy rattsverkan ,y registrering i héndelse g, god tro _ ett for-
VArv 5y aktier galler mot den gom agde dem eller nagon till g5 formén
en radighetsinskrankning gallde, denne har réatt till ersattning 5, VPC for
sin skada till folid 5y forvarvet. Motsvarande géller vid pantsattning.

Grunden for den p, ifrdgavarande ratten till ersattning &r inte felaktig-
het vid registreringen ytan det forhallandet att det inte ar majligt att goéra
en Materiell prévning 4y ett forvarv nér registrering  soks. Konstruktionen
har motsvarighet p& on del andra jamforbara omradden. | princip géller
sélunda ggmma ratt till ersattning nar gn rattsinnehavare drabbas pé har
aktuellt —satt till  folid 5y reglerna oy rattsverkningar g, inskrivning
betraffande fastighet eller ratt till skepp eller skeppsbygge. Regler oy,
detta finns i 18 kap. 4 §jordabalken och 370 § sjolagen. | de fallen &r
det emellertid staten som svarar fOr ersattningen.

For det fall att ndgon tillfogas skada till foljd g, oriktig eller miss-
visande uppgift i ett avstamningsregister eller i annat fall gepom fel i
samband med upplaggning eller férande 4y, ett s&dant register regleras
ratten till ersattning i 7 kap. 2 § aktiekontolagen. Enligt denna bestam-
melse har den drabbade ratt till erséttning 5, VPC, omp inte VPC visar
att felaktigheten beror pa g omstandighet utanfor dess kontroll s
folider VPC inte skaligen kunde ha undvikit eller 6vervunnit.  Beror
felaktigheten pd ett kontoférande institut, & VPC fri frdn erséttnings-
skyldighet bara oy, ocksd det kontoférande institutet skulle ygrg fritt frén
ersattningsskyldighet  enligt nyss anforda grunder. Motsvarande galler gm
felaktigheten beror 5, ndgon gom har anlitats 5, VPC eller det kontofor-
ande institutet. Regleringen &r har utformad efter viss forebild gy den pyg
koplagen enligt vilken ratten for kdparen till erséttning g, Séljaren bygger
pa principen 4y, s.k. kontrollansvar.

Det bor framhdllas att dessa ersattningsregler géaller endast i frdga om
fel gom har samband med sjélva kontoféringen och alltsd inte har 5ygeen-
de exempelvis pé de clearing- och betalningsfunktioner  gom UtfSrs genom
VPC:s forsorg. P& sistnamnda omrdde géller allmanna skadestands- och
kontraktrattsliga  principer i friga g, ratten till ersattning for fel. Det &r
ocksd viktigt att papeka att exempelvis gp bank visavi kunden ofta agerar
i dubbla roller nar det ar frAga oy uppdrag gom har anknytning il
vardepapper. Banken kan dels g5 kontoforande institut, dels pd vanligt
satt ha sysslomannauppdrag gom exempelvis gar ut pa att forvarva eller
overldta vardepapper. Endast fel gom kan hénféras till bankens verksam-
het gom kontoférande institut tréffas 5, de speciella ersattningsreglema
i 7 kap. 2 § aktiekontolagen.  Att gransdragningsfrdgor  har kan upp-
komma ligger i sakens natur.
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I 7 kap. aktiekontolagen finns vidare regler o, ersattning pa grund gy
skada gom Vvallats genom beslut oy omprévning eller rattelse 3 § samt
om ja@mkning vid medvéllande p& den skadelidandes sida 4 §. Slutligen
finns gn bestammelse o, regressratt for VPC, gom ger VPC ratt att frdn
kontoforande institut eller annat firetag, som genom véllande har med-
verkat till o, skada, krava tillbaka utbetalad erséttning i den man det ar
skaligt med hansyn till skadans orsak och omsténdigheterna i 6vrigt.

Det &r ingen dverdrift att pastd att ersattningssystemet enligt aktiekonto-
lagen har erhdllit o tamligen solistikerad  utformning. Systemet har
knappast blivit féremdl for ndgon tillampning i verkligheten. Som forut
namnts galler tex. att den till VPC knutna Aktiekontonamnden se avsnitt
6.2.7 hittills inte haft nagot egentligt &rende att handlagga. Praktisk
erfarenhet 5, reglernas tillampning saknas alltsa.

Mot den angivha bakgrunden och med hansyn till att erséttningsreg-
lema har tillagts e s& grundlaggande betydelse vid tillkomsten g,
aktiekontolagen  kunde det synas som om det inte redan p, _ kort efter
det att det dokumentldsa systemet omsatts till praktisk verklighet finns
anledning ta upp frAgan oy &ndringar i dessa regler. Utredningen kan
knappast heller enligt sina direktiv g45eg ha fatt uppdrag att granska
ersattningssystemet narmare. Med hénsyn till den utveckling gom har &gt
rum efter aktiekontolagens tillkomst finns det emellertid flera skal gom
talar for att vissa begrénsade &ndringar Overvags i detta sammanhang.

Darvid vill utredningen till g, borjan uppehdlla sig vid det strikta
ansvar fOr skador pd grund 4, godtrosforvarv  gom har lagts pd VPC
enligt 7 kap. | § aktiekontolagen, g, bestammelse g innebord i
praktiken har véllat atskillig tvekan. Utredningen vill ifrgasétta qp inte
denna reglering till o del bygger p& g grundlaggande felsyn.

Som forut har framgatt har bestammelserna i paragrafen tillkommit
efter monster 4y i forsta hand 18 kap. 4 § jordabalken. Jordabalkens
motsvarande bestammelser méste emellertid ggg mot bakgrund gy att man
vid balkens tillkomst frangick &ldre jordabalkens principer om Sk
hemulsansvar for tidigare &gare 5y en fastighet och i stillet inforde g
ordning enligt vilken den formella registreringen av en Overlatelse

lagfarten _  tillagger den goy &r registrerad g &gare legitimation
gentemot godtroende forvarvare. Vissa betydelsefulla undantag _ gom
saknar motsvarighet i aktiekontolagen ~_  har dock gjorts frdn denna

princip, sdsom for fall d& o, Overldtelsehandling  visar sig ha varit
forfalskad 18 kap. 3 §jordabalken.

P& aktiekontolagens omrade &r liget ett annat. Aktiekontolagen syftar
ytterst till att i det dokumentldsa systemet lata registreringen ersatta den
besittningsovergdng  gom sker vid overlatelse i fysisk form , aktier och
forbindelser 5y l6pande skuldebrevs karaktér. Vid overlatelse 4, sddana
handlingar i fysisk form kan olika ogiltighetsanledningar  utslackas genom
godtrosférvarv.  Gentemot godtroende forvarvare kan sélunda ratte agaren
inte gora gallande att handlingen kommit |, hans besittning genom exem-
pelvis svek, ocker eller s&dant rattsstridigt tvdng som avses | 29 §
avtalslagen.
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En s&dan invandning kan inte heller p& aktiekontolagens omrade fram-
stallas gentemot den gom i god tro har forvarvat instrumentet frdn nagon
som | vederborlig ordning har registrerats goy &@gare. Men 7 kap. 1 §
aktiekontolagen  far i denna situation gpges ge den rétte agaren mojlighet
att vanda sig mot VPC och darifran erhdlla ersattning for sin skada.
Denna ordning &r inte motiverad 5, Overglngen till ett dokumentlost
system Och gyneg dven i Gvrigt SVar att rationellt forsvara.

For vissa fall ar emellertid skuldebrevslagens och aktiekontolagans
regler oy rattsverkningar 5y en Overldtelse inte helt kongruenta. |
aktiekontolagen saknas salunda -liksom i aktiebolagslagen _ hénvisning
till 17 § skuldebrevslagen. Det far darfir gnges vara tveksamt o rétte
agaren gy en aktie eller g skuldférbindelse  gentemot godtroende for-
varvare kan gora géallande att 6verlatelsehandlingen forfalskats, i den
handelse att ep eller flera registreringar folit pa den som grundats pé den
forfalskade  Gverlatelsehandlingen. Att VPC i denna situation skulle béara
ett ersattningsansvar ter sig likvdl omotiverat. Harvid bortses givetvis
fran det fallet att VPC eller det kontoférande institutet bort upptécka
forfalskningen; i den situationen féljer ett ersattningsansvar 4y 7 kap. 2 §
aktiekontolagen. Aven i fall d& overlataren saknade behorighet att over-
lata det finansiella instrumentet blir det ersattningsansvar gom avilar VPC
omotiverat fir det fall att forhadllandet inte kunnat upptéckas.

Utredningen kan inte gg ndgot tillrackligt  skal att behlla de erséattnings-
bestammelser gom har tagits in i 7 kap. 1 § aktiekontolagen.  Utredningen
forordar darfor att paragrafen utgér.

Vad harefter géller VPC:s gnsvar for fel begdngna inom gmen for de
kontoférande institutens verksamhet vill utredningen hanvisa till att det
i aktiekontolagens ~ forarbeten medgavs att det kunde gynag stamma bast
6verens med principen gy kontrollansvar  att VPC inte slutligen skulle
bara risken for fel i andra foretags verksamhet. Man fick salunda
anfordes det i motiven _ rékna med invandningar om att denna ordning
kunde te sig bade orattvis och allmént sett olamplig. Dessa invandningar
bemottes emellertid med att inte bara de kontofirande instituten ytan
ocksd staten stod gom aktiedgare och garanter for VPC:s verksamhet. Om
i enlighet med vad utredningen férutsatt i det foregdende staten pa sikt
avhander sig sitt aktieinnehav i VPC &ndras uppenbarligen  forutsétt-
ningarna for regleringen pa ett vasentligt satt.

Hartil kommer ytterligare g aspekt gom innebar &ndrade forutsatt-
ningar. Utredningen har forut fast uppmarksamheten pa att med hénsyn
till EG:s investeringstjanstdirektiv banker och véardepappersbolag med
sate inom EES kan komma att f& mojlighet att bli kontoforande institut
enligt aktiekontolagen.

Det kan ifrdgasattas huruvida inte det gngyar som har lagts p& VPC for
alltfér 1&ngt, om VPC skall gyarg dven for fel begdngna 5, i andra lander
verksamma banker och vardepappersbolag. Om gp placerare gy ar kund
hos en bank i ett annat land genom bankens forvéllande tillfogas skada
i ett arende relaterat till finansiella instrument registrerade hos VPC,
synes det sélunda frammande for tanken att det ekonomiska ansvaret for
skadan ovillkorligen  skall baras 5, VPC i forsta hand. Ratten till regress
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for VPC maste ocksa kunna bli svar att realisera i praktiken. Detta galler

sarskilt gom motsvarande regler oy skadestdndsansvar _  savitt utred-
ningen kunnat finna _ saknas i jamforbara frammande lander utanfor
Norden.

Detta problem gyneg inte kunna motas med att ersattningsbestammelser-
na 90rs beroende 4y att det kontoférande institutet har s&te i Sverige.
Med hénsyn till det diskrimineringsforbud som folier gy EG:s regelverk
géller namligen att ndgra sarbestdmmelser o, skadestadnd inte kan inféras
med sikte p& fall d& det kontofdrande institutet har satei land inom EES.

Till detta kommer att de ersattningshbelopp gom kan bli aktuella sarskilt
med hansyn till VPC:s paborjade engagemang P& penningmarknaden  kan
bli mycket betydande ijamforelse med vad gop, forutsattes vid aktiekon-
tolagens tillkomst. Det fortjanar anmaérkas att regleringen 5, erséattnings-
ansvar enligt lagen oy penningmarknadskonton i tva betydelsefulla
hanseenden avvek frAn motsvarande reglering enligt aktiekontolagen.  For
det forsta ygqr PmC fri frdn erséttningsansvar for det fall PmC kunde visa
att en medlem eller ndgon ggom medlemmen anlitat 5, oaktsamhet eller
uppsat hade orsakat o, skada. Begreppet medlem enligt lagstiftningen o,
penningmarknadskonton  motsvarade ungefirligen kontoférande institut pa
aktiekontolagens omrade. Denna avvikelse motiverades med att kontosys-
temet for penningmarknaden, i motsats till aktiekontosystemet, avsag enp
forhdllandevis  begransad krets 5, aktdrer och knappast skulle komma att
beréra enskilda smdsparares intressen prop. 1990/91:106 ¢ 43. For det
andra gy reglerna oy, ersattningsansvar dispositiva i férhallandet mellan
PmC och medlemmarna, dvs. lagens regler gallde mellan dessa kontra-
henter endast i den man annat avtalats.

Utredningen vill vidare hanvisa till vad goy forut avsnitt 5.5 har
foreslagits om att en Mojlighet till  konkurrens bor oppnas vad zyser
kontoféring 5y finansiella instrument. Om i enlighet med utredningens
forslag gn s&dan mojlighet 6ppnas blir denna delvis illusorisk, s&vida de
stranga skadestandsregler gom i dag géller for VPC skall bli tillampliga
aven for on eventuell konkurrent. Med hansyn till att de svenska reglerna
som nyss antytts synes Sakna direkt motsvarighet i frammande lander
galler detta i synnerhet for fall d& ett konkurrerande institut replierar péa
utlandska konto- eller clearingsystem. Att & andra sidan reglera skade-
stdndsfrdgoma efter olika principer beroende p& vyem som svarar O
kontofiringen  gyneg inte kunna komma | fraga.

Sporsmélet blir d& hur de problem o py har angetts skall kunna
motas utan att man rubbar de grundlaggande principerna bakom den .
varande regleringen.

Vad till o, borjan angér VPC:s _ eller g, eventuell konkurrents
ansvar for fel begdngna g, kontoférande institut vill utredningen fororda
att samma System pa aktiekontolagens omrade infors gom det gom avsags
gdlla enligt lagen g, penningmarknadskonton. Det innebar att VPC eller
annat organ Med motsvarande uppgifter bor frikallas frdn  ersattnings-
skyldighet, o, det visas att ett kontoférande institut uppsatligen eller g,
oaktsamhet har vallat den skada gy det ar frdga om.
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En s&dan princip star i 6verensstimmelse med vad utredningen  forut
har framhdllit oy, betydelsen 4, op Klar ansvarsférdelning mellan samtliga
aktorer pd véardepappersmarknaden.  Att ett institut i betydande omfattning
tar Over riskerna fér fel begdngna i andra instituts verksamhet kan _ &ven
med beaktande 4, ratten till regress . paverka det incitament gom bor
finnas for att p& ett effektivt satt hantera de p& marknaden forekommande

d riskerna, s&som risken for fel i data- och kommunikationssystem.

Mot den ordning gom ny diskuteras kan invandas att, om den i enlighet
med utredningens forslag far generell rackvidd, den stammer mindre val
overens med departementschefens nyss redovisade forutséttningar i
motiven till lagen , penningmarknadskonton, vilka &ven riksdagen stallt
sig bakom. Departementschefen fann gy, framgatt e, ansvarsbegransning
av angivet slag acceptabel med hansyn till att kontosystemet for penning-
marknaden, i motsats till aktiekontosystemet, avsdg gn forhallandevis
begrénsad krets av aktorer och knappast skulle komma gatt beréra enskilda
smasparares intressen.

Enligt utredningens mening blir emellertid konsekvenserna for enskilda
smasparare g, den 16sning ggm ny forordas mycket begransade. Den som
drabbas 5y en skada till folid 5y fel begdngna L, den bank eller det
vardepappersholag g5y, han anlitat torde i allmanhet finna naturligt att
vanda sig mot sin avtalspart, om det star klart att det ar denne som har
véllat felet. Med hansyn till att VPC:s finansiella resyrser ar forhallande-
vis begransade forbattras inte allid den enskildes rattsskydd p& nagot
avgorande satt genom den nuvarande mdjligheten att halla sig till VPC.
I vart fall galler detta o, staten uttrader oo deldgare i féretaget. Och
VPC bor frikallas frén ersattningsskyldighet — endast for det fall foretaget
kan visa att skadan helt kan hanféras till vallande av det kontoférande
institutet; ~ den enskilde bor sdledes inte A&ldaggas n&gon bevisborda for
motsatsen.

P& , anforda skal forordar utredningen en regel gom innebar att om
P en skada ¢om avses | aktiekontolagen  beror pd ett kontoférande institut

eller ndgon gom har anlitats 5y ett s&dant institut, VPC skall 5 fri fran

skadestandsskyldighet ., VPC visar att det kontoférande institutet eller
ndgon som institutet har anlitat har vallat skadan. Vad g har sagts nu
bor naturligtvis  ocksd galla for o, eventuell konkurrent till VPC.

| ytterligare et hanseende bér enligt utredningens mening ep upp-
mjukning 5y reglerna géras efter viss forebild Ly vad gom avsags galla
i friga gy PmC:s erséttningsansvar. Utredningen foreslar att det dppnas
en Viss mdjlighet gt traffa avtal om ansvarsbegransningar i linjp med vad
som synes vara vanligt férekommande i frammande lander.

Friskrivningar ~ bor sjélvfallet inte kunna #&ga rym i forh&llandet mellan
VPC och enskilda aktiesparare _ g, sadan ordning skulle p& ett mycket
patagligt satt forsamra rattsskyddet i férhdllande till vad gopy, avsags vid
aktiekontolagen tilkomst. ~ Men utredningen gpger till e borjan att det &r
naturligt oy VPC i forhdllande till de kontoférande instituten far en
mojlighet  att friskriva  sig frdn det otvivelaktigt  mycket |&ngtgdende

g ansvar som 9aller enligt aktiekontolagen. En s&dan méjlighet bor ocksa
5 mera generellt 5 tilldten p& avgransade omréden, exempelvis penning-
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marknaden  dar den nuvarande ansvarsfordelningen  kan gynas mindre
adekvat. AVen j andra fall bor friskrivningar ~ kunna forekomma i den man
exempelvis gp konkurrent il VPC bedriver ¢ verksamhet gop riktar sig
till on forhdllandevis begransad krets och sélunda inte rér allménhetens
intressen. For att ep friskrivning  skall fa giltighet mot annat organ &n ett
kontoférande institut bor forutséttas att avtalet darom har godkénts gy
Finansinspektionen.

En friskrivning boér bla. kunna innebara att ansvaret for fel i for-
hallande till vissa intressenter regleras i 6verensstimmelse med allménna
kontraktrattsliga  principer. At méarka ar emellertid att friskrivning i
nagot fall bor kunna ske nar det géller skador o Vvallas uppsatligen eller
av grov Vardsloshet, nagot gom enligt allmanna rattsgrundsatser bade i
Sverige och i andra lander inte kan omfattas gy en giltig ansvarsfri-
skrivning se tex. Deullar-Nordstrom, ECE 188 A _ NLM 80, 1981,
Kommentarer till allmanna bestdammelser for leverans och montage, s.
213 och Hellner, Speciell avtalsratt 5. 334.

Utredningen vill slutligen &terigen erinra oy att de skél gom foranlett
utredningen  att ta upp frigan o erséttningsreglerna  &r att staten for-
utsatts lamna &garrollen i VPC, att utlandska foretag skall kunna bli
kontoférande institut och att konkurrensen pa registerféringsomradet  skall
slappas fri. Andras  dessa utgadngspunkter under det fortsatta arbetet
kommer sjélvfallet frdgorna i ett annat lage.

6.2.9 Aktielan

Aktieldn eller vardepapperslan forekommer pa vérdepappersmarknaden
i flera sammanhang. Sadana l&n kan utgdra gp del gy en affarsstrategi,
tex. sk. blankning se prop. 1990/91:142 5 100-101 och 147, men
ocksd syfta till att sékerstdlla leveranser gy, fondpapper. Sé&som framgar
av avsnitt 3 rekommenderar bl.a. Trettio-gruppen  att vardepapperslan
skall stédjas gom metod for att underlatta avvecklingen 5, leveransfor-
pliktelser vid vardepappershandeln. | den s.k. DVP-rapporten se 3.5.1
och 4.3.2 har vikten gy ep likvid marknad for vardepappersldn for vissa
typer av awecklingssystem  betonats. Exempelvis utgor vardepapperslan
en Viktig del g, Euroclears och Cedels awecklingssystem se 3.3.5.
Tidigare radde i Sverige forbud for fondkommissiondrer  att for egen
rékning sélja fondpapper gom bolaget hade mottagit gom l&n blankning
eller att medverka vid blankning f6r annas rakning. Detta forbud ypp-
hévdes den 1juli 1991 och ersattes med ett krav i lagen 1991:980  omy
handel med finansiella instrument pa skriftigt avtal vid férfoganden 6ver
finansiella instrument ggm tillhér négon annan.

P& aktiemarknaden forekommer 1&n 4, aktier direkt mellan parterna
men Ocksd s.k. standardiserade aktieldn gom handlas och clearas g, OM.
For de standardiserade aktielanen offentliggérs dagligen uppgifter oy,
omséttning och priser. Under varen 1993 har Stockholms Fondbdrs i
samrdd med Finansinspektionen och Svenska Fondhandlareféreningen in-
fort rapporteringskrav ~ fér véardepappersinstitutens  medverkan vid aktiel&n.
Rapporteringen ~ omfattar antalet utldnade aktier, per aktieslag, for
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gruppen mest omsatta aktier pd& fondborsen. Lamnade uppgifter skall gyse
forhallandet per aktieslag vid slutet 4, den sista borsdagen i varje vecka.
Uppgifterna  offentliggérs  sedan kl. 10.00 i SAX och SIX andra bors-
dagen efter avstamningsdagen.

P& penningmarknaden  ar det vanliga tillvdgagdngssattet vid behov av
obligationer eller andra réntebérande instrument fér Lex. fullgérande g

Fleveransft')rpliktelse att den leveransskyldige genom en omvand rep, far
tiligdng till fondpapperet i friga. Med omvand repa avses ett avtal mellan
tva parter o kop i kombination med framtida forsaljning.  Som framgar
av beskrivningen 5, VPC:s system for penningmarknaden se avsnitt
2.4.3 &ar avsikten att repor Skall utnyttias vid e forsenad avveckling.
Enligt utredningens mening kan det diskuteras gy, inte nagon form av
rapporteringsskyldighet p& penningmarknaden  fér 1&n och likartade
transaktioner  skulle kunna ara till fordel for genomlysningen 5,
leveranssituationen  och leveransforpliktelser ~ p& denna marknad.

I juridisk  mening kan vardepappersldn beskrivas gom en Overlatelse 5y
vardepapper goy ar forenad med en forpliktelse  for forvarvaren it
aterlamna  vardepapper 5, motsvarande antal och beskaffenhet il
Overldtaren.  Skalet till affaren kan exempelvis \5rq att firvarvaren
behover instrumenten for att kunna fullgéra leveransskyldighet. For-
pliktelsen for forvarvaren ait aterlamna véardepapper har endast och &r
endast avsedd att ha obligationsrattslig  verkan mellan honom och over-
lataren och géller saledes inte mot tredje man Sedan forvarvaren har
fullgjort  sin leveransskyldighet gentemot denne.

Om i enlighet harmed A sdsom aktieldn har Gverldtit aktier il B gom
behover aktierna for att fullgora leveransskyldighet gentemot blir
registreringarna  enligt aktiekontolagen  beroende av Vika anmaélningar
1 som gors. Ofta anméls inte ndgon Gverlatelse mellan A och B ytan endast
j en Overltelse mellan A och och det blir d& endast denna overlételse
. som registreras. Men anmilningar kan sjalvfallet géras saval 5y en
overldtelse mellan A och B gom av en Overldtelse mellan B och C och

i registreringarna  avspeglar d& dessa Gverlatelser. | det genare fallet kan B
under den tid han &r registrerad goy, dgare utéva de med aktierna firena-
de befogenheterna ytan inskrankning och saledes exempelvis rosta pa
bolagsstamma. | intetdera fallet sker enligt aktiekontolagen  nagon
notering gy att Overldtelsen har karaktaren L, aktielan, och C blir
sdsom  ocksd &r avsett _ registrerad o, agare 5y aktierna ytan ngon
belastning.

| direktiven har utredningen &lagts att préva om skal foreligger att
registrera transaktioner gom har karaktar L, aktieldn pa sarskilt sétt.

De registreringar gy for narvarande sker enligt aktiekontolagen — &r
begransade till s&dana forhdllanden go i gn €ller ganan Mening  foljer
aktien oberoende ,, Gverlatelser eller gom annars har sakrattslig be-
tydelse. Forpliktelsema vid aktielan for op, l&ntagare gentemot langivaren
1har som framgér 4, det nyss anforda inte sddan karaktar. Det skulle
darfor strida mot de principer gom nu ligger till grund for regleringen gy
registreringar  enligt aktiekontolagen, o, aktieldnen blev foremal for
| ndgon sarreglering nar det galler registreringen. En sadan registrering
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skulle ocks& kunna leda till missférstdind med hansyn till att forfarandet
som framgétt syftar till att tredie mpgn . C i det gyan anforda exemplet
skall bli &gare till aktierna utan nagra inskrénkningar.  Slutligen bor
tilfogas att ndgon skarp grans mellan aktieldn, Overlatelser med A&ter-
kopsforbehéll  och gn omvand (gpg knappast synes vara mojlig  att dra.

Vad gom har sagts nu utesluter naturligtvis inte att man INfor en
skyldighet for VPC eller annat organ som svarar O registreringar  enligt
aktiekontolagen  att registrera o, Overldtelses egenskap gy aktielan. En
s&dan reglering _ gom mMaste bli beroende 4y att det vid overlatelsen
sérskilt anméls att denna har karaktar g aktieldn _ synes emellertid bli
meningsfull endast under forutsétining att lagstiftaren i annat samman-
hang infor sarregler for aktieldn gom exempelvis begrénsar lantagarens
méjligheter  att utéva de aktierattsliga befogenhetema eller gomy gor
undantag for aktieldn vid gp tilldmpning gy, insiderlagstiftningen. Nagra
sadana sarregler finns inte i dag. Skulle sddana inforas &r det latt att i det
sammanhanget genom en komplettering gy 2 kap. 3 § aktiekontolagen
aven reglera registreringsfragan. Fullt effektiv  blir g reglering i
aktiekontolagen dock bara under forutsattning att underldtenhet att gora
anmalan o en Overldtelses karaktdr 4y, aktielan straffsanktioneras.

For on Clearingorganisation  kan det naturligtvis ha betydelse att kanna
till  férekomsten gy vardepapperslan med hénsyn till intresset for
organisationen att bevaka medlemmarnas positioner. Detta galler &ven
andra finansiella transaktioner med likartad funktion. Med hénsyn till att
en Sérregistering 5y transaktioner under alla forhéllanden maste bygga pa
anmélningar  frdn de berorda kan emellertid clearingorganisationens
intressen tillgodoses  genom de regler som organisationen  sjélv har be-
fogenhet att faststélla.

Med hanvisning till det anférda har utredningen kommit till slutsatsen
att det i vart fall for narvarande inte finns tillrackliga skél att meddela
n&gra sarskilda regler , registrering nar det galler vardepapperslan.
Utredningen har inte ansett det falla inom (gmen for uppdraget att gna-
lysera de skatterattsliga aspekterna pa vardepapperslan.

6.2.10 Vissa ¢vriga fragor

Flera gy de till utredningen knutna experterna har under utredningsarbetet
fort fram tanken att man - anslutning till att konkurrensen enligt utred-
ningens forslag slapps fri _  skulle kunna forvandla aktiekontolagen till
en mera generell lagstiftning  genom Vissa lagtekniska atgarder. Det skulle
kunna ske genom att Vissa kapitel, narmast d& 2-4 och 8 kap, antingen
fors over till annat regelverk sasom bors- och clearinglagstiftningen eller
ocksa ersétts genom ett bemyndigande till Finansinspektionen att meddela
bestammelser. Utredningen har dock inte bedémt gp s&dan &tgard _ gom
i sig inte skulle innebara ndgon saklig forandring _ gom tillrackligt
meningsfull.  Enligt utredningens mening &r det dessutom frdn systematisk
synpunkt g4y vérde att de bestdmmelser gom géller sjalva kontoféringen
h8lls samman och skilis frdn det regelverk gom tar sikte pé clearingen.
Vidare har utredningen beaktat att aktiekontolagen &r gp forhallandevis
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nyligen antagen lag som endast under kort tid har varit i praktisk
tillimpning.

En annan fraga, som aktualiserades redan vid den hearing som Justitie-
departementet anordnade, giller lagens namn. Rubriken "aktiekonto-
lagen" ar otvivelaktigt nagot missvisande, eftersom lagen ir avsedd att
tillimpas aven i friga om andra finansiella instrument dn aktier. En mera
heltickande rubrik skulle vara exempelvis "lagen om kontofGring av
finansiella instrument”. Utredningen har emellertid ansett sig bora avsta
fran att i nuvarande lage ta upp den fragan.

Med det anforda har utredningen ej velat utesluta att dessa redaktionella
sporsmél i ett senare skede skulle kunna fa fornyad aktualitet. Om en
redaktionell bearbetning av lagen bedoms bora komma till stind sedan
erfarenhet vunnits av den fria konkurrensen, kan i det sammanhanget
finnas anledning att ta upp dven den i det foregdende berorda frigan om
att ersitta beteckningen for vissa i aktiekontolagen forekommande
begrepp — sisom daglig journal och kontoforande institut — med andra
termer. Med hénsyn till den forhallandevis korta tid som statt till
forfogande for utredningsarbetet har utredningen emellertid for sin del
ansett det riktigast att begréinsa sig till fragor av saklig betydelse.
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7 Clearingorganisationer m.m.

7.1 Inledning

For narvarande omfattar bestdmmelserna i lagen gy boérs- och clearing-
verksamhet endast sddan clearing och avveckling gom bestér i att yrkes-
massigt trada in gom part i options- och terminsavtal eller p& annat sétt
garantera att avtalet fullgérs. | Sverige &r det i dag bara OM ggom be-
driver gp clearingverksamhet 5, detta slag. Den nuvarande regleringen
ar emellertid avsedd endast gom ett provisorium i avvaktan pd resultatet
av denna utrednings arbete prop. 1991/92zII3 s, 122.

| avsnitt 5.2 har behandlats betydelsen for vardepappersmarknaden och
dven for det finansiella systemet gy en Sé@ker och effektiv clearing och
avveckling. Av vad dar har anforts félijer att enligt utredningens bedom-
ning sadan clearingverksamhet p& vardepappersmarknaden — gomp P& ett
eller annat satt innehdller vasentliga risker bor yarg firemdl for reglering
och tillsyn. Den centrala stélining p& véardepappersmarknaden goy, Clea-
ring och avveckling har talar ocksd for att o S&dan reglering bor ske.

Vad gom nu har sagts talar for att lagens definition 4, clearing-
verksamhet bér utvidgas. For detta talar ocksd sprakliga och systematis-
ka skal. Den nuvarande definitionen i lagen técker varken enligt svenskt

o juridiskt sprékbruk eller internationell terminologi s&dan verksamhet gom

vanligen héanfors under begreppet clearing.

Utredningen kommer att i specialmotiveringen  narmare uppehalla sig
vid definitionsfrdgan.  Redan héar bor emellertid konstateras att det givet-
vis inte finns n&got hinder mot att clearingverksamhet yag gn Vidstrackt
definition i lagen men att endast vissa former g, verksamheten under-
kastas tillstdndskrav, tillsyn och gpnan Sarskild reglering. Det &r
emellertid gom Utredningen gg det o klar fordel frdn systematisk syn-
punkt oy den definition 5 begreppet gom ges | lagen Gverensstammer
med den verksamhet gom bOr 55 underkastad offentlig reglering.
Utredningen inriktar sig i forsta hand pd g sddan I6sning.

N&ar det med denna utgéngspunkt till on borjan galler att ta stallning
till vika slags finansiella instrument gg, definitionen bor ta sikte péd
anser utredningen anledning saknas att som nu begrénsa réckvidden till
options- och terminsavtal. Lagen bor omfatta finansiella instrument i all-
manhet och sdledes bade avistainstrument och andra derivatprodukter — &n
optioner och terminer under forutsattning att det ar fraga om finansiella
instrument. Men definitionen  bér ocksd omfatta clearing 4, betalnings-
forpliktelser  och detta oberoende gy om det ar frAga oy betalning for
finansiella  instrument eller inte. Det & hér att méarka att lagen
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1991:980  om handel med finansiella instrument omfattar termins- och
optionshandel med valuta gom underliggande tillgdng men inte valuta i
sig prop. 1990/91:142 ¢ 141. Eftersom det finns starka kopplingar
mellan valuta- och vérdepappersmarknaden och g, clearingverksamhet
avseende valuta har vasentliga likheter med gp motsvarande verksamhet
betraffande finansiella instrument, ex. betraffande riskerna se bl.a.
Lamfalussy-rapporten i avsnitt 3.5.1, bodr &ven clearing 4, valutaaffarer
vara underkastad ett tillstAndskrav. Detta resultat uppnds gm clearing gy
betalningsforpliktelser generellt omfattas ,,, den nya definitionen.

For att clearingverksamhet skall gngeg fOreligga bor krévas att verk-
samheten gar ut pa att pa parternas vagnar utjamna forpliktelser — att
betala eller att leverera finansiella instrument. Begreppet bor vidare,
liksom for narvarande, omfatta verksamhet go, bestdr i att yrkesméassigt
trada in gom part eller pd annat sétt garantera att affarerna fullgors.
Detta bor galla ygre sig frAga &r g, derivat- eller avistainstrument. Det
ar vidare att beakta att en definition 4, clearingverksamhet bor utformas
pa det sattet att inte sddan tillfallig clearingliknande  verksamhet ¢gp, ofta
bedrivs gy kreditinstituten  yyg inom  definitionen. P& samma Satt som
nar det galler lagens definition 5, begreppet bérs bor forutsattas att det
ar friga om en verksamhet gom en Sérskild organisation bedriver regel-
bundet och fortldpande.

Enligt internationellt ~ sprakbruk omfattar begreppet clearing framst
sédan verksamhet gom bestdr i att pa de i forfarandet deltagande parter-
nas véagnar rakna ut betalningsforpliktelser  och forpliktelser — att leverera
finansiella instrument. Den definition gom gavs | lagen oy handel med
finansiella instrument i dess urprungliga lydelse avsdg sadan verksamhet.

Att gn verksamhet har denna karaktdr bor dock enligt utredningens
mening inte 5.4 tillr&ckligt for att clearingverksamhet skall  gnses
foreligga; i s fall skulle begreppet komma att omfatta verksamhet gom
inte rimligen  bor y5ra underkastad de séarskilda reglerna o clearing.
Inte heller kan det gnges vara en Nodvéndig férutséttning for att clea-
ringverksamhet  skall 5geg foreligga att verksamheten omfattar sjélva
utrdkningen 5y, forpliktelserna _ det forekommer i praxis exempel pa
clearinginstitut som hanterar utiamning 4, forpliktelser  sedan dessa
raknats yt pa annat hall.

Eftersom den verksamhet gqoy, bestér 5y utrakning 4y forpliktelser — sé-
ledes inte &r gp yare Sig tillracklig eller nodvandig forutsatining  for att
en Verksamhet skall karakteriseras gom clearingverksamhet,  bér defini-
tionen g, begreppet clearingverksamhet inte lampligen inbegripa utrak-
ningsverksamheten.

Frdn dessa utgdngspunkter gnger Utredningen att en definition i lagen
lampligen kan utformas s, att med clearingverksamhet  forstds en av en
clearingorganisation  bedriven fortiopande verksamhet gom bestar i att
antingén pa clearingmedlemmamas  vagnar utjamna forpliktelser for dem
att betala eller att leverera finansiella instrument till varandra eller ocksa
i att genom intradande gom part eller pa annat Satt garantera att sddana
forpliktelser  fullgors.

En clearingen néraliggande verksamhet &r avveckling _ settlement
dvs. overforande gy likvid och finansiella instrument till uppfyllande g,
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clearingmedlemmamas forpliktelser i den mén dessa kvarstar efter ett
utjamningsforfarande. En clearingorganisation hanterar vanligen &ven
s&dan verksamhet, men som Papekas redan i utredningens direktiv han-
fors den enligt internationellt ~ vedertaget sprdkbruk i allmanhet inte under
sjalva clearingbegreppet. Aven om det skulle ygrg forenat med lagteknis-
ka fordelar att lata on definion 4y clearingverksamhet inbegripa &dven
avvecklingen skulle mgn hérigenom alltfér mycket avvika frAn det sprak-
bruk gom &r gangse inom branschen. Den gengre Verksamheten bor i
lagstiftningen  lampligen benamnas avvecklingsverksamhet. | princip bor
samma regler galla fir avvecklingsverksamhet —gom for clearingverksam-

het.

Som framgatt 4y ovan tar Utredningens forslag sikte p& sddan clearing-
verksamhet gom bedrivs gy en Sérskild clearingorganisation,  dvs. vad
man kan kalla gp centraliserad clearing. Clearing _ i betydelsen utjam-
ning gy betalnings- och leveraniirpliktelser _mellan finansiella institut
sdsom banker och vardepappersbolag forekommer i manga sammanhang
och bygger d& p& avtal mellan parterna. Dessa instituts verksamhet ar
i betydande omfattning reglerad i lag, t.ex. forsékringsrorelselagen,
bankrorelselagen och lagen g, vardepappersrorelse. | fragor om Cclea-
ring i samband med sidana avtal galler vanliga civilrattsliga principer
och det far i princip anses att anledning saknas att stélla sidan clearing-
och avvecklingsverksamhet under offentlig reglering.

Fran detta stillningstagande gor utredningen ett undantag, namligen
betraffande giltigheten 5, s.k. close-out agreements i 6verenskommelser
om betalningsutjamning for det fall gn gy parterna forsatts i konkurs.
Denna frdga &r 5y sddan vikt for aktérerema pa de finansiella markna-
derna och det svenska finansiella systemet att tillrackligt intresse har
ansetts foreligga for att motivera lagstiftning. Denna fréga behandlas
narmare i avsnitt 7.5.

7.2 Clearingorganisationer

7.2.1 Finansiella resurser

Enligt lagen om bors- och clearingverksamhet krévs att en Clearingorga-
nisation skall ha kapital, garanti, forsékring eller liknande gom ger
kunderna ett tillfredsstallande  skydd mot forluster gom kan drabba dem
til folid 5y clearingverksamheten.  Denna bestdmmelse 8 kap. 5 §
maste ses mot bakgrund gy, den snava definiton 5 clearingverksamhet
som for ndrvarande geg i lagen och som innebar att en Clearingorganisa-
tion forutsétts trada in gom part | avtalen eller pa annat satt garantera att
dessa fullgors. Av motiven prop. 1991/92: 113 g 126 framgér emeller-
tid att det inte bara ar de risker gom Organisationen iklader sig p& sédant
Sétt gom avsetts bli beaktade utan ocksé risken for att organisationen
drabbas g, erséttningsskyldighet till folid 5y olika fel gom kan tankas
uppstd i verksamheten.

En clearingorganisation  &r, enligt utredningens forslag till definition,
ett foretag gom fatt tillstdnd att bedriva clearing _ eller awecklingsverk-
samhet. Enligt dessa definitoner behover inte op clearingorganisation
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definitionsmassigt  intrada gom part i affarsavtalen eller iklada sig andra
liknande risker. Kravet pa finansiell styrka maste givetvis anpassas il
de risker gom varje sarskild organisation utsatter sig for med hansyn till
arten gy Sin verksamhet. Risker for fel i verksamheten som kan leda till
ersattningsansvar  kan g, emellertid aldrig bortse fr&n. SA&dana risker
foreligger naturligtvis i manga olika slags verksamheter men P& detta
omrdde st&r ofta sarskilt betydande varden pa spel. Som har ppekats i
motiven till den gallande bestammelsen mé&ste vidare en offentlig  aukto-
risation  geg som en ViSS garanti for att foretaget i yart fall vid auktorisa-
tionstidpunkten  har rimliga utsikter att klara av Sadana ersattningsan-
sprdk gom i praktiken kan bli aktuella.

For att det , aktuella kravet skall kunna anpassas il den verksamhet
som det i varje sarskilt fall ar frdga gy, férordar utredningen en lydelse
av bestammelsen g, innebar att o clearingorganisation  skall genom
eget kapital, garanti eller forsakring eller pa annat liknande satt ha en
tilfredsstallande  beredskap for s&dant betalningsansvar ¢o, kan upp-
komma for organisationen till félid , clearingverksamheten.

Av betydelse vid op prévning gy en clearingorganisations  finansiella
resurser &r om dessa regyrser ar snabbt tillgangliga eller ej. Clearing-
och avvecklingsverksamhet i allmanhet och kanske sarskilt s&dan verk-
samhet som gar ut pd att trdda in gom part eller p& annat satt garantera
att affarerna fullgdrs ~ staller krav p& att i vart fall gp del av de finansiella
resurserna . antingen organisationens egna eller ocksd sadana g
hardr  frdn o forsakring eller liknande _ finns tillgangliga i mycket
likvida tillgangar.

Internationellt  ar det relativt vanligt att op Clearingorganisation  ytsver
det ggna kapitalet forfogar over o, sk. clearingfond. Uppbyggnad 5y,
denna brukar ske genom arliga avgifter eller tillskott frAn medlemmarna.
For det fall tillgdngama i g clearingfond uppfyller kraven pa tillganglig-
het och likviditet bor givetvis clearingfonden utgéra en finansiell  a5yrs
i nu aktuell mening. For det fall garantier eller loften o tillskott ingar
i en clearingorganisations  finansiella resurser DOr &ven de uppfylla hogt
stallda krav pa tillganglighet och likviditet. | detta sammanhang bor
risken med att garantier till en Clearingorganisation  kommer frdn ett och
samma institut pdpekas, dvs. att o, Cclearingoiganisation ar alltfor
beroende o, ett enda instituts kapacitet gatt snabbt stilla medel il
organisationens forfogande.

Aven  fran mera @allmanna synpunkter kan det finnas anledning att
stalla krav p& god finansiell styrka hos g, clearingorganisation.  Det &r
sélunda frdn allmanna synpunkter et befogat 6nskemal ait verksamheten
fdr gp ftillracklig  varaktighet och stabilitet, s& att man Sékerstéller att for-
troendet for clearing- och awecklingsverksamheten uppratthalls.  om
lagens réackvidd utvidgas pad sétt gom utredningen foreslar kan det darfor
diskuteras o, inte ett uttryckligt krav borde stillas p& att en Clearingor-
ganisation gom &r ett aktiebolag skall ha ett aktiekapital som med hénsyn
till verksamhetens art och omfattning &r tilrackligt  stort. Om clearing-
organisationen  ar o, ekonomisk férening borde i sd fall motsvarande
krav gélla medlems- och férlagsinsatser jff 2 kap. 5 § lagen gy bors-
och clearingverksamhet  och 2 kap. 5 § lagen om Vvardepappersrérelse.
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Ett forslag till almant kapitalkrav p& en Clearingorganisation  lades
fram 5, Vardepappersmarknadskommittén. N&got sadant krav togs
emellertid inte in i lagstiftningen.  Motivet for detta ygr att kravet pa
kapitalstyrka borde sattas med beaktande gy de risker gom Verksamheten
faktiskt belastas 4, och allts& anpassas till verksamhetsforhdllandena i
varje enskilt fall prop. 1991/92: 113 g 126. Utredningen Vil mot denna
bakgrund inte p& nytt fora fram forslaget om ett allmant kapitalkrav.
Med hansyn till att ett il riskerna anpassat kapitalkrav i praktiken torde
tilgodose intresset g, att verksamheten i ©nskvard utstrackning  far
varaktighet och stabilitet har frigan inte ndgon storre praktisk betydelse.

En clearingorganisations  finansiella resurser br som Ocksé framhallits
i motiven till den nuvarande bestammelsen prop. 1991/922113 ¢ 127
vara foremal for ¢, aterkommande granskning allteftersom verksamheten
okar eller minskar i volym eller férhdllandena &ndras i Gvrigt.

En 4y de risker gom foreligger pa de finansiella marknaderna ar faran
for att en Stérning pé marknaden, tex. en deltagares bristande formaga
att fullfslia  gjorda ataganden att leverera eller betala, sprider sig till
évriga deltagare i clearing- och avvecklingsverksamheten —och till andra
marknader s.k. dominoeffekt. | varsta fall kan gn S&dan storning hota
hela systemets stabilitet. Denna risk for gp Systemkris, vanligen be-
namnd systemrisk, har de senaste aren varit foreméal for ingdende studier
av bla. centralbankema i G 10-landema och &ven inom OECD se
avshitt 3.5.1 och 3.5.3. Beroende pd hur verksamheten &r organiserad
kan en Clearingorganisation  yara foremal for betydande kredit- och lik-
viditetsrisker ~ samt &ven operationella risker. Dessa risker &r sarskilt
patagliga om en Clearingorganisation  intrader gom central motpart eller
garanterar de affarer gom ar forem&l for clearing och avveckling. En
clearingorganisation ~ kan vid s&dant forhdllande yarg utsatt for kredit-
och likviditetsriskerna ~ frdn bada sidorna o, affarer. Om g clearingorga-
nisation skulle ga omkull framhalls inyss namnda studier att g betydan-
de systemrisk kan uppkomma. Enligt utredningens mening bor denna
risk ygrg foremal for sarskilda Overvaganden vid beddmningen ay en
clearingorganisations ~ finansiella resurser OCh &ven nér det galler att ta
stalining till oy clearing- och avvecklingsverksarnheten ar organiserad

ett godtagbart satt frn exempelvis riskhanteringssynpunkt.

7.2.2 Sakerhet i verksamheten

P& samma Satt som forut har framhéllits betraffande kontosystem ar det
vasentligt att ep Clearingorganisation tillgodoser kraven péa sékerhet i vid
mening. Enligt nuvarande bestammelser i lagen gm bors- och clearing-
verksamhet krévs att epn Clearingorganisation skall ha kapital, garanti,
forsakring eller liknande gom ger ett tillfredsstallande  skydd for sadant
betalningsansvar ggm kan uppkomma for organisationen il folid ay
clearingverksamheten
| utredningens krav p& sakerhet i vid mening ligger att clearingorgani-

sationen skall uppfylla hogt stéllda krav vad gyser Organisation och risk-
hanteringssystem samt sdkra tekniska system. Vidare skall verksamheten
vila pé& gp stabil juridisk grund. Kravet pa sékerhet i verksamheten &r
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s& vasentligt att det enligt utredningens mening bodr namnas sarskilt i
lagen.

Organisation  och riskhanteringssystem

Det ar viktigt att clearing- och awecklingsverksamheten  har en organisa-
tion gsom i all rimlig man motverkar risken for att forluster uppstar gom
ar hanfirliga till sjdlva clearingverksamheten.  Till op del fir et krav pa
en S&dan organisation 4nges ligga i den allméanna regel som fAr narvaran-
de fmns i 8 kap. 1 § forsta stycket lagen om bors- och clearingverksam-
het, dar det foreskrivs att op clearingorganisation  skall driva sin verk-
samhet s att allménhetens firtroende  fér vardepappersmarknaden upp-
ratthdlls och enskildas kapitalinsatser inte otillbérligen  &aventyras samt i
ovrigt sa att verksamheten kan anses sund. Denna regel bor galla &ven
i fortsattningen.

Enligt utredningens mening bér g, clearingorganisation noga analysera
och méta vilka huvudsakliga risker den tar i hanteringen gamt i sin risk-
hanteringsplan  specificera hur s&dana risker skall hanteras.

Riskerna vid clearing och avveckling p& de finansiella marknaderna
har ingéende behandlats i kapitel 4. Ansvaret for hur dessa risker skall
hanteras kan ygrg fordelat pa olika satt alltefter hur clearing- och 4.
vecklingsverksamheten ar organiserad. En clearingorganisation kan
genom att g8 in gom part vara utsatt for betydande risker medan i andra
fall g clearingorganisation inte tar ndgra direkta kredit- eller likviditets-
risker utan mer fyller funktionen 5y arrangér eller administrator 5, clea-
ringen och/eller awecklingen. | sistnamnda fall sker inget riskévertagan-
de utan saval kreditrisken som likviditetsrisken ligger kvar pa de
ursprungliga parterna i affaren. For den sistnamnda typen gy clearingor-
ganisation kvarstér givetvis de operationella riskerna. Dessa risker och
medféljande  riskkoncentration gor sig sarskit géllande i de fall
clearingorganisationen  har o, dominerande stalining p& marknaden. For
det fall organisationen 4, verksamheten inte ar tillfredstéllande  eller de
tekniska systemen gom &r kritiska  for clearingen ar brackliga kan
betydande risker foreligga &aven vid nu aktuell typ 5y clearingverksam-
het. Dartill kommer att alla typer 5y clearingorganisationer  ocks& ar
utsatta for risken att de vid hanteringen ,, clearing- och aweck-
lingsverksamheten  &drar sig skadestands- eller ersattningsskyldighet
gentemot né&gon eller nagra deltagare i verksamheten. Enligt utred-
ningens mening utgdr e noggrann ©Och ingéende riskanalys 4, den
planerade verksamheten o, forsta forutsattning — for en Clearingor-
ganisations verksamhet. Denna analys bor inte ygra begransad till att
avse de risker gom organisationen  sjélv ikldder sig ytan ocksd ta sikte pa
de risker gom &ar forenade med systemet gonp S&dant for parterna och
darmed for marknaden och for betalningssystemet. Har liksom i det
foregdende ,yger utredningen s&dana risker som éar férenade med sjilva
clearing- och awecklingsverksamheten.

En s&dan riskanalys utgér i sin tur grunden fér den beskrivning av hur
dessa risker skall hanteras _ riskhanteringsplan som Vvarje clearingor-
ganisation bdr uppratta. Det &r darvid gy vikt att det 5 riskhanterings-
planen framgar hur ansvaret for erforderliga  &tgarder &r férdelat. Det
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bor ocksd yara bestamt vilka befogenheter den ansvariga enheten har och
vem eller vilka 4 befattningshavarna i ett institut som i ett krissituation
har ansvaret for att nodvandiga Atgarder vidtas. Vid beddmningen gy hur
dessa fragor skall l6sas ar det lampligt att det ocksd provas om den en-
het som har ansvaret for riskhantering bor vara atskild fran affarsen-
heterna.

Riskhanteringsplanen och ansvaret for hanteringen g, riskerna vid
clearing- och avvecklingsverksamhet — &r 5y vasentlig betydelse for clea-
ringorganisationer, vardepappersbolag, banker och andra foretag pa de
finansiella marknaderna. Enligt utredningens uppfattning &r det dorfor
av Vikt att ledningen i s&dana institut ar val medveten oy Vilka risker
som foreligger vid clearing- och avvecklingsverksamhet och hur dessa
risker skall hanteras. Beslut rérande riskhanteringsplanen  och ansvaret
for riskhanteringen  bor darfor fattas 5y institutens  styrelse, &tminstone
nar det galler grundldggande frégor. Dessa beslut bor dessutom vara
foremal for o regeloundet aterkommande provning  ay institutens
styrelse och verkstéllande ledning.

En riskanalys och gp, riskhanteringsplan  bér liksom en beskrivning gy
organisationen 5y verksamheten _ organisationsplan _ ingd i det grund-
laggande underlaget Vid ep tillstdndsprévning 4y en Planerad clearing-
verksamhet. Enligt 2 kap. 3 § andra stycket i lagen om bors- och clea-
ringverksamhet  gom enligt 8 kap. 4 § &ven galler clearingorganisation
skall till ansokan opy tillstdnd fogas en plan fér den tiliténkta  verksam-
heten. Kraven p& riskanalys och riskhanteringsplan  ar enligt utred-
ningens mening s& viktiga att de bor namnas sarskilt i lagen. Utred-
ningen foreslar dérfor att en clearingorganisation i sin plan for verksam-
heten sérskilt skall beskriva vilka huvudsakliga risker gom é&r forenade
med verksamheten och hur dessa risker skall hanteras.

Liksom de finansiella resurserna POr fiskanalysen, riskhanteringspla-
nen Och organisationsplanen yara féremal for aterkommande ~ granskning
allteftersom verksamheten okar eller minskar i volym eller férhallandena
andras i Ovrigt. Ett lampligt forfarande &r darvidlag att det vid till-
standsprovningen  uppstélls gom Villkor att gn clearingorganisation  har
skyldighet att till tillsynsmyndigheten  inrapportera alla vasentliga for-
andringar oy riskanalysen, riskhanteringsplanen och organisationsplanen.

Stabil juridisk  grund

| det krav p& sakerhet i verksamheten gom bor uppstallas ligger att verk-
samheten skall vila pa stabil juridisk grund. Enligt 9 kap. 1§ lagen om
bors- och clearingverksamhet skall g clearingorganisation  ha andamals-
enliga regler for hur clearingen skall till. NAgon narmare utveckling
av denna regel finns inte i forarbetena. Det anges emellertid att regeln
innebar att det skall finnas foreskrifter om risk- och sakerhetshanteringen
prop. 1991/92:113 ¢ 72 och 124. Vid clearingverksamhet  foreligger
manga, ibland mycket svéra, juridiska sporsmal. | detta sammanhang Vvill
utredningen peka pa ett par frdgor som bOr vara foremal for sarskild
uppmérksamhet.  Vid clearing och avveckling 4y handeln med avistainst-
rument Sasom aktier och obligationer ar det vanligt att de bada leden,
overforingen gy likvid resp. instrument, inte ar synkroniserade. Over-
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foring 4y instrumenten  kan exempelvis ske fére det att likviderna trans-
fereras. Vidare kan tankas ait den ena Overforingen  ar oéaterkallelig
medan den andra &r &terkallelig eller villkorad.  Att avvecklingsfor-
farandet inte &r synkroniserat innebar att parterna Kkan ygrg utsatta for
betydande kreditrisker.  For att riskerna vid sidan awecklingsverksamhet
skall minskas stalls ofta krav pa sakerheter och garantier for att begransa
kreditexponeringen  fér deltagarna och clearingorganisationen. Stallda
sékerheter, tex. ratt till pant i de finansiella instrument g5, berdrs av
avveckling, och lamnade garantier aktualiserar et annat sporsmal  gom
fortjanar  att namnas, namligen en Clearingorganisations juridiska  ratt till
stéllda sakerheter och lamnade garantier samt mojligheten  for organisa-
tionen att snabbt tillgodogéra sig realisera dessa. sistnamnda sporsmal
har nara samband med vilka atgarder en clearingorganisation  eller clea-
ringmedlem  kan tillgripa om en aktor inte formar g fullfélia  sina
ataganden. Det kan ygr fraga om ett tillfalligt  leveransproblem  for
aktoren eller aktren kan 45 pa obestdnd. Att clearingorganisationer
och clearingmedlemmar j sina riskhanteringsplaner noggrant behandlar
dessa spérsmal och darvid klarlagger hur ansvaret for riskhanteringen
ar fordelat gnger utredningen oy namnts  sjalvklart.

Ett vanligt internationellt  krav &r att clearingverksamhet  skall bygga
P& gn stabil juridisk grund. Férutom ovan berorda frdgor har i inter-
nationella  sammanhang sarskilt uppmarksammats  vikten L att ett nett-
ningsforfarande  &r juridiskt  hallbart.  Till denna fraga aterkommer
utredningen i avsnitt 7.5.

Enligt utredningens bedémning &r det av stor Vikt att clearing- och
avvecklingsverksamhet  bygger pa o stabil juridisk grund. Detta krav
bor i princip galla hela det juridiska regelverket for verksamheten. S3-
ledes bor inte bara reglerna fér sjalva clearingen och avvecklingen 54
héllbara juridiskt ~ sett utan avtalen mellan clearingorganisation  och olika
aktorer. Ocks& s&dana avtal gom ayser fOr clearingen kritiska funktioner
avseende data- och kommunikationssystem, { ex. back-up faciliteter, bor
bara denna pragel. Kravet p& att clearingverksamhet  skall vila P& en
stabil juridisk  grund bér uttryckligen framg& ,, lagen.

Nu behandlade regelverk och avtal bor granskas vid ansokan om till-
stdnd och ocksé inges till tillsynsmyndigheten  for granskning vid revide-

ring.
Sakra tekniska system

Stora krav méste stallas p& g, clearingorganisations  data- och kommuni-
kationssystem. Dessa system skall tillfredsstalla hogt uppstélida krav pa
tillArlitlighet. Sasom tidigare papekats kan stérningar i ett clearingsys-
terns operationella  infrastruktur  fororsaka allvarliga problem.  S&dana
stérningar  kan, o, de férsenar avvecklingen och hindrar den nédvandiga
overvakningen  , clearingmedlemrnamas  positioner  och exponering i
handeln, medfora att likviditetsproblem uppkommer och gatt kreditrisker-
na tiltar. Aven ge operationella riskerna méste sjélvfallet analyseras och
behandlas i den i foregdende avsnitt angivna planen for en Clearingorga-
nisations riskhantering.
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En clearingorganisations datasystem maste ha kapacitetet att klara gn
kraftig, ovantad okning 4, antalet transaktioner. For det fall datasyste-
met skulle bli utslaget skall ett reservsystem finnas gsom snabbt kan tas
i bruk. Tv& krav kan darvid aktualiseras. Det forsta ayser om en clea-
ringorganisation  skall ha tillgng till ett reservsystem P& annat Stélle an
det vanliga verksamhetstallet. Det andra géller hur snabbt en reservan-
laggning skall kunna sattas i gang. Hur hogt kraven bor stéllas i dessa
avseenden &r givetvis beroende pa vilken vikt den aktuella verksamheten
har for véardepappersmarknaden och &ven for det finansiella systemet
samt Vvilka risker den aktuella clearing- eller avvecklingsverksamheten
ar utsatt for.

Stora krav maste givetvis &ven stdllas i frdga om fysisk sakerhet i
form 5, skalskydd och tilltradeskontroll och betraffande faciliteter for
dataskydd och kvalitetssakerhet. Erforderliga  back-up faciliteter ~ bor
ocksd finnas for exempelvis kommunikationsnatverk och kxaftkallor.
Olika ldsningar kan dnkas p& dessa fragor. Det vasentliga &r att de
uppfyller de stillda kraven pa sékerhet.

Sakerhets- och sarbarhetsfrigoma i p, diskuterat avseende har be-
handlats i propositionerna o Kontobaserat aktiesystem 1988/89: 152 g
167 och 168 och om kontobaserat  penningmarknadssystem
1990/91:106 s. 87 och 88. Dérvid har foredragande departements-
chefen vid bagge tillfallena  betonat vikten gy att systemen granskas
innan de tas i drift och att systemen tillgodoser hogt stéllda krav pa
sakerhet. Utredningen delar denna bedomning och vill for egen del
framhdlla att granskning bor ske inte bara vid tillstindsprévningen utan
aven separe N&r en Clearingorganisation  vidtar vésentliga &ndringar gy
ett befintligt system eller byter till ett nytt system.

Utredningen gpser det inte andamalsenligt att i lagstiftning  nérmare
precisera tekniska krav gom, med hansyn till den snabba utvecklingen,
inom gp kort tid kan bli inaktuella. | stéllet bor tillsynsmyndigheten
prova om de tekniska systemen ar utformade s& att de uppfyller de krav
som man tid efter gnnan bor stalla.

7.2.3  sidoverksamhet for clearingorganisation

Enligt 9 kap. 6 § lagen om bors- och clearingverksamhet far gp clearing-
organisation, utéver clearingverksamhet, i foretaget driva endast sadan
verksamhet gom har nara samband med den. Om det finns séarskilda
skal, f&r Finansinspektionen tillita att on cClearingorganisation  driver
aven apnan Verksamhet. Bestammelsen Overensstammer med vad gom
enligt 4 kap. 5 § sgmma lag galler for on bors. Enligt forarbetena skall
i detta avseende samma Principer gom for bors galla clearingorganisatio-

ner. Dock skall storre uppmarksamhet &gnas &t att epn Clearingorganisa-

tion inte bedriver annan Verksamhet gom kan riskera att kapitalet ftill
skydd for clearingen gar forlorat se prop. 1992/932113 g 201. | moti-
ven til regeln o, sidoverksamhet for on bors anges, S&vitt py ar ay
intresse, att borsverksamhet och clearingverksamhet  bor fa bedrivas i
samma foretag samt att det bor kunna godtas att en bOrs bedriver annan
verksamhet gom har nara samband med driften 5, marknadsplatsen. En
restriktiv. - hallning bér enligt forarbetena intas vad géaller mojligheterna
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for en bors att agna sig &t verksamhet gon inte har ett patagligt samband
med bdrsverksamheten g, prop. s. 76 och 77.

Utredningen delar den ,an angivna uppfattningen att bérs- och clea-
ringverksamhet  hor fa bedrivas i gamma foretag. For det fall en Clea-
ringorganisation  emellertid skulle bedriva verksamhet av helt annat slag
kan detta komplicera beddmningen av organisationens finansiella stall-
ning. De 6vervakande myndigheternas arbete, framst Finansinspek-
tionens, kan darfor komma att forsvaras om en Clearingorganisation
bedriver o sddan verksamhet oy ligger utanfor myndighetens  vanliga
verksamhetsomrde.  En sddan sidoverksamhet skulle kunna medféra
problem vid auktorisationsprévning och den I6pande tillsynen. Aven
clearingmedlemmamas mojlighet  att préva o clearingorganisations
finansiella  stallning  kan givetvis forsvéras oy en clearingorganisation
bedriver verksamhet 4, helt annat slag vid sidan av Clearingen. Med
hansyn hartill och till vad gor i det foregdende har anforts om en Clea-
ringorganisations  centrala stallning inom vardepappershandeln  forordar
utredningen o, fortsatt restriktiv hallning till s&dan verksamhet som inte
har samband med clearingverksamheten, i synnerhet riskfylld  s&dan.

Vad galler andra med clearingverksamheten narliggande verksamheter
gor utredningen  féljande bedémning.

Det ar vanligt att en clearingorganisation  registrerar _ och i fore-
kommande fall forvarar _ de finansiella instrument som ar foremal for
clearing och aweckling. Ofta utfors registreringen i ett kontosystem dar
instrumenten  ar dematerialiserade eller immobiliserade. Registreringen
pa konto kan ske genom ett institut eller genom ett system med flera
olika institut, tex. nationella och internationella  férvaringsinstitut  eller
depébanker.

En sadan kontoforing och forvaring 5, finansiella instrument hanger
mycket ndra sgmman med clearing- och avvecklingsverksamhet och &r
enligt utredningens uppfattning  till fordel for en Saker och effektiv
clearing och avveckling. Att en Clearingorganisation i och fér sig bor
agna sig sddan verksamhet ar alltsd uppenbart. Aven en bors bor
enligt utredningens mening kunna agna sig at kontoforing. Det ar
emellertid frga om ep fran juridiska och tekniska synpunkter avancerad
verksamhet  goy enligt  utredningens forslag se avsnitt 5.2  fordrar
sarskilt forordnande eller tillstind enligt aktiekontolagen.

Nara samband med registrering ,,, finansiella instrument pa konto har
vissa forvaringstjanster  rgrande dessa instrument. Exempel pa s&dana
tianster &r formedling 5, meddelanden fran emittenter av instrument il
agarna 5y desamma, emissionstjanster, mottagande av utdelningar  och
rantor inkl. verkstallande av tex. skatteavdrag sgmt information till
kontoinnehavaren . innehdll och forandringar p& det konto dar instru-
menten ar registrerade. Sé&dana tjanster utférs i dag, férutom av VPC,
av banker, vardepappersbolag och internationella clearingorganisationer,
vid tex. forvaltning ,, on kunds vardepappersdepd. For en vérdepap-
persmarknads konkurrenskraft  ar det 5y vikt att nu diskuterade férvar-
ingstjanster kan tillhandahdllas  aktérerna pa ett effektivt och sakert satt
till ey 1&g kostnad. Detta galler inte minst vid grénsdverskridande
handel. Som utredningen ser det bor inte o, clearingorganisation  hindras
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fr&n att bedriva s&dan verksamhet och &ven gpnnan verksamhet med néra
samband med driften 5, clearingverksamheten.  En given forutsattning

ar dock att verksamheten inte utsatter organisationen for négon betydan-
de risk.

Forvaringstjanstema  bor hallas isér fran sadan forvaltning g, fman-
siella instrument gom innefattar uppdrag fér ndgon att mot betalning for-
valta gnnans fondpapper, ibland kallat portfoljforvaltning. Sadan verk-
samhet &r tillstandspliktig vardepappersrérelse  enligt 1 kap. 3 § 4 lagen
1991:981 om Vvardepappersrorelse.  Skulle gp clearingorganisation &
utféra &ven forvaltningstjanster  kan organisationens integritet gentemot
medlemmar och kunder komma att ifrdgaséttas. Dessutom kan sddan
forvaltning  ygrg forenad med sérskilda risker. Enligt utredningen bor
clearing- och awecklingsverksamhet inte f& kombineras med sadan
verksamhet. Forvaltning 5y detta slag kan dessutom inte gnges ha sédant
niara samband med clearing- och awecklingsverksamhet som Maste
fordras. Vad gom ny anforts utgor dock inte hinder for on clearingorga-
nisation att yarg registrerad gom forvaltare vid exempelvis lankar mellan
vardepappersforvarare  och clearingorganisationer  och depébanker.

For att underlatta clearingen och awecklingen &r det inte helt ovanligt
att en Cclearingorganisation formedlar s.k. vardepapperslan, dvs. for-
strackningar gy finansiella instrument, for att exempelvis l06sa leverans-
problem och underlatta gp avveckling i ratt tid. For g val fungerande
aweckling utgér vardepappersldn o, vasentlig stodfunktion och det &r
en vanligt rekommendation  att vardepappersldn skall stédjas gom medel
att underlatta avvecklingen g leveransforpliktelserna  vid vardepappers-
affarer se tex. Trettiogruppens rekommendation pr 8. Det gynes darfor
bade lampligt och praktiskt att en Clearingorganisation  skall f& bedriva
s8dan verksamhet. Déarvid bor anméarkas att det i forsta hand ar frdga om
formedling 4, s.k. vérdepappersldn och inte forstrackningar frdn eget
lager. Nagot férbud mot forstrackning frdn eget lager bor inte uppstallas
men Vverksamheten &r 5, s&dan art att den bor erfordra sarskilt ftillstnd
som Vvéardepappersbolag.

Ratten att ta emot medel pd konto och ldamna kredit mot sédkerhet har
for vardepappersbolagens del diskuterats relativt utforligt i propositionen
om handel och tjanster p& vardepappersmarknaden  prop. 1990/912142
g, 119-122. Liksom vardepapperslan kan sddana verksamheter fungera
som Nodvandiga Smorjmedel for o, effektiv och saker avveckling. Utan
s&dana faciliteter kan det finnas risk att ett stort antal transaktioner inte
kan genomféras i tid pd grund 4y att medlemmarna vid avvecklingstid-
punkten saknar tillrackliga  resurser i form gy finansiella  instrument
och/eller likvider. Som exempel kan hanvisas till g aweckling enligt
modell 1 i avsnitt 4.3.2 och till Euroclears och Cedels systern som &ar
uppbyggda kring mdjligheterna  att underlétta avvecklingen genom effek-
tiva system for vardepappersldn och kreditgivning. En clearingorga-
nisation kan ftillhandahdlla  dessa tjanster tex. genom kopplingar till
banksystemet eller till g séarskild bank.

Kreditgivning  mot Sédkerhet kan fir gp clearingorganisation,  beroende
p& hur verksamheten &r organiserad, utgora ep Viktig —och véasentlig
funktion i syfte att sdkra gn ordnad avveckling i ratt tid. Liksom for
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mottagande 5, medel krdvs kompetens och kapitalstyrka fér ait fa
bedriva kreditgivning.  Dartill kommer att gp Clearingorganisation  bér ha
erforderliga  system for att vardera sakerhetema och sékerhetemas
forandrade varde alltefter marknadsfirhallandena. | forsta hand ligger
det givetvis nérmast till hands att gp clearingorganisation gy, sékerheter
tar emot de finansiella instrument organisationen hanterar. Aven andra
sékerheter bor emellertid beroende pd clearingorganisationens eller
tillsynsmyndighetens  bedémande kunna komma i frdga s&som garantier
eller borgensataganden. N&got hinder haremot boér darfor inte uppstéllas
lagstiftningsvagen.  Dock bor erinras om vad gom i avsnitt 4 har papekats
om fiskerna med gn for stor exponering mot ep garantigivare eller o
emittent. Medvetenheten ., dessa risker synes numera vara relativt god
men den s.k. finanskrisen &r ett uppenbart och narliggande exempel p&
risken med gn exponering mot epn enda sektor och vad gomp kan ske gm
erforderliga  system for att kontrollera exponeringen  saknas. Nu
diskuterade kreditgivning  skall sjalvfallet ha samband med clearing-
verksamheten.

Enligt EG:s regler, investeringstjanstedirektivet, har inte ett vart-
depappersbolag investment firm ratt att ta emot medel pd konto, dvs.
att ta emot inséttningar fran kunder och &aven kunna anvanda medlen i
den ggng rorelsen. Denna ratt &r forbehdllen  kreditinstitut ~ artikel 10 i
investeringstjanstedirektivet. En ratt for o clearingorganisation  att ta
emot inldning skulle i och for sig kunna underlatta det Ipande be-
talningsférhallandet  mellan clearingorganisationen  och dess medlemmar
och darmed underlatta avvecklingsverksamheten. A" andra sidan
aktualiserar inl&ningsverksamheten  grénsdragningsproblematiken mellan
en Clearingorganisation  och ett kreditinstitut. ~ Dartill kommer att inlaning
kan ygrgq forenad med vissa risker och att sddan verksamhet fordrar ett
sarskilt regelsystem. Med hénsyn hartill lagger inte utredningen fram
nagot forslag i frdgan. Om behov L, inl&ningsverksamhet skulle
uppkomma for op effektiv och s&kerclearingverksamhet och &ven kréva
lagstiftning  bor det emellertid enligt utredningens mening finnas en Viss
beredskap fore o sddan lagandring.

Formedling 5y vardepappersldn och kreditgivning  ar sddana verksam-
heter gom kan ygrg forenade med icke obetydliga risker, och enligt

utredningens  bedémning bdr o clearingorganisation, trots det nara
sambandet med clearing- och avvecklingsverksamheten forst  efter
tillstdnd fran Finansinspektionen utbva sadana verksamheter.

For det fall g clearingorganisation  skulle vilia forvarva storre eller
mindre andelar i andra foretag gom ett led i organisationen 4, verksam-
heten erfordras enligt 9 kap. 7 § tillstdnd 4, Finansinspektionen. Ett
sédant forvarv kan ske i samband med att en clearingorganisation  for
Gver eller forlagger delar g,y sjéalva verksamheten, eller s&dan verksamhet
som har néra samband med denna, till ett foretag gom inte stdr under
tilsyn. Enligt férarbetena till motsvarande bestammelse fir o bors &r
det angeldget att Finansinspektionen kan fa insyn &ven i ett sddant
foretag och har mojlighet att f& uppgifter oy, detta samt att kontroll  kan
ske att sddana gngagemang inte far gn omfattning och inriktning g5 kan
aventyra bdrsens stabilitet och styrka prop. 1991/92: 113 4 77. Samma
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principer bor enligt forarbetena &ven gélla g clearingorganisationen — a.
prop. s. 201. N&got tillstdnd erfordras dock inte for o clearingorgani-
sations forvarv 5y aktier och andra finansiella instrument i placeringssyf-
te.

En clearingorganisation  intar ¢ central stéllning pd vardepappersmar-
knaden och det ar viktigt att organisationen har g betydande stabilitet
och styrka. Det ar darfor 4, synnerlig vikt att Finansinspektionen  har
mojlighet  till insyn i verksamheten aven g Viss del g, denna skulle
komma att bedrivas i ett till clearingorganisationen  knutet foretag gom
inte star under tillsyn. Enligt utredningens mening bor sdledes p, disku-
terade forvarv aven fortsattningsvis  krava tillstind.  Utredningen ansluter
sig ocksd till vad gopy, i férarbetena anforts o att en bors eller clearing-
organisations eventuella innehav 4, finansiella instrument inte far ta
sddana proportioner och former att dess stabilitet och Styrka kan hamna
i farozonen a. prop. s. 78

7.3 Clearingmedlemmarna

En clearingorganisation  &r enligt lagen oy, bors- och clearingverksamhet
8 kap. 1 § andra stycket skyldig att tillampa principerna g fritt till-
trade _ dvs. yar och en gom uppfyller lagens och organisationens egna
krav skall f& delta i clearingen __ samt om neutralitet, ggy innebar att
av Clearingorganisationen uppstallda regler skall tillampas pa ett lik-
formigt sétt gentemot alla medlemmar. Dessa principer bor iakttas aven
med det utvidgade tillampningsomrade  for begreppet clearingverksamhet
som utredningen  fireslar.

Lagens krav p& clearingmedlemmar  &r allmént hallna. En clearingor-
ganisation far gom medlem ha endast den gy har op betryggande kapi-
talstyrka och gom | Ovrigt beddms yarg lamplig att delta i clearingen
8 kap. 6 8.

| detta sammanhang skall EG:s regelverk och EES-avtalet beaktas. |
avsnitt 3.4 gm EG och avsnitt 4.3.3 om bla. krav pa clearingmedlem-
mar har redogjorts for investeringstjanstedirektivet ISD  och kapital-
kravsdirektivet CAD.

Friheten att tillhandahdlla tjanster enligt EES-avtalet skall pd vérde-
pappersmarknadsomradet omfatta rétten att med stéd 4, hemlands-
auktorisation  och hernlandstillsyn bedriva vardepappersrorelse  inom
EES, antingen via filial eller over landsgransema utan sadan etablering
cross-border  verksamhet.  For banker och andra kreditinstitut — regleras
dessa institut ratt att bedriva vérdepappersrirelse 5y ett direktiv  gom
omfattas 5, EES-avtalet, namligen det andra banksamordningsdirektivet
89/646/EEG. For véardepappersbolag har emellertid medlemslanderna i
EG haft svart att komma 6verens. Forst varen 1993 antogs ett direktiv
for dessa bolag, radets direktiv 93/22/EEG 4, den 10 maj g in-
vesteringstjanster p& vardepappersmarknaden  investeringstianstedirekti-

5 vet eller ISD. Né&ra samband med detta direktiv har rédets direktiv gy
den 15 mars 1993 om kapitalkrav  for vérdepappersforetag och kreditin-
| stitut kapitalkravsdirektivet eller CAD.
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Investeringstjénstedirektivet och kapitalkravsdirektivet behoéver emel-
lertid inte tillampas forran den | januari 1996. Dessa tva direktiv kom-
mer Med all sannolikhet att inforlivas med EES-avtalet.

Enligt investeringstjanstedirektivet skall vardepappersforetag “invest-
ment firms”  med stdéd g, hemlandsauktorisation ~ och under hemlandstill-
syn kunna utféra olika investeringstjianster i 6vriga medlemslander via
filial i vardlandet eller genom gransoverskridande verksamhet. Vissa gy
bestammelserna i direktivet ar tillampliga &ven p& banker och andra
kreditinstitut som bedriver vérdepappersrorelse.  Detta galler bl.a.
reglerna oy, medlemskap vid eller tilltrade till b6rser och andra
reglerade marknadsplatser samt tillgdng il system for clearing och
avveckling gom é&r knutna till dessa. Med vardepappersforetag gyses
fysiska eller juridiska  personer som Yrkesmassigt tillhandahaller
investeringstjanster.  Vilka dessa tjanster ar och vilka typer gy finansiella
instrument  gom tjansterna kan omfatta anges i direktivet. Till investe-
ringstjanster raknas mottagande och vidarebefordran g, kundorder, full-
gorande 5, kundorder annat &n for egen rékning, handel fr egen
rakning, portfdlj forvaltning och garanterande gy, emissioner eller place-
rng gy saddana. Upprékningen i direktivet 5, finansiella instrument
omfattar, forutom fondpapper, ocksd terminer, FRA:s, svappar 9ch op-
tioner. RAavaror och derivatinstrument  baserade p& sddana ingar inte.

For att fa bedriva de uppraknade investeringstjanstema  kravs aukto-
risation i hemlandet och g4y auktorisationen skall framga vilken eller
vilka investeringstjanster  goy, den omfattar. Auktorisationen  kan ocks&
omfatta ett antal bitjanster "non-core  services", bl.a. férvaring och
administration 5, de i direktivet angivna finansiella instrumenten. Dock
kan inte auktorisation ges for enbart o, eller flera bitjanster. For att fa
auktorisation  krévs bl.a. ett visst minsta startkapital. Detta krav regleras
av kapitalkravsdirektivet. Med startkapital menas i princip inbetalt eget
kapital samt vissa rggerver. Kraven pa startkapital varierar beroende pa
viken typ gy verksamhet gom bedrivs. Fér vérdepappersféretag gom inte
hanterar klientmedel och gqy, inte handlar for egen rakning &r kravet
50 000 ggy. For foretag gom hanterar klientmedel och tillhandahéller
ndgon eller ndgra 4y vissa angivna tjanster men inte handlar for egen
rakning eller garanterar emissioner &r kravet 125 000 g¢y och for 6vriga
730 000 gcy.

Enligt investeringstjanstedirektivet skall i princip véardepappersfonetag,
liksom banker och andra kreditinstitut med ratt att driva vardepappers-
rorelse, ha ratt att bli medlemmar i eller fa tillitrade till borser och andra
reglerade marknadsplatser inom medlemsléanderna. Enligt artikel 15 skall
ett vardepappersforetag, gom gy behorig myndighet i hemlandet fatt
auktorisation  for att handla med finansiella instrument for ggen och
annans rékning, ha ratt, direkt eller indirekt, att bli medlem i eller fa
tilltrade  till o, reglerad marknad i ett vardland dar liknande tjanster
utfors.  Enligt ggmma artikel skall ett s&dant foretag ocksd ha ratt att bli
medlem eller f tiligdng till clearing- och avvecklingssystem o till-
handahélls medlemmar 4, den reglerade marknaden. Det skall, enligt
ingressen till direktivet, déarvid inte ha ndgon betydelse 5, clearing-och
awecklingssystemet  ar separerat fran marknaden.
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Villkoret ~ for medlemskap eller tilllrade &r att vardepappersféretaget
uppfyller kraven péa kapital och hemlandstillsyn enligt kapitalkravsdirek-
tivet. Ett vardland far endast stalla upp ytterligare krav pa kapital for
forhdllanden gom inte técks gy bestdmmelserna i detta direktiv. For till-
trade till clearing- och awecklingssystem far kravas att foretaget upp-
fyller reglerna och procedurema foér clearing och aweckling. Dessa
regler far innehdlla bestammelser for att sékra att dtagandena vid clea-
ring och avveckling kan uppfyllas under forutsattning att reglerna inte
ar diskrinrinerande.

Utredningen delar den i forarbetena till den nuvarande bestammelsen
framforda asikten att det saknas skél att i lag begrénsa medlemskretsen
vid clearing- och awecklingsverksamhet till  vissa sarskilt angivna
aktorer, tex. banker och vardepappersbolag eller bdrsmedlemmar.

Med hansyn till de risker o foreligger vid clearingverksamhet skulle
det kunna overvagas om inte ett hogre kapitalkrav —egentligen borde
kravas for medlemskap i gp Clearingorganisation &n det gy, galler for
medlemskap pa en en bOrs eller auktoriserad marknadsplats. Investe-

ringstjanstedirektivet och kapitalkravsdirektivet kommer med stor
sannoliknet  att péverka vilkket krav p& kapital gop kan stéllas pa
borsmedlemmar  gom Onskar tilltrade _  direkt eller indirekt _ till ett

clearing- och awecklingssystem  gom betjanar denna marknad. Denna
fraga kraver emellertid ytterligare Overvaganden liksom frdgan gm vilka
regler och procedurer go, fér stéllas upp av en clearingorganisation  for
att sakerstdlla deltagarnas ataganden i clearingen. Utredningen  har
inhamtat att en Promemoria  gom behandlar investeringstidnste-  och

kapitalkravsdirektivens inforlivande med svensk ratt kommer  att
upprattas inom Finansdepartementet. Med hénsyn hartill och att till
direktiven inte behdver tillampas forrdn den ljanuari 1996 lagger
utredningen inte fram nagot eget forslag i denna del. Nuvarande

bestammelse i 8 kap. 6 § lagen g, bors- och clearingverksamhet gm att
en Clearingorganisation far gom medlem ha endast den goy, har gp
betryggande kapitalstyrka bor darfér behallas.

Utredningen vill dock i detta sammanhang framhdlla foljande. Med
hénsyn till de sarskilda risker o, foreligger vid clearing- och gy.
vecklingsverksamhet  bdr nogg Overvdgas vilka sarskilda krav gom kan
behova stallas for tilltrade till clearing- och avvecklingssystem. Darvid
utgdr bestammelser i direktiven g, investeringstjanster och kapitalkrav,
enligt utredningens beddmning, inte nagot hinder for att sarskilda krav
kan stallas ypp av en Clearingorganisation  betraffande sakerheter och
garantier for atagandenas sékerstéllande. Eventuellt bor den gom soker
tiltrdde &ven kunna &laggas att bidra till tidigare utgifter for systemupp-
byggnaden. Nagot hinder foreligger inte heller att stélla upp krav pa
teknisk kapacitet, exempelvis p& g medlems data- och kommunikations-
system.

Mot bakgrund g, de risker gom é&r forenade med clearing- och
avvecklingsverksamhet anser utredningen  att lamplighetskravet  be-
traffande clearingmedlemmar  bor specificeras ytterligare.

| avsnitt 4.3.3 har betonats vikten g, att clearingmedlemmar har gp
andamélsenlig  organisation g, sin verksamhet, exempelvis vad galler
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back-officeverksamhet. For att gn clearingmedlem  skall kunna uppfylla
sina &taganden och &ven ha erforderlig framférh&lining for atagandena
i handeln samt vid clearing och aweckling erfordras att medlemmen har
system som Medger kontinuerlig —6vervakning 5y aktuella positioner och
exponeringen i handeln med finansiella instrument. Systemen bor yg4rq
sé konstruerade att kontroll i mojligaste mén kan ske dven 5, de fram-
tida &tagandena i awecklingsprocessen. Systemen bor givetvis medge
kontroll 5\, séval den egna exponeringen gom kundernas exponering.  Att
sédana system fungerar tillfredstéllande  och kontinuerligt ~ vidareutvecklas
utgor ep vasentlig faktor for on séker clearing och aweckling.

Den enhet inom medlemsforetaget ¢oy, hanterar clearingfrdgor  skall
ha nddvandiga rutiner och egyrser f0r att kunna hantera uppkommande
problem och risker. Det innebér att den enhet goy har ansvaret for
riskhanteringen  inom ett foretag bor ha klara och tydliga befogenheter
att agera Vid problem. | studien Derivatives: Practise and Principles
rekommenderas att den ansvariga enheten ar atskild frdn den enhet gom
handlar med instrumenten. Inom ett medlemsinstituts  organisation maéste
naturligtvis ~ ocksd finnas erforderlig kompetens for att delta i clearing-
verksamheten. Vidare uppstélls krav pa att clearingmedlemmen skall ha
val genomténkta och dokumenterade riskhanteringsrutiner for att fore-
bygga eventuella problem vid clearing och avveckling. Vad gopy, anforts
i avsnitt 7.2.2 oy hur frAgor o, riskhanteringen och ansvaret fir risk-
hanteringen bor hanteras i ett institut &r enligt utredningen tillampligt
aven pa clearingmedlemmar. Slutligen  skall medlemmen ha sé&kra
tekniska system sdsom data- och kommunikationssystem. Enligt
utredningens beddmning bor lamplighetskravet — specificeras pa s& sétt att
dessa krav lagfasts.

En mycket viktigt frAga vid clearing och avveckling &r évervakningen
av Clearingmedlemmama och ansvaret for Overvakningen. Denna over-
vakning bor omfatta bl.a. féljande omréden.

_ Clearingmedlemmens  finansiella styrka.

_ Clearingmedlemmens  organisation 5, verksamheten.

_ Clearingmedlemmens  exponering i handeln.

_ Clearingmedlemmens  riskhanteringsrutiner.

_ Clearingmedlemmens  tekniska system.

Vid clearing och avveckling bor samtliga intressenter ha incitament att
fortlbpande  bevaka saval motparter gom Clearingorganisationer. Vidare
maste sjalvfallet  clearingorganisationer kontinuerligt Overvaka sina
medlemmar i, aktuella hanseenden. Slutligen har med hansyn till den
centrala roll clearing och avveckling intar pa& vardepappersmarknaden
sjalvfallet de 6vervakande myndigheterna skal att noga bevaka hantering-
en av Clearing- och awecklingsfragor.

Hur detta gngyar skall fordelas beror pé& hur clearingverksamheten — &r
organiserad. Vid clearing och avveckling med g clearingorganisation
som 9&r in gom central motpart eller garant vilar sjalvklart g, vasentlig
del ay ansvaret pd denna organisation. En sadan organisation har ett
starkare incitament att kontrollera medlemmarna &n g clearingorganisa-
tion gom i praktiken inte tar nagon egen ekonomisk risk vid sjalva clea-
ringen och awecklingen. | det férstnamnda fallet kan clearingorganisa-
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tionen for att minska riskerna tex. satta grnser for vilka positioner gp
part kan ta vid clearingen och avvecklingen. Clearingorganisationen  kan
ocksé genom regler for hur eventuella forluster skall fordelas mellan den
och medlemmarna skapa incitament for medlemmarna att kontinuerligt
préva motparternas kreditvardighet.

| ett clearingsystem gom inte har gn central motpart eller garant bor

| det stér klart for deltagarna att dessa fullt yt bar ansvaret for motparts-

riskerna. Deltagarna i ett sddant system maste kontinuerligt ~féreta erfor-
derlig kreditprévning och systemets uppbyggnad eller organisation far
inte minska eller skymma deltagarnas incitament i denna del. | sddana
system bor ocksd forebygga att ofullkomlighet i systemet utnyttjas.

Givetvis maste Clearingorganisationen  kontinuerligt  6vervaka medlem-
marnas finansiella  styrka och i avtal tillférséakra sig information  frén
medlemmarna i detta avseende. Clearingorganisationen  bor vidare saval
vid ansokan oy medlemskap gom fortlbpande kontrollera o medlems
organisation, riskhanteringsrutiner och tekniska system. Det &r darvid
sjalvfallet 5, vikt att organisationen i avtal tillforsakrar  sig s&dan ratt.
Utredningen vill i detta sammanhang peka pd att det i vissa fall kan 5,4
lampligt  att en Medlemskapsansokan atfélis gy ett intyg rorande syste-
mens lillforlitlighet frdn op fristdende konsultfirma med erfarenhet 4y,
data- och kommunikationssystem  samt gy de sarskilda krav gqony, fore-
ligger vid clearing- och avvecklingsverksamhet.

Det bor i detta sammanhang observeras att investeringstjanstedirektivet
inte uppstaller hinder for gp centralbank att sjalv vélja sina motparter pa
grundval 5 objektiva och icke diskriminerande kriterier. Den avveckling
som Sker dver konton i Riksbanken inom (gmen for VPC:s likvidhante-
ringsrutiner  torde allts& utifrdn  direktivreglerna  kunna ske under p,.
varande former.

Enligt 9 kap. 2 § géller i princip att Clearingorganisationen  ar skyldig
att ge till att det vid clearingen stélls sakerhet for gjorda ataganden och
att saddan sakerhet vidmakthdlls s& lange &tagandet bestar. Foreskriften
ar utformad med sikte pd clearing 4y, optioner och terminer. Vid regelns
tillkomst uttalade det féredragande statsradet att det var tveksamt 5., det
vid handeln med optioner och terminer existerar kunder gom inte &r
férenade med yge sig kredit-, leverans- eller gppan risk och att séker-
hetskravet fick gnses utgdra en betydelsefull — grundregel gom ytterst
syftar till att bevara det finansiella systemets  stabilitet  prop.
1990/91:142 ¢ 96 och 97. Det ansags emellertid inte lampligt att i lag
inféra  gn undantagslos regel och séledes skapa ett system utan nagon
som helst flexibilitet.  Det inférdes déarfor g mojlighet att efteige kravet
pad sékerhet a.prop.s. 97. Denna undantagsregel aterfinns ymera |
9 kap. 3 § lagen oy bors- och clearingverksamhet.  For befrielse krévs
att det ar uppenbart att sékerhet inte erfordras och att ett beslut g
befrielse har godkénts 4, Finansinspektionen.

Som framgér 5, avsnitt 7.1 foreslar utredningen att reglerna g, clea-
ring och aweckling skall omfatta finansiella instrument, dvs. saval

Qavistainstrument o, andra derivatprodukter —an terminer och optioner,
| samt betalningsforpliktelser. Utredningens  foreslar ocksd gn Viss ut-
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vidgning 5y vilka former g, clearing- och avvecklingsverksamhet gom
kraver auktorisation.

Att gpn clearingorganisation  gér in gom central motpart ar det helt
dominerande systemet for clearing och avveckling gy sadana optioner
och terminer gom handlas pé gp derivatbérs. Detta forfarande tillampas
av OM och det gy ocksd tankt att PmC vid handeln med derivatproduk-
ter P& penning- och obligationsmarknaden skulle intrada gom part |
affarerna se bla. prop. 1990/91: 142 g 93. Vid den s.k. UTC-handeln
med derivatprodukter sker for nérvarande clearingen internationellt
vanligen direkt mellan parterna utan bitrdde 4, n&gon clearingorganisa-
tion. Samma forfarande tillampas inom valutahandeln.

Den internationella  bilden &r vasentligt e, splittrad betraffande
formerna for clearing och avveckling g, avistainstrument, Lex. aktier
och obligationer.  Clearing och aweckling 5, savél leveransataganden
som betalningsforpliktelser kan ske gepnom ett OCh sgmma institut men
det ar ocks& vanligt férekommande att leveranserna 4, de finansiella
instrumenten  sker i g organisation medan det andra ledet, betalningsfor-
pliktelsema, avvecklas via banksektorn eller direkt i centralbanksclea-
ringen. De skilda modellerna for clearing och aweckling kan innefatta
olika former 4, ataganden frdn clearingorganisationemas  sida och risker
for verksamheten se tex. modellerna i avsnitt 4.3.1. Ett exempel pa
ett sddant atagande &r att organisationen, i likhet med vad som var av-
sikten i PmC-systemet for avistainstrument,  frdn gp viss tidpunkt
garanterar affaren. Det &r ocksd internationellt  sett relativt vanligt att en
clearingorganisation for att underlatta awecklingen formedlar [&n 4y
finansiella instrument eller tillhandahaller  kreditfaciliteter.

Det har inte framkommit ndgot under utredningens arbete gom ger
anledning att omprova regeln i 9 kap. 2 § for gn sddan clearingorganisa-
tion gom intrader gom part i handeln eller garanterar foérpliktelsema.  For
bibehdllande 5, detta sékerhetskrav talar ocksa den centrala roll o sédan
organisation intar pa vardepappersmarknaden. Dartill  kommer att ett
falissemang for o, sddan organisation kan fa svara konsekvenser for
marknaden och féljderna dérav i varsta fall kan sprida sig i det finan-
siella systemet. For gp sddan clearingorganisation  bér aven fortsattnings-
vis ndmnda regel i huvudsak gélla.

Betraffande 6vriga former 4, clearingverksamhet kan, med hansyn till
de skilda former ,, sddan verksamhet gom kan férekomma, o lika kate-
gorisk regel inte rimligen galla. | frAga o, sadan clearing bor fore-
skrivas att sékerhet skall stallas i den utstrdckning gom behdvs. En sddan
regel i forening med ratten for tillsynsmyndigheten  att meddela narmare
foreskrifter 5, sakerhetskravet &r enligt utredningens beddmning ett
andamalsenligt séatt att reglera 6vriga former g, clearingverksamhet utan
att lagga hinder for nytillkommande former 4, sadan verksamhet.

7.4 Tillsyn

Redan gy det forut anforda félier att det &ven betraffande g clearing-
verksamhet g5y, faller under den utvidgade definition goy, utredningen
foreslar bor gélla att verksamheten, liksom avvecklingsverksamhet,
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kraver tillstind 5, Finansinspektionen  och star under inspektionens
tillsyn.  Tillsynen blir gn grannlaga uppgift i synnerhet nér det galler
beddmningen 5, férekommande riskhanteringssystem, eftersom detta &r
ett omrdde dar olika uppfattningar ofta gor sig géallande.

Utredningen har i avsnitt 7.2 papekat behovet gy att en Clearingorgani-
sation till tillsynsmyndighetema rapporteras alla vasentliga forandringar
av verksamheten, tex. nar ep clearingorganisation vidtar vasentliga &and-
ringar gy ett befintligt system eller byter ftill ett nytt system eller infor
nya rutiner for riskhanteringen.  Véardepappersmarknaden och i synnerhet
clearing- och awecklingsverksamheten  kénnetecknas for narvarande g,
en hog utvecklingstakt och stor innovationsformaga.  Internationalisering-
en, nya tekniska system och pys ron avseende riskhanteringen —kommer
med all sannolikhet medféra att behov 4y att kontinuerligt  uppdatera
rutinerna  och systemen vid clearing- och awecklingsverksamhet. Sadana
andringar kan ha stor inverkan pa sakerheten i verksamheten. Tillsyns-
myndigheten kan darfér behéva géra en ingdende granskning 4, de
foreslagna andringarna. En sadan granskning kan liksom vid till-
stdndsprovningen medféra behov for myndigheten att uppdra &t t.ex. en
konsult att utreda o, frdga gom kréver sérskild sakkunskap. Den kostnad
som darvid uppstdr och ar omedelbart hanforlig till vasentliga for-
andringar gy system eller rutiner g5, ar kritiska for awecklingen  hos
en Clearingorganisation  bor enligt utredningens mening betalas direkt 4y
organisationen i fraga.

Nu berérda frdga skulle ocksd kunna I6sas pa sd satt att foretaget
dlades att inkomma med yttrande i denna frdga frdn ndgon med séarskild
sakkunskap. Vikten g, ett objektivt och neutralt yttrande talar emellertid
for att tillsynsmyndigheten  &r uppdragsgivare.

Utredningen vill ocksd peka p& mdjligheten att inspektionen i varje fall
nar det géller verksamhet gy stor omfattning  stéller krav pd att risk-
hanteringssystemen skall ha granskats 5, en internationellt  verksam
konsult. Detta &r gy varde &ven med hénsyn till angelagenheten 5y att
i Sverige forekommande clearingsystem atnjuter fortroende i frammande
lander.

7.5 Nettning

Som framgar 5, det foregdende avsnitt 4.3.5 &r nettning ett omdisku-

" terat &mne. Betydelsen g, nettning i olika sammanhang for sikerheten

i den internationella  vardepappers- och valutahandeln har framhallits i
bl.a. rapporterna frdn G 10-landema och &ven fr&n deltagarna i denna
handel. | avsnitt 4.3.5 har redogjorts for fordelarna med ett val
fungerande nettningssystem. S&dana system kan bidra till att 6ka saker-
heten och effektiviten vid handeln pa de finansiella marknaderna och att
minska kostnaderna for de deltagande aktdrerna. Det ar darfor befogat
att diskutera frdgan om man &dven for svensk del behover ge nettning ut-
tryckligt  stod i lagstiftningen eller o, gallande civilrattsliga regler och
principer  &r tillrackliga.

Den fran anglosaxisk terminologi hamtade termen 'netting” innebar
som forut har framgétt utjamning 4, leverans- och betalningsférpliktelser
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antingen mellan tvA parter bilateral nettning eller mellan flera parter
multilateral  nettning.  Leveransforpliktelsema  5,5¢r Vanligen finansiella
instrument 1oy kan ocksd 4yge exempelvis valuta.

Nyanserna nér termen hettning anvands kan variera nagot. Nagon
skarp gréns mellan nettning och begreppet clearing finns inte _ i
grunden &r det frdga oy samma eller i varje fall likartade firfaranden.
Det bor redan har anmarkas att enligt utredningens mening nettning inte
behover inféras gom en ny term i lagstiftningen.

Kannetecknande for nettning i de former gom hér &r 4y intresse ar till
en borjan att det ar frdga om en rattshandling gom P& parternas végnar
normalt  foretas 5y ett sarskilt organ, vanligen gp clearingorganisation.
Det gynes alldeles Klart att detta forhdllande i sig _ under forutsattning
att organet har ett 5y parterna i vederborlig ordning lamnat uppdrag
inte kan foranleda nagon tvekan angdende nettningens juridiska verknin-
gar. Vanliga principer gy sysslomannauppdrag maste bli tillampliga,
vilket innebdr att en gy Clearingorganisationen  féretagen rattshandling
blir bindande f6r parterna i den mén organisationen handlar inom ramen
for sitt uppdrag eller den genomférda nettningen atminstone bekraftas g,
parterna Vvid avvecklingsprocessens  slut.

Med denna utgangspunkt blir bilateral nettning rattsligt att betrakta p&
samma Satt gom ett kvittningsforfarande. Det slag gy kvittning  goy, det
har ar frAga oy kan visserligen gélla inte bara betalningsforpliktelser
utan ocksd skyldighet att leverera finansiella instrument. Leveransfor-
pliktelser nettas emellertid i princip bara under forutsattning att det &r
friga om vad man brukar kalla fungibla utbytbara  prestationer. Samma
principer  gom géller i frdga o kvittning 5, betalningsforpliktelser — maéste
darfor galla aven betraffande leveransforpliktelsema. Nagon tvekan kan
alltsd inte rdda oy att, sedan nettningen v&l &r genomférd, de mot
varandra avréknade prestationerna skall gnses vara Slutgiltigt  fullgjorda
genom nettningen och att denna principiellt  sett inte kan brytas i efter-
hand. Till frAgan op atervinning for det fall ndgon gy parterna skulle
forsattas i konkurs aterkommer utredningen strax.

Multilateral nettning utgdr rattshandlingar 5y mera ©konventionellt
slag s till vida att avrékning gy betalnings- och leveransforpliktelser — kan
ske aven mellan parter gom inte star i ndgot rattsforhallande till varandra
pd annat satt an att de deltar i ggmma Clearingforfarande.  Detta synes
emellertid inte kunna medféra nagon principiell  skilnad frdn de syn-
punkter gom har &r gy intresse, eftersom parterna forutsétts ha avtalat
om att deras forpliktelser och fordringar skall utjamnas pa detta sétt.

Aven nar multilateral nettning har genomférts maste principen alltsd
vara att de prestationer gom har avréknats mot varandra skall gnses vara
slutgiltigt ~ fullgjorda  pd gamma sétt gom nar konventionell  kvittning  har
foretagits. Ocks& har &r givetvis o, forutsattning att det mellan de i
clear-ingen deltagande parterna foreligger o grundlaggande G6verenskom-
melse gom ger clearingorganisationen  befogenhet att p& parternas véagnar
genomfora ett nettningsforfarande  eller att denna befogenhet grundas
omedelbart p& lagstiftningen jfr 9 kap. 2 § i den pumera Upphavda
lagen om penningmarknadskonton.
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| frdga oy multilateral nettning far fr&n det anforda goéras en reser-
vation for det fall att nettningsystemet inte innebar att clearingorga-
nisationen intrader gom part genom Substitution och novation jfr avsnitt
4 ovan. Ager s3dant partsintrdde inte rum, far op Overenskommelse oy
nettning, &tminstone o, inte annat skulle ygrg utiryckligen avtalat, gpses
vila p& den forutsattningen  att samtliga de prestationer ggm hanfér sig
ill samma avvecklingsprocess  goy nettningen och gom kvarstdr nar
denna ar genomford blir fullgjorda.

Om négon gy parterna Visar sig  stand att infria sina efter nettningen
kvarstdende forpliktelser — och dessa heller kan fullgéras genom att
stallda sakerheter eller garantier tas i ansprak, synes | enlighet harmed

nettningen  savitt rér den parten normalt f& gnges Sakna verkan, med

folid att s.k. hackning maste dga rym Aatminstone partiellt. | annat fall
skulle namligen konsekvensen kunna bli att sddana parter gom genom
nettningen erhdllit likvid for sina fordringar kommer att berbras 4y

fallissemanget medan boérdan 4y detta per eller mindre slumpmaéssigt far
baras 5y dem gom efter forfarandet har kvarstdende fordringar gom
svarar mot forpliktelser  pé& den forsumlige partens sida.

Det problem gom har antytts py saknar aktualitet for det fall att
systemet innebér att clearingorganisationen intrader gom part i de olika
avtalen, givetvis under forutsattning att clearingorganisationen i sin tur
kan fullgoéra forpliktelserna. Huvudsyftet med clearingorganisationens
partsintrade  ar namligen just att den skall ta pa sig risken for oférmaga
till betalning eller leverans hos nagon 4y de i clearingen deltagande
parterna. Och gom redan har antytts uppkommer problemet inte heller
i den man gn parts forpliktelser  kan infrias genom att garantier eller
sdkerheter tas i ansprék eller ndgon gnnan liknande mekanism finns in-
byggd i clearingforfarandet  for att sdkerstilla att parternas ataganden blir
fullgjorda.  S& tex. innebar likvidhanteringsrutinen i VP-systemet for
aktiemarknaden, inom \grs ram betalningsforpliktelser  nettas, att konto-
forande institut gom inte &r banker maste ha g garanti frdn g likvid-
bank _ dvs. gn bank med dragningsratt i riksbanken ¢y tacker varje
likviddags nettolikvid  jfr prop. 1988/89: 152 s.156 ff.

Nettningens civilréttsliga ~ verkningar intrader naturligtvis férst i och
med att denna blir definitiv. Nar s blir fallet &r beroende g, hur clea-
ringen &r organiserad. Tillampas exempelvis den i det foregdende under
4.3.2 beskrivna modell 3 blir nettningen definitiv  férst i samband med
att de finansiella instrument och likvider gom syarar mot kvarstdende
forpliktelser  dverfdrs vid avvecklingsprocessens — slut.

Oftast sker emellertid nettningen fortipande med daglig utrakning 5y
deltagarnas positioner. Den utjamning 4, forpliktelser g5y, da ager ym
dag for dag far i princip ggmma innebord gom avrakning inom amen f6r
ett kontokurantférfarande. Sadan avrakning brukar rattsligt gnses vara
att jamstdlla  med eller att betrakta gop betalning jfr  réattsfallet NJA
1988 g 149 och dar 3beropad litteratur.  Det saknar emellertid betydelse
-huruvida  man i dessa fall gnger att det ar frdga o betalning eller kvitt-
j ning, eftersom de tilampliga civilrattsliga principerna  under alla for-
hallanden leder till ggmma resultat.
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Av den till grund for nettningen liggande Overenskommelsen far det
i de fall gom nu senast berdrts forutsattas framgd nar nettningen  for
varje dag blir definitiv. Kvittning  regp betalning far dd gngses ha skett
frdn och med denna tidpunkt. Det forekommer emellertid ocks& att man
tillampar det synsattet att varje ny transaktion innebar att samtliga avtal
genom hovation ersatts med pyg. | realiteten innebar detta att nettningen
sker omedelbart, nagot gom givetvis forutsatter ett avancerat elektroniskt
system. | den man de avtal gom ligger till grund fér nettningen med
erforderlig  tydlighet gnger nér nettningen blir - definitiv,  kan det frdn
réttslig synpunkt inte mota ndgot hinder att lata avtalen fa avsedd verkan
béde mellan parterna och i forhdllande till tredje man.

Vad gom hittills  har sagts har huvudsakligen haft tillampning pa sadan
nettning gom ayser avistainstrument och betalning for sddana instrument.
Al det frAdga om framtida forpliktelser, tex. terminer, blir forfarandet
givetvis i erg komplicerat en principen maste y5rg densamma. Givetvis
forutsétts &aven i dessa fall att de grundlaggande avtalen &r tillrackligt
tydliga i frdga oy nettningens verkningar.

De rattsverkningar 5y, nettning gom hittills i all korthet har berérts
utgor konsekvenser 5, de bakomliggande avtalen och gypeg inte behdva
ndgot uttryckligt stod i lagstiftningen.  En lagstiftning  gom P& samma Stt
som den amerikanska i princip skulle inskranka sig till att stipulera att
en Viss form 5, avtal &r bindande gyneg ocksd avvika frdn svensk lag-
stiftningsteknik ~ och dven 5y andra sk&l ygrg mMindre andamalsenlig for
var del, detta inte minst med hansyn till risken fér motsatsslut.

Det finns emellertid anledning att ocksd beréra frdgan gy hur ratts-
laget gestaltar sig for det fall att ndgon 5y parterna i anslutning till nett-
ningen skulle forsattas i konkurs. D& inskranker sig inte komplikationer-
na till dem ggp, alltid uppstdr nar gp i ett clearingférfarande  deltagande
part inte kan fullgéra sina forpliktelser. Dessutom &ger ett partsbyte rym
genom att konkursboet intrader i partens rattigheter, och dartill galler att
konkurboet kan ha mojlighet att pakalla &tervinning 5, rattshandlingar
som parten har foretagit.

| frAga om nettning gom har blivit  definitiv ~ fére konkursutbrottet
saknar uppenbarligen konkursboet mdjlighet att aterbryta nettningen pa
annat satt &n genom att pakalla &tervinning till konkursboet. Atervinning
av kvittning  folier ggmma regler gom Atervinning gy betalning 4 kap.
10 § konkurslagen  och denna princip far gnses vara tilldmplig  &ven vid
multilateral  nettning pd det sattet att konkursboet har ggmma Mojlighet
att tervinna gp genom nettningen avraknad fordran gom om fordringen
i stallet hade betalats p& konventionellt — satt. | de sammanhang ¢gy, hér
ar i frdga far vidare normalt snges gélla att dven leverans g, finansiella
instrument till fullgérande gy o avtalad forpliktelse &r att jamstélla med
betalning och foljaktligen kan atervinnas under ggmma forutsattningar
som dem gom géller for betalning jfr det nyssnamnda rattsfallet NJA
1988 5. 149 och dar aberopad litteratur.

Inte desto mindre torde i den situation gom py diskuteras konkurboets
mdéjligheter  att pékalla &tervinning 4rq Mycket sma. Som regel géller
namligen att atervinning inte kan komma i frdga oy géldenaren har till-
forts ett fullgott vederlag for sin egen prestation. Flertalet 5, ater-

SOu

1993:114



SOU 1993: 114 Clearingorganisationer m. m. 261

vinningsbestammelsema forutsatter i detta hanseende att nackdel for
borgendrerna eller fér ndgon eller ndgra gy dem skall a5 en OMedelbar
folid gy den rattshandling gom &r i frga. S8 gnses inte yara forhallandet
om €xempelvis galdenéren har salt finansiella instrument till normal
kurs, och detta oberoende o, om Kursen darefter har stigit s& att boet
skulle goéra gn vinst pd transaktionens &tergdng se tex. Welamson,
Konkurs, 8 uppl. ¢ 61. Dessutom galler for ovrigt att sedvanliga
transaktioner  inom ett kontokurantfirhllande anses utgora ordindra
betalningar, varfor &tervinning  &r utesluten aven g, det skélet. Men
skulle géldenaren ha salt fondpapper till s&dan underkurs att det i
realiteten &r frdga om en fortdckt gdva kan naturligtvis atervinning  &ga
rum liksom ocksd vid vissa andra uppenbart illojala transaktioner.

Atervinning  kan ske ocks& i det fallet att en rattshandling  rubbar
forhéllandet mellan olika borgenarer eller grypper av borgenarer. S& kan
vara fallet exempelvis oy egendom gom omfattas g, foretagshypotek gy.-
yttras for ett vederlag, gomy visserligen &r fullgott men yr Vilket den
borgenédr gom haft hypoteket gom sékerhet far endast oprioriterad utdel-
ning. Eftersom finansiella instrument inte omfattas 4, foretagshypotek
ar emellertid detta inte nagon praktisk situation i de sammanhang gom
har diskuteras. Ett betydligt merg Praktiskt exempel pa fall d& op réatts-
handling rubbar férhéllandet mellan borgenarerna inbordes &r att egen-
dom lamnas ggm Sékerhet for gp skuld i ett fall d& den inte gy betingad
nar skulden uppstod eller inte har dverlamnats utan dréjsmal efter skul-
dens tillkomst och p& detta s&tt undandras &vriga borgenarer. D& galler
i princip att sékerheten kan &tervinnas, g, den overlamnats gepgre @n
tre manader fore dagen for konkursansokan 4 kap. 12 § konkurslagen.
Detta har emellertid inte nagot direkt sammanhang med frdgan gp nett-
ningens rattsverkningar.

Nagon &ndring i de principer gom hittills har berérts angéende rétts-
verkningama 5y hettning &r enligt utredningens mening inte pakallad. |
princip galler att nettning utgor resultatet 5y, op avtalskonstruktion — gom
inte kan angripas under andra forutsattningar an sddana gom i allménhet
galler inom formdgenhets- och sakréatten och att det inte finns tillrackliga
skal for nagra specialregler.

Till det anférda far emellertid goras e reservation. Ett problem gom
maste uppmarksammas sarskilt for fall d& ndgon 5y deltagarna i ett nett-
ning- eller clearingférfarande  kommer i konkurs &r konkursboets stall-
ning i friga oy Skyldigheten att fullgéra framtida forpliktelser.

Ett konkursbo har inte n&gon skyldighet och normalt inte heller n&gon
mojlighet  att fullgéra samtliga géldenarens A&taganden. Detta betyder
emellertid inte att konkursboet saknar rétt att intrada i ett avtal genom
att Overta konlcursgaldendrens réattigheter och forpliktelser. | 63 § forsta
stycket koplagen _ gom i princip &r tillampligt  vid s&dana affarer gom
har &r gy intresse _ foreskrivs uttryckligen  att konkursboet har g sddan
intradesratt, &t ygra att boet om det begdrs & skyldigt att ge besked
inom skalig tid och &ven att stélla sakerhet.

Mot bakgrund 5, den princip gom Salunda galler i fréga om konkurs-
boets intradesratt  riskerar Ovriga deltagare i clear-ingen att konkurs-
forvaltaren  for att ta tillvara borgenaremas intressen véljer att slutfora
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de affarer gomy han bedomer léanda boet till foérdel ey annullerar de
Ovriga, dvs. vad ggm brukar benamnas “cherry-picking". For de ovriga
deltagarna i clearingforfaiandet ~ och fér systemet gom S&dant kan har-
igenom mycket svarlosta situationer uppstd. For att problem ay detta
slag skall motverkas &r det sarskilt i internationella  Standardavtal vanligt
att man | en €ller annan form tar in gn klausul ggy innebar att ingen
deltagares konkursbo skall ha ratt att delta i forfarandet, dvs. att
slutavrakning  gentemot konkursboet/konimrsgéldenaren skall ske per
konkursdagen eller foregdende dag s.k. Close-out Agreement.

Frdgan om en S&dan Gverenskommelse ar giltig enligt svensk ratt &r
svarbedsmd. Overenskommelser = detta slag férekommer i praktiken
i manga olika sammanhang, inte bara nar det géaller kop utan ocksa i
leasing- och entreprenadférhallanden. Till stod for att ett avtal enligt
vilket konkursboet skulle sakna intradesratt binder boet brukar &beropas
att koplagen enligt dess 3 § ar dispositiv.  och att det &r fraga om byte av
part 1 ett avtalsforhallande. Mot denna uppfattning héavdas att det i
grunden ror sSig om ett sakrattsligt spérsmal betraffande vilket parterna
i ett avtalsférhdllande enligt vanliga principer saknar frinet att avtala
med giltighet mot tredje man. | forarbetena till koplagen lamnas fragan
oppen. Har kan hanvisas till Mdller, Konkurs och kontrakt, ¢ 58 ff,
samt I-lastad, Sakratt, 4 uppl. 1990 g 315 och Den nya kopratten,
3 uppl. 1993 g 183 med Ovrig dar anford litteratur.

Enligt utredningens mening talar beaktansvarda skal till férman for
uppfattningen  att ett avtal gy ifrhgavarande  konstruktion normalt ar
bindande for konkursboet. Fragan ar emellertid s& pass svarbeddmd att
det ar omojligt att generellt sett hdvda att den gpg eller andra meningen
maste ygra den enda riktiga; mojligen kan olika losningar ténkas ygrg
tilampliga p& skilda typer zy avtal. | cleraringsammanhang &r skélen for
att avtal 5y py avsett slag skall gnses gélla mot konkursboet — sarskilt
starka med hansyn till att det i praktiken &r frdga o avtalskomplex fran
vilket partiellt uttrade inte rimligen bor fa g, Mojligt.  AVEN - utred-
ningen alltsd hyser uppfattningen att avtal g, ifrAgavarande slag enligt
géllande ratt kan forutséttas 5r bindande for konkursboet, &r det
uppenbart att man frdn svensk sida inte minst i internationella  for-
hallanden maste ha g alldeles saker uppfattning i frdgan. | avsaknad 5y
nagot vagledande rattsfall frdn Hogsta domstolen kan o sddan séakerhet
inte astadkommas ytan lagstiftning.

Nar det galler att ta stallning till hur g regel i amnet boér utformas i
sak gnser utredningen att det inte finns anledning att avtal 5y py aktuellt
slag skall frankannas giltighet. Detta géaller oavsett hur den aktuella
rattsfrdgan kan yarg att beddma i andra sammanhang. Man f&r hélla i
minnet att koplagens generella och eventuellt dispositiva regel &r skriven
med tanke pa fall d& det i princip rér sig gm en Specifik transaktion. Nar
det gom i clearingsammanhang géller ett stort antal transaktioner gom
stdr mot varandra blir koplagens princip inte lika naturlig: den inbjuder
till  cherry-picking gy forut namnt slag.

Utredningen  foresl&r pa grund g, det anférda op regel g, det inne-
hallet att ett forbehdll i o, clearingéverenskommelse oy att en clearing-
medlems eller clearingorganisationens konkursbo inte skall fa delta i
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fortsatt utjamning 5, forpliktelser  géller mot konkursboet. Det bor &n gp
gang framhdllas att utredningen hérigenom inte tar stallning till frAgan
om 63 8 koplagen i andra sammanhang skall gngeg dispositiv  eller inte:
den foreslagna regeln far alltsd inte lasas motsatsvis.

Inneborden 5, den forordade regeln &r att, om ett avtal 4, namnt slag
foreligger, konkursboet inte far delta i clearingverksamheten eller att
avrakning gy utestdende forpliktelser — skall ske.

Eftersom det kan ygrg vanskligt att gora avrakningen per konkurs-
dagen _ tidpunkten p& dagen for konkursen kan dad betydelse _ gyses
regein ge utrymme aven fér avtal oy innebar att en avrékning goérs med
utgangspunkt i forhallandena dagen fére konkursdagen.

Den frdga gom py har behandlats har i princip ggmma betydelse nar
det &r frdga o bilaterala nettningsdverenskommelser  gqy tréffas utan
medverkan 5, nagon clearingorganisation. Da foreligger med utred-
ningens definition  inte nagon clearingverksamhet.  AvVeN | dessa fall
foreligger emellertid o, betydande osékerhet oy, giltigheten 5y ep close
out-overenskommelse.  Utredningen gnger Overvagande skal tala for att
aven denna frdga blir foremal fér reglering och kan inte g ndgra
avgorande hinder mot att det sker i ggmma bestdmmelse. Losningen bor
givetvis \grg densamma gom nér avtalet tréffats under medverkan gy en
clearingoxganisation.

Sporsmélet oy, den lagtekniska placeringen 5y en sadan regel kan g
forem&l for delade meningar. | grunden galler det o, koprattslig fraga,
ndgot gom skulle kunna synas tala fir att regeln bor tas in i koplagen,
och &aven konkurslagen skulle kunna g5 ett alternativ. Utredningen
anser dock att det har &r frdga gm en bestammelse rérande ett sd pass
specifikt rattsomrdde att inte nagot g, dessa centrala lagverk bor belastas
med gn regel i amnet. | stéllet férordas att bestdmmelsen tas in i lagen
om bors- och clearingverksamhet.  Den férordade lagéndringen betraktas
ay marknaden ggm brédskande.

For sakerheten vid nettningséverenskommelser skulle det \ara en
ytterligare fordel o, konkurslagen kompletterades med g, bestammelse
om hur tidpunkten p& dagen for ett konkursbeslut skall faststéllas liksom
med on regel gom uttryckligen  gnger att kvittning i konkurs  skall gnges
ske per konkursdagen, ep ordning gom ansetts gélla enligt doktrinen.
Utredningen har emellertid ansett det falla utanfér utredningens uppdrag
att foresld &ndringar i konkurslagen.

7.6 Vissa frdgor om legal pantratt
7.6.1 Inledning

| detta avsnitt tar utredningen pp vissa frdgor om legala pantratter gom
har aktualiserats under diskussionerna angdende mdjligheterna att for-
battra sakerheten vid clearing och aweckling. Forst behandlas vissa
frégor om kommissionspant i finansiella instrument. Dérefter féreslds qp
delvis g form gy legal pantrétt, gom i diskussionera har brukat be-
nédmnas forvarvspant och gom ygr foremdl for reglering redan i den
numera Upphavda lagstiftningen o, penningmarknadskonton. Aven pe.
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traffande dessa frAgor géller att de betraktas goy, bradskande fr&n mark-
nadens synpunkt.

7.6.2  Kommissionspant i finansiella instrument

En forsaljningskommissionéar har enligt 31 § kommissionslagen pantratt
i den egendom goy har lamnats till honom for férsélining for sédana
fordringar mot kommittenten gom han kan ha pa grund 4y, uppdraget.
Normalt forutsétter denna legala pantréatt att kommissiondren har egen-
domen i sin besittning. | frdga oy finansiella instrument go registreras
enligt aktiekontolagen kan besittning i egentlig mening inte férekomma.
Betraffande sadana instrument kravs enligt andra stycket i namnda lag-
rum | stéllet att pantritten registreras enligt aktiekontolagen  for att
kommissiondrens  legala pantratt skall uppkomma.

Motsvarande pantréatt géller enligt 36 § for g, inkdpskommissionar i
gods gom denne har képt in fér kommittentens rakning.

Den berdrda regleringen har vallat osakerhet i praktiken nar det galler
foérvaltarregistrerade instrument.  Registrering 5y bl.a. pantratt skall
namligen inte ske pa aktiekonto utan genom bokforingsétgarder  hos for-
valtaren. Pantrétten uppkommer i stallet genom denuntiation 4y forval-
taren se 2 kap. 3 § 9 och 8 kap. 3 § samt prop. 1988/89:152 ¢ 120.
Under-rattas  forvaltaren o, att instrumentet  har pantsatts, intrader
sélunda enligt 8 kap. 5 § andra stycket aktiekontolagen ggmma rattsverk-
ningar gom om Pantsattningen hade registrerats i avstdmningsregister.

Det far visserligen forutséttas att sistnAmnda regel i aktiekontolagen
inte tar sikte p& fall d& forvaltaren sjalv skall tillférsékras pantratt. | ett
sddant fall méaste i enlighet med vanliga civilrdttsliga  principer —sjélva
pantférskrivningen vara tillrécklig, eftersom forvaltaren inte pa nagot
meningsfullt ~ sétt kan alaggas att underréatta sig sjalv.

Kvar star emellertid att 31 § kommissionslagen uttryckligen  kréver
registrering  enligt aktiekontolagen for att komrnissionspant  skall upp-
komma, och motiven bl.a. prop. 1988/89: 152 g 142 talar i ggmma rkt-
ning. Det &ar mojligt att man Skall uppfatta foreskriften sa att den inte
géller i frAga oy frvaltarregistrerade instrument, ,en detta ar inga-
lunda sékert.

Kommissionspant  har 4 flera skél minskat i betydelse inom [gmen fOr
vérdepappershandeln  pé& ggpare tid, dels pa grund gy att affirerna i allt
storre utstrackning goérs i fast rakning, dvs. genom kop frdn véardepap-
persinstitutets  eget lager, dels darfor att det &ar férenat med praktiska
svarigheter att registrera sadan pant i det kontobaserade systemet.
Genomfors det forslag o, pantréatt i forvarvsobjekt i samband med clea-
ring och avveckling gom utredningen lagger frami avsnitt 7.6.3 reduce-
ras den praktiska vikten ytterligare. Men den legala pantratten vid
kommission har likval fortfarande vasentlig betydelse och maéste givetvis
kunna forekomma aven i frdga oy férvaltarregistrerade  instrument.

Som har papekats i den juridiska litteraturen se Hastad, Den nya kop-
ratten, 3 uppl. 1993 ¢ 301 maste intresserade borgenarer och andra
rattighetsinnehavare nér det géller forvaltarregistrerade instrument alltid
rakna med att det kan finnas pantratter gom inte framgér 4, avstam-
ningsregistret ytan endast 4, forvaltarens bokforing. Aven gen legala
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antratten enligt kommissionslagen  bor darfér enligt utredningens e.
ning galla uytan nagon registrering enligt aktiekontolagen, né&r de finan-
siella instrumenten  &r forvaltarregistrerade. Utredningen  forordar  att
kommissionslagen  andras pa sadant sétt att detta uttryckligen — framgar.

Men kommissionspantréatten pakallar uppmarksamhet &ven i andra
avseendenmed hansyn till den betydelse den kan f& i clearing- och
iawecklingssammanhang.  Till o, bérjan kan fragan stillas vid vilken
tidpunkt pantratten skall gnges Uppkomma nar det galler rattigheter gom
registreras enligt aktiekontolagen.

Nar ett kontoférande institut, gom i egenskap 5y kommissionar har
kopt finansiella instrument for o placerares rakning, har registrerat
placerarens forvarv 4y instrumenten i den dagliga joumalen och systemet
har stangts, ar det kontoférande institutet enligt nuvarande ordning
bundet 5y affaren utan att institutet gom regel har fatt ndgon likvid. Det
kontoférande institutet &r i den angivna situationen sélunda betalnings-
skyldigt gentemot placerarens motpart redan vid tidpunkten for anteck-
ningen i den dagliga joumalen. Legalpantratten i instrumenten bor d& gn.
ses uppstd samtidigt och kan i den dagliga joumalen registreras pa
samma 98ng som forvarvet. Enligt 6 kap. 4 och 5 §§ intrader réattsverk-
ningarna g, registreringen  omedelbart genom denna registrering i den
dagliga joumalen och pantratten maste &ga foretrade &ven framfor over-
latelser och pantsattningar gom har skett fran forvarvarens sida med
samma likviddag.

Eftersom det séledes kan ygrg gy Storsta betydelse att registrering oy
legalpantratten  sker samtidigt ggy, kommittentens  forvarv registreras ar
det i och for sig onskvart att foreliggande praktiska svarigheter att
registrera kommissionspant  s& ldngt mojligt undanréjs, nagot gom torde
forutsétta att e automatik pa lampligt séatt arbetas in i systemet. Redan
enligt de nuvarande rutinerna géller att mpan gy registreringen i den
dagliga joumalen kan g att ett forvarv skett genom KOP. men det fram-
gér for nérvarande inte o, ett kommissionsférhallande forelegat. De
storsta svarigheterna torde emellertid hanfora sig till metoden fér att
avféra anteckningarna o, kommissionspant efter hand ggpy, placerama
erlagger betalning pa olika séatt.

Det finns emellertid anledning att stalla frdgan g, det i alla lagen skall
vara hodvandigt att registrering sker, o, det _ sasom vanligen ar fallet

ar det kontoférande institutet g5, ar kommissionar. Med héansyn il
att detta institut &r behorigt att verkstélla registreringar pa kontot, har
institutet i praktiken g, stallning gom Pa&minner oy den gom féreligger
for ndgon gom har besittning till fysiska dokument.

Rattsligt sett géller att det kontoférande institutet nar gom helst kan
registrera sin kommissionspantrétt, men av Praktiska skal ar det, atmins-
tone som det kontobaserade systemet f6r narvarande &r utformat,
knappast mojligt att kommissionspantratten o regelmassigt kan regist-
reras forran nagon timme efter det att kommittentens forvarv registrerats
,p& aktiekonto. Eftersom Icommissionslagens regel jamstaller registrering
,med besittning, skulle det kunna havdas att legalpantratten i s3 fall upp-
kommer forst i och med registreringen, nagot gom kan f& betydelse inte
minst | &tervinningssammmanhang.
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For att systemet inte skall bli alltfor tungrott vill utredningen férorda
en ordning  gom innebér att kommissionspantrétt  tilkommande  det konto-
forande institutet galler utan att registrering behdver ske. Registreras
emellertid g Overldtelse eller o pantsattning innan det kontofdrande
institutet hunnit registrera legalpantratten bor naturligtvis dock den forsta
registreringen  ha foretrade. Detsamma géller oy en UtmMétning 4, de
finansiella instrumenten registreras. Men skulle kommittenten ga i kon-
kurs bor legalpantratten oberoende 5y om den hunnit registreras yara
bibehéllen, alltjamt under forutsattning att inte n&gon tidigare registre-
ring skett.

Likvidutvaxlingen sker i VP-systemet Over riksbanksclearing, varvid
det kontoférande institutet, o, institutet inte sjalvt ar clearingbank,
méste utnyttia en sddan bank gom likvidbank.  Likvidbanken  forbinder
sig pa likviddagens morgon Med odterkallelig verkan att erlagga betal-
ning for det kontoférande institutets rékning. For detta kraver likvid-
banken sakerhet, e det kontoférande institutet kan dérvid for nar-
varande inte anvanda sina kommissionspanter oy, Sakerhet. Tanken pa
en S&dan ordning avvisades i propositionen ., kontobaserat aktiesystem
prop. 1988/89:152 ¢ 162 med foljande motivering:

"Det kunde ___ ygrg naturligt att en likvidbank  fick mdjlighet  att
erhélla pantratt i de rattigheter aktier ;. som banken garanterat
betalning for. En sddan pantratt skulle naturligtvis bara kunna goras
géllande i aktier mm. som inte betalats 5y slutkunden. S& snart
denne betalat sin kommissionar maste pantratten upphdra. Med hén-
syn til de praktiska svérigheter gom kan forutses i att tillampa
denna pantratt foresldr jag emellertid inte ndgon bestammelse o
legal pantratt for likvidbank. "

Utredningen instammer | detta uttalande sa till vida att det 5, flera
skél gynes mindre lampligt att konstruera en ratt for likvidbanken gy
ifrfdgasatt slag gom legalpant. Det &syftade resultatet synes emellertid
kunna uppnés genom att det kontoforande institutet aterpantsatter  sin
kommissionspant  hos likvidbanken, varvid det kontoforande institutet
méste forbinda sig att soérja for registrering 5y aterpantsattningen enligt
aktiekontolagen. For att inte véardet 4 sadana panter i likvidbankens
hand skall urholkas i takt med att slutkundema erlagger betalning till det
kontoférande institutet bor lampligen inte bara sjélva panten utan pant-
ratten gom sadan och den darmed forenade fordringen Aaterpantséttas.
Pantratten for likvidbanken kommer da enligt vedertagen rattsuppfattning
se tex. Rodhe, Handbok i sakratt g 440 att gélla &ven i de belopp
som inflyter fr8n slutkunden. En s&dan aterpantséttning _ dvs. gy pant-
ratten och den darmed forenade fordringen _  kan ocksd ske utan att
ndgot sddant sarskilt avtal med kunden traffas gom avses i 3 kap. 1 §
lagen 1991:980 om handel med finansiella instrument jfr 3 kap. 3 §
namnda lag.

Eftersom emellertid o, giltig pantsattning 5y en 6ppen fordran forut-
satter denuntiation till géldendren och det for att likvidbankens pantréatt
skall galla aven i inflytande betalningar torde krévas att det kontoférande
institutets  r&dighet 6ver dessa medel &r avskuren, synes det i praktiken
knappast finnas nagon mdjlighet att &stadkomma g aterpantséttning gy
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skisserat slag med mindre &an att mpgn ©vergédr till g ordning enligt
vilken kunderna hos ett kontoférande institut, gy inte tillika a&r lik-
vidbank, i Standardiserad form f&r anvisning oy att erligga betalningar-
na till likvidbanken eller mojligen till ett for det kontoférande institutet
_Oppnat konto gom ar spanat jfr Rodhe 545 399. Om den p, beskriv-
Igna ordningen skulle gnges bora tillampas erg generellt, fordras emeller-
'tid ytterligare 6vervaganden mellan de berdrda instituten och VPC bl.a.
i frigan oy hur op anteckning o, Aterpantsattning skall avféras sedan
slutkunden erlagt betalning.

| lagen 1991:195 om Penningmarknadskonton  gngays uttryckligen
9 kap. 7 § att ett finansiellt instrument i vilket pantratt stiftats enligt
lagen fick realiseras ytan tillampning 5, 10 kap. 2 § handelsbalken.
Utredningen har inte beddmt nagon motsvarande féreskrift nédvéandig.
De a&lderdomliga bestammelserna i namnda lag torde i de sammanhang
som hér ar i frAga f& uppfattas gom obsoleta och de torde i allt fall  ha
tillampning  pa legalpant.

763 Sk forvarvspant vid clearing och avveckling

I den nymera upphdvda lagen gy penningmarknadskonton fanns sar-
skilda regler oy, likvidansvaret vid affarernas aweckling. Dessa regler
innebar bl.a. att forvarvsobjekten utnyttjiades gom sékerhet. PmC som
enligt lagen jamte forvarvaren svarade for betalningen g, utiist likvid
hade sdlunda ratt att gom Sékerhet fér o eventuell &teigangsfordran

mot forvarvaren tillférsékra  sig pantratt i den skuldférbindelse som var
foremél for forvarv. Om ett placerarombud  dvs. motsvarigheten till ett
kontoférande institut _ hade erlagt betalning for forvarvarens rakning,

gallde denna pantratt till sékerhet for ombudets fordran mot placeraren.

Och for det fall Riksbanken lamnade s.k. nodfallskredit till PmC for att
PmC skulle kunna fullgéra sitt likvidansvar gallde motsvarande s&kerhet
till forman for centralen.

Nagon motsvarighet till denna ordning finns inte p& aktiekontolagens
omrade. Aktiekontolagen  innehdller éver huvud taget inte nagra regler
om likvidansvar. Daremot har det forutsatta likvidhanteringssystemet
redovisats i propositionen  prop. 1988/89:152 g 153 ft. Det grund-
laggande problemet &r detsamma i VP-systemet goy i det filltinkta
PmC-systemet, namligen att likvid och leverans inte sker samtidigt. Ett
undantag géller for penningmarknadsinstrument, dar man i princip  har
lyckats &stadkomma samtidig likvid och leverans inom (gmen fAr riks-
banksclearingen.

Vid Justitiedepartementets  hearing framférdes frdn Svenska fondhand-
lareféreningen, Svenska bankfoéreningen och Sparbanksgruppen  AB
onskemdl o, att férvarvsobjekten skulle kunna utnyttjas som Sakerheter.
Organisationerna  har sedan aterkommit till onskemalet i skrift, varvid
framhéllits  att den nuvarande likvidhanteringen inte ger efterstravat
skydd till de inblandade parterna samtidigt goy den ar dyrbar saval i
frAga om garantikostnader som har det géller kostnader for administra-
ftion.

Sedan VPC darefter borjat registrera penningmarknadsinstrument, har
enligt vad utredningen inhamtat frdgan pa det omrddet i princip Idsts
a
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genom avtal mellan de berdrda aktorerna. | ovrigt kvarstar emellertid

problemen. En avtalsreglering gom far giltighet for alla aktérer pé aktie-
omrédet ar uppenbarligen mycket svar att astadkomma, och det kan for
ovrigt hévdas att det fran principiella  synpunkter inte ar 6nskvart att
aktieférvarvare i allméanhet tvingas in i ett avtalsforhdllande gy, Villkor

for registrering. Aven pé penningmarknadssidan  skulle g reglering i lag
vara agnad att starka clearingen.

Det framstdr enligt utredningens mening gom ett befogat dnskeméal att
man tar tillvara grundtankarna bakom den ordning gopy, forutsattes i lag-
stiftningen oy Penningmarknadskonton  och sélunda skapar g méjlighet
for att forvarvsobjekten oberoende 4y avtal skall kunna anvandas gom
sikerheter. Harigenom finns det forutsattningar att minska riskerna och
nd fram till ett smidigare forfarande &n p, En sédan ordning &r ocksa
motiverad med hansyn till det férhallandet att de kontoférande instituten
i praktiken inte gentemot Pplacerarna kan utéva den stoppningsratt gom
normalt galler vid andra affarer.

Likvidhanteringen i PmC-systemet byggde pa konstruktionen med gp
central part gom avsags fungera gom garant for transaktionerna. Det zy
VPC administrerade systemet for likvidhantering  har emellertid en annan
konstruktion.  Enligt utredningens mening bor gp reglering g, ratten till
pant i firvarvsobj ektet utformas pé ett sadant generellt satt att den técker
savél clearingsystem med central motpart eller garant som System dar
medlemmarna gnsvarar Nf transaktionemas aweckling.

En reglering ay ratten till pant i forvarvsobjektet —gynes Systematiskt
héra hemma i lagen o bors- och clearingverksamhet.  Utredningen fdre-
sl&r att det i denna lag tas in gn regel enligt viken gp clearingorga-
nisation eller gn clearingmedlem, g i enlighet med clearingreglerna
har A&tagit sig betalningsskyldighet — for gppans forvarv g, finansiella
instrument, skall ha pantratt i instrumenten under forutsattning  att
organisationen eller medlemmen har besittning till instrumenten eller att
registrering  skett enligt aktiekontolagen.

Omsatt till det nuvarande VP-systemet innebar detta forslag att ett
kontoférande institut _  Lex. ett vardepappersbolag _ gom deltar i clea-
ringen hos VPC fér pantratt i forhéllande till yq kunder i den méan insti-
tutet atagit sig betalningsskyldighet  for deras forvarv. Vid riksbanksclea-
ringen atar sig likvidbanken pa motsvarande sétt betalningsskyldighet — for
vardepappersbolagets ~ forvarv  och erhaller darmed pantratt i de forvar-
vade instrumenten under forutsattning att likvidbanken fillférsékrat  sig
ratt att registrera pantrétten.

Den legalpantratt gom sélunda forordas har till syfte att sakerstélla
clearing och avveckling och bor darfér hallas i sér fran kommissions-
pant, trots att vissa likheter foreligger och de bada legalpantrattigheterna
kommer att kunna foreligga samtidigt. Liksom vid kommissionspantratt
bor emellertid undantag frdn kravet p& registrering goras dels i frdga om
forvaltarregistrade instrument, dels for fall da pantratten tillkommer
kontoférande institut.

P& samma Ssétt som forut har sagts betraffande kommissionspant  bor
ett vérdepappersbolag, gom inte for egen del ar deltagare i riksbanks-
clearingen, kunna A&terpantsatta saval sin legalpantratt i forhallande till
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kunderna som den fordran med vilken denna ér forenad till sin likvid-
bank. Nir det giller virdepappersbolags egna affarer erhaller likvid-
banken som nyss berdrts pantratt omedelbart pa grund av att lagen forut-
satt att likvidbanken ér kontoforande institut for instrumenten.

I huyudsak samma ordning som den nyss beskrivna bor kunna tillam-
pas nir ett vardepappersbolag eller en bank lamnar kunden kredit mot-
svarande forvintad betalning for en Gverlatelse av finansiella instrument
om bolaget eller banken har instrumenten i sin besittning eller later
registrera pantritter. Utredningen aterkommer till denna fraga i special-
motiveringen.

Utredningen ir medveten om att det bland berorda institut finns 6nske-
méil om en lingre giende reglering som bl.a. skulle innebara att en clea-
ringmedlems egna finansiella instrument kan utgora pant till forman for
dvriga clearingmedlemmar. Utredningen har emellertid ansett sig inte for
nirvarande bora gi liangre dn som foljer av foreliggande forslag. Redan
detta torde fore ett forverkligande komma att ge anledning till ingaende
Sverviganden mellan instituten och clearingorganisationen.
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8 Andelar i vardepappersfonder

8.1 Gallande ordning i korthet

Lagen 1990:1114 om Vardepappersfonder tradde i kraft den 1 januari
1991. Den ersatte vid sin tillkomst aktiefondslagen 1974:931  och lagen
1978:428 om aktiesparfonder.

Enligt 1 §lagen oy, véardepappersfonder férstds med vérdepappersfond
en fond bestéende 5, fondpapper och andra finansiella instrument, vilken
bildats genom kapitaltillskott frdn allmnheten och &gs gy dem gom Skju-
tit till kapital. Forvaltningen gy en vardepappersfond, liksom fdrséljning
och inlésen 5y andelar, utévas enligt lagen 5 ett svenskt aktiebolag gom

har fatt tillstdind att utbva fondverksamhet. | lagen forutsatts ocksd att det
ar gp bank eller ett annat kreditinstitut _  med lagens term ett forvarings-
institut oy forvarar gp vardepappersfonds tillgngar och skoter in-

och utbetalningar avseende fonden.

Lagen qm vardepappersfonder &r enligt 2 § tillamplig bara pa vérde-
pappersfonder vilkas andelar kan lésas in pd begaran ,, andelségare.

Av 8 § lagen , vérdepappersfonder framgar att o vardepappersfond
inte &r nagon juridisk person. Fonden ar sdlunda gp formogenhetsmassa
som 89S yy investerarna gemensamt och forvaltas 4, ett fondbolag for
deras rékning.

Enligt 9 § i lagen skall det for varje vardepappersfond finnas fond-
bestammelser oy upprattas 5y fondbolaget. | dessa skall intas bl.a.
bestammelser , fondens placeringsinriktning samt grunderna och séttet
for utdelning liksom grunderna for berékningen g, fondandelamas varde
och gy forsdljnings- och inlosenpris. Bestdmmelserna skall ocksa ange
var och hur férséljning och inlésen 4, fondandelar skall ske samt hur
pantsattning 5, fondandelar skall ga till.

| ett avseende innefattar lagen o, véardepappersfonder o, betydelsefull
skilnad i forhdllande till den tidigare g&llande aktiefondslagen
1974:931. Enligt den gamla lagen kunde fondbolagen vélja mellan att
utfarda fondandelsbevis till varje fondandelsdgare eller fora register Gver
innehavama 5, andelar i fonden. Om andelsbevis utfardades hade dessa
karaktar 5, l6pande skuldebrev 32 § 4 och 33 § aktiefondslagen.

Mdjligheten it utfarda andelsbevis har tagits bort i den , gallande
lagen oy vardepappersfonder. Enligt 31 § lagen gy, vérdepappersfonder
skall namligen ett fondbolag alltid fora ett register Gver samtliga in-
nehavare , fondandelar. Av gamma Paragraf framgdr att fondbolaget
skall lamna varje enskild andelsagare op, skriftig bekraftelse pa att hans
andelsinnehav har registrerats. Enligt lagen 1990:1115 om ikrafttradan-
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de 5, lagen o, véardepappersfonder 5 senaste lydelse SFS
1992:1321  skall fondbolag gom utfardat fondandelsbevis enligt &ldre
lagstiftning  senast den 31 december 1993 ha registrerat samtliga andels-
agare.

Bestammelsen i 31 § lagen gy vardepappersfonder innebar alltsd att
endast fonder oy, for register over andelsdgama &r tilldtna. Den innebér
ocksd att forvaltarregistrering av andelsdgare &r utesluten prop.
1989/90:153 4 70. Det framsta skalet till denna férandring i for-
héllande till den tidigare gallande lagstiftningen 5 oOkade krav p&
information  frdn fondbolagen till andelsdgarna. Detta ans8gs férutsitta
att fondbolagen kunde na sina andelsagare p& ett smidigt satt. Men det
anfordes ocksé att vardepappersfonder i framtiden kunde tankas bli .
slutna till ett kontobaserat system.

Allemansfond  &r gp fond fér sparande huvudsakligen i svenska aktier
och andra svenska vardepapper. Sparformen &r férenad med skattel&tt-
nader enligt lagen 1988:847  , skattelattnader for allemanssparande.
I prop. 1993/94:50 Fortsatt reformering 5y foretagsheskattningen  fére-
slds att dessa skattelattnader skall slopas fr.0.m. 1994 och att lagen
upphéavs vid kommande &rsskifte. Enligt 10 § lagen 1983:890 o, alle-
manssparande géller i frdga o allemansfonder vad gom &r foreskrivet
om Vvardepappersfonder med de undantag gon, folier 5y lagen o alle-
manssparande och den nyssndamnda lagen o, skattelattnader. Ett bety-
delsefullt  sadant undantag framgéar av 8 § forsta stycket lagen g
allemanssparande, dar det foreskrivs att innestdende medel skall betalas
ut, om rétten ftill sparmedlen genom overlatelse eller pd annat sétt dver-
gér till ndgon gnnan eller gm spararen Pantsatter sin fordran.

82  Tidigare framforda forslag till  &andringar

Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Bankfoéreningen,  Fondbola-
gens forening och Sparbankeras Bank gjorde i oktober 1992 o fram-
stallning till regeringen oy, att forvaltarregistrering av fondandelar hos
fondbolaget skulle bli tilldtten enligt lagen o véardepappersfonder. Som
skal for framstéllningen anfordes bl.a. att forbudet mot forvaltarregistre-
rng gy fondandelar avsevért skulle férsvara mojligheterna att ordna gp
samlad forvaltning 5, enskilda personers Vardepappersinnehav, att hante-
ringen 5, pantsékerheter skulle kompliceras sarskilt vid 6vergéngen till
ett nytt system och att problem kunde uppstd for utldndska andelsagare
vid krav p& s.k. nominee-registrering enligt hemlandets lagstiftning
liksom vid tillampningen ,, fordldrabalkens regler o Oppet forvar.
Den 4y organisationerna  véckta frdgan togs upp | prop. 1992/93:206

s. 21-30 se aven prop, 1992/93:90 ¢ 41-43. Foredragande statsradet
framholl  dér att den nuvarande réttsliga regleringen 5, andelsigarregi-
streringen  fick ggeg Oftillfredsstéllande med tanke pa det stora antal
sparare som & andelsagare i vérdepappersfondema och de betydande
tilgdngar gom finns i dessa fonder. Han avsdg darfor att ta initiativ till
en oOversyn gy lagen o, vérdepappersfonder i detta avseende. Forvaltar-
registrering och verkningarna 5y en S&dan hade enligt statsrddets mening
ett omedelbart samband med de grundlaggande reglerna oy registrering
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ay fondandelsagare och 5y eventuella inskrénkningar i dessas for-
foganderatt avseende fondandelama. Dessa fragor borde darfér utredas
i ett sammanhang. P& grund héarav och med hénvisning till att den gy
organisationerna foreslagna formen for forvaltarregistrering kunde
medféra svarigheter &ven i skattehdnseende gy foredragande statsrddet
_inte beredd att i det drendet medverka till lagandringar for att mojliggora
3 forvaltarregistrering ay andelar i vardepappersfonder.
Organisationernas ~ framstéllning har hérefter overlamnats till clearing-
utredningen.  Utredningen har uppfattat det sd att den forutskickade over-
synen anfartrotts at utredningen.

8.3  Utredningens Overvaganden
83.1 Sakrattsliga  aspekter pé& fondandelar

En andel i gpn vardepappersfond &r enligt 1 kap. 1 § lagen 1991:980

om handel med finansiella instrument att betrakta gom fondpapper och
darmed gom ett finansiellt instrument. Som har konstaterats i olika
sammanhang se t.ex. prop. 1974128 5 127 f. kan emellertid fondan-
delar med hansyn ftill den speciella konstruktion —gom de har erhallit
genom lagstiftningen  inte helt och héllet inordnas i ndgon generell kate-
gori 4y finansiella instrument. De principer gom géller for forséljning
och inlésen g, fondandelar medfér att antalet andelar vid varje tillféalle
kan variera och att fondandelar darmed &r mindre vél lampade for
handel eller notering.

Det ar sannolikt mot denna bakgrund som man T&r se det forhdllandet
att de sakréttsliga aspekterna pd vardepappersfonder och andelar i sadana
fonder har &gnats ganska sparsam uppmarksamhet i de lagstiftningséren-
den gom har berért fondverksamhet. Som féredragande statsradet gp-
tydde i prop, 1992/931206 foreligger viss oklarhet i frdga om vad som
konstituerar ~ dganderatt till o fondandel liksom betraffande  forutsatt-
ningarna for att en Overldtelse eller o pantséttning ay en S&dan andel
skall fa sakrattslig giltighet.

Som tidigare namnts fanns enligt den gamla lagen aktiefondslagen
valfrinet for fondbolagen mellan att utfarda fondandelsbevis eller att fora
register Over fondandelsinnehavare. Om fondandelsbevis utfardades,
skulle detta stéllas till innehavaren eller fill viss mpgn eller order. Enligt
33 §gallde for sddant bevis, i den man annat inte folide gy aktiefondsla-
gen, bestdmmelserna  om |6pande skuldebrev i lagen 1936:81 om
skuldebrev. De sakréttsliga principerna  for fondandelsbevis  f&r har-
igenom gnses ha varit klara: innehav gy ett sédant bevis grundade princi-
piellt sett legitimationsverkan.  Lika klart gynes inte yqrg Vad gom gallde
for fall d& fondandelsbevis inte utfardades enligt den &ldre lagstiftningen.
Fondbolaget g for sadant fall skyldigt att registrera andelsagarens ratt.
I den proposition gom 1&g till grund fér aktiefondslagen uttalade departe-
mentschefen att fondandelsagaren efter registreringen gy att anse som
agare gentemot fondbolaget till dess han avfordes  registret eller gnnan
person antecknades gom &gare till samma fondandel och att anteckningen
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i registret alltsd i princip hade g5mma betydelse ¢om innehav av ett fond-
andelsbevis prop.1974z128 s. 132.

Detta uttalande frdn departementschefens sida har i den juridiska
litteraturen  karakteriseras g, obegripligt Rodhe, Handbok i sakratt,
1985 5 216 not S2. Bakgrunden till detta _ kanske val harda _ g
déme tonde 4rg att det i aktiefondslagen saknades regler om VvVad gom
skulle forstds med registrering och o, rattsverkningar av en sadan
atgard. Regler oy detta | gom finns exempelvis i aktiekontolagen
saknas ocksd i den gallande lagen om Vardepappersfonder. Det kan dar-
for yara foremdl for diskussion vilken juridisk  betydelse som kan
tillaggas sjalva registreringen.

Man kan i detta avseende anka sig tv& alternativ: antingen &r det
registreringen  gom grundar &ganderétt till op fondandel eller ocksd utgor
registreringen  endast ett bevismedel. Fr&gan skulle kunna tinkas Dbli
stalld pd sin spets for det fall gy gparare iNkopt ep fondandel fran
fondbolaget och erhéllit bevis oy detta men gy N&gon anledning inte
skulle ha registrerats gop innehavaren 5y, andelen. Eftersom fondbolaget
har skyldighet ait verkstélla registrering 5, fondandelsagama har spors-
malet inte s stor praktisk betydelse; det skulle kunna tinkas f& aktualitet
endast i hidndelse 5, férbiseende eller felaktigt férfarande pa fond-
bolagets sida.

Som lagen &r konstruerad A&r det svart att se att den i det avseende som
nu diskuteras skulle kunna ge stod for négot undantag frén allmanna
civilrattsliga  principer. | enlighet med dessa principer torde det f& gnges
att den gom av fondbolaget har inkopt en fondandel och kan styrka sitt
forvarv  har g mot fondbolaget gallande ratt till den andel gom han for-
varvat, oberoende gy om registreringen 4y ett eller annat skél skulle ha
forsummats. Registreringen och det bevis om detta gomy fondbolaget yt-
firdar far betraktas gom ett bevismedel, en utan stod i ndgon uttrycklig
bestammelse torde det teoretiskt sett inte kunna 45 exklusivt.

Sporsmélet om vad gom skall gnses gélla i fréga o, Overldtelse _
fondandelar har hittills inte haft nigon storre praktisk betydelse. Aktie-
fondslagen innehdll inte ndgon bestammelse g, detta, och n&gon s&dan
bestammelse finns inte heller i lagen om Véardepappersfonder.

Overlételse _ fondandelar &r i praktiken inte nagon vanlig &tgard; den
sparare som Onskar tillgodogora sig andelens férmogenhetsvarde valjer
i allmanhet gt inldsa andelen. Det kan dock inte r&da nagot tvivel om
att overlatelse i och for sig & méjlig. Ett undantag galler for allemans-
fonderna med hansyn till den férut berdrda regeln i 8 § forsta stycket
lagen oy allemanssparande, enligt vilken innestdende medel skall betalas
ut, om ratten till sparmedlen genom Overldtelse eller p& annat satt over-
gér till ndgon gnnan.

Nar det géller vanliga vardepappersfonder maste emellertid &verlatelse
av en fondandel kunna ske i enlighet med allménna civilrattsliga  prin-
ciper. Det fr gnses tvivelaktigt om en foreskrift i fondbestammelsema
av motsatt innehdll  skulle g giltig yare Sig den skulle forbjuda  dver-
latelse helt och hallet eller p& samma St som den nyssnamnda freskrif-
ten i lagen oy allemanssparande innebdra att innestdende medel skall
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betalas yt i héndelse 5y en Overldtelse jfr Walin mfl., Utsoknings-
balken, 2 uppl. ¢ 198 ff med hanvisningar.

Frdgan uppstdr di gm vilken forutsattning gom géller for att en Over-
latelse skall f& sakrattsligt skydd. De alternativ gom erbjuder sig &r har
&terigen antingen att ett sddant skydd uppstdr i och med att fondbolaget
erhdller underrattelse denuntieras o Overlatelsen eller ocksa att det ar

| registreringen gom &r avgoérande. Eftersom fondbolaget under alla for-
hallanden maste anses vara Skyldigt att omedelbart registrera den till
vilken overlatelse har skett gom dgare gy fondandelen, har det i allman-
het inte ndgon praktisk betydelse vilketdera alternativet gom anses vara
det géallande.

vid overlatelse g4y enkelt skuldebrev &r det enligt 31 § skuldebrevsla-
gen avgorande nar den forpliktade ~ far underrattelse om en Overlatelse,
och gamma Princip géller enligt vedertagen uppfattning vid overlatelse
av en fordran eller gp andelsrattighet gom inte aterspeglas i ndgon hand-
ling. Denna princip kan genombrytas genom lagstiftning sédsom har skett
exempelvis  genom aktiekontolagen p& den lagens tillampningsomrade.

Som forut har konstaterats innehdller lagen g, Vvardepappersfonder
inte n&gon bestammelse o, réttsverkningar 5y registreringar. Det synes
darfor finnas anledning att utgd frdn att den sakrétisliga effekten gy en
overldtelse uppstdr redan i och med att underréttelsen harom kommer
fondbolaget il handa _ e Sig det skett gepom Séljarens eller
koparens férsorg _ och sdledes inte fbrst sedan den pye &garen har
registrerats. Men den praktiska betydelsen 5y detta konstaterande skall
inte ©Overdrivas: det ar &anda alldeles sjalvfallet att den till vilken
overlatelse har skett har anledning att sérja for att hans forvarv gm.
géende blir registrerat.

En folid 4y det anforda ar att, vid dubbeloverldtelse gy en fondandel,
den tidigare 6verldtelsen galler framfér den genare utom i det fallet att
den genare Overldtelsen forst meddelats fondbolaget och forvarvaren da
var | god tro jfr 31 § andra stycket skuldebrevslagen.

Namnda princip _ dvs. att det &r underrattelsen till fondbolaget gom ar
avgérande _ maste antas ha giltighet aven betréffande pantsattningar. ~ Att
s& ar fallet gynes annu tydligare &n nar det galler Overlatelse, eftersom
lagen oy Vvardepappersfonder  &ver huvud taget inte innehaller nagon
foreskrift o registrering g, pantsattning. Att fondbolaget maste gora ep
notering i den handelse bolaget erhdller o underréttelse om en pant-
sattning ar sjalvfallet, men huruvida g sédan notering skall kallas regist-
rering framgar inte g, lagen.

OM man Utgdr frdn att géllande rétt har den innebérd gsom nu har an-
tagits, uppkommer frdgan oy fondbestimmelsema kan féreskriva gp
annan Ordning for giltighet 5, pantsattningar. Enligt 9 8§89 lagen om
vardepappersfonder skall fondbestammelsema ange hur pantsattning skall
g4 till. Foreskriften  gynes knappast kunna uppfattas s& att den ger
fondbolaget behérighet att meddela bestammelser 5, Civilrattslig  natur
utan far antas ta sikte p& intresset g, information till fondandelsagama.
Aven rena Ordningsregler  for vad gom bor iaktt_a_xs vid pantséattning torde
kunna meddelas genom fondbestammelsema. Annu - tydligare ygr denna
utgngspunkt i aktiefondslagen, dar det foreskrevs att fondbolaget
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andelsbevisen skulle jnge vad gom "bor iakttas vid overldtelse och pant-
sattning 5y fondandel”. De fondbestammelser ¢qq galler for o, enskild
vardepappersfond torde allts& inte kunna férandra rattslaget.

Nar det géller utmétning synes forhéllandena  klarare. Utmétning av
fondandel skall ske i den ordning gy anvisas genom 6 kap. 3 § utsok-
ningsbalken, vilket innebar att fondbolaget skall meddelas forbud att 16sa
in fondandelen hos annan an kronofogdemyndigheten  eller den som myn-
digheten anvisar. Att fondbolaget méste géra en notering 5y detta ar
givet. Kronofogdemyndigheten  torde harefter foranstalta om inlésen 4y
fondandelen 9 kap. 11 § utsdkningsbalken.

utmatning gy en fondandel hos andelens &gare torde i och for sig inte
hindra att denne overlater fondandelen, eftersom overlatelsen inte pa-
verkar utmatningssokandens ratt 4 kap. 29 § utsékningsbalken. Fond-
bolaget &r namligen &ven efter o Overldtelse forhindrad aft l6sa in
fondandelen hos gpnan &n kronofogdemyndigheten  eller den gom myn-
digheten anvisar. Om utmétningen gar ater, innehar emellertid koparen
de med fondandelen férenade rattigheterna, och denne har Aven ratt till
eventuellt Overskott jfr Walin 554 171 ff.

8.3.2 Behovet 5y andringar i lagen om
vardepappersfonder

Regler om Overldtelse  och pantséttning

Det far gnses vara ett befogat onskemél att lagen oy, vardepappersfonder
tydiigare  &n som py ar forhdllandet  ger anvisning om vad gom galler
med avseende p& overldtelse och pantséttning ,, fondandelar. Fraga upp-
kommer d& gy man Vid en reglering i detta hanseende bor behdlla den
ordning gom i det foregdende har antagits yarg géllande ratt eller Gvergd
till ett system enligt vilket fondbolagets registrering blir ensamt av-
gorande for uppkomsten gy en sakrattsligt giltig &dganderatt eller pantrétt.

Det senare systemet _ enligt vilket séledes registreringen blir 4.
gorande _  skulle i och fAr sig \ara det lampligaste, oy man Vil ge
underlag for handel med fondandelar 5, likartat slag gom den gom sker
exempelvis med noterade aktier. Samtidigt méaste beaktas att Gverg&ngen
till ett sddant system, gom utredningen o, det, skulle géra det ofr&n-
komligt att komplettera lagen g, vardepappersfonder med en tamligen
ingdende reglering i friga om rattsverkningarna 5\, och forfarandet vid
registreringar 5, ungeférligen gamma iNnehdll o, den som nu finns i
aktiekontolagen.  Vissa praktiska fordelar skulle naturligtvis uppkomma
i ett kontobaserat system. Sarskilt foér mindre fondbolag skulle emellertid
hanteringen i flera hanseenden kompliceras pa ett satt som Skulle kunna
uppfattas oy Overflodigt for de fall d& ngon egentlig handel med fond-
andelar inte férekommer.

Mot det 6nskemél goy sdledes gor sig gallande gy att inte i onddan
komplicera hanteringen for fondbolag i allménhet stir intresset att inte
hindra ¢ 6vergng till ett system som ger reell mgjlighet till handel med
fondandelar for de fondbolag gqm Gnskar tillimpa op, sddan ordning och
att ocksd ta tillvara de praktiska fordelar — dvrigt gom erbjuds genom en
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registrering i de former gom Sker enligt aktiekontolagen.  Utredningen
har stannat for att lagstiftningen i detta avseende bor ge mojlighet till
olika alternativ.

En sadan I6sning kan &stadkommas genom att utrymme Skapas for
fondbolagen att tillampa aktiekontolagens — regelsystem. Till folid 5y de
andringar gom Utredningen har foreslagit i den lagen kommer det att bli
mojligt  att registrera fondandelar p& samma Satt som andra fondpapper.

En tillampning 5y aktiekontolagen pd fondandelar kan gestalta sig pa
olika satt. Till gn borjan galler att VPC _ eller eventuellt annat utom-
stdende organ som har fatt tilstind _ kan anlitas for andamélet. Men
det finns ocks&, enligt den reglering gom utredningen har foreslagit i det
foregdende, mojlighet for s&val forvaringsinstitut — gom fondbolag att ut-
verka tillstdnd att registrera fondandelar enligt aktiekontolagen. Det bor
6verlamnas &t fondbolagen och foérvaringsinstituten sjalva att avgora
vilken ordning gom med hansyn till den aktuella vardepappersfondens
omfattning och inriktning  gom ter sig lampligast. | bada fallen blir
emellertid  aktiekontolagen ~ generellt tillamplig ~ p& fondandelar, och
regelsystemet blir darmed entydigt nar det galler de sakréttsliga
aspekterna. Som redan har konstaterats innebar detta vissa fordelar &ven
bortsett fran att underlag skapas for handel med fondandelar. Det kan
darfér inte uteslutas att en del fondbolag _ mojligen to.m. de flesta
kommer att vélja n&gon 4, de skisserade l6sningarna oberoende ay om
verksamheten inriktas pa att handel skall kunna ske.

| den man ett fondbolag inte 6nskar g& over till egn hantering enligt
aktiekontolagen ~ bér redan oy lagen oy vérdepappersfonder framgé vad
som gdller i sakréttsligt hanseende. Utredningen gnger att lagen for detta
andamal bor kompletteras med gn bestammelse gop uttryckligen  han-
visar till skuldebrevslagens regler om enkla skuldebrev, vilket innebar
att nuvarande rattslage _ gom Utredningen uppfattat det _ behalls.
Denna bestimmelse skall sjalvfallet inte galla fér det fall fonden gér
over till aktiekontolagens regelsystem.

En nackdel med den p, skisserade ordningen kan naturligtvis —ségas
vara att olika regler kommer att bli tillampliga pa skilda vérdepappers-
fonder. S&ar det emellertid redan fér narvarande med de flesta andra
fondpapper, tex. aktier. Enligt utredningens mening skulle det fora
alltfor langt att tvinga in alla fondbolag i aktiekontolagens regelsystem.

Regler om forvaltarregistrering

| den man aktiekontolagens regelsystem gors tillampligt p& ep vardepap-
persfond kommer &ven lagens bestammelser oy, forvaltarregistrering  att
galla. Onskemalet 4t kunna forvaltarregistrera  fondandelar gor  sig
emellertid géllande oberoende gy de skdl gom kan ligga till grund for att
inordna gy vardepappersfond under aktiekontolagen.  For allménheten &r
det ett vasentligt serviceintresse att e generell sadan mojlighet finns att
tilgd, s&att forvaltningen 5y finansiella instrument i depéer inte onddigt-
vis kompliceras.

| prop. 1992/931206 pekade foredragande statsradet s. 30 pd epn MOj-
lighet att iNom rgmen fOr nuvarande reglering &stadkomma gp ordning
likartad med egentlig forvaltarregistrering, namligen att i fondbolagens
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register i anslutning till fondandelsigarens namn en anteckning gors om
att fondandelarna forvaltas av viss forvaltare och far disponeras endast
av denne eller med dennes samtycke. Med hansyn till fragans praktiska
vikt far det emellertid anses pakallat att forvaltarregistrering blir foremal
for en uttrycklig reglering. Utredningen kan inte se nagra avgorande
skil mot att lagen om virdepappersfonder kompletteras med regler om
forvaltarregistrering av ungefirligen det innehall som Svenska Fond-
handlarefreningen och de dvriga organisationerna i oktober hemstillde
om i sin framstillning till regeringen. En sidan komplettering betraktas
som angeldgen och bridskande fran bankhall.

Vad utredningen nu har foreslagit drar med sig behov av andringar i
vissa skatteforfattningar. Utredningen 4terkommer hartill i specialmotive-
ringen.
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91 Férslaget il lag om é&ndring i aktiekontolagen
1989:827

lkap.18

For avstamningsbolag gom avses | aktiebolagslagen 1975: 1385, for-
sakringsrorelselagen  1982:713  och bankaktiebolagslagen — 1987:618
skall finnas register enligt denna lag avstamningsregister.

Avstamningsnegistren ~ férs 5, Vardepapperscentralen  VPC  Aktie-
bolag véardepapperscentralen med hjalp 5, automatisk databehand-
ling. | fall som anges | 4 kap. vidtas registreringsatgérder  &ven gy
kontoférande institut p& vardepapperscentralens vagnar.

Av 6 §framgar att vad som i lagen anges om Vardepapperscentralen
kan gyse annat foretag gsom omfattas ay férordnande  enligt namnda
paragraf

Det npya tredje stycket har inforts for att redan inledningsvis i lagen
markera att aktiekontolagen &ven kan kan omfatta annat foretag an VPC.

1kap.28

| avstamningsregister skall registreras aktier i avstamningsbolag.

Bestammelserna i denna lag gm aktier tillampas ocksd pa foljande

rattigheter i avstdmningsbolag, namligen

foretradesratt  att delta i emission gom avses | 4 kap. aktiebolags-
lagen 1975:1385, 4 kap. forsékringsrorelselagen 1982:713 och
4 kap. bankaktiebolagslagen 1987:618,

2. ratt pd grund gy teckning 5y aktier vid nyemission enligt 4 kap.
aktiebolagslagen, 4 kap. forsakringsrorelselagen — och 4 kap. bankaktie-
bolagslagen, samt

3. ratt p& grund oy nyteckning 4y aktier enligt 5 kap. aktiebolagsla-
gen och 5 kap. bankaktiebolagslagen.

| 9 kap. finns bestdmmelser o, registrering i avstamningsregister v
ensidiga skuldférbindelser — avsedda for allman omséttning och andra
finansiella  instrument.

Andringen | sista stycket &r redaktionell och sammanhénger med den
andring gom foreslds i 9 kap. 1
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lkap.38

For rattigheter gom skall registreras enligt denna lag far inte utfardas
aktiebrev, emissionsbevis, interimsbevis eller optionsbevis
i aktiebolagslagen 1975:1385, forsékringsrorelselagen 1982:713
eller bankaktiebolagslagen  1987:618. Har on s&dan handling ut-
fardats, galler inte bestimmelserna | dessa lagar for handlingen.

For sadana ensidiga skuldférbindelser —avsedda for allman omséttning
som registreras enligt denna lag far inte utfardas skuldebrev.

Forsta och andra styckena tillampas inte i friga om finansiella
instrument  utfardade 5, emittent med site i annat land an Sverige.
Regeringen eller myndighet ¢,y regeringen bestammer kan férordna
att forsta eller andra stycket inte heller tillampas ifrga om Svenskt
finansiellt instrument, oy handel med instrumentet utomlands gpnars
skulle forsvaras.

Har skriftligt bevis eller skuldebrev utfardats fér et sddant instru-
ment som avses | tredje stycket, skall handlingen 5.5 inlamnad for for-
varing hos vérdepapperscentralen eller hos annan for centralens rak-
ning, innan registrering i avstidmningsregister far ske. Handlingen
skall yara kvar i s&dant forvar si lange instrumentet r registrerat i
avstamningsregister.

Bestammelserna i tredje och fjarde stycket ar nya Och hanger ¢smman
med utredningens forslag i 9 kap. 1 § g att utlindska finansiella instru-
ment skall kunna registreras enligt aktiekontolagen och att dokument i
vissa fall skall kunna ges ut for instrument utfardade i Sverige. Moti-
veringen till bestammelsen aterfinns i allm&nmotiveringen  avsnitt 6.2.1
och 6.2.2.

1kap.68

Regeringen eller o myndighet g, regeringen bestammer f&r férordna
att vad gom i denna lag foreskrivs oy, vardepapperscentralen  skall
avse dven annat foretag i den utstrdckning gom anges | forordnandet.
Sédant foretag skall std under Finansinspektionens tillsyn.
Forordnande enligt forsta stycket far meddelas endast om foretaget
bedéms kunna tillgodose de krav pd sakerhet som ar forenade med et
kontobaserat system for  registrering 5, rattigheter som avses | denna
lag och ha g tillfredsstéallande beredskap for att ersatta eventuella

skador for enskilda enligt 7 kap. Forordnandet far forenas med
villkor:

Forsta stycket

Avgorande for utredningens  stéllningstagande  att legalmonopolet  fir
VPC i dess nuvarande form inte bér behdllas har varit synpunkter  lik-
artade dem gom, 1&g till grund for avvecklingen 5, borsmonopolet.  Enligt
utredningens mening kan sdlunda principiella  skal anses tala for att det
inte bor g lagstiftningsvagen som utvecklingen  skall styras nar det
galler frégan o det i landet bér finnas ett eller flera registreringssys-
tem.

Som ocksd har konstaterats i den allmanna motiveringen  kommer
VPC:s monopol i frAga g, den forenklade aktiehanteringen inte pa
samma Saft gom t.ex. det tidigare bérsmonopolet till uttryck genom ett
forbud for andra an VPC att &gna sig &t motsvarande verksamhet.

som avses

SOu
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Monopolet utgdr en konsekvens gy att bestammelserna i aktiebolagslagen
samt i aktiekontolagen och dess foljdforfattningar om avstamningsbolag
och aktiehantering i sadana bolag har byggts upp just kring VPC. Den
som 4ar antecknad pa aktiekonto hos VPC betraktas rattsligt gom
innehavare 5y aktien, och nagon motsvarande réattsverkan kan inte
astadkommas genom registrering hos nagot annat institut. Detsamma
géller i frdga om skuldforbindelser — avsedda for allman omsattning och
ovriga har aktuella réattigheter.

En avveckling 4, legalmonopolet forutsatter  alltsd  &ndringar i
aktiekontolagen. ~ S&dana &andringar kan genomféras pé olika sétt.

Utredningen har 6vervagt att soka gora ep Oversyn gy lagen med sikte
pa att utmonstra s&dana bestammelser i denna gom inte noédvandigtvis
behéver ha form 5, lag. Med hansyn till att aktiekontolagen &r ett helt
nyligen antaget lagverk gom tillkommit  efter ingdende Overvaganden har
utredningen dock stannat for att g Oversyn gy lagen med denna inrikt-
ning inte skulle ygrg tillrdckligt meningsfull.  Man skulle riskera att bryta
systematiken och strukturen i lagstiftningen  genom en sddan operation,
och det helt évervagande antalet bestammelser galler frAgor gom &ven
fortsattningsvis maste regleras i lagform.

Denna utgdngspunkt innebar alltsd att den sakliga regleringen i lagen

bortsett frdn de &dndringar gom Utredningen 4y, andra skal foresldr _
&tminstone tills vidare bor grg ofordndrad. For det fall ett konkurre-
rande institut presenterar ep alternativ  losning i frdga om siélva
registreringssystemet och darmed sammanhéngande fragor, bér det enligt
utredningens mening finnas g beredskap for lagstiftning i amnet. Det
forutsatts darvid givetvis att sddana alternativa l6sningar tillgodoser de
krav gom Maste stdllas frn allmén synpunkt.

For att legalmonopolet skall avvecklas maste lagen emellertid 6ppna
méjlighet  for ett konkurrerande institut att bedriva verksamhet under
samma forutsattningar och med sgmma rattsverkningar gom dem som
galler fér VPC. Man skulle d& kunna ©6vervaga att vardepapperscentra-
len, p& alla de stallen denna namns i lagen, byts ut mot nagot neutralt
begrepp och att méjlighet oppnas i lagen &aven for andra institut &n VPC
att med Finansinspektionens  godkannande fa bedriva motsvarande verk-
samhet. Frdn renodlat lagtekniska  synpunkter  gnger Utredningen
emellertid att dven gp s&dan losning, som skulle forutsétta andringar i ett
mycket stort antal lagparagrafer, skulle fora val langt i nuvarande lage.

Som framgér 5y den allmanna motiveringen innebér utredningens  for-
slag i stéllet att det i aktiekontolagen inférs g sérskild bestammelse gom
tillagger regeringen eller o myndighet gom regeringen bestdmmer be-
fogenhet att i den utstrackning gom anges i forordnandet, foérordna att
vad gom i aktiekontolagen foreskrivs o, vardepapperscentralen och om
kontoférande institut skall gyse &ven annat foretag. Sédant foretag skall
std under Finansinspektionens ftillsyn.

De réttigheter gomp enligt forslaget kan omfattas gy ett forordnande gy
regeringen eller o gy regeringen utsedd myndighet &r framst aktier,
teckningsratter och ensidiga skuldebrev avsedda for allméan omsattning,
dvs. sadana rattigheter gom for narvarande kan registreras g, VPC samt
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sédana rattigheter, bland annat utldndska, gom VPC enligt utredningens
forslag skall kunna registrera i framtiden.

Utredningen har i och for sig bedémt det gqy, mindre troligt att ett
nytt institut omedelbart skulle fa gp generell befogenhet att registrera alla
forekommande finansiella instrument ytan n&gon begrénsning. N&got
hinder mot ett sddant férordande foreligger visserligen inte. Sannolikt
torde emellertid ett nytt institut komma att inrikta sig p& ndgon eller
ndgra gy dessa. Vad man i praktiken skulle kunna tanka sig &r oy.
empelvis att ett nytt institut skulle 6nska registrera ensidiga skuldebrev
avsedda for allman omsattning eller op viss typ gy obligationer,  stats-
skuldvéxlar eller liknande instrument. P& aktiesidan kan man tanka sig
att 6nskemdl framkommer o, ett alternativt registreringssystem  for
URI-aktier, och det skulle ocksd kunna g5 tankbart att exempelvis qp
bank Onskar registrera sina egna aktier uytan att anlta VPC. | avsnitt 8
har forutsetts att ett fondbolag kan vilja registrera andelar i varde-
pappersfonder med stéd 5, aktiekontolagen. Som den féreslagna be-
stammelsen ar avfattad oppnar denna mdjlighet for regeringen eller g
av regeringen utsedd myndighet att anpassa ett forordnande efter den
foreliggande situationen.

Det kan ygrg vardefullt for op clearingorganisation  att frgan g till-
stdnd att bedriva clearingverksamhet och fragan om forordnande enligt
aktiekontolagen prévas i ett sammanhang. Med hansyn hértill och att det
aven i Ovrigt ar lampligt bor det anfértros &t Finansinspektionen — att
meddela férordnande 5, sisthéamnda slag.

Om ett forordnande med stdd 4, paragrafen meddelas med sikte p& ett
eller flera slag 4y finansiella instrument, innebar detta till o bérjan att
det institut goy, omfattas 4, foérordnandet far fora avstamningsregister
for dessa instrument enligt samma regler gom dem gom i dag géller for
VPC 2 kap. aktiekontolagen.

Aven frdga om registreringsétgarder, insyn och sekretess, rittsverkan
av registrering, ratt till ersattning och forvaltarregistrering 4-8  kap.
kommer enligt forslaget aktiekontolagens bestammelser att galla fullt yt
for ett nytt institut, och detsamma galler i frga oy, skuldforbindelser
9 kap..

P& gn punkt finns det emellertid mojlighet  for ett nytt foretag att
organisera verksamheten p& ett annat satt. Foretaget i frdga kan nam-
ligen sjalvt eller genom ett narstdende organ svara fOr de registre-
ringsatgarder g5y enligt aktiekontolagen ankommer p& kontofirande
institut. ~ Enligt ordalydelsen i paragrafen kan regeringen eller den
myndighet regeringen bestammer férordna att vad som foreskrivs oy,
VPC skall ayse dven annat foretag och i det foljande foreslar utred-
ningen att VPC sjalv skall kunna &ta sig uppgiften att vara kontoférande
institut ge vidare 3 kap. 1 §. Det sagda innebar att ett nytt foretag inte
nodvandigtvis  behdver tillampa konstruktionen  med fristiende konto-
férande institut.

Ett nytt institut skall sjélvfallet st4 under Finansinspektionens tillsyn.
| frdga om VPC foéljer denna tillsyn for narvarande inte av aktiekonto-
lagen utan gy lagen 1989:829 om Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolag. Av detta skal har sarskilt angetts att ett bolag gor omfattas 5y ett

SOU 1993: 114



SOU 1993: 114 Forfattningsforslag med specialmotivering 283

forordnande enligt den foreslagna nya paragrafen i aktiekontolagen skall
std under Finansinspektionens tillsyn. Déaremot har utredningen inte
ansett att det finns tillrdckliga  skal att foresld g bestammelse gom i
enlighet med vad gom i dag galler fér VPC skulle innebdra att bolags-
ordningen for ett nytt institut méaste faststallas g, regeringen.

| Andra stycket

Av skal gom har anforts i den allménna motiveringen bor behovssyn-
punkter inte tillmatas nagon betydelse vid prévningen 4, frdgan om
aktiekontolagen  skall goras tillamplig pa ett annat foretag an VPC. Prov-
ningen bor i framsta rummet inriktas pa frgan om det foretag gom
soker ett forordnande har gn organisation och kompetens gqy gor det
mojligt att med den sakerhet goy omséttningen har ansprdk pa anfortro
foretaget  registrering av finansiella instrument  med civilrattsliga

rattsverkningar.

Av detta skal foreskrivs enligt forslaget till on borjan att ett for-
ordnande enligt forsta stycket far meddelas endast oy, foretaget beddms
kunna tillgodose de krav pa sékerhet goy, &r forenade med ett konto-
baserat system fOr registrering 5y rattigheter gom avses aktiekontolagen.
Rorande de sakerhetskrav gom gor sig gallande héanvisas till den all-
manna motiveringen avsnitt 5.6. Foretaget maste ocksd ha gp tillfreds-
stéllande beredskap for att ersatta eventuella skador for enskilda enligt
7 kap. | bada dessa avsenden far kraven naturligen
och omfattningen 5, den verksamhet gom ar i frga.

anpassas fill arten

3kap.1§

Foretag gom har tillstdnd enligt andra stycket kan genom Overens-
kommelse med vérdepapperscentralen  tilldggas stalining gomy konto-
forande institut enligt denna lag. Vardepapperscentralen kan sjalv ata
sig uppgiften att yara kontoférande institut.

Sveriges riksbank och Riksgéaldskontoret  &r inom sina verksam-
hetsomréden kontoférande institut. Tillstind Ar n&gon gnnan att vara
kontoférande  institut ges av regeringen eller den myndighet gom
regeringen bestammer.

Utlandskt foretag far grg kontoférande institut under forutsattning
att det i sitt hemland star under betryggande tillsyn 4, myndighet eller
annat behorlgt organ.

Regeringen eller den myndighet ooy, regeringen bestammer far ge
kontoférande institut tillstdnd att s&tta gnnan 1 Sitt stalle.

Forsta stycket

Som aktiekontolagen  for narvarande &r konstruerad gyneg ett foretag gom
erhdller  Finansinspektionens tillstdind  att ygrg kontoférande  institut
omedelbart p& grundval ,y tillstindet erhdlla stalining gom kontoférande
institut. ~ Utan att det uttryckligen har slagits fast i lagen far regleringen
darmed gpges innebdra ait VPC har skyldighet att traffa anslutningsavtal
med ett féretag gom har fatt sadant tillstand.

Sarskilt mot bakgrund gy att principiell  konkurrensfrinet  enligt utred-
ningens forslag ayses gdlla i frAga o, kontoféringen synes den angivna
regleringen inte 5,4 fullt lamplig. En grundldggande férutsattning for
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att ett foretag skall ha stéllning ¢op kontoférande institut bor i stallet
vara att avtal héarom traffas mellan VPC och féretaget, och motsvarande
krav pa avtal bor galla for att ett foretag skall bli kontoférande institut
hos tex. ep konkurrent till vPC. Atminstone s vidare har utredningen
emellertid  svart att e att det skulle yqrg tillrddligt  att ge avkall pd kravet
att kontoférande institut maste ha tillstind. Varken VPC eller ett nytt
institut  bor f& ingd avtal med ndgot annat foretag &n ett sddant gom
Finansinspektionen har gett tillstand  att vara Kkontoférande institut.
Regleringen i paragrafen har &ndrats med utgangspunkt i dessa
overvéaganden.

En likartad ordning avs&gs gélla enligt den p mera Upphévda lagen om
penningmarknadskonton 1 § sista stycket. Enligt den lagen ygr med-

lemskap i penningmarknadscentralen _vilket i princip kan sagas ha
motsvarat  stallningen 5oy, kontoférande  institut i aktiekontolagens
mening _ ett villkor for att ett féretag skulle f& 6ppna penningkonton

och anméla registreringsatgarder. Namnda lag byggde emellertid p& en
delvis annorlunda konstruktion g5, innebar att Finansinspektionen inte
avslgs meddela nagra egentliga fillstind utan endast yttra Sig i ett drende
angdende medlemsskap. En folid harav g att regler o rat til dom-
stolsprévning  ansags nodvandiga for fall da penningmarknadscentralen
hade vagrat ndgon medlemsskap. En frdga oy medlemsskap anségs nam-
ligen rora opn civil réttighet i den mening gom avses | art 6 i den
europeiska konventionen ,, manskliga réattigheter.

Med den |, foreslagna regleringen i férevarande paragraf blir inte
ndgra motsvarande sarskilda bestammelser om ratt till domstolsprévning
i frAga o ett staliningstagande frdn VPC:s sida nodvéandiga. Vagras ett
foretag tillstand av Finansinspektionen  att \,5r5 kontoférande institut eller
terkallas tillstindet, maste naturligtvis frdgan kunna bli féremal for
domstolsprovning.  Detta ar tillgodosett genom 4 §i forevarande Kkapitel.
Om emellertid VPC skulle vagra att traffa eller vidmakthalla avtal med
ett foretag gom har tillstand  att vara kontoférande institut, blir detta ett
spérsmal gop | vanlig ordning kan bli féremal for prévning  enligt
konkurrenslagen  1993:20 enligt de i denna lag angivha forutsatt-
ningarna. Detsamma géller i frAga o, ett motsvarande beslut 5y en
konkurrent il VPC. Vissa g4, konkurrenslagens bestammelser t.ex.
20 § forutsatter att frAga &r o ett foretag med dominerande stallning
p& den svenska marknaden, och dessa bestammelser blir under p.
varande forhallanden tillampliga pa VPC.

Enligt forsta stycket skall vérdepapperscentralen sjalv kunna &ta sig
uppgiften  att yarg kontoforande institut. Detsamma galler till folid gy
regleringen i | kap. 6 § for annat foretag pa vilket enligt férordnande
av regeringen eller myndighet g regeringen bestammer aktiekonto-
lagens regler oy VPC skall ygrg tillampliga. Ett sadant foretag behgver
alltsd inte ha nagot fristdende kontoférande institut.

| sakens natur ligger att bestimmelsen i 4 kap. 10 § aktiekontolagen
om Mmojlighet foér vardepapperscentralen att omprova ett beslut som ett
kontoférande institut har fattat far aktualitet, om det &r vérdepapper-
scentralen sjalv gom fullgér uppgiften goy kontoférande institut.
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Tredje stycket

Bestammelsen i det nya tredje stycket har till syfte att mdjliggora
samarbete och kopplingar mellan ett svenskt kontosystem och mot-
svarande system i frammande lander samt att generellt Gppna mojlig-
heten foér utlandska foretag att bli kontoférande institut. Skélen for denna
bestdimmelse har narmare utvecklats i avsnitt 6.2.3. Med utlandskt fore-
tag avses for det forsta s&dana utldndska organisationer gom har fill
uppgift att att administrera kontoforing 5y finansiella instrument i ett
kontosystem samt s&dana organisationer ggm hanterar leveranserna och
likviderna vid clear-ing och aweckling.  Darutover omfattar begreppet
ocksd andra utlandska féretag gom tar del i clearing- och awecklings-
processen pa véardepappersmarknaden, exempelvis banker och varde-
pappersbolag.

Det har inte ansetts nddvandigt att i lagtexten ange nar ett foretag ar
att betrakta gom utlandskt. Avgoérande &r hér liksom i andra jamforbara
sammanhang se tex. NJA 1992 ¢ 293 oy, foretaget &r bildat enligt
svensk lag eller i Ovrigt i enlighet med svensk réttsordning. Ar 53 inte
fallet ar foretaget att betrakta gom utlandskt oberoende gy om exempel-
vis aktiemajoriteten  &r i svenska hander.

Betraffande de utlandska foretagen géller normalt liksom i Sverige att
det kan framgd direkt oy registret yem som &ger instrumenten i fraga
men att det ocksd kan tankas férekomma indirekt registrering. | det sist-
namnda fallet &r instrumenten i kontosystemet registrerade pa ep fir-
valtare s.k. nominee eller medlem, varvid &ganderdtten framgér forst
av forvaltarens eller medlemmens ggng bokféring  registerforing.

Exempel p& utlandska kontosystem och clearingorganisationer ar
Vaerdipapircentralen VP i Danmark, Verdipapirsentralen VPS i
Norge, SICOVAM i Frankrike, Deutscher  Kassenverein AG och
Deutscher Auslandskassenverien AG i Tyskland samt Euroclear och
Cedel. | den man det ansvariga institutet p& sgmma Satt som | Sverige

V far bitrade av banker eller véardepappersholag fér kontoféringen kan &aven
de sistnamnda f& tillstind att yara kontoférande institut har i landet.

En forutsattning for att ett utlandskt foretag skall fa tillstdnd  &r att

i foretaget stdr under tillsyn i hemlandet. For tillstdnd  till g koppling
mellan tex. VPC och ett utlandskt foretag &r det naturligtvis —vasentligt
att hemlandstillsynen  &r tillforlitlig och att forutsattningar  foreligger for
ett gott Samarbete och informationsutbyte mellan den svenska inspek-
tionsmyndigheten  och motsvarande utlandska organ, vare Si9 det senare

| har stallning av Offentlig  myndighet eller inte. Det bor ocksa tillfogas att

t Finansinspektionen  for att kunna fullgéra sin tillsyn visavi VPC eller

| annat motsvarande svenskt organ givetvis maste f& del 4, uppgifter om
det utlandska foretagets tekniska och juridiska forutsattningar.

3kap28

Véardepapperscentralen  skall tillse att minst ett 5y de kontoférande ins-
tituten &tar sig skyldighet att p& begéran @ppna aktiekonto for enyar,
om orund for avslag féreligger enligt denna lag eller gppan forfatt-
ning.



286 Forfattningaforslag med specialmotivering

Vérdepapperscentralen  kan sjalv &ta sig skyldighet gq, ankommer
pa kontoférande institut enligt forsta stycket. | annat fall skall sadant
kontoférande institut \5r5 helagt dotteraktiebolag till véardepappers-
centralen.

Av de nuvarande bestdmmelserna i 1 och 2 §§ foljer att det skall finnas
minst ett kontofirande institut goy, &r helagt dotteraktiebolag till vérde-
papperscentralen  och gom till skillnad frdn andra kontoférande institut
har kontraheringsskyldighet, dvs. skyldighet att Oppna aktiekonto for
envar, sdvida inte avslagsgnmd féreligger enligt aktiekontolagen eller
annan forfattning.  Denna reglering har tillkommit 5, tv& sk&l prop.
1988/89:152 g 102 f. For det forsta har det ansetts att en placerare
alltid  bér ha tillgdng il et neutralt kontoférande institut goy ar
fristende frdn banker, vérdepappersbolag och enskilda emittenter. For
det andra maste g firvarvare 5y en aktie ha mojlighet att 6ppna ett
aktiekonto  for att forvarvet skall kunna fullbordas. Det har ansetts att
forvarvaren  darfor inte skall g5 beroende 4y att ett kontoférande
institut  pa frivilig  grund antar honom som kund.

Denna reglering ger uttryck for g viktig princip  gom maste behdllas.
Samtidigt  vallar regleringens utformning vissa praktiska olagenheter.
VPC har fir narvarande endast ett dotterbolag _  Vardepapperscentralens
Kontofirande Institut VKI AB _ gom betjénar ett femtontal kunder och
har helt obetydlig balansomslutning.  Existensen g, dotterbolaget medfor
emellertid  att VPC maste avge koncemredovisning,  ombesorja  sérskild
revision for dotterbolaget etc. Utan att man ger avkall pa den grund-
laggande principen bor regleringen justeras s& att den ger utrymme for
VPC att sjalv ata sig uppgifter gom kontoférande institut med kontra-
heringsplikt. | sddant fall behéver inte n&got dotterbolag finnas Ffr
andamélet. Denna l6sning &r ocksd lampligare med hansyn till att, om
konkurrensen  enligt utredningens férslag slapps fri, eventuella kon-
kurrenter  till VPC sannolikt ofta valjer att arbeta ytan fristdende
kontoférande institut.

3kap.38

Andra kontoférande institut &n Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret och utlandska féretag stér under tillsyn g, Finansinspektionen
och skall lamna inspektionen de upplysningar o, sin verksamhet och
darmed sammanhangande omsténdigheter ¢y, inspektionen begar.

Tillstdnd  att ygrg kontoférande institut kan &terkallas 4, regeringen
eller den myndighet oy, regeringen bestdmmer, ., det kontofdrande
institutet  genom att Overtrdada denna lag eller p& annat sétt visar sig
olampligt  att utdva verksamhet ggpy, sadant institut.

Ett beslut o, &terkallelse gy tillstdnd att ygrg kontoférande institut
far fattas att galla tills vidare i avvaktan pa att arendet avgors.

Andringen utgor e folid gy att aven utlandska foretag enligt 3 kap. | §
andra stycket skall kunna bli kontoférande institut.

Det bor emellertid anmarkas att reglerna i andra stycket gy att till-
stdnd gom kontofirande institut kan A&terkallas givetvis ocksa galler
sadant tillstdnd for utlandskt foretag. Finansinspektionen r i sadana fall
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beroende ,y det i det féregdende férutsatta informationsutbytet —med det
utlandska tillsynsorganet.

3 kap. 4 §

Upphor  att galla.

i
|4kap 118

En anteckning pa ett aktiekonto skall rattas gy den gom har vidtagit
registreringsatgarden, om anteckningen innehdller ndgon uppenbar
oriktighet till folid 5y att den gom vidtagit registreringsatgarden  eller
ndgon gnnan har gjort sig skyldig till skrivfel, réaknefel eller liknande
forbiseende eller till félid 4, nagot tekniskt fel. Tillfalle att yttra  Sig
skall lamnas den \g.g ratt berdrs, oy inte rattelsen r till formén for
denne eller ytirande gnnars ar uppenbart obehévligt.

Forslaget till &ndring 4y paragrafens sista mening har behandlats i avsnitt
6.2.6.

5kap.I§

N&r gp registreringsdtgérd har verkstélits genom anteckning pa ett
aktiekonto  skall vardepapperscentralen  skyndsamt underratta alla g
ar registrerade pa kontot enligt 2 kap. 3 § forsta stycket 1 eller 2 eller
8 kap. 3 § i den man de berdrs g, atgarden.

Var och gn gom &r registrerad pa ett aktiekonto enligt 2 kap. 3 §
forsta stycket 1 eller 2 eller 8 kap. 3 § 1 har ratt att pd begaran fa
besked frdn vardepapperscentralen o, kontots inneh&ll i den man
innehéllet berdr hans rétt. | ett s&dant besked skall pd begaran aven
anges Vika rattsverkningar  gom enligt denna lag &r knutna il
uppgifterna  pa kontot.

Vardepapperscentialen skall varje &r fore utgdngen 4y januari
ménad lamna innehavaren gy ett aktickonto besked g, kontots inne-
hall per den 31 december foregdende &r. For det fall innehavaren
begéar det skall beskedet ange de forandringar p& kontot ¢om har &gt
rum under det sistnamnda aret.

Underréattelser och besked enligt denna paragraf skall lamnas ytan
kostnad.

Andringarna , paragrafens forsta och tredje stycke, vilka syftar till att
minska antalet meddelanden, har behandlats i avsnitt 6.2.6.

7kap.18

Om nagon tillfogas skada till foljd av oriktig eller missvisande uppgift
i ett avstamningsregister eller i annat fall genom fel i samband med
upplaggning eller forande 4y ett Ssddant register, har han ratt il
ersattning 5y vérdepapperscentralen, 5, inte vardepapperscentralen
visar att relaktigheten beror p& omsténdighet utanfor dess kontroll 4
folider den skéligen inte kunde ha undvikit eller @vervunnit.

Beror felaktigheten pd ett kontoférande institut, &r véardepappers-
centralen fri frdn skadestandsskyldighet o, ocksd det kontoférande
institutet  skulle \ara fritt enligt forsta stycket. Motsvarande géller g
felaktigheten beror pd ndgon gom har anlitats 5, vardepapperscentralen
eller 5y kontoférande institut.
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Andringen ar framst redaktionell och beror pa utredningens forslag att
nuvarande 7 kap. 1 § skall upphévas och att 7 kap. 2 § byter plats och
blir 7 kap. 1 | paragrafen har enbart den andringen har gjorts att
ordet “"endast" har strukits i andra stycket.

7kap.28

Om nagon tillfogas skada genom beslut 5, omprévning enligt 4 kap.
10 §eller beslut , rattelse har han ratt till ersattning 4, vardepapper-
scentralen, om han inte insdg eller med hansyn till arten gy felet eller
andra omstandigheter borde ha insett att fel forekommit.

Andringen ar redaktionell och paragrafen  Gverensstammer med
nuvarande 7 kap. 3

7kap.38

Beror skada gom avses | 1 eller 2 § p& ett kontoférande institut eller
ndgon gom har anlitats 4y ett S&dant institut, ar vérdepapperscentralen
fri frAn skadestandsskyldighet, oy centralen visar att det kontoférande
institutet ~ eller den gomy institutet har anlitat uppsétligen eller gy
oaktsamhet har vallat skadan.

Paragrafen &r py och har behandlats narmare i avsnitt 6.2.8. For aft
VPC skall undgd zpgyar med stod g, forevarande paragraf forutsatts att
skadan i sin helhet harrér fran ett oaktsamt eller uppsatligt handlande
frdn det kontoférande institutet eller den institutet anlitat. Paragrafen har
utformats med 8 kap. 4 § i den pymera UPphévda lagen 4 pen-
ningmarknadskonton  gqy, firebild.

Tkap48§

Ersattning enligt 1 eller 2 § kan efter skalighet sattas ned eller helt
falla bort, oy véllande p& den skadelidandens sida har medverkat till
skadan.

Andringen ar redaktionell  och sammanhanger med forslaget att
nuvarande 7 kap. | § skall upphéavas.

7kap.58

Om ett kontoférande institut eller annat foretag genom véllande har
medverkat till oy skada gom agyses | 1 eller 2 har vardepappers-
centralen ratt att frdn foretaget krava tillbaka utbetald erséttning i den
man det &r skaligt med hansyn till skadans orsak och omstindigheter

1 ovng.

Aven denna andring &r redaktionell och sammanhanger med forslaget att
nuvarande 7 kap. 1 § skall upphéavas.

7 kap. 6 8

Wzd o, foreskrivs i 1-5 8§ géller i den man annat folier 4, avtal.
Innebar sadant avtal ait vArdepapperscentralens ersattningsansvar
enligt nédmnda paragrafer begransas iforhéllande till gnnan @n konto-
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forande institut, #r avtalet giltigt endast o, det har godkants gy
Finansinspektionen.

Paragrafen gom &r py har utforligt  kommenterats i avsnitt 6.2.8. En
motsvarande mdgjlighet att tréffa avtal fanns enligt 8 kap. 7 § i den
numera Upphévda lagen gy penningmarknadskonton. Regleringen inne-

bar att VPC kan traffa avtal o, ansvarsbegréansning med tex. konto-
férande institut. For det fall VPC traffar avtal oy s&dan begransning
med annan dn kontoférande institut erfordras godkannande 4y, Finans-
inspektionen for avtalets giltighet.

8kap.4§

Om den gom &ger aktier gom forvaltas gy en auktoriserad forvaltare
eller den ggm har tillstdnd enligt 1 § vill delta i g bolagsstimma,
skall han p& begaran tillfalligt foras in i aktieboken. Né&r bolagsstam-
man har &gt pym, skall aktieagaren foras gy frdn aktieboken.

Andringen innebar att dven den go, Ager aktier gom forvaltas gy ndgon
som har tillstind enligt 8 kap. | § har mdjlighet att tillfalligt  bli inférd
i aktieboken. Betraffande motiveringen till &ndringen hanvisas till avsnitt
6.2.4.

9kap.18

P& begaran gy svenskfysisk eller juridisk person som vill utfarda eller
har utfardat ensidiga skuldférbindelser — avsedda for allman omséttning

skall vardepapperscentralen besluta att skuldférbindelsema skall
registreras i ett avstdmningsregister  enligt bestammelserna i detta
kapitel.

Bestammelserna i detta kapitel oy skuldforbindelser skall i

tillampliga delar aven galla
foretradesratt att delta i emission ggom avses | 5 kap. aktiebolags-

lagen 1975:1385 och 5 kap. bankaktiebolagslagen  1987:618,

2. konverteringsratt ~ och optionsratt till nyteckning
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap. bankaktiebolagslagen.

Vardepapperscentralen far besluta att dven andra finansiella instru-
ment avsedda for allman omsattning an sddana gom avses iforsta eller
andra stycket eller 1 kap. 2 §forsta eller andra stycket skall registre-
ras | ett avstamningsregister. Bestammelserna i detta kapitel oy skuld-
forbindelser ~ skall i tillampliga delar galla &ven ifrdga o S&dana
finansiella instrument.

som avses |

Andringama har behandlats i den allmanna motiveringen under 6.2.1.

Forsta stycket

Nar det i forsta stycket g, forevarande paragraf talas gp att VPC ar
skyldig att registrera ensidiga skuldforbindelser — avsedda for allméan gp-
sattning pa begaran 5, emittenten ségs inte att det &r svenska skuldebrev
som asyftas. | samband med att det , enligt utredningens forslag opp-
nas Mojlighet  for registrering gy utlandska finansiella instrument  bor i
forsta stycket gnges att detta tar sikte endast p& sddana skuldférbindelser

som Skall utfardas eller har utfardats 4, svensk fysisk eller juridisk
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person, Det ar enligt utredningens mening endast i frdga oy sadana
forbindelser  ¢o VPC bor ha skyldighet  att svara for registrering.

| frAga om aktier far detta gnges f6ljia gy 1 kap. 2 § forsta stycket, dar
det foreskrivs att aktier i avstamningsbolag skall registreras i avstam-
ningsregister;  att lagen har syftar endast p& bolag som | den mening gom
avses | aktiebolagslagen utgér avstamningsbolag torde framgd med
erforderlig  tydlighet.

Andra stycket

Andringen innebar att punkt 3 och 4 utgdr. Enligt utredningens forslag
till nytt tredje stycke skall VPC f& besluta att dven andra finansiella
instrument  avsedda for allman omséttining  &n sldana gom anges | forsta
eller andra stycket eller 1 kap. 2 § forsta eller andra stycket far
registreras i ett avstamningsregister. Tredje stycket skulle kunna Kkallas
det frivilliga registreringsomradet i motsats till det obligatoriska
omradet, namligen de instrument VPC enligt lagen skall registrera. For
narvarande foreligger skyldighet f6r VPC att registrera s.k depabevis
punkt 3 och aven s.k. inkopsratter punkt 4. N&gon skyldighet for
VPC att registrera sédana instrument bor enligt utredningens beddmning
inte foreligga utan dessa bor ingd i det frivilliga registreringsomradet
enligt tredje stycket.

Tredje stycket

Det nya tredje stycket innebar att det inférs g generell majlighet  att
registrera finansiella instrument enligt aktiekontolagen. For registrering
bor dock g framhallits i avsnitt 6.2.1 kravas att instrumentet har eller
utan olagenheter kan tillaggas sddana egenskaper som utmérker l6pande
skuldebrev och att det &r s& konstruerat att det ar tekniskt forenligt med
registreringssystemet.

Bestammelserna i kapitlet o skuldférbindelser  jhses i tillampliga
delar gélla &ven for andra finansiella instrument g5 inte félier reglerna
for aktier. Av att bestimmelserna galler endast i tillampliga delar foljer
att vissa sédana uppgifter gom skall antecknas i ett konto for skuldfor-
bindelser kan ténkas ygrq inaktuella i fr&ga o, andra finansiella
instrument.

Avsikten med den nya bestammelsen &r ait s&dana instrument oy &r
foremal fér handel pad den svenska véardepappersmarknaden oavsett
utgivare skall kunna registreras enligt aktiekontolagen. Detsamma bér
galla andra instrument ¢4, inte i egentlig mening ar féremal for handel )
tex. i vissa fall aktier utgivna vid fondernission i utlandskt bolag _om
det finns praktiska skal for g registrering i svenskt avstamningsregister.

De instrument gop &tminstone for narvarande i praktiken ar foremal
for handel pa den svenska vardepappersmarknaden finns Omnamnda i
lagen 1991:980 om handel med finansiella instrument. | denna lag de-
finieras finansiella instrument och fondpapper. Med fondpapper avses
enligt | kap. | § aktie eller obligation samt s&dana andra delagarratter
eller fordringsratter  goy ar utgivna for allmén omséttning, andel i
vardepappersfond  och aktiedgares ratt gentemot den gom for hans
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rakning forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag depabevis. For att
uppfylla  kravet pa att yarg avsett for allman omsatining skall enligt
forarbetena instrumentet 5,5 konstruerat pa ett sddant satt att det enkelt
och smidigt kan overldtas pd vardepappersmarknaden. Instrumentet bor
for varje behdrig innehavare medfora op sjalvstandig, 4y, foregéende
innehavares forhadllande oberoende ratt att gora handlingen gallande.
Lopande skuldebrev gnges som exempel pa ett sadant instrument.  Prop.
1990/91:142 4 87.

Begreppet finansiella instrument &r i nyssnamnda lag, 1kap. | defi-
nierat gom fondpapper eller gnngn rattighet eller forpliktelse avsedd for
handel pa vérdepappersmarknaden.  De finansiella instrument goy inte
ar fondpapper kannetecknas, enligt forarbetena, 4y att rattigheten eller
forpliktelsen  riktar sig mot gnnan an den gom traditionellt  &r att gnse
som emittent 5, fondpapper p& vérdepappersmarknaden prop.
1990/91:142 4 86.

Det senaste artiondet har de finansiella marknaderna kénnetecknats g,
en Strid strdm gy nya finansiella  instrument. Aven nya handelsvagar och
ny handelsteknik  utméarker de senaste arens utveckling pa de finansiella
marknaderna. Mot denna bakgrund gynes det ndgot vanskligt att aven
fortséttningsvis  knyta ratten till registrering enligt aktiekontolagen till gn
upprakning i lagen. | stallet talar utvecklingen pa de finansiella
marknaderna for att ett mer flexibelt regelsystem tillskapas gy medger
att nya instrument registreras utan foregdende lagandring. En sadan
I6sning ligger &ven val i linje med vad oy uttalats i propositionerna
som foregick det kontobaserade systemet, néamligen att systemet skulle
kunna utvidgas och &ven skulle 55 flexibelt, exempelvis inte hindra gp
internationalisering 5y verksamheten se prop, 1987/882108 ¢ 23 och
prop. 1988/89: 152 g 77. Begreppet finansiella instrument omfattar gom
ovan behandlats férutom fondpapper s&dana réttigheter eller forpliktelser
som fktar sig mot gpnnan &n den gom traditionellt  &r att anse som
emittent 5y fondpapper p& véardepappersmarknaden. Redan i dag kan
instrument  gom rent faktiskt borde betecknas gop finansiella instrument
registreras enligt aktiekontolagen, namligen s.k. depdbevis och inkops-
ratter. Bada dessa instrument innebar rattighet eller forpliktelse  mot
annan . depébank resp. annat aktiebolag &n det gom utgivit aktierna
som Iinkopsratten gyser . &n den gom traditionellt  &r att anse som
emittent 5, fondpapper. Enligt utredningens mening bor saledes fman-
siella instrument kunna registreras enligt aktiekontolagen g, instru-
mentet dels uppfyller kravet pa civilrattsliga egenskaper, dels ar tekniskt
forenligt med registreringsystemet.

En sarskid frdga, namligen mdjligheten att registrera andelar i gp
vardepappersfond enligt aktiekontolagen har behandlats i avsnitt

Utredningen &r inférstddd med att den nya gransdragningen  for vilka
instrument gom kan registreras med rattsverkningar enligt aktiekonto-
lagen inte ar helt oproblematisk. = Karmetecknande for de finansiella
marknaderna  de senaste &ren &r just den stdndiga strémmen gy nya
instrument. Utredningen har darfor oOvervagt att enligt danskt monster
krava godkannande 4, Finansinspektionen  for registrering g, instrument
med stod gy tredje stycket men stannat for att inte uppstélla ndgot krav
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pa inspektionens godkdrmande i varje sarskilt fall for att registrering
skall & ske. Det ar dock naturligtvis lampligt att VPC inom gmen for
inspektionens  l6pande tillsyn samrader med denna i de registrerings-
frégor gom har ayses, For det fall tveksamhet skulle uppkomma om ett
instrument  har de egenskaper gq, erfordras for registrering  enligt
aktiekontolagen  kan VPC &ven begéra att ansékan o, registrering atféljs
av utldtande qp instrumentet &r kompatibelt med aktiekontolagen g
lamplig  person. VPC kan ocksd fér det fall bolaget gnger att Aktie-
kontonamnden  skall finnas kvar utvidga namndens verksamhet till att
lamna utldtande oy, ett instruments forenlighet med aktiekontolagen.

Nagon skyldighet for VPC att registrera andra instrument &n de i
9 kap. forsta och andra stycket och 1 kap. 2 § forsta och andra stycket
aktiekontolagen  sarskilt uppraknade bor goy forut namnts inte lampligen
foreskrivas.  Konsekvenserna gy en Sadan ordning skulle inte kunna
Overblickas.

Registreras med stod 5, tredje stycket ett finansiellt instrument hos
VPC, skall enligt forevarande stycke de for svenska skuldférbindelser
gdllande reglerna i tillampliga delar gélla for instrumentet. Detta géller
aven i frdga om aktier i utlandska bolag. Vissa av de enligt aktiekonto-
lagen for svenska aktier gallande bestammelserna _ tex. 8 kap. 8 § _
saknar namligen aktualitet betraffande utlandska aktier. | frdga oy, skydd
mot exempelvis dubbelbverlatelse och mot Overlatarens borgenarer blir
emellertid aktiekontolagen  fullt yt tillamplig.

Utlandska finansiella instrument, &ven s&dana gom har dokumentform
i utgivningslandet, skall kunna registreras enligt aktiekontolagen.  For
registrering i VP-systemet krévs i sa fall att instrumenten immobiliseras,
dvs. att de forvaras g, VPC, eller gy annan for VPC:s rékning. Bestam-
melser oy, detta har upptagits i | kap. 3 § fjarde stycket.

9kap.98

Om betalning 5y kapitalbelopp  eller ranta pd grund g, skuldfor-
bindelse skall géms utan férmedling 5, vérdepapperscentralen, har
utfardaren 5y, skuldforbindelsen ratt att, i den man det behévs for
detta andamal, betraffande konton fér den skuldférbindelsen fa upp-
gifter frdn vardepapperscentralen om borgenarens eller forvaltaren.:

namn, personnummer ©ller annat identifieringsnummer  samt post-
adress.

Forsta stycket tillampas ocks8, o, vardepapperscentralens registre-
ring gy skuldférbindelsen  upphor.

Bestammelsen ggm har forebild i 6 kap. 2 § i den [ymera upphévda
lagen oy permingmarknadskonton har behandlats i den allménna
motiveringen i avsnitt 6.2.5.

9 kap. 10 8§

Upphdr  att galla
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10 kap. Overklagande

10 kap. 1 8§
Beslut gy forvaltningsmyndighet enligt denna lag Overklagas hos
kammarratten.  S&dant beslut far verkstéllas omedelbart oy inte

kammarratten foérordnar  nagot annat.

Bestammelsen om Overklagande har flyttats frdn 3 kap. 4 § och omfattar
forutom  Finansinspektionens beslut gy kontoférande institut enligt
3 kap. &dven inspektionens beslut enligt 1 kap. 6

Andringen innebar ocksd att beslut i frAgor gom rér tillsynen over-
klagas hos kammarrdtten i stallet fér hos regeringen. Numera &r den
vanliga instansordningen att sddana frdgor overklagas hos kammarréatten
se bla. prop. 1991/92:113 g 211.

Overgangsbestammelser

Denna lag trader i kraft den 1januari 1995.
2. Frgor om forordnande enligt 1 kap. 6 § kan prévas fore ikraft-
tradandet.

Behov kan tinkas uppkomma gy att forordnande enligt 1 kap. 6 § med-
delas fore ikrafttradandet. En ikrafttrddandebestammelse
lighet hartill har darfor foreslagits.

Utredningen har foreslagit andringar i 7 kap. aktiekontolagen angéende
ratten till ersédttning. Av allmanna rattsgrundsatser folier att de dndrade
bestammelserna blir tillampliga endast pa skadefall gom intraffar efter
ikrafttradandet medan &ldre lag skall tillampas betraffande skadefall gopm
har uppkommit dessférinnan. N&gon overgdngsbestdmmelse i detta han-
seende &r alltsd inte nodvéndig.

som ger MOJ-

9.2 Forslaget il lag om &ndring i lagen 1992:543
om Dbors-  och clearingverksamhet

1lkap.18

Foretag gom driver verksamhet i syfte att astadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument kan f& auktorisation gom bors eller
marknadsplats enligt denna lag.

Clearingverksamhet eller avvecklingsverksamhet  far yrkesmassigt
bedrivas endast 5, Sveriges riksbank och g, foretag gom har fait
tillstind gom clearingorganisation  enligt denna lag. Vid gom i 8 och
9 kap. foreskrivs oy clearing och clearingverksamhet  galler men i
fraga om avveckling och avvecklingsverksamhet.

Fragor om auktorisation och tillstdnd prévas g, Finansinspektionen.
Finansinspektionen  kan medge undantag frdn kravet p& tillstand.

Andra stycket

| stycket foreskrivs fOornarvarande att clearingverksamhet inte far
bedrivas utan tillstind. Aven med den utvidgade definitonen g4, be-
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greppet clearingverksamhet g, utredningen  foreslar ,,ges detta fort-
farande gélla. Ocks& awecklingsverksamhet  foresl&s bli tillstandspliktig.

Med den nya lydelsen faller den genom Riksbankens forsorg bedrivna
avvecklingsverksamheten  mellan  affarsbankema  RIX-systemet under
definitionen.  Riksbankens verksamhet skall emellertid sjalvfallet inte
vara Underkastad tillstdnd eller tillsyn enligt lagen. Andra stycket har
andrats i enlighet harmed.

Med hansyn till det nara sambandet mellan clearing- och avvecklings-
verksamhet bor bestammelserna i 8 och 9 kap. om Clearing och clearing-
verksamhet galla aven avveckling och avvecklingsverksamhet.  Detta har
angetts i forevarande paragraf.

Tredje stycket

Med den allméanna definition 4, clearing- och awecklingsverksamhet
som utredningen foreslar 1 kap. 4 § kan tankas fall d& tvekan kan upp-
komma huruvida verksamheten faller under definitonen samtidigt gom
det kan diskuteras oy de séarskilda reglerna bor g4 tillampliga.  Ett
exempel kan ygrg den verksamhet gy, bedrivs 5, Bankgirocentralen.  Ett
annat exempel &r den clearing- och avvecklingsverksamhet avseende
finansiella instrument g5y, bedrivs 4y stora banker b&de i Sverige och
andra lander. Bankerna ar fGrvarare custodian, global custodian gy
finansiella instrument &t andra inhemska och utldndska institut se avsnitt
2.7 om depdbankssystemet och 3.3.5 (, Euroclear och Cedel. Om
banken darvid tex. ©6verfér finansiella instrument mellan olika instituts
konton i bankens eget system kan banken komma att bedriva verksamhet
i enlighet med den foreslagna definitionen.

Om verksamheten bedrivs gom ett led i en banks eller ett véarde-
pappersbolags vérdepappersrorelse i liten skala utan att yarg forenad
med séarskilda risker bor verksamheten inte |54 forenad med tillstands-
plikt. Fér sadana och likartade fall har Finansinspektionen tillagts
befogenhet att féreskriva undantag fran tillstindskravet generellt eller for

sarskilda fall. | den mén ett sddan undantag har medgetts och alltsd
tillstind enligt 8 kap. inte meddelas blir det ansvariga institutet inte
clearingorganisation i lagens mening. Vid motsatt forhallande, dvs.

verksamheten har s&dan omfattning att den i praktiken utgér ett alter-
nativ till clearing och avveckling genom en Clearingorganisation  bor
tilstind givetvis erfordras. Som papekats vid ett flertal tillfallen  kan
vasentliga risker foreligga vid clearing och avveckling. Samma lag-
reglerade  minimikrav pd exempelvis finansiella och operationella
resurser samt riskhantering bor darfor gélla oaysett om Clearing- och
avvecklingsverksamhet  bedrivs 5y ett institut o kallar sig clearing-
organisation eller oy sddan verksamhet bedrivs 4y tex. en bank eller
vardepappersbolag  under beteckningen forvarings- eller depAtianster.
Skalen hartill  &r utover sakerhetsaspekten &ven konkurrenssynpunkter.

lkap. 4 §

| denna lag betyder
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bors: foretag gom har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva
verksamhet gom Syftar till att dstadkomma regelbunden handel med
finansiella  instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. borsmedlem: den gom av en bors har fétt tilldtelse att delta i
handeln vid borsen,

3. auktoriserad ~marknadsplats:  foéretag gom har fatt auktorisation

enligt 7 kap. att driva verksamhet ¢oy, syftar till att astadkomma
regelbunden handel med finansiella instrument,

4. clearingverksamhet:  gn av en Clearingorganisation bedriven fort-
I6pande verksamhet g¢om bestar att p& clearingmedlemmarnas  véagnar
utiamna forpliktelser  for dem gt betala i svensk eller utlandsk valuta
eller att leverera finansiella instrument till varandra eller i att genom
intradande  gom part eller P& annat satt garantera att sddana for-
plikteLserjizllgors,

5. avvecklingsverksamhet: en av en Cclearingorganisation bedriven
fortlopande  verksamhet gom bestdr i att pa clearingmedlemmarnas
vagnar sorja for att forpliktelser  for dem gatt betala i svensk eller yt-
landsk valuta eller it leverera finansiella instrument till varandra
avvecklas gepom Overforande gy likvid eller instrument,

6. clearingorganisation: foretag gom har fatt tillstind enligt 8 kap.
att bedriva clearing- eller avvecklingsverksamhet,

clearingmedlem: den som av en Clearingorganisation har fatt
tillstand  att delta i clearing eller avveckling hos organisationen,

termin: et avtal om kop gy ftillgdngar gom mot ett i avtalet
bestamt pris skall levereras vid gp framtida tidpunkt eller ett avtal om
att betalning mellan parterna i framtiden skall ske p& grundval gy
andringar i ett kursindex eller liknande,
9. finansiellt instrument och fondpapper: vad gom anges | 1kap. | §
lagen 1991:980 oy handel med finansiella instrument,
10. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

| paragrafen forslds op dndrad beskrivning 5y den verksamhet gom enligt
lagen skall gnses som clearingverksamhet.  Vidare definieras avveck-
lingsverksamhet.

Saval i juridiskt  gom i vanligt svenskt sprékbruk har begreppet clea-
ring sedan gammalt inneborden 4, betalningsutjamning  och avrakning
av Mmotstdende fordringar. Samma betydelse torde uttrycket yrsprung-
ligen ha haft &ven i anglosaxiskt sprékbruk, men efter hand har gn viss
betydelseforskjutning agt rym. Ibland reserverar man numera termen
clearing for sjalva utrékningen gy parternas forpliktelser _ eventuellt
dven matchningen 4, dessa _ medan utjamningen 4, betalnings- och
leveransforpliktelser  kallas netttning och avvecklingen settlement.

Det vanliga &r dock att clearing gpges innefatta utjamning 4, for-
pliktelser. | denna mening anvénds uttrycket i den s.k. DVP-rapporten
frAn &r 1992. | exempelvis Kesslerrapporten betecknar clearing nettning
av fordringar och motfordringar  utférd 5y en Clearingorganisation  vid ett
visst tillfalle. | internationella  finanslexikon  tex. Barrons gors ep
atskilnad mellan "clear" gqmy innebér utrékning och/eller matchning och
“clearing” gom innefattar betalningsutiamning.  Med clearingorganisation
avses allmént ett organ som svarar for saval utrakning gom nettning och
aweckling.

Som berérts redan i den allmédnna motiveringen gnger Utredningen  att
sddan verksamhet gqp, bestdr i att pa clearingmedlemmamas  vagnar
rakna yt forpliktelser for dem att betala eller att leverera finansiella



296 F drfattningjorslag med specialmotivering

instrument  till varandra inte &r gpn ygre Sig tillrdcklig  eller nodvandig
betingelse fér att clearingverksamhet skall gnges foreligga. En clearing-
organisation utfér vanligen detta arbete e det behover inte anges |
definitionen.

Med clearingverksamhet i lagens mening ayses en av en clearingorga-
nisation bedriven fortldpande verksamhet goy bestér i att p& clearing-
medlemmarnas vagnar utiamna forpliktelser fér dem att betala eller att
leverera finansiella instrument till varandra eller i att genom intradande
som part eller p& annat satt garantera att sddana forpliktelser —fullgérs,

utiamningen 5, forpliktelser  kan 4yge betalning eller leverans av
finansiella instrument. Nettning 4y valutaaffarer innebar op utiamning gy
betalningsforpliktelser och omfattas féljaktligen 5\, lagens definition.
Lagstiftningen  p& véardepappersmarknaden omfattar oy, regel inte avista-
handeln med valutor se tex. Dir. 1993:103 g 4 och 5. For att klar-
gora att valutahandeln omfattas 5y, den nya definitionen  har angetts att
clearingverksamhet  omfattar utjamning g, forpliktelser  att betala i svensk
eller utlandsk valuta. Daremot omfattas inte ndgon gnnan Utamning gy
leveransforpliktelser ~  aven ., forpliktelsema  skulle 4yse fungibla ting

an sldan gom avser finansiella instrument. Det forutsétts att clearing-
organisationens utjamning pa grundval 4, det underliggande avtalet blir
bindande for medlemmarna, |4t vara att utjigmningen kan 5.4 Villkorad
av att alla &taganden gomy hanfor sig till viss period kan fullgéras se
vidare avsnitt 7.5.

For att clearing i lagens mening skall gnges foreligga ar det inte ett
villkor  att clearingorganisationen genom intrddande  gom part eller péa
annat sétt garanterar att de ifrdgavarande forpliktelsema  fullgérs. Det
kan diskuteras oy intradande gom part over huvud taget skall gnses
innefatta  clearing: den utgér gparare S-k- substituion och novation. A
andra sidan &r g verksamhet 4, detta slag, liksom garantidtaganden, s&
typisk for gp clearingorganisation  att den enligt utredningens mening bor
innefattas i definitionen.

| det likvidhanteringssystem som ar kopplat till registreringarna
agarforandringar  pa konton i VP-systemet hanterar VPC bla. utrak-
ningen 4y vilka nettolikvider gq, kontoférande institut skall erlagga per
dag. Principema for detta system aterfinns i propositionen om konto-
baserat aktiesystem prop. 1988/89:152 ¢ 153-162. AVeNn i det modi-
fierade systemet for penning- och obligationsmarknaden  skall VPC rakna
ut nettolikvidema  for de i denna handel deltagande instituten ang. VP-
systemet for penning- och obligationsmarknaden o avsnitt 2.4.3. Den
slutliga likvidutvéxlingen  sker emellertid i riksbanksclearingen.  Den nya
definitionen ., clearingverksamhet medfér att VPC:s verksamhet i denna
del &r att betrakta gom, clearingverksamhet trots att VPC enbart verkar
som hettningsarrangér  och inte staller ndgra garantier fér nettningens
hallbarhet.

En verksamhet gom gér ut pa att avveckla forpliktelsema p& annat sétt
an genom nettning _ dvs. genom att Overfora betalningsmedel eller
finansiella instrument _  kallas i lagen awecklingsverksamhet. Aven
awecklingsverksamhet forutsatts  bedrivas 5, en clearingorganisation
som en fortlopande verksamhet. Om organisationen inte skulle syssla
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med utiamning 5, forpliktelser utan endast med avveckling enligt
principen affar for affar _  dvs. brutto _ blir organisationen ocksa ep
tilstdndspliktig  clearingorganisation.  Euroclear och Cedel, gom bedriver
sin verksamhet efter dessa linjer, skulle alltsd o, verksamheten bedrevs
i Sverige, kommit att ygrg tillstdndspliktiga  clearingorganisationer.  Det
bor darvid anmérkas att SwedeSettles planerade verksamhet, enligt
Cedels modell, ocks& kommer att omfattas g, tillstindskravet.

Som npyss har behandlats omfattar den nya definitonen  utjamning gy

forpliktelser  att betala och att leverera finansiella instrument.
i Utjamning 5y, betalningsforpliktelser utgor alltid  clearingverkamhet
under forutsattning att den sker fortlbpande och under medverkan 4y en
sarskild organisation.  Detta galler alltsd generellt i frdga o, valuta-
affarer.

Begreppet finansiella instrument omfattar, enligt 1 kap. 1 § lagen g
handel med finansiella instrument, fondpapper och gphnan réattighet eller
forpliktelse —avsedd for handel pa vardepappersmarknaden.  Till skillnad
frn vad gom py ar fallet omfattar den nya definiionen  inte bara
optioner och terminer ytan aven andra derivatprodukter samt fond-
papper. Det sistnamnda begreppet definieras ocksd i lagen oy handel
med finansiella instrument och omfattar bl.a. aktier och obligationer
samt sddana andra delagariatter och fordringsréatter gom &r utgivna for
allméan  omséttning angaende begreppet  fondpapper se prop.
1990/91:142 5 87-88, 141-143. Utover fondpapper omfattar gom nyss
namnts begreppet finansiella instrument réattigheter och skyldigheter
avsedda for handel p& vardepappersmarknaden. Med detta gyseg Sddana
rattigheter gom har tillskapats 5y, andra &n dem gop, traditionellt  &r att
anse som emittenter pé vardepappersmarknaden  a.prop. g 143. Liksom
for narvarande kommer alltsd definitionen 5, clearingverksamhet  att
omfatta sddana optioner och terminer gom handlas p& ey marknadsplats
och dven sddana gom har andra underliggande tillgdngar &n fondpapper,
exempelvis valuta- och rdvaruterminer a.prop.s. 141

Ett sarskilt problem moter vid den s.k. UFC-handeln med derivat-
instrument.  Vid denna handel gors affarerna upp direkt mellan tva
aktorer. En aktor, tex. en bank, kan darvid handla for egen rakning
eller upptréda gom mellanhand &t den slutliga koparen eller saljaren.
Betalningsutjamning och avveckling betréffande dessa instrument sker
for narvarande iandra lander vanligen direkt mellan parterna. Detsamma

galler vid valutahandeln. | Sverige skdter emellertid OM clearing och
avveckling v tex. ranteterminer gom handlas direkt mellan parterna se
avsnitt 2.5.

Det ar i denna OPC-handel med derivatinstrument och valutor frdga
om Mmycket stora affarer och gop framgdr 4, avsnitt 3 och 4 &r den
forenad med péatagliga risker. Dessa risker har studerats 4, bla.
arbetsgrupper ftillsatta 5y, centralbankerna i G |O-landema. Dérvid har
det framkommit  att systern med mulitlateral eller bilateral nettning under
vissa forutsattningar skulle kunna minska riskerna vid denna handel. Det
nu anforda géller &ven andra derivatinstrument  &n optioner och terminer,
t.ex. rante- och valutasvappar, FRA:s och swaptions. Det kan finnas
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utrymme for tvekan i vad mén de rattigheter gomy det har galler kan
hénféras till finansiella instrument.

| definitionen 5y finansiella  instrument  4nges att dessa skall yara
avsedda for handel pa vardepappersmarknaden. Med handel pd véarde-
pappersmarknaden  forstds i sin tur enligt definitionen i insiderlagen
1990: 1342 handel pa bors eller gnnan Organiserad marknadsplats eller
genom vardepappersinstitut 2 §. Insiderlagens definition 4, handel pé
vardepappersmarknaden  omfattar saledes inte handel direkt mellan tva
aktorer, sdvida inte g gy dem ar ett vardepappersinstitut,  vilket gom
namnts ar ett vanligt forfarandet vid UFC-handeln med bl.a. derivat-
instrument.

Om insiderlagens definition skall ligga till grund for bestdmningen 4y,
vad gom utgdr handel pa véardepappersmarknaden kravs det sdledes att
det &ar frdga oy en rattighet gom &r avsedd for handel pé g, organiserad
marknadsplats  eller gepom vardepappersinstitut.  Det torde kunna forut-
séttas att, i den mén utidmning 5, leveransforpliktelser  genom en
clearingorganisations ~ férsorg kommer i frdga med avseende pa sadana
rattigheter  som nu avses, dessa gom regel ar avsedda for handel genom
exempelvis  vardepappersinstitut och foljaktligen att betrakta ggm
finansiella instrument. Darmed blir clearingverksamheten i denna del
underkastad tillstdndskrav  och tillsyn.  Utjamning 5, forpliktelser — att
betala i s&dana avtalsrelationer gom py & i frdga utgor alltid till-
standspliktig clearing under forutsattning att den sker fortlbpande under
ledning 4y en Clearingorganisation.

8kap.48

Bestammelserna i 2 kap. 3 § gy, ansokan innan bolaget eller férening-
en har registrerats, i 2 kap. 4 § gy godkénnande 5, bolagsordning
eller stadgar, i 2 kap. 5 § gy kapital, i 2 kap. 6 § oy, styrelses storlek
och verkstallande direktér och i 2 kap. 8 § o, sekretess skall tillam-
pas aven i frdga om clearingorganisation.

| den i 2 kap. angivna planen for verksamheten skall g, clearing-
organisation  beskriva de huvudsakliga risker gom ar forenade med
verksamheten och hur dessa risker skall hanteras.

Enligt 8 kap. 4 §jamfért med 2 kap. 3 § skall till o, ansokan g,
tillstind  att bedriva clearingverksamhet fogas o plan fér den tilltankta
verksamheten.  Betraffande innehéllet i planen har i forarbetena till
bestammelserna angetts att det bor kunna overlamnas till Finansinspek-
tionen att ange Vika uppgifter gom skall finnas med i gn verksam-
hetsplan sdsom har skett enligt motsvarande bestammelse i lagen o
vardepappersrorelse  prop. 1991/92:113 4 174.

Sdsom motiverats i avsnitt 7.2.2 har utredningen bedémt det gom
vasentligt att denna plan innehdller o, riskanalys 5, den planerade
verksamheten och g beskrivning 5y, hur de huvudsakliga riskerna skall
hanteras riskhanteringsplan samt att detta krav pd planens innehall bor
namnas sarskilt i lagen. | ggmma avsnitt har utredningen berért hur
frdgor rorande riskhanteringsplanen och ansvaret for hanteringen 5y
riskerna bor behandlas g, clearingorganisationens  styrelse och verkstal-
lande ledning.
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8kap.5§

En clearingorganisation skall genom  eget kapital, garanti eller
forsakring  eller pd annat liknande satt ha en lillfredsstallande

beredskap for sddant betalningsansvar ¢y kan uppkomma fér organi-
sationen till folid gz, clearingverksamheten.  Organisationen skall kunna
tillgodose sakerhetskrav goy, &r forenade med verksamheten.

Den nuvarande foreskriften i denna paragraf o, krav pa kapital, garanti,
forsékring eller motsvarande har &ndrats pa det sattet att kravet uttryck-
ligen relateras till det betalningsansvar ¢qy, kan drabba clearingorganisa-
tionen. Harvid &r att beakta inte bara sddana risker gop Organisationen
exponerar Sig for i det fallet att den intrdder gom part eller garanterar
affarsavtalen utan ocksd ansvaret till folid 5, ténkbara fel i verksam-
heten. Men foreskriften skall inte uppfattas pa det séttet att organisa-
tionen behover ha tackning for alla krav gom teoretiskt sett kan komma
i frAga; det ar tillréckligt o, den har g beredskap gom enligt tillsyns-
myndighetens beddmande kan znges tillfredsstéllande.

Som utredningen anfort i den allmanna motiveringen i avsnitt 7.2.1 &r
sakerhetskravet 5, sd grundlaggande betydelse fir g, clearingorga-
nisation att det lampligen bor anges uttryckligen i lagen. Detta har skett
genom den foreslagna 5 andra meningen. Kravet pé& sakerhet skall
uppfattas i vid mening och innefattar inte bara juridisk sakerhet utan
ocksé& krav pd organisation och riskhanteringsrutiner samt Ssakra tekniska

system.

8kap.68

En clearingorganisation  far oy medlem ha endast den oy har be-
tryggande kapitalstyrka, ~&ndamalsenligt organisation g, verksamheten,
erforderliga  riskhanteringsrutiner, sékra tekniska system och gom i
Ovrigt bedbms 5,5 l&mplig att delta i clearingen hos organisationen.

Om ¢gp clearingmedlem inte langre uppfyller de krav gom anges i
forsta stycket, skall clearingorganisationen besluta att medlemskapet
skall upphora.

Har ett clearingmedlemskap  upphort p& grund 4y beslut enligt andra
stycket, far medlemmen, oy det finns sarskilda sk&l, andd vidta &t-
garder i forhéllande till clearingorganisationen for att skydda upp-
dragsgivare mot forlust.

Forslaget, gom innebadr att bestimmelsen har kompletterats med fore-
skrift i forsta stycket oy att clearingmedlemmar  skall ha dndamaélsenlig
organisation, erforderliga riskhanteringsrutiner och sakra tekniska
system, har motiverats i avsnitt 7.3.

9kap.18

En clearingorganisation  skall ha andamalsenliga regler for hur clea-
ringen hos organisationen skall g& till. Sarskild uppméarksamhet skall
agnas &t att reglerna ar hallbara fran rattslig synpunkt.

Clearingen skall ske under forhdllanden g, 6verensstimmer med
denna lag och andra forfattningar samt med god sed pd vérdepappers-
marknaden.
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Bestammelsens forsta stycke har &ndrats i syfte att det i avsnitt 7.3.
berorda att kravet pa stabil juridisk grund skall framgd 5y lagen. Detta
krav géller hela den juridiska infrastrukturen for verksamheten.

Imm28

En clearingorganisation som intrader gom part i handeln eller
garanterar forpliktelser skall g till att det vid clearingen stélls be-
tryggande sidkerhet for gjorda ataganden och att sadan sakerhet
vidmakthalls  s& lange &tagandet bestdr. Vid gnnan clearingverksamhet
skall g clearingorganisation se lill att det stélls sakerhet for gjorda
ataganden i den utstrackning det behovs.

Sékerhet skall gnses betryggande o det kan antas att atagandet kan
avvecklas ytan att Ytterligare kapital behover tillskjutas.

Forslaget har motiverats i avsnitt 7.3.

9hp68

En clearingorganisation far, utdver clearingverksamhet, i foretaget
driva endast s&dan verksamhet gy har ndra samband med den.

For verksamhet gom bestdr i att i syfte att underlatta clearingverk-
samheten, férmedla forstrackrting 5y finansiella instrument eller lamna
kredit mot sékerhet fordras sérskilt tillstind 4, Finansinspektionen.

Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen tilldta o

clearingorganisation  att driva &ven gnpan verksamhet.

Sidoverksamheter ~ for clearingorganisationer har behandlats i avsnitt
7.2.3 i allmdnmotivering.

Det framgér gy forarbetena till lagen o, bors- och clearingverksamhet
att bors- och clearingverksamhet  far bedrivas i ggmma foretag prop.
1992/93 ¢ 76 och 77. Darutover far o, clearingorganisation  bedriva
registrering 4y finansiella instrument pd konto och zpngn verksamhet
som har ndra samband med clearingverksamheten.  Sadan gppnan verk-
samhet kan tex. ygrg S-K. forvaringstjanster.  En verksamhet ggm maste
anses Sakna nédra samband med clearingverksamhet  &r forvaltning gy
annans fondpapper. Déarmed erfordras tillstdind for att en Cclearing-
organisation skall f4 bedriva sadan forvaltning.

En clearingorganisation far for att underlatta clearingen och gy.
vecklingen formedla forstrackningar 5, finansiella instrument vérde-
papperslan  for att exempelvis |6sa leveransproblem. Vidare far g,
clearingorganisation lamna clearingmedlemmarna  kredit mot Ssékerhet.
Nu namnda verksamheter har visserligen nara samband med clearing och
avveckling men kan medféra icke obetydliga risker foér o, clearing-
organisation och kraver darfor sarskilt tillstdnd fran Finansinspektionen.

Verksamhet 5y annat slag far bedrivas g, det finns sérskilda sk&l och
Finansinspektionen  har givit tillstand. | allmanmotiveringen  har férordats
en restriktiv  instéllning  till sddan verksamhet fir gp clearingorganisation,
framforallt med hansyn till vikten att sla vakt om Mdjligheterna  att konti-
nuerligt ©6vervaka och kontrollera organisationens finansiella stéllning.
For det fall det dessutom &r frga om en fiskfylld  sidoverksamhet bor
det foreligga mycket speciella omstandigheter for att ¢y S&dan skall
tillatas.

SOu
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Clearingorganisations eller clearingmedlems konkurs
9 kap. 8 8

Har iavtal g, clearingverksamhet gjorts férbehdll o, att, for detfall
clearingorganisationen eller clearingmedlem forsatts i konkurs, kon-
kursboet inte far delta i fortsatt utjamning 5y forpliktelser  eller att
avrakning gy utestdende forpliktelser — skall ske, géller forbehdllet  mot
konkursboet.  16d gom har sagts py tillampas pa motsvarande st i
fraga om forbehdll i avtal oy utidmning gy forpliktelser  att betala
eller att leverera finansiella instrument gom har traffats ytan med-
verkan gy en Clearingorganisatign.

Som har berérts i den allménna motiveringen foreslar utredningen g
regel gom tar sikte pd det fallet att g clearingmedlem  férsatts i konkurs.
Regeln innebar att ett forbehdll i det till grund for clearingverksamheten

liggande avtalet op att konkursboet inte f&r delta i clearingverksamheten

eller att avrdkning 4y utestdende forpliktelser  skall ske galler mot
konkursboet. Med de krav gom bor stéllas pd clearingmedlemmar  &r det
namligen uppenbarligen inte forenligt att clearingorganisationen  skulle
vara tvingad att godta ett konkursbo goy clearingmedlem. De olika
uppfattningar  gom har gjort sig gallande betraffande frdgan oy 63 §
koplagen innefattar g tvingande eller dispositiv  reglering medfor
emellertid  for narvarande viss tvekan i frAgan oy, ett sadant avtal &r
gallande mot konkursboet. Utredningen har darfér beddmt det gqp N6d-
vandigt att foresld o uttrycklig regel i &mnet. Det bor framhallas  att
utredningen harigenom inte tar stallning till frdgan oy 63 § koplagen i
andra sammanhang skall gnges dispositiv eller inte; den foreslagna regeln
far alltsd inte lasas motsatsvis.

Eftersom gp clearingorganisation kan yara part i forevarande typ gy
avtal skall regeln &ven omfatta o, sddan organisation. Denna paragraf
tacker ocksd avtal oy clearing vid avistahandel med valutor, vilket
framgar 5y definitonen 4, clearingverksamhet i 1 kap. 4

Innebdrden 5, den férordade regeln &r att, om ett avtal 5, namnt slag
foreligger, ep slutavrakning i forhallande till konkursboet skall goras i
anslutning  till  konkurstillfallet. Denna slutavrékning torde gom regel
komma att omfatta samtliga parternas mellanhavanden enligt avtalet om
clearing och darmed aven framtida utfallande forpliktelser att leverera
eller att betala. Utredningen tanker i det sammanhanget framst pa avtal
avseende derivatinstrument,  exempelvis optioner, terminer och svappar.
Praktiskt sett kan det ske genom att dessa instrument  blir foremél for g
marknadsvardering per den dag slutavrékningen skall ske.

Eftersom det kan ygrg vanskligt att gora avrakningen per konkurs-
dagen _ tidpunkten p& dagen foér konkursen kan da f& betydelse _ gyses
regeln ge utrymme &ven for opn avrakning dagen fore konkursdagen.
Frdgan gp den exakta tidpunkten for avrdkningen far overldamnas till
avtalsreglering.

Den foreslagna foreskriften bér gpges analogt tillamplig  aven i fraga
om en Placerare ggm inte i teknisk mening &r clearingmedlem utan fore-
trads 5y en Medlem, under forutsattning att den till grund for clearingen
géllande avtalskonstruktionen  innebar att placeraren anda star i direkt
rattsforhallande till clearingorganisationen eller clearingmedlemmama.

301
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Denna speciella konstruktion tillampas inom gmen for OM:s verksam-
het, dar kundema tréffar avtal med OM &ven nar de gyger att foretradas
av en medlem. | andra fall nar o placerare foretrads 5, en Clearing-
medlem saknar placerarens konkurs omedelbar betydelse fér sjélva
clearingen.

Sésom framgdr 4, sista meningen féresl&r utredningen ocks& att
bestammelsen skall \pr4 tillamplig  p& forbehdll i avtal o, utjiamning 4,
forpliktelser  att betala eller leverera finansiella instrument som ltréffats
utan medverkan 5., ep clearingorganisation. Som nyss berérts omfattar
begreppet utiamning 5, forpliktelser aven valutaaffirer. Daremot
omfattas inte n&gon annan utidmning o, leveransforpliktelser  &an s&dana
som avser finansiella instrument.

Forvarvspant
9 kap. 9 8§

Clearingorganisation, som | enlighet med defor clearing och avveck-
ling hos organisationen gallande reglerna har Atagit sig betalnings-
skyldighet for gnpnans forvarv o, finansiella  instrument, har till
sakerhet for sin &tergéngsfordran  gentemot forvéarvaren — pantratt i
instrumenten, under férutséttning  att organisationen har besittning till
dessa. | fraga (o rattighet gon, registreras enligt aktiekontolagen
1989:827  kravs | stallet for besittning att pantratten registreras enligt
denna lag. S&dan registrering kravs dock inte ifrdga o rattigheter
som ar forvaltarregistrerade. Ar clearingorganisationen kontoférande
institut  enligt aktiekontolagen med behdrighet gt verkstélla  registe-
ringen galler pantratten ytan hinder 5y att registrering inte har skett
men har i sadant fall foretrade framfor  gnpan  ratt som  blivit
foremél for registrering.

Pantratt gom ayses | forsta stycket tillkommer  ocksa clearing-
organisationen iférhéllande till overldtare 4, finansiella instrument
till sékerhet for fordran gom uppkommit pd grund av att organisa-

tionen forstrackt denne medel motsvarande forvantad betalning for
averlatelsen.

Ibd gom iforsta och andra styckena foreskrivs o, clearingorga-
nisation galler &ven ifrdaga o, clearingmediem.

Forsta stycket

I paragrafen gnges till en borian att en clearingorganisation, som |
enlighet med de for clearing och avveckling hos organisationen gallande
reglerna  har atagit sig betalningsskyldighet for annans forvarv 5y
finansiella instrument, under viss forutsattning har pantratt i instru-
menten till s&kerhet for sin atergangsfordran gentemot forvarvaren.  Har
&syftas alltsd det fallet att clearingorganisationen intrader som part eller
garant vid affarerna. Denna ordning gy avsedd att galla enligt den .
mera Upphavda lagstiftningen 4, penningmarknadskonton.  Den torde for
narvarande i Sverige tillampas bara inom gmen for OM:s verksamhet.
Men enligt tredje stycket galler vad gy ar féreskrivet oy on Clea-
ringorganisation  aven i frdga o en Clearingmedlem. Enligt 1 kap. 4 §
ar gn clearingmedlem  den gom gy en Clearingorganisation  fatt tillstand
att delta i clearing och avveckling hos organisationen. Aven en Clea-
ringmedlem  goy enligt de for clearingen och avvecklingen gallande
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reglerna har atagit sig att betala for gnnans forvarv _ det galler alltsd i
praktiken bl.a. ett kontoférande institut vid clearingen hos VPC och gp
likvidbank  vid den efterféliande riksbanksclearingen _ kan allts& erhalla
pantrétt i de finansiella instrument gom &r foremal for forvarv.

De for clearingorganisationen géllande reglerna o, clearing och
avveckling har gom regel faststallts gepom avtal. Paragrafen &r emeller-
tid tillamplig aven gm reglerna skulle folja 5, lag eller 55 faststallda
enligt myndighets beslut.

Pantratten uppkommer i och med att clearingorganisationen eller
clearingmedlemmen  har gjort ett definitivt &tagande till fArman fr gp
placerare. Vid clearingen hos VPC sammanfaller detta i praktiken med
att placerarens forvarv fors in i den dagliga joumalen. Pantratten kan
samtidigt harmed registreras i den dagliga joumalen, en den kan ocksé
med bibehdllen ratt for det kontoférande institutet registreras genare,
under forutsattning att inte gnnan registrering  har mellankommit. P&
samma Satt som Vvid kommissionspant  galler att, om det &r det konto-
forande institutet sjalvt gom Aatnjuter pantratten, registreringen  inte
forutsatter anmalan gy annan.

Andra stycket

| Sverige géaller enligt praxis regelmassigt att betalningar for forvarv gy,
finansiella instrument skall ske senast kl. 11.00. For likvider avseende
dematerialiserade penningmarknadsinstrument kan enligt nuvarande ord-
ning likvid erhallas forst kl. 12.00. En 6verldtare 4, sadana instrument

har sdledes for att kunna fullgéra andra betalningar ett stort behov gy att
under n&gon timme f& "firskott" motsvarande invantad likvid frdn den
bank gom har att motta likviden for hans rékning och goy, regelmassigt
ar kontoférande institut for de ifrAgavarande finansiella instrumenten.

For detta forskott _  gom i realiteten &r g forstrackning _  har banken
ansetts bora ygrg tillférsakrad  pantratt enligt sgmma Principer gom de
som OQdller enligt forsta stycket. Enligt namnda principer fordras att
banken har besittning till instrumenten eller registreras goy panthavare
enligt aktiekontolagen.  Registrering fordras dock inte, g, banken &r
kontoférande institut, en pantrdtten har i sédant fall inte féretrade
framfor - gnnan rétt som blivit foremal for registrering.

Aven . den berdrda situationen vanligen uppkommer i forhllandet
mellan g bank _  dvs. gn clearingmedlem _ och oOverldtaren kan den
ocks& tankas uppkomma mellan clearingorganisationen  och Gverlataren.
Av lagtekniska skél bor det gengre fallet nédmnas forst i paragrafen. Att
vad gom ogdller i frdga o, clearingorganisationen  har tillimpning  &ven
pa clearingmedlem foljer 5, tredje stycket.

Tredje stycket

| stycket foreskrivs i enlighet med vad goy forut har angetts att vad gom
i forsta och andra stycket har foreskrivits o, clearingorganisation &ven
skall galla betraffande gp clearingmedlem. Bade s.k. forvarvspant enligt
forsta stycket och pant i samband med forskottsforstrackning  enligt andra
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stycket skall alltsd tillampas i férhéllandet mellan op clearingmedlem och
en Placerare.

Den féreslagna regleringen innebar att ¢ clearingorganisation  eller en
clearingmedlem i vissa fall fillférsékras o legal pantratt i finansiella
instrument  tillhérande  gyman. Forslaget har behandlats i avsnitt 7.6.3 i
den allménna motiveringen.

llkap.98

For provning 4y anstkan g, auktorisation eller tillstdnd enligt denna
lag skall sotkanden betala avgift enligt de narmare foreskrifter gom
regeringen meddelar. Om Finansinspektionen  for bedémning 4y en
viss frdga i prévningen eller vid den Iopande tillsynen behover anlita
nédgon med sarskild fackkunskap, skall kostnaden for detta betalas 5y
sokanden eller det féretag gom tillsynen gycer.

Foretag gom star under tillsyn enligt denna lag skall med &rliga
avgifter bekosta Finansinspektionens  verksamhet enligt de narmare
foreskrifter  regeringen meddelar.

Andringen i forsta stycket har behandlats i allmanmotiveringen  avsnitt
7.4.

Kostnaderna for den anlitade sakkunskapen skall betalas g, det foretag
tillsynen  gyser. Sistndmnda foretag bor i siddana fall beredas tillfalle  att
yttra sig och &aven ta del , offert eller liknande for att skaffa sig ep
uppfattning oy, den forvantade kostnaden.

Overgangsbestammelser

Denna lag tréader i kraft den | januari 1995.
2. Frégor o tillstind for clearingverksamhet oy, dessférinnan har
fatt bedrivas ytan tillstind far prévas fore ikrafttrddandet.

Med den utvidgade definition ,, clearingverksamhet ¢ utredningen
foresldr kommer kravet p& tillstind att utstrackas. Bland annat VPC
maste ha tillstdnd  for sin nuvarande verksamhet. Frdgor g, tillstand for
verksamhet gom tidigare har varit tillstindsfri  foreslds darfér  kunna
provas fore ikrafttradandet.

93 Forslaget il lag om &ndring i lagen
1990:1114 om véardepappersfonder
318

Fondbolaget skall fora eller lata fora ett register over samtliga
innehavare 5, andelar i fonden. Om registret férs med hjdlp 5y
automatisk  databehandling géller  bestdmmelsema i datalagen
1973:289  for ett sddant register.

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelsdgare skriftligen
bekrafta att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekréftelsen  skall
framgd vArdepappersfondens  beteckning, fondbolaget och forvar-
ingsinstitutet  samt ygr informationsbroschyren, &rsberattelser  och
halvarsredogorelser  fér fonden finns att fa tag

SOu

1993:114



SOU 1993: | 14 Forfattningsforslag med specialmotivering

Den som har auktoriserats —gom forvaltare enligt 8 kap. 1 § aktie-
kontolagen 1989:827  och gom forvaltar  annans fondandelar far i
stallet for denne inforas i det register som avses | fOrsta stycket.
Darvid skall sarskilt anmarkas att fondandelen férvaltas  for  annans
rakning. Forvaltaren skall ftillstalla  andelsagaren bekréftelse enligt
andra stycket samt information som avses | 27 § andra stycket och
33 5 § andra stycket. P& begaran g fondbolaget eller den gom pa
bolagets uppdrag for registret skall férvaltaren  lamna fondbolaget
uppgifter om de andelsagare vilkas fondandelar omfattas ay forvalt-
ningen samt det antal fondandelar som varje fondandelsagare  ager.

Ar aktiekontolagen 1989:827 tillamplig p& fondandelarna i varde-
pappersfonden, fors register som avses i forsta stycket 5, Vérde-
papperscentralen VPC Aktiebolag eller gpnan som Omfattas ay
forordnande  enligt 1 kap. 6 § aktiekontolagen.

Tredje stycket

Stycket tar sikte pa fall d& aktiekontolagen inte har gjorts tilamplig  pa
en Vardepappersfond. Forvaltarregistrering kan enligt stycket anda fire-
komma enligt de principer gom géller enligt aktiekontolagen. Det
ankommer i sddant fall pa forvaltaren att tillstalla fondandelségarna
information  fran fondbolaget, gom bolaget sjélvfallet har att overlamna
till  Arvaltaren. Forvaltaren ar ocks& uppgiftsskyldig gentemot fond-
bolaget. De uppgifter gom forvaltaren kan yara Skyldig att lamna  ar
fondandelsdgamas namn, personnummer eller annat registreringsnummer

samt postadress. Som framgdr gy lagtexten &r forvaltaren ocksa skyldig
att uppge det antal fondandelar gom varje deldgare innehar.

Av aktiekontolagen ~ framgdr att pantsattning gy ett finansiellt  in-
strument ar fullbordad nar forvaltaren —underrattats. Motsvarande har
avsetts galla for fall da forvaltarregistrering tillampas utan att aktiekonto-
lagen géller for vardepappersfonden. N&gon uttrycklig regel for detta fall
har inte ansetts nNodvandig, eftersom det far gpgeg Overensstimma med
allmanna principer.

Fjarde stycket

Som anforts i den allmanna motiveringen gyses aktiekontolagen — kunna
goras tillamplig p& vardepappersfonder. | s& fall bér det = pad samma
Sétt gom Qaller for aktiebok i ett aktiebolag ankomma pa VPC eller
ett eventuellt nytt foretag med motsvarande uppgifter att fora registret.
Men aven fondbolag eller forvaringsinstitut — ayses kunna utverka tillstnd
att pa egen hand ombesorja registreringen enligt aktiekontolagen — med
stod ay den pya bestammelse gom utredningen har foreslagit i | kap. 6 8
namnda lag. | sddant fall torde det gom regel f& fbrutsattas att tillstandet
begransas fill att ayse fondandelar samt att tillstdndet utformas sa att
fondbolaget eller forvaringsinstitutet ocksd fullgor de uppgifter gom
enligt aktiekontolagen ankommer pa kontoférande institut.

Nagra Overgéngsbestammelser for det fall att aktiekontolagen  gors
tillamplig  p& opn vardepappersfond har inte ansetts nddvéndiga med
hansyn till att innehavare gy andelar i en vardepappersfond enligt Ersta
stycket skall finnas registrerade. Betraffande de fondbolag som annu inte
har registrerat sina innehavare g, andelsbevis har regeringen i prop,



306 Forfattningsforslag med specialmotivering

1993/94:84  lamnat forslag il riksdagen o, ocksd har antagits
NU12,rskr. 81, om att forlanga den respittid gom ges | 5 § lagen
1990:1115 om ikrafttradande .., lagen 1990:1114 om vardepappers-
fonder. Séledes kommer de fondbolag gqpy, fortfarande tillampar syste-
met med fondandelsbevis kunna utnyttja de ,, utredningen féreslagna
mojligheterna.

32a8

Ar akziekontolagen 1989:827 tilamplig  pafondandelarna i vérde-
pappersfonden galler i frdga o, Overlételse L, on fondandel 31 §
lagen 1 936.81 (y, skuldebrev i tillampliga delar.

Nar aktiekontolagen ar tillamplig p& fondandelar i o, vérdepappersfond
filier det 5y ndmnda lag vilka sakrattsliga regler som 9aller vid o6ver-
l&telse och pantsatining. Som utvecklats i den allmanna motivering maste
i annat fall de principer som Galler for enkla skuldebrev gntas vara
tilampliga. ~ For att detta skall bli klarlagt har gp uttrycklig —hanvisning
gjorts till 31 § skuldebrevslagen. Att det sdledes &r underrattelsen il
fondbolaget eller i forekommande fall _ férvaltaren go, principiellt  sett
ar avgorande och inte sjalva registreringen torde i allt vasentligt sakna
storre praktisk betydelse.

94 Forslaget till lag om &ndring i lagen 1990:325
om sjalvdeklaration och  kontrolluppgifter

3kap. 278

Kontrolluppgift 5, utdelning och innehav skall lamnas av

den gsom utbetalt utdelning pa aktie i svenskt aktiebolag ¢o Ar
avstamningsbolag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen 1975:1385, 3
kap. 8 §forsakringsrorelselagen 1982:713  eller 3 kap. 8 § bankaktie-
bolagslagen 1987:618,

2. den gom utbetalt utdelning p& andel i svensk vardepappersfond
som avses | 1 8 lagen o, vardepapperjonder,

3. den gom utbetalt utdelning frdn utlandsk juridisk person, om
utdelningen utbetalats genom Vardepapperscentralen VPC Aktiebolags
forsorg,

4. valutahandlare och vardepappersinstitut hos vilka utlandskt
fondpapper eller rattighet eller skyldighet  gomy anknyter till sadant
fondpapper foérvaras i depa eller kontofors.

Kontrolluppgift  skall lamnas for

a fysisk eller juridisk person som &r berattigad att lyfta utdelning
for egen del vid utdelningstillfillet och

b fysisk person som hos den uppgiftsskyldige  varit antecknad som
innehavare 5, aktie eller andel i vardepappersfond  eller utlandsk
juridisk  person eller utlandsk aktie eller annat utlandskt vardepapper.
Kontrolluppgift enligt andra stycket 5 skall ta upp utbetald utdelning
och avdragen preliminar skatt sgmt i forekommande fall uppgift  om
utdelningen  5yser sdan utbetalning  gom avses i punkt 2 tredje stycket
av anvisningarna  till 22 § kommunalskattelagen  1928:370  eller 3 §
| mom. tredje stycket lagen 1947:576 om Statlig inkomstskatt.
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Kontrolluppgift enligt andra stycket b skall ta upp innehavet vid arets
utgang.

Uppgiftsskyldighet enligt denna paragraf foreligger inte for
tilgdngar p& pensionssparkonto  eller for utdelnig pa s&dana tillgangar
eller for utdelning gom inte utgdr skattepliktig —inkomst enligt lagen
1988:847 o Skattelattnader for allemanssparande.

Den nya punkt 2 ersatter punkterna 2 och 3 enligt nuvarande lydelse.
Omredigeringen  har foreslagits for att det skall bli klart att det gn-
kommer den gom har gjort utbetalningen att lamna kontrolluppgift.
Det kan enligt utredningens forslag yarg inte bara gom for narvarande
fondbolaget eller foérvaringsinstitutet utan ocksd VPC eller forvaltare
som dlaggs skyldighet enligt punkten.

95 Forslaget till lag om andring i lagen 1983:890
om allemanssparande

108
En allemansfond &r o, fond for sparande huvudsakligen i svenska
aktier och andra svenska vardepapper.

| friga oy allemansfonder galler vad gom fOreskrivs i lagen
1990:1114 oy, Vvérdepappersfonder och gnnan forfattning i frdga om
vardepappersfonder  med de avvikelser gom folier 5y denna lag och
lagen 1988:847 oy, Skattelattnader fir allemanssparande.

Akziekontolagen  1989:827 ar tillamplig p& andelar i gn alle-
mansfond.

Det skulle enligt utredningens mening inte yara forenligt med de prin-
ciper gom gdller i fraga om allemansfondema om dessa blev féremél for
hantering enligt aktiekontolagen. Av 8 § forsta stycket i lagen fdljer for
ovrigt att en Sadan fondandel inte kan yarg foremdl fér handel.

Har bor vidare uppmarksammas att fondbolag enligt 3 kap. 32 g5 8
lagen 1990:325 om Si@lvdeklaration  och kontrolluppgifter har skyl-
dighet att lamna kontrolluppgift for den gom inldser andel i gn alle-
mansfond.  Kontrolluppgiften skall gyse reavinst eller reaforlust.
Motsvarande uppgifter har annu sd lange inte alagts andra véardepappers-
fonder. Iden man sé&skulle komma att ske jfr prop, 1992/93:206 g 30
maste till folid 5, de bestammelser o, fOrvaltarregistrering som har
foreslagits i det foregdende uppgiftsskyldigheten goras tillamplig inte
bara pa fondbolaget utan ocksd pa forvaltare. Men uppgiftsskyldigheten
kommer inte att kunna fullgéras i andra fall an da det &r den yrsprung-
lige &garen ggm har inldst sin andel, vilket fbranleder  sarskilda
overvaganden vid utformningen gy en bestammelse i &mnet. Eftersom
utredningen inte kanner till o en S&dan utvidgad uppgiftsskyldighet  har
nigon aktualitet, har utredningen avstdtt frdn att foresld ndgon be-
stammelse i &mnet.
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96 Forslaget il lag om &ndring i lagen 1989:828
om inférande av aktiekontolagen  1989:827

3a8

I6d gom i denna lag foreskrivs o, Vardepapperscentralen VPG Aktie-
bolag vardepapperscentralen skall aven gélla gpnat foretag i den
man det foljer av forordnande  enligt 1 kap. 6 § alaiekontolagen
1989:827.

Bestammelsen &r o, folid 5, den nya regeln i 1kap. 6 § aktiekontolagen
om att regeringen eller o, myndighet regeringen férordnar kan be-
stdamma att vad goy i aktiekontolagen foreskrivs  skall avse 4ven annat
foretag an VPC.

Utredningen vill i detta sammanhang fasta uppmarksamheten  pa gp
viss inkonsekvens i promulgationslagens  reglering 5, férutséttningarna
for 6vergdng frdn ett dokumentbaserat till eft kontobaserat system. Nar
det galler aktier maste beslut i frigan fattas pa bolagsstdmma. Placerama
far darigenom et inflytande i frigan. Nagot motsvarande inflytande f&r
placerama daremot inte nar det galler redan utgivna  skuldforbindelser.
| detta fall kan emittenten ensidigt bestdmma att redan utgivna skulde-
brev skall omvandlas till registreringar. Eftersom placerama kan tankas
ha synpunkter bade p& fragan gy, emissionen @ver huvud taget bor gm-
vandlas till ett kontosystem och pd spérsmalet vilket kontosystem som
i s&fall bor valjas ar det inte fullt tillfredsstéllande att beslutet kan fattas
over deras huvuden.

Utredningen har emellertid stannat for att inte i detta avseende foresla
nagon andring i systemet med hansyn till att det har vasentligen rér sig
om ett 6vergdngsproblem avseende skuldférbindelser som getts ut fore
aktiekontolagens tillkomst. ~ Nar det galler forbindelser utgivna  efter
aktiekontolagens  tillkomst har placerama haft anledning att rakna med
en Overgéng till et kontobaserat system, och p& motsvarande satt galler
att, om konkurrensen slapps fri, placerama f&r forutsattas kanna till at
flera kontosystem kan bli aktuella. Det finns da mojlighet  for ett kollek-
tiv 5y placerare att avkrava emittenten en bindande utfastelse i frdga gy,
eventuell kontofdring innan teckning sker fér emissionen.

97 Forslaget till lag om &ndring i aktiebolagslagen
1975:1385

3kapl0g

I avstamningsbolag inféres aktiedgarna i aktieboken med uppgift  gm
personnummer eller annnat identifikationsnummer  och postadress. For
varje &agare anges det antal aktier han &ger ,, olika kag. Aktieboken
fores med maskin for automatisk databehandling  eller pa annat
liknande satt.

I avstdmningsbolag kan bank eller vardepappersinstitut, som ar
auktoriserad go, forvaltare , aktier, inféras i aktieboken i stillet for
agaren till de aktier som omfattas 5, lamnat frvaltningsuppdrag. |
stallet for aktiedgare ooy &r bosatt utomlands kan inforas den som |
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det frammande  landet har fatt i uppdrag att forvalta hans aktier och
som har fatt tillstdnd att irféras i aktiebok i sddan egenskap.

| aktieboken skall i fall som avses i andra stycket anmarkas att
aktien innehas for annans rakning. Betréffande forvaltaren antecknas
i aktieboken samma UPPgifter gom enligt férsta stycket skall inféras
om Aaktieagare.

For ratt till registrering gom forvaltare kraves utover vad som Sags
i andra stycket att forvaltaren uppfyller de villkor  spm géller for
inforing gy &Agare i aktieboken. | aktiekontolagen ~ 1989:827 finns
bestimmelser o auktorisation och tillsténd enligt denna paragraf, om
forvaltares  dligganden, om Skyldighet fér bolaget och véardepappers-
centralen att for enyar hélla tillganglig —sammanstélining 5y upPgifter
fran forvaltare o aktiedgare, som har mer an femhundra aktier i
bolaget registrerade i forvaltares namn, samt om fillfallig  inforing i
aktieboken g5, &gare il forvaltarregistrerade  aktier.

Bestammelsen har kommenterats | avsnitt 6.2.4 och innebar dels att
rekvisitet handel pa utliandsk fondbdrs utgdr, dels att endast ett tillstnd
erfordras, namligen for den utlandske forvaltaren.  sistnamnda tillstdnd
avses kunna yarg generellt och behcver alltsa vara knutet till visst
aktiebolags aktier.

3kap.188

lad gom i denna lag foreskrivs  om Vérdepapperscentralen = VPCAktie-
bolag vérdepapperscentralen skall aven gélla annat foretag i den
man det folier , forordnande enligt 1 kap. 6 § aktiekontolagen
1989.82 7.

Paragrafen &r py och hanger samman Med forslaget oy andring ay
| kap. 6 § aktiekontolagen och aktiekontolagens promulgationslagd

98 Forslaget fill lagen om andring i
bankaktiebolagslagen 1987:618

3kap. 11 §

Har aktier i ett avstamningsbolag lamnats till forvaltning hos en bank
eller vardepappersinstitut, som &r auktoriserad  ggm forvaltare v
aktier, kan, i stéllet for aktiedgaren, banken eller vardepappersinstitu-
tet foras in i aktieboken. Ar aktier i avstamningsbolag foremal  for
ahandel vid utlandsk fondbors, kan, efter sarskilt tillstdnd, i bolagets
aktiebok, i stallet for aktieagare gom &r bosatt utomlands, inforas den
som fatt uppdrag att i utlandet forvalta hans aktier.

| aktieboken skall anmirkas att aktien innehas for apnans rakning.
| stallet for aktieigare gom ar bosatt utomlands kan inforas den som
i detframmande landet har fatt i uppdrag att forvalta hans aktier och
som har fatt tillstind  att inforas i aktiebok i s&dan egenskap.

For ratt till registrering gom forvaltare kravs, utéver vad gom Sdgs
i forsta stycket, att forvaltaren uppfyller de villkor gom 9éller for

IEn motsvarandebestammelsebér inforas i bankaktiebolagslagen1987:618,
forsakringsrorelselagen 1982:713  och lagen 1990: 1325 om sjélvdeklaration och
kontrolluppgifier.
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inférande 5, &garen i aktieboken. | aktiekontolagen 1989:827  finns
bestammelser o, auktorisation  och ftillstnd enligt denna lag, fir-
valtarens &ligganden, skyldighet for bolaget och vérdepapperscentralen

att for yar och gn hélla tillganglig o sammanstalining av uppgifter
frén forvaltare ., de aktieagare som har mer an femhundra aktier i
bolaget registrerade i forvaltarens namn samt ftill fllig inféring i
aktieboken 5, &gare till forvaltarregistrerade — aktier.

Se forslaget till andring i 3 kap. 10 § aktiebolagslagen.

99 Forslaget il lag om &ndring i
forsakringsrorelselagen  1982:713

3 kap. 108

| avstamningsbolag fors aktiedgarna in i aktiecboken med uppgift  om
personnummer  €ller appat identifieringsnummer g5t postadress. For
varje agare anges det antal aktier 5y, olika slag gom denne ager.
Aktieboken  foérs med maskin for automatisk databehandling eller pa
nagot annat liknande satt.

Har aktier i ett avstamningsbolag lamnats till férvaltning  hos en
bank eller ett vardepappersinstitut, ¢, &r auktoriserat som forvaltare
av aktier, kan i stéllet for aktieagaren banken eller fondkommissiona-
ren foras in i akiieboken. | stallet for aktieagare som 4ar bosatt
utomlands  kan inféras den gom, i det frammande  landet har fatt i
uppdrag gatt forvalta hans aktier och som har fatt tillstdnd g4t inforas
i aktiebok i sddan egenskap.

| aktieboken skall anmarkas att aktien innehas fér nagon annans rak-
ning. Betraffande forvaltaren antecknas i aktieboken samma uppgifter
som enligt forsta stycket skall foras in o, aktiedgaren.

For ratt till registrering o forvaltare kravs utover vad som S&gs
i andra stycket att forvaltaren uppfyller  de villkor gom galler for
inforande 5 agaren i aktieboken. | aktiekontolagen 1989:827  finns
bestammelser ., auktorisation och tillstind enligt denna paragraf, om
forvaltares  dligganden, o, skyldighet for bolaget och vardepappers-
centralen att fir \ar och en hélla tillganglig gp sammanstalining 5
uppgifter  frén forvaltare ., de aktiedgare, som har mer @n femhundra
aktier i bolaget registrerade i forvaltares namn samt om tillfallig
inforing i aktieboken av agaren till forvaltarregistrerade  aktier.

Se forslaget till andring i 3 kap. 10 § aktiebolagslagen.

910 Forslaget fil lag om &ndring i lagen 1914:45
om kommission

31§

Forsalj som givit kommittenten  forskott & kopeskil-

lingen eller gom eljest i anledning av uppdraget har fordringsratt hos
kommittenten,  &ge i det gods, goy ldmnats honom il forséaljning,

pantratt till sékerhet for sddan fordran, s&vida han sjalv eller genom
annan & i besittning ,, godset eller ,, konossement eller s&dan
fraktsedel dard, att avsandaren icke utan foreteende .., densamma ager
forfoga Gver godset.

1993:114
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Bestammelserna o pantrétt i forsta stycket tillampas &ven pa rattig-
heter som registreras enligt aktiekontolagen =~ 1989:827. | sédana fall
kravs | stallet for besittning att pantratten registreras enligt sistnamnda
lag. Sadan registrering krévs dock inte ifréga om rattigheter som ar
forvaltar-registrerade. ~ Ar kommissionaren kontofdrande  institut med be-
horighet att Vverkstalla registreringen galler pantratten utan hinder ay
att registrering inte har skett mep har i sédant fall foretrade framfor
annan rétt som blivit foremal for registrering.

| andra stycket har tillagts gp, tredje mening gom iNnebar att registrering
enligt aktiekontolagen inte behovs for att kommissionspant  skall kunna
galla i forvaltarregistrerade finansiella  instrument.  Registrering  ay
pantratt kan namligen inte ske i fréga om forvaltarregistrerade  instru-
ment 8 kap. 3 § aktiekontolagen. Kommissionspantratt ~ uppkommer i
stallet enligt 8 kap. 5 § tredje stycket aktiekontolagen genom denuntia-
tion till forvaltaren for det fall denne inte sjalv ar kommissionaren.  Om,
s&som vanligen &r férhallandet, det &r forvaltaren gom &r kommissionar,

uppkommer  pantratten utan nagon sarskild atgard. Sjalvfallet  skall
emellertid  forvaltaren notera forekommande pantratter i sin bokforing

betraffande det fOrvaltarregistrerade  kontot jfr  prop, 1988/89:152 ¢,
120.

Enligt fijarde meningen i stycket galler pantratten utan hinder 4y att
registrering inte har skett, gy kommissionaren ar kontoférande institut
med behorighet att verkstélla registreringen. | sddant fall har registre-
ringen dock  foretrade framfor anpan rétt som blivit foremal for regist-
rering. Denna reglering bygger pd tanken att det kontoférande  institut
som har behorighet att verkstdlla registreringar  kan sagas yara att
jamstalla med g besittare. Institutet har behdrighet att nar som helst
verkstalla registrering oy sin legalpantratt, sévida inte ndgon annan
rittighetsregistrering  gom institutet varit skyldigt att verkstélla mellan-
kommit eller institutet forlorat stallning gom kontoférande institut till
folid oy att de finansiella instrumenten forts Gver till  annat sadant
institut.

Av praktiska skal har det vid sadant forhallande ansetts att det konto-
forande institutet oberoende g registrering bor kunna vara bibehdllet  vid
sin pantr&tt, vilken regelmassigt uppkommer redan da kommittentens
forvary registreras i den dagliga journalen. Registreras emellertid nagon
annan fatt _ tex. en annan Pantsattning, en overlatelse eller g utmat-
ning _ innan det kontoférande institutet hunnit registrera legalpantratten
har dock den forsta registreringen foretrade. Skulle daremot kommitten-
ten ha forsatts i konkurs innan legalpantrétten registrerats ar det konto-
férande institutet bibehdllen vid den legala pantratten.
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10 Genomfdrande och

kostnadskonsekvenser

Utredningens forslag innebar bla. att det 6ppnas mdjlighet till konkur-
rens vad ayser kontoféring 5y finansiella instrument enligt aktiekonto-
lagen. Utredningen foreslar ocks& att fler finansiella instrument skall
kunna registreras enligt aktiekontolagen och att utlandska aktorer, exem-
pelvis clearingorganisationer och vardepappersforetag, skall kunna bli
kontoforande institut enligt den lagen. Vidare foreslar utredningen gp rad
forenklingar 5y aktiekontolagens  regelsystem. Dessa forandringar  kan
leda till g ©kad konkurrens pa vardepappersmarknaden  och ocksa till att
handeln p& denna marknad blir sékrare och effektivare.

For att 6ka sékerheten i handeln med finansiella instrument och minska
de potentiella riskerna vid clearing och avveckling gy s&dan handel fore-
slar utredningen ett generellt tillstdndskrav ~ for clearing- och avveck-
lingsverksamhet.  Utredningen lamnar darutéver g rad forslag i syfte att
forbattra sakerheten vid clearing och avveckling. Forslagen gy nettning
och legal pantratt kan forutom att forbattra sakerheten ocksé forvantas
minska kostnaderna for svenska banker och vérdepappersbolag vid handel
pa de finansiella marknaderna.

Det &r svart att | mer exakta termer forutsdga de ekonomiska effekterna
av utredningens forslag. Utredningen vill dock i detta sammanhang be-
tona den betydelse op séker och effektiv clearing och avveckling har for
ett lands finansiella marknader och dven for dessa marknaders mojlighet
att attrahera exempelvis investerare fran andra lander.

Finansinspektionen alaggs nya och delvis arbetskrdvande uppgifter.
Kostnaderna for dessa bor i enlighet med gallande system téckas gy till-
synsobjekten. AVeNn  ovrigt bor inspektionens kostnader tackas gy av-
gifter.

Utredningen foreslar att Finansinspektionens  beslut i frAgor gom ror
tillsynen enligt aktiekontolagen i stéllet for att Overklagas hos regeringen
skall 6verklagas till kammarréatten. N&got sddant drende har sdvitt utred-
ningen kanner till annu inte forekommit. N&mnda lagéndring torde inte
paverka domstolarnas arbetsbelastning. For denna beddémning talar de
erfarenheter gom Vunnits g, motvarande andringar i gnnan lagstifining  pa
vardepappersmarknadsomradet.

Av det anforda framgdr att utredningens forslag inte far nagra stats-
finansiella konsekvenser.
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Enligt utredningens bedomning bor staten dtminstone pa nigon sikt av-
yttra sitt aktieinnehav i VPC och pa si sitt frigora kapital.

Utredningen anser att de foreslagna lagandringarna bér trida i kraft den
1 januari 1995. Betriffande nagra av forslagen har i det foregiende an-
markts att dessa av marknaden bedomts som bradskande och utredningen
vill dirfor papeka méjligheten av att vissa delar av betinkandet genom-
fors med fortur.
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Bilaga 1

Kommittédirektiv

Utredning oy clearingverksamhet och kontosystem

Dir 1991: 11l

Beslut vid regeringssammantrade 1991-12-12

Statsradet Lundgren anfor efter samrdd med statsrddet Hellsvik.

Mitt  Forslag

Jag foresldr att en sarskild utredare tillkallas med uppdrag att gora en
Oversyn v clearing samt betalning och leverans p& vardepappersmarkna-

den. Oversynen por aven omfatta kontobaserade system for vardepappers-
registrering.  En huvuduppgift  for utredaren bor g att Overvdga vilka
lagéndringar och andra &tgarder ¢op, &r pékallade for att clearing samt
betalning och leverans i Sverige skall ske pd ett effektivt och s&kert satt
samt uppfylla internationella rekommendationer.

1 Bakgrund

En fungerande vardepappersmarknad ar uppbyggd kring olika funktioner
som alla &r beroende g, varandra. Genom information o, vardepapper
och emittenter f&r kopare och salj gre underlag for sina investeringsbeslut.
Information  kan spridas p& ménga olika satt, tex. pd en marknadsplats
dar kopare och séljare ar fysiskt narvarande eller genom ett elektroniskt
informationssystem.  Sjélva avslutet vid g affar kan exempelvis ske pd
ett borsgolv eller genom ett elektroniskt  handelssystem eller per telefon.
Efter avslutet skall g, utrékning goras av parternas forpliktelser — samt
betalning ske och leverans g, vardepapperen &ga ym. Savél betalning
som leverans kan ske gepom fysiskt overlamnande 5y kontanter resp.
vardepapper. Betalning kan ocksd ske genom overféring mellan konton,
tex. hos gn bank, och leveransen fullgéras genom registrering  pd
koparens vérdepapperskonto i ett datoriserat véardepapperssystem.
Vérdepappersmarknadskommittén har i sitt betankande SOU 1989:72

Vardepappersmarknaden i framtiden  utforligt  beskrivit och analyserat
informations-  och handelsfunktionema  p& vardepappersmarknaden, med
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sarskild tonvikt pa aktiemarknaden. Betdnkandet har reniissbehandlats.

Kommitténs  forslag har resulterat i g insiderlagen 1990:1342 som
tradde i kraft den 1 februari 1991 samt i lagen 1991:9800m handel med
finansiella instrument och i lagen 1991:981 om Vardepappersrorelse,

vilka trddde i kraft den 1 augusti 1991. De tva sistnamnda lagarna inne-
haller handelsregler for fondpapper och andra finansiella instrument samt
regler for fondkommissionérer  och andra aktorer pa vardepappersmark-

naden. Kommitténs férslag till ny borslagstiftning m . &r for narvarande
foremdl fér beredning.

Frdgan gm utrékning av parternas forpliktelser samt betalning och leve-
rans har i kommitténs betédnkande i huvudsak behandlats med avseende
pa derivatmarknaden,  dvs. marknaden fér handel med optioner och ter-
miner.

Vissa frdgor avseende clearing samt betalning och leverans har be-
handlats i prop, 1988/89:152 o kontobaserat —aktiesystem och prop.
1990/91: 106 oy, kontobaserat penningmarknadssystem.

2 Allmant g, clearingverksamhet
2.1 Termer och definitioner

Clearing innebér enligt vanligt sprdkbruk avrakning eller kvittning g
O6msesidiga fordringar, tex. mellan stater pa grund g, handelsavtal eller
mellan banker. | det ggngre fallet sker clearingen i regel hos g tredje
part som tillhandahdller ett clearingsystem. Clearing mellan de svenska
affarsbankema sker dagligen i riksbanken genom bokforingsmassiga  over-
foringar 5, medel mellan konton gqy, varje bank héaller i riksbanken.

Begreppet clearing har i Sverige fatt omfatta sdval utrékning gy parters
forpliktelser  gom betalning och leverans. | internationellt  sprékbruk
anvands termen clearing, eller clearance, n&r man avser Siélva utrék-
ningen hos clearinginstitutet 5, vilka forpliktelser —och fordringar parterna
har mot varandra. En part kan ha forpliktelser mot flera motparter och
att rékna ut den partens "nettoforpliktelse” kallas internationellt  vanligen
netting, pa svenska utjamning eller nettning. Den faktiska betalningen
kallas internationellt  settlement. Det vi i Sverige har betecknat clearing
motsvaras sdledes internationellt 5, uttrycket “"clearing and settlement".
| den nordiska rapporten om bOrssamarbete i Norden se avsnitt 4 Kkallas
clearing and settlement for “clearing og afvikling”.

Den uppenbara risken for missforstand och den pagéende intemationali-
seringen talar for ett sprdkbruk i Sverige gom &r mer forenligt med de
internationella  begreppen. Ordet clearing bor darfér inte anvandas gom
beteckning for betalning och leverans. Sistndmnda verksamhet kan lamp-
ligen benamnas avveckling eller betalning och leverans.

2.2 Olika former 4y Clearingverksamhet

Clearingverksamhet  definieras i lagen gy, handel med finansiella instru-
ment som Vverksamhet vid handel med finansiella instrument ¢om gar ut
pa att rakna yt parternas forpliktelser — att betala och leverera eller att
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garantera att dessa forpliktelser fullgors. En clearingorganisation
definieras i sgmma @0 som den som bedriver clearingverksamhet.

P& vérdepappersmarknaden  forekommer olika former g, clearingverk-
samhet; frdn den enklaste, namligen registerhdlining och utrdkning g
parternas forpliktelser,  till centralisering 5y leveransen 4, vérdepapper
och i vissa fall &ven 4, betalningen.

Det &r vanligt att clearingverksamhet omfattar nettning, eller utjamning,
vilket innebar att varje aktor far gon nettofordran och gp nettoskuld. Om
fordran ayger likvida medel sd gyser skulden vérdepapper och vice ygrsa.
Utjamningen reducerar antalet transaktioner vilket i sin tur minskar
behovet 5y likviditetsreserv ~ och innehav g, vérdepapper. Dérmed kan
bade risker ock kostnader minska. Clearingverksamhet med utjamning
innebar inte nddvandigtvis  att g Clearingorganisation  gygrgr fOr betalning
och leverans, utan detta moment kan genomfbras direkt mellan parterna.

Clearingverksamhet  go, inte omfattar aweckling  utgdr ett admini-
strativt forfarande g, inte involverar nagra direkta ekonomiska risker.
Den typ gy Cclearingverksamhet g5y Vardepapperscentralen VPC AB
VPC  bedriver omfattar leveransdelen pen VPC tar inte ndgot gnsvar for
betalningen 5, vardepapperen goy, sker dver riksbanksclearingen.

Om betalningar hanteras inom gmen fOr clearingverksamheten,  &r det
mojligt att &stadkomma betalning mot leverans, dvs. g samtidig utvéax-
ling gy vardepapper och betalning. Det innebar att de risker for kopare
och séljare gom éar forenade med avvecklingen minimeras. En aktor |6per
séledes betydligt mindre risk att gora nagra forluster till félid g, bristande
betalnings- eller leveransférmaga hos motparten. Det bidrar naturligtvis
till att gora vardepappersmarknaden g effektiv.

Det faktum att tidpunkten for avslutet vid g, affar inte sammanfaller
med tidpunkten for betalning och leverans, vilket inte bara galler for
optioner och terminer utan aven for s.k. avistainstrument, gor att parterna
I6per gn risk att motparten inte fullfdlier affaren. Clearingorganisationen
kan overta dessa s.k. motpartsrisker, antingen genom att trada in gom
part mellan képare och saljare, dvs. gom kbpare gentemot Séljaren och
som Séljare gentemot koparen, eller gepom att lamna garantier il bade
kdpare och séljare. Det ar ingen praktisk skillnad mellan dessa tva
forfaranden. Den forstndmnda metoden tillampas i den clearingverksam-
het gom OM Stockholms Fondkommission ~AB OM  bedriver, medan
garantiforfarandet 5, tankt att tillampas inom den verksamhet
PenningmarknadsCentralen PmC AB PmC avsag att bedriva.

| de fall dar clearingorganisationen trader i parternas stélle eller
garanterar betalning/leverans,  overtar den de risker goy, ar forbundna
med avvecklingen. En sadan clearingverksamhet inbegriper ett ekono-
miskt risktagande och skilier sig darmed pa ett avgérande séatt fran andra
former 4y clearingverksamhet.

som

2.3 Del gy betalningssystemet

Traditionellt  har riksbanken tillsammans med banker och posten svarat
for de centrala funktionerna i betalningssystemet; riksbanken foér sedel-
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utgivningen och bankerna och posten fir betalningsférmedlingen. Genom
riksbankens betalningsutjamning  kan bankerna jamna ut och avveckla sina
betalningar till varandra. Riksbanken har sdledes o, central roll i det
svenska betalningssystemet. Ilvissa andra lander, t.ex i Storbritannien, &r
det bankerna sjalva gom syarar fOr betalningsutjamningen  sig emellan.

Tillkomsten gy en clearingverksamhet  p& vardepappersmarknaden  gom
omfattar hantering 4, betalningar kan sagas innebéra att gp del gy funk-
tionerna i betalningssystemet har hamnat utanfér banksystemet, eller att
betalningsystemet har utvidgats. Det faktum att betalningssystemet har gp
avgorande betydelse for hela samhéllsekonomins  funktionsformaga, till-
sammans Med det férhdllandet att enskilda aktorer inte kan forvantas ta
ansvar for effektiviteten och stabiliteten i hela betalningssystemet, innebar
att det kan finnas ett behov 5, offentlig reglering och tillsyn ,, sédan
verksamhet.

I de fall clearingverksamheten inte innefattar négot gnsyar for parternas
risker och betalningarna  sker via banksystemet &r behovet g, offentlig
reglering och tillsyn daremot mindre uttalat.

2.4 Den tekniska utvecklingen

Vérdepappershandeln 5, lange forbehdllen bérser och andra marknad-
splatser 4y traditionellt  slag dar férmedlare gjorde upp affarerna i gp
borslokal. Under 1970- och 1980-talen har ny teknik medfért att varde-
pappershandeln  ymera helt eller delvis sker i datoriserade system.
Information oy kOp- och salikurser samt avslut sprids snabbt till
mottagare runt hela varlden. Aven yerksamheterna vid sidan av Sidlva
marknadsplatsen har omvandlats i snabb takt. Registreringar och &ver-
latelser 4, vérdepapper sker pymera P& manga hall i datorsystem. Dessa
forandringar  har kunnat genomféras med hjalp 5, ny teknik, framst data-
behandling och datakommunikation.

Genom pappersldsa, kontobaserade system fOr registrering 5, varde-
papper elimineras de nackdelar gy, vardepapper utfardade i fysisk form
medfir, exempelvis langsam och dyrbar manuell hantering med risk for
stolder och bedragerier. En del 5, nackdelarna med att vardepapper &r
utgivna i fysisk form kan aven elimineras genom Kontosystem dar vérde-
papperen immobiliseras, dvs. férvaras i valv hos gn central depositarie.
sistnamnda typ 4y kontosystem &r vanligt i lander 5,5 lagstiftning kréaver
att ett vardepapper har fysisk form. De tekniska framstegen och &nd-
ringen 5y handelsteknik  medfor emellertid nya fragestallningar och stéller
nya krav pa aktorer, lagstiftare och tillsynsmyndigheter. Sékerhets- och
sérbarhetsfrigoma & 4 central betydelse vid utnytjande 4, datasystem.
Krav maste stéllas pa det fysiska skyddet 5, datorerna pym. och pa att
systemet &r funktionssakert.  Vidare maste systemen ha skydd mot att data
inte forvanskas.

Skiftet fr&n véardepapper, gom bérare av Vissa juridiska  réttigheter, till
system dar vardepapperet ersatts 5y o registrering pa ett konto aktualise-
rar &ven manga komplicerade réttsliga frdgor; Som exempel kan namnas
tidpunkten  for &aganderattens Gvergdng samt det sakrattsliga skyddet.
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Dessa frdgor och fragor sammanhangande med datasakerhet och kommu-
nikationsteknik  far ytterligare g, dimension genom intemationaliseringen
och den gransoverskridande handeln.

3 Clearingverksamhet i Sverige

Det existerar for narvarande inte nagon samlad lagstiftning for clearing-
verksamhet i Sverige. Den verksamhet goy bedrivs 5, VPC omfattas 4y
aktiekontolagen  1989:827. Lagen innehdller regler om ett kontobaserat
system for registrering 4y vardepappersinnehav  VP-systemet. De ratts-
verkningar gom ar férbundna med innehav 5, fysiska vardepapper knyts
i VP-systemet i stallet till registreringen pa konto hos VPC. Aktiekontola-
gen innehaller emellertid inte nagra bestammelser gom ror sjdlva verk-
samheten med clearing, betalning och leverans, &ven gy det i forarbetena
till lagen prop. 1988/89:159 ¢ 153-162 finns angivet hur betalningar i
anslutning till VP-systemet kan hanteras.

Den tilltdnkta verksamheten inom PmC g, avsedd att regleras inom
ramen fOr lagen 1991: 195 4, penningmarknadskonton.  Denna lag, som
inte tratt i kraft, inneh&ller bla. bestammelser o, likvidansvar fér PmC
och om pantratt i den skuldférbindelse  goy ar foremdl for forvarv. Det
finns dock i lagen inga bestammelser ., clearingférfarandet. | stéllet
skall reglera for detta folia 5, avtal mellan intressentema se prop.
1990/91:106 . 39, 48 och 61 och Ds Fi 1990:26.

Ett gy Syftena med kontobaserade system for registrering 5y, vérdepap-
persinnehav &r att forenkla hanteringen 5, de vardepapper gomy Omsétts
pa marknaden. Kontobaserade system utgdr ep gy grundforutséttningarna
for en séker clearingverksamhet.  N&gon g, allsidig utredning gom be-
handlar riskerna vid clearing samt betalning och leverans har emellertid
inte foregatt aktiekontolagen eller lagen g, penningmarknadskonton.

For handel med optioner och terminer finns i lagen oy handel med
finansiella instrument definitioner 5, clearingverksamhet och clearingor-
ganisation. Vidare finns i 2 kap. séarskilda bestammelser f6r handel med
optioner och terminer.

Den clearingverksamhet gom OM bedriver omfattas inte 5, nagon lag-
reglering utdver de p, namnda bestammelserna. Vardepappersmarknads-
kommitténs  forslag oy regler for clearingverksamhet vid handel med
optioner och terminer &r emellertid for narvarande féremal for beredning.

4 Clearingverksarnhet i Norden

| bdde Danmark och Norge har under 1980-talet inférts kontobaserade
system for registrering 5, vérdepapper. Verdipapirsentralen Norge och
Vaerdipapircentralen  Danmark  ar uppbyggda efter likartade principer

med system fir clearing och betalning genom centralbanken. | Finland
har antagits gp lag om elektronisk registrering 5, vérdepapper.

P& uppdrag gy Nordiska ministerrddet  fmansministrarna har den
nordiska arbetsgruppen for samrdd och informationsutveckling i kapi-

talmarknadsfrdgor ~under ar 1991 stallt samman en rapport om boérssam-
arbete i Norden Rapport vedrérande bgrssamarbejde i Norden _ Nordiske
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Seminar 0g Arbejdsrapporter  1991:537. | rapporten foreslas bl.a. o6kade
mojligheter  att registrera vardepapper i de nordiska vardepapperscentra-
lerna gepnom att centralerna  skall kunna yarg kontofirande  institut hos
varandra. Vardepapperscentralema foreslds ocksd kunna &garregistrera
vardepapper grs huvudregister ar placerat i ett annat lands central. Vid

sddant forhallande foresls att on VArdepapperscentral i &dgarens stélle
skall kunna bli registrerad goy, forvaltare i huvudregistret. Nordiska
ministerrddet  finans- och ekonomiministrama forklarade vid sitt mote

den 19juni 1991 att de y4r €niga gm att arbeta vidare med dessa forslag.

5 Clearingverksamhet i internationellt perspektiv

Utomlands har frdgor oy "clearing and settlement” tilldragit —sig ett stort
intresse. Borskraschen hosten 1987 medférde i manga lander péfrest-
ningar &dven vid betalning och leverans gy vardepapper. Problem uppstod
vid awecklingen 5, sdvél inhemska gop, grénsoverskridande  affarer.
Uppstar sadana problem och stérningar hos g clearingorganisation  gom
hanterar betalningar kan det i férlangningen  foreligga gp risk att krisen
sprider sig sa att Stabiliteten i betalningssystemet hotas.

Studierna gy systemen for avveckling 4, vardepappersaffarer har resul-
terat i ett antal rapporter om Cclearing och aweckling. | dessa granskas
systemen utifrdn  behovet 5, en séker och effektiv avveckling 4, varde-
pappersaffarer.  Rapporterna innehdller ett antal rdd och rekommen-
dationer for forbattringar 5y, sékerheten vid clearing och aweckling p&
vardepappersmarknadema.

En internationell  grypp, sammansatt gy foretradare for banker och
vardepappersbolag, den s.k. Trettio-gruppen, lamnade &r 1989 rapporten
Clearance and Settlement in the Worlds Securities Markets. Rapporten
innehdller nio rekommendationer gom Syftar till att reducera riskerna vid
clearing och aweckling.  Trettio-gruppen  rekommenderar bl.a. att varje
land skall ha ett kontobaserat system for vardepappersregistrering. Mer
an ett system accepteras om det finns koppling mellan dessa. Mélet &r att
rekommendationerna  skall 55 implementerade i de olika landerna senast
ar 1992 for att darigenom uppnd internationellt  likvérdiga system.

Den s.k. Kesslerrapporten Study o5 improvements in the settlement of
cross-border Securities transactions in the European Economic Communi-
ty, maj 1988, offentliggjord varen 1989 utgér EGs motsvarighet il
Trettio-gruppens  rapport. Utgangspunkt i Kesslerrapporten &r inréttandet
av EGs inre marknad &r 1992. | rapporten understryks behovet g, for-
battringar 5y, betalnings- och leveranssystemen inom gemenskapen vid
internationella  vardepappersaffarer. Vikten gy att varje land har ett
kontobaserat system och att de olika landernas systern kan kopplas ihop
betonas liksom vikten g, samtidig leverans mot betalning delivery yersus
payment, DVP.

Aven |ssSA  International Society of Securities Administrators och
FIBV Federation Intemationale des Bourses de Valeurs har ar 1988
resp. 1989 publicerat rapporter om betalnings- och leveransfrdgor. Den
sistnémnda rapporten &r koncentrerad pa problemen vid clearing och 4.
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veckling gy internationella  vardepappersaffarer.

OECD har ocks& behandlat frdgor o, betalning och leverans. OECDS
rapport Systernic Risks in Securities Markets augusti 1990 tar bl.a. upp
dessa fragor. P& uppdrag oy OECD har utarbetats ep rapport som
behandlar clearingoch aweckling inom options- och tenninshandeln,
Risks in the Clearing and Settlement Systems of Markets for Financial
Futures and Options. Centralbankema inom G 10 samarbetar i gp
"Committee o payment and settlement systems", gom ftillsatt o arbets-
grupp som Studerar frAgan o samtidig leverans mot betalning. En
rapport &r att vanta under &r 1992.

6 Behovet 5y en Gversyn

Véardepappersmarknadema har under det senaste artiondet genomgétt
stora forandringar. Aven | Sverige har utvecklingstakten varit hdg. Om-
sattningen pa vardepappersmarknaderna  har 6kat kraftigt. Den tekniska
utvecklingen, framst modern data- och kommunikationsteknik, har moj-
liggjort nya handelssystem och nya finansiella  instrument samt Okat
forutsattningarna  for grénsoverskridande  handel. Genom system for in-
formationsspridning  och handel har vardepappersrnarknadema  fétt ¢ allt-
mer internationell  prégel.

Utvecklingen har filits 5, lagstiftaren. Ett omfattande utrednings- och
lagstiftningsarbete  har genomférts for att moéta behovet g, féréndringar.
Jag gyser d& i forsta hand vérdepappersmarknadskommitténs arbete och
den lagstiftning  gom dérefter folit. Det hittillsvarande arbetet har emeller-
tid i huvudsak varit koncentrerat pa aktdrerna pa vardepappersmarknaden
och pa informations- och handelsfragor.

De avslutande funktionerna pa vardepappersmarknaden, namligen clea-
rng samt betalning och leverans har inte varit féremal foér ndgon samlad
oversyn.  Vardepappersmarknadskommitténs betdnkande behandlar i
huvudsak endast clearingverksamhet med anknytning till options- och
terminshandeln.  Aktiekontolagen resp. lagen om penningmarknadskonton
bygger frdn borjan inte p& n&gon statlig utredning utan p& forslag som
har framlagts 5, foretrédare och intressenter foér bolagen VPC
PmC.

Clearing samt betalning och leverans ar 5, den storsta betydelse for
handeln pa vardepappersmarknaden. En sund vardepappersmarknad som
har allménhetens fortroende stéller krav pa snabba och sikra systern for
Clearing och avveckling g, vardepapperstransaktioner. Det ar i detta led
som de flesta och mest betydande riskerna i handeln med véardepapper
foreligger. Jag tanker pa risken att motparten Vid tidpunkten for betalning
och leverans tex. inte kan leverera betalda vardepapper. En gpnan risk
ar att gp affar inte kan genomforas eller tvingas ske till ett annat pris pa
grund 4y motpartens fallissemang fore tidpunkten for betalning och leve-
rans. S&dana stormingar kan fortplanta sig i systemet s.k. dominoeffekt
och utsatta det och marknaden for mycket stora risker. Dessa risker kan
vid affaren ligga hos de ursprungliga parterna eller overtas zy en tredje
part, exempelvis g, clearingorganisation. Redan med hansyn till dessa

resp.
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risker foreligger enligt min mening skal for g, allmén oversyn.

Skulle g clearingorganisation som hanterar betalningar utsattas for
allvarliga  stérningar  finns det o risk att krisen sprider sig s& att
stabiliteten i hela betalningssystemet hotas. Det finns darfor skal att noga
préva sédan clearingverksamhet goy, omfattar hanteringen 4, betalningar.
Det ar angelaget att dvervaga huruvida det ar nédvéndigt att for gp clea-
ringorganisation  begrénsa dess risktagande, t.ex. genom att stalla krav pa
att kunderna skall lamna sakerhet, och/eller skapa garantier for att
organisationen kan béra de risker goy, belastar verksamheten, t.ex.
genom att krdva gp viss kapitalstyrka hos clearingorganisationen.

Vardepappersmarknademas internationalisering  medfor ett behov 5y att
anpassa de svenska regler_na och systemen for clearing och avveckling till
internationell  standard. AVeN vid gransoverskridande handel &r frgestall-
ningen densamma gom vid inlandsk handel, namligen hur skall man
kunna &stadkomma o, séker och effektiv avveckling 5y en vardepapper-
saftar. De praktiska problemen har emellertid g helt gnnan dimension.
Nar op internationell  vérdepappersaffir genomfors  aktualiseras flera
landers rattsregler, tex. internationell privatratt, civilratt och skattelag-
stiftning. Exempel pa andra problem vid gransoverskridande handel &r
tidsskillnader ~ och valutarisk. For g, séker avveckling 4, s&dana affarer
kravs lésningar pa manga komplicerade réttsliga, ekonomiska och tek-
niska fragor. Vid g allmédn 6versyn 4y clearing och avveckling pa varde-
pappersmarknaden bor darfor sarskild vikt agnas at den granséverskridan-
de handeln.

Jag foreslar att o utredare tillkallas for att goéra en allman o6versyn gy
clearing och avveckling samt kontobaserade system for registrering pa
vardepappersmarknaden.

7 Narmare gm utredningsarbetet

Utredaren bor kartlagga vilka former 4 clearing och avveckling gom, for
narvarande bedrivs i Sverige och studera utlandska sadana. Darvid bér
utredaren beskriva hur verksamheten &r organiserad och reglerad samt
vika tekniska l6sningar g¢om har valts. En sddan kartlaggning bor ligga
till grund for g, analys 5y, de olika formerna for clearing och avveckling
samt utredarens Overvdganden o vilket eller vika system gom formar
att hantera riskerna inom s&dan verksamhet pa ett sékert och rationellt
satt.

Utredaren bor vidare géra o Oversyn 4, géllande lagar och regler for
clearing och aweckling samt darvid overvdga o, behov foreligger 5y en
enhetlig och generell lagstiftning. Harvid bor marknadernas samhalls-
funktion beaktas; goy exempel kan pekas pa penningmarknadens betydel-
se for penningpolitikens  genomftrande.

| prop. 1990/91:106 o, kontobaserat penningmarknadssystem s. 33
ansdg departementschefen att skal framdeles kunde foreligga att dverviga
en enhetlig lagstiftning for det kontobaserade aktiesystemet och det da&
aktuella penningmarknadssystemet.  Kontobaserade system for registrering
av Vvardepappersinnehav &, som framgétt tidigare, 4y vésentlig betydelse

SOu
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for gn effektiv. och séker clearing och aweckling. Med hénsyn hértill bor
en utredning oy, betalning och leverans pa vérdepappersmarknaden aven
omfatta de kontobaserade systemen. En hearing o, aktiekontolagen ar
planerad 5y justitiedepartementet  till den 9 januari 1992. Vad g, fram-
kommer vid denna hearing skall beaktas gz, utredaren.

| samband den den py, lagstiftningen oy handel och tjanster pa varde-
pappersmarknaden se prop 1990/91:142 g 100-105 upphéavdes blank-
ningsforbudet  for fondkommissionarer numera Vvardepappersbolag. Vid
s.k. aktielan sker i dag hos VPC g registrering 5y l&ntagaren gom ny
agare 4y aktierna. Utredaren bor vid oversynen 5, de kontobaserade
systemen préva om skél foreligger att registrera sédana transaktioner pa
sarskilt satt.

Det ar viktigt att de svenska reglerna for clearing och avveckling samt
kontobaserade system blir internationellt ~ anpassade. Utredaren bor séle-
des prova om de svenska reglerna overensstimmer med internationell
praxis och internationella rekommendationer sgmt i férekommande fall
6vervaga vilka forandringar gom kravs. Vidare bor forutséttningarna  for
att i ett kontobaserat system i Sverige registrera utlandska vardepapper
provas med hénsyn till den internationella utvecklingen. Médjligheterna till
sakra och enkla internationella  transaktioner, t.ex. genom att ett system
for vardepappersregistrering kopplas i hop med ett annat lands system,
Utgdr en annan angelagen fraga.

En internationellt  diskuterad frdga &r oy det skall finnas endast ett
kontobasexat system i varje land eller gy utrymme foreligger for flera
system se Trettio-gruppen och Kessler-rapporten. Denna frdga samt
frdgorna  gm vem som Skall &ga sddana system och o, de skall drivas
med vinstintresse eller inte, liksom o, det p& detta omrdde skall rada
etableringsfrinet  och konkurrens, utgoér en del 5y analysen 4y system for
clearing och aweckling. En sadan analys bor &ven omfatta vilken
betydelse dessa system har for marknadernas struktur, t.ex. konkurrens
mellan olika aktorer.

Som jag tidigare framhéllit &r g4 val fungerande clearing och av-
veckling 5y vasentlig betydelse for vérdepappersmarknadens  funktion.
Detta innebar att staten har ett starkt intresse gy att denna uppgift fullgdrs
pa ett frdn alla synpunkter tillfredsstallande  satt. Staten upptrader i dag

vardepappersmarknaden i flera olika roller. Riksbanken har gp viktig
funktion i betalningssystemet och &ven uppgift att agera som "lender of
last resort" for finansiella institut gom rékar i akuta likviditetsproblem.
Riksbanken agerar Vidare pa penningmarknaden  vid genomforandet gy
penningpolitiken. Genom riksgéldskontoret  &r staten emittent pa véarde-
pappersmarknaden. Som lagstiftare har staten stéllt upp regler for
marknaden. Genom tillsyn och kontroll, utdvad g, framforallt finansin-
spektionen, soker staten garantera att uppstallda regler efterlevs och att
sanktioner vidtas mot den gom bryter mot bestdmmelserna. Staten har
sdledes ménga uppgifter och &taganden pa vardepappersmarknaden.  Med
hansyn hartill och till det internationella  perspektivet bor provas gm
staten, s&som i dag ar fallet med VPC, ocksd bor upptrada gom &gare i
ett kontobaserat system.
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Utredaren bor &ven beakta Nordiska ministerrddets uttalande om att
arbeta vidare pa forslagen gy, bl.a. 6kade férutséttningar for registrering
av vardepapper i de nordiska landernas vardepapperscentraler.  Denna
frdga och andra narliggande fragor har &ven berorts gy VPC i gp skrivel-
se till finansdepartementet  Fi  3239/90.

Utredaren skall félja utvecklingen inom EG i de frAgor oy omfattas
av utredningsuppdraget.

Utredaren bor ygrg oférhindrad  att ta ypp &ven andra frAgor avseende
clearing och avveckling och kontosystem samt andra angransande fragor
som kommer fram under utredningens géng.

For utredaren galler regeringens direktiv till samtliga kommittér och
sarskilda  utredare angdende utredningsforslagens inriktning Dir.
1984:05 och angdende beaktande 5, EG-aspekter i utredningsverksam-
heten Dir. 1988:43.

Utredningsarbetet bor bedrivas skyndsamt och redovisas fore den 1juli
1993.

Hemstallan

Med hénvisning till vad jag , har anfort hemstaller jag att regeringen
bemyndigar det statsrdd gom har till uppgift att féredra frdgor o, vérde-
pappersmarknaden och férenklad aktiehantering

att tillkalla gn sérskild utredare _ omfattad 5, kommittéférordningen
1976:119 _ med uppdrag att utreda clearingverksamhet och kontosys-
tem,

att besluta oy sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitrade at
den sarskilde utredaren.

Vidare hemstéller jag att regeringen beslutar

att kostnaderna skall belasta sjunde huvudtitelns anslag Utredningar

m.m.

Beslut

Regeringen ansluter sig till féredragandens &vervaganden och bifaller
hans hemstallan.

Finansdepartementet

1993:114
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Bilaga 2

PenningmarknadsCentralen PmC  Aktiebolags
riskhanteringsstystem

av Lars Aspling,
tidigare VD for PenningmarknadsCentralen PmC AB

PenningmarknadsCentralen PmC AB bildades &r 1988 pé grundval gy en
principutredning och gn huvudstudie goy genomforts  for att utreda
forutsattningar  och villkor  for o, Overglng till ett ADB-system for
kontoféring 5y skuldebrev med integrerade rutiner for clearing och
settlement for handel i s&dana vardepapper. Bolaget bildades g, Riks-
banken, Riksgéaldskontoret, Stadshypotekskassan, AP-fonden forsta _
tredje fondstyrelsen  samt ett antal banker, fondkommissionsbolag  och
stérre forsakringsbolag.

Innan Riksbanken tog initiativet till op principutredning 1986, hade
Riksbanken tvingats stoppa ett forsta PmC-projekt gom bankerna hade
tagit initiativet till 1984. Detta hade gjorts sedan det statt klart att detta
system innefattade betydande risker fir dominoeffekter och i dvrigt hade
en Otillfredsstallande sakerhetsniva.

Detta PM redogor for riskhanteringssystemet i det andra PmC-projekt
som genomforts i Sverige.

Ett riskhanteringssystem kan beskrivas |, flera olika perspektiv. Det
kan tex. ske med utgangspunkt i systemets réttsliga grund eller dess
tekniska struktur for att ©ka jurister respektive teknikers forstielse och
tilltron  till systemet. Det kan ocks& beskrivas |, anvandareperspektiv for
att Oka forutsattningarna  for att hantera systemet pa ett optimalt sétt.
Syftet med g beskrivning gy ett riskhanteringssystem kan aven ygrg att
p& ett Overtygande séatt forsakra ansvariga att alla identifierade  risker
begransats péa ett tillforlitligt satt.

Av naturliga skal kan gp kortfattat PM o ett system som kravde drygt
fem &rs utrednings- och utvecklingsarbete med g arbetsinsats motsvaran-
de 150 mandr gy kvalificerade jurister, administratérer, och ADB-teknisk
personal inte n& ndgot 5y de exemplifierade malen for o beskrivning.

Avsikten med denna PM ar endast att ge en overgripande beskrivning
av hur vissa delar 5, PmC:s riskhanteringssystem gy utformat, néar det
stod fardigt for driftstart i slutet g, &r 1991.

Riskhanteringssystemets  grunder g,
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Medlemmarnas  solidariska och obegrénsade gpgyar for bolagets for-
pliktelser.

2. Riksbankens utfastelse gom lender of last resort” till PmC.

3. Ett utformande 5, PmC-systemet for att uppnd hogsta majliga saker-
het.

Genom det omfattande utrednings- och utvecklingsarbete ¢ genom-
férdes inom gmen for PenningmarknadsCentralen PmC AB féreldg i
oktober 1991:

ett for den svenska penningmarknaden utvecklat ADB-system som
innefattade  ett riskhanteringssystem  med 55 hjélp kredit- och
likviditetsrisker ~ kunde reduceras hdgst vasentligt och gy garanterade
att settlement kunde genomféras pa likviddagen utan risk for domino-

effekter
en central serviceorganisation med kompetent personal samt 400
specialutbildade personer anstéllda i medlemsforetagen. | PmC:s regi

hade utbildning anordnats for att dessa 400 anstdllda tillsammans med
PmC:s personal skulle kunna gygrg for forvaltning 5, systemet
legala forutsattningar  for verksamheten

Enligt den utredning gom sommaren 1991 genomférdes 4y ep fOr anda-
malet nytillsatt ~ styrelseordforande  ansdgs dock g &rskostnad pad g
90 Mkr/dr for PmC:s drift oy Oacceptabelt hogt.

Ett riskhanteringssystem  likvardigt med PmC:s skulle enligt VPC och
3 affarsbanker som motsatte sig PmC:s driftstart kunna tillhandahdllas 5y
VPC till gp &rskostnad 4y cq 40 Mkr.

| strid med de i PmC foretrddda statliga myndigheternas intresse fatta-
des ett beslut 5, nedlaggning 5, PmC 1991.

For att lasarna skall kunna forstd motiven till utformningen av PmC:s
riskhanteringssystem ges inledningsvis g, sammanfattning 5, den mark-
nads-struktur g0y PmC skulle gora effektivare och sakrare.

Bakgrund

En stark drivkraft vid tillskapandet 5, den moderna penningmarknaden

i borjan 4y 1980-talet 5 nodvandigheten att avskaffa det statliga
systemet gom innebar att banker, forsékringsbolag och AP-fondema hade
placeringsplikter i stats- och bostadspapper. Denna ndédvandighet véxte
ytterligare  nar statens lanebehov liksom efterfrigan pa krediter hos
bostadsinstituten  snabbt 6kade. Riksgaldskontoret och bostadsinstituten

borjade darefter emittera skuldebrev gy, utformats for allmén omsatt-
ning. Detta ledde till dramatiska forandringar 5, de tidigare stora
specialinldningama  hos bankerna eftersom konkurrensen om dessa inla-
ningsmedel okade da de fick marknadsméassig prissatming. Det ar ocks&
viktigt ~ att understryka att vasentliga delar 5, dessa placeringar avsag
foretagens likvida medel gom normalt hallits gom inl&ning i bank. Manga
av dessa foretags ofta mycket stora medelsbehaliningar i bérjan 5, 1980-
talet kunde tillskrivas  valutareglering och g forstarkt lonsamhet efter
devalveringama 1981 och 1982. Likvida medel &r gn mellanstation i det
kapitalflode  gom passerar foretagen och storleken pa dessa varierar ofta
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hogst vasentligt. Foretagen och andra aktorer pa penningmarknaden
stéller generellt kravet att de placeringar gom gors med dessa medel skall
vara mycket likvida och inte forenade med nagra namnvérda kreditrisker.

Aven om det hade varit mojligt att tillskapa gn penningmarknad — med
kommissionshandel i réntebarande vardepapper via borsen, drogs i stéllet
paralleller med det satt pd vilket valutamarknaden organiserats. En starkt
bidragande orsak till detta torde ha varit narheten till och samspelet med
valutamarknaden. | stallet for att bedriva handel i kommission inledde
darfér  banker och nagra fondkommissionsholag vardepappersbolag
handel for ggen rékning. Dessa pyg mellanhdnder upptradde pa markna-
den gom marknads-garanter  eller market-makers genom att standigt yara
beredda att kdpa och sdlja de réntebérande vardepapper gom de bedrev
handel med. Genom dessa market-makers blev placerama tillforsékrade
en andrahandsmarknad  dér de snabbt och p& marknadsméssiga villkor
kunde g& in och ut yr sina placeringar i takt med sitt foérandrade kapi-
talbehov. Vardepapperen kom harigenom att betraktas och anvandas ggom
substitut till bankinlaning.

P& penningmarknaden  sékerstélldes den réattvisa gqoy boOrserna genom
olika turordningsregler ville tillférsakra kommissiondnemas kunder pa ett
annat satt. | publika informationssystem  gom t.ex. Reuter- och Pml-
systemet angav Namligen olika market-makers i konkurrens med varandra
sina kop- och séljrantor fir de vardepapper med vilkka de bedrev handel.
De angivna réntorna avsdg standardiserade handelsposter pa mellan 10-
100 miljoner kronor. Priserna uppdaterades oavbrutet under affarsdagen
i takt med aktiviteterna och marknadens utveckling. Genom gpn om-
fattande handel mellan market-makers och olika placerats skapades
jamviktspriser. Placerarna kunde dérigenom pa basis g, prisinformation
och andra preferenser fritt vélja den motpart som for stunden erbjod de
béasta villkoren.

All handel gom bedrivs over telefon &r normalt mycket snabb. Nar ap
market-maker kanner .o fir att rantan skall g& upp, & han mycket ange-
lagen o att snabbt sélja vidare de obligationer mm. som han kopt in.
Att inom loppet 4y ndgon minut kunna kontrollera vardepappersinnehav
och/eller betalnings-formadga  hos kunderna later sig inte goras. Detta
handelssétt medfor darfor att on placerares avyttring 5y ett vardepapper
regelmassigt leder till vidare Over-latelser i flera led, vilket i realiteten
innebar att ett flertal overlatelser

inte baseras p& aktorermnas ggen lagerhdllning.  Systemet bygger pa en
s kallad positions-handel,  dar méklamas forvantningar oy att erhdlla
vardepapper baserade pa egna kop likstélls med innehav ggm kan over-
ldtas. Dom varden goy omsétts ar betydande, och férutsattningarna  for
att finansiera gjorda inkdp vilar ofta p& férvéantningar o kommande
inbetalningar  till folid 5, vidarefrséaljningar.

Méanga gy placeringama i rantebarande vérdepapper sker gom tidigare
namnts i stallet for bankinldning. Foretag gom kanner till kommande
infldden och 6kningar gy likviditeten forsoker mota dessa med kop gy
rantebarande véardepapper. P& sa séatt kan inflddet moétas med motsvarande
utflode utan ranteforluster till folid 4, s& kallad float i banksystemet. |
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praktiken finns inte gom vid kommissionshandel med aktier i oy market-
maker-handel forutsattningar  for kontroll 5y, motpartens fullgérandekapa-

citet, innan avtal ingds. Att gp handel g¢oy bygger pd sddana grunder de
facto medfér betydande motpartsrisker torde g5 uppenbart for alla.
Riskerna i denna handel paverkas &aven g, att kapitalbasen hos maéanga
mellanhander  &r relativt 1&g i forhdllande till omsattningen.  Uppstar
problem hos ndgon part ar risken stor for att problemet sprider sig fill
andra, s.k. dominoeffekter  systemic risk. | g snabb handel kan t.ex.
ndgon aktor i telefonen uppfatta eller g, misstag uppge fel beteckning pa
likartade vardepapper. Det ar endast ett exempel pa ett enkelt fel gom
snabbt kan f& omfattande konsekvenser o, det inte uppmarksammas p&
ett tidigt stadium.

| bérjan 4y 1980-talet likval gomp i dag yar dom fristdende fondkommis-
siondrernas andel g, omsattningen betydande, e &aven oy fondkom-
missiondrema 5, framgangsrika i sin maklarroll, fanns det i princip inte
ndgra motparter som var Villiga att 6verlamna vérdepapper eller betala
likvider till dem, innan de sjalva hade fullfolit sin motprestation. For att
komma runt detta problem anlitade bade placerare och fondkommis-
sionarer séarskilda depositarier for sitt forvar 5y, vérdepapper samt for
utvaxling gy likvid mot leverans. Den o&vergripande risken fér att mot-
parten inte skulle kunna fullfdlja sin motprestation kvarstod dock. Denna
risk ansadgs ocksd utgéra ett latent hot mot marknadens stabilitet och
aktorernas fortroende for marknaden. Det finns ocksd gp risk for att en
aktor skulle komma att fullgbra sin prestation ensidigt. | realiteten kunde
av olika skdl manga séljare inte heller fullgora sin leveransskyldighet g
det Overldtna vardepapperet och ersatte da detta med en leveransfor-
bindelse. Att ersatta ett Overlatet vardepapper med g, leveransférbindelse
betecknas dock inte g5y, leverans enligt internationella  konventioner.
Under utredningen oy, PmC bekréftade aktorerna kravet pa att de pa-
talade motpartsriskerna  maste elimineras.

Handeln dominerades helt 5, kdp och forséljningar gom gjordes under
affarsdagen och de felaffarer g5, upptacktes vid avstdmningen pd kvéllen
gav uUpphov till kompletterande affarer nasta dags morgon. Forst pé efter-
middagen dagen efter affarsdagen samt pa likviddagens morgon genom-
forde de aktdrer gom behovde olika finansiella affarer for att klara sina
betalningsforpliktelser. Dessa affarer hade oftast formen 4, kombinerade
forséljningar  med samtidigt avtal oy, aterkdp repor eller regelratta
pantsattningar 5, vardepapper mot lanelikvid.

En kommissionars  skuld for gjorda inkdp uppgick inte sallan till gp
miljard  eller mer, som Maste téckas upp genom finansiella afférer sésom
repor. De inbetalningar gy verksamheten i féretag och institutioner
genererar kimde pd grund 5, bankernas valuteringsregler ofta inte for-
rantas forran dagen efter att de erhdllits. Placeringar p& penningmark-
naden gav daremot ranta fran och med likviddagen. P& penningmarkna-
den fanns darfor aktorer tex. foretag och institutioner goy hade behov
av att kortfristigt  placera erhdllna inbetalningar och likviditetsdverskott,
samtidigt gom andra aktorer, tex. fondkommissiondrer  hade behov 4
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kortfristiga  krediter. Tillsammans hade de sdledes ett gemensamt intresse
av en Vélfungerande dagslanemarknad.

Emittentema  yar P& samma Satt som andra aktorer beroende 4y att
deras betalningsskyldigheter kunde nettas mot fordringar for deras
penningmarknads-affarer. Den ordningen att de redan dagen fore ett l&ns
forfallodag maste kopa bankgarantier for sina betalningsskyldigheter
ansdg de ygrg oskalig. Som regel hade dessa emittenter fordringar pa
grund gy nyemissioner, for vilka de skulle erhdlla betalningar ggmma
dag. Detsamma gallde placerama, goy ©nskade anvanda den likvid de
erholl nar ett 1&n forfoll till betalning for g ny placering pa penningmar-
knaden.

Under utredningen oy PmC uppmarksammades ocksa forhallandet att
penningmarknaden  &r mycket starkt kopplad till valutamarknaden. Efter-
som den svenska staten tidigare pa grund 4, utlandsldnenormen g4
tvungen att uppta sina lan i svenska kronor pa penningmarknaden, maste
de anvédnda mellanhénder for att ta upp l&n utomlands. Mellanhandema
i form L, foretag, banker med flera fick iklada sig den kursrisk gom
folide med dessa valutaldn e kompenserades 4y en POSitiv - réante-
differens mellan 1an i utlandsk valuta och placeringar i svenska ranteba-
rande vérdepapper. Valutahandeln foljer ett handelsschema p& tvd dagar,
dvs. settlement eller avveckling sker p&4 T+2, tvd dagar efter affars-
dagen, tradeday. Déarmed g, det vésentligt att tillse att likviderna  for
valutaldnen, gom togs mot Sékerhet i de stats- och bostadspapper gom
aktorerna kopte, ggmma likviddag kunde nettas mot utbetalningar for
kopen.

For utlandska placerare i svenska réantebarande vardepapper ar det
naturligtvis i dag lika véasentligt att den vaxling g, deras egen valuta till
svenska kronor goy maste goras for att betala for kopen sker ytan tids-
och ranteforluster. Handeln i Kortfristiga vardepapper folide ett schema
med settlement pad T+2, medan settlement for handeln i obligationer
genomférdes pa T+5. En omldggning till ett for penningmarknaden
enhetligt och med Valutahandeln &verensstimmande handelsschema med
settlement pa dagen T+2 ansdgs darfor helt nodvandig.

Slutligen y5r Riksbanken, den enskilt stérsta och viktigaste aktéren pa
penningmarknaden,  starkt beroende g, en vélfungerande penningmark-
nad, for sina penning- och valutapolitiska operationer i syfte att paverka
likviditeten i banksystemet samt rantorna och valutakursen.

Ovanstdende forhallanden, gy framkom under huvudstudien o
PenningmarknadsCentralen 1988, bildade den allménna grunden till yt-
formningen 5y, PmC:s riskhanteringssystem tillsammans med de krav och
principer gom uppstélldes i o féregéende principutredning 1987.

Av de krav gom faststélldes i principforslaget fran 1987 kan namnas:
att PmC skulle utveckla ett ADB-system, for kontoféring  och
dematerialisering 5, vérdepapper oy, emitterades 4y staten och
bostadsinstituten
att PmC-systemet férutom vardepapper ocksd skulle hantera de lik-
vider gom folier 5y Overldtelser och pantsattningar enligt principen
om likvid mot leverans. Systemet skulle ocksd hantera likvider vid



330 Bilaga 2

emission och inldsen samt kupongforfall  for de hanterade vérdepap-
peren

att PmC genom en upplaningsratt i Riksbanken mot fullgod pant i de
vardepapper gom systemet hanterade skulle eliminera risken for
dominoeffekter och andra stérningar vid betalningar

att PmC skulle kunna méta alla skadestandsansprak och darfor inte
skulle kunna ga i konkurs

att samtliga medlemmar i centralen skulle 45 B-aktiedgare och
genom Mmedlemsavtalet iklada sig ett obegransat ansyar for bolagets
forpliktelser.

Ansvaret skulle fordelas per huvudtal medlemmarna emellan.

Slutligen bor ndmnas att det i huvudstudien, gom foregick bolagsbild-
ningen ar 1988, faststélldes att PmC skulle erbjuda samtliga medlemmar
en séker, konkurrensneutral och likvérdig service for deras skilda funk-
tioner pa penningmarknaden. Att detta skulle resultera i strukturella
forandringar 5, marknaden med okad konkurrens mellan intermediéarerna
som filid stod inte klart for alla férrén pd ett sent stadium g, arbetet.

Grunderna i PmC:s  riskhanteringssystem

Nagot forenklat kan man Sdga att PmC:s riskhanteringssystem byggde pa
tre grundstenar gom alla gy inbOrdes beroende 5, varandra. De tre
grundstenarna gy
Medlemmarnas solidariska och obegréansade jngygr fOr bolagets for-

pliktelser.

2. Riksbankens utfastelse gomy "lender of last resort” till PmC.

3. Ett utformande 5, PmC-systemet for att uppn& hogsta mojliga saker-
het.

Medlemmarnas solidariska och obegransade apsvar for
bolagets forpliktelser.

En gy de slutsatser goy hade dragits 5, det férsta PmC-projektet,  gom
bankerna hade inlett 1984 en som Riksbanken tvingades avbryta 1986
var att ett bolag gom skall gyargq fir kontoféring gy statens vérdepapper
och fr clearing och settlement 4, handel i dessa inte kan tilldtas be-
grénsa sitt gnsyar.

Som framgétt oyan kom detta att leda till att den principutredning  gom
foregick det nya PmC-projektet innefattade krav pa att bolaget inte skulle
kunna ga i konkurs och att medlemmarna skulle iklada sig ett obegransat
ansvar for bolagets forpliktelser.

| det medlemsavtal goy, tecknades ,, 28 medlemmar i februari 1991
ikiddde sig dessa nedanstdende gngyar for PmC:s &tagande:

Om PmC skulle &dra sig ett betalningsansvar gqo, inte kunde tackas
av PmC:s forsakringar eller eget kapital utan att bolaget blev likvida-
tionspliktigt,  skulle medlemmarna _ med fordelning gy ansvaret med-
lemmama emellan pro rata parte efter huvudtal _ tillskjuta belopp
i sddan omfattning att likvidationsplikt undveks. Om gp medlem dar-
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vid inte kunde tillskjuta sin andel 5y de medel gy skulle tillskjutas,
skulle den uppkomna bristen férdelas pa 6vriga medlemmar.

Medlemmarnas obegransade zpgygr f0r PmC:s &taganden fick &aven till
folid att sarskilda medlemsstandarder maste uppstallas samt att samtliga
medlemmar skulle f& ett betydande inflytande o6ver bolaget for att be-
gransa riskerna i verksamheten.

Forhallandet it samtliga medlemmar var obegransat ansvariga for
PmC:s forpliktelser resulterade i att medlemmarna kravde att PmC skulle
eliminera alla tankbara risker och darfor atgardades alla s#kerhetsrisker
som kunde identifieras g5y, sannolika. Manga medlemmar betraktade
kostnaderna fér de sakerhetstgérder gy, vidtogs som forsékringspremi-

er.

| Medlemsvillkor

Medlemskretsen  begransades till tv& huvudkategorier. Den gpg yar Offent-
liga grgan s&som Riksbanken, Riksgaldskontoret —och andra statliga insti-
tut samt AP-fondema. Den andra 4 Ovriga medlemmar s8som banker,
fond-kommissionsbolag och andra bolag gom bedrev finansiell verksam-
het samt bostadsfinansierande  kreditaktiebolag, storre emittenter och
storre forsakringsbolag.  For den ggpgre kategorin  uppstilldes krav pé att
de skulle std under offentlig tillsyn och godkannas 4, s&vdl PmC:s
styrelse gom Bankinspektionen.  En omfattande prévningen 5y ey medlems
tekniska och administrativa kompetens att i sin organisation hantera PmC-
systemet foregick ett godkannande. Vidare uppstélldes krav pa att en
medlem skulle ha g, kapitalbas uppgdende till lagst 50 Mkr. Samtliga
medlemmar gy &ven tvungna att forvarva och inneha minst 3000 B-aktier
i PmC AB, vilket vid bolags-bildningen 1988 betingade ett pris gy
4,5 Mkr. Harutover tecknade Riksbanken, Riksgéldskontoret, Stadshypo-
tekskassan och AP-fonden sjalva vardera 8000 A-aktier i PmC AB.
Ovriga medlemmar tecknade aktier i de tre holdingbolag gom bildades g,
bankerna, fondkommissionsbolagen  respektive forsékringsbolagen. De tre
holdingbolagen tecknade vardera 8000 A-aktier i PmC AB. A-aktier hade
10 roster, medan B-aktiema endast hade 1 rost. Det bestammande in-
flytandet Over bolaget utévades déarfor 4, innehavama g, eller represen-
tantema for A-aktiedgama.

Mellan A-aktiedgama ingicks vid bolagsbildningen  ett konsortialavtal
i vilket det foreskrevs att konsortiemedlemmama maste samrédda och
tréffa  en gemensam Overenskommelse oy, samtliga &renden gop skulle
forelaggas bolagsstamman. Héarigenom tillskrevs i praktiken samtliga A-
aktiedgare g vetorétt i bolaget PmC AB.

Riksbankens utfastelse  goy “lender  of last resort" il
PmC.

Under véren 1986 uppticktes op vasentlig brist i systemkonceptet for det
forsta PmC-projektet ooy bankerna hade tagit initiativ  till 1984. Risken
for dominoeffekter till félid 5y en parts bristande betalning 5, Overhan-
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gande. Alla intressenter kravde ait Overlatelser mellan marknadens
aktorer skulle avvecklas enligt principen gy likvid mot leverans men de
forutsatte da att samtliga aktérer utan undantag kunde fullgéra sin
leveransskyldighet och betalningsskyldighet — p& likviddagen. Leveranska-
paciteten hos aktorerna kunde kontrolleras inom systemet men daremot
inte aktérernas formaga att betala. Market-maker-handel  ger alltid upphov
till langa kedjor L, vérdepappers-tverlatelser —och alla aktorer ar darmed
ocks& beroende gy att alla kan fullgéra de prestationer gom avtalen inne-
bar. Om négon part inte kan fullfdlia  betalningen, kan detta skapa foro-
dande dominoeffekter.  Risken for att dominoeffekter —skall uppstd om en
part inte kan fullfolia sin betalning &r naturligtvis  lika stor som om han
inte kan fullgbra sin leveransskyldighet. — Detta problem blev foremal for
manga diskussioner, men Nagon losning stod inte att finna.

Ett systern som var behaftat med g, risk for férodande dominoeffekter
p& likviddagen kunde inte accepteras vare Sig ay myndigheter eller andra
intressenter. Detta yar en av d€ vasentligaste orsakerna bakom nedlagg-
ningen gy det forsta PmC-projektet.

En Ly de uppgifter gom riksdagen filldelat Riksbanken ar att den skall
framja ett sakert och effektivt betalningsvasende och fullgéra funktionen
som Statens och bankernas bank. Detta far inte misstolkas gom att Riks-
banken har till uppgift att trygga Soliditeten hos bankerna eller andra
aktorer p& marknaden. Bankernas upplaningsratt i Riksbanken &r séledes
ett likviditetsmedel ~ och far inte forvaxlas med den soliditetsgaranti  gom
staten genom den under 1992 lamnade garantin kommer att tillhandahélla
vissa banker och andra finansiella institutioner i kris prop. 1992/93: 135
om atgarder fér att starka det finansiella systemet.

Riksbankens krav pa sékerhet for bankernas uppléning i Riksbanken 4.
skaffades 5, administrativa  skal i slutet 5, 70-talet. Avregleringen under
80-talet och inférande 4y fri etableringsratt for utlandska banker genom
dotterbolag eller filialer ledde dock till insikten om att det 5y NOdvandigt
att &terinfora  krav p& sékerhet for bankernas uppléning i Rikshanken.
Riksbanken har darfor i likhet med andra centralbanker infort krav pa
sikerhet fran bankerna for deras upplaning utdver gp Viss limit.

Ett 5y manga skal till Riksbankens starka engagemang Pakom PmC yar
att Riksbanken genom PmC-systemet skulle tillférsakra  sig ett nodvandigt
administrativt  medel for att shabbt och effektivt kunna hantera pantsatt-
ningar gom Sakerhet for bankernas uppléning i Riksbanken.

2.1 Eliminering ay likviditetsrisken inom PmC-systemet

Den likviditetsrisk ~ gom alla clearing och settlementsystem ar forenade
med kunde i PmC helt elimineras genom att PmC erhdll e uppléningsratt
i Riksbanken for s& kallade nodfallskrediter.  Den likviditetsgaranti  gom
Riksbanken tillhandaholl PmC och gom PMC genom dess medlemmar in-
direkt tillhandaholl samtliga aktdrer p& penningmarknaden 5, Naturligtvis
forenade med krav pa fullgoda s&kerheter.

| avtalet mellan PmC och Riksbanken gom skulle reglera PmC:s ypp-
laningsratt samt i medlemsavtalet foreskrevs att de sékerheter gom Riks-
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banken accepterade primart skulle bestd 5y de vardepapper gom Skulle
omfattas gy, PmC-systemet. Det vill sé&gai forsta hand pantsatta vardepap-
per emitterade 5y staten eller gy bostadsinstituten. Om andra vardepapper
i framtiden skulle tilldtas ingd i PmC-systemet skulle dess pantvarde
&séttas vardet 0:-.

PmC ygr Skyldigt att varje dag med ledning 5, de marknadsrantor gom
noterades nast foregéende affarsdag, faststalla marknadsvardet pa samt-
liga vérdepapper. Fran marknadsvardet skulle sedan avdrag goéras for att
ta hansyn till den vardeférandring gom Vvardepapperet skulle undergd vid
en hojning 5y marknadsrantoma  réanterisken. Schablonmassigt  berék-
nades ranterisken utifrdn gp hojning gy Marknadsréantan med | %, vilket
for on 5-&rig obligation motsvarar cg 5 % ay dess nominella  varde.
Hansyn skulle &ven tas till kreditrisken i andra vardepapper &n statens
egna. Reduktion gy marknads-vardet med avseende pa kreditrisken  fast-
stilldes &ven den schablonmassigt utifrdn  reglerna o Kapitaltack-
ningskrav enligt bankrérelselagen. For bostadsobligationer — utgjorde detta
1,6 % gy Marknadsvardet 20 % x 8 % . Vid inlosen 4y skuldfor-
bindelse och vid rantebetalning beréknades forbindelsens respektive
rantekupongens pantvarde pa motsvarande sétt.

Riskerna fér PmC bedémdes inte 6ka gy att PmC gom Sékerhet for aop
deltagande emittents skuld accepterade vardepapper eller rantekuponger
som forfoll till betalning. Beddmningen grundades pa forhdllandet att en
ernittent  regelmassigt genomfdér nyemissioner och refinansierar sina 1&n
i samband med att 1&n forfaller. Den nettoskuld gom en emittent skall
erlagga néar ett 1an forfaller ar darfor véasentligt lagre an forfallobeloppet.
Det kunde ocksd antas att vardet p& vardepapper frdn gy och samma
ernittent, gom PMC varje dag skulle acceptera som leverans- och tillaggs-
panter i sekundarhandeln,  skulle 6verstiga g emittents nettoskuld i
samband med att ett lan forfoll. Det fanns darfor ingen anledning att
tillampa op, sarskild bedémning 5y kreditrisken pé gp emittents vardepap-
per Nar ett ay hans 1&n forfoll till betalning.

De schablonméassiga avdragen for réanterisk och kreditrisk i de véarde-
papper som godkants gom sékerhet vid gp pantsattning mot Riksbanken
kunde ensidigt hojas 5y Riksbanken. Beslut oy en Sadan ytterligare
reduktion gy pantvardet kunde aven fattas gepnom ett kvalificerat majori-
tetsbeslut i PmC:s styrelse. Beslut gy en Omedelbar reduktion 4y
pantvardet kunde &ven fattas py en eller flera personer som Styrelsen
utsett om invantandet 5, ett Styrelsebeslut skulle innebédra g risk for
PmC.

Utdver sakerhet i form 4y pantsatta vérdepapper inom PmC accepterade
Riksbanken &ven spéarrade likvida medel p& inlaningsréakning i 5y Riks-
banken godkant bankinstitut. Vidare accepterades inneliggande skuldfor-
bindelser i sparrad depd i 4, Riksbanken godkant kreditinstitut — bestdende
av Skuld-forbindelser  gom gy Riksbanken godkénts sésom sékerhet, dvs.
vardepapper gom annu inte hunnit konverteras till PmC. Dessa godkéanda
panter registrerades i PmC-systemet med ledning g sarskilt foreskrivna
pantforskrivningshandlingar.
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Svérigheten att under settlementprocessen genom bruttokrediter till
aktorerna etablera ett skydd mot likviditetsrisken — vid settlement ar ett av
skalen till att nettingsystem etableras. Genom nettingen kan behovet g,
krediter eller garantier fér betalningar frdn aktérerna reduceras hogst
vasentligt.

I ett nettingbaserat clearingsystem med arrangerade krediter &r det 5y
storsta vikt att nettingen ocksd haller. Av stor betydelse &r darfor:

legaliteten gy, kvittningar  och netting 5y, betalningsforpliktelser
legaliteten 5y, kvittningar  och netting ,, leveransirpliktelser
legaliteten 5, pantsattningar for att sakerstélla frpliktelsema.

FOr att ett sddant likviditetsskydd — skall \4r4 tillfredstéallande,  skall de
"nettade” affarerna inte kunna angripas g juridiska skal eller frandras
genom att affarerna 4, andra skal backas ut. Mot bakgrund 4, detta och
att medlemmarna i PmC 5, obegransat ansvarig for bolagets forpliktelser
kravde Riksbanken liksom de flesta andra medlemmarna, gn sérskild lag-
stiftning gom reglerade nettingen och PmC:s pantsttning. Lagstiftningen
innebar bland annat att saljarens stoppningsratt upphérde i samma stund
som PmC lamnade sin utfastelse , betalning. Den sarskilda lagstift-
ningen oy PmMC medférde aven att PmC:s pantsattning till  stod  for
lamnade utfastelser o, vardepappersleverans och betalningar fick formen
av en legalpant.

En av de mest centrala uppgifter gom PmC med hjalp 5, PmC-systemet
hade att fullgora 4 att tillforsékra sdval lagstiftare goy samtliga aktorer
att nettingen och pantsattningen genomfordes pa ett sddant sétt ait alla de
grundlaggande krav gop allmant uppstallts f6r pantsattning 5, 16s egen-
dom iakttogs. Dessa krav 4, individualisering,  separation och forhindrad
disponibilitet. En s& kallad generell pantsattning anségs g, rattséker-
hetsskal gom oacceptabel.

Ett utformande  ,, PmC-systemet for att uppnd hogsta
mojliga  sakerhet

FOr att ge bakgrunden till det satt pa vilket PmC-systemet utformats for
att erhdlla de tva tidigare namnda grundstenama i riskhanteringssystemet
beskrivs inledningsvis  6versiktligt systemets grundlaggande struktur och
funktioner.

3.1 PmC-systemets grundlaggande  struktur

PmC-systemet utformades fér i princip tre kategorier 5, medlemmar.
Dessa gy emittenter, market-makers/placerare  eller placerarombud.  For
placerar-ombud  utvecklades ett l&ngtgdende systemstdd fér att de skulle
kunna administrera de indirekt anslutna placeramas vardepappersaffarer
pd ett enkelt och rationellt satt. Slutligen var Systemet utformat fr
PmC:s ggen stodjande roll till de dvriga.

Kontostrukzur
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Den registerforande uppgift som tilldelats PmC avsag ansvaret for att
uppritthalla en stiandigt aktuell skuldbok for emittenter och motsvarande
aktuellt register Gver virdepappersinnehavare.

Varje medlem i PmC tilldelades inom ramen foér samma juridiska per-
son en eller flera handelsenheter beroende pa de funktioner de skulle
uppritthalla pa marknaden. Pa dessa handelsenheter redovisades dennes
affirer och virdepapper. Om en medlem av organisatoriska eller andra
skl valde att verka genom flera handelsenheter i PmC, redovisade syste-
met forutom alla uppgifter om varje handelsenhet dven alla nodvindiga
uppgifter till medlemmen om dennes totala stillning i PmC. Den
generella kontostrukturen for en medlem som Onskade fylla samtliga
funktioner pa marknaden framgar av nedanstiende figur.
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r_l—l I : 1

|Ombuds | | Placerar|
|Emittent |
—] enhet | | enhet | |en-
het |
| | L |
Prae Aaf, BSS

Kundkonto
ik

Kundkonto
2

Kundkonto
nominee

Varje indirekt ansluten placerare kunde oppna ett eller flera in-
dividualiserade konton hos ett eller flera ombud. PmC och Bankinspektio-
nen uppstillde strikta sekretesskrav pa att en medlems ombudsenhet
skulle vara personellt, system-massigt och lokalmassigt avskild frin med-
lemmens Gvriga aktiviteter pA penningmarknaden. P4 grund hérav for-
vantades de flesta placerarna vilja endast ett ombud och hos denne att
oppna ett konto. Placeraren kunde hirigenom vinna den fordelen att
samtliga hans affiarer med olika medlemmar nettades pa detta konto hos
det anlitade ombudet. Kontostrukturen var med andra ord uppbyggd for
att kunna administrera samtliga marknadens aktorer pa ett individuellt
satt.
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Forvaltarregistrering  nominee gy genom Banlcinspektionens regler for
svenska véardepappersinnehavare  endast tilldten oy innehavet understeg
en milion kronor. Utlandska placerare kunde dock fritt vélja gy de ville
registrera sitt innehav gom individuellt i PmC genom ett anslutet placerar-
ombud eller forvaltarregistrera  detta hos nagon godkand forvaltare. | det
senare fallet redovisades i PmC endast forvaltarens samlingskonto fir
samtliga foretradda placerare.

Innehavet 4y vardepapper foér varje handelsenhet och fir varje enskilt
kundkonto hos ett placerarombud delades upp enligt nedanstdende figur.

Handelsenhet

eller

Kundkonto
Hallna panter Disponibla stallda panter
ay vardepapper vardepapper av vardepapper

Alla uppgifter oy, vardepappersinnehav eller panter liksom skuldbokens
innehdll redovisades till emittentema/innehavama i realtid sekund for
sekund.

wamegltrering

| PmC registrerade samtliga medlemmar endast basuppgifier fir varje
affar. Likvidbelopp  p& registrerade kop-, sélj- och s kallade repoaffiirer
réknas fram 5, PmC-systemet. For pantséttningar mot likvid kravdes
daremot att lilcvidbeloppet  angavs. Mot bakgrund 5y den korta tid gom
stod till forfogande fir ombudens registrering g, fbretradda kunders
affarer utformades systemet pa ett s&dant satt att ombuden endast behovde
markera opn bekraftelse eller awvisning pa de affarer gom olika med-
lemmar registrerat mot kunderna. Harigenom minimerades samtidigt
risken for felregistreringar.

Alla affarer i PmC omfattades séledes 4, dualitetskrav och gp
matchningsprocess —startades sa snart ep affar registrerades. Parterna fick
omedelbart via skérm information ., affaren och dess status. Motparten
fick i samma sekund information o, affarer gom invantade on motparts-
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registrering. Sa snart affarerna matchats andrades statusen fran obekraftad
till bekraftad. Eventuella felaffirer kunde uppmarksammas och atgardas
pad ett mycket tidigt stadium eftersom medlemsavtalet foreskrev  att
medlemmar skulle verkstélla sina registreringar omedelbart. Harigenom
reducerades risken for Okade kostnader for kompletteringsaffirer. Alla
uppgifter oy vardepappersinnehav eller panter liksom skuldbokens
innehall redovisades till innehavama i realtid.

Systemet gjorde det mojligt for aktorerna att registrera overforingar
eller pantsattningar 5, vérdepapper utan motsvarande likvidoverféring
inom PmC. Sadana anmalningar prévades omedelbart nar tvd samstammi-
ga registreringar  inkommit.  Fanns ett mot anmalan svarande disponibelt
innehav, verkstalldes  slutregistrerades overfoéringen eller anmalan
omedelbart och inte enbart pd daglig basis. Motsvarande funktioner for
omedelbart genomférande hade &ven utvecklats for att hantera yt-
matningar och andra radighetsinskréakningar. Rattighetsinnehavarna  kunde
darfor under PmC:s Oppethdllandetid disponera ¢ver sina innehav pé
samma Satt gom Over likvida medel pé& bankrakning.

Ajfarsavvecklingsschema

Som tidigare namnts foreldg det 5, flera skal ett samstammigt krav p& att
PmC:s affarsavvecklingsschema skulle omfatta totalt tre dagar vilka
betecknades Affarsdag Tradeday, Kontrolldag T + 1 och Likviddag
T+2.

PmC:s Oppethéllande tider fér aktrernas registreringar 4 foljande:

Affarstyp Affarsdag Kontrolldag Likviddag
Kop/saljaffirer 08 _ 18 08 1l B
Kunder
08 13 .
Medlemmar
Repor 08 _ 18 08 _ 18 08 _ 11
Pantsattningar mot
likvid 08 18 08 18 08 11
Pantsattning utan
likvid 08 _ 18 08 18 08 18
Overforing ,,
vardepapper 08 _ 18 08 _ 18 08 _ 18

utmatning  m, m. 08 _ 18 08 _ 18 08 _ 18
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De for PmC och marknadens aktorer mest kritiska tiderna var foljande:

Aktivitet Kontrolldag Likviddag

PmC:s slutgiltiga provning av kép- och
siljaffarer, varefter PmC forhands-

registrerade och garanterade

de godkénda affarerna 11 =13

PmC:s provning av repor och

pantsittningar mot likvid,

varefter PmC ldpande

forhandsregistrerade dem 11-18 08 - 11

Ombudens registrering av sa kallade
nodfallskrediter till sina kunder 11 - 12

PmC:s registrering av nodfallskrediter
till medlemmar 11.30 - 12

Likvid mot leverans via Riksbanken
och PmC 12 - 13

(Slutregistreringen genomfGrdes
inom loppet av nagon minut,
varefter erhillna virdepapper
och likvider blev fritt disponibla)

3.2 Kontroll och sakerstillande av aktorernas
fullgorandekapacitet

En visentlig fraga vid utformningen av PmC-systemet var hur systemet
skulle samverka med dess anvandare. Ett ADB-system ar ett verktyg som
stiller olika langtgiende krav pA dess anvandares egna manuella eller
maskinella rutiner. Eftersom problem eller bristande kapacitet hos en
enda storre medlem kunde skapa stora problem f6r hela marknaden, krav-
des ett 1angt utvecklat administrativt stod frin PmC-systemet. P ett tidigt
stadium stod det klart att det korta affarsavvecklingsschemat och de
komplexa samband som market-maker-handeln skapade i form av linga
verlatelsekedjor samt kravet att aktorernas fullgérandekapacitet skulle
vara sikerstilld krivde ett mycket sofistikerat netting- och pantsattnings-
system.

Den manuella arbetsinsatsen som kunde avkrivas fran anvandarnas sida
var att folja upp och atgirda de problem som systemet larmade om och
som forutsatte att nya affarer eller andra atgarder vidtogs.
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Aktéremas  grundlaggande forpliktelser i vardepappersaffarer  ar att
leverera de vardepapper gop Overldtits eller pantsatts respektive att betala
for de véardepapper gom skall erhéllas. Risken for att ndgon aktdr inte
skulle fullgéra sin betalningsskyldighet, dvs. likviditetsrisken, hade gom
tidigare namnts eliminerats genom PmC:s upplaningsratt i Riksbanken.

Denna upplaningsratten 5, naturligtvis férbunden med krav pa fullgoda
sékerheter. Déarfér méaste PmC:s kontroll och s#kerstdllande 5, aktdrernas
fullgérandekapacitet inriktas  p& aktorernas leveranskapacitet respektive
aktorernas  formlga att stalla fullgoda  sakerheter fér o eventuell
nodfallskredit.

Att sékerstélla aktorernas framtida forpliktelser genom att pantsatta
vérdepapper eller andra tillgdngar &r vedertaget for all kreditgivning.
Detta &r ocks& en metod gom tillimpas 4y alla organisationer gom svarar
for clearing 4, derivatprodukter — sdsom optioner och terminer. Att samma
metod ocksd valdes zy PMC gom var Kontoférare g, vérdepapper g dar-
fir naturligt.

De sdkerhetskrav g¢om en Clearingorganisation staller pa& deltagande
aktorer har op stor inverkan p& marknaden. Om aktdren tvingas kopa
beloppsmassigt stora sékerheter kommer kostnaderna fér sakerheterna att
bli en vasentig del g, hans transaktionskostnader  och &ven hamma
likviditeten  p& marknaden.

Hur stor sakerhet goy krévs hanger ggmman med hur l&ngt netting-
systemet ar tekniskt utvecklat och hur dess rattsliga grund kunnat
sékerstallas.

| princip kan mgn urskilia tre olika typer gy Sékerhetskrav.

Typ gy Sékerhetskrav Sakerhetsskraven  motsvarar

Bruttosékerheter Summa skulder ingen netting

Nettosékerheter Nettoskuld efter netting

Marginalsékerheter Nettoskuld efter netting
minus pantvarde pa forvarvade
vardepapper

PmC hade utvecklat ett sa kallat multilateralt  nettingsystem i vilket
samtliga aktérer ytterst fick PmC gom garant for att affarerna skulle
kunna fullgdras. Genom den lagstadgade stoppningsrétten och den legala
pantséttningen 5, Overlatarens  vardepapper som Intrddde nar PmC
lamnade sina garantier kunde sékerhetskravet reduceras och utformas ggm
ett marginalsakerhetskrav.  Marginalsakerhetskravet  uppgick gom regel till
mellan 1 5 % 5y netto-skulden, vilket innebar att PmC-systemet
mojliggjorde  att sékerhetskravet kunde reduceras med 95 % utan att for
den skull o6ka riskerna p& marknaden.
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PmC:s pantsattnings- och garantirutin

Med ledning 4, aktorernas innehav och gjorda anmalningar o affarer
uppdaterades i realtid i systemet aktorernas forvantade innehav, s.k.
position, i varje enskilt vardepapper.

Positionsuppgifter beraknades for innevarande dag, nastféliande dag
och nast nastfoliande dag. PmC-systemet holl med andra ord inte enbart
ordning pa aktdrernas vardepappersinnehav  uytan ocksd pa aktérernas
positioner  till folid L, anmélda affarer. Utdver positionsuppgiftema
beraknades pantvardet p& positionen for de tre dagarna. Samma berakning
gjordes foér PmC:s krav pa sékerheter for respektive likviddag liksom
varje aktors fordran eller skuld gom skulle regleras vid likvidskiftet — péa
respektive likviddag. PmC-systemet redovisade i realtid kraven for att
registrerade  affarerna  skulle kunna garanteras och genomféras inom
systemet.

Alla aktdrer ytan undantag méste till PmC pantsétta de vérdepapper
som €fter netting 4y affarer i gamma vardepapper skulle levereras. Detta
betecknades leveranspant. P& gsamma Satt maste alla aktorer utan
undantag stalla sékerhet for rante- och kreditrisken i de vardepapper som
forvarvades. Denna varde-pant betecknades tillaggspant. PmC-systemet
specificerade med utgdngspunkt frAn de pantvarden gom alla vardepapper
var &satta de vérdepapper gom Vid varje stund yar pantsatta fill PmC som
tillaggspant. Onskade innehavaren overlata ett vardepapper till ndgon som
var pantsatt til PmC prévades hans begéran i varje enskilt fall. Fanns
darvid andra vardepapper gom PmC i stéllet kunde ta som fullgod pant,
beviljades frislapp samtidigt med att ett annat vardepapper pantsattes. Om
daremot s&dan sakerhet saknades forvagrades dispositionen.  Ombuden
kunde &ven stélla eget vardepappersinnehav  gom sakerhet till PmC om en
kund saknade ggng Sékerheter gom PmC accepterade.

Affarer gom Vid den slutgiltiga prévningen  inte uppfylide  forut-
sattningarna for forhandsregistreringen  uteslots y PmC-systemet.

Tidpunkt for foérhandsregistnering

Valet gy tidpunkt nar aktorernas fullgérandekapacitet slutgiltigt ~ skall
sékerstallas &r gy central betydelse. Generellt kan sagas att tidigare
eventuella problem uppticks, desto storre &r forutsattningarna  for att
aktérerna  sjdlva skall kunna absorbera problemen genom att Vidta
kompletterande  affarer och andra erforderliga é&tgéarder. Motpartsrisken
i form ay en Okad kostnad for en kompletteringsaffar — reduceras darmed
vasentligt. Eftersom PmC-systemet kontinuerligt fran och med affars-
dagen beraknade och redovisade firut-sattningama  for férhandsregistre-
ringen till aktorerna, ygr dessa standigt medvetna om sin situation.

For att forhindra att férédande dominoeffekter — skulle uppkomma pa
likviddagen, maste den slutgiliga  prévningen 5y de mest frekventa
transaktionerna, dvs. kdp- och séljaffarer, genomforas redan dagen fore
likviddagen. ~Genom att forhandsregisteringen  skulle genomforas fore
klockan 13.00 kontrolidagen, fanns nodvandiga forutsattiningar  for att
marknadens aktorer skulle kunna absorbera de problem gom skulle kunna
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uppstd vid detta tillfalle. Om en eller flera storre aktorer skulle stalla in
betalningarna

eller pd annat satt saknade forutsattningar — for att affarerna  skulle kunna
férhandsregistreras, kunde PmC &ven senarelagga forhandsregistreringen
n&gra timmar. Genom méjligheten att registrera pantsattningar och repor
fram till klockan 11.00 p& likviddagen bedomdes dock aktdrerna kunna
hantera de problem gom kunde uppst, om PmC pa kontrolldagen backa-
de ut affarer gom  uppfyllde villkoren fér gt forhandsregistreras.

Om forutsattningar  saknades for att samtliga affarer skulle kunna
godkannas till folid 5y att aktérerna uppfylide krav pa leveranskapacitet
eller kunde stélla marginalsakerhet f6r sin skuld gjorde PmC-systemet et
maskinellt  urval 5, de affarer som Skulle backas yt vid den slutgiltiga
provningen  pd kontrolldagen  klockan 11.00-13.00.  Systemet innefattade
en Mmycket komplex optimeringsmodell som Objektivt  provade vilken
kombination 5\, utbackningar ,,, skilda affarer, oaysett part, som Skulle
ge upphov till att minsta mojliga antal affarer i marknaden som helhet
backades yt, Systemet berdknade med andra ord vilka folideffekter i flera
led gom skulle uppstd for varje val 5, utbackning. Det kan namnas att
systemets kapacitet att klara komplexa urval fir att minimera antalet
affarer som maste backas yt provades under testerna. | en av dessa
forsdgs systemet med 20.000 affarer, dar 4.000 olika problem med
leveranskapacitet eller bristande s#kerheter hos aktérerna foreldg. Testens
utfall 5, ftillfredstéllande.

Ett motsvarande manuellt urval och utbackningsforfarande skulle
sannolikt  ha krévt ¢y manuell arbetsinsats motsvarande flera &rsarbeten.

Att begrénsa foljdeffekter genom manuellt urval g, affarer oy skall
backas yt fungerar helt enkelt inte nar hénsyn skall tas till utbackningens
effekter p& andra parters leveranskapacitet, likviditetsbehov  och/eller
forandrade  férutsattningar  att stdlla sakerhet for en eventuell nod-
faliskredit.  Det &r ocks& det forhllandet gon, gor att e betydande risk
for dominoeffekter  foreligger i system som bygger pd antagandet o att
en Sadan utbackning kan &stadkommas p& likviddagen.

Genom férhandsregistrering  pd kontrolldagen blev aktérerna redan vid
detta tillfalle  forsakrad om att affarerna skulle genomféras oavsett vad
som darefter skulle handa med de ursprungliga affarsmotpartema.  Risken
for dominoeffekter eliminerades  redan péa kontrolldagen.

Afarsavveckling  eller settlement

PmC:s likvidhantering  omfattade alla affarer mellan eller med med-
lemmar 5, PmC. Alla med olika affarer forenade likvider, inklusive
kuponger och inlésen, nettades per aktor mot PmC. Likvidsaldot for 4,
placerarombud  foretradda kunder hélls &tskilt ifran varandra. Pa samma
satt holls medlemmens likvidsaldo ~ for egna affarer &tskild frén kundernas
likvidsaldon.  Settlement genomfordes p& likviddagen | samspel mellan
PmC, medlemmarna och Riksbanken.

Genom  forhandsregistreringen fanns  sakerheter pantsatta pa ett
individualiserat  och specificerat satt for alla aktorer gon, hade en skuld
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att reglera. Dessutom hade séljarens leveransskyldighet —sakrats genom
pantsattning 5y det dverlatna vardepapperet. De medlemmar gom for egen
handel eller gom ombud fér placerare hade g skuld till PmC skulle Gver-
fora motsvarande belopp till PmC:s riksbankskonto.  Samtliga inbe-
talningar skulle ha verkstallts kI 11.30.

Saknades inbetalningar fran nagon medlem, erh6ll PmC motsvarande
belopp fr&n Riksbanken. Samtidigt registrerades gpn nodfaliskredit i PmC-
systemet. P& gamma Satt kunde ombuden i systemet registrera likvidbe-
loppen per kund for de kunder som inte fullgjort  sin betalningsskyldighet.
Med ledning 5, systemets uppgifter oy pantvarden pa véardepapper
skapades inom loppet gy ndgon minut automatiska pantsattningar gy
véardepapper motsvarande de belopp gom anmélts gom nOodfallskredit.
Dessa pantsattningar mellan medlem och PmC respektive mellan ombud
och berdrda kunder genomfdrdes innan settlement verkstélldes.

Systemet ygr aven utformat for att PmC skulle kunna intrada och
fullgéra settlement i ett ombuds eller gnnan medlems stélle, om en
medlem installde betalningarna.

Sedan Riksbanken lamnat sin nodfallskredit till PmC och ombuden sin
motsvarighet till sina kunder, kunde PmC verkstalla utbetalningar till de
medlemmar gom hade en fordran. | ggmma Stund frislappte  PmC de
panter som tagits, om dessa inte omfattades 5, pantsattningar  for
nodfallskrediter.

Vardepappersinnehaven  gom redovisades pé penningmarknadskontona
i PmC forandrades darvid omedelbart pd det sétt gom var garanterat av
PmC.

Kravet pd likvid mot leverans kunde darmed uppfyllas, liksom kravet
att PmC skulle eliminera risken for att dominoeffekter skulle uppstd pé
likviddagen.

Genomlysning 5, marknaden och underlag for att faststalla
pantvartien

Alla affarer forutsattes enligt medlemsavtalet bli registrerade I6pande gy
medlemmarna. Inom PmC-systemet hade ocksa forberedelser vidtagits for
att med viss fordrojning under affarsdagen samtidigt sprida information

om Omséttning och priser il marknadens aktorer. Informationen 5
utformad med bérsen ggm forebild. Marknadens aktorer skulle darfor bli
tillforsékrade  den genomlysning gy marknaden gom &ar nédvandig for att
bedéma dess djup och bredd. Samma information  skulle &ven PmC
anvanda for att dagligen faststélla de marknadsréantor gom Skulle ligga till
grund for faststdllande g, pantvarden pa vérdepapper.

3.3 Teknisk  driftsdkerhet

Penningmarknaden  utgér o mycket vasentlig del 5, betalningssystemet
och alla aktorer, inklusive Riksbanken, skulle komma att bli helt
beroende 5, PmC och PmC-systemet nér de fysiska skuldebreven hade
ersatts gy kontoforda  réttigheter hos PmC. Av den anledningen pp.
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stélldes for svenska forhdllanden mycket hdga krav p& driftsdkerhet och
tillganglighet.

Ett krav p& den tekniska sakerheten gy att en Overgéng frn ordinarie
driftstalle till on back-up-anlaggning i princip aldrig skulle f& ta langre tid
an 30 minuter att genomféra. Men ett systems Sarbarhet avgérs emellertid
inte enbart 4y tillgdngen till o back-up gy den centrala anlaggningen. Det
ar lika vasentligt att sékerstdlla att medlemmarna goy, skall verkstilla
registreringar  har gamma hoga sékerhetsnivd pd sin anslutning il
systemet.

PmC sékerstéllde den tekniska driftsakerheten genom ait dubblera saval
det centrala systemet gom alla medlemmars anslutningar och utrustningar.
De tv& centrala datamaskinema . placerade p& olika orter med skilda
stromforsorjningar  frdn kraftnatet forutom lokala extra stromforsorjnings-
reserver.

De dubblerade teleledningar g5y nyttjades fr&n medlemmarna il
respektive datamaskin 5, separerade frdn varandra. Mellan de tva
datacentralerna  fanns likasd dubbla férbindelser och samtliga affars-
transaktioner  gom registrerades i gpy 5, maskinerna fanns inom 3 sekunder
i den andra maskinen. For att kunna uppfylla stallda tillganglighetskrav
tilhandahdll  PmC darfér i realiteten tvd identiska system p& olika orter.

Langtgéende a&tgarder hade ocksd vidtagits for att minimera risken Ar
att nagon icke behorig skulle kunna f& tillgdng il systemet liksom
atgarder for att forhindra  att nigon anvandare skulle fa tillgang il
information  han inte 4, behorig till.

Insikten oy finansmarknadens  sérbarhet och beroende g, sékra system
for kontoféring samt clearing och settlement av Vvardepappersaffarer  har
under gepgre &r framtvingat motsvarande sakerhetskoncept med dubbla
driftstallen  p& ett antal finansiella centrum runt omkring i varlden.
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Sammanfattning 5, de synpunkter pa aktiekontolagen gom framkom i
samband med Jusititedepartementets hearing i januari  1992.

Den 9 januari 1992 hélls i Justitiedepartementet on hearing o, aktie-
kontolagen. De narvarande bereddes aven tillfalle gt skriftigen inkomma
med ytterligare synpunkter pa aktiekontolagen. Nedan folier on samman-
fattning gy l@mnade synpunkter Fondhandlareféreningen m.fl. anvands
som beteckning  for det gemensamma Skiftliga yttrandet gy Svenska Fond-
handlareforeningen,  Svenska Bankféreningen och Sparbanksgruppen.

| Allmant om aktiekontolagen

Aktiespararna:

De kontoférande instituten verkar i praktiken fir att endast storkunder
bor gora affarer i enskilda aktier och att smakunder skall &ga andelar i
aktiefonder. Resultatet blir farre aktrer gom verkar p& marknaden.

Mot bakgrund 4, de olika intressen gom finns p& marknaden framstér
sammansattningen 5y VPC:s styrelse gom mindre lamplig. Med pyyaran-
de sammanséttning &r risken uppenbar att emittenternas och fondkommis-
siondremas intresse gar fore konsumenternas. Det saknas representanter
for den aktiesparande allménheten, vilket tyvar gypes ha paverkat ut-
formningen gy VP-systemet.

Fondhandlareforeningen m.fl.:

Enligt organisationernas och deras medlemmars erfarenheter, vilkka de
senare frdmst vunnit i egenskap gy kontoférande institut enligt aktiekonto-

lagen, har aktiekontolagen, liksom VPC:s tillampning 5, den, i allt
vasentligt fungerat val. Det hindrar inte att vissa forbattringar bdor kunna
astadkommas i enlighet med vad gom ségs i det fdljande.

Betraffande lagens rubrik "Aktiekontolag"  &r den missvisande, eftersom
lagen behandlar annat &n aktier. Motsvarande oegentlighet férekommer
i tex. begreppet aktiekonto, vilket behandlas under 2 kap. aktiekontola-
gen | det foliande. En mer adekvat rubrik p& lagen skulle kunna g lag
om kontoféring 5y finansiella  instrument.

| 1kap. 1 § andra stycket aktiekontolagen anges att avstamningsregister
skall foras gy Vérdepapperscentralen VPC AB. Organisationerna ar tvek-
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samma tll det slag gy lagstiftning, gom lagger i lagen beskriven uppgift
pa ett visst utpekat foretag, i detta fall VPC, med monopol for detta.

2 Registrering  av finansiella instrument
VPC:

For aktier galler att dessa enligt 1 kap. aktiekontolagen skall registreras
for samtliga svenska avstamningsbolag. | denna del har inte uppstatt
nagra problem under den tid aktiekontolagen varit i tillampning.

Vad gom daremot é&r, och i framtiden kommer att yarg, ett problem ar
aktier i utlandska aktiebolag, vilka &r foremdl for handel i Sverige. For
dessa aktier finns for narvarande endast de s.k. depdbevisen oy ett ut-
landskt aktiebolag ©nskar registrering hos VPC.

Med hansyn till att antalsuppgiften i depdbeviset direkt motsvarar
samma antal aktier i det utlandska bolaget, finns motiv till att lata regist-
rera utlandska aktier i systemet. Inom Nordiska radet har tillsatts en
arbetsgrupp for att utreda mdjligheterna till samverkan mellan bland annat
de nordiska vardepapperscentralerna. | en rapport, “"BOrssamarbete i
Norden" daterad april 1991, har foreslagits hur denna samverkan skall
kunna utformas. De nordiska vardepapperscentralema har, med anledning
harav och med anledning 5, den Gkade internationalisering som Pagar,
tillsatt arbetsgrupper fér att narmare utreda lampliga végar att underlatta
och effektivisera handeln &ver landsgransema. | detta sammanhang ar det
av vasentlig betydelse att VPC kan registrera utlandska aktier i det konto-
baserade systemet. Enligt ett forslag gom lagts fram &r det mojligt for
exempelvis de norska aktier gy innehas 4y personer | Sverige att i
Verdipapirscentralen i Oslo registeras med VPC goy, “forvaltare” for det
totala innehavet i Sverige. Darmed skulle vinnas att samtliga vardepap-
persinstitut i Sverige har mojlighet att systemmaéssigt hantera dessa aktier
P& samma Satt som de svenska aktier ggom innehas personer | Danmark
registreras hos VPC med Vaerdipapircentralen VP, Kopenhamn, gom
férvaltare och den interna hanteringen i Danmark kan ske via VP.

Vidare har forfragningar hos VPC frn utlandska bolag ©Okat under det
senaste aret. Kontakierna har skett saval direkt med bolagen gom med
vardepappersinstituten och bada dessa parter har i detta sammanhang
framfort  behovet 4y att utlédndska aktier hanteras 5, VPC. Det kan gp.
markas att VP i Danmark har mgjlighet att registrera utlandska aktier,
varfor det redan idag ar mdjligt ait ingd avtal avseende svenska aktier pa
den danska marknaden enligt gygn. Vid diskussioner mellan de nordiska
vardepapperscentralema har det dock synts angelaget att avtal mellan
vardepapperscentraler i stérsta mojliga omfattning kan géras 6msesidiga.

VPC finner det sdledes angeldget att aktiekontolagen 6ppnar en mojlig-
het for VPC att registrera utlandska aktier for de bolag gom S& begar,
sarskilt gom det utlandska bolaget redan idag kan lata registrera andra
typer gy vérdepapper enligt 9 kap. aktiekontolagen.

I 9 kap. aktiekontolagen finns o, upprakning gy de typer gy vérdepap-
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per som skall kunna registreras 5, VPC. Denna upprakning begransar
mojligheterna  att utnyttia VPC:s system i de fall det inte & mojligt att
hénfora ett visst vardepapper till ndgot 5, de uppréknade. Med tanke pa
den internationalisering  ggy for nérvarande sker inom vérdepappersmar-

knaden kan forvantas att utlandska ernittenter vénder sig med vissa typer
av vardepapper till den svenska marknaden. Detta innebar att VPC:s
systern inte kan utnyttjas i fall dar allt talar for att det borde anvéndas.

Fondhandlareforeningen m. fl.

I 1 kap. 2 § aktiekontolagen gnges pa vilka instrument lagen ar tillamp-
lig. Upprakningen kompletteras i 9 kap. 1 Redan fore tillkomsten 4,
aktiekontolagen framfordes, bl.a. fran fondhandlareforeningens  sida, upp-
fattningen att det \ore Praktiskt andamalsenligt att skapa mojligheter att
féra in pyg instrument i avstamningsregister utan att behdva g& omvagen
over lagstiftning.  Organisationerna har alltjgmt den uppfattningen. Det
borde séledes 5rq Mojligt for det foretag, vilket for avstamningsregistret,
att besluta gy detta. Om det gnges att rattsliga  synpunkter skall garan-
teras f& ett inflytande pa frdgan, yore en Mojlighet att foreskriva att
aktiekontonamnden  skall hdras innan sadant beslut fattas. Alternativt
skulle Finansinspektionen  kunna horas, eller sdval namnden gq inspek-
tionen. | vart fall skulle g s&dan ordning avsevart forenkla de komp-
letteringar med pyy instrument gom kan behdva goras i framtiden.

Ett fall d& registrering kan behova ske, utéver vad gom py tilldts, &r i
frAga gm innehav gy en Viss rattighet go ar registrerad enligt aktiekon-
tolagen och vilkken beréttigar till gnngn rattighet,  vilken inte finns
uppraknad i lagen. Som exempel kan namnas fordringsratt, vilken fill-
kommer den gom blivit frdnhand aktier genom férhandstilltrade i ggm-
band med tvangsinlosen. Sadan fordringsratt kan idag inte registreras
enligt aktiekontolagen, men registrerering sker tills vidare i VP-systemet
genom att fordringsrétten  benamnes tvlngsinlost  aktie. Om det inte
lamnas registerforaren  att besluta 5, dyliga kompletteringar, bor
upprékningen i aktiekontolagen kompletteras i vad fyger S&dan tvangsin-
|ost aktie.

Organisationerna  vill i detta sammanhang framhalla att, for det fall
upprakningen i 9 kap. 1 § skulle bibehdllas, punkten 4 bor andras si att
aven gnnan an aktiebolag kan utstélla inkopsratt. Exempelvis kan g eko-
nomisk forening utge inkopsrétter avseende aktier i ett helagt bolag.

I 9 kap. 1 § 3 aktiekontolagen talas , aktiedgares ratt i forhllande
till den gom for hans rakning forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag, ¢
k depdbevis. Eftersom kontosystem forekommer ocks&d utomlands bér
orden “férvarar aktiebrev' &ndras sa att ordalydelsen &verensstammer
med detta forhallande.
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3 Forvaltare och forvaltarregistrering

Finansinspektionen:

Enligt 8 kap. 1 § aktiekontolagen skall regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer prova frdgor gm bl.a. tillstind for ndgon att
inforas i aktiebok enligt 3 kap. 10 § 2 st ABL. Enligt 1 8§3 p aktiekonto-
férordningen  provar inspektionen  frAgor o tillstind  gom avses | 8 kap.
| § aktiekontolagen.

Inspektionen har utifrdn 3 kap. 10 § andra stycket ABL och ordalydel-
sen | 8 kap. 1-3 8§ aktiekontolagen och motivuttalanden tolkat bestéam-
melserna s att inspektionen  skall ge Q bolaget ett tillstdnd att i
aktieboken f& inféra gp utlandsk forvaltare och i den utlandske for-
valtaren ett tillstand.

Bestammelserna o vilka tillstdnd inspektionen skall ge ar otydliga och
det férhéllandet att o utlandsk forvaltare skall ha ett nytt tillstnd  for
varje nytt aktieslag han forvaltar framstdr inte gom &andamalsenlig.

Félijande fragor bor overvégas:

Bestdmmelserna o, vilka tillstdind inspektionen skall meddela bér
goras tydligare.

2. Det bor 6ppnas mojlighet att ge en utldndsk forvaltare ett generellt

tillstdnd  att \grgq forvaltare fir svenska aktier.
Forutsattningen  att aktien skall ygrg foremél for handel vid ut-
landsk fondbérs bér omprévas.

a4 AB X har tillstind enligt 3 kap. 10 § 2 st ABL och flera utlandska
forvaltare finns registrerade hos inspektionen. AB X har ett helagt dotter-
bolag AB Y. AB X beslutar att dela yt aktierna i AB Y till sina egna
aktieagare. Aktierna i AB Y kommer inte att bli féremal for handel vid
utlandsk fondbdrs. Darmed kan AB Y inte tillstdnd enligt 3 kap. 10 §
2 st ABL. Aktierna i AB Y kan darmed inte fbrvaltarregistreras hos gp
utlandsk forvaltare. En rad praktiska problem uppstar vid férdelningen
av aktierna.

Viss forvaltarregistrering

Svensk auktoriserad forvaltare &r skyldig att lamna uppgift till VPC g
vika gom &r agare till de forvaltarregistrerade  aktierna. Det férekommer

att svenska forvaltare har utlandska forvaltares innehav forvaltarregistre-

rade hos sig. N&got forbud mot detta finns inte. Konsekvensen g, arrange-
manget blir dock att den svenske forvaltaren inte kan lamna uppgift om
vika gom &ger de aktier goy den utlandske forvaltare forvaltar. Det bor
goras klart hur lagstiftaren ggr pa detta forhallande.

Forvaltare av Skuldférbindelser

Enligt nuvarande bestdmmelser kan endast svensk auktoriserad for-
valtare grg fOrvaltare 5, skuldforbindelser.  Det bor overvagas om
aven utlandsk forvaltare skall kunna f& motsvarande tillstand.

| bilaga 3till de medlemsavtal gqy, tréffades i det férutvarande PmC



SOU 1993:114

reglerades frdgan oy, forvaltarregistrering av skuldférbindelser. Dar
sades bl.a. foljande: Avser forvaltningen innehav 4, skuldférbindel-
ser for svensk fysisk eller juridisk person med hemvist i Sverige far
innehavet, savitt 4yger varje enskild emission, endast gyge ett hogsta
nominellt  belopp om en Milj kr eller det hégre belopp gom inspek-
tionen kan komma att medge. _ Miljongransen  fick Overskridas gy,
medlemmen pa goda grunder beddmde att innehavet inom 30 dagar
ater skulle ga ned till hogst gn milj kr. Oversteg innehavet angivna
grans skulle innehavet i stéllet registreras pa individuellt  konto i
PmC-systemet. For utlandsk forvaltare gallde inte nagon belopps-
grans.
Skalen till att bestimmelsen infordes i medlemsavtalet 5 dels att en
forutséattning  under PmCs framvéxt varit att innehaven skulle 5rq
registrerade individuellt ~ och dels att inspektionens instélining g att en
sadan beloppsgrans torde inféras. Mdjligheten och konsekvensen gy att
tilldta forvaltarregistrering av mycket stora belopp bor 6vervagas.

VPC:

For utlandska forvaltare med tillstand enligt 8 kap. 1 § aktiekontolagen

galler att dessa far forvalta aktier mep inte skuldférbindelser och dvriga
réttigheter gom finns angivna i 9 kap. aktiekontolagen.  Detta innebar
stora problem p& grund 5y, att bolagen i emissioner och andra erbjudan-
den till sina aktiedgare ger majligheter att erhdlla den typ gy rattigheter
som aterfinns i 9 kap. aktiekontolagen. Detta innebér vidare att den
utlandska véardepapperségare gom har sitt aktieinnehav forvaltarregistrerat

hos gn utlandsk forvaltare maste ha ytterligare ¢ forvaltare for Ovrigt
innehav. Detta kan inte ha varit g medveten avsikt ygre sig frn lagstif-
tarens eller remissinstansemas sida, varfor gn andring snarast bor ske.

Fondhandlareféreningen mil.:

| den praktiska tillampningen har det uppstatt viss tvekan gy hur langt
Overensstammelsen gar i rattsligt hanseende mellan forvaltarregistrering
och direktregistrering  hos VPC. Sarskilt har diskuterats hur forvaltaren
sjalv kan fa réattstitel till exempelvis pant i den hos forvaltaren registrera-
de egendomen. Det ygre gy Varde gy det pd ett tydligare satt an f.n., i
lagtext och i vart fall i motivtext, gjordes klart dels att de bada formerna
i alla avseenden ar helt jamstéllda, dels hur sakréattsligt skydd uppkommer
vid forvaltarregistrering, t.ex. vid kommissionspantséttning. Det efter-
lyses séledes ett klargérande uttalande till undvikande g, hittills tamligen
ofta stallda frgor om hur det egentligen forhaller sig. Darjjamte bor _
P& samma grund __ i motiven klargoras att kommissionspant enligt kom-
rnissionslagen forekommer pd ggmma Sétt oberoende g, om registrerings-
formen ar forvaltar- eller direktregistrering.

Organisationerna  vidhaller ~sin i remissyttrande vid tillkomsten ,,, aktie-

kontolagen framféra kritik 5y grdnsen 500 aktier i 8 kap. 9 § aktiekonto-
lagen.
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Vid hearingen togs fr&n Finansinspektionens sida upp frAgan om
inspektionens  tillstind  betraffande utlandsk férvaltare. Organisationerna
har uppfattningen  att gn utldndsk forvaltare bor kunna fa ett generellt
tillstind att forvalta svenska kontoférda instrument. Detta skall givetvis
kunna aterkallas, oy omstandigheterna foranleder det. Den hittills krévda
forutsattningen  att forvaltad aktie skall g4 foremal for handel pa ut-
landsk bors bor inte langre uppratthallas.

Frén inspektionens sida togs ocksa upp frdgan o ett klargérande vad
som bor galla i frdga oy, méjligheten fir utlandsk aktiedgare att vara ano-
nym genom att forvaltarregistrera  sitt innehav hos utléandsk forvaltare,
vilkken i sin tur fOrvaltarregistrerar  detta innehav hos svensk forvaltare.
Enligt organisationernas  uppfattning &r det vésentligt att den p, angivna
ordningen kan tillampas ocksa fortsattningsvis. Det &r darvid angelaget
att utlandska placerare, sasom f.n. kan erbjuda ett anonymitetsskydd. De
kan ofta f& ett s&dant pé sin egen marknad och pakallar darfor detta ocksa
for sina placeringar i svenska aktier och andra vardepapper. Deras be-
rattigade ansprak bor kunna tillgodoses. Det géller séarskilt som utlandska
forvaltare inte séllan enligt sin inhemska lagstiftning &r forbjudna att
indentifiera  &garna.

Vad som ovan sagts beror aktier. Motsvarande bor gélla ocksd for
marknadsnoterade  skuldférbindelser. Det bor ocksd anmarkas att det,
sésom lagen &r utformad, inte finns nagra sarskilda regler o, utlandska
forvaltare 5, skuldférbindelser.

4 Insyn i aktieboken och  skuldboken

Finansinspektionen:

Enligt aktiekontolagen 9 kap. 9 och 10 §§ har g utfardare 4, skuldfor-
bindelser ratt till insyn i skuldboken. | lagen oy, penningmarknadskonton
intogs ey motsatt Stdndpunkt, dvs. emittent hade enligt huvudregeln ratt
att f& reda pd borgenarernas identitet. Frgan o, emittents insynsratt i
skuldboken bor Overvagas.

Fondhandlareféreningen m.fl.:

Foretradare for Finansinspektionen  tog vid hearing upp frdgan o den
ratt till insyn in skuldboken g5y, enligt 9 kap. aktiekontolagen tillkommer

den gom emitterat o, skuldférbindelse. Enligt organisationemas upp-
fattning bor nuvarande ordning _ med gy s&dan insynsmdjlighet  for
emittent _ i princip bestd, varvid dock maste beaktas vad gom ovan sagts

om utlandsk férvaltare. Nar det galler skuldebrev bor dock hansyn tas till
stora placerares och utlandska forvaltares intresse ., sekretess. En
emittent bor i emissionsvillkoren kunna avstd frdn o ratt till insyn i
skuldboken.  Ett problem gom harvid bor beaktas ar effekterna 5y pu-
varande och eventuellt kommande uppflaggningsregler.
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Aktiespararna:

Att lata mindre innehav goy ar helt férsumbara for inflytandet i olika
foretag ygrq Offenliga &r ett ingrepp i den personliga integriteten. Jamfor
tex. med den strénga sekretess gy galler privatpersoners  bankinsétt-
ningar. Det har i olika sammanhang framforts att kravet pd insyn skulle
vara ett utslag for offentlighetsprincipen. Det ar darfor vasentligt att sla
fast att offentlighetsprincipen reglerar den enskildes mdjligheter till insyn
i det offentliga, icke det omvénda.

5 Legalpant och likvidhantering
Finansinspektionen:

Frdgan o inférande 4, en legal pantratt med formansratt i forvarvs-
objektet fore avtalspant, utsokning m. for tex. den gom uppratthéller
en likvidgarantifunktion i marknaden bor &vervagas. AVEN frdgan om
automatiskt  fristéllande 5y, sédan pant bor utredas.

Fondhandlareféreningen:

Vid hearingen framférdes ett forslag oy en legal pantratt i de rattigheter
som hoterats i daglig journal. Organisationerna skall har kort &terkomma
till detta forslag, vilket grundar sig pa att den ordning for likvidhantering,
som Skisserades i prop, 1988/89: 152, i praktiken visat sig fungera mindre
val. Likvidhanteringen, som | sin praktiska utformning baseras pa denna
ordning, uppfyller sledes inte alla krav gom méaste kunna stéllas i det att
den inte ger efterstravat ekonomiskt skydd for inblandade parter. Sam-
tidigt &r den nuvarande likvidhanteringen kostsam saval vad galler
garantikostnader goy, kostnader for kontroll och administration.  En gpnan
ordning &r darfor angelagen. Darvid &r det mycket angelaget att de stora
varden gom finns i de finansiella instrument, vilka ar tillfalligt registrera-
de i daglig journal, kan utnyttias o Sékerhetsmassa.

Eftersom likvidhanteringen  ar 5 central betydelse for VP-systemets,
och darmed for aktiekontosystemets funktion, maste s& funktionella 16s-
ningar gom MOjligt efterstravas. Ett satt yore att Starka likvidhanteringen
med g legalpant i de varden goy “ligger daglig journal. Det skulle
t ex kunna ske i den formen ait i aktiekontolagen forslagsvis i 2 kap.

inféras  gp bestammelse o, att de tillgdngar goy vid g tid &r g
tecknade i daglig journal, och goy &r foremdl for &ganderéttsdvergang,
utgdér pant . med prioritet framfér Ovriga rattigheter _ for det registrera-
de kontoférande institutets samlade atagande att erlagga likvid i systemet.
Sasom panthavare skulle kunna anges Ovriga kontoforande institut i syste-
met, varvid deras pantratt borde std i proportion till de likvidkrav de vid
varje tid har. Pantratten skulle upphdra sedan egendomen overforts il
aktiekonto, o inte panten dessforinnan behéver tas i ansprdk. Pantratten
skulle yara densamma vid affarer i kommission och fast rékning.

Men gp sddan bestdmmelse skulle den nuvarande formen for sékerstél-
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lande 4y likvider kunna upphora eller kraftigt begrénsas, eftersom kvar-
stdende likvid skulle begrénsas till de lcursforandringar gom kan upp-
komma i egendomen.

6 Underrattelser till  kontoinnehavare m.m.
VPC:

Enligt aktiekontolagen 5 kap. | § skall VPC dels sdnda meddelanden till
vardepappersagaren vid varje forandring pa vardepapperskontot aktie-
konto/skuldkonto och dels i samband med &rsskiftet sanda g¢n samman-
stallning med samtliga forandringar gom &gt rym under &ret. Den enskil-
da vardepappersagaren har mojlighet att avsta frAn arssammanstéliningen,
men detta sker i gn ytterst begrédnsad omfattning. Trots att méjligheten  att
avstd finns utnyttias denna sdledes inte gpg gy dem gom klagar pa att
VPC sénder ut gn dylik sammanstéllning. En mojlighet i detta sgmman-
hang ygre att omformulera bestammelsen pé ett Sadant satt att varde-
pappersagaren pé begdran skall erhdlla gp &rssammanstallning. Med tanke
pa att samtliga kontohavare erhdller VP-avier vid varje forandring pa
kontot och att s.k. &rsbesked gom innehdller redovisning 4y totalt innehav
per den 31 december samt under aret utbetald avkastning, kan det gynag
onodigt att &ven sénda ut ep dylik sammanstélining till andra &n dem gom
sd begar.

VPC Vvill i detta sammanhang informera g, att man | Danmark fattade
beslut i december 1991 g att begransa antalet meddelanden fran VP till
véardepappersdagama.  Skélet till &ndringen 5, detsamma gom ny UPPMark-
sammats | Sverige, namligen att vardepappersagama inte kanner ett
behov 4y att erhdlla meddelanden i den omfattning gom Sker.

Fondhandlareféreningen mil.:

I 4 kap. 11 § aktiekontolagen gpges att den ygrg rétt berdrs 5y ep réttelse
skall lamnas tillfalle  att yttra sig. Det har visat sig att det bl.a. pa grund
av tidsskal i vissa fall finns ett behov ,y att kunna vidta réttelse ytan att
yttrande inhamtats i firvdg. Det har séledes forekommit fall, vilka avsett
mycket stora varden, dar det drojsmal gom foranletts 5, omgéngen med
yttrande varit mycket besvarande. Bestdmmelsen bor darfor andras sa att
réttelse inte behover foregds g, yttrande, oy det &r uppenbart obehdvligt
eller om fara ar i dréjsmdl. En nagot likartad &ndring har inforts i
17 kap. 15 § och 30 kap. 13 § rattegangsbalken.

Utan att organisationerna  pakallar eller foresldr ndgon lagandring i
aktiekontolagen  skall har kort pekas pa nagra forhdllanden rorande aktie-
kontolagen _ narmast 4 kap. _ gom VAallat vissa problem.

I 5 kap. 1 § forsta stycket aktiekontolagen ges den réttsliga bakgrunden
till behovet for VPC att i olika sammanhang avisera g, registreringsat-
garder. Hittillsvarande  erfarenheter visar att avisering skett i alltfor stor
omfattning. Inte minst har de agare oy fatt avier ofta irriterats Gver
mangfalden sadana och klagat pé dessa eller ansett det pakallat att hos sitt
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kontoférande institut eller direkt hos VPC efterhéra innebérden 4y en avi.

En battre l6sning &r enligt organisationerna att det i lagen foreskrivs att
regeringen eller myndighet o, regeringen bemyndigar, dvs. Finans-
inspektionen,  f&r utfarda narmare foreskrifter o, nar avisering skall &aga
rum. En rimlig ording kan ygrg att registerforaren  skall avisera de regist-
rerade exempelvis fyra ganger &rligen, dock endast nar négon andring i
registret avseende registrerad person har skett sedan senast foregdende
tidsavisering. Oavsett gm nhagon registerandring  skett bor varje regist-
rerad minst on gang arligen f& g fullstindig avisering. Denna skulle
dock inte behdva innehdlla allt goy skett under &ret utan kunde ggm-
ordnas med den uppgift till underlag for beskattning gom skall lamnas.
Betraffande vissa slag g, transaktioner kan omedelbar avisering yara
motiverad. Harutdver skall givetvis registrerad ha ratt att mot ersattning
far information |, registret nar han begér det. Sadan begaran bor kunna
vara Stdende. Vidare galler 10 § datalagen.

7 Qvriga synpunkter
VPC:

| samband med lagstiftningsarbetet  foreslog VPC att det i 2 kap. 3 8
aktiekontolagen  skulle yara ett krav pd uppgift oy bankkonto till vilket
utbetalningar 5y, utdelningar, rantor och kap. italbelopp kunde ske. Detta
ansdgs  vara Mojligt  att ta med vid det tilifallet.  VPC vill p, &terkomma
till denna frdga p& grund 4y dels de stora kostnader gop, detta medfor for
bolagen och dels de sakerhetsproblem g5y, Utsandandet 4y bankgiroavier
medfor.

For varje bankgiroavi uppgér kostnaden till cirka 30 kr, vilket kan
synas som ett relativt ringa belopp, men Med beaktande 4 att antalet
bankgiroavier totalt uppgar till cirka 400 000 st. rér det sig om stora
kostnader foér bolagen och indirekt for dgarna. For ett mycket stort antal
av bankgiroaviema  galler att utbetalat belopp understiger kostnaden for
avin. Vad gom &r betydligt allvarligare &r att bankgiroaviema i vissa fall
kan uppgd till mycket stora belopp. Detta medfér Okade risker och réante-
forluster for utbetalningsmottagaren.  Det finns idag inga modjligheter  att
helt eliminera riskerna vid denna typ gy kontantutbetalning.  Det enskilda
beloppen p& dessa bankgiroavier kan uppgd till verkligt stora belopp,
vilket sarskilt galler nar det ar frdga o Aterbetalning 4y kapitalbelopp,
men 4dven i samband med andra typer gy Utbetalningar uppgar beloppen
till avsevérd storlek.

VPC finner pd grund gy vad gyan hamnts, och det omfattande gnsyar
som &lagts VPC i de fall n&gon tillfogas skada, att aktiekontolagen borde
andras s att bankkonto skall gnges P& de VP-konton som registreras i det
kontobaserade véardepapperssystemet.

12 |3-1410
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Fondhandlareféreningen ~ m.fl.:

Avstamningsregister  enligt aktiekontolagen  bestar enligt 2 kap. 1 § av

daglig journal och aktiekonto. | de féljande paragrafema stalls mer
detalierade gmar upp Sarskilt for aktiekonton. Man kan latt konstatera
att lagen "aktiekonto" skiljer sig fr&n det begrepp vp-konto", som VPC

introducerat.  Skillnaden utmérks sarskilt av att aktiekonto enligt lagen &r
relaterat till avstamningsbolag satillvida att varje aktieagare skall har
minsta ett aktiekonto for aktierna i ett och ggmma Polag, medan VP-
registret &r relaterat till aktiedgaren gom person 0och kan innehélla g, och
samma persons aktier i olika bolag.

Organisationerna  gnger det yara olyckligt  att tvA begrepp med olika
men likartad innebdrd férekommer i lagen och i den praktiska handlagg-
ningen. Sett , organisationemas synvinkel &r formen VP-register syste-
matiskt att foredra. Det &r séledes enligt organisationernas uppfattning

viktigare att ha &garna gom “sorteringsfaktor". Detta torde inte heller
strida mot bolagens uppfattning, eftersom o, aktiebok kan framstéllas
under alla frhallanden. En anpassning 4, lagen till den i praktiken

rddande ordningen bor darfor ske.

Nar det galler att vélja beteckning, kan konstateras att termen "aktie-
konto" &r oegentlig, eftersom gnnat a&n aktier kan kontoféras. En mer
neutral term kan mojligen g4 "vp-konto" eller “vardepapperskonto"
aven gm den oegentligt innefattar ledet "papper’. Om begreppet “vp-
konto" skall anvéndas méaste det dock ges en innebdrd  goy Gverensstam-
mer Med nuvarande vp-konton, dvs. s att sgmma begrepp ges samma
innehdll saval i lagen gqom i praktiken.

| 6 kap. aktiekontolagen bor inforas en bestammelse ., att ett konto-
férande institut har g, s.k. stoppningsréatt gentemot en sin slutkund  gom
inte fullgér sina ataganden, varmed har menas en ratt att "dra tillbaka"
en affar, om kunden inte fullgér sina skyldigheter. Anledningen till att
den sddan bestammelse bor inféras i aktiekontolagen och inte i kommis-
sionslagen ar att stoppningsratten bor omfatta saval kommissionsaffirer
som affarer for vardepappersinstituts egen rakning. Bestammelsen bor
samordnas med den nuvarande 6 kap. 5 § aktiekontolagen. Det skall
givetvis inte y4r5 Nagon skillnad i de fall rattigheterna &r direktregistrera-
de hos VPC eller firvaltarregistrerade.

Ett tillampningsproblem, som har samband med vad gy namnts under
2 kap. aktiekontolagen angéende terminologi och systematik i aktiekonto-
lagen respektive VP-systemet, finns i 6 kap. 2 § aktiekontolagen. | den
anges att sakrattsligt skydd for o kopare gentemot Sséljarens borgenarer
intrader nar "forvarvet har registrerats”. | VPC:s affarssystem skall
registrering goras 5y bdde koparens och séljarens kontoférande  institut
for att registrering skall kunna ske i huvudregistret, dvs pa aktiekontot.
Lagen saknar emellertid uttrycklig bestammelse om Vilken registrering
som ger den sakrattsliga verkan. Teoretiskt finns fyra olika méjligheter,
namligen att det for skydd krévs registrering L, a koparens kontoférande
institut, b saljarens kontofirande institut, ¢ bAade koparens och séljarens
kontoférande institut eller d endera av kOparens och saljarens kontofor-
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ande institut. ~Knut Rodhe har dock i uppsats i festskrift till Gronfors s
381 ff forordat att skyddet skall gnges knutet till registrering  genom
koparens kontoférande institut eller mdjligen till den registrering gom
sker forst. Enligt organisationernas uppfattning finns emellertid skal for
att utglngspunkten  for skydd skall tas i den registrering gom gOrs ay
séljarens kontoforande institut. | yart fall ar VP-systemet uppbyggt sa, att
registrering  genom Séljarens kontoférande institut &r avgdérande  for
séljarens fortsatta forfogandemdjlighet. Det yore Onskvart med ett klar-
gorande i denna frdga. Eftersom forhallandet har central betydelse fér det
sakrattsliga skyddet kan ett fortydligande 5, 6 kap. 2 § aktiekontolagen

behdva ske.

| 3 kap. 8 § aktiebolagslagen stadgas att ett beslut ., borttagande g,
avstamningsférbehdll  blir giltigt endast 4, den gom har pant i bolagets
aktier ~skriftigen  samtyckt till beslutet. | aktiekontolagen finns inga
bestammelser oy vad gom skall gélla nar aktiebolag é&ndrar bolagsordning
genom att upphava avstdmningsforbehall,  eller n&r emittent beslutar att
rattighet langre skall kontoboktdras  enligt aktiekontolagen.  Enligt
organisationemas  uppfattning & kravet i ABL p& samtycke fr&n pant-
havare omotiverat och innebéar o, betungande och onédig omgang. Orga-
nisationerna firesl&r att det istallet inférs o skyldighet fér bolag att i god
tid informera om en S&dan andring. Informationen  bér rikta sig delt il
allménheten, dels till berért kontoférande institut, dels till \5r och en som
ar antecknad i avstdmningsregister och enligt anteckningen har nagon
form 4y bolagsrattsligt  ansprdk. S& tex. har forvaltare 5, rattighet
registrerad enligt aktiekontolagen ett berattigat intresse g, att i god tid f&
kdnnedom oy, s&dan &ndring. En &ndring bor inte fa genomféras utan att
den gom berérs fatt viss tid att gora papekanden. Om invandning gors,
maste den prévas, innan avstamningsforbehdllet upphavs. Vidare bér det
dligga bolaget att tillstélla panthavare eller gnnan behorig aktiebrev ellr
annat rattighetsbevis, nar sddant gepgre har utfardats.

Enligt 3 kap. 2 § konkurslagen kan normalt inte godtrostérvarv — ske
frdn konkursgéldenar  frdn och med andra dagen efter det att konkursbe-
slutet kungjorts. | sista stycket i ggmma Paragraf hanvisas till att sarskilda
regler galler vid géldenars overldtelse eller pansattning 4, l6pande
skuldebrev,  aktiebrev eller andra jamférbara  vardehandlingar. Detta
stycke bor enligt organisationerna  kompletteras med g hénvisning il
rattigheter registrerade enligt aktiekontolagen Genom g sddan hanvisning
skulle det klarlaggas att godtrosforvéary g, rattigheter registrerade pa VP-
konto kan ske till dess konkursen registrerats i avstamningsregistret.
Detta skulle underlatta den allmédnna omséattningen och samtidigt under-
stryka behovet for konlcurstdrvaltare att omgdende anmala konkurs till
VPC for registrering.
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Nagra anvanda  begrepp

Forklaringama  skall inte uppfattas gy normerande, utan endast gom
hjalpmedel vid lasningen 5y, detta beténkande. Sist i forklaringen 5y ett
begrepp star i forekommande fall motsvarande engelska uttryck inom
parantes.

Avdrag

Se beldnings- och sé&kerhetsvarde. Haircut.

Avistainstrument och avistamarknaden

Begreppet avista anvands di och da for att beteckna s&dana instrument
och marknader dar avveckling sker i direkt anslutning till avslutet i mot-
sats till derivatmarknadema. Aven pa avistamarknadema sker dock gy.
vecklingen viss tid efter avslut, vanligen tv&, tre eller fem dagar efter
avslutsdagen. P& avista- eller spotmarknaden f6r valuta forex-market
sker avveckling tvd dagar efter avslut. Avista betyder egentligen vid
uppvisandet, tex. en vaxel skall betalas vid uppvisandet. Cash Securities
eller actuals resp. spot-market eller cash-market.

Avslut

Beteckningen pad att en Overenskommelse oy kop eller forsdlining gy
finansiella instrument har kommit till stdnd. Avsluten kan exempelvis ske
pé& ett borsgolv, per telefon eller genom ett automatiskt handelssystem.
Trade.

Avslutsdag

Den dag da& avslut har skett. En vanligt satt att beskriva tidschemat vid
aweckling & att ange att aweckling skall ske T+3 eller T+5, vilket
innebar att avveckling sker tre eller fem dagar efter avslutsdagen. Av-
slutsdagen kallas aven affarsdag eller handelsdag. Se nedan &ven aweck-
lingsdag. Trade-day.
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Avveckling

Fullgérande 5y parternas forpliktelser  att betala eller att leverera finan-
siella instrument till varandra gepnom Overforandet gy likvider eller finan-
siella instrument.  Settlement.

Avvecklingsdag

Den dag avvecklingen skall ske. Likviden skall overforas till séljaren och
de finansiella instrumenten till koparen. Tidschemat for avvecklingen
redovisas ibland genom hanvisning till avvecklingsdagen. Exempelvis kan
det gnges att de finansiella instrument goy skall levereras skall yarg
clearingorganisationen eller clearingmedlemmen tillhanda S-I, dvs. gp
dag fore awecklingsdagen (ggp att likviden vid avvecklingen ar till-
ganglig for saljaren S eller S+1, dvs. pd awecklingsdagen eller o dag
efter avvecklingsdagen. | betédnkandet anvéands vanligen det andra sattet
att redovisa tidsschemat vid avvecklingen, namligen T+3, g vidare
under avslutsdag. Settlement-day.

Avvecklingsrisk

Risken for att en aktor vid avvecklingen inte kan fullfélia  sina for-
pliktelser att betala eller leverera finansiella instrument. Settlement-risk.

Avvecklingsverksamhet

En gy Clearingorganisation  bedriven fortlbpande verksamhet gom, bestar
i att pa clearingmedlemmamas végnar sorja for att forpliktelser for dem
att betala i svensk eller utlandsk valuta eller att leverera finansiella
instrument  till  varandra awecklas gepnom Overforandet gy likvid eller
instrument.  Settlement operations.

Backning

Vissa clearing- och awecklingssystem tillampar g, procedur g innebéar
att nettning eller Overféringarna 5y finansiella instrument och likvider ar
provisoriska till dess samtliga deltagare har fullfélit sina ataganden. For
det fall g deltagare inte kan fullféljia sina &taganden kommer dennes
ataganden, samtliga eller vissa total eller partiell hackning, att uteslutas
frdn clearingen och avvecklingen. En hackning 5, underlaget for aweck-
lingen kommer sdledes att ske och ett nytt underlag tas fram for parternas
forpliktelser  efter uteslutningen. Unwind, reversal, revoke.

Backoffice

Avdelning inom o, bank eller ett vardepappersbolag oy skoter regist-
rering och kontroll 5, affarshéandelsema samt avveckling g, affarerna.
Back-office.
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Bekréftelse

Se konfirmation.

Benchmark

Med benchmark eller riktimérke pa vardepappersmarknaden gyses Vanli-
gen en obligation eller annat fondpapper eller index i vilket handeln ar
livig och gom tjidnar gom riktmérke fir prissattningen g, andra obligatio-
ner Mmed sgmma l6ptid.  Benchmark.

Belanings- och sakerhetsvérde

N&r ett finansiellt instrument utnyttias gy Sakerhet vid kreditgivning

eller gom sékerhet fir o aktdrs forpliktelser i vardepappershandeln gors
ett avdrag haircut  mellan instrumentets marknadsvarde och instrumen-
tets varde gom Sékerhet. Avdraget sker till skydd met férandringar 5y
marknadspriset  pa instrumentet.  Vanligen ar avdraget ganska litet, 5-
10 %, betraffande statspapper medan avdraget avseende aktier kan ygrg
betydligt stérre 30-50 9%. Begréansningar kan &ven férekomma gy, hur stor
del gy en emission eller 5, mangden aktier frdn ett bolag gom far utgéra
sakerhet.

Betalningssystem

Ett system bestdende ,, en definierad grupp institutioner  samt en upp-
sattning instrument och procedurer, varmed betalningar utférs och for-
medlas. Payment system.

Bilateral  nettning

Utiamning  mellan tv3 parter gy deras forpliktelser.  Detta ar i princip
detsamma g kvittning, 18t 55 att det inte bara &r betalningsforplik-

telserna ytan &aven leveransforpliktelsema g5y kan utjdmnas. g vidare
nettning. Bilateral netting.

Blankning

Forsalining 4y fondpapper gom séljaren inte sjélv ager vid foisaljningstill-
fallet. Short sale eller short selling

Bruttoavveckling

En avveckling g, forpliktelsema  enligt principen affar for affar eller pa
bruttobasis. Vid avveckling 5, stora betalningar large-value payments
har system med bruttoaweckling i realtid Real Time Gross Settlement
forordats gom det sékraste systemet gy centralbankschefema inom EG.
Kan &aven kallas for trade settlement eller trade for trade gross settle-
ment. Gross settlement.
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centralbank

Ett lands sedelutgivande bank goy har huvudansvaret for landets penning-

och valutapolitik. | Sverige Riksbanken. Vid clear-ing och avveckling pa
vardepappersmarknaden  ar det relativt vanligt att den slutliga avveck-
lingen 4y likvidema  for affarerna  sker genom centralbanken. | flera

lander, bl.a. USA och Storbritannien, har centralbanken ansvaret for
kontoforing,  clear-ing och avveckling 4, statspapper. Central bank.

Central motpart

Funktion hos g clearingorganisation  gom gar in gom part vid varje affar
som Organisationen clearar. Detta innebdr att organisationen gar in som
kopare gentemot saljaren resp gsom séljare gentemot koparen se substitu-
tion. Detta &r den vanligaste formen 4, clearing och avveckling vid
handeln med standardiserade terminer och optioner. Central counter-

party
Central  vardepappersforvarare

En vanlig internationell ~ rekommendation &r att varje land skall ha gp
central véardepappersférvarare  se bl.a. Trettio-gruppens  rekommendatio-

ner och Kesslerrapporten. En sadan forvarare skall mojliggéra  att
leveranser gy finansiella instrument kan ske genom kontoféring i ett
kontosystem book-entry. | vardepappersforvararens  kontosystem kan de

finansiella instrumenten 5,5 immobiliserade eller dematerialiserade, men
uttrycket central vardepappersforvarare  tar sin utgdngspunkt i ett system
som bygger pa immoblisering  och gy innebér att de finansiella instru-
menten eventuellt i form 5y ett s.k. enhetsbrev fbrvaras hos det gnsya-
riga institutet. | stallet for central vardepappersforvarare forekommer da
och d& begreppet vardepapperscentral. | betdnkandet har utredningen fér-
sOkt att undvika begreppet vérdepapperscentral eftersom det i Sverige &r
forknippat med bolaget Vardepapperscentralen VPC AB. Inte heller be-
greppet forvarare ar invéndningsfritt  eftersom nagot dokument att férvara
inte finns i dematerialiserade system. Vid beskrivningen 5, utldndska
forhdllanden  har dock utredningen i brist p& annat lampligt begrepp
anvant central vardepappersforvarare. Déremot har i stallet for vardepap-
persforvarare  uttrycken  kontosystem eller annat motsvarande uttryck
anvants betréffande svenska férhallande. Central vardepappersforvarare

Oversatts vanligen med Central Securities Depository, CSD, och vérde-
papperscentral med Securities Centre pen Sprakbruket ar inte entydigt.

Uttrycken ~ Securities  Register Centre och Securities Depository  fore-
kommer &ven for centrala institut. Det bor slutigen anmarkas att termen
depository i dessa sammanhang &ven kan beteckna gp bank gy forvarar
finansiella instrument och medel &t gy gannan bank eller &t o, véardepap-
persfond.
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Clearing

Definitionsfragan  diskuteras utforligt i betankandet. Med clearing forstas
vanligen att pa parternas végnar rékna yt forpliktelser for dem att betala
i svensk eller utlandsk valuta eller leverera finansiella instrument till
varandra. Detta kan &aven innefatta att verkstélla gp utjfamning nettning
av dessa forpliktelser.  Termen Clearing i verbform: cleara anvénd ibland
aven for att beteckna avvecklingen 5, ataganden pa avvecklingsdagen. Se
aven utredningens forslag till definition 5, clearingverksamhet.  Clearan-
ce, Clearing, clearingverksamhet _ Clearing operations.

Clearingbank

Bendmning pa bank gom utfér Clearing- och avvecklingstidnster  tjanster
&t on annan bank eller vérdepappersbolag vid tex. grénséverskridande
handel. Betalningen kan exempelvis ga igenom g, clearingbank verksam
pa den aktuella marknaden. Det bor observeras att uttrycket clearingbank
har olika betydelser, bl.a. kallas de stérsta bankerna i Storbritannien for
clearingbanker, darfér att de deltar i Bank of Englands clearingsystem.
En annan benamning p& gn bank gom utfor betalningstjanster &t en annan
bank &r korrespondentbank, "Correspondent bank". Clearingbank.

Cleaiingmedlem

Den gom av en Clearingorganisation  har fétt tillstdnd att delta i Clearing
och avveckling hos organisationen enligt lagen o, bors- och clearing-
verksamhet. Uttrycket direkt clearingmedlem férekommer ocksa och da
vanligen i motsats till de aktbrer gqoy, ar indirekta clearingmedlemmar.  En
direkt clearingmedlem  kan forutom att cleara for ggen och kimders rék-
ning aven cleara for s.k. indirekta clearingmedlemmar. En direkt clearing
medlem kallas General Clearing Member eller Clearing Agent. En clea-
ringmedlem  goy bara clearar for sin ggen rékning kallas Individual
Clearing Member. En indirekt clearingmedlem foretrads vid nagon del
av clearing- och awecklingsprocessen 5y e direkt clearingmedlem.  Den
indirekta clearingmedlemrnen  kan t.ex. yarag ett vardepappersbolag och
darfor inte ha ratt att delta i gp likvidaweckling i centralbanksclearingen
utan méste i denna del foretrddas 4y en bank. En Non Clearing Member
ar tex. en borsmedlem o5, inte far delta i clearingen. Clearing mem-
ber.

Clearing- och avvecklingssystem

Anvands gom beteckning foér den typ 5y clearing och avveckling gom
tilampas i ett land, p& gp delmarknad eller g, nagra aktérer. Ett clearing-
och avvecklingssystem kan administreras 5y e €eller flera organisationer.

Exempelvis kan leverans och likvid ske genom en clearingorganisation

eller kan leveransen ske i ett kontosystem g4, typ VPC medan likviderna

avvecklas i banksystemet eller direkt i centralbanksclearingen.  Clearings-

system eller clearing and settlement system.
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Clearingorganisation

Foretag gom bedriver clearing- eller awecklingsverksamhet. Utomlands,
bla. i USA, anvdnds uttrycket Clearing house fér on s&dan organisation
medan gp Organisation goy, forvarar och/eller registrerar finansiella inst-
rument i USA kallas depository. Clearing agencies ar den gemensamma
beteckningen i USA fir clearing house och depository. Clearingorga-
nization.

Dematerialisering

Elimineringen 5 certifikat, aktiebrev eller annan typ av dokument gom
bevis pa aganderatten till ett finansiellt instrument. En dematerialisering
innebar att ndgot dokument inte existerar ytan de rattsverkningar gom
konventionellt  &r férenade med innehav g, det finansiella instrumentet &r
i stallet knutna till g registrering pa konto i ett kontosystem. Aktiekonto-
lagen bygger pa principen oy dematerialisering, och detsamma 4, fallet
med den pymera Upphavda lagstiftningen oy, penningmarknadskonton.
Internationellt anvands uttrycken  uncertificated eller dematerilized
security for instrument gom &r dematerialiseiade.  Uttrycket book-entry
security anvands d& och dd men mer | betydelsen att fondpapperet &ar
registrerat i ett kontosystem. | detta kontosystem kan fondpapperet ygrg
dematerialiserat eller immobiliserat. ~ Dematerialimtion.

Depa

Forvar gy aktier och andra finansiella instrument hos g bank eller ett
vérdepappersbolag. En bank gom forvarar finansiella instrument &t
exempelvis gn annan bank kallas depébank. Se vidare depébevis. Depot,
safe-custody.

Depabevis

Det ar vanligt forekommande att handeln med utlandska finansiella instru-
ment Sker genom S-k. depébevis. Dessa representerar den rétt som &garen
av depdbevisen har gentemot den bank depdbanken oy for hans rék-
ning forvarar aktier i ett utldndskt bolag se 9 kap. | § aktiekontolagen
och 1kap. 1 § LHF.  Férvaring gy instrumenten for depdbankens rék-
ning kan i sin tur ske i gn bank eller i ett kontosystem i instrumentets
utgivningsland.  Depository  receipt, t.ex. American Depository Receipt,
vanligen kallade ADR:s.

Derivatinstrument

I vid mening finansiella avtal grg varde beror pa gn eller flera under-
liggande tillgdngar eller index p& s&dana tillgdngar. Vanliga under-
liggande tillgdngar &r valuta, réntebarande papper, ravaror och aktier. De
i Sverige vanligaste instrumenten & terminer, optioner ooch syappar.
Derivative  instrument.
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Derivatmarknad

Marknad f6r kop och forsélining 5y derivatinstrument.  Vid handel pé gp
derivatbOrs  &r instrumenten standardiserade vad géaller loptid, volym och
villkor for betalning och leverans. P& den s.k. UFC-marknaden for deri-
vatinstrument  kan avtalen yar3 mer €ller mindre standardiserade. Avtalen
kan ingads i enlighet med Standardavtal for ett visst instrument som
parterna har kommit &verens gy for att forenkla handeln pa& marknaden,
men avtalen kan ocksa vara Skraddarsydda tailor-made for att passa
parternas sérskilda o©nskemdl. Derivative  market.

Dokument

Handling gom utgdr bevis for viss rattighet, tex. certifikat och aktiebrev.
Vanliga beteckningar for vardepapper i dokumentform  &r certificated
security eller physical security. For det fall ett instrument &ar demateriali-
serat saknas sédant dokument, ge dematerialisering.  Certificate.

Emittent utgivare

Den gom givit ut ett fondpapper. For aktier: det bolag i vilket aktierna
utgor delagarratter. For obligationer och andra skuldférbindelser: den
som &r lantagare. Issuer.

Enhetsbrev

| ett kontosystem dar fondpapperen &r immobiliserade  férekommer \gn.
ligen ett eller flera s.k. enhetsbrev globalpapper, globalcertifikat som
representerar de emitterade fondpapperen. Enhetsbreven férvaras vanli-
gen hela tiden i vardepappersforvararens valv. Global Certificate.

Ersattningskostnadsrisk

Risken for att motparten under tiden mellan avslut och avveckling staller
in betalningarna och gp, ny affar méste ingds med o tredie part, even-
tuellt till ett annat, samre pris. Replacement-cost-risk.

Finansiella instrument

Fondpapper och znnan réttighet eller forpliktelse avsedd fir handel pa
vardepappersmarknaden  &r legaldefinitionen av finansiella  instrument
enligt | kap. | § LHF. Uttrycket finansiella instrument anvands i Sverige
och aven internationellt g5y sammanfattande begrepp for alla typer ay
instrument 5oy, forekommer pa vardepappersmarknaden,  fr&n noterade
fondpapper till skrdddarsydda tailor-made derivat.  Financial in-
strument.

Fondbolag

Ett fondbolag gom fatt tillstdnd att utéva fondverksamhet enligt lagen g
vérdepappersfonder. Management company.
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Fondpapper

Aktie och obligation samt sddana andra delagarrétter eller fordringsréatter
som 4&r utgivna for allméan omsattning, andel i vérdepappersfond  och
aktiedgares rétt gentemot den gom for hans rékning forvarar aktiebrev i
ett utlandskt bolag depdbevis &r legaldefinitionen 5, fondpapper enligt
1 kap. 1 § LHF. | Clearingutredningens  beténkande anvands fondpapper
eller vérdepapper gom Samlingsbeteckning  for aktier, obligationer —och
liknande instrument, &ven uttrycket avistainstrument uttnyttias for att
skilia dessa instrument frdn derivatinstrumenten.  Begreppet vardepapper,
eller med andra ord handling gom fillférsakrar g, innehavare gp Viss
réttighet gom vanligen kan omvandlas i pengar, ar egentligen ett vidare
begrepp &n fondpapper eftersom det aven omfattar vaxlar, checkar och
vissa andra skuldebrev. Market paper eller Securities.

Forvaltare

Person eller foretag gom har i uppdrag att forvalta gnngns finansiella
instrument och likvida medel. En bank eller ett vardepappersbolag gom
upptrader gom fOrvaltare bendmns vanligen nominee. Administrator,

trustee, Mmanager.

Forvaltning

Enligt 1 kap. | & LVR utgér forvaltning 5y ndgon gnnans finansiella
instrument tillstdndspliktig ~ vardepappersrérelse.  Administration.

Foérvar

Finansiella instrument kan i dokumentform fbrvaras i valvet hos gn bank
eller ett vardepappersholag eller kan instrumenten g5 immobiliserade
eller dematerialiserade i ett kontosystem. Custody, safe-custody eller
safe-keeping.

Forvaringstjanster

Tjanster gom hOr samman med forvaring 5y de finansiella instrumenten,
t.ex. uppbarande g, utdelning och réntor, skatteavdrag, information il
agaren gy de finansiella instrumenten. Dessa tjanster utférs vanligen gy
banker och vardepappersbolag men dven i viss utstréckning gy centrala
vardepappersforvarare och internationella clearingorganisationer.
Custody services.

Forvaringsinstitut

En bank eller annat kreditinstitut gy firvarar op vardepappersfonds till-
géngar och skoéter in- och utbetalningar avseende fonden enligt 1 § lagen
om Vérdepappersfonder.  Depository.
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Immobilisering

Ett kontosystem for finansiella instrument kan, ibland beroende pé legala
krav, yara konstruerat s& att det i botten finns ett eller flera grund-
laggande dokument se enhetsbrev, globalpapper och att registreringarna
pa konton formellt representerar andelar 5, detta dokument. Man brukar
da tala gm att de underliggande dokumenten &r immobiliserade, dvs. de
har gjorts ororliga. Det eller de fondpapper gom utgdr barare gy de
grundlaggande réttigheterna  ar namligen inte féremal for handel utan
forvaras vanligen hela tiden i den for kontosystemet ansvariga organisa-
tionens valv. Instrumenten i ett system som Immobiliserar  benamns
imrnobilized  security eller book-entry security. Immobilization.

Initial sakerhet

Se marginalsakerhet.  Initial margin.

Internationell clearingorganisation

En organisation gom administrerar clearing och avveckling 5y interna-
tionella fondpapper, tex. Eurobonds, och gnngn 9gransoverskridande
vardepappershandel. International ~ Clearingorganimtion, e Euroclear och
CEDEL.

Kapitalrisk

Risken for forlust gy, de finansiella instrument eller den likvid g Over-
forts till en motpart som Stdller in betalningarna.  Kapitalrisken  gopp uUtgor
en kreditrisk  &r g folid 4y att likvid och leverans inte sker samtidigt.
Nar kapitalrisken beror p& tidskillnader —mellan lander kallas den ocks&
Herstatt-risk. ~ Principal  risk, capital risk.

Kedj

Se lankning.

Konfirmation bekraftelse

Medlemmar pa marknadsplatser och i clearing- och awecklingssystem ut-
for vanligen affarer inte bara for ggen del utan &ven for kunder. | vissa
system finns on procedur inbyggd for att medlemmarna skall kunna
underratta kundema, tex. institutionella  investerare, oy Vvillkoren for
affarerna och darvid ge dessa mojlighet  att bekréfta affarerna. Vid handel
pa bl.a. valutamarknaden utvaxlas vanligen bekraftelser 4, ingdngna avtal
i syfte att konstatera att parterna &r Gverens gp innehéllet. Detta led
kallas konfirmation eller bekréftelse. Trade confirmation, affirmation.

Kontinuerlig avveckling

Avvecklingen  sker genom kontinuerlig  kérning gy avvecklingsdata i mot-
sats till avveckling vid vissa bestdamda tidpunkter genom satsvis eller
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klumpvis bearbetning. Aven uttrycket  rullande avveckling  Rolling
settlement  férekommer.  Continuous  settlement.

Kontoférande institut

Foretag gom fatt tillstind att delta och géra registreringar i ett konto-
system dar de finansiella instrumenten  ar dematerialiserade  eller
immobiliserade, se tex. 3 kap. aktiekontolagen. Account-Operating
Institutes  eller Institutions.

Kontosystem  kontobaserat system

System for registrering 5, &aganderatten till finansiella instrument p&
konton. Leverans 4y finansiella instrument vid avvecklingen sker i ett
kontosystem  gepnom Gverforing frdn saljarens konto till koparens konto
i kontosystemet. Séljarens konto debiteras och koparens krediteras. | ett
sédant system finns instrumenten registrerade konton i demateriali-
serad eller immobiliserad form, och g, registrering har ggmma funktion
och i prinCip ggmma rattsverkningar gom ett Overlamnande 4, instru-
menten i fysisk form tradition. Se vidare véardepapperscentral.  Book-
entry system.

Korsclearing

Vid berdkning 5y tex. krav pd sakerheter tas hansyn till g aktérs posi-
tion betraffande flera instrument, t.ex. optioner och terminer. Ett negativt
sakerhetssaldo pd optionssidan kan uppvégas g, orealiserade vinster pa
temiinssidan.  Begreppet anvénds ocksd for att beskriva gn utiamning gom
tar hansyn till op aktdrs position p& fler an gn marknadsplats. Cross-
clearing.

Kreditrisk

Risken att op affar inte kommer att avvecklas till sitt fulla véarde, antingen
vid den avtalade tidpunkten eller vid ndgon gnngn tidpunkt — darefter.
Credit  risk.

Leverans

Overforandet . de finansiella instrumenten fr&n saljaren till koparen.
Numera sker leveranserna g, instrumenten vanligen genom oOmregistre-
ringar i ett kontosystem. Delivery.

Leveransforbindelser

Atagande att leverera ett visst vardepapper gom Sdljaren inte haft till-
gangligt pa avvecklingsdagen. Férekommer vid den s.k. manuella véarde-
pappersavvecklingen ~ MVPS pa penningmarknaden i Sverige.
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Leverans  mot betalning likvid

Huvudprincipen for avveckling &r leverans mot betalning likvid enligt
internationella rekommendationer. For att undvika att kapitalrisk upp-
kommer Dbor leverans mot betalning ske samtidigt och endast gy mot-
prestationen  fullgérs. Delivery  yersys payment, DVP.

Likviditet

Beteckning for mdjligheten att p& g marknad kopa eller sélja ett finan-
siellt instrument. En likvid marknad marknad med hog likviditet — karak-
teriseras vanligtvis 5, relativt stabila priser och relativt sm& marginaler
Spread mellan kop- och saljpris. En tunn eller icke-likvid marknad
kannetecknas 5, f& kopare och siljare, stora skillnader mellan kop- och
séljpris samt hog Volatilitet.  Liquidity.

Likviditetsrisk

Risken att avvecklingen inte kommer att ske vid ratt tidpunkt ytan forst
vid on ospecificerad tid dérefter. Det kan vid avvecklingstidpunkten  yarg
svart att urskilia om ett falissemang beror pé likviditetsproblem eller om
en kreditrisk  foreligger. | varsta fall kan likviditeten pa gn marknad fors-
vinna helt, Lex. genom att det inte finns nagra kopare eller séljare 5y ett
visst instrument.  Liquidity risk.

Lénkning

Innebér att man vid avvecklingen férsoker lanka ihop séljaren och slutliga
koparen, nar ett och gagmma fondpapper eller post gy fondpapper har sélts
och kopts flera génger under ggmma affarsdag, for att kunna avveckla sa-
val den slutliga leveransen gop de mellanliggande affarerna. For det fall
fondpapperet har gatt runt, dvs. &terkdpts 5, den ursprunglige séljaren
uppstar ep s.k. "torn kedja". Chainiug.

Marginalsékerhet

Vid gpn vardepappersaffdr  kan skyldighet foreligga for parterna att stalla
sakerhet for sina &taganden i handel. For det fall gp clearingorganisa-
tionen gér in gom central motpart eller lamnar garantier for avvecklingen,
framst vid options- och terminshandeln, stéller organisationen vanligen
krav pd sadkerhet fir att affarern skall f& registreras. Detta kallas inter-
nationellt  for initial margin &ven initial deposit. | betankandet har initial
margin oOversatts till intitial s&kerhet. Det kan vidare foreligga skyldighet
for parterna att under tiden mellan avslut och avveckling stélla ytterligare
sékerhet ygrg storlek kan bero péd g, marknadsvérdering 5y partens posi-
tion eller dtagande. Detta kallas i betdnkandet fér marginalskerhet, inter-
nationellt ~ forekommer  termema variation margin och maintenance
margin. Margin.
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Marknadsgarant

Vardepappersinstitut  gom regelbundet stéller kép- och saljkurser och dér-
igenom upprétthdller o, andrahandsmarknad  for fondpapperet. Atagandet
att stélla priser kan ygrg riktat mot emittenten, marknadsplatsen eller mot-
partema. Market maker.

Marknadsrisk

Se erséattningskostnadsrisk. Market  risk.

Marknadsvéardering

En vardering 4y en aktérs position eller de sakerheter aktoren har stallt.
Marknadsvarderingen kan bl.a. bygga pad dagsvardet pd instrumentet i
frAga, aktuella och framtida marknadsforhdllanden  samt marknadens och
instrumentets  historiska  volatilitet. Uttrycken  "mark to market" och
"marking to market" gyser en S&dan dagsvardering gy ett instrument eller
ett kontrakt.

Matchning

Kontroll 5y att parterna &r dverens g, villkoren for afiiren, sdsom slag
av instrument, priset, mangden och dag for likvid och leverans. Denna
kontroll gom sker efter avslutet kallas matchning. Forfarandet bestar i att
avslutsinformationen granskas 4y parterna. Ar dessa dverens g, Villkoren
for affaren avslutas matchningen ofta med att affiren pa ett eller annat
satt ldses looked-in  trade. Termen matchning kan ocksd beteckna den
procedur gom bestdr i att kop- och saljorder fors ggmman till avslut vid
handel med standardiserade optioner och terminer eller affarer i auto-
matiska handelssystem for avistatinstrument.  Matchjng,  &ven uttrycken
trade comparision och checking férekommer.

Multilateral nettning

utjamning 5, leveransforpliktelser  och/eller betalningsataganden mellan
fler &n tvd parter. Andamélet meq nettningen &r att reducera antalet
transaktioner gom slutligt avvecklas. Den multilaterala nettningen utférs

vanligen 5y en clearingorganisation. Se vidare nettning. Multilateral
netting.
Motpartsrisk

Sammanfattande beteckning for sédana risker som bestar i att motparten
i en affar kan téankas misslyckas med att fullfélia sin &taganden att betala
eller leverera. Counterparty  risk.

Nettning

utiamning 5y parternas forpliktelser  att leverera finansiella instrument
och/eller atagandena att betala. Nettning innebar att parternas Kkrav mot
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varandra utjdimnas. Varje parts forpliktelser reduceras till ett mindre
antal, i vissa fall till op nettoposition. Nettning reducerar antalet trans-
aktioner gom Slutligt avvecklas och parternas exponering och risk.
Netting, jfr ocksd clearing.

Nettning  genom  novation

De ursprungliga avtalen ersatts vid nettning gepom Novation ay ett nytt
avtal. Netting by novation.

Nettoavveckling

Awvecklingen sker pd nettobasis efter att gn utjdmning 4 forpliktelserna

att leverera finansiella instrument och/eller &tagandena att betala har
skett. Det ar vanligt med system déar &tagandena att betala avvecklas p&
nettobas medan leveranserna g, instrumenten sker enligt principen affar
for affar. Net settlement.

Novation

Se nettning  genom hovation

oTC

| betankandet anvands prefixet UPC i sammanséttning med handel eller
marknad for att beteckna s&dan handel och sddana marknader gom kénne-
tecknas gy att affarerna gors ypp direkt mellan tva aktorer, vanligen per
telefon. Exempel pa sddana TFC-marknader &r avistamarknaden for yg.
luta och UFC-marknaden fér icke-standardiserade derivatinstrument. Pa
den sistnamnda marknaden agerar Mycket stora aktorer, t.ex. intematio-

nella banker och Kkapitalstarka vérdepappersbolag, och affarerna gyser
oftast betydande belopp. De vanligaste instrumenten pé denna marknad
utgdr olika slag 5, derivat med valuta, rantebarande papper, ravaror eller
aktier o underliggande tiligang. Aven den svenska penningmarknaden

ar en UFC-marknad. Det vanliga &r att ockséa clearing och avveckling vid
CTC-handel sker direkt mellan aktérerna sjdlva utan medverkan gy en
clearingorganisation. | Sverige har begreppet TFC framst forknippats

med den s.k. OPC-listan for aktier vid Stockholms fondbdrs. OPC,
Over the Counter Trading, TFC-market.

Oédterkallelig ~ Overforing

Under clearing- och awecklingsskedet kan overféringarna gy likvider och
instrument ha varierande status, Nar Overféringen &r slutgiltig eller oater-
kallelig och ovillkorlig ~ s& ar forpliktelsen  att leverera eller erlagga likvid
fullgjord. Begreppet ‘ultimate” innebar att en betalning ar oaterkallelig
och slutlig i centralbankspengar. Final transfer.
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Positionsnettning

Nettning gy forpliktelsema  att leverera eller att betala mellan tva parter
eller fler. Vid positionsnettning  kvarstar emellertid de ursprungliga av-
talen och motpartsriskema.  Postion netting.

Primary  dealer

| Sverige bank eller vardepappersbolag som Riksbanken tecknat avtal
med for att anvanda som motpart Vid sina operationer affarer pa pen-
ning- och obligationsmarknaden.  Endast aktorer, gqp, ar terforsaljare till
Riksgéldskontoret 5, s&val statsskuldvéxlar ¢o, statsobligationer,  har
mojlighet  att teckna s&dant avtal. Aven ytomlands &r primary dealers gp
vanlig  beteckning  for aterforséljare av tex. statspapper. Primary

dealers.

Provisorisk overforing

Se aterkallelig  &verféring.  Provisional  transfer.

Repa

Avtal oy forsdlining 5y ett vardepapper dar saljaren samtidigt forbinder
sig att aterkdpa papperet om en Viss tid till ett overenskommet pris.
Repan kan &ven g omvand, dvs. avtal gy kop i kombination med
framtida forsaljning. Det gom &r en repa fOr den gng parten & gn omvand
repa fOr motparten. Repurchase Agreement, repo, RP, buy-back sgree-
ment.

Riskhanteringssystem

System hos clearingorganisationer  och clearingmedlemmar  for att hantera
de risker gom forekommer vid clearing och aweckling.  Ett s&dant system
skall dels begrénsa kreditforluster  och likviditetsproblem  vid en Clearing-
medlems fallissemang, dels trygga att awecklingen kan ske pd utsatt tid
och eventuella forluster kan tickas av deltagarna eller pa annat satt t.ex.
garantier,  dels trygga den operationella tillférlitigheten av hérdvara,
mjukvara och kommunikationssystem .. ar nodvandiga for clearingor-
ganisationens  fullgérande 4, awecklingen.  Risk-management system.

Rullande  avveckling

Se kontinuerlig  aweckling.

Satsvis  bearbetning

Kémingama i et datasystem 4, awecklingsdata vid exempelvis vissa
bestamda tidpunkter. Ett annat Satt ar att data keérs kontinuerligt  eller
rullande i systemet. Kan ocks& oversdttas med klumpvis bearbetning.

Batch processing.
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Slutlig overforing

Se oaterkallelig Gverforing.

Spot och spotmarknad

Se avista.

Spread
Skillnad mellan kdp- och siljpris (Spread).

Standardiserade optioner och terminer

Exempelvis en option eller termin for vilken standardiserade villkor galler
for 16ptid, volym och villkor for clearing och avveckling. Derivatinstru-
ment som noteras och handlas pa derivatbdrser ar standardiserade.

Substitution

Innebiir att en ny part trider in i avtalet i stillet for en av parterna enligt
det ursprungliga avtalet. Nér en clearingorganisationen intrdder som mot-
part till siljare och kopare sker en substitution och det ursprungliga
avtalet ersitts av nya avtal mellan clearingorganisation och koparen resp.
clearingorganisationen och siljaren. (Substitution).

Svapp

Ett finansiellt avtal mellan tva parter om att byta betalningsfloden med
varandra under en viss tid. Exempelvis ett byte av rorlig rinta mot fast
rinta eller rinta i viss valuta mot rénta i en annan valuta. Kan ocksa
innebira ett kop av valuta avista med samtidig forsdljning av samma
valuta pa termin eller omvant. (Swap).

Systemrisk

Risken att en aktdrs oforméga att vid ritt tidpunkt fullfolja sina ataganden
far till foljd att andra aktorer inte heller kan fullfolja sina ataganden, aven
kallat dominoeffekt. En systemrisk kan avse savil risken for att ett visst
system kollapsar som en sadan risk som kan hota det finansiella syste-
mets stabilitet. (Systemic risk).

Utgivare

Se emittent.

Utjamning

Se nettning och clearing.
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Villkorad overforing

Se aterkallelig  6verforing.

Volatilitet

Ett métt pad hur priset p& gp tillgdng varierar. Volatility.

Vardepapper

Se fondpapper.

Véardepappercentral/forvarare/registrerare

Se central vardepappersférvare.  Securities  depository, Securities centre.

Véardepappersfond

Fond gom forvaltar aktier eller andra fondpapper och go administreras
av sarskilt fonddbolag enligt lagen o, vardepappersfonder.  Mutual
fund.

Aterforsaljare

Se under primary dealers.

Aterkallelig verforing

Under avvecklingskedet kan éverforingarna 5y, likvider och instrument ha
varierande statys, Overféringama kan exempelvis under viss tid, Lex.
under awecklingsdagen  fram till ett klockslag, 5 aterkalleliga. Detta
innebar att Overféringen  kan g& &ter oy forutsattningarna  fér op slutlig
aweckling  saknas, tex. koparen inte har betalningsférméga. En A&ter-
kallelig overforing  bendmns &ven Villkorad eller provisorisk.  Provisional

transfer.
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