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Till statsrådet

Genom beslut den december 1991 bemyndigade regeringen statsrådet12
Lundgren förordna särskildBo utredare med uppdrag göraatt atten en

översyn clearing betalning och leverans värdepappersmarkna-påsamtav
den. Med stöd bemyndigandet förordnades justitie-den januari3 1992av
rådet Johan Munck särskild utredare.som

biträda utredningen feb-Att förordnades fr.o.m. den 24expertersom
Åsaruari chefsjuristen1992 Breding, vice verkställande direktören Per-

Carlsson, bankdirektörvenJonas Björn Flismark, avdelningsdirektören
Hans Isaksson, ekonomen Björn Jåmhäll, Mattiverkställande direktören
Kinnunen, enhetschefen Bernt Magnusson, riksbanksdirektören Lars Ny-

fr.o.m.ström, 25 augusti 1992 utredningschefen Leif Vindevåg och
fr.o.m. 15 februari professor1993 Johan Lybeck.A.

Att sekreterare biträda utredningen förordnades fr.o.m. densom
3 februari 1992 hovrättsassessorn Afrell.Lars

Utredningen har antagit clearingutredningen.namnet
Utredningen får härmed avlämna sitt betänkande clearing ochKonto,

avveckling. I arbetet med betänkandet har samtliga deltagit.experter
Utredningens arbete är härmed avslutat.

Stockholm i december 1993

Johan Munck
/Lars Afrell
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Det kan nämnas flera nämnda förkortningar ofta utnyttjasatt av ovan
i förening med ordet Exempelvis kallas Stockholms fondbörssystem.
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informationssystem PMI-ochñr SAX-systemet PMI:shandelssystem
sker också i beünkandet.Såsystemet.
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Sammanfattning

Bakgrund

Efter bemyndigande från regeringen förordnade statsrådet LundgrenBo
i januari 1992 justitierådet Johan Munck särskild utredare medsom upp-
drag göra clearingöversyn betalning och leveransatt påsamten av
värdpappersmarknaden. Experter från värdepappersmarknaden har biträtt
utredningen har antagit clearingutredningen.namnetsom

Bakgrunden till utredningens tillkomst de avslutande funk-attvar
tionerna vid handel på värdepappersmarknaden, clearing och avveckling,
inte hade varit föremål för någon samlad översyn. utredningensI uppdrag
har ingått kartlägga vilka former clearing och avveckling föratt av som
närvarande bedrivs i Sverige och även studera utländska sådanaatt samt

överväga vilket eller vilka förmår hantera riskernaatt system attsom
inom clearing och avveckling på säkert och effektivt sätt. I uppdragetett
har också ingått göra översyn gällande lagar och regler föratt en avV clearing och avveckling därvid överväga behov föreliggerf samt om av en

i enhetlig och generell lagstiftning. Utredningens uppdrag har även om-
fattat aktiekontolagens regler för kontoföring aktier och andraav
fondpapper.

direktivenI betonades det viktigt de svenska reglerna föratt attvar
clearing och avveckling kontobaserade blir internationelltsamt system
anpassade och de överensstämmer med internationell praxis och inter-att
nationella rekommendationer.

För de finansiella marknaderna har de årtiondena inneburitsenaste en
period förändringar världen över. Välkända kännetecken förav enorma
denna utveckling intemationaliseringenär och avregleringen de finan-av
siella marknaderna och den tekniska utvecklingen, data- ocht.ex. av
kommunikationssystem. Information de finansiella marknadernaom
sprids ögonblickligen till världen över. Den ständigamottagarenumera
strömmen instrument är kännetecken. Viktiga föränd-ett annatav nya
ringar har också skett handelstekniken och aktörer har tillkommitav nya

institutionella investeraret.ex. på marknader under lång tidsom- -
varit förbehållna banker och värdepappersbolag. En väsentlig utvecklings-
tendens, inte frånminst clearing- och awecklingssynpunkt, kopp-är att
lingama mellan marknaderna har blivit starkare och även gränsernaatt
mellan marknaderna har blivit mindre skarpa tidigare.än Många aktörer
är också aktiva skilda marknaderpå både inom landet och utomlands.
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påtagligåtföljsutvecklingen harbeskrivnai all korthetDen av ennu
tillgångarvärdet demarknader ochomsättningen på dessaökning avav

omsätts.som
medfört harförändringar dessaoch deberörda faktorernaDe somnu

börsfallet världen överdet kraftigavissa händelser, bl.a.medtillsammans
clearing ochförutsättningarna ñrpåverkakommit1987,i oktober att

medförtutvecklingenförenklatkan sägaaweckling. Man något attatt
uppmärk-fögaha varitavvecklingsverksamhet, frånclearing- och att en

back-organisationer ochspecialiseradeför vissaverksamhetsammad
i fokus förkommitvärdepappersbolag, har ståbanker ochofñce inom att

mark-finansiellaförändringar på denödvändigadiskussionerna om
dei detta leddet ärmed insiktenhängernaderna. Detta attomsamman

värdepappershandel förekommerriskerna vidallvarligaste kvarstående
fört med sig.utvecklingenriskmedvetenhetökadeoch med den som

marknadema årde finansiellaföreligger påde risker attEn ensomav
gjordafullföljabristande förmågadeltagaresstörning, attt.ex. en

ideltagaretill övrigasprider sigeller betala,åtaganden levereraatt
dominoeffekt. värstamarknader s.k.till andraclearingverksamhet och

stabilitet.det finansiellastörning hota helafall sådankan systemetsen
systemrisk.kallasrisk brukarDenna

E

länderi andraSverige ochavveckling iClearing och
I

ochclearing-utförlig. kartläggning.relativthar gjortUtredningen aven
Därvidi dessariskhanteringeni Sverige ochavvecklingssystemen system.

till aktie- ochavveckling går påclearing ochsärskilt vikt lagts på hurhar
penningmarknaden.

till iawecklingclearing och gårockså studerat hurUtredningen har
Förhållandena i Dan-länderna och regionerna.de viktigastenågra av

särskilt intresse.har bedömtsStorbritannien ochmark, USA avvara
Även ochbetydelse för clearingrekommendationerregler ochEG:s av

de bådautredningenstuderats. Därvid konstateraravveckling har att l
medkapitalkravinvesteringstjänster ochdirektiven lnyligen antagna om

ihandeln medför den framtidafå betydelseall sannolikhet kommer att stor
clearingverk-regleringenockså påverkavärdepapper inom EES och av itilltill tillträderegleras nämligeni Sverige. direktiven rättensamhet I

ställas aktöroch de krav kan påoch awecklingssystemclearing- ensom
sådantför skall få tillgång tilldenne system.ettatt

clearingbeträffandedet arbete utförtsUtredningen behandlar också som
bl.a. Trettio-internationella organisationer,avveckling andraoch av

utred-IO-länderna. Dessutomcentralbankerna inomoch G targruppen
vidnärvarande förs riskernaförningen den diskussion omsomupp

nämnda mark-med derivatinstrument. Påvalutahandeln och IDC-handeln
uppskattning ärmycket belopp. Envärldennader omsätts över attstora

valuta ligger 000spotmarknaden för 1dagliga omsättningenden på runt
detvid 1991beräknats utgången åroch det harmiljarder USD att av

handlas OPCderivatinstrumentvärdet uteståendenominella på varsom
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nästan 4 500 miljarder USD. Om även sådana derivatinstrument som
handlas på börs medräknas uppgick sammanlagda tilldet beloppet knappt

miljarder8 000 USD. För aktiemarknaden och obligationsmarknaden var
motsvarande belopp vid tidpunkt 15 miljarder10 000 000samma resp.
USD.

Utredningen behandlar relativt utförligt de olika riskerna vid clearing
redovisaroch avveckling åtgärder kan vidtas ñr riskbegräns-samt som

ning. kanBland åtgärderna nämnas följande; leve-system garanterarsom
i clearingorganisationerslikvid, krav på och clearingmedlemmarsmotrans

finansiella operationellaoch styrka, övervakning medlemmarnas posi-avi
tioner i förkortninghandeln, awecklingstiden, dvs. tiden avslutmellan1 av
och avveckling, fungerandeväl ñr nettning dennas.k. sesystem om

i det följande och krav säkerheter för gjorda åtaganden.påterm

Allmänna överväganden

För värdepappersmarknaden skall fullgöra sin uppgiftkunna påatt ett
från alla tillfredsställandesynpunkter och tillgodose kravetsätt på att
marknaden har allmänhetens och aktörernas förtroende krävs säkra och
effektiva clearing- och avvecklingssystem. Sådana skall på ettsystem
godtagbart sätt kunna hantera riskerna vid clearing och avveckling såsom
kredit- likviditetsriskeroch operationella risker. Därtill kommersamt att
clearing avvecklingoch på värdepappersmarknaden skall ske sådantpå ett
sätt eventuell kris kan hanteras inom för clearing ochatt systemeten
avveckling riskenoch för sådan kris sprider sig till hela detatt att en
finansiella kan minimeras.systemet

Enligt utredningens mening talar den centrala ställning clearing och
avveckling intar på värdepappersmarknaden för vissa grundläggandeatt
verksamhetsregler bör uppställas i lagstiftningen. mycketDetta är så

motiverat det i detta led riskernaär de betydande för detmestmera som
finansiella vid handel på värdepappersmarknaden föreligger.systemet
Dessa grundläggande verksamhetsregler bör innehålla incitament till en
säker och effektiv clearing och aweckling.

offentligEn reglering kan emellertid inte ersätta marknadens egna
rutiner föroch regler säker och effektiv clearing och avveckling. Aven

viktavgörande för säkerheten vid clearing och avveckling institutensär
för hanteringen riskerna vid clearing och avveckling.systemegna av

Sådana måste kunna hantera riskerna på tillfredställande ochsystem ett
ansvarfullt sätt. Det därför väsentlig viktär clearingorganisationerattav
och clearingmedlemmar för fortlöpandeavsätter analysera ochattresurser
förbättra sina riskhanteringssystem.

Vilka krav kan då ställas clearing- ochpå awecklingssystem. Enligtett
utredningens mening kan Trettio-gruppens rekommendationer i väsentliga
hänseende fungera riktmärke för hur clearing och avveckling börsom
fungera.

Matchningen affärer mellan direkta marknadsaktörer t.ex.av
börsmedlemmar skall ske dagen efter avslutsdagen.senast
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2. Indirekta marknadsaktörer institutionellat.ex. placerare skall
medlemmar i matchningssystem bekräftelsepositivettvara som ger

avslutsvillkoren.av
3. Varje land skall ha effektiv och helt utvecklad central värde-en
pappersförvarare CSD, organiserad ñroch ledd att uppmuntra
bredast möjliga anslutning direkt indirekt.eller

Varje land skall4. undersöka sin marknadsvolym och deltagande för
nettningssystemutröna fördelaktigt med hänsynskulleatt ettom vara

till riskreduceringen och för öka effektiviteten. nettnings-Omatt ett
lämpligt skall det införas.ärsystem

5. Leverans betalning Delivery DVP skallPayment,mot versus
infört metod för avveckling värdepapperaffarer.vara som av

Betalningar vid avveckling6. och förvaltningenvärdepapperav av
värdepappersfortföljer skall alla instrument och allalikartad förvara
marknader tillämpning konventionen att mottagnagenom omav
medel skall kunna disponeras dag day fund.samesamma

rullande marknader.7. Ett awecklingssystem skall införas allapå
Slutlig betalning efter affirsdagen.skall ske dagarsenast tre

Värdepapperslån skall stödjas underlättametod att av-som
vecklingen leveransförpliktelserna vid värdepappersaffärer.av
Existerande juridiska hinder förhindrareller skattemässiga som
värdepapperslån skall bort.tas

Varje land skall införa den värdepappersmeddelande9. standard för
har utvecklats den Standardiseringskommissio-Internationellasom av

nen.

Beträffande för penningmarknaden utredningenVPC:s systemnya anser
det betydande fördel, internationellaär heltatt motsvararen som

rekommendationer Trettio-gruppens rekommendation och dent.ex. 3nr
vårdepappersmarknadensmoderna krav, även obligationer ochatt nu

andra instrument penningmarknaden bli dematerialiserade ipå kan ett
kontosystem. För riskhanteringen förbättras det enligtskall äratt
utredningen naturlig vidareutveckling VPC:s deltagarnasystem atten av
på penningmarknaden i eller form juridiskt för-tar etten annan mera
pliktande för avvecklingen och riskhanteringen samt attansvar ansvars-
fördelningen tydligtpå sätt läggs fast.ett

Utredningen vidare det fördel redan iär VPCattanser en om nu-
varande läge erhåller kapitaltillskott och garantiema från deltagarnaatt
ökas reellt. Som berörs föreslår utredningennärmare påstrax att staten
sikt lämnar ägarrollen i VPC. därvid spridsOm ägandet mellan del-

och emittentema i innebäraskulle detta de aktörertagarna systemet att
aktivaär i VP-systemet också får det direkta föransvaret systemet.som

VPC har för närvarande ensamrätt gäller kontoföringnär det de-av
materialiserade finansiella instrument. Utredningen förordar legal-att
monopolet avskaffas och det i aktiekontolagen in särskild regelatt tas en

regeringen eller myndighet bestämmer möjlighetregeringensom ger som
göra aktiekontolagens bestämmelser tillämpligaVPC även påatt om

andra ñretag. Genomförs lagändring angivet slag kommer det atten av
för företag har förutsättningarnastå öppet de erforderliga medett attsom

med tillämpning aktiekontolagen verksamhet exempelvis vadstartaav ny
penningmarknadsinstrument eller UFC-aktier.avser



SOU Sammanfattning1993:114

För andra företag än vill kontobaseradeVPC för påsystemsom svara
värdepappersmarknaden bör i princip krav gälla desamma som som
enligt statsmakternas beslut ställs på VPC.

I särskilt avsnitt diskuterar utredningen frågan ägarrollett statensom
i kontosystem bl.a. bakgrund riksdagsbeslut privati-1992 årsmot av om
sering statligt ägda företag. Något hinder föreligger inte mot att statenav
åtminstone på siktnågon sitt aktieinnehav intei VPC,avyttrar atttrots
de förutsättningar gäller riksdagsbeslut.i detta Om statensom anges
väljer behålla ägarinflytande utredningen det naturligastatt ett attanser

låter sig företrädas Riksgåldskontoret.staten av

Aktiekontolagen

Ovan har avskaffaberörts det förslag utredningen lämnar legal-attom
monopolet för och möjlighet till för andra ñretagVPC öppna än VPC att
registrera finansiella instrument enligt aktiekontolagen. det följandeI
behandlas före-rad andra ändringar i aktiekontolagen utredningenen som
slår.

aktiekontolagenI uttryckligen vilka finansiella instrument VPCanges
får registrera med sådana rättsverkningar följer lagen. Erfaren-som av
heterna från den tid det kontobaserade varit i bruk pekar påsystemet
behovet utvidgning inte begränsas till vissa särskilt uppräknadeav en som
slag flexibel utformning. före-får generell och Utredningenutan en mer
slår därför möjlighet enligt registreraaktiekontolagens regleratt attges
alla finansiellasvenska instrument föremål för handel värde-är påsom

före-pappersmarknaden och även utländska finansiella instrument ärsom
mål ñr handel i Sverige.

För förenkla gränsöverskridande handel och förbättra säkerheten ochatt
effektiviteten vid sådan handel bör enligt internationella rekommenda-
tioner samarbete mellan olika länders värde-äga kontosystemrum
pappersförvarare. Vikten lagstiftningen medger sådant samarbeteattav
har i Därtillockså betonats nordiskt börssamarbete.rapporten om
kommer utvecklingen den inre imarknaden vilken värdepappers-ettav
institut skall få med stöd hemlandsauktorisation diskri-rätt utanatt av
minering utföra investeringstjänster i övriga medlemsländer via filial eller

gränsöverskridande verksamhet och ha till tillträde tilläven rättgenom
clearing- och awecklingssystem sköter denna verksamhet denåtsom
aktuella marknadsplatsen. hänsynMed härtill förordar utredningen att
aktiekontolagen kompletteras sådant det framgårpå sätt utryckligenatt att

generell möjlighet för utländska företag exempelvis värdepappers-en -
förvarare och värdepappersinstitut bli kontoförande institutatt-
föreligger.

Utredningen föreslår vidare reglerna utländsk förvaltare förenk-att om
las. Beträffande aktier bör endast tillstånd förkrävas och då lämpligenett
den utländske förvaltaren. utredningenDärutöver någotattanser
regelverk förvaltarregistreringför andra finansiella instrument, tex.av
obligationer, inte bör tillskapas.
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lagenupphävdalinje vad gällde enligt denmedI omnumerasom
emittents tillutredningen rättpenningmarknadskonton föreslår att en

fallEndast för detaktiekontolagen begränsas.i skuldboken enligtinsyn
till borgenärema bör denneuppgifter ñr betalningaremittent behöveren

förvaltareller de förvaltareuppgifter borgenäremakunna erhålla somom
emittent lämnar detskuldförbindelse. Därtill kommeraktuell att en som

vilka borgenärer.behöver uppgifter ärkontobaserade systemet om som
ersättning förreglerockså aktiekontolagensUtredningen tar omupp
aktiekontola-frågor röranderad andra smärreskador därutöversamt en

aktualiserats vidutformning översynen.somgens

avvecklingClearing och

clearing-börs- ochbestämmelserna i lagennärvarande omfattarFör om
består i yrkes-avvecklingClearing ochverksamhet endast sådan attsom

terminsavtal eller på sätti options- ellermässigt träda in annatpartsom
bara be-Sverige det i dag OMavtalet fullgörs. I ärgarantera att som

till den betydelseMed hänsynclearingverksamhet detta slag.driver av
värdepappersmark-förclearing avveckling harsäker effektiv ochochen

sådanutredningenfinansiellanaden och för detäven attsystemet anser
innehåller väsentliga riskereller sättclearingverksamhet på ett annatsom

föremål för reglering och tillsyn.bör vara
clearingverksamhetbegreppetföreslår utvidgningUtredningen aven

införas i lagenawecklingsverksamhet, skallbegrepp,och nyttatt ett
få bedrivasinte skallawecklingsverksamhetochclearing- utanattsamt

och värde-mellan valuta-kopplingardet finns starkatillstånd. Eftersom
haravseende valutaclearingverksamhetochpappersmarknaderna en

beträffande finansiellaverksamhetmotsvarandemedväsentliga likheter en
utredningen ävenföreslårbeträffande riskerna,instrument, attLex.

underkastadvalutaaffärer skallavvecklingclear-ing och ettvaraav
tillståndskrav.

be-clearingorganisationclearingverksamhet defineras som en av en
clearingmedlemmamasidriven fortlöpande verksamhet består påattsom

utländski svensk ellerutjämna förpliktelser för dem betalavägnar att
varandra eller ifinansiella instrument tillvaluta eller leverera attatt

förpliktel-sådanainträdande eller sättpå annat garanterapartgenom som
definitionAvvecklingsverksamhet enligt utredningensutgör av enenser.

består iclearingorganisation bedriven fortlöpande verksamhet påattsom
dem betalaför förpliktelser ñrclearingmedlemmamas vägnar sörja attatt

tillfinansiella instrumenti svensk utländsk valuta eller levereraeller att
instrument.överförande likvid ellervarandra avvecklas genom av

del blirverksamhet i dennadefinitioner medför VPC:sDessa attnya
planerade verksamhet kommertillståndspliktig och SwedeSettlesäven att

omfattas tillståndskravet.att av
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Clearingorganisationer

detfinansiell styrka årvisshaclearingorganisation måsteFörutom att en
vidsäkerhet ikraven påtillgodoserorganisationsådanväsentligt att en

uppfylla högtskallclearingorganisationenkrav liggerdettamening. I att
säkrariskhanteringssystemochorganisation samtvadställda krav avser

juridiskstabilvila påverksamhetenVidare skalltekniska system. en
såverksamheten årisäkerhetkravet påUtredningengrund. attanser

särskilt i lagen.det bör nämnasväsentligt att
riskanalysoch ingåendemening utgörutredningensEnligt noggrannen

clearing-förutsättning ñrförstaverksamhetenplaneradeden enenav
begränsad tillinteanalys bör attverksamhet. Dennaorganisations vara

sikte påocksåikläder sigsjälvorganisationen tautanriskerde somavse
och där-försådantförenade med parternaärde risker systemet somsom

iriskanalys utgörsådanbetalningssystemet. Enmarknaden ochförmed
skall hanterasriskerdessabeskrivning hurför densin grundeni tur av -

bör upprätta.clearingorganisationvarjeriskhanteringsplan som-
riskhante-clearingorganisationsförställaskan dåVilka krav enupp

utredningenenligtdetriskerna ärhanteringenringssystem För av
operationellfinansiell ochclearingorganisation harväsentligt att en
uppställts iföljande kravutredningenVidareintegritet. att somanser

fungeraMarkets kanSecuritiesin U.S.and Settlementstudien Clearance
kreditför-dels begränsaskallriskhanteringssystemriktmärke. Ettsom

delsfallissemang,clearingmedlemsvidlikviditetsproblemluster och en
kaneventuella förlustertid ochskekan påavvecklingen utsatttrygga att

tillförlitlighetenoperationelladenövriga, delstäckas trygga avav
förnödvändigaärkommunikationssystemochmjukvarahårdvara, som

awecklingen.fullgörandeclearingorganisationens av
riskhanteringsplanenriskanalysen,börfinansiellaLiksom de resurserna

föremål för åter-clearingorganisationorganisationsplanen hosoch varaen
iminskarellerökarverksamhetengranskning allteftersomkommande

i övrigt.ändrasförhållandenaellervolym
fastlagt hurtydligtochklartbör detriskhanteringsplanenI an-vara

ocksåbörfördelat. Detinstituteti ärriskhanteringenför varasvaret
vilkaellerochenheten haransvarigadenbefogenheterbestämt vilka vem

ñrkrissituation hariinstitut ansvaretibefattningshavama ett som enav
frågordessahurbedömningenvidtas. Vidåtgärdernödvändigaatt av

harden enhetockså prövaslämpligt detdetskall lösas år att somom
affärsenheterna.åtskild frånriskhantering börföransvaret vara

vidriskernahanteringenförochRiskhanteringsplanen ansvaret av
förbetydelseväsentligawecklingsverksamhet ärochclearing- av

företag påoch andrabankervärdepappersbolag,clearingorganisationer,
därfördetuppfattning ärutredningensEnligtmarknaderna.de finansiella
riskervilkaväl medveteninstitutsådana åriledningenvikt att omav
dessaoch hurawecklingsverksamhetochclearing-vidföreliggersom

förochriskhanteringsplanenrörandeBeslut ansvaretrisker skall hanteras.
näråtminstonestyrelse,institutensdärför fattasbörriskhanteringen av

föremålbör dessutombeslutgrundläggande frågor. Dessadet gäller vara
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för regelbundet återkommande prövning institutens styrelse ochen av
verkställande ledning.

Utredningen clearingorganisation utöver clearingverksam-attanser en
het i ñretaget skall få bedriva endast sådan verksamhet har närasom
samband med den, exempelvis s.k. förvaringstiänster. Dessutom får en
clearingorganisation, efter särskilt tillstånd från Finansinspektionen, i
syfte underlätta clearingverksamhetenatt förmedla förstrâckning av
finansiella säkerhet.instrument värdepapperslån eller lämna kredit mot
Däremot inte utredningen clearingorganisation skall fåattanser en
bedriva förvaltningstjänster. riskerDe sådana tjänster kan förenadevara
med bör nämligen inte träffa clearingorganisation. Därtill kommer atten

clearingorganisations integritet i sådant fall skulle kunna ifrågasättas.en

Clearingmedlem

Även de institut deltar i clearingen måste ha viss finansiell styrka.som
Det är också vikt clearingmedlem har ändamålsenligatt organi-av en en
sation sin verksamhet, exempelvis vad gäller back-officeverksamhet.av
För clearingmedlem skallatt kunna uppfylla sina åtaganden och ävenen
ha nödvändig framförhållning erfordras medlemmen haratt system som
medger kontinuerlig övervakning aktuella positioner och exponeringav
i handeln med finansiella instrument. Vidare uppställs krav på att
clearingmedlemmen skall ha väl genomtänkta och dokumenterade risk-
hanteringsrutiner för förebygga eventuella problem vidatt clearing och
avveckling. Medlemmen skall även ha säkra tekniska såsom data-system
och kommunikationssystem. Enligt utredningens förslag bör lâmplighets-
kravet i lagen börs- och clearingverksamhet specificeras på så sättom att

behandlade krav lagfasts.nu
Utredningen betonar vidare vikten övervakningen clearingmed-av av

lemmar och för övervakningen.ansvaret Denna övervakning bör omfatta
bl.a. clearingmedlemmens finansiella styrka, organisation verksam-av
heten, exponering i handeln, riskhanteringsmtiner och tekniska system.
Vid clearing och avveckling bör samtliga intressenter ha incitament att
fortlöpande bevaka såväl clearingorganisationer.motparter Vidaresom
måste självfallet clearingorganisationema själva kontinuerligt övervaka
sina medlemmar i aktuella hänseenden. Slutligen har med hänsyn tillnu
den centrala roll clearing och avveckling intar på värdepappersmarknaden
självfallet de övervakande myndigheterna skäl bevaka hante-att noga
ringen clearing- och awecklingsfrågor.av

För säkerheten vid clearingatt och avveckling skall förbättras föreslår
utredningen delvis form legal panträtt. Enligt denna haren ny av en
clearingorganisation eller Clearingmedlem, i enlighet med de fören som
clearing och avveckling gällande reglerna åtagit sig betalningsskyldighet
ñr förvärv finansiella instrument, till säkerhet för sinannans av
återgångsfordran förvärvaren panträtt i instrumentengentemot under
förutsättning organisationen har besittningatt till dessa. Sådan panträtt
kan även tillkomma clearingorganisationen eller clearingmedlem till
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clearingorganisa-grunduppkommit påfordransäkerhet för attavsom
finansiellaöverlåtarenförstråcktclearingmedlem harellertionen av

enligträttighet registrerasmedel. frågalikvida Iinstrument somom
denna lag.registreras enligti stället pantrâttenaktiekontolagen krävs att

ñrvaltar-fråga rättigheter ärdock inte iregistrering krävsSådan somom
registrerade.

blirclearingverksamhetsärskilt tillsynenspåpekarUtredningen att av
före-bedömningendet gällersynnerhetuppgift i närgrannlaga aven
olikaområde därdettaeftersom ärriskhanteringssystem,kommande ett

ochviktigt för säkerdärförgällande. ärofta sig Detuppfattningar gör en
nödvändigaFinansinspektionen har deavvecklingclearing ocheffektiv att

erforderliga tillsynen.för denresurserna

Nettning

betalningsñrpliktelserochleverans-utjämningNettning innebär an-av
mellan fleranettning ellerbilateralmellan partertingen två parter

mellanskarp gränsanmärkas någonbörmultilateral nettning. Det att
ochfrågadet-i grunden ärinte finnsclearingnettning och sammaom

nettning intemening behöverutredningensEnligtförfaranden.liknande
lagstiftningen.iinföras termen nysom

och betydel-omdiskuterat ämnemycketnettningnärvarande ärFör ett
dei handeln påför säkerhetennettningssystemfungerandevälavsen

central-ñretrådare förframhållitsbl.a.marknaderna harfinansiella av
banktillsyn har 1993Baselkommittén förIO-länderna.ibankerna G

reglerBaselöverenskommelsenstilltilläggñrslagskickat ett omut om
ibilateral nettning störreföreslås bl.a.tilläggdetta attkapitaltäckning. I
huvud-kapitaltäckningssammanhang. Etttillåtas iskallutsträckning av

nettnings-Lamfalussykriterierna ârs.k.enligt de attnettningförkraven
jurisdiktioner. Fleraallaunderlegal basvälgrundadskall hasystem en

eventuellundanröjasöktlagstiftningsvâgenharbl.a. USA,länder,
nettning.avtalhållbarhetenosäkerhet omavom

nettningfördelarnaVilka då medär

avvecklingslutligt tillavslut gårreducera antaletGenom att som- vid avveck-påfrestningarnaoperationellakan nettning minska de
clearing ochvidkostnadernalingen och clearingsystempå samt

avveckling.
skallbetalningsöverföringamavärdet påNettning kan reducera som- betalningsför-riskerna förochlikviditetskravenske vilket minskar

seningar.
timingenmedproblemenockså reduceraEtt nettingssystem kan av- vilket kanoch likvider,instrumentfinansiellain- och utflöden av

riskerna vid awecklingen.minska
minskadärmedmotpartsexponeringen ochNettning reducerakan-

ersättningskostnadsrisken.kapitalrisken och
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Slutligen kan nettning i vissa fall reducera kraven på kapital--
täckning för deltagarna i nettningsförfarande tillsynsmyndig-ett som
hetema har accepterat.

Det är särskilt problemtvå kommer i förgrund när riskerna medsom
nettning har diskuterats. förstaDet hurär hållbar överenskommelseen

nettning är nettningsdeltagare går i konkurs och vilka konsek-om om en
konkursen i fall får ñrså de andra nettningsdeltagama och för devenser

affärer föremålär för avtalet nettning. Kan konkursförvaltaresom om en
fritt välja vilka affärer denne vill fullfölja ifrånavstå s.k. cherry-resp.
picking och hur påverkas framtida utfallande förpliktelser omfattassom

avtalet nettning, termins- och optionsaffärer Det andrat.ex.av om
problemet hurär fallerande nettningsdeltagares affärer skall hanterasen
i med multilateral nettning. det fallFör partiellett system eller totalen
hackning måste ske sådan förfarande kunna källautgöra till riskettanses
för hela det finansiella systemet.

bakgrundMot den betydelse väl fungerande nettningssystem kan haav
för de finansiella marknaderna och i synnerhet för säker och effektiven
avveckling affärer dessapå marknader har utredningen granskat nett-av
ningsöverenskommelsers giltighet enligt svensk Utredningenrätt. kan för
sin del inte problemnågra föreligger i detta avseendeatt änannatse
möjligen just beträffande den fråga enligt det anförda uppmärk-som nyss

även internationellt, nämligen för det fallsammats nettningsdeltagareen
i konkurs,gått konkursboets ställning i fråga skyldigheten fullgöraattom

framtida förpliktelser.
konkursboEtt har inte någon skyldighet och normalt inte heller någon

möjlighet fullgöra samtliga gäldenärens åtaganden.att Detta betyder
emellertid inte konkursboet saknar rått inträda i avtalatt att ett attgenom
överta konkursgåldenärens rättigheter och förpliktelser. I 63 första§
stycket köplagen föreskrivs uttryckligen konkursboet har sådanatt en
inträdesrätt, låt boet det begärs skyldigtär beskedatt inomattvara om ge
skälig tid och även ställa säkerhet.att

bakgrundMot den princip sålunda gäller i fråga konkurs-av som om
boets inträdesrätt riskerar övriga deltagare i clearingen konkurs-att
förvaltaren för tillvara borgenäremas intressenatt väljerta slutföra deatt
affärer han bedömer lända boet till fördel annullerar de övriga.som men
För de övriga deltagarna i clearingförfarandet och för systemet som
sådant kan härigenom mycket svårlösta situationer uppstå. För prob-att
lem detta slag skall motverkas är det särskilt i internationella standard-av
avtal vanligt i eller form inatt klausul innebärtarman en annan en som

ingen deltagares konkursbo skall haatt rätt delta i förfarandet, dvs.att
slutavräkning konkursboet/konkursgäldenärenatt gentemot skall ske per

konkursdagen eller föregående dag s.k. Close-out Agreement.
Frågan sådan överenskommelse giltigår enligt svensk rätt ärom en

överenskommelsersvårbedömd. detta slag förekommer i praktiken iav
många olika sammanhang, inte bara när det gäller köp också i lea-utan
sing- och entreprenadförhållanden. Enligt utredningens mening talar
beaktansvärda skäl till förmån för uppfattningen avtal ifråga-att ett av
varande konstruktion normalt bindandeär för konkursboet. Frågan är
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hävdagenerelltomöjligtdetsvårbedömd är settattemellertid så attpass
möjligenriktiga;den endameningen måsteandraden elleratt varaena

avtal. Iskildatillämpliga påtänkas typerlösningarkan olika avvara
slag skallavtalförskälencleraringsammanhang är avsettatt ansesav nu

praktikendet itillmed hänsynsärskilt starkakonkursboet attgälla mot
börrimligenutträde intepartielltvilketavtalskomplex frånfrågaär om

Även avtaluppfattningenalltså hyserutredningen attfå möjligt. omvara
bindandekan förutsättasgällandeenligt rättslagifrågavarande varaav

iminstsvensk sida intefrånuppenbartdetför konkursboet, år att man
iuppfattningalldeles säkerhaförhållanden måsteinternationella en

domstolenfrån Högstarättsfallvägledandeavsaknad någotfrågan. l av
lagstiftning.åstadkommasintesäkerhetkan sådan utanen

innehålletdetregelanfördagrund detföreslårUtredningen på avenav
clearingmedlemsclearingöverenskommelseförbehåll i attatt ett enomen

fortsattdelta iskallintekonkursboclearingorganisationenseller
för-denInnebördenkonkursboet.gällerförpliktelserutjämning mot avav

konkursboetföreligger,slagavtal nämntregeln ärordade ettatt, avom
uteståendeavräkningclearingverksamheten ellerdelta i attinte får av

ske.skallförpliktelser
detbetydelse näri principbehandlats harharfrågaDen sammanusom

med-träffasnettningsöverenskommelserbilaterala utanfrågaär somom
utredningensmedföreliggerclearingorganisation. Dåverkan någonav

Även föreliggerfalli dessaclearingverksamhet.definition inte någon
close out-överens-giltighetenosäkerhetbetydandeemellertid av enomen

dennaför ävenskäl talaövervägandeUtredningen attkommelse. anser
avgörande hinderoch kan inte någraregleringföremål förblirfråga se

den-givetvisLösningen börbestämmelse.det sker i varamot att samma
clearingorganisa-medverkanträffats underavtaletnär av ensomsamma

tion.
bedömningförreferensramkan utgöraLamfalussykriteriernas.k.De

tillämparsådanai de fall nett-awecklingssystemoch systemclearing-av
ellerleveransförpliktelsernaellerbetalningsförpliktelsemaning avav

ärupphovsmännenenligtkriteriernaanmärkasbörbådadera. Det att
följande.Kriterierna ärminimikrav.

allaunderlegal basvälgrundadskall haNettningssystem en
jurisdiktioner.aktuella

medinförståddavälskallnettningssystemiDeltagarna2. ett vara
finansielladeochpånettningssystemvissteffekten ett en avvarav

nettningsprocessen.påverkasrisker avsom
procedurerdefinieradeklartskall hanettningssystemMultilaterala3.

hurlikviditetsrisker vilkakredit- ochhanteringenför angerav
nettningssystemettillhandahållermellan denfördelatäransvaret som

samtligasäkerställaocksåskallprocedurer attoch deltagarna. Dessa
behärskaochför hanterakapacitetochbåde incitamenthar attparter

varje deltagaresfinns förmaximilimiterbär ochvarje risk de att
kreditexponering.

säkerställaminimikravskallnettningssystemMultilaterala ett4. som
tid ävengenomföras påkanavvecklingendagliga utsattden omatt
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nettningsdeltagaren med den största nettoskuldpositionen inte kan
fullfölja sina åtaganden.
5. Multilaterala nettningssystem skall ha objektiva och offentliggjorda
kriterier för anslutning till medger tillgångsystemet diskri-utansom
minering.

Alla6. nettningssystem skall säkerställa de tekniska systemens opera-
tionella tillförlitlighet och tillgången till backup-faciliteter med
kapacitet klara den dagligaatt av processen.

Värdepappersfonder

Utredningen föreslår skapas för fondbolagenatt utrymme tillämpaatt
aktiekontolagens regelsystem. Detta kan ske VPC ellerattgenom even-
tuellt utomståendeannat har fått tillstånd anlitas för ända-organ som
målet. Med det finns också möjlighet för såväl förvaringsinstitut som
fondbolag utverka tillstånd registreraatt fondandelar enligtatt aktie-
kontolagen. bådaI fallen blir emellertid aktiekontolagen generellt tillämp-
lig fondandelama,på och regelsystemet blir därmed entydigt när det
gäller de sakrättsliga aspekterna. I den mån fondbolag inte önskarett gå

tillöver hantering enligt aktiekontolagen föreslår utredningen lagenen att
värdepappersfonder kompletteras med bestämmelseom uttryck-en som

ligen hänvisar till skuldebrevslagens regler enkla skuldebrev, vilketom
innebär nuvarande råttslägeatt utredningen uppfattat det be-som- -
hålls.

Utredningen föreslår också förvaltarregistreringatt fondandelar skallav
bli möjlig. I den mån aktiekontolagens regelsystem görs tillämpligt på en
värdepappersfond kommer även lagens bestämmelser förvaltar-om
registrering gälla. För sådana fondbolagatt inte önskar tillämpasom
aktiekontolagens regler föreslår utredningen lagen värdepappers-att om
fonder kompletteras med regler förvaltarregistrering.om
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Författningsförslag

tillFörslag1

1989:827aktiekontolagenändring iLag om

1989:827aktiekontolageni frågaföreskrivsHärigenom om
skallkap. §och 10 2kap. 10 §9kap. 1kap. 4 7dels 3 upp-att

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

5 kap.kap. 11och 3 §§, 4kap. 2och §§, 32 3kap.deLs latt
9kap.1och9§§,8kap. 4§,40ch5 §§,7kap.1§,nya7kap. 1

lydelse,följandeskall hatill kap.rubriken 10kap. §10 1 samt
paragrafer, kap. 6 §lföras in samtskalldet i lagendels treatt nya

lydelse.följandeoch 6 §§,7 kap. 3 av

Föreslagen lydelselydelseNuvarande

kap.1

1 §

1975:1385,aktiebolagslageniavstämningsbolagFör avsessom
1987:618bankaktiebolagslagenoch1982:713försäkringsrörelselagen

avstâmningsregister.denna lagregister enligtskall finnas
AktiebolagVârdepapperscentralen VPCförsAvståmningsregistren av

falldatabehandling. Iautomatiskmed hjälpvârdepapperscentralen av
kontoföranderegistreringsåtgärder ävenvidtasi kap.4 avsom anges

värdepapperscentralens vägnar.institut på
vad i§framgår6Av att som

värdepapperscent-lagen omanges
företagralen kan annat somavse

förordnande enligtomfattas av
paragrafnämnda

2§

avstârnningsbolag.aktier iregistrerasavstâmningsregister skallI
följandeockså påaktier tillämpasBestämmelserna i denna lag om

nämligeni avståmningsbolag,rättigheter
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

företrädesrätt delta i emission i kap.att 4 aktiebolagslagensom avses
1975:1385, kap.4 försäkringsrörelselagen 1982:713 och kap.4
bankaktiebolagslagen 1987 6 8,1:

2. rätt på grund teckning aktier vid nyemission enligt 4 kap.av av
aktiebolagslagen, 4 kap. försäkringsrörelselagen och kap.4 bankaktiebo-
lagslagen, samt

rått på grund nyteckning aktier enligt 5 kap. aktiebolagslagenav av
och 5 kap. bankaktiebolagslagen.

I kap. finns9 bestämmelser I 9 kap. finns bestämmelserom om
registrering i avstämningsregister registrering i avstämningsregister

ensidiga skuldförbindelser ensidiga skuldförbindelserav av- av av-
sedda för allmän omsättning och sedda ñr allmän omsättning och

andravissa rättigheter. andra finansiella instrument.

3§

För rättigheter skall registreras enligt denna lag får inte utfärdassom
aktiebrev, emissionsbevis, interimsbevis eller optionsbevis isom avses
aktiebolagslagen 1975:1385, ñrsäkringsrörelselagen 1982:713 eller
bankaktiebolagslagen 1987:618. Har sådan handling utfärdats, gälleren
inte bestämmelserna i dessa lagar ñr handlingen.

För sådana ensidiga skuldförbindelser avsedda för allmän omsättning
registreras enligt denna lag får inte utfärdas skuldebrev.som

Första och andra styckena tilläm-
inte frågai finansiellapas om

instrument utfärdade emittentav
med i land Sverige.säte änannat
Regeringen eller myndighet som

bestämmerregeringen kan förord-
första eller andra stycketattna

inte heller tillämpas frågai om
svenskt finansiellt instrument, om
handel med instrumentet utomlands

skulle försvåras.annars
Har skriftligt bevis eller skulde-

brev utfärdats för sådant instru-ett
i tredje stycket,ment som avses

skall handlingen inlämnad förvara
förvaring hos värdepapperscentra-
len eller hos för centralensannan
räkning, innan registrering i av-
stämningsregister får ske. Hand-
lingen skall kvar sådanti för-vara

så länge instrumentet regist-ärvar
i avstâmningsregister.rerat
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

6§

eller myndighetRegeringen en som
fårregeringen bestämmer förordna

vad denna lag föreskrivsiatt som
värdepapperscentralen skallom

företag deniäven annat ut-avse
sträckning förordnan-isom anges
det. Sådant företag underskall stå
Finansinspektionens tillsyn.

Förordnande enligt första stycket
får meddelas endast företagetom
bedöms kunna tillgodose de krav

säkerhetpå förenade medärsom
kontobaserut för regi-ett systern

rättigheterstrering iav som avses
denna lag och ha tilljiedsstäl-en
lande beredskap för ersättaatt
eventuella skador för enskilda
enligt 7 kap. Förordnandet får
förenas med villkor.

3 kap.

1

Företag har tillstånd enligtsom
andra stycket kan överens-genom
kommeLse med värdepapperscentm-
len tilläggas ställning konto-som

förande institut enligt denna lag.
Värdepapperscentrulen kan .själv

uppgiften konto-åta sig att vara
förande institut.

Sveriges riksbank och Riksgâldskontoret är inom sina verksamhetsom-
råden kontotörande institut. Tillstånd för kontoñr-någon attannan vara
ande institut regeringen eller den myndighet regeringenges av som
bestämmer.

Utländskt företag fdr konto-vara
förande under förutsättninginstitut

det hemlandi sitt står under be-att
tryggande tillsyn myndighetav
eller behörigtannat organ.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestämmer fårsom ge
kontoförande institut tillstånd i sitt ställe.sättaatt annan

2§

Värdepapperscentralen skall tillse
kontoförandeminst deatt ett av

Senaste 1993:543lydelse



26 F örfattningsförslag SOU 1993:114

Nuvarande lydelselydelse Föreslagen

skyldighetinstituten åtar sig påatt
begäran aktiekonto föröppna

grund för avslag före-envar, om
ligger enligt denna lag eller annan

författning.
Värdepapperscentralen kan själv

skyldighet ankommeråta sig som
kontoförande enligtpå institut

första stycket. fall skallI annat
sådant kontoförande institut vara
helägt dottemktiebolag till värde-
papperscentralen.

kontoförande institutbegår få aktiekontoOm någon öppnaatt ettgenom
till värdepapperscentralen, får institutetär helägt dotteraktiebolagsom

föreliggergrund ñr avslaginte avslå sådan begäran änannat omen
enligt författning.denna lag eller annan

3§2

kontoförande institutAndra kontoförande institut Andra änän
Sveriges riksbank och Riksgälds- Sveriges riksbank och Riksgälds-

och utländska företagkontoret under tillsyn Fi- kontoret stårstår av
nansinspektionen och skall lämna under tillsyn Finansinspektionenav
inspektionen de upplysningar och skall lämna inspektionen deom
sin verksamhet och därmed upplysningar sin verksamhetsam- om
manhängande omständigheter och därmed sammanhängande om-som
inspektionen inspektionenbegär. ständigheter som

begär.
Tillstånd kontoförande institut återkallas regeringenkanatt vara av

eller den myndighet regeringen bestämmer, det kontoförandesom om
ellerinstitutet överträda denna lag visar sigpå sättannatattgenom

olämpligt verksamhet sådant institut.utövaatt som
kontoförande institut fårEtt beslut återkallelse tillstånd attom av vara

fattas gälla tills vidare i awaktan ärendetpå avgörs.att att

kap.4

11

anteckning aktiekonto anteckningEn på En aktiekontopåett ett
skall den har vidtagit skall vidtagiträttas rättas den harav som av som
registreringsåtgärden, anteck- registreringsåtgârden, anteck-om om
ningen innehåller uppenbarnågon ningen innehåller någon uppenbar
oriktighet till oriktighetföljd den till följd denatt attav som somav
vidtagit registreringsåtgården eller vidtagit registreringsâtgärden eller
någon har gjort sig skyldig gjort skyldignågon har sigannan annan
till skrivfel, räknefel liknande tilleller skrivfel, räknefel eller liknande

avförbiseende eller till följd förbiseendenågot eller till följd någotav

zSenaste 1993:543.lydelse
aScnaste 1993:205.lydelse
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

tekniskt fel. Tillfälle sig tekniskt fel. Tillfälle sigatt yttra att yttra
skall lämnas den berörs.rätt skall lämnas den rätt berörs,vars vars

rättelsen till förmåninte förärom
denne eller yttrande ärannars
uppenbart obehävligt.

5 kap.

1

När registreringsåtgärd har När registreringsåtgärd haren en
verkställts anteckning på verkställts anteckning påett ettgenom genom
aktiekonto skall värdepapperscent- aktiekonto skall värdepapperscent-
ralen underrätta alla är ralen skyndsamt underrätta allagenast som
registrerade kontot enligtpå kap.2 är registrerade kontot enligtpåsom
3 § första stycket eller eller kap.l 2 2 § första stycket eller3 1 2
8 kap. i3 § den de berörs ellermån 8 kap. i den3 § mån de

åtgärden. berörs åtgärden.av av
Var och registreradär på aktiekonto enligt 2 kap. första3 §etten som

stycket eller eller1 2 8 kap. 3 § har begäran1 rätt på få besked frånatt
värdepapperscentralen kontots innehåll i den innehålletmån berörom
hans rätt. I sådant besked skall på begäran även vilka rättsverk-ett anges
ningar enligt denna lag är knutna till uppgifterna kontot.påsom

Värdepapperscentralen skall Värdepapperscentralen skall
varje ñreår den lämna varje31 januari föreår utgången januariav
innehavaren aktiekonto be- månad lämna innehavarenett ettav av
sked kontots innehåll den aktiekonto besked kontotsom per om

december31 föregående Beske- innehållår. den 31 decemberper
det skall, innehavaren föregåendeinte detår. För fall inneha-om
medger de förändring- begär det skall beskedetannat, ange varen ange

kontot har ägt de förändringar kontotpå harar som rum som
under det sistnämnda året. ägt under det sistnämnda året.rum

Underrättelser och besked enligt denna paragraf skall lämnas utan
kostnad.

kap.7

2§ 1§

Om någon tillfogas skada till följd Om tillfogas skadanågon till följd
oriktig eller missvisande uppgift oriktig eller missvisande uppgiftav av

i avstämningsregister eller i i avstämningsregisterett eller iett
fall fel i samband fall fel i sambandannat annatgenom genom

med uppläggning eller förande uppläggningmed eller Rörandeav av
sådant register, har han rätt till register,ett sådant har han rätt tillett

ersättning värdepapperscentra- ersättning värdepapperscentra-av av
len, inte värdepapperscentralen len, inte värdepapperscentralenom om
visar relaktigheten beror visarpå relaktigheten beroratt påatt
omständighet utanför dess kontroll omständighet utanför dess kontroll

Senaste 1993:970.lydelse
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Föreslagen lydelselydelseNuvarande

följder den skäligen inte kun-skäligen inte kun-följder den varsvars
eller övervunnit.ha undvikitundvikit eller övervunnit. dede ha

felaktigheten på konto-felaktigheten konto- BerorBeror på ettett
institut, värdepapper-värdepapper- förande ärförande institut, âr

skadeståndsskyl-scentralen fri frånfri från skadestånds-scentralen
kontoförandeockså detockså det dighetskyldighet endast omom

fritt enligtinstitutet skullekontoförande institutet skulle varavara
Motsvarande gällerförsta stycket.fritt stycket. Motsva-enligt första

felaktigheten beror på någonfelaktighetengäller berorrande omom
anlitats värdepappers-anlitats harhar vär-någonpå avav somsom

kontoñrandecentralen ellerdepapperscentralen eller ett avav
institut.kontoförande institut.

3§

skada eller 2 §i 1Beror avsessom
ellerkontoförande institutpå ett

anlitatshar så-någon ettsom av
värdepapperscen-dant institut, är

skadeståndsskyldig-tralen fri från
detcentralenhet, visar attom

eller denkontoförande institutet
har anlitat uppsåt-institutetsom

vållatoaktsamhet harligen eller av
skadan.

4§

Ersättning enligt eller § kanenligt kan efter 1 2Ersättning 1-3 §§
helthelt falla efter skälighet ned ellerskälighet ned eller sättassättas

falla bort, vållande denvållande den skade- påbort, på omom
skadelidandens sida har medverkatlidandes har medverkat tillsida
till skadan.skadan.

5§

ellerinstitut eller kontoförande institutkontoförande OmOm ettett
företag vållande harvållande harföretag annatannat genomgenom

till skadatill skada medverkatmedverkat en som avsesen som avses
har värdepappers-värdepapperscentralen i elleri har 1 21-3 §§,

företagettillbaka centralen frånfrån företaget kräva rätträtt attatt
ersättning itillbaka utbetaldutbetald ersättning i den mån det är kräva

skäligtskadans det med hänsynskäligt med hänsyn till den mån är
och omsündig-omsündighetema i till skadans orsakorsak och öv-

i övrig.rigt. heter
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6§

löd föreskrivs i 1-5 §§ gällersom
deni mån följer avtal.annat av

Innebär sådant avtal värde-att
papperscentralens ersättningsan-

enligt nämnda paragrafer be-svar
förhållandei tillgränsas änannan

kontoförande institut, avtaletär
giltigt endast det har godkäntsom

Finansinspektionen.av

Skap.

4§

Om den äger aktier för- denOm äger aktier för-som som som som
valtas auktoriserad förvaltare valtas auktoriserad förvaltareav en av en
vill delta i bolagsstämma, skall eller den har tillstånd enligten som
han begäran tillfälligtpå föras in i vill1 § delta i bolagsstämma,en
aktieboken. När bolagsstämman skall han begäranpå tillfälligt föras
har ägt skall aktieägaren föras in i aktieboken. När bolagsstäm-rum,

från aktieboken. har ägt skall aktieägarenav man rum,
föras från aktieboken.av

9 kap.

1

begäranPå den vill utfärda begäranPâ svensk fysisk ellerav som av
eller har utfärdat ensidiga skuld- juridisk vill utfärdaperson som
förbindelser avsedda för allmän eller har utfärdat ensidiga skuldför-
omsättning skall värdepapperscent- bindelser avsedda för allmän om-
talen besluta skuldförbindel- sättning skall värdepapperscentra-att

skall registreras i lenavstäm- besluta skuldförbindelsemaett attserna
ningsregister enligt bestämmelserna skall registreras i avstämnings-ett
i detta kapitel. register enligt bestämmelserna i

detta kapitel.
Bestämmelserna i detta kapitel skuldförbindelser skall i tillämpligaom
delar gällaäven

företrädesrätt delta i emission i 5 kap. aktiebolagslagenatt som avses
1975:1385 och 5 kap. bankaktiebolagslagen 1987:618,

2. konverteringsrätt och options- konverteringsrätt2. och options-
tillrätt nyteckning i tillrätt nyteckning isom avses som avses

5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap. 5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen, bankaktiebolagslagen.

aktieägarens denrätt gentemot
för hans räkning förvararsom

sSenastelydelse 1990:970.
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lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

utländskt bolag,aktiebrev i ett
samt

aktiebolag4. rätt attgentemot ett
aktiebolag förvärva idetta ettav

aktiebolag inköpsrätt.annat
be-Värdepapperscentralen får

finansiellaandrasluta ävenatt
avsedda för allmäninstrument om-

sådana isättning än avsessom
ellereller andra stycketförsta

styck-första eller andrakap. §I 2
skall iregistreras avstäm-ettet

Bestämmelserna iningsregister.
skuldförbindelserkapiteldetta om
delar gällaskall tillämpligai även

sådana finansiella in-frågai om
strument.

9kap.

9§

betalning kapitalbeloppskuldförbindelser OmutfärdareEn avav
skuldför-grundföljande eller påfåbegäranhar på räntarätt avatt
förmed-skallbindelsevärdepapperscentra-uppgifter från göras utan

värdepapperscentralen, harlingikonto ingårlen varje av- avsomom
skuldförbindelsenutfärdanennämligenstämningsregistret, av

förden det behövsmåniborgenärens rättI att,person-namn,. beträfande kontondetta ändamål,identifierings-eller annatnummer
skuldförbindelsen fådenförpostadress,samt upp-nummer

värdepapperscentralenfrånlånevillkor gifterskuldbelopp och
förvaltarensborgenärens ellerantaletförekommande fall,isamt, om
ellerdessasskuldförbindelser och nomi- annatpersonnummernamn,

identifieringsnummerbelopp.nella samt post-
adress.

tillämpas också,stycketFörsta
värdepapperscentralens regi-om

skuldförbindelsenstrering upp-av
hör.

ÖverklagandeAktiekontønämnden kap.10kap.10

förvaltningsmyndighetskall BeslutvärdepapperscentralenHos av
överklagas hosenligt denna lagnämnd, aktie-finnas särskilden

Sådant beslut fårkammarrätten.kontonämnden, reglementevars
verkställas omedelbart integodkänns regeringen. omav

förordnarkammarrätten någotNämndens uppgift prövaär att
beslutmed anledningtvister annatav

ellervärdepapperscentralen ettsom
medkontoförande har fattatinstitut
skalllag. Nämndenstöd dennaav
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rekommendationer hur tvis-ge om
bör lösas.terna

Denna lag träder i kraft den januari 1995.1
2. Frågor förordnande enligt kap. kanl 6 § prövas före ikraft-om

trâdandet.
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2 tillFörslag

clearingverksamhetochbörs-ändring i lagenLag omom
1992:543

ochbörs-1992:543lagenföreskrivs i frågaHärigenom omom
clearingverksamhet

2och6 §§,9 kap.5 och6 §§,och §§, 8kap.lkap. 4dels 1att
följande lydelse,kap. skall ha9 §11

kap. och 9 §§paragrafer, 9 8skall föra in tvåidels det lagenatt nya
lydelse.följanderubrikerkap. och 9 §§före 9 8närmastsamt avnya

lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

lkap.

l§

regelbundenåstadkommasyfteverksamhet idriverFöretag attsom
ellerauktorisation börskan fåinstrumentfinansiellahandel med som

denna lag.marknadsplats enligt
avveck-ellerClearingverksamhetdrivasClearingverksamhet får

yrkesmässigtfårlingsverksamhetfåttharföretagendast somav
riks-endast Sverigesbedrivasclearingorganisationtillstånd avsom

har fåttföretagochbankenligt denna lag. somav
clearingorganisationtillstånd som

ochlâd i 8denna lag.enligt som
clearing ochföreskrivskap.9 om

gäller iclearingverksamhet även
avveck-avveckling ochfråga om

lingsverksamhet.
och till-auktorisationtill- Frågorauktorisation ochFrågor omom

Finansinspektion-stånd prövasFinansinspektio-stånd prövas avav
medgekanFinansinspektionenen.nen.

tilLvtånd.kravetfrån pdundantag

4§1

denna lag betyderI
drivakap.auktorisation enligt 2har fåttföretag attbörs: som
medregelbunden handelåstadkommasyftar tillverksamhet attsom

medlemmar,verksamheten anslutnamellan tillfinansiella instrument
i handelntillåtelse deltafåttbörs hardenbörsmedlem: att2. av ensom

vid börsen,
auktorisation enligtfåttharföretagauktoriserad marknadsplats:3. som

regelbundenåstadkommasyftar tillverksamhetkap. driva7 attatt som
finansiella instrument,handel med

Senaste 1992:1712.lydelse
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lydelseNuvarande Föreslagen lydelse

clearingverksamhet:4. verksam- clearingverksamhet:4. en av en
het består yrkesmässigt clearingorganisationi i bedriven fort-attsom

elleroptions- terminsavtal träda löpande verksamhetin består isom
eller pá clearingmedlemmarnaspåsättpart annat attsom garan-

avtalet fullgörs, förpliktelser förutjämnavägnartera att
dem betala svensk elleriatt ut-
ländsk valuta eller levereraatt

finansiella till varandrainstrument
eller inträdandei att genom som

eller på sättpart annat garantera
sådana förpliktelserfitllgärs,att

5. avvecklingsverksamhet: en av
clearingorganisation bedrivenen

fortlöpande verksamhet bestårsom
clearingmedlemmarnasi påatt

för förpliktelsersörjavägnar att
för dem betala svensk elleriatt ut-
ländsk valuta eller levereraatt

finansiella till varandrainstrument
avvecklas överfärandegenom av
likvid eller instrument,

5. clearingorganisation: företag clearingorganisation: företag6.
har fått tillstånd enligt 8 kap. har fått tillstånd enligt kap.8som som

driva clearingverksamhet, bedriva clearing- eller avveck-att att
lingsverksamhet,

clearingmedlem: den6. clearingmedlem: densom av som av
clearingorganisation har fått clearingorganisation har fåtten en

tillåtelse delta i clearingen hos tillstånd delta i clearing elleratt att
organisationen, avveckling hos organisationen,

option: till be-rätt att etten
pris framtiden få köpa elleristämt

sälja tillgångar eller vidrätt atten
framtida tidpunkt få beloppetten

räknas grundvalpåutsom av
ändringar kursindex eller lik-i ett
nande,

termin: avtal köp tillgångar i avtalet bestämtett mot ettom av som
pris skall levereras vid framtida tidpunkt eller avtalett atten om
betalning mellan framtideni skall ske grundvalpå ändringarparterna av
i kursindex eller liknande,ett

finansiellt9. instrument och fondpapper: vad i kap. 1 §1som anges
lagen 1991:980 handel med finansiella instrument,om

10. EES: Europeiska ekonomiska Samarbetsområden

8kap.

4§

Bestämmelserna i kap. innan2 3 § ansökan bolaget eller föreningenom
har registrerats, i kap. godkännande2 4 § bolagsordning ellerom av
stadgar, i 2 kap. 5 kapital, i kap.§ 2 6 § styrelses storlek ochom om

13-14102
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

verkställande direktör ioch 2 kap. sekretess8 § skall tillämpas ävenom
i fråga clearingorganisation.om

den kap.I 2 planen föri angivna
verksamheten skall clearing-en
organisation beskriva de huvudsak-
liga risker förenade medârsom
verksamheten och hur dessa risker
skall hanteras.

5§

clearingorganisationEn skall ha clearingorganisationEn skall ge-
kapital, garanti, försäkring eller kapital, garanti elleregetnom
liknande kunderna till- försäkring eller liknandepåett annatsom ger
fredsställande skydd förluster ha tillfredsställande bered-sättmot en

kan drabba dem till följd skap för sådant betalningsansvarsom av
clearingverksamheten. kan uppkomma för organi-som

till följdsationen clearingverk-av
samheten. skallOrganisationen
kunna tillgodose säkerhetskrav som

förenade med verksamheten.är

6§

clearingorganisationEn får clearingorganisationEn fårsom som
medlem ha endast den har medlem ha endast den harsom en som
betryggande kapitalstyrka och betryggande kapitalstyrka, ända-som
i övrigt bedöms lämplig målsenligt verk-organisationattvara av
delta i clearingen hos organisa- samheten, erforderliga riskhante-
tionen. ringsrutiner, säkra tekniska system

och i övrigt bedömssom vara
lämplig delta i clearingen hosatt
organisationen.

Om clearingmedlem inte längre uppfyller de krav i förstaen som anges
stycket, skall clearingorganisationen besluta medlemskapet skallatt
upphöra.

Har clearingmedlemskap upphört grundpå beslut enligt andraett av
stycket, får medlemmen, det finns särskilda skäl, ändå vidta åtgärderom
i förhållande till clearingorganisationen för skydda uppdragsgivareatt mot
förlust.

9kap.

1§

clearingorganisationEn skall ha En clearingorganisation skall ha
ändamålsenliga regler för hur clea- ändamålsenliga regler för hur clea-
ringen hos organisationen skall gå ringen hos organisationen skall gå
till. till. Särskild uppmärksamhet skall
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

reglernaåt hållbaraägnas äratt
från rättslig synpunkt.

Clearingen skall ske under förhållanden överensstämmer medsom
denna lag och andra författningar med god sed värdepappers-påsamt
marknaden.

2§

clearingorganisationEn skall till clearingorganisationEn in-se som
det vid clear-ingen ställs betryg- träderatt handeln elleripartsom

gande säkerhet ñr gjorda åtagan- förpliktelser skall tillgaranterar se
den och sådan säkerhet vid- det vid clear-ingen ställs betryg-att att
makthålls längeså åtagande be- gande säkerhet för gjorda åtagan-ett
står. den och sådan säkerhet vid-att

makthålls så länge åtagandet be-
Wdstår. clearingverksamhetannan

skall clearingorganisation tillen se
det ställs säkerhet för gjordaatt

åtaganden deni utsträckning det
behövs.

Säkerhet skall betryggande det kan åtagandet kanantas attanses om
avvecklas ytterligare kapital behöver tillskjutas.utan att

6§

En clearingorganisation får, clearingverksamhet,utöver i företaget driva
endast sådan verksamhet har nära samband med den.som

För verksamhet består i attsom
syftei underlätta clearingverk-att

samheten, förmedla färsträckning
finansiella instrument ellerav

lämna kredit säkerhet fordrasmot
särskilt tillstånd Finansinspek-av
tionen.

Om det finns särskilda skål, får Finansinspektionen tillåta clearing-en
organisation driva även verksamhet.att annan

Clearingorganisations och
clearingrnedlems konkurs

8§

Har avtali clearingverksamhetom
förbehållgjorts för det fallatt,om

clearingorganisationen eller clea-
ringmedlem försätts konkurs, kon-i
kursboet inte får delta fortsatti
utjämning förpliktelser eller attav
avräkning utestående förpliktel-av

skall ske, gäller förbehållet motser
konkursboet. Vid har sagtssom nu
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lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

motsvarande itillämpas på sätt
förbehåll avtalifråga ut-omom

förplikteLser betalajämning attav
finansiellaleverera instru-eller att

med-har trafats utanment som
clearingorganisation.verkan av en

Förvärvspant

9 §

enlig-iClearingorganisation, som
ochmed de för clearinghet av-
gällan-hos organisationenveckling

betal-har sigde reglerna åtagit
förvärvningsskyldighet för annans
har tillfinansiella instrument,av

återgångsfordranförsäkerhet sin
förvärvaren ipanträttgentemot

under förutsättninginstrumenten,
har besittningorganisationenatt

rättighetfrågatill dessa. I somom
enligt aktiekontolagenregistreras

stället för be-krävs1989:827 i
registrerassittning panträttenatt

denna lag. Sådan registre-enligt
dock frågakrävs inte iring om

förvaltarregi-rättigheter ärsom
Ärstrerade. clearingorganisationen

enligt aktie-kontoförande institut
med behörighetkontolagen att

gällerverkställa registeringen
hinder regi-panträtten attutan av

harhar skett iintestrering men
framförfall företrädesådant

föremål förbliviträtt somannan
registrering.

första styck-iPanträtt som avses
också clearingorgani-tillkommeret

förhållande tillisationen över-
tillfinansiellalåtare instrumentav

fordran uppkom-säkerhet för som
grund organisationenpåmit attav

medelförsträckt denne motsvaran-
förväntad betalning förde över-

låtelsen.
andraförsta ochVid isom

föreskrivs clearing-styckena om
gäller ifrågaorganisation även om

clearingmedlem.
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

kap.11

9§

För prövning ansökan auk- prövningFör ansökan auk-av om av om
torisation eller tillstånd enligt den- torisation eller tillstånd enligt den-

lag skall sökanden betala avgift lag skall sökanden betala avgiftna na
enligt de föreskrifter enligtnärmare de närmare föreskriftersom som
regeringen meddelar. Finansin- regeringenOm meddelar. Finansin-Om
spektionen för bedömning spektionen för bedömningav en av en
viss fråga i prövningen behöver frågaviss i prövningen eller vid
anlita särskildnågon med facklcun- den löpande tillsynen behöver
skap, skall kostnaden för detta anlita med särskild fackkun-någon
betalas sökanden. skap, skall kostnaden för dettaav

betalas sökanden eller det före-av
tillsynentag som avser.

Företag under tillsyn enligt denna årligastår lag skall med avgiftersom
bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt de föreskrifternärmare
regeringen meddelar.

Denna lag träder i kraft januariden 1995.1
2. Frågor tillstånd för clearingverksamhet dessförinnan har fåttom som

bedrivas tillstånd får prövas ñre ikraftträdandet.utan
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till3 Förslag

värdepappersfonderändring i lagen 1990:1114Lag omom

lagen värdepappers-Härigenom föreskrivs i fråga 1990: 1114om om
fonder

följande lydelse,deLs skall ha31 §att
följandeskall föras in paragraf,dels det i lagen 32att a aven ny

lydelse.

Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

31 §

register samtliga innehavareskall föra eller låta föra överFondbolaget ett
automatisk databe-registret förs med hjälpandelar i fonden. Om avav

sådantdatalagen förhandling bestämmelserna i 1973:289gäller ett
register.

skriftligen bekräftatill varje enskild fondandelsägareFondbolaget skall
framgåregistrerats. bekräftelsen skallfondandelsinnehavhans Avatt

förvaringsinstitutetbeteckning, fondbolaget ochvärdepappersfondens
årsberättelser halvårsredogörelserinformationsbroschyren, ochsamt var

för fonden finns få tagatt
har auktoriseratsDen somsom

aktie-förvaltare enligt kap. §8 I
kontolagen och1989:827 som

fondandelar fårförvaltar iannans
detstället för denne införas i

stycket.förstaregister isom avses
Därvid särskilt anmärkasskall att
fondandelen förvaltas för annans

Förvaltaren skall tillställaräkning.
bekräftelse enligtandeLsägaren

informationandra stycket samt som
andra stycket och 33i 27 § aavses

begäranandra stycket. Pâ§ av
fondbolaget eller den bola-pásom

uppdrag för skallregistretgets
förvaltaren lämna fondbolaget upp-
gifter de andelsâgare vilkasom

förvalt-fondandelar omfattas av
fondandelardet antalningen samt

fondandelsâgarevarje äger.som
aktiekontolagen 1989:827Ar

tillämplig fondandelarnapå i vär-
depappersfonden, förs register som

Värde-första stycketiavses av
Aktiebolagpapperscentralen VPC

eller omfattas för-annan som av
aktie-ordnande enligt kap.I 6 §

kontolagen.
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

32a§

Är alctiekontolagen 1989:827
tillämplig fondandelarnapå i vär-
depapperqfonden gäller frågai om
överlåtelse fondandel 31 §av en
lagen 1936:81 skuldebrev iom
tillämpliga delar.

Denna lag träder i kraft den januari 1995.1
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till4 Förslag

självdeklaration och1990:325ändring i lagenLag omom
kontrolluppgifter

själv-1990:325lagenföreskrivs kap. 27 §Härigenom 3att om
följande lydelse.skall hadeklaration och kontrolluppgifter

lydelseFöreslagenLydelse enligt
1993:945SFS

kap.3

27 §

skall lämnasinnehavutdelning ochKontrolluppgift avom
aktiebolagsvenskt äraktie iutbetalt utdelning påden som av-som

1975:1385, 3 kap.aktiebolagslagenståmningsbolag enligt 3 kap. 8 §
bankaktiebolags-eller kap. 8 §1982:713 3försäkringsrönelselagen8 §

lagen 1987:618,
utdelningutbetalt páden2.färvaringsinstitut i2. somsom avses

värdepappersfondsvenskandelvärde- ilagen§ 1990:1114I om
värde-lageni 1 §och utbetaltpappersfonder omavsessomsom

pappersfonder,andel svensk värde-utdelning på i
pappersfond,

fondbolag 1 §i3. som avses
värdepappersfonder ochlagen om

förvaltar svensk värdepappers-som
fond,

utdelningutbetaltdenutbetalt utdelning 3.den4. somsom
utländsk juridiskfrånjuridiskfrån utländsk person, omomperson,

utbetalats Vär-utdelningenutdelningen utbetalats Vär- genomgenom
Aktie-depapperscentralen VPCAktie-depapperscentralen VPC

bolags försorg,bolags försorg,
valutahandlare och värdepap-valutahandlare och värdepap-5.

vilka utländsktpersinstitut hosvilka utländsktpersinstitut hos
eller rättighet ellerfondpapperfondpapper eller rättighet eller

anknyter till sådantskyldighetskyldighet anknyter till sådant somsom
förvaras i depå ellerfondpapperförvaras ellerfondpapper i depå

kontoförs.kontoförs.
förKontrolluppgift skall lämnas

förlyfta utdelningberättigadfysisk äreller juridiska attperson som
vid utdelningstillfället ochdelegen

uppgiftsskyldige varit antecknadb fysisk hos den somperson som
juridiskeller utländskvårdepappersfondinnehavare aktie eller andel iav

värdepapper.utländsktaktie ellereller utländsk annatperson
utdelning ochutbetaldskallstycketKontrolluppgift enligt andra ta uppa

fall uppgift utdel-förekommandeipreliminär skattavdragen samt om
punkt tredje stycketi 2utbetalningsådanningen av an-avsessomavser

eller1928:370 3 § 1kommunalskattelagentillvisningarna 22 § mom.
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tredje stycket lagen 1947:576 statlig inkomstskatt. Kontrolluppgiftom
enligt andra stycket b skall innehavet vid åretsta utgång.upp

Uppgiftsskyldighet enligt denna paragraf föreligger inte för tillgångar
på pensionssparkonto eller ñr utdelnig på sådana tillgångar eller för
utdelning inte utgör skattepliktig inkomst enligt lagen 1988:som 847 om
skattelättnader för allemanssparande.

Denna lag träder i kraft den januari1 1995.



1993:114SOUÖrfattningyörslagF42

Förslag till5

allemanssparande1983:890i lagenändringLag omom

1983:8901 allemanssparandelagenföreskrivs 10 §Härigenom att om
lydelse.följandeskall ha

lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

10

aktieri svenskahuvudsakligenför sparandefondallemansfond ärEn en
värdepapper.och andra svenska

föreskrivs i lagenvadgällerallemansfonderfrågaI somom
i frågaförfattningvärdepappersfonder och1990:1114 omannanom

och lagendenna lagföljeravvikelsermed devärdepappersfonder avsom
allemanssparande.förskattelättnader1988:847 om

1989:827Akriekontolagen är
alle-andelar itillämplig på en

mansfond.

1995.januarikraft denträder i 1lagDenna

lLagen 1986:522.omtryckt
Senaste 1497.1992:lydelse
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6 Förslag till

Lag ändring i lagen 1989:828 införandeom om av
aktiekontolagen 1989:827

Härigenom föreskrivs det i lagen 1989:828att införande aktie-om av
kontolagen 1989:827 skall införas paragraf, 3 följandeen ny a av
lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

3 §a
Wzd dennai lag föreskrivssom om
Värdepapperscentralen VPC Aktie-
bolag värdepapperscentralen
skall gälla företagäven i denannat

detmån följer förordnandeav
enligt I kap. 6 akziekontølagen§
1989:827.

Denna lag träder i kraft den januari1 1995.
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tillFörslag7

1975:1385aktiebolagslageniändringLag om

1975:1385aktiebolagslagenföreskrivs i frågaHärigenom om
lydelse,följandeskall hakap. 10 §dels 3att

paragraf, kap. 183föras inskalldet i lagendels avatt nyen
lydelse.följande

lydelseFöreslagenlydeLseNuvarande

kap.3

10

uppgiftmedaktiebokeniaktieägarnainföresavstämningsbolag omI
postadress. Förochidentiñkationsnummereller annnatpersonnummer

föresAktiebokenkag.olikaaktier han ägerantaldetvarje ägare avanges
sätt.liknandeeller pådatabehandlingautomatisk annatförmaskinmed
bankavstämningsbolag kanbank IkanavstämningsbolagI

årvärdepappersinstitut,ellervärdepappersinstitut, äreller somsom
förvaltareauktoriseradförvaltareauktoriserad avsomavsom

ställetaktieboken iiinförasaktier,i ställetaktiebokeniaktier, införas
aktiertill deför ägarenaktiertill deför ägaren som om-om-som
förvaltningsupp-lämnatfattasförvaltningsupp-lämnatfattas avav

för aktieägareÄr ställetavstämningsbolag drag. Iaktier idrag. som
kan införasutomlandsbosattutländskhandel vidföremål för är

landetfrämmandedetdentill- isärskiltqterfondbörs, kan, som
förvalta hansuppdraghar fått iställetaktiebok, ibolagetsstånd, atti

tillståndfåttoch haraktierbosattaktieägare attför är utom- somsom
sådanaktiebok iinföras ifåttdenlands, införas egen-upp-som

skap.förvalta hansutlandetdrag iatt
aktier.

aktienanmärkasstycketi andra atti fallaktieboken skallI avsessom
i aktie-antecknasförvaltarenBeträffanderäkning.förinnehas annans

skall införasstycketförstaenligtuppgifterboken omsomsamma
aktieägare.

ivad sägskräves utöverförvaltareregistreringtillFör rätt somsom
införingförgällervillkoruppfyller deförvaltarenandra stycket att spm

bestämmelserfinns1989:827aktiekontolageni aktieboken. Iägareav
förvaltaresparagraf,dennatillstånd enligtochauktorisation omom

vårdepapperscentralen förochför bolaget attskyldighetåligganden, om
från förvaltareuppgiftersammanställningtillgänglighålla omavenvar

i för-registreradebolagetaktier ifemhundraänharaktieägare, mersom
ñr-tillaktieboken ägareitillfällig införingvaltares samt avomnamn,

aktier.valtarregistrerade

lLagen 150.1993:omtryckt
zSenaste 1991:985.lydelse
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

kap.3

18 §

Wzd dennai lag föreskrivssom om
Värdepapperscentralen Aktie-VPC
bolag värdepapperscentralen
skall gälla företag deniäven annat

det följermán förvrdnandeav
enligt kap. alctiekontolagen1 6 §
1989:827.

Denna lag träder i kraft den januari 1995.1



1993:114SOUörfattningyärslagF46

till8 Förslag

1987:618bankaktiebolagslagenändring iLag om

bankaktiebolagslagen 1987:618kap.föreskrivs 3 11 §Härigenom att
följande lydelse.skall ha

lydeLseFöreslagenlydelseNuvarande

kap.3

11

bankförvaltning hostillavstämningsbolag lämnatsaktier iHar ett en
aktier,förvaltareauktoriseradvärdepappersinstitut, äreller avsomsom

föras invärdepappersinstitutetbanken elleraktieägaren,stället förkan, i
Är vidför ahandelföremålavstämningsbolagaktier i ut-aktieboken.i

i ställetaktiebok,tillstånd, i bolagetsefter särskiltkan,ländsk fondbörs,
fått uppdragdeninförasutomlands,aktieägare är bosatt attför somsom

aktier.förvalta hansutlandeti
anmärkasaktieboken skallanmärkas Iaktieboken skall attI att

räkning.innehas ñraktienräkning.innehas föraktien annansannans
aktieägarestallet förantecknasförvaltaren I ärBeträffande som

denutomlands kan införasbosattuppgifteraktiebokeni somsamma
landet harfrämmandedetaktie-skall föras ienligt in10 § om som

förvalta hansuppdragfått i attägaren.
tillståndhar fåttaktier och attsom

akziebok sådaninföras i i egen-
skap.

ivad sägskrävs, utöverregistrering förvaltaretillFör rätt somsom
för införandegälleruppfyller de villkorförvaltarenstycket,första att som
bestämmelserfinns1989:827aktiekontolageni aktieboken. Iägarenav

åligganden,förvaltarensenligt denna lag,och tillståndauktorisationom
och hållaFörvärdepapperscentralenbolaget ochskyldighet för att var en

aktie-deuppgifter från förvaltaresammanställningtillgänglig omaven
förval-registrerade ii bolagetfemhundra aktierhar änägare mersom

förvaltar-tilli aktieboken ägaretill fällig införingsamttarens avnamn
aktier.registrerade

1995.i kraft den januariträderDenna lag 1

Senaste 1991:996.lydelse
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9 Förslag till

Lag ändring i försäkringsrörelselagen 1982:713om

Härigenom föreskrivs 3 kap. 10 § försäkringsrörelselagenatt
1982:713 skall ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

kap.3

10

I avstämningsbolag förs aktieägarna in i aktieboken med uppgift om
eller identiñeringsnummer postadress.annat Förpersonnummer samt

varje ägare det antal aktier olika slag denne äger.anges av som
å Aktieboken förs med maskin för automatisk databehandling eller på något

liknandeI sätt.annat
Har aktier i avstämningsbolag Har aktier iett avstämningsbolagett

lämnats till förvaltning hos bank lämnats till förvaltning hos banken en
eller värdepappersinstitut, eller värdepappersinstitut,en ettsom som
är auktoriserad förvaltare auktoriseratär förvaltaresom av som av
aktier, kan i stället för aktieägaren aktier, kan i stället för aktieägaren
banken eller fondkommissionären banken eller fondkommissionären

Ärföras in i aktieboken. aktierna förasi in i aktieboken. I stället för
avstämningsbolag föremål för aktieägareett bosatt utomlandsärsom

handel vid utländsk fondbörs, kan införas den det främ-ien som
kan, efter särskilt tillstånd, bola-i mande landet har fått uppdragi att

aktiebok, ställeti för aktie- förvalta hans aktiergets och haren som
bosatt utomlands,ägare fått tillståndär införas alaieboki isom att

föras denin fått uppdrag i sådan egenskap.attsom
utlandet förvalta hans aktier.

I aktieboken skall anmärkas aktien innehas för någonatt annans
räkning. Beträffande förvaltaren antecknas i aktieboken uppgiftersamma

enligt första stycket skall föras in aktieägaren.som om
För tillrätt registrering förvaltare krävs utöver vad sågs isom som

andra stycket förvaltaren uppfylleratt de villkor gäller för införandesom
ägaren i aktieboken. aktiekontolagenI 1989:827 finns bestämmelserav

auktorisation och tillstånd enligt denna paragraf, förvaltaresom om
åligganden, skyldighet för bolaget och värdepapperscentralen förom att

och hålla tillgänglig sammanställning uppgifter frånvar en en av
förvaltare de aktieägare, har femhundraän aktier i bolagetom som mer
registrerade i förvaltares tillfällig införing i aktiebokensamtnamn om av
ägaren till förvaltarregistrverade aktier.

Denna lag träder i kraft den januaril 1995.

Senaste lydelse 1991:990.
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10 Förslag till

ändring i lagen 1914:45 kommissionLag om om

Härigenom föreskrivs lagen 1914:45 kommission skall ha31 §att om
följande lydelse.

varande lydelse lydelseNu Föreslagen

31

Försäljningskommissionär, givit kommittenten förskott â köpeskil-som
lingen eller eljest i anledning uppdraget har fordringsrätt hossom av
kommittenten, i till försäljning,äge det gods, lämnats honom pant-som

till säkerhet för sådan fordran, såvida han själv eller ärrätt annangenom
i besittning godset eller konossement eller sådan fraktsedel dårå,av av

avsändaren icke företeende densamma förfoga god-äger överatt utan av
set.

iBeståmmelsema i Bestämmelserna panträttpanträttom om
första stycket tillämpas första stycket tillämpas även påäven på

enligträttigheter registreras enligt rättigheter registrerassom som
aktiekontolagen aktiekontolagen1989:827. I 1989:827. I
sådana fall krävs i stället för be- fall krävs i stället för be-sådana
sittning registreras sittning registreraspanträtten panträttenatt att
enligt sistnämnda lag. enligt sistnämnda lag. Sådan regi-

krävs dock ifrågastrering inte om
förvaltarregist-rättigheter ärsom

Ärrerade. kommissionären konto-
behörighetförande medinstitut att

verkställa gällerregistreringen
hinder regi-panträtten attutan av

har skett har istrering inte men
företräde framförsådant fall
blivit föremål förrätt somannan

registrering.

Denna lag träder i kraft den januari 1995.1

Senaste lydelse 1992:131
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Inledning1

Utredningsuppdraget1

detregeringenbemyndigade stats-december 1991den 12beslutGenom
ochvärdepappersmarknadenfrågorföredrauppgifthar tillråd att omsom

uppdragutredare medsärskildtillkalla attaktiehanteringförenklad att en
och kontosystem.clearingverksamhetutreda

värdepappers-uttalasbilaga1991:111,dir. attdirektivenI se
förändringar.årtiondet genomgåttdetunder storamarknadema senaste

Även värde-Omsättningen påvarit hög.utvecklingstaktenSverige hari
främstutvecklingen,tekniskakraftigt. Denhar ökatpappersmarknadema

handelssys-möjliggjortkommunikationsteknik, harochmodern data- nya
för gräns-förutsättningarnaökatinstrumentfinansiellaoch samttem nya

ochinformationsspridningförhandel. Genomöverskridande system
prägel.internationellalltmerfåttvärdepappersmarknademahandel har en

ochutrednings-omfattandelagstiftaren. EttföljtsharUtvecklingen av
förändringar.behovetgenomförts för mötaharlagstiftningsarbete att av

aktörernapåvarit koncentrerathuvudsakiarbetet harhittillsvarandeDet
handelsfrågor. Deochinformations-och påvärdepappersmarknadenpå

clearingnämligenvärdepappersmarknaden,funktionerna påavslutande
föremål för någonvaritemellertid inteharleveransbetalning ochsamt

leveransbetalning ochclearingdirektiven ärEnligt samtsamlad översyn.
värde-handeln påbetydelse förden störstaavvecklingclearing och av

allmänhetensvärdepappersmarknad harsundpappersmarknaden. En som
ochclearingförsäkrasnabba ochställer krav på systernförtroende

flestadedetta ledivärdepapperstransaktioner. Det äravveckling somav
föreligger.värdepappermedi handelnriskernabetydandeoch mest

förbetalningar utsättashanterarclearingorganisationSkulle somen
sig såspriderkrisenrisk attdetfinnsstörningarallvarliga atten

riskerdessatillMed hänsynhotas.betalningssystemeti helastabiliteten
allmän översyn.skäl fördirektivenenligtföreligger en

behovmedförinternationalisering attVärdepappersmarknademas ett av
tillavvecklingclearing ochförochsvenska reglernade systemenanpassa

avvecklingochclearingallmän översynVidstandard.internationell aven
den gräns-vikt åtsärskild ägnasdärförbörvärdepappersmarknadenpå

handeln.överskridande
utredningen.riktlinjer förföljandedirektivenI anges
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Utredaren bör kartlägga vilka former clearing och avvecklingav som
för närvarande bedrivs i Sverige och studera utländska sådana. Därvid
bör utredaren beskriva hur verksamheten är organiserad och reglerad

vilka tekniska lösningarsamt har valts. En sådan kartläggning börsom
ligga till grund för analys de olika formerna för clearing ochen av
avveckling utredarens övervägandensamt vilket eller vilka systemom

förmår hantera riskerna inomatt sådan verksamhet på säkertsom ochett
rationellt sätt.

Utredaren bör vidare göra översyn gällande lagar och regler fören av
clearing och avveckling därvid överväga behov föreliggersamt om av en
enhetlig och generell lagstiftning. Utredning bör även omfatta de konto-
baserade för betalning och leveranssystemen på värdepappersmarknaden.
Därvid påpekas utredaren skall beaktaatt vad framkom vid Justitie-som
departementets hearing i januari 1992 angående aktiekontolagen.

Det viktigtär de svenska reglerna föratt clearing och avveckling samt
kontobaserade blir internationelltsystem anpassade. Utredaren bör pröva

de svenska reglerna överensstämmer med internationell praxis ochom
internationella rekommendationer i förekommande tall övervägasamt
vilka förändringar krävs. Vidare bör förutsättningarna för isom att ett
kontobaserat i Sverige registrerasystem utländska värdepapper prövas
med hänsyn till den internationella utvecklingen. Möjligheterna till säkra
och enkla internationella transaktioner, ñrt.ex. att ett systerngenom
vârdepappersregistrering kopplas i hop med lands utgörett annat system,

angelägen fråga.en annan
En internationellt diskuterad fråga år det skall finnas endast ettom

kontobaserat i varje land ellersystem föreligger för flerautrymmeom
se Trettio-gruppen ochsystem Kessler-rapporten. Denna fråga samt

frågorna skall äga sådana och de skall drivasom vem systemsom om
med vinstintresse eller inte, liksom det på detta område skall rådaom
etableringsfrihet och konkurrens, utgör del analysen försystemen av av
clearing och avveckling. En sådan analys bör även omfatta vilken
betydelse dessa har för marknademassystern struktur, konkurrenst.ex.
mellan olika aktörer.

En väl fungerande clearing och avveckling är väsentlig betydelse förav
värdepappersmarknadens funktion. Detta innebär har starktatt staten ett
intresse denna uppgift fullgörsatt på från alla synpunkter till-av ett
fredsställande sätt. Staten uppträder i dag på värdepappersmarknaden i
flera olika roller. Med hänsyn härtill och till det internationella
perspektivet bör utredaren pröva såsom i dag falletärstaten, medom
VPC, också bör uppträda ägare i kontobaseratettsom system.

riktlinjernaI också utredaren bör beaktaatt Nordiska minister-anges
rådets uttalande arbeta vidare förslagenatt på bl.a. ökade förut-om om
sättningar för registrering värdepapper i de nordiska låndemas värde-av
papperscentraler. Denna fråga och andra närliggande frågor har även
berörts VPC i skrivelse till Finansdepartementet Fi 3239/90.av en

Utredaren skall följa utvecklingen inom EG och beakta det arbete som
pågår i den nordiska arbetsgruppen för samråd och informationsutveck-
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utredningsupp-frågor omfattaskapitalmarknadsfrågor i deling i som av
draget.

1.2 Utredningsarbetet

kartläggaskall utredningendelar. det Erstaomfattar FörUppdraget två
bedrivs inärvarandeñrclearing och avvecklingvilka former somav

ochkartläggningengällersådana. detstudera utländska NärSverige och
inför-utredningeni Sverige harclearing och avvecklingbeskrivningen av

OMAB,Värdepapperscentralen VPCmaterial frånskaffat och studerat
detstuderathar ocksåUtredningenSwedeSettle AB.Stockholm AB och

penningmarknadsaffärer.för avvecklings.k. MVPS-systemet av
Därvidutomlands.förhållandenahaft studeraUtredningen har även att

ochländerfrån antalinförskaffat materialutredningenhar ett stort
augustigjorts. 17-19studiebesök Denhar antalorganisationer. Vidare ett

forGarantifondenFondbörs,Köpenhamnsutredningenbesökte1992
DanmarksVmrdipapircentralen,FUTOP,Optioner FuturesDanske og
septembertideni Danmark. Under 27FinanstillsynetNationalbank och
studeradesChicagoutredningen Ibesökte USA.oktober 19925-

optionsbörsema,ochtermins-avveckling vid declearing och tre stora
Clearingof TradeBoardMereantile Exchange CME,Chicagonämligen

Corporation OCC. IClearingoch OptionsCorporation BGFCC
Securi-förutredningen medsammanträffadeWashington representanter

SecuritiesofNational AssociationCommissionExchange SEC,ties and
Departe-Commission CFTC,TradingDealers, Commodities Futures

Federalof the ReserveBoard ofof och GovemorsTreasuryment
CorporationSecurities Clearingbesöktes NationalYorkSystem. I New

ofBankFederalDTC, ReserveDepository Trust CompanyNSCC,
SachsGoldman, Co,investmentbankemaYork och FedWireNew samt

SE-i York ävenSlutligen besöktes NewFirst och Merrill Lynch.Boston
och OMutredningen LondonbesökteBanken. 1-5 1993Den mars

International, HM Treasury,Goldman SachsLtd, Barclays,London
aprilCitibank. 19-21Bank of England och DenStock Exchange,London

EG-kommis-Sammanträffande medochutredningen i Bryssel1993 var
StockFederation ofbesöktes Europeansionen DärutöverDG XV.

juni 1993studiebesök denSlutligen skedde 4och Euroclear.Exchanges
Luxemburg.hos Cedel i

uppmärk-genomförande har utredningen ägnat störstVid uppdragets
avistamarknadema.och avvecklingkontoföring, clearing påsamhet ât

skerclearing och awecklingrörande sådanDärtill har vissa frågor som
standardiseradehandel med ickedirekt exempelvis vidmellan parterna,

tagits Dennahandel valutamarknaden,derivatinstrument och vid på upp.
clearingsammanhänger medföljer direktivenavvägning också attavsom

handlas påderivatinstrumentavveckling standardiseradeoch ensomav
värdepappersmarknaden,clearingverksamhetbörs, i till övrig påmotsats

bedöm-Utredning ochföremål för granskning.relativt nyligen har varit
såledesderivat haravseende standaridiseradening handel och clearingav
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skett i Optionsutredningens betänkande SOU 1988: och i13 Värde-
pappersmarknadskommitténs betänkande SOU 1989:72 i proposi-samt
tionen börslagstiftning prop. 1991/92: 113.om ny

Sammanlagt 9 sammanträden har hållits med de till utredningen knutna
Utredningen harexperterna. under arbetet återkommande haft kontakter

med företrädare för företag och organisationer lämnat värdefullsom
information olika frågeställningar avseende clearing och avvecklingom

Förutvarande verkställande direktören vid PenningmarknadsCentralen
PmC AB Lars Aspling har på utredningens uppdrag i promemoriaen
beskrivit det riskhanteringssystem tillämpas nämndaavsett attsom var av
bolag. Promemorian har fogats till detta betänkande bilaga.som

Utredningen har lämnat remissyttrande till Finansdepartementet över en
skrivelse från Fullmäktige i Sveriges Riksbank ändringar i aktiekonto-om
lagen ârendenr 432/93.

Till utredningen har regeringen den 27 maj 1993 överlämnat en
skrivelse ärendenr 4745/92 från Svenska Fondhandlareföreningen,
Svenska Bankföreningen, eFondbolagens förening och Sparbankemas Bank

ii vilken hemställs lagen värdepappersfonderatt 4ändras så andelarattom
i värdepappersfonder kan bli föremål förvaltarregistrering på likartatett
sätt sker beträffande aktier enligt aktiekontolagens regler.som

1.3 Betänkandets disposition

Utredningen har haft i uppdrag kartlägga och beskriva vilkaatt former
clearing och avveckling bedrivs i Sverige ochav i utlandet. Desom

finansiella marknaderna har under 1980-talet varit föremål för stora
förändringar och utvecklingstakten har även under den tid utrednings-
arbetet har skett varit fortsatt hög. En beskrivning och kartläggning kan

denna bakgrundmot omöjligen göra anspråk på helt komplett.att vara
Samtidigt kan dock påstås vissa beskrivnadeatt och utveck-systemenav
lingstendensema föreslagna åtgärder församt hantera riskerna vidatt
clearing och avveckling under tid framåt kommer betydelseatten vara av

depå finansiella marknaderna.
I kapitel 2 allmän beskrivning clearing och awecklingges en samtav

utvecklingen på den svenska värdepappersmarknaden med tonvikt på
dessa funktioner för registreringsamt system finansiella instrument påav
konton aktiekontolagen. Utredningen har i enlighet med uppdraget lagt
vikt vid studera förhållandenaatt utomlands. I kapitel 3 interna-om
tionella förhållanden beskrivs ingående hur clearing och avveckling sker
i några de för svensk värdepappersmarknad viktigaste länderna,av bl.a.
Storbritannien, USA och Danmark. I kapitel redogörs för desamma av
EG:s regler och rekommendationer har betydelse för clearing ochsom
aweckling. Vidare utredningen i kapiteltar 3 vissa internationellaupp
organisationers arbete med clearing och awecklingsfrâgor. Exempel på
sådana organisationer är Centralbankerna inom G IO-länderna, OECD
och Trettio-gruppen, är världsomspännande privat sammanslut-som en
ning på de finansiellaexperter marknaderna. I avsnittav 3 behandlas
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vidochderivatmedOPC-handelnvidavvecklingochclear-ingäven
med valuta.handel

föravvecklingochclearing samtvidriskernaförredogörskapitel 4I
risker.sådanahanteraförochåtgärder attolika system

förrörande kontosystemövervägandenallmännautredningensVissa av
avvecklingochclearingochinstrumentfinansiellaregistrering av

ochkapitel 6kapitlen,efterföljandede tvåkapitel 5. Iibehandlas
såvittförslagochövervägandennärmareutredningens avserredovisas

kapitel 8clearingverksamhet. Iochbörs-lagenochaktiekontolagen om
vårdepappersfondslagstiftningen.rörandeförslagvissautredningenlämnar

och ispecialmotiveringarmedförfattningsförslaginnehållerKapitel 9
för-utredningensgenomförandefråganslutligenberörskapitel 10 avom

har.förslagenkostnadskonsekvenservilkaochslag
utred-innehållerBilaga 1bilagor.femfogatsbetänkandet harTill

Penningmark-avseendePMbilaga 2l,1991: 1ldir.direktivningens en
bilaga 3ochriskhanteringssystemAB:s samman-PmCnadsCentralen en

sambandiframkomaktiekontolagenpåsynpunkterdefattning somav
finnsbilaga 4Ijanuari 1992.hearing i enJustitiedepartementetsmed

finansiellaiförekommerbegreppsammanställning några samman-somav
bilagaiSlutligen,betänkandet.ianväntharutredningenochhang som

referenser.anges
engelskapåbetänkandeutredningenssammanfattningEn separat av

upprättats.harspråket





5514SOU 1993: l

avvecklingochclearingAllmänt2 om

2.1 Inledning

for-vilkakartläggauppdraghaft idirektiven attenligtharUtredningen
ochSverigeibedrivsnärvarandeföravvecklingochclearing somavmer

vilkaregleradochorganiserad samtverksamheten ärbeskriva hurdärvid
uppdragihaftutredning attharDärutövervalts.harlösningar som

kon-avsnittdettaaweckling. Iochclearingförutländskastudera system
betydel-ochförhållandensvenska systernutredningen påsig avcentrerar

inter-utredningenavsnittföljandeuppdrag. I tarutredningensför uppse
förhållanden.nationella

be-Inledningsvis berörsföljande.enligtdisponeratavsnitt ärDetta
värde-affärvid påolikadebeskrivsDärefter stegentalningssystemet. en

redogörsVidareoch leverans.likvidtillavslutfrånpappersmarknaden,
behandlasavsnitt 2.2området. I ut-regleringen pånuvarandedenför

ochclearingavseendeårtiondetdetunderi Sverigevecklingen senaste
ak-avveckling påochclearingbehandlas2.5avsnitt 2.3avveckling. I -

beskrivs deavsnittdessaderivatmarknaden. Iochpenning-tie-, orga-
Sverigeclearingverksamhet i samtbedrivernärvarandeförnisationer som

avsnittiochriksbanksclearingenbehandlas2.6avsnittIderas system.
gränsöverskridandevidtillavveckling gårochclearinghurberörs2.7

värdepappershandel.

betalningssystemetNågot2.1.1 om

mycketvanligenvärdepappersmarknaden haravveckling påClearing och
landinombetalningaravveckling ettförtillkopplingarstarka system av
be-betalningssystemetdärförskallInledningsvisländer.mellanoch även
be-definieraskan ett systembetalningssystemBegreppetröras. som

instru-uppsättninginstitutionerdefinierad samtstående engruppav en
iförmedlas 23ochutförsbetalningarvarmedprocedurerochment

Valuta-Penning-Bäckström,brytningstid HansiBetalningssystemen av
iinbrukar delasbetalningstjânsterförMarknaderna1993:1.politik

skulleförenklatNågotpayments"."retailochpayments""large-value
betalningsverksamhet medbeskrivaskunnapayments""large-value som

"retailvärdepappershandel, medanochvaluta-interbank-,tillanknytning
hushåll och företag.betalningardefinierasskulle kunnapayment" avsom

med betalningarpayments" översatts"large-value storaföljande hardetI
för avvecklingmedsystem" stora"large-value systemoch payments av
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betalningar. Med interbankhandel vanligen affärer och betalningaravses
mellan bankinstitut. börDet observeras vissa transaktioneratt görssom

företag kan ha släktskapstora med betalningar inomav den fman-mer
siella sektorn retailän a.a.s 24 och 25.payments

Betalningssystemet är kort infrastruktur,sagt så villen ettom man
för beståendetransportsystem de institutioner ombesörjerpengar, av som

nätverken mellantransporterna, dessa de regelverk ochsamt styrsom
Ävenstöder praktisktsystemet. alla institutioner, företagtaget ochom

individer utnyttjar betalningssystemet, är det bara de institutioner som
interrnediärer i detta nätverk, dvs. Riksbanken, banker,agerar som post-

och bankgirot clearingorganisationersamt kan ingåsägas i systemet.som
I Sverige sker den slutliga awecklingen betalningsförpliktelserav

mellan samtliga större banker och vissa andra fmansinstitut inom ramen
för Riksbankens s.k. RIX-system se vidare riksbanksclearingen iom
avsnitt 2.6. Detta såväl awecklingen kundbetalningaravser av som
bankernas betalningar sinsemellan. Kundbetalningarna avvecklas iegna
form s.k. clearingtransaktioner, skall inrapporterade tillav som vara
Riksbanken den kl. 12.00, förparten däreftersenast bekräftasav attena

och därmedmotparten avvecklas. Vissa kundbetalningarav avvecklas
dock i praktiken vid tidigare tidpunkt. Awecklingen, sker påen som
bruttobasis, grundar sig i flera fall på underliggande nettningen
utjämning transaktioner. Detta gäller den bilaterala nettning skerav som
innan bankerna sina s.k. clearingbelopprapporter och den multilaterala
nettning sker inom bankgirot.som

Interbanktransaktionema inrapporteras och bekräftas/avvecklas brutto
och löpande under dagen. Noteras kan även kundbetalningar kan han-att

interbanktransaktionerteras berörda kunder och banker överens-som om
kommer därom. Den traditionella clearingtidpunkten kl. 12.00 har således
inte den strikta innebörd idag den hade tidigare.som

2.1.2 En värdepappersaffar, från avslut till likvid och
leverans

För underlätta läsningenatt den följande framställningen lämnas förstav
översiktlig beskrivning de olika leden affären på värdepappers-av av en

marknaden, från avslut till leverans och likvid. För åskådliggöra någraatt
de rekommendationer ñnns beträffande clearingav och avvecklingsom

berörs Trettio-gruppens rekommendationer när dessa är aktuella en när-
beskrivning Trettio-gruppens verksamhet finnsmare i avsnitt 3.5.2.av

Trettio-gruppens rekommendationer är enligt förordet avsedda för
fondpapper bolag. Enligt utredningensutges mening kan emeller-som av
tid rekommendationerna tjäna riktmärke för clearing och avvecklingsom
beträffande samtliga fondpappertyper är avsedda för allmänav som
omsättning. Vidare definieras vissa uttryck och se även bilagatermer
4 Några använda begrepp.

En affär på värdepappersmarknaden genomgår flera led innan den slut-
liga leveransen och betalningen de finansiella instrumenten sker. Sedanav

anbud har gjorts ochett har lämnats sker vadaccept brukar kallaen man
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Marknadsplatsenmarknadsplats.vanligen påavslut. Det ägerett rum en
exempelviskanskilda Affäremasätt.kan organiserad på mångavara

handels-automatiskttelefon ellerbörsgolv,göras pâ ettett genomperupp
system.

ombudeller derasträffas direkt mellanfall avslutFör det parterna
OTC-kallasbrukar handelnhandelssystemutanför ellerbörs etten

brukaruttrycket The Counteramerikanska Overhandel från det som
hanteringen sådanafortsattadisk" Denmed "handel överöversättas av

CTC-affärdet vanligtbetydligt. aktiesidan äraffärer varierar På att en
vareftertill börsens handelssystemintidsrymd skallinom viss rapporteras

penningmarkna-affärer.övriga Pâfortsättningsvis hanterasaffären som
sköttsjälvanormalt varitdet hittillsden i Sverige har parterna omsom

medverkanawecklingsprocessenclearing- ochden efterföljande utan av
dominerandedetförfarande ocksåclearingorganisation. ärDettanågon

options-utanförderivatinstrumentaffärer medi andra länder vad gäller
terminer,optioner ochstandardiseradeickeoch terminsbörserna, t.ex.

medförfaringssättet i handelndet gängseoch FRA:s, ävensamtsvappar
exempelvis ränteter-i Sverigeemellertid anmärkasvaluta. börDet att

clearingen sköts OM.medandirekt mellanminer handlas parterna, av
villkorenkontroll är överensvidtarEfter avslutet att parterna omaven

dag för betal-priset, mängden ochför affären, instrument,såsom art av
matchning matching,brukar kallaskontrollning och leverans. Denna

checking förekommer. Termenochtrade comparisionuttryckenäven
i köp- ochbestården procedurmatchning kan också beteckna attsom

standardiserade optionerhandel medtill avslut vidsäljorder förs samman
handelssystem för avistatrans-automatiskaeller affärer ioch terminer

aktioner.
clearingorga-marknadsplatsen elleradministrerasMatchningen kan av

avsluts-Förfarandet består iockså skötasnisationen attparterna.avmen
granskar denna. Ominformation till parternaparternarapporteras som

matchningen ofta medavslutasvillkoren för affärenär överens attom
locked-in trade.låsesaffären eller sättpå ett annat

inteutför vanligen affärerclearingsystemMedlemmar i handels- och
räkning. vissaandras kunders lbara för del föräven systemutanegen
skall kunna underrättaför medlemmarnafinns procedur inbyggd atten

försäkringsbolaginvesteraresina uppdragsgivare, institutionellat.ex. som
dessa möj-och därvidvillkoren för affärernaoch pensionsfonder, geom

konfirmation ellerled kan kallaslighet bekräfta affärerna. Dettaatt
skallTrettio-gruppenconñrmation, afñrmation. Enligtbekräftelse trade

själva affären. Dettaavklarad dagen efter dagen ñrmatchningen vara
affärsdag plusvilket innebär trade daybrukar uttryckas T+ ensom

med iskall enligt Trettio-gruppendag. Institutionella investerare ettvara
Trade Compari-avslutskonfirmation rekommendationför 1system om

Conñrmation/Afñrmation.Tradesion och rekommendation 2 om
betal-konfirmation kan leverans ocheventuellEfter matchningen och

enligtawecklingen Trettio-gruppenHuvudprincipen för ärning ske.
rekommendationbetalningdvs. leveransDelivery Payment, motversus

Bearbetningen affärer5 Delivery DVP.Payment, somavom versus
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skall avvecklas sker oftast i datasystem. Kömingama i datasystemetett
kan endera ske kontinuerligt under awecklingsprocessen eller vid vissa
tidpunkter satsvis bearbetning batch processing de affärergenom av

skall avvecklas. Enligt Trettio-gruppen skall avveckling avista-påsom
marknader ske på tredje dagen bankdagen eftersenast affärsdagen
T +3. Betalningen skall ske på sådant sätt och i sådan form att
betalningsmottagaren kan förfoga över likviden på awecklingsdagen
rekommendation 7 T+3 Settlement, rekommendation 6 Same-om om
Day Funds.

Avvecklingen kan ske varje affär avvecklas för sig s.k.attgenom
bruttoavveckling. Det dockär vanligt clearing- och avvecklingssys-att

innehåller formnågon nettningtem utjämning leveransför-av av
pliktelsema och/eller betalningsåtagandena. Trettio-gruppen rekom-
menderar eventuella fördelar nettning på marknadatt skall studerasav en
och, dessa studier visar det är lämpligt, nettning införsatt attom
rekommendation 4 Trade Netting.om

Nettning innebär krav varandra utjämnas.att Varjeparternas mot parts
förpliktelser reduceras till mindre antal, i vissa fall till nettoposi-ett en
tion. Det vanliga är nettning mellan två s.k. bilateral nettning.parter,
Detta principär i detsamma kvittning, låt det inte bara ärattsom vara
betalningsförpliktelsema även leveransförpliktelsema kanutan som
utjämnas. Ofta förekommer emellertid även utjämning leveransñrplik-av
telser och/eller betalningsåtaganden mellan fler än två s.k.parter
multilateral nettning.

Ändamålet med nettning år således reducera antalet transaktioneratt
behöver slutligt avvecklas. Den multilaterala nettningen utförssom

vanligen clearingorganisation och kan innefatta substitution. Dettaav en
innebär clearingorganisationen inträder tillatt såväl säljaremotpartsom

köpare. Det ursprungliga avtalet ersätts vanligen avtal mellansom av nya
clearingorganisationen och köparen clearingorganisationen och säljresp. a-

Ävenmed juridisk novation.s.k. vid bilateralterm nettning ärren en
novation vanligt. Vid bilateral nettning innebär detta varje affäratt ny
mellan två föranleder det gamla avtaletparter dem emellanatt ersätts av

avtal.ett nytt
Själva awecklingen sker den efter nettningen kvarståendeattgenom

skyldigheten leverera finansiella instrument fullgörsatt och likvidenatt
för dessa erläggs. Leveransen instrumenten kan ske dessaattav genom

fysiskt överlämnas säljarenrent till köparen. Såväl i Sverige iav som
andra länder har emellertid utvecklingen inneburit instrumentenatt van-
ligen i stället levereras överföring sker från säljarensatt kontogenom en
till köparens konto i kontosystem book-entryett system. I sådantett

finns instrumenten registreradesystem på konton, och överföringen av
registrering från konto till fyllerett funktion ochett haren annat samma

i princip râttsverkningar överlämnande instrumentenettsamma som av
i fysisk form tradition.

Ett kontosystem kan beroende på de legala förutsättningarna konst-vara
så det i botten finns eller fleraruerat att grundläggande instrument iett

fysisk form och registreringama på kontonatt formellt representerar
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andelar detta instrument. Man brukar då tala de underliggandeattav om
dokumenten immobiliserade,är dvs. de har gjorts orörliga. ellerDet de
värdepapper bärare deutgör grundläggande värdepappersrättig-som av
heterna år nämligen inte föremål för handel ligger vanligen påutan
uppdrag värdepappersinnehavaren i förvar hos i den för kontosystemetav
ansvariga organisationens valv. Denna ordning har upphov tillgett

depository värdepappersförvarare/registrerare för den organisa-termen
tion för registreringssystemet. Vanliga benämningar detpåsom ansvarar
underliggande s.k. enhetsbrevär eller globalpapper globalpapperet
certificate.

För förenkla hanteringen utländska finansiella instrument detäratt av
vanligt förekommande handeln med dessa sker depåbeviss.k.attå genom
depository receipt, American depository receipt, be-vanligent.ex.r

i nämnda ADR:s. Depâbevisen den rätt ägaren be-representerar som av
visen har den bank depåbanken för hans räkning förvarargentemot som

aktier i utländskt bolag. Förvaring instrumenten för depåban-t.ex. ett av
kens räkning kan ske i bank eller hos värdepappersförvarare i instrumen-

utgivningsland.tets
alternativEtt till immobilisering instrumenten är de demate-årattav

rialiserade, dvs. något underliggande dokument existerar inte deutan
rättsverkningar förenadeår med finansiellt instrument helt ochärettsom
hållet knutna till registreringen konto ipå kontosystem. Skillnadenett
mellan de båda konstruktionerna främst juridisk-tekniskär låtnatur,av

de praktiska rutinerna också kan komma skilja sig åt beroendeatt attvaraa
på vilket tillämpas. Den svenska aktiekontolagen byggersystem pâsom
principen dematerialisering, och detsamma fallet denmedom var numera
upphävda lagstiftningen penningmarknadskonton.om

I detta sammanhang bör anmärkas den organisationatt som ansvarar
för registrering finansiella instrument kan ha registrering och förvaringav

instrument enda uppgift i clearing- och avvecklingsprocessenav som men
organisationen kanäven del istörreatt exempel-ta attprocessen genom

vis matcha affärerna, räkna och betalningsâtagandenut netta parternas
och leveransförpliktelser, gå in i affärerna eller på sättmotpart annatsom

affärerna. Trettio-gruppen det bör finnas centralgarantera attanser en
värdepappersförvarare Central Securities Depository, CSD i varje
land med huvuduppgift immobilisera eller dernaterialisera så mångaatt
finansiella instrument möjligt i land för möjliggöra leveranserett attsom

instrumenten i kontosystem rekommendation 3 Central Securitiesav om
Depository. Därutöver kan enligt Trettio-gruppen central värde-en
pappersförvarare ha ytterligare uppgifter i clearing- och awecklings-
processen.

En clearingorganisation kan utöver ombesörja leveransen instru-att av
också hantera för aweckling betalningsåtagandenamenten system av

överföring likviden från köparens konto till säljarens konto.genom av
Betalningsåtagandena kan även avvecklas andra institutioner,genom
exempelvis banksystemet eller centralbanken.

Under leverans- och awecklingskedet kan överföringarna likviderav
Överföringamaoch instrument ha varierande kan exempelvisstatus.
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under dagen provisoriska och vid vissåterkalleliga för tid-attvara en
punkt bli slutgiltiga och oâterkalleliga. Tidpunkten leverans kanför vara

den för betalning. ledetän Dessutom kan det transak-en annan avena
tionen ha än den andra. kan betalningenSåstatus t.ex.en annan vara
provisorisk och återkallelig medan överföringen i det andra ledet,
leveransen instrumenten, kan slutlig och oåterkallelig.av vara

1.3 regleringNuvarande

Värdepappersmarknaden ingående reglerad bl.a. författningar,är genom
myndighetsföreskrifter, börsregler, allmänna avtalsvillkor och rekommen-
dationer branschorgan.från Här skall redovisas de författningar ärsom

betydelse för clearingstörst och avveckling värdepappersmarkna-påav
den.

Aktiekontolagen reglerar möjligheterna registrera aktier1989:827 att
och ensidiga skuldförbindelser vissa andra instrument ipå kontonsamt

dokumentlöst med de rättsverkningar konventionelltiett system ettsom
förenade med besittning till instrumenten. Registret försärsystem av

Värdepapperscentralen AktiekontolagenVPC AB VPC. kompletteras av
lagen införande aktiekontolagen aktiekontoförord-1989:828 ochom av
ningen 1989:845. En utförlig redogörelse för aktiekontolagens regler
finns i avsnitt 6. Redan här kan dock aktiekontolagennämnas AKLatt
inte innehåller direkta regler clearingnågra och aweckling. Sådanaom

heller iregler fanns inte den upphävda lagen 1991:195numera om
penningmarknadskonton. den fanns emellertidI lagen reglersenare som

multilateralastöd för PmC:s nettning och legalpant.gav
1992:543 börs- och clearingverksamhetLagen reglerar främstom

marknadsplatsema och möjligheterna få auktorisation ellerbörsatt som
marknadsplats för handel finansiellamed instrument innehåller ävenmen
regler clearing optioner och terminer. kap. föreskrivsl l §1 attom av
clearingverksamhet endast får bedrivas företag fått tillståndav som som
clearingorganisation enligt denna lag. I kapitels definieras4 §samma
clearingverksamhet, clearingorganisation och clearingmedlem. Clearing-
verksamhet omfattar enligt lagen endast sådan verksamhet består isom

yrkesmässigt i options- eller terrninsavtal träda in eller påatt partsom
avtalet fullgörs. Kapitelsätt 8 behandlar bl.a. förut-annat garantera att

sättningarna för få tillstånd clearingorganisation. föreskrivsI §1att som
clearingorganisation skall driva sin verksamhet allmänhetenssåatt atten

förtroende för värdepappersmarknaden upprätthålls och enskildas kapital-
insatser inte otillbörligen i övrigtäventyras så verksamheten kansamt att

sund. Därvid skall clearingorganisationen tillämpa principernaanses om
fritt tillträde och neutralitet. vilka ytterligareI 2-4 §§ kravanges som
skall uppfyllda för företag skall få tillstånd driva clearing-att ett attvara
verksamhet. 5 föreskrivsI § clearingorganisation skall ha kapital,att en
garanti, försäkring eller liknande kunderna tillfredsställandeettsom ger
skydd förluster kan drabba dem till följd clearingverksam-mot som av
heten. Slutligen, i och6 7 §§, bl.a. vilka får bli clearingmed-anges som
lemmar och förutsättningarna för medlemskap skall upphöra.att
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Kapitel innehåller bestämmelser clearingorganisations verksam-9 om
het, säkerhet behandlas i 2-5 Vilka sidoverk-varvid bl.a. kraven på §§.

bedriva, tillstånd frånsamheter clearingorganisation får med eller utanen
Finansinspektionen, framgår 6 I 7 § clearingorganisa-attav anges en
tions förvärv aktier eller andelar i företag kräver Finansinspektionensav
tillstånd förvärvet ingår led i organisationen verksamheten.ettom som av

med bestämmelser för börs- och clearing-Lagen avslutas gemensamma
kap. finns bestämmelserna Finansin-verksamhet i kap. 10-12. I 11 om

företag med auktorisation eller tillstånd enligtspektionens tillsyn av
denna lag.

tidigare fondkomissionärer verksamhetVärdepappersbolagens är
sedan augusti reglerad i lagen värdepappers-den 1991 1991:9801 om
rörelse.

Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd bör i dettanämnas
sammanhang. Bland har har inspektionen utgivit allmänna rådannat an-

igående ansökan tillstånd kontoförande institut det s.k. VP-att varaom
få tillstånd bedriva clearingverk-BFFS 1989: 15 ochsystemet att attom

samhet enligt lagen börs- och clearingverksamhet FFFS 1992:21om
Vidare omfattar föreskrifterna angående handel och tjänster värde-på

återpantsättning fman-pappersmarknaden bl.a. värdepapperslån och av
siella instrument FFFS 1992:1.

2.2 Utvecklingen kontosystem clearing ochsamtav
avveckling

inledande moderniseringEtt den svenska värdepappers-steg mot en av
hanteringen 1971 när lagen 1970:596 förenklad aktiehanteringtogs om
trädde i kraft. Syftet med lagen med hjälp ADB-teknik förenklaattvar av
den fysiska hanteringen aktier bl.a. i fråga distribution utdel-av om av
ning emissionsbevis.och lagen aktiebolag, bankaktiebolagGenom gavs
och försäkringsbolag möjlighet sig tillansluta den förenkladeatt
aktiehanteringen. hantering skulle administrerasDenna VPC,genom som
startade sin verksamhet samtidigt lagen trädde i kraft.som

förenkladeFör de bolag anslöt sig till den aktiehanteringen fördesom
VPC aktieboken och prövade frågor införing i boken. Vidareäven om
sände VPC aktiebrev, utdelningar och teckningsrätter svarade förut samt
utbyte aktiebrev. ankomDet även på VPC utfärda aktiebreven. Förattav

Ärunderlätta denna hantering använde sig datateknik.VPC 1982att av
möjliggjordes inom förvaltarregistreringens aktiebrevslös hante-ram en
ring. Förvaltaren kunde nämligen för förvaltarregistrerade aktier medge

aktiebrev inte utfärdades.att
Under denna tid genomfördes awecklingen aktieaffärer Stock-påav

holms fondbörs enligt följande schema. Aktier och andra fondpapper som
hanterades skulle kl. andra dagen efterVPC 14.30 avslutsenastav
lämnas till med instruktion till lämnaVPC VPC tillatt ut papperet
köparens fondkommissionär villkorpå de i instruktionen.som angavs
Senast skulle köpkomrnissionären instrueradag VPC de ägaresamma om
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vilka den inköptapå skulle registreras. matchade därefterVPCposten
sälj- och köpkommissionärernas instruktioner varandra. Instruk-mot
tionerna stämde inte alltid vilket upphov till leverans-överens gav
förseningar. vidare inte med försenadeDet ovanligt leveranservar av
aktiebrev från säljarens kommissionär. På tredje dagen efter avslut
verkställda omregistreringar i aktie- och skuldböckema basisVPC på av
den matchning skett. samband med omregistreringen makuleradesIsom
de aktiebreven skuldebrevengamla och och brev framställdes för denya

breven tillhandahålls köpkommissionären denägarna. De pånya nya
fjärde efterdagen avslut VPC:s värdepappersexpedition i Stockholm.på

den femte dagen fullbordades affären likvidPå erlades mellanattgenom
fondkommisionärema. dag kunde också erläggandeDenna köparen mot

betalning avhämta aktiebreven eller skuldebreven hos köpkommissio-av
skydda sig kunde köpkommissionåren givetvis betalt inåren. För att ta

förskott. inte fallet och köparen inte betalade aktuellaOm så brevvar
kunde köpkommissionären antingen själv köpare elleröverta posten som
utnyttja sin legala 1987/88: 108panträtt se 14-16.prop. s.

Även den snabbt växande penningmarknaden avvecklades affärernapå
under denna tid fysiskt levererade värdepapperen.att parternagenom

förändringUnder 1980-talet skedde markant den svenska värde-en av
pappersmarknaden. har beskrivits i propositionemaDenna bl.a. om
handel och tjänster värdepappersmarknaden,på prop.m.m.
1990/911142 och börslagstiftning l991/92:113.prop.om ny m.m.
Utvecklingen kännetecknas bl.a. ökad omsättningen och aktivitet påav
marknaden.

Mot denna bakgrund framstod den pappersbaserade hanteringen av
värdepapper både omodern och ineffektiv. medförde ocksåDen storasom
problem. Enligt proposition 1987/ kontobaserat för88: 108 ett systemom
registrering aktier den princippropositionens.k. förelågav m.m.
följande problem med den pappersbaserade värdepappershanteringen se

och17 18. Den kostsam och tidskrävande. flera avseendenIs. var var
den också föga rationell. Tidsförluster medförde leveransförseningar.
Tryckningskostnadema betydande. Vidare måste åtgärder vidtas motvar
risker för förlust värdepapperen. förvarasDe måste i valv ellerav
kassaskåp, med speciella skyddsåtgärder och huvud-övertransporteras

handhas med varsamhet i affärssystem till förebyggandetaget stor av
rättsförluster. Betydande risker således förknippade med den fysiskavar
hanteringen.

omfattandeEtt arbetet påbörjades i Sverige i mitten för1980-taletav
lösa problemen med den pappersbaserade, ineffektiva hanteringenatt av

affärer på värdepappersmarknaden. Förebild för kontobaseratett system
för registrering värdepapper fanns på håll eftersom Danmarknäraav

hade infört sådant för1983 registrering obligationer. Detett system av
danska drifti full avseende obligationsmarknaden åretsystemet var
därpå. Med det danska förebild infördes 1985 iäven Norgesystemet som

kontobaserat för hantering aktier och obligationer.ett system av
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Det kontobaserade för aktiersystemet m.m.

I VPC:s tillsattesregi hösten 1984 utredning rörande möjligheterna atten
införa kontobaserat för registrering aktier Dennaett system av m.m.
utredning lade i september fram förslag1986 till sådantett ett nytt system
jämte författningsförslag. Utredningens förslag remissbehandlades och
efter remissbehandlingen vidareutvecklades och kompletterades utrednings-
förslaget VPC. I den nämnda princippropositionen presenteradesav ovan
förutsättningarna och riktlinjerna för kontobaserat för registre-ett system
ring aktierav m.m.

Lagen förenklad aktiehantering 1987 med lagersattesom en ny
1987:623 förenklad aktiehantering. Den lagen omfattade enbartom nya
regler VPC och VPC:s verksamhet övrigamedan regler i den gamlaom
lagen fördes till aktiebolagslagen,över bankaktiebolagslagen försäk-och
ringsrörelselagen.

Principproposition riksdagen i december 1988/89:NU3,1988antogs av
rskr. och62 63. Med denna proposition grund fortsatte däreftersom
arbetet vid VPC och inom Justitiedepartementet kontobaseratpå ett

för registrering aktier. Detta arbete ledde fram till förslagsystem ettav
aktiekontolag i propositionen 1988/891152 Kontobaserat system.om en
dennaGenom lag samlades reglerna det kontobaserade isystemetom en

särskild lag. En genomgång aktiekontolagens bestämmelser återfinnsav
i avsnitt 6.1.2. Några bestämmelser clearing och aweckling infördesom
inte i aktiekontolagen. Däremot behandlades i propositionen likvidhante-
ringsrutinema i det l988/89zl52prop. 154-162.systemetnya s.

Problemen penningmarknadenpå

mittenI 1980-talet påbörjades också arbete med finna rationellaett attav
former för kontoföring, clearing och avveckling penningmarknaden.på
År 1985 bildades särskilt bolag, PenningmarknadsCentralen AB, medett
denna marknads intressenter delägare. Tanken att ettsom var genom
datoriserat sammanföra värdepappershanteringen till centralsystem en
depå med äganegister. Under utvecklingsarbetet framfördes krav på att
registret hos PmC skulle kopplas ihop med likvidhanteringssystem.ett
Utvecklingen stötte emellertid på betydande problem. Dessasystemetav
uppstod bl.a. därför förutsatte masshantering transak-att systemet en av
tioner tekniskt svåra centralt hantera. Bolagets förmågaatt attsom var

för eventuella förluster ocksåansågs berörda placerare försvara av vara
Till följd osäkerheten tekniska kapacitet ställde sigsystemetssvag. av om

delägarna i bolaget också avvisande till obegränsat garantiåtagande förett
bolagets förpliktelser. Med anledning härav beslutades i september 1986

projektet skulle avbrytas. stället bildadesI konsortiumatt med uppgiftett
göra förutsättningslös utredning penningmarknadssystematt ett nytten av

för hantering penningmarknadsinstrument.av
Konsortiet bestod Rilsbanken, Riksgäldskontoret, banker, fond-av

kommissionsbolag, försäkringsbolag och stadshypoteksskassan. En arbets-
utarbetade på konsortiets uppdrag principförslag Enettgrupp ny-

penningmarknadscentral 1987-10-06. Detta förslag följdes detaljeratettav
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offentliggjordes i maj 1988.Huvudstudierapporti formförslag av en som
intressentema bildadesstudie hade diskuteratsEfter det dennaatt av

proj ektutvecklingsarbete på-PenningmarknadsCentralen AB ochPmC ett
bl.a.promemoria 1989-03-13börjades för det Ensystemet. somnya

förjämte motiv utarbetades arbetsgruppinnehöll författningsförslag av en
anlade justitierådetFinansdepartementets uppdragjuridisk Påöversyn.

planeraderegleringen densynpunkter den rättsligaJohan Munck på av
Penning-Lagreglering angåendeverksamheten vid PmC Ds 1990:26

marknadscentralen.
utkristalliserats.verksamhet hade 1990Följande principer för PmC:s

och bostadspapper,främstbyggde instrumenten,påSystemet stats-att
till skulle endastDirekt tillgång PmCdematerialiseras hos PmC.skulle

Övriga anlita bankhänvisade tillaktörerde aktörerna ha.större att envar
aktörernaplacerarombud. störrefondkommissionsbolag Deeller som

gjorda affärerna skullemed och deha on-line förbindelse PmCskulle
tidpunktske vidLikvid och leverans skulleomedelbart.matchas samma

mellan aktörerna iefter nettninglikvidema skulle reglerasoch systemet.
handeln, främstför riskerna i ränte-skulle ställas aktörernaSäkerhet av

säkerhet.skulle utnyttjaskreditriskVärdepapperrisken. utan som
de affärer bolagetskulleAvsikten också PmC garanteraatt somvar

godkänt.
till riksdagen våren 1991PmC-projektet leddeArbetet med antogatt

skulle stödja det plane-penningmarknadskonton195lagen 1991: somom
i åtskilligapenningmarknaden. lagför Dennarade systemet var av-

kontobaseradebeträffande dettill vad gälldeseenden anpassad som
emellertid dessutomlagen fannsenligt aktiekontolagen. Isystemet

ankommalikvidhanteringsförfarandet. skulle påbestämmelser Detom
skelikvidutväxlingen skulleutjämna leveransförpliktelsema ochPmC att

likvidansvar ochriksbanksclearingen. Vidare fanns regleröver omom
fanns dock inte.reglering clearingenNågon detaljeradpanträtt. av

tekniskt detförfarande utpräglathärför detta såMotivet attatt varvar
lämpligensärskild lagstiftning kundebehövde reglerasinte utanav

l990/91:106 39.grundas avtal mellan intressentema prop.på s.
emellertid aldrig i kraft.penningmarknadskonton trädde Av-Lagen om

under första halvåretsin verksamhetsikten PmC skulleatt startavar
haft synpunkterSedan bl.a. Bankinspektionen på PmC-systemet1991.

planerade driftstarten.i maj skjuta denbeslöt PmC:s styrelse 1991 påatt
bankdirektören iVid i juli beslötsbolagstämma 1991 att utseextraen

till styrelseordförande iAbrahamssonSvenska Handelsbanken Morgan
fortsattautvärderabolaget denne skulle PmC-systemets status.samt att

hade förbrukat prak-Abrahamsson fann i sin utredning PmCMorgan att
225 miljoner kronorinvesterade kapitalet påtiskt hela det ägarnataget av

miljoner kronorytterligare kapital i storleksordningen 150-200och att
förde årliga driftskostnadernaskulle behöva tillskjutas ägarna samt attav

Abrahamssonkunde beräknas till miljoner kronor MorganPmC 90ca
oacceptabeltfärdigutveckla och driva PmCpriset föransåg att att var

ned. blevföreslog skulle läggas Såhögt och bolagstämman PmCatt
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kontobaseradeanknytning till detlagarna medfallet och ärockså numera
upphävda 1992: 1311.penningmarknadsssystemet SFS

förföruti Lars Aspling har nämntsVerkställande direktören PmC som
riskhantering ibeskrivit principerna för PmC:sräkningutredningens en

betänkande.bilaga till dettavilken 2promemoria utgör

derivatrnarknadenClearing på

År Optionsmarknad OM Fond-tidigare Stockholmsstartade1985 OM
2.5vidare avsnittStockholm AB,kommission OMAB, senumera

aktieoptioner. Därefter har OMstandardiseradehandel clearing medoch
följdes årderivatinstrument. OM tvåintroducerat rad senare aven nya

and Exchange ABSwedens Options Futuresnämligenderivatbörs,nyen
iclearing integreradehandel ochfunktionernaOM ärSOFE. Hos

clearing bedrevsmarknadsplats medanenbartföretag. SOFE varsamma
kanStockholms Clearinghus AB. Mandotterbolag,helägti SOFEett av

fick Sverigedotterbolagmed och SOFE:sförenklat OMnågot säga att
nedlagt.clearingorganisationer. SOFE ärmodernasina första numera

det dåvarandeterminer omfattades inteoptioner ochHandeln med av
för-inte reglerad i någonfondbörs ochför Stockholmsmonopolet var

departementsrådet Magnusnuvarandefattning. särskild utredare,En
regeringen överi uppdragLundeberg, fick i början år 1987 att seavav

terminerHandel med optioner ochbetänkandetoptioner. Ihandeln med
standardiserade derivat. Dethandeln medkartladesSOU 1988:13

för handeln.regler borde gällaförslag till vilkalämnades också ett som
ladeoptioner och terminerhandeln medBeträffande organisationen av

till denna frågamed hänvisningförslagutredaren inte fram något att var
reglerad ochi övrigtvärdepappersmarknadenhurberoende attvarav

förhållanden.utredde dessaVärdepappersmarknadskommittén
tilläggsdirektiv iuppdragVärdepappersmarknadskommittén ñck genom

Värde-optionsmarknaden. Iregleringenorganisationen ochöveratt avse
betänkande 1989:72 Värdepappers-pappersmarknadskommitténs SOU

med standardiseradebehandlas börshandelmarknaden och framtiden op-
avveckling sådana instrument.clearing ochtioner och terminer samt av

terminshandeln genomfördes 1991options- ochEn lagreglering av
instrumenthandel med finansiella prop.lagen 1991:980genom om

optioneri avseende sådanalagstiftningen avsåg detta1990/ 1991:142.
marknad ellerhandel regleradterminer föremål för påoch ensom var

uppställ-betryggande säkerhetclearingverksamhet. påföremål för Krav
och detta krav ficki denna handeldes för gjorda åtaganden av en

uppenbart sådanefterges endast detclearingorganisation attvarom
fickeftergift säkerhetskravetbehövdes. Beslutsäkerhet inte avom

Finansinspektionen.hade godkäntsinte tillämpas innan detdessutom av
börslagstiftning lade regeringenproposition 1991/922113I m.m.om ny

bedrev clearing-regler för företagförslag till utvidgadefram som
föreslogsterminer. propositionenoptioner och Iverksamhet avseende

handelterminer i lagenoptioner ochockså betämmelsemaatt omomom
ochtill den lagen börs-skulle förasfinansiella instrument över nya om

13-14103
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clearingverksamhet. Så skedde också. Lagen börs- och clearingverk-om
samhet trädde i kraft den januaril 1993. Denna lag innehåller bl.a.
definitioner clearingverksamhet, clearingorganisation och clearing-av
medlem 1 kap., förutsättningar ñr clearingorganisation skall fåatt en
tillstånd driva verksamhet 8 kap. och regler föratt clearingorganisa-en
tions verksamhet 9 kap.. I avvaktan på denna utrednings arbete skedde
endast reglering clearingverksamhet avseende optioner och termineren av
se 1991/92:1l3 122.prop. s.

Förhållandena 1993hösten

Huvuddelen aktiehanteringen denpå svenska aktiemarknaden sker iav ett
kontobaserat värdepapperssystem, VP-systemet, vilket handhas VPC.av
Systemet bygger aktiekontolagenpå och innebär de rättsverkningaratt

förbundna med besittningen själva värdepapperet i stället harsom var av
knutits till registreringen på konto. VP-systemet innehåller vissaett även
clearingfunktioner. VPC fram uppgifter vilka likvider skalltar om som
erläggas för gjorda affärer och kontrollerar likvid erlagts innanatt
leverans sålda värdepapper sker i VP-systemet. Likvidhanteringen skerav
emellertid i tiden först mellan bankerna och värdepappersbolagen för att
därefter slutligt regleras riksbanksclearingen.över VPC har inte något
direkt för likvidavvecklingen affärerna.eget I avsnitt 2.3.3 ochansvar av

redogörs för4 VPC och likvidhanteringssystemVPC:s och i avsnitt 2.6
för riksbanksclearingen.

skrivandeI stund, hösten 1993, sker awecklingen viss delav av
affärerna penningmarknadenpå fortfarande utbyte likvider ochgenom av
värdepapper direkt mellan För detta utbyte finns detparterna. ett
manuellt värdepapperssystem MVPS. Detta beskrivs i avsnittsystern
2.4.2.

Beslutet lägga ned PmC hösten innebar1991 fråganatt att ettom
modernt konto- och clearingsystem för penningmarknaden inte löst.var
Flera organisationer anmälde intresse för över viss del eller helaatt ta
clearingen och avvecklingen penningmarknaden.på

VPC har lanserat penningmarknadsclearing i huvudsak byggeren som
på principer gäller för VPC:s kontoföring, clearing ochsamma som av-
veckling aktier och aktierelaterade instrument. I utlåtande den 25 majav

förklarade1993 Finansinspektionen ingen erinran fanns VP-att mot att
används för kontobaserad hanteringsystemet penning- och obligations-av

instrument i enlighet med förslagVPC:s avseende konton med avtal. En
omläggning penningmarknadsinstrument till VPC:s kontosystem på-av
börjades under senvåren 1993 och denna omläggning har fortsatt under
hösten. En redogörelse för VPC:s för clearing och avvecklingsystem av
penningmarknadsinstrument återfinns i avsnitt 2.4.3.

Postgirot hari samarbete med den internationella clearingorganisationen
Cedel bolaget SwedeSettle. Detta bolags försatt avvecklingsystemupp
bygger i väsentliga delar på principer Cedel tillämpar. Ensamma som
redogörelse för SwedeSettle återfinns i avsnitt 2.4.4 OM har de senaste
åren börjat med clearing och avveckling även sådana instrumentav som
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för,OM inte handelsplats främst ränteterminer, erbjuderutgör OMmen
clearingtjänster andra instrumentäven avseende ochsåsom svappar

Även för kontoföring,FRA:s. OM har anmält intresse clearing och av-
veckling statsskuldväxlar och andra instrument penningmarknaden.påav

föreliggerl avsnitt 2.5.2 redogörelse för OM:s ñr clearingsystemen
och aweckling. avsnitt beskrivs slutligen riksbanksclearingen.I 2.6

2.3 Clearing aktiemarknadenpå

2.3.1 Allmänt

Stockholms fondbörs från börsen drivaLagen 1979 ensamrätt attgavom
fondbörsverksamhet i Sverige. monopolställning i praktikenDenna som
funnits före upphävdes den januari denäven 1979 19931 nyagenom
lagen 1992:543 börs- och clearingverksamhet. samband medI attom
börsmonopolet bort i lagstiftningen ombildades Stockholms fondbörstogs
till aktiebolag, Stockholms Fondbörs börsverk-AB, övertogett som
samheten. Efter ombildningen och nyemission riktad till börsmed-en
lemmama och de bolag emitterat fondpapper för notering vid börsensom
fick Stockholms Fondbörs sammanlagt aktieägare.AB 142 De största
aktieägarna Bankenär S-E %, Nordbanken inkl. Carnegie Fond-9,8
kommission % och Handelsbanken %. tiden fram till7,6 7,4 För 1993

utgång har samtliga aktieägare förbundit sig till aktierna inteårs att attse
lämnar kretsen börsmedlemmar och företag med noterade fondpapper.av
Därefter finns restriktioneringa för handel med aktierna, alla harsom

röstvärde. Stockholms Fondbörs har styrelse påsamma numera sexen
inkl. börschefen.personer

Stockholms Fondbörs nedan fondbörsenAB är den dominerande mark-
nadsplatsen för handel med aktier i Sverige. fondbörsen handelPå sker
med aktier aktierelaterade instrument konverterings-utöver även såsom
län, köp- och teckningsoptioner. Handeln med obligationslån sker till den
allt övervägande delen den s.k. penningmarknaden avsnittpå se 2.4.
Viss handel med obligationer sker dock i fondbörsens för obliga-system
tionshandel, SOX. Marknadsplats i Sverige för handel med standar-
diserade aktieoptioner och aktieterrniner emellertidär OM Stockholm
AB. En verksamhet finns i 2.5.genomgång OM:s avsnittav

Under registerade börsen1992 omsättning för aktiehandeln drygtpâen
175 miljarder kronor, miljarder utgjorde166 omsättningen pâ A-varav
listan. I genomsnitt gjordes under 1992 3200 avslut till samlatettca
värde i genomsnitt miljoner varje660 kronor börsdag. Omsättningenav
och den dagliga volymen ökade starkt under sista månader.1992 års två
Ökningen har fortsatt under och antalet dagliga avslut första1993 steg
kvartalet 1993 till 5 000.

För få tillträde till börs krävs enligt kap. lagen börs- och2att en om
clearingverksamhet börsmedlemskap. En börs fâr medlemmar hasom
endast Sveriges riksbank, värdepappersinstitut har tillstånd drivaattsom
värdepappersrörelse enligt kap eller lagenl 3 § 2 3 1991:981 om
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värdepappersrörelse utländska företag i sitt hemland harsamt rätt attsom
delta i börshandel liknande slag och står under tillsyn myndig-av som av
het eller behörigt Det fanns i börsmedlemmar,1993 26annat organ. mars

10 banker och 16 värdepappersbolag.varav
Sedan bedrivs1989 handeln vid fondbörsen i det datoriserade SAX-

Stockholm Automated Exchange. Börsmedlemmamassystemet börsom-
bud 150-200 till antalet inteär längre fysiskt närvarande börsenpå utan
deltar i handeln via datorer från valfri plats. Anslutna till SAX-systemet
är medlemmar i Stockholms Fondbörs ingått avtal med fondbörsensom

handla via SAX. De SAX-anslutna medlemmarna skall användaattom
sig godkänd personal, s.k. SAX-ombud.av

De grundläggande bestämmelserna för börshandel finns i kap.4 2-4 §§
i lagen börs- och clearingverksamhet. Dessa regler kompletterasom av
börsens regler för hur handeln vid börsen skall till. börgå Detegna
särskilt anmärkas idet förarbetena till lagen börs- och clearing-att om
verksamhet dessa regler lämpligen bör innehålla anvisningarattanges om
hur clearing och avveckling utförda affärer vid börsen år organiseradav
prop. 1991/92:113 72.s.

I SAX-systemet finns det fåsätt avslut till stånd: automatiskttre att
avslut kallas fondbörsen för automatisk matchning, manuell registre-av
ring acceptförfarande. Avslut i börsposter kan skesamt automatiskt eller
manuellt. Handeln i småposter sker automatiskt avslut. block-Igenom
order-handeln sker avsluten manuellt. börDet observeras SAX-syste-att

inte medger val Fördelningen köp-met och säljorder skermotpart.av av
kurs- och tidsprioritering. Om mäklare har både köp- och sälj-genom en

order kurspå där avslut sker prioriteras inbördes avslut framfören
huvudregeln.

Handeln i SAX-systemet sker i två faser. Under den förberedande fasen
i öppningsförfarandet sker avgivande och/eller borttagande order in-av
för marknadens öppning. Vid marknadens öppning sker stegvis i visst-
antal bolag åt gången beräkning öppningskurs, spridning infor-av av-
mation öppningkurs, sammanförande order öppningskurs ochom av om
spridning information orderbokens utseende efter gjorda avslut.av om
Order inte sammanförts till avslut vid marknadens öppning överförssom
till orderboken i den kontinuerliga handel. Den andra fasen, kontinuerlig
handel, påbörjas i aktieslag direkt efter marknadens öppning.resp.

Reglerna för handeln föreskriver order börsposter20 caatt om
0,3 miljoner kronor eller färre sammanförs till avslut via SAX-orderbok.
Inbördes affärer, avslut med villkor avviker från standard be-som
träffande tidpunkt för leverans och för likvid, avslut med utländsk

avslut där säljaren förbehållermotpart sig tillsamt rätten utdelning får
utföras vid sidan SAX-orderbok. Börschefen kan i enskilda fall medgeav
undantag från nämnda regler handel via SAX-orderbok. Vidarenu om

reglerna avseende de aktierna order 500 börs-mest omsatta attanger om
eller färre skall sammanföras till avslutposter inom kursintervallet

kursintervall, intervall från och med högsta köpkurs tillett och med den
lägsta säljkurs, vid tid är registrerade i SAX-orderbok för visstsom var
aktieslag. Beträffande övriga aktier gäller regel för order 250samma om
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standardavviker frånvillkormedAvsluteller färre.börsposter som
utländskmedlikvid, avslutoch förför leveransbeträffande tidpunkt

fårtill utdelningsigförbehåller rättensäljarenavslut därsamtmotpart
inbördesavslutsådana ärkursintervall, ävenvid sidanutföras omav

understigermed ellerlikaaktieantal äraffär eller ett ovansomavser
fall.i enskiltmedge undantagBörschefen kan ävennämnda börsposter.

skallSAX-orderbokvid sidansker rapporterasSamtliga avslut avsom
inbördesellersäljarengodkännasköparen och rapporteras somavav
minuter5dock inomskallrapportering görasaffär. Sådan senastsnarast,

tid SAX-skett underRapportering avslutavslut skett.från det somav
öppningmarknadensföreminuterskall ske 30är stängt senastsystemet

följande börsdag.närmast
börsombudberördabörsenSAX-orderbok meddelarVid affär i vem

efter-s.k.utanföraffärsigdetRör systemetär motpart. om ensom
börsombudetavklaradaffären närmatchningenanmäld affär är av

börsens SAX-system.affären tillinrapporterar

avvecklingoch2.3.2 Clearing

det konto-VPC iregistrerade hosaktiernabörsnoterade ärsvenskaDe
awecklingenclearingen ochadministrerarVPCbaserade VP-systemet.

värde-utländskanågraoch ävensvenska värdepapperaffärerna medav
värde-utländskaBeträffande övrigafondbörsen.handlas påpapper som

gränsöver-till avsnitt 2.7hänvisasi Sverige kanhandlas ompapper som
avveckling be-ochregler clearingdirektaskridande handel. Några om
propositioneninnehållerfinns inte i dag. Däremothandelträffande denna

rutiner vidriktlinjer förförut nämntskontobaseradedet systemet somom
153-162.1989:152likvidhanteringen i VP-systemet prop. s.

inledningsvisaweckling kanochför clearingtidsschematBeträffande
fr.o.m. höstenaktiemarknadenaffärerawecklingen pånämnas att av

avslutsdagen T+3dagar efterskall ske19927 september1992 tre
tidigare T+5.mot

beträffan-följandeaktiemarknaden ärföriHuvuddragen VP-systemet
avsnitt 2.4.3. Leveranspenningmarknaden,fördetde systemet senya

mellan VP-omregistreringarskerinstrumentaktier och andra genomav
avvecklingsker inteleveransåtagandenanettningkonton. Någon utanav

Avvecklingenför affär.principen affärenligtleveranserna sker avav
harför affärernalikvidematiden efter detsker ileveransâtagandena

principernaberördaenligt deskerLikvidutväxlingenawecklats. ovan
såledesräknarkontobaserade VPCdetfrån propositionen systemet.om

tillgängligt aweck-påskall finnaslikvidunderlagslutligtettut som
institutvarje kontoförandeförberäknaslingsdagens Ett nettomorgon.

riksbanksclearingen. KIskerlikvidavvecklingenslutligaKI. Den som
och skaffalikvidbankdärvid utnyttjainte clearingbank måsteär garan-en

belopp, dentill visstlikvidutbetalningsäkerställertiåtaganden ettuppsom
beloppinte täcker detgrundgarantindet falls.k. grundgarantin. För ett

tilläggsgaranti för denskaffainstitutetskall erlägga måsteKI netto en
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aktuella dagen. Figur 2:1 nedan utvisar avvecklingsschemat för aktie-
marknad.

Figur 2:1

Avvecklingsschema

S-3 S-2 S-l S

Avslut på börsen KI kan komplett- VPC stänger dag- 7.30 Likvidutvâx-
KI registrerar registreringar lig journal för lingsunderlagera
bokningsunderlag i och justera fel- inrapporteringar 10.00 Tillâggsgarantier
daglig journal aktiga boknings- klockan 17.00 12.00 Likvidav-

underlag i daglig veckling
journal 12.15 Värdepappers-

avveckling

kanHur då affär tillgå Nedan exempel kommissionsaffärpåen ges en
och affär i fast räkning.en

Vid kommissionsaffär erhåller värdepappersinstitutet tillika ären som
kontoförande institut köp- eller säljuppdrag från kunden.ett börDet
observeras för det fall det frågaär säljuppdragatt kan KI kont-ettom
rollera direkt i VP-systemet kunden har aktierna ifråga. Vid avslutettom
träffar värdepappersinstitutet avtal köp aktierna börsenpå i SAX-om av

Därefter sker kontroll uppgifternasystemet. affären med motpartenav om
sedan meddelande erhållits från börsen affären och motpart/annat KI.om
En avräkningsnota upprättas avseendet köpet sänds till kunden.som

Värdepappersinstitutet registrerar kundens köp aktierna i dagligav
journal i VP-systemet. Registrering kan ske kommissionspant iav men
praktiken detär inte särskilt vanligt. Likviden mellan KI och motparten

i VPC:s likvidhanteringssystem.noteras Motparten registrerar affären
med likalydande villkor KI registrerat. I VPC:s likvidhanterings-som

skallsystem erhållanoteras visst beloppatt motparten KI för attav
registrering förvärvet skall äga Affären får väntande ellerstatusav rum.
klar beroende på har leveranskapacitetmotparten klar eller inte.om

Dagen före awecklingsdagen kl. fryses17.00 VP-systemet och inga
flera affärstransaktioner kan registreras. KI är därefter skyldigt att
erlägga likvid för kunden och KI:s likvidbank skyldigär erlägga likvidatt
intill ställd grundgaranti. Under före avvecklingsdagennatten VPCtar
fram det slutliga likvidunderlaget skall finnas tillgängligt kl. 08.30som
på avvecklingsdagen. Kl. 10.00 utgör sista tidpunkt för inrapportering till
VPC:s likvidkontroll tilläggsgarantin ställdär sådanatt behövs.om

riksbanksclearingenI överförs nettolikviden från KI:s likvidbank till
likvidbank se avsnittmotpartens 2.6. Levererans aktieposten, enligtav

schemat kl. 12.15, sker förvärvet överförs från daglig journalattgenom
och registreras på köparens VP-konto.

En affär fasti räkning innebär kund köper aktieratt värde-etten av
pappersinstitut, tillika KI, innehar de aktier köpet sedansom avser
tidigare, i lager. Avslutsdagen erhållert.ex. KI uppdrageteget köpaatt
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avräkningsnotaträffas mellan kunden och KI. Enkunden och avslutav
registreringregistrerar affären i därtill kunden. KI VP-systemetupprättas

fårdaglig journal och affärenförvärvet och försäljningen sker i statusav
ochfryses VP-systemet KIföre awecklingsdagen kl. 17.00klar. Dagen

affären.bundetår av
från daglig journal ochöverföring aktiernaAwecklingsdagen sker av

skyldig erlägga likvidVP-konto. Kunden ärregistrering kundenspå att
till KI.

2.3.3 VPC

aktiehanteringförenkladi samband med lagentillkom 1971VPC att om
fondhandeln i likaochträdde i kraft. Ursprungligen ägdes VPC statenav

Ägarkretsen idet kontobaseradeutökades dockdelar. när systemet togs
fondhandeln 25 %% A-aktieägare,närvarande 50bruk. För äger staten

Stockholms HandelskammareIndustriförbundet ochB-aktieägare samt
emittentema i VP-sistnämnda% C-aktieägare. De25 representerar

Ägarförhållandet mellan dei konsortialavtalregleras treettsystemet.
efter fondemission 1993 tillaktiekapitalVPC:s uppgårägargrupperna. en

kapitalet uppgick vid års utgångmiljoner och det 199212 kronor egna
har detmiljoner kronor. Därutöver ägar-för koncernen till drygt 22 tre

kronor,uppgående till miljonerlämnat garantier till VPC 200gruppema
har demiljoner kronor. Vidare VPC-an-andel utgör 100statensvarav

miljoneremittentgarantier sammanlagt 300slutna emittentema lämnat på
kroner.

Siffrornaframgår bl.a. följande.årsredovisning förAv VPC:s 1992
Intäkterna från rörel-inom motsvarande siffra för 1991.utgörparantes

visade vinstmiljoner kronor och VPC påuppgick till drygt 271 ensen
anlitades 503knappt miljoner kronor. kr. Under året VPC8 471 000 av

445 avstämningsbolag542 emittenter. Aktier registerfördes för 477
registrerade ioch antalet räntebärande värdepapper systemetsom var

uppgick registerfördes fyrtiotal andratill 508 427. Därutöver ett
vinstandelsbevis. Antalet medinstrument depåbevis och ägaresåsom

registrerade uppgick vid slut till 986 000värdepappersinnehav årets 1ca
inregistreringar blev miljo-1 695 Totalvolymen för och 2,9000. caav-

tilltransaktioner, minskning med 6 % i förhållande 1991. Genomner en
i utdelningar, ochVP-systemet utbetalades miljarder kronor räntor34,7

kapitalutbetalningar.
Vid clearingen och skillnad från exempelvisavvecklingen går VPC till

inte vadOM in central Till skillnad från avsettmotpart. som varsom
garantier för de affärerbeträffande lämnar VPC inte hellerPmC några

skall awecklas. heller förmed-Inte på något sätt,annat t.ex.som genom
ñrling värdepapperslân eller kredit, VPC något egettar ansvarav

förpliktelsernas fullgörande. ansvarig för det konto-främstVPC är
funktion intar viktigbaserade och därigenom VPCredansystemets en

position Beträffande clearingden svenska värdepappersmarknaden.på
adminstratöroch aweckling kan VPC:s beskrivasroll närmast som en av
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awecklingsprocessen. dennaI ligger för åtagandenaansvaret attprocess
fullgörs på parterna.

2.3.4 VPC:s likvidhanteringsystem

I aktiekontolagen finns regler hur kontoföringen i VP-systemet skallom
till ochgå i lagen bl.a. rättsverkningama registrering. VP-anges av en

bygger på leveransnågon instrument intesystemet kan skeatt av
omregistrering på konto förrän likvid erlagts. Vidare kan inte leverans
ske täckning för åtagandet leverera instrument inte finns påattom
säljarens VP-konto. Något negativt saldo eller innehav kan inte noteras
i VP-systemet.

Likvidhanteringen och likvidavvecklingen sker i tiden före aweck-som
lingen leveransñrpliktelsema intar således central ställning förav en
säkerheten i VP-systemet. grundläggandeDe principerna för detta system
finns beskrivna i propositionen det kontobaserade prop.systemetom

Även1988/892152 153-162. i princippropositionen prop.s.
1987/88:l08 41-43 berördes likvidhanteringen.s.

Ett kontoförande instituts skyldigheter i likvidhanteringsystemet, utöver
avtalsförpliktelsema i txansaktionema, framgårmot motparterna av an-
slutningsavtalet och villkorde Finansinspektionen ställer försom upp
tillstånd KI. FinansinspektionensI allmänna råd till fond-att vara
kommissionärer m.fl. ansöka tillstånd konto-att attsom avser om vara
förande institut i det s.k. VP-systemet BFFS 1989:15 inspek-anges
tionens krav avseende ekonomiskaKI:s styrka, tekniska kapacitetetett
och organisation kompetens. Vid tillståndsbeslutet föreskriversamt
inspektionen fortlöpande skall uppfyllaKI dessa krav. Vidareatt ett
föreskriver inspektionen i beslutet till komplettering anslut-att av
ningsavtalets bestämmelser likvidhantering skall, i tillämpliga delar,om
gälla vad angivits angående likvidhantering och garantier i bilagasom en
till beslutet. Denna bilaga innehåller bl.a. föreskrifter hur likvidhantering-

skall ske, vilka garantier skall ställas, vilka rutiner skallen som som
iakttas när brister föreligger avseende garantier eller betalningar och vilka
rutiner skall iakttas vid ñrsenad avveckling.som

I VP-systemet sker leveransen värdepapper efter det likvidemaattav
erlagts. Den slutliga likvidavvecklingen sker i riksbanksclearingen. För

säkerställa omregistrering, eller med andraatt ord levereransenatt av
värdepapper i kontosystemet, inte sker förrän likvidema har erlagts krävs

likvidunderlag fastställs och finnsatt tillgängligt förett de deltagande
instituten. Detta likvidunderlag baseratär på de kontoförande institutens
registreringar köp försäljningaroch i VP-systemet. Varje inteKIav som

clearingbankär skall för likvidavvecklingen ha likvidbank med rätt atten
delta i riksbanksclearingen. Likvidema för registrerade affärer avvecklas
i riksbanksclearingen via VPC:s konto i Riksbanken. Ett likvid-netto per
bank avvecklas och detta utgör alla till likvidbankennetto summan av
anslutna KI:s jämte likvidbankensnetton eget netto.

VP-systemet bygger harpå VPC och skyldigheträtt vid varjeatt att
dags likvidutväxling debitera kreditera likvidbankens konto i riks-resp.



SOU 1993:114 Allmänt clearing och avveckling 73om

banksclearingen avseende likvidbelopp för varje likvidbank. Dettaett
likvidbelopp skall totalnettot, efter nettning, för samtliga tillmotsvara en
likvidbank knutna jämte likvidbankensKI tillRätten sådaneget netto.
avräkning gäller bank förKI än det fall negativ nettolikvidannat en
ligger inom meddelat garantibelopp avseende aktiemarknaden. Hos VPC

likvidkontrollen för beräkna och tillhandahålla likvidunderlagattsvarar
besked likvider har utväxlats. Till kl. varje17.00samt att ta emot attom

dag fram preliminärt likvidunderlag. Det likvidunderlag finnstas ett som
tillgängligt avvecklingsdagenspå är preliminärt för penningmark-morgon
naden och slutligt för aktiemarknaden.

Om ställd grundgaranti inte täcker negativt nettolikvidbelopp förett en
likviddag skall det aktuella institutet skaffa tilläggsgaranti motsvarande
skillnaden mellan nettolikviden och grundgarantin. Sådan tilläggsgaranti
skall vad affärergäller aktiemarknaden ställdpå kl. 10.00.senastvara

Därefter erhåller KI och likvidbanker slutlig likvidutväxlingsunder-ett
lag från VPC uppdelat aktiemarknadenär på och penningmarknaden.som

harVPC tillgång till riksbankskonto, LK-konto, vilketpå alla totalaett
nettobelopp ingår i clearingen registreras likvidkontrollen medsom av
likvidbankemas clearingkonton motkonton. Endast nettolikvidersom per
likvidbank avvecklas riksbanksclearingen. riksbanksclearingenNärgenom

genomfördär avvecklas leveransâtagandena i VP-systemet.
Förutom sörja för framtagande likvidunderlag skall likvidkont-att av

rollen hos VPC meddela likvidbank tilläggsgarantiäven och KI när erfor-
dras. Likvidkontrollen skall också följa utvecklingen kontrolleraoch
täckningsåtgärdema. tilläggsgarantiSaknas kl. förse-10.00 utgår en
ningsavgift med för närvarande 50 kr. Information000 det inträffadeom
skall ske till Finansinspektionen och samtliga KI.

tilläggsgarantiOm saknas kl. 11.30 skall rutinerna för försenad avveck-
ling tillämpas. rutiner tillämpas, förutomDessa tillräckliganär garantier
saknas, bl.a. då kund på penningmarknaden inte har betalningskapa-en
citet för nettolikvider. Vid sådana förhållanden skall likvidkontrollen
inom VPC meddela samtliga likvidbanker avvecklingen blir för-attom
senad även informera Finansinspektionen och Riksbanken detsamt om
inträffade. Via PMI och skallReuter VPC meddela samtliga KI för-att
senad avveckling kommer ske vad orsaken.äratt samt som

Senast kl. 12.00 skall haVPC uteslutit affärer för den fallerande
deltagaren. Uteslutna affärer får särskild i system-status systemet
exkluderade. Mellan kl. 12.00 och 13.15 är sedan förVP-systemet öppet

kompletterande affärer, pantsättningar direktså ellerattrepor, m.m.
indirekt drabbade affärer kan bli klara awecklas. Resultatet dessaatt av
transaktioner skall fortlöpande meddelas i VP-systemet. Efter kl. 13.15

VPC fram slutligt likvidunderlag. Kontrolltar sker kapacitetenett nytt av
erlägga likvider. Om det efter kl. fortfarande14.00 finns aktöratt någon

inte kan erlägga likvid öppnas på för kompletterandesystemet nyttsom
affärer flera skulleOm omgångar behövas avvecklingenså kanm.m.
komma genomföras först bankdagnästa och dåatt kommer således två
dagars handel avvecklas dag.på VPC har för för-även rutineratt samma
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inte kan framanledningavveckling för det fall VPC någonsenad taav
i tid.slutligt likvidunderlagett

obligationsmarknadenpenning- och2.4 Clearing på

2.4.1 Allmänt

och obligations-beskrivning penning-avsnitt skall lämnasI detta aven
avveckling mark-och på dennahandeln clearingoch hurmarknaden samt

denna marknad kan hän-redogörelser förutförliganad till. Förgår mer
Viotti och PehrStaffanPenningmarknadentill följande böcker.visas av

JohanPenningmarknadens instrumentFörlagWissén, 1991SNS samt av
utförligSjögrenRabén 1991. EnGustaf Hagerud,Lybeck ochA.

återfinns i boken,och dess riskervärdepappershandelnförredogörelse
Juridik,NorstedtsAspling,värdepappersmarknaden LarssvenskaDen av

förslag tillförfattaren flertalframläggersistnämnda arbete1993. I ett
anknytningharvärdepappersmarknadenden svenskareformering somav

1991/92:113utredningens uppdrag. Iomfattastill de frågor prop.som av
utförlig diskussionfinns relativtbörslagstiftning omm.m. enom ny

och475marknads särdrag 114-121,penningmarknaden och denna
476.

obligationsmarknadenochpenning-framgår bestårSom namnet avav
obligationsmark-penningmarknaden ochmarknader, nämligenolikatvâ
mellan dessa tvåSkillnadenmarket bond market.naden money resp.

finansiellade räntebärandelöptidernas längd påmarknader i huvudsakär
skillnad har under årensföremål för handel. Dennainstrument ärsom

ellerharmindre markant och marknadernalopp blivit numera mer
obligationsmarknaden ñre-penning- ochmindre smält Påsamman.

terminerderivatinstrument,handel med olika formerkommer också Lex.
deposit-marknadenräknaspenningmarknaden brukaroch Tillsvappar.

vanligen in-deposit-marknaden förekommerdagslánemarknaden.eller På
standardiserade villkor. Tabelltill 1och utlåning från dag år påetten

obligationsmarknaden har växtpenning- ochoch visar hur den svenska2
tiode åren.senaste

respektive årvid utgångeniPenningmarlmaden; svenska kronorTabell 1 Värdepapper av
miljarder kronor

1991 19921987 1988 1989 19901985 19861983 1984

29580 148 3295 93 76 90Statsskuldväxlar 8 7l 100
55 9 1113 7 10Bankcertifrkat 23 18 10

11758 133 13725 46 99certifikat 10 17Andra 1
l35 40 31 21 1115 17 20 28Marknadsbevis

482 424170 195 220 311147 151Summa 97 116

valutamarknaden1992Källa: Sveriges riksbank, kredit- och
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Tabell 2 Obligationsmarlcnaden; Obligationer och förlagsbevis i vidsvenska kronor
utgången respektive år miljarder kronorav

41983 l984 -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
Företag 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 1001 1 247
Källa: tabell lse

På penningmarknaden förekommer handel med instrument harsom en
löptid på till år, statsskuldväxlar och certifikatett t.ex. olika slag.upp av

denPå "korta sidan" penningmarknaden även kallas förekommer försom
närvarande endast s.k. diskonteringsintrument. Sådana instrument har
ingen ränteutbetalning eller kupong under löptiden och handlas till prisett

understiger värdet den slutliga utbetalningen instrumentets nomi-som av
nella belopp. Statsskuldväxlama emitteras till skillnad från övriga korta
instrument auktionsförfarande. Vid sådan auktionett bjudergenom en
Riksgäldskontoret fastställt belopp till de kontoretut ett auktoriseradeav
återförsäljama. Det finns för närvarande 14 auktoriserade återförsäljare,

vilka 8 är banker och 6 är värdepappersbolag.av
Ett begrepp på penningmarknaden år primary dealers.annat Det är så-

dana banker eller värdepappersbolag Riksbanken tecknat avtal medsom
för använda vid sina operationeratt affärer penning-motpart påsom
och obligationsmarknaden. Endast aktörer är återförsäljare till Riks-som
gäldskontoret såväl statsskuldväxlar statsobligationer har möjlig-av som
het teckna sådant avtal. Utomlandsatt är primary dealers vanlig be-en
teckning för återförsäljare emissionsdagenPå tillkännagerstatspapper.av
Riksgäldskontoret emissionsbeloppet via PMI-systemet mer PMIom
nedan och begär in anbud från de auktoriserade återförsäljama. I sina
anbud skall återförsäljama hur mycket emissionen de önskarange av
köpa och till vilka priser ränta. Tilldelningen nyemitterade stats-av
skuldväxlar sker sedan med utgångspunkt från begärt lägstvem som
ränta.

Övriga diskonteringsinstrument kallas certifikat. Därutöver brukar certi-
fikaten klassificeras angivande vilken organisationtypgenom av av som

eniittent,är företags-, bank- och kommuncertifilcat.t.ex. Certifikaten är
löpande värdepapper till skillnad från de enkla skuldebrev under beteck-
ningen marknadsbevis tidigare emitterades fmansbolag. emis-Ensom av
sion certifikat påbörjas vanligen ernissionsinstitut bankattav ettgenom
eller värdepappersbolag upprättar s.k. certifikatprogram för emitten-ett

dettaI bl.a. denten. maximala volymen certifikat, medprogram anges
andra 0rd det maximala lånebeloppet. När sedan emittenten önskar ut-
nyttja certifikatprogrammet för finansiering denne kontakt med eniis-tar
sionsinstitutet, varvid belopp och löptid bestäms. Emissionsinstitutet
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meddvs. kursen, bestämsemission varvid räntan,genomför därefter en
certifikat.likvärdigarådande marknadsräntor påutgångspunkt från

bostadsinsti-obligationsmarknaden äremittenternadominerande pâDe
marknaden obligatio-för svenskaFigur nedan visaroch 2:2staten.tuten

Obligationer kanplacerarsidan.emittentsidan och frånfrån settsettner
enklaste varianten ärolika Denkonstruerade mängd sätt.på enenvara

förutbestämd och konstanthela sin löptidobligation under engersom
emellertidVissa låns.k. rak obligation. ärkupong,årsränta genomen

mark-till rådandekoppladeräntejusteringsklausuler eller sättpå annat
klausulerförsett medObligationslånet kan ocksånadsränta. omvara

Sådanabådadera collar.floor ellerlägsta räntacap,högsta ränta
vanliga i Sverige.dock inteklausuler är

rakadominerar deobligationsmarknadenochpenning-Vid handeln på
andrahands-för handel påockså väl lämpadeobligationema. Dessa är

s.k.dyktde årenobligationssidan har detmarknaden. På senaste upp
hittillsobligationer harsådanaEmissionernanollkupongsobligationer. av

ingen"Nollkupongerna" hartill mindre placerare.varit riktadefrämst
de kortalikhet medlöptiden och handlas iunderränteutbetalning pappe-

för obligationerna ärpris. Löptideneller diskonterattill rabatteratren
med betydligtvanligtutlandet detoch tio I ärnormalt mellan två år.

statsobligationer.exempelvis 30-årigaemitteraslöptider. USAlängre I
utförligt i bokenbeskrivsi andra länderförekommerinstrumentDe som

SNSLybeck och Engström,Johan Peterkapitalmarknad A.Europeisk av
Förlag 1991.

statsskuldväxlarna,medemitteras, i likhetStatsobligationema genom
hjälp bankmedvanligenEmittenter upprättar,anbudsförfarande. av en

prospektdettaernissionsprospekt. Ivärdepappersbolag,eller ettett anges
eventuellaochñrfallodagarlöptid,för lånet, ränta,villkoren t.ex.

emis-mindreemissionerräntejusteringsklausuler. Endast samtstatens
löptid årmed kortare änavseende instrumentemissionersioner och ett

kap. lagenprospekt enligt 2 1 §upprättabefriade från kravetär att om
inregistrerasemissioner skallinstrument.handel med finansiella För som

clear-ing-ochlagen börs-särskilda regler enligt 5 kap.gällervid börs om
verksamhet.
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Figur 2:2
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På penning- och obligationsmarknaden förekommer givetvis också en
betydande handel med derivatinstmment såsom rånteterminer, svappar
och FRA: s.

huvudsakligaDen handeln på penning- och obligationsmarknaden sker
köp och försäljningar görs telefonpå mellan marknadensattgenom upp

aktörer s.k. UFC-handel. Handeln omfattar obligationer, korta papper
och derivatinstrument. Aktörer främstär banker och värdepappersbolag

tillståndhar enligt kap1 3 § 3 lagen värdepappersrörelse attsom om
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handla med finansiella instrument för räkning och haräven rätt attegen
verksamma marknadsgarant på engelska market maker. Medvara som

uttrycket marknadsgarant aktör har åtagit sig ställaattavses en som
tvåvägspriser i visst eller vissa instrument. placerareStora på denna
marknad är, vid sidan bankerna, AP-fonden, försäkringsbolagen ochav

Ävenstörre icke-finansiella företag. Riksbanken är och viktigstoren
aktör utnyttjar denna marknad för sina marknadsoperationer, t.ex.som
köp och försäljningar s.k. eller omvändastatspapper samtav repor repor
i eller bostadspapper.stats-

Det bör i detta sammanhang anmärkas många placerare enligtatt stora
sina placeringsreglementen endast får placera i obligationer dessa ärom
börsnoterade. denna anledningAv obligationslânär många i Sverige
inregistrerade vid Stockholms Fondbörs. Handeln sker dock till den allt
övervägande delen denpå beskrivna telefonmarknaden. novemberIovan
1991 startade Stockholms fondbörs Stockholms Obligationsbörs SOX.
Handeln med obligationer i SOX-systemet sker med handelstekniksamma

för aktier avsnittetse aktiemarknaden. Obligationshandeln påsom om
fondbörsen riktar sig främst till mindre placerare och den normala
börsposten är 100 000 kr. Samtliga obligationer är registrerade hos VPC
och leveransen instrumenten sker i VP-systemet. Totalt iomsattesav
SOX obligationer under 1992 till nominellt värde miljarder12,2ett av
kronor. Eftersom flera obligationema nollkupongsobligationerav var
stannade omsättningen i marknadsvärde vid 9.3 miljarder kronor. Vid
slutet fanns1992 det på SOX-listan 65 lån utgivna 15 emittenter.av av

Handeln pâ penningmarknaden brukar delas i interbank-handel,upp
dvs. handel mellan marknadsgaranter, och kundhandel där parternaen av
är "slutlig placerare". Denna uppdelning återspeglas också i denen
interna organisationen hos banken eller värdepappersbolaget, innebärande

vissa anställda handlare bara handlar interbankatt och andra bara
sysslar med kundhandel. En vanlig organisation verksamheten ärav
också handlama på penningmarknaden fysiskt placeradeär i närhetenatt

handlama valutamarknaden.påav
Som berörts träffas avslut köp och försäljningar telefonovan om per

pá penningmarknaden. Information prisläget sker sedan hösten 1989om
bl.a. PMI-systemet, i vilket varje marknadsgarant till vilkagenom anger
priser han är beredd köpa eller sälja penningmarknadsinstrument.att ett
Även Reuter-systemet innehåller information prisläget penning-påom
marknaden. Dessa priser inteär bindande för marknadsgaranten. Priset

ränta, och inte kurs. Utomlands priset räntaanges som som anges som
beträffande korta medan det dominerande för obligationer ochpapper
andra långa prisetär kurs.attpapper anges som

Någon information avslutspriser fanns tidigare inte i PMI-systemet.om
Detta faktum den främstaär anledningen till denna handel haratt ansetts
falla utanför det legala monopol driva börsverksamhet Stock-att som
holms fondbörs hade fram till den januari då den1 1993, börslag-nya
stiftningen trädde i kraft.

Bolaget Penningmarknadsinformation PMI AB nedan PMI driverAB
PMI-systemet. PMI AB ägs Riksgäldskontoret, Svenska Fondhandlare-av
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föreningen de banker och värdepappersbolag är aktiva påsamt som
penningmarknaden. I januari 1993 erhöll PMI auktorisation börsAB som
enligt den börslagen. Börsverksamheten kallas Finans-PMX. Avnya
inspektionens beslut i auktorisationsârendet framgår PMI erhållitABatt
dispens från kravet kurser och omsåttningsuppgifter skall offent-att
liggöras omedelbart. Enligt beslutet skall bolaget offentliggöra sådana
uppgifter efterkl. 9.00 dagen affärsdagen. fond-Ett antalsenast stort

inregistreradeär hos PMX, bl.a. samtliga och mångastatspapperpapper
bostadsobligationer. Efter inrapportering från primary dealers offent-
liggör uppgifterPMI för närvarande dagens handel redan kl. 18.00om

dag. lämnas informationDå högsta och lägsta pris samtsamma om
omsättning.

Penningmarknaden Sverige ii är princip förbehållen antal bankerett
och värdepappersbolag större placerare. Handeln sker iregelsamt som

från miljoner kronor och uppåt. Varje dag genomförs flera10poster
affärer i långa och korta derivat. På penningmarknadentusen samtpapper

omsåtts mycket belopp. Omsättningen har det sista iåret genomsnittstora
överstigit miljarder100 kronor dag. Certifikaten inteär medräknadeper
i detta belopp. Dagsomsättning åren 1987-1993 framgårstatspapperav

ñgur nedan.2:3av

Figur
OMSÄTTNING AV STATSPAPPER 1987-1993
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Det avslutande ledet vid affärer penningmarknadenpå clearing och-
avveckling varithar föremål uppmärksamhet det decenniet.stor senaste-

deltagandeDe aktörerna har varit överens moderniseraatt systemetom
ñr clearing och avvecklingen på denna marknad och slopa ñrfarandet
med fysiska leveranser värdepapper, utbyte likvider post-av av genom
växlar och användandet levereransförbindelser se MVPS-systemet iav
avsnitt 2.4.2.
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Vid diskussionerna och arbetet med för clearing och aweck-ett systern
ling på penningmarknaden har intressenterna haft många svåra frågor att

ställning till. Vilka skulle få deltaga direkt i clearingen: endast bankerta
och värdepappersbolag eller också placerarestörre Skulle clearingen
omfatta endast s.k. guldkantade i huvudsak ochstatspapperpapper,
bostadsobligationer, eller andraäven riskfyllda instrument Ett annatmer
spörsmål har gällt säkerhetssystem och alla aktörer skulletyp av om
ställa säkerhet vilka säkerheter skulle godtas. Inledningsvis disku-samt
terades också instrumenten i skulle dematerialiseradesystemetom vara
eller immobiliserade. Diskussioner fördes också kostnaderna förom

försvarbara förhållandei till fördelarna medsystemet ett nytt system.var
Detta arbete pågick under 1980-talet ansträngningartrots storamen

lyckades inte intressentema penningmarknadenpå komma överens. Detta
ledde till marknaden i början 1990-talet fortfarande saknadeatt ettav
modernt för kontoföring, clearing och aweckling. Förutom PmC-system
projektets kostnader hade sannolikt också struktur och frågansystemets
hur skulle påverka marknadsbildon betydelse för intressenternassystemet

Ävenoförmåga komma överens. viss tveksamhet råddeatt systemetsom
funktion. PMC-projektet nedläggning har beträffande bl.a. storleken på
de nedlagna kostnaderna jämförts med nedläggningen i Storbritannien av

för aktiemarknaden, Taurus.ett system
Efter PmC-projektets nedläggning hösten 1991 har framgåttsom av

avsnitt flera förslag2.2 till clearing- och avvecklingsystem penning-på
marknaden Nedan skall redogöras för det s.k. MVPS-presentexats.

varit i bruk sedan Vidare1989. skall redogöras försystemet som
huvuddragen i VPC:s och SwedeSettles för penningmarknaden.system

2.4.2 MVPS-systemet

Detta har varit i bruk sedan och1989 affär penningmark-påsystem en
naden med avveckling i MVPS kan översiktligt beskrivas enligt följande.
Sedan avslut träffats telefon registrerar handlaren affären i bankensper
eller värdepappersbolagets affärssystem. Efter det dagens handel haratt
avslutats stämmer handlaren uppgjorda affärer med sina förmotparterav

kontrollera de är överens villkoren för affären,att in-att t.ex.om
ränta och pris avvecklingstidpunkt.strument, Denna avstämning kansamt

ske på grundval lista affärerpå de handlaren har gjort under dagenav en
tagits fram back-office. Sedan avstämning skett telefonsom av per

upprättas lista med rättade uppgifter. dag,Samma dvs. avsluts-en ny
dagen, sänds köp- säljnotor till och det är frågamotpartemaresp. om om
kundaffärer, avräkningsnota till kunden.en

Dagen före awecklingdagen görs avstämning back-office,en ny av
varvid back-office telefon kontrollerar med samtliga motparter attper

är överens samtliga villkor. den korta sidan, dvs.På diskonte-man om
ringspapper sker avveckling T+2, vilket innebär den slutliga avstäm-att
ningen sker T+1. Pâ den långa sidan, dvs. obligationer, sker avveck-
lingen T+5 och den slutliga avstämningen T+4.
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skallskettmatchningen harelleravstämningenslutligaSedan den
direktavvecklingenskeravvecklas. MVPS-systemetgjorda affärer I

Parternavärdepapperen.fysiska leveransermedmellan parterna av
utväxlaförStockholmi centralai lokalträffas varje förmiddag atten

riks-förei tidenutväxling ägerDennalikvider och instrument. rum
köplistor övervarje upprättasbanksclearingen. För motpart resp.

ochpostväxlarBetalning skerskall avvecklas.försäljningar genomsom
multilateralt. Detellerbilateraltvarkenbeloppen skernettningnågon av

betalaskallmed bank Yaffärerbasis gjordabankinnebär X påatt avom
bankfrån Xgjort köpbank haroch Ymiljoner kronorden banken 100

avvecklingsdag kommermedkronor50 miljonertill värdeett sammaav
bruttobe-postväxlar påawecklingsdagen bytabankerna X och Y påatt

debeträffandeförekommanettningbilateralkanloppen. Däremot
kanskäl intefall någotdetskall Förinstrument levereras. part avensom

leveransförbindelsermed s.k.harvisst instrumentleverera systemettett
inomåtagandeinnebärförbindelser attpartenutvecklats. Dessa ett av

harförbindelsersådanaEndastinstrument.visstviss tid leverera ett som
i MVPS-systemet.deltagarnagodtasbanksinstitututfärdats avav
låna instrumentenexempelvisleveransförbindelse ärAlternativ till att

agreement.repurchases.kgenomföraifråga eller repaen
tillfredsställande.fungeratintressentemaenligtharMVPS-systemet

betydande. Hante-emellertidpappershanteringen ärmedNackdelarna
förfalsk-ochrisk för stölderarbetskrävande medochringen blir långsam

Smörjmedel ifungerathar systemetLeveransförbindelsemaningar. som
olägen-emellertid inteförbindelser ärleveransproblem. utanvid Dessa

värdepapperöverlåtbartföri ställeterbjudsheter. Köparen ett en
godtagandetdetta Förlevererasäljarenförbindelse att av enpapper.av

kreditprövning. Förutom attheltförbindelse krävssådan typannan aven
obligationen måsteemittentenhos mot-betalningsförmåganpröva av

utställarenkreditvärdigheten hossnabbt prövaförbindelsen avtagaren av
leveransförbindelsen.

penningmarknadsfunktioner2.4.3 VPC:s

affärerochpenningmarknadsinstrumenthanteringVPC:s försystem av
för konto-utveckling detpenningmarknaden utgörpå systemetaven

aktieaffärerför främsttillämpasavvecklingföring, clearing och som
återfinnsprinciperredogörelse för VP-systemetskallat EnVP-systemet.

penningmarknadsfunk-de särskildaskall endastavsnitti 2.3.4. Här
1993.under hösteni brukfunktionertionema beröras. Dessa togs

bostads-statsskuldväxlar,statsobligationer,skall hanteraSystemet
penningmarknaden.handlas påobligationer och andra instrument som

in i VP-successivt läggasskallinstrumentemitteradeoch tidigareNya
ochunder våreninleddesinstrumentAnslutningensystemet. nyaav

tilllån VP-vissaStadshypotek lät konvertera1993 attgenomsommaren
Riks-utgivnaskett lånomläggningharUnder höstensystemet. avav

Hypotek,statsskuldväxlar, SHBstatsobligationersåvälgäldskontoret, som
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Nordbanken Hypotek, SPINTAB, SFK, SBAB och Föreningsbanken
Kredit.

Huvudprincipema för penningmarknadsfunktionerna följande.är
VPC inför konto, nämligen VP-kontotyp med avtal. Dennaen ny av

konton är avsedd för placeraretyp är aktiva på penningmark-av som
naden. För denna kontotyp föreligger omfattande avtalsregleringen
mellan VPC och KI, KI och likvidbank, KI och dess kunder. Vidaresamt
skall förbindaKI sig följa gällande regler för registreringaratt på VP-
konto med avtal också förklara sig bunden densamt till nämnda reglerav
bifogade överenskommelsen transaktioner i VP-systemet för affärs-om
avslut gjorda på penningmarknaden.

Awecklingsschemat för affärer penningmarknadenpå medger att
affärer och andra ägaromregistreringar kan registreras dagsamma som
likvider och värdepapper awecklas. Så avvecklingen riksbanks-snart
clearingen har skett förs intrumenten omedelbart över från daglig journal
till konto för skuldförbindelser. Vidare kan och forwardaffärerrepor
hanteras i En är affär omfattarsystemet. både köp ochettrepa en som

försäljning med antal dagar mellan likviddagenett för den förstaen
affären och för återaffáren. En forwardaffár terminsafñr avvecklas på

likviddag framåt i tiden. Schemat ñr awecklingen penningmark-en av
nadsaffárer i VP-systemet framgår figur 2:4 nedan. Detta schema kanav
jämföras med avvecklingschemat för övriga kapitalmarknaden, främst :aktiemarknaden, framgår figur lsom av

Figur 2:4

Avvecklingsscheuia

Avslut Aweckling
S-5-S-2 S-l S

Registrering 12.15 redovisas inne- 8.15 sistaär möjlighet förav egna attoch placerarnasaffärer. havsstatuspå de regi- godkännapreliminära köpa och
Uppföljning. streringar har försäljningar på förvaltarkon-mot-som

part. ton.
17.00 registre- 10.15 finansiellastoppas affärerstoppas
ringar köp och för- och möjligheten motbokaav att
säljningar. köp och försäljningar med lik-

vid.
Från 17.00 är det möj- Cirka 10.30 fastställs likvid-
ligt registrera underlag.att
finansiella affärer. 12.00 överföringar stoppas.

12.00 likvidaweckling och
värdepappersavveckling.

I VPC:s penningmarknadsfunktioner möjlighet registrera ñnan-attges
siella affärer och forwardaffärer från kl.17.00 dagen förerepor- -
avvecklingsdagen till kl. 10.15 på avvecklingsdagen. Vidare finns det
möjlighet boka köp och försäljningaratt fram till kl. 08.15 på avveck-
lingsdagen. Det slutliga likvidunderlaget fastställs först kl. 10.30. Liksom
vid aktieaffärer måste KI, inte år clearingbank, förett likvidav-som
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insti-riksbanksclearingen. Omvecklingen bank med delta iha rätt atten
ordnanegativt institutet såsaldo enligt likvidunderlaget är måste atttutets

kl. 11.00.tillgänglig konto hos likvidbankennettolikviden finns på senast
pantrutinerockså särskildaför penningmarknaden harI utar-systemet

betalningsavvecklingen.vidför säkerställa aktörernas åtagandenbetats att
registrerasförutsätter affärernaför penningmarknadenVP-systemet att

gjordaadministrerar matchningenbägge och VPCparterna att avav
förvarje ske affäreruppdelning inom KIaffärer. Vidare skall egenav

skallmed avtalVP-kontonaräkning och affärer för kunder. Insynen på
inom varje KIendast den enhetbegränsade sättpå så att somvara

placerarens konto.företräder placeraren skall ha insyn på
avsnittet VP-beskrivits iRutinerna försenad avveckling harvid om

skall endastsammanhangaktiemarknaden I dettaför 2.3.4. tassystemet
för avvecklingensärskild betydelsevissa funktioner har avsomupp

emellertid erinrasskall någraaffärer penningmarknaden. Förstpå avom
tidigare byggernämntsprinciperna i Somde grundläggande VP-systemet.

ochförutsättning för leveranserlagd likvid utgörVP-systemet på attatt
leveransåtagandet finns på VP-förleverans inte ske inte täckningkan om

till deinformationen från VPCfortlöpandekonto. Vidare denutgör
registreradedeställning avseendekontoförande instituten derasom

likvidavveckling.ordnadaffärerna viktig förutsättning för enen
aktör intetillämpas någonRutinerna försenad avveckling skallför om

affärerRutinerna innebärhar betalningskapacitet nettolikviderna.för att
eller urbackning. Förmed fallerande jfr hackningaktör utesluts att

direkt ellermöjliggöra affäreravveckling kan ske sådanaatt somav
för komplette-indirekt har drabbats uteslutning öppnas systemet repor,av

transaktionersådanarande affärer, pantsättningar Därvid får endastm.m.
ordnad avveckling vidtas.nödvändiga för få till ståndär attsom en

penningmark-nettningen -i förBetalningsutjämningen VP-systemet-
förlikvider erlägganaden likvider erhålla ochavräkning attattavser av

för betal-Underlaginstrument i penningmarknadssystemet.registrerade
fastställs dagligen VPCningsutjämning den nettolikvidutgörs avsomav

fastställsmed särskild depåmed det undantaget för vissa placerareatt
affärer inom institutetsmed beaktandeunderlaget depåhållande KI avav
nettolikvid. Följandefastställsdepåsystem. varje aktörFöreget en

likvid. Placerarenserläggandeschema gäller för de olika aktörernas av
intenettolikvid, dvs. KInettolikvid KI. KI:sskall regleras gentemot som

riksbanks-bank deltar iclearingbank eller likvidbank, dvs.är en som
nettolikvidoch likvidbankensclearingen, likvidbankregleras engenom

betalningsutjämning harregleras riksbanksclearingen. När genom-genom
kvarvarandeprincip inte finnasförts i dessa led skall det i någratre

fordringar avseende de affärer har Omeller förpliktelser nettats. ensom
för nettning föraktör nettolikvid bortfaller grundeninte kan betala en

för beräkningutesluts underlagetdenne och aktörens samtliga affärer ur
nettolikvid.av

försenadesärskilda rutinerna föruteluts skall deNär deltagareen
tidigarerutiner innebär nämntsbetalningsavveckling tillämpas. Dessa som

ioch deltagarnakompletterande affärer. VPCföröppnasatt systemet
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VPC:s penningmarknadsclearing har därvid i avtal kommit överens om
likvidbanker och övriga KI iatt detta läge skall träda in och degöra

kompletterande affärer krävs för demersätta gjorts denattsom som av
uteslutne deltagaren. Det åligger i första hand det berörda KI att
säkerställa dess och och kundernasatt affärer kan avvecklas. Klegna

inte är likvidbank skall därvid söka medverkan sin likvidbank.som av
Den eller de likvidbanker kontaktas skall i sin pröva de kantursom om

Ävenmedverka till det aktuella problemet löses.att ernittentema har
åtagit sig det är möjligt, medverkaatt, till undanröja leverans-attom
problem uppkommit till följd uteslutning. Därvid åligger detsom av en
emittentema pröva möjligheten ställa värdepapperatt till förfogandeatt

emittera sådana.attgenom
Skulle det inte gå lösa problemen med angivnaatt åtgärder skallnu

VPC huruvidaavgöra den föreliggande situationen nödsituationen ford-
medverkan andra förKI ordnad avveckling skall komma tillattrar av en

stånd. Enligt avtal skall KI i nödsituation efter anmodan från VPC, ien
mån tillgängligt värdepappersinnehav, medverka till ordnad avveck-av en
ling affärsrelation, göra kompletterandeatt, oavsett affärer.genom
Åtagandet göra kompletterande affärer gäller endastatt affärer med en
dags löptid och vidare skall för kompletterande affär ställas fullgod
säkerhet.

Derivatinstrument penningmarknadenpå

För standardiserade ränteterminer OM sköter clearingen för-ärsom av
farandet följande. Vid interbankhandel sker omedelbar matchning nären

Ävenaffären på avslutsdagen läggs in i OM:s kundaffárer läggssystem.
på affirsdagen in i OM:s och dagen efter erhållssystem lista från OMen

gjordapå affärer stäms back-office så affärerna ärattsom av genom
registrerade på sätt hos back-office och OM. En närmaresamma
beskrivning OM:s clearing och avveckling finns i avsnitt 2.5av om
derivatmarknaden.

Beträffande övriga instrument på penningmarknaden, deposits ocht.ex.
skräddarsydda derivat sker clearing och avveckling direkt mellan
parterna.

2.4.4 SwedeSettle AB

SwedeSettle är svenskt bolag med iett säte Stockholm för clearing och
avveckling främst svenska obligationer, förlagsbevis och diskon-av
teringspapper utländska värdepapper finnssamt registrerade isom
Euroclear och Cedel. SwedeSettle är helägt Postgirot och detav egna
kapitalet förär närvarande 5 miljoner kronor. Uppbyggnaden Swede-av
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 operatörsavtal. Transaktionemaett SwedeSettles medlemmarav
skall dock tekniskt åtskilda i Cedel-systemet.vara
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avveckling bygger påclearing ochförSwedeSettles system samma
denEuroclears, ärförredogörelseEntillämpar.Cedelprinciper somsom
förCedelsclearingorganisationen, och systeminternationellaandra stora

också denbehandlas3.3.5. Därfinns i avsnittavvecklingochclearing
börsammanhangCedel. dettaoch IEuroclearmellans.k. bryggan

organisationernamellanmoderniserade bryggandennämnas att nya
affärerinnebärseptember 1993. Detta att20funktion denträdde i

avvecklingsdagendagen förekl. 19.45föreSwedeSettleiregistrerade
avvecklas påoch kannattkömingarEuroclearsochCedelsmed ikommer

kommitinstruktionerCedel kanavvecklingsdagen. Gentemot som
avvecklasavvecklingsdagenkl. 11.30tillhanda föreSwedeSettle

sinabehållernattkömingamasidanCedel videftersomdag avsamma
SwedeSettlesawecklingsprogrammet.eftermiddagskömingar av

2:5 nedan.ñgurorganisation framgår av

SwedeSettles organisation2:5Figur

| |Agare: Postglrot

lStyrelse

| |VD/vVD/assistent

| I Administration lKundstöd Marknad Juridik

ControllerKredit- och Depåbanks-
redovisningbedömning funktion

clearing avistainstru-lagregleravvaktani påSwedeSettle har, om av
enligtvärdepappersrörelse lagenbedrivatillståndansökt att omment, om

värdepappersrörelse.
Ägare skallPostgirot. PostgirotSwedeSettle nämntstill är varasom

tillhandahålla kreditfaciliteter åtSwedeSettle kunnalikvidbank för samt
skalldematerialiseradeärinstrumentmedlemmar. FörSwedeSettles som

Med-depåbank Postgirot.sini VPChålla kontoSwedeSettle genom
professionella aktörer,skallSwedeSettle Lex.ilemmar stora,vara

ochinstitutionella placerarestörreemittenter,värdepappersbolag,banker,
Övriga skall skeSwedeSettletilltillgångaktörersföretag. genom

årsistnämnda. Avsiktendeförvaltarregistrering hosochmedlemmarna
länkardetta bolagCedel ochlänk tillskall haSwedeSettleatt genomen

skallMedlemmarnaclearingorganisationer.nationellaochtill Euroclear
instrumenttidigare nämndaförkonto utöverSwedeSettle kunna öppnai

kan25 valutor. Systemetandrakronori svenskainlåningäven samt ca
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även hantera andra finansiella instrumenttyper aktier och aktie-av som
relaterade instrument.

Närmare SwedeSettles för clear-ingsystem och avvecklingom

Avveckling skall ske enligt principen samtidig likvid leveransmot som
innebär kreditering finansiellaatt instrument och debitering likvidav av
sker i ögonblick. Genom fast tillämpning denna principsamma en av
undviks risken för förlust finansiella instrument eller likvid harav som
föns över till ställer in betalningarnamotpart kapitalrisk.en som
Däremot kvarstår marknadsrisken, affären inte avvecklas på normalom
tid, eftersom medlem i SwedeSettles i likhet med deltagaresysternen -
i VPC-systemet har kvar sin ursprungliga Orsaken tillmotpart. att-
affären inte awecklas i rätt tid kan brister i instruktionerna ellervara att

inte har fullgjortmotparten sin förpliktelse leverera eller erläggaatt att
likvid. För effektivisera awecklingenatt skall fortlöpande kontroll skeen

inmatade instruktioner och SwedeSettle skall kontinuerligt informeraav
medlemmarna instruktioner är felaktiga och affärer inteom som om som
är matchade.

Avsikten är SwedeSettle i avvecklingsprocessenatt skall med allata
matchade instruktioner bolaget har erhållit före kl. 19.45 dagen föresom
awecklingsdagen och affärerna skall avvecklasatt dagen efter avsluts-
dagen T+1. Bearbetning transaktionerna skall ske under ochav natten

den genomfördarapport avvecklingen skall föreliggaen påom morgo-
kl. 06.00, på awecklingsdagen. När awecklingennen, är slutförd skall

säljaren i SwedeSettles garanterad likvidsystem även köparevara om en
i inte kan betala.systemet

Genom med länkadeett ellersystem kedjade transaktioner chaining
skall SwedeSettle kunna spåra och avveckla sådana affärer där samma
värdepapper har bytt ägare flera gånger under afñrsdag. Systemetsamma
innebär något förenklat SwedeSettle följeratt de på varandra följande
avsluten med värdepapper och de medlemmaratt befinnersamma sigsom
i överlåtelsekedjan sinsemellan reglerar endast den vinst eller förlust som
uppkommit på affären.

I likhet med Cedels är SwedeSettles facilitetersystem för värdepappers-
lån och kredit väsentlig betydelse för smidig awecklingsprocess.av en
En medlem i SwedeSettle skall kunna automatisk långivare, vilketvara
innebär alla eller vissa finansiellaatt instrument på kontot tillgängligaär
för utlåning särskilt tillstånd iutan varje fall, eller tillfällig långivare
vilket kräver tillstånd från denne vid varje utlåning. En medlem skall
också kunna automatisk tillfällig låntagare. Utlåning finan-vara resp. av
siella instrument skall ske säkerhet och avsiktenmot år utlåningenatt
skall konsortium.garanteras Dettaett skall stå risken värdetav deatt av
instrumenten säkerhet understigerpantsatts värdet desom som ut-av
lånade instrumenten. I SwedeSettles skall också finnassystem möjlighet
till kredit i form interimistisk övertrasseringsrått, från detav en
awecklingen har skett till riksbanksclearingen kl. 12.00, och en
kortfristig övertrasseringsrätt till dygn. Syftet med dessaettupp
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ocksåfinnslikvid leverans. Detunderlättakreditfaciliteter är motatt en
mellanöverenskommelseupplåningrätt. Den kräverlångfristigmer

SwedeSettle,kreditgivareellerPostgirotlåntagaren och samtannan
säkerhet för kreditensådanskall övervakasistnämnda bolageftersom som

SwedeSettle.konto hosfinansiella instrument påbestår av

riskhanteringssystemSwedeSettles

SwedeSettlesförgrundenlikvid utgörsamtidig leveransPrincipen mot
Cedel.och Genomför Euroclearsagda gäller ävenriskhantering. Det en

kapi-säljare någonochprincip inte köparedenna stårfast tillämpning av
finansiellainnehållerkontonsker också påAvvecklingentalrisk. som

likvidledet och leverans-dvs.medel i SwedeSettle,likvidainstrument och
clearingorganisation.hanterasledet av samma

SwedeSettlesilikviditetsriskema hanterasMotpartsriskema och system
för awecklings-delsmedlemskraven,dels systemetattgenomgenom

möjligt,affäreravveckla mångasåsöker Lex.att genomsomprocessen
värdepapperslån ochtillmöjligheternaaffärer, delslänkning genomav

kommer nämntsfinansiella instrument attkredit. Utlåningen varasomav
ikonsortiumblir således dettakonsortium. Detgaranterad ett somav

kreditemakortafallerar. Delåntagarerisken ñrförsta hand atttar en
instrumenti form desäkerhetersäkerställasskall i princip avgenom

såledesberörts kommerbåda fallsitt konto. Ihar pålåntagaren nusom
funktion i Swede-väsentligställda säkerhetervärderingen att vara enav

Även förenade medkrediter skall kunnalängre pantSettles system. vara
säkerhet.kontofinansiella instrument på somav

avvecklingSwedeSettlesprinciperna förnedan visarFigur 2:6
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2.5 Clearing standardiserade derivatinstrumentav
m.m.

2.5.1 OM

OM Stockholm AB är marknadsplats och clearingorganisation för
standardardiserade optioner och terminer i Sverige. OM Stockholm AB
är del det börsnoterade bolaget OM Gruppenen AB. OMav Gruppens
verksamhet kan indelas i områden. Figurtre 2:7 nedan utvisar OM
Gruppens organisation.

Börs och clearingverksamheten bedrivs i division består deen som av
helågda dotterbolagen OM Stockholm AB och OMLX, the London
Securities and Derivatives Exchange. Dessa organiserar börs- och clea-
ringverksamhet för options- och terminshandel aktielån i Sverigesamt
och Storbritannien. OM Stockholm bedriver även OM Institutetgenom

utbildningAB inom kapitalmarknadsområdet. De två andra områdena av
OM Gruppens verksamhet internationellår försåljningsverksamhet och
ñnansverksamhet. OM Gruppens internationella försåljningsverksamhet
sköts OM System International AB lanserarav OM:s kunskapsom
avseende tjänster, produkter och datorsystem inom börs- och clearing-
området. Export har hittills skett till Finland, Frankrike, Norge, Spanien,
Österrike och Slovakien. Finansverksamhetens uppgift år förvaltaatt
koncernens likviditet och sköta dess finansiering.

Figur 2:7 0M:s organisation

OM GRUPPEN AB

BÖRSFINANS. az OM SYSTEMSFÖRVALTNING CIJEARING INTERNATIONAL

OMLX Ltd. OM
Londonthe Securities STOCKHOLM AB-Derivatives Exchange

OM Gruppen är flerapå sätt mycket speciell, även i internationelltett
perspektiv. Det dominerande världen över är börser ägsatt med-av
lemmama eller finansiella företag banker och värdepappersbolagav son1
medan clearingorganisationema endera ägs börserna, varvid clearing-av
medlemmarna är tillförsåkrade betydande inflytande,ett eller med-av
lemmarna, samtliga eller några finansiellt starka medlemmar såsom stora
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banker. inte vanligtDet är clearingorganisationer drivs i uttalatatt
vinstsyfte.

OM Gruppen är emellertid vinstdrivande företag med spriddett en
ägarkrets inte enbart består finansiella företag. Därtill kommer attsom av
OM Gruppen börsnoterat.är De största ägarna i OM enligtGruppen är,

Öresund,1992 års årsredovisning, OlofInvestor, Stenhammar, S-E
Bankens och aktiefonderBancos AMF, och Skandia.Trygg-Hansasamt
0M:s modell med bl.a. direkta avtal mellan OM och slutkunden och
clearing på slutkundsnivå också speciell. vanligasteär Det är attannars
clearingorganisationen har avtal enbart med medlemmarna och också
beräknar positioner och säkerheter medlemsnivå.på

Enligt nämnda årsredovisning uppgick kapital tillOM Gruppens egna
drygt 700 miljoner kronor och vinsten efter finansnetto1992 var
121 miljoner kronor. Enligt delårsrapporten har vinsten för ökatOM
under första halvåret 1993.

Med i den följande beskrivningen och clearingverk-OM börs-avses av
samheten Stockholm Sedan den januari aukto-OM AB. 1993 är OMllI riserat Finansinspektionen börs- och clearingorganisation enligtav som.lo lagen börs- och clearingverksamhet.i om

börs-0M:s och clearingverksamhet avseende derivatinstrument, eller
med 0M:s språkbruk produkter, kan delas i Produktertvåupp grupper.
för vilka både börs och clearingorganisation produkter förOM är samt
vilka OM endast utför clearingtjänster.

OM driver handelssystem.tvâ Det dominerande är den elektroniska
marknadsplatsen där avslut träffas i datoriserat handelssystem. Påett
denna marknadsplats sker handel med aktieoptioner, aktieterminer,
OMX-optioner, OMX-terminer och aktielån. denna handel gällerFör av
OM marknadsplatsregler. blir den elektroniskaOM på marknads-antagna
platsen i och med avslutet. handelssystemetDet andra OMpart som
driver denär manuella marknadsplatsen. dennaPå marknadsplats sker
avslut manuell avslutsservice. Denna marknadsplats avsedd förärgenom
kombinationsorder inte kan hanteras elektroniskapå den marknads-som
platsen och för avslut beträffande icke standardiserade produkter. Med
icke standardiserade produkter s.k. skräddarsydda derivatinstrumentavses
Tailor-made, eller enligt terminologi TM-produkter,0M:s OMsom er-
bjuder sina kunder. Beträffande instrumentdessa har kunden möjlighet

påverka speciñkationen instrumentet, löptid elleratt t.ex. annatav
kontraktsvillkor. För den manuella marknadsplatsen gäller särskilda

Ävenhandelsregler. vid affärer den manuella marknadsplatsen blirpå
OM i och med avslutet.part

OM delar in sina kunder i kategorier kallar slutkund, med-OMtre som
lem och Market Maker. sistnämnda kategorierna kallas iblandDe två ge-

för medlemmar. En slutkund får endast ingå avtal med OMmensamt
förmedling medlem fall krävs medverkanoch i vissa ävengenom av av

bank i egenskap säkerhetsinstitut. har tidigareOM nämntsav som en
direkt avtalsrelation med slutkundema kräver såledesoch avtal ingåsatt
mellan OM och slutkunden. den öppnings- och pantförskrivnings-I s.k.
handlingen skall slutkunden bl.a. regelverk. hargodkänna 0M:s Att OM
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direkt avtalsrelation med slutkundema innebär vid bristOM påatten
fullgörande enligt avtalet kan gå in och köpa eller sälja kontrakt för
slutkundens räkning. innebärDet också OM direktatt gentemotsvarar
kunden för kontraktets fullgörande vilket kan ha betydelse för det fall ett

Ävenmedlem skulle gå omkull. medlemmar, villdet banker,sägaen
värdepappersbolag och utländska institut godtagits skall förOM,som av

få förmedla slutkunders affärer och för ingå avtal träffamed OMatt att
anslutningsavtal med OM. För Market Maker marknadsgarant kräverett

OM dels anslutningsavtal, dels Market Maker-avtal.ett ett

2.5.2 OM:s clearing avvecklingoch

OM:s clearing avveckling omfattar för det första instrumentoch de som
handlas på OM:s marknadsplatser. Vid dessa affärer blir OM nämntssom

i och med avslutet.partovan
clearingOM:s och avveckling omfattar även derivatinstrument som

handlas direkt mellan främst vid den s.k. CTC-handel påparterna,
penningmarknaden. clearar därvidOM terminskontrakt avseende stats-
skuldväxlar, statsobligationer och obligationer utgivna bostadsinstitut,av

Stadshypotek, Spintab och VidareSBAB. clearar standar-OMt.ex.
diserade räntesvappar och FRA:s. Varje kontrakt underliggandehar ett z

lvärde minst miljon kronor och clearing avseendeOM:s dessa inst-av en
har under haft1993 genomsnittlig omsättning miljarder60rument en av

kronor dag, beräknat det underliggande vädet.påper
Information köp- och säljkurs beträffande dessa instrumentom ges av

ochPMI Reuter. Avsluten träffas vanligen telefon, mellan tvåper
penningmarknadshandlare. Avsluten skall inrapporteras till bäggeOM av

för matchning, varefter registrerarOM avsluten och ingårparterna som
och ansvarig i affären. kvällen avslutsdagen skickarPå på OMpart ut

listor gjordapå avslut, vilka krav på säkerhet föreligger och vilkasom
leveranser skall ske. Säkerhet skall ställd kl. 11. OOsenastsom vara r
dagen därpå, vanligen hos säkerhetsbank.en

För penningmarknadens aktörer skall kunna fleravia olikaatt agera
banker och värdepappersbolag samtidigt deras totala risk beräknassom-
på konto använder OM där aktör kan ha fleraett ett system en-
handels konton alla transaktioner samlas clearingkonto.på Detettmen
är på detta konto marginalsäkerhetema beräknas och vidt.ex.som
terminens stängning nettopositionen för leverans och likvid bestäms.
Även kontroll limiter sker clearingkontot.på Systemet medger attav en
kund således kan via flera olika banker och värdepappersbolag.agera
Fram till dess säkerhet ställdär bär den handelskontohållare harsom
förmedlat affären Därefter övergår nämnts påansvaret. ansvaretsom
OM.

Sker avslutet OM:s marknadsplats blir OM i och med avslutet.part
Sker avslutet utanför OM:s marknadsplats, dvs. har själva träffatparterna
överenskommelse affären, inträder OM köparepart gentemotom som

säljare i och med registrering i clearing efterOM:s framställanresp.
därom från För registrering krävs frånbegäran ochparterna. parten
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bekräftelse från Att OM ellerär vadmotparten. kan kallapart man
central innebär OM uppträdermotpart köpare i förhållande tillatt som
säljaren och säljare i förhållande till köparen. Det ursprungligasom
avtalet ersätts avtal med OM. Det sker således både byte partav av
substitution och det ursprungliga avtalet ersätts med avtalett nytt
novation.

ingångnaFör kontrakt, options- eller terminskontrakt, ställer OMt.ex.
krav säkerhetpå säkerhetssaldot negativt.är Dessutom kan krävaOMom
säkerhet för skyldighet erlägga premie, leverera värdepapper ochatt
betala avgifter.

Säkerhet kanOM kund ställas antingen ellerdirekt in-gentemot av
direkt. Medlem ställer säkerhet direkt. säkerhet ställs direktAtt innebär

säkerhet ställs direkt OM. säkerhetatt ställs indirekt innebärAttgentemot
slutkunden ställer säkerhet till medlematt i sin ställer säkerhettursom

direkt OM för slutkundens förpliktelser. säkerhetergentemot som
medlem ställer direkt skall förekommandeOM i fall förvarasgentemot

säkerhetsbank.av
OM följande säkerheteraccepterar

pantförskrivning belopp på särskilt konto hos bankav-
borgen såsom för skuld godkänd bankegen av-

OM godkänd säkerhet enligt 0M:s säkerhetslista.annan av egen-
Beträffande den sista kan inledningsvis konstateras OMattgruppen

godkänner säkerhet ställs i utländsk valuta. Utländsk valutaatt accepteras
till belopp maximalt 90 % föregående dags interbankett växelkursav av

den valuta i vilken säkerhetssaldotmot är det fallFör säkerhetnoterat.
ställs i valuta säkerhetssaldot är beräknat sker inget avdrag.samma som
För övriga godkända säkerheter kan avdraget %är 10 pånoteras att
marknadsvärdet beträffande statsobligationer och statsskuldväxlar.
Avdraget är 20 % beträffande bl.a. obligationer utgivna Stadshypotekav
och andra bostadsinstitut, det totala beláningsvärdet avseende enskilden
ernittents fâr dessutom inte överstiga miljoner100 kronor.papper
Avdraget är 30 % överlag beträffande börsnoterade aktier med begräns-
ningar det totala belåningsvärdet för varje börsbolags aktier.av

All kontoinformation förs OM slutkundsnivå,på dvs. OM kontrolle-av
och beräknar varje kunds position och säkerhetsbehov för sig. Förrar

options- och terminskontrakt ingåtts med skallOM kunden ställasom
säkerhet, det beräknade säkerhetssaldot på kundens konto är negativt.om
Reglerna för beräkning säkerhetssaldot är utformade så OMattav resp.

skallFK ha möjlighet vid bristande fullgörelse riskneutraliseraatt de på
kundens konto registrerade kontrakten. Det beräknade säkerhetssaldot är

för alla options- och terminskontraktgemensamt vid viss tidpunktsom en
finns registrerade på och konto.ett samma

Avvecklingen åtagandena hos OMav

OM gär tidigare nämnts in i alla affärer OM clearar. Detpartsom som
innebär vid avvecklingen är OM och kunden.att Avvecklingenparter av
åtagandena på slutdagen kan ske leverans de under-t.ex. genom av
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kontant slutreglering. Förliggande värdepapperen eller genom en
slutdagenindextenniner sker awecklingen påindexoptioner och OMX

slutreglering. gäller för ochkontant Detsamma FRA:s svappar.genom en
terminer gäller följande. optionsinnehavareövriga optioner och EnFör

optionen kvittning. Genomkan förfoga över ett nytt motsattgenom
skyldigheter enligt såväl denoptionsavslut utsläcks rättigheter och nya

vidare slutdagenOptionsinnehavaren kan påden tidigare optionen.som
optionsut-eller säljoption ärbegära lösen option. Löses köp-enav

tillgången enligtden underliggandefårdaren skyldig sälja eller köpaatt
options-Slutligen kaninnehåll till/från optionsinnehavaren.optionens

vilket innebärförfalla slutdageninnehavaren låta optionen på att
optionen.gällande enligtinnehavaren inte längre kan göra rätt

slutreglering och leverans. Föravvecklas kontantTerminer engenom
medkundens konto debiterastermin innebär avräkningenköpt ettatt

terminspriset och krediterasöverenskomnabelopp detmotsom svarar
beloppkundens konto medsåld termin krediterasslutbeloppet. För etten
slutbe-terminspriset och debiterasdet överenskomnamotsvararsom

termins-åtagandena enligtskall avvecklingenloppet. Vid leverans av
kundenunderliggande tillgången levererasdenkontrakt ske att avgenom

aktier skermotsvarande slutbeloppet. Leveranstill priseller OM ett av
nettopositionen varjeprincipen påVid ränteterminer ärVPC. attgenom

samtligaTidigare levereradesclearingkonto till leverans.går stats-
med denbostadsobligationer MVPS. l taktochskuldväxlar, stats- genom

fler penningmarknads-till levereras fler ochomläggning pågår VPCsom
slutbeloppetEventuella skillnader mellaninstrument VP-systemet.genom

penningmarknadsinstrumenten regleras kontant.levereradeoch de
dess med-till och från clearing ochreglering likvider OM:sFör av

betalnotarutiner. Medlemmen fårlemmar tillämpas följande peren
aktieterminer,aktieoptioner, förprodukt, dvs. för notanotanota enenen

med-summering samtligaför indexoptioner Betalnotan äretc. aven
affärer avseende dennakunders affärer och medlemmenslemmens egna

produkt.
likvidkonton iSamtliga likvider skall regleras OM:s SE-OM påmot

och sänderBanken. har olika konton för aktier, OMX räntor. OMOM
skatill SE-Banken för de likvider medlemmarnadagligen betalorder

i SE-Banken skerfrån medlemmarna har kontonerhålla OM. För ensom
i SE-Banken. medlemmar ärbokning mellan de olika kontona För som

telefonöverföring frånbanker eller har konton i bank sker ensom annan
alla likvidregleringar har blivitSE-Banken. kontrollerar dagligenOM att

utförda enligt utskickade betalorders.
likvidregleringar via OM:sden januari ska alla görasFr.o.m. 1994l

får sammanställningkonto i Riksbanken. Samtliga medlemmar då överen
Produkternaaffärer produkt.likvidflödet för medlemmens alla oavsett
ska reglerasredovisas det år totalenkommer även separatatt sommen

deltagare i riks-Medlemmarna kan välja de banker ärOM.mot som
denUtväxlingen likvider sker sedan ibanksclearingen likvidbank. avsom

vanliga riksbanksclearingen.
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Riskhantering OMhos

För hantera riskerna vid clearing och avveckling ställer vissa kravOMatt
på sina medlermnar. säkerhetskrav övervakning kundernas0M:s och av
riskexponering också vid hanteringen riskerna.är viktiga funktioner av
Till fömiåga0M:s hantera risker bör vidare räknas bolagets finan-att
siella styrka.

Marknadsplatsema vid Stockholm och i LondonOM OMLX är sam-
mankopplade med varandra. Medlemsantalet 25 i Stockholm och 50är
i London. värdepapperinstitut beträffandeMedlemmarna måste ellervara
utländska rättssubjekt i hemlandet. kapitalstå under tillsyn Ett påeget
minst miljoner kronor erfordras. Medlemmarna har skyldighet kon-10 att
tinuerligt sin finansiella ställning till OM och harOM rättrapportera att
genomföra revisioner för säkra sig medlemmen har adekvataatt attom
administrativa och regelverken efterlevs.system att

Den enskilt viktigaste komponenten i riskhantering0M:s är OMatt
kräver in säkerheter för Grund-alla åtaganden kunden har OM.gentemot
antagandet bakom 0M:s marginalsäkerhetsberäkning är säkerhetemaatt
skall räcka till för riskmässigt neutralisera kundens position den tidatt

sådan neutralisering fordra. närvarande dettakan För är tvåantassom en
dygn. Beräkningarna antaganden hurbaseras mycket instrumentensom
marknadsvärde kan komma förändras medan neutraliseringen pågår,att
varvid målsättningen förändring-är säkerhetema skall täcka tänkbaraatt;

Vid säkerhetsberäkningen mellansker korsclearing olika instrumentar.
avseende underliggande tillgång, OMX-optioner och OMX-t.ex.samma
terminer. Vidare beaktas eventuella korrelationer mellan olika under-
liggande tillgångar, 5-åriga statsobligationer S-årigaexempelvis och
bostadsobligationer. I detta sammanhang bör anmärkas inom kortOMatt
planerar kunna beräkna säkerheter enskilda kunder i realtid.på Dettaatt
innebär löpandeOM kan följa kundernas riskexponering och medatt
hjälp limiter begränsa den risk under dagen.OM tarav

Vid ställande säkerhet direkt till OM begränsas medlemmensav ansvar
för position till risken fram tillöver dess säkerhet ställd tillärnattenen
OM. När säkerhet ställs indirekt har medlemmen till vidansvar upp var
tid gällande säkerhetskrav. Kunden ställer säkerhet till medlemmen som
i sin ställer säkerhet på bruttobasis till har vidare möjlighetOM. OMtur

tillämpa limiter för både positionernas storlek och säkerhetskravetsatt
storlek. kanDetta OM använda för den risk OMatt tar gentemotanpassa
enskilda kunder.

För det fall kund inte kan fullfölja sina åtaganden har OM rätt atten
kundensstänga positioner. Om medlem skulle fallera kan OMen agera

olika beroende på omständigheterna i det särskilda fallet. Vid fond-
kommissionärsbolaget fallissemangOrions agerade kundnivâ ochOM på
kunderna fick veckor sig för vidta åtgärder.ett attpar

OM Gruppen AB har nämnts betydande kapital. Dettaett egetsom
kapital utgör tillsammans med garantier och försäkringarOM tecknadeav
det slutliga skyddet för kunder.0M:s
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1Övrigt I1

Utöver beskrivna verksamhet har OM Stockholm och OMLX träffatovan
avtal med europeiska optionsbörser EOEtre Optiebeurs i Amsterdam,-

ÖTOBSOFFEX i Zürich och den österrikiska optionsbörsen ettom-
samarbete vad distributionen börsernas produkter kallat FEXavser av
First European Exchanges.

Det totala antalet kontrakt OMpå Stockholm och OMLXomsatta var
under 1992 drygt miljoner.17 Det innebär ökning från föregående åren
med knappt 30 %. Dagligen i genomsnitt drygt 68 kontrakt.OOOomsattes
Det dominerande kontraktstypematre till i antalet aktieoptioner,är
OMX-optioner och råntetemuiner. Omsättningen hos OM har Ökat även
under det första halvåret då det1993 genomsnittliga antalet kontrakt per
dag drygt 80 000. denAv totala omsättningen OMLX påvar svarar
aktiesidan för 15 %.

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

Figur 2:8
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Tillsammans med Svenska Fondhandlareföreningen äger OM bolaget
Clearing Controll CCHB. Detta bolag har till uppgift granska denatt
handel och clearing standardiserade derivatinstrument sker hosav som
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OM. CCHB har främst uppgifter; kontrollera och registrera detre att
öppnings- och pantförskrivningshandlingar krävs för deltagande isom
OM:s handel och clearing, kontrollera ingångna avtal efterlevsatt att

fungera neutral med insyn i marknadsplatsenssamt att dagligapartsom
verksamhet.

2.6 Riksbanksclearingen

I avsnitten VPC:s clearing och avveckling affärer aktie-på ochom av
penningmarknaden avsnitt och2.3.4 2.4.3 har berörts den slutligaatt
avvecklingen betalningsförpliktelsema för dessa affärer skerav genom
riksbanksclearingen. Riksbanksclearingen omfattar emellertid änmer
awecklingen värdepappersaffárer. Betalningsförpliktelser härrörandeav
från olika betalningssystem, och bankgirot avvecklas nämligent.ex. post-
också slutligt i riksbanksclearingen. Därtill kommer clearingbankerna,att
dvs. de banker har konton i Riksbanken, under öppethål-systemetssom
lande kan utföra transaktioner i RIX-systemet interbanktrans-egna
aktioner.

För överföringar betalningar mellan bl.a. kreditinstitutioner,av
myndigheter, företag och privatpersoner finns i Sverige flera Desystem.

kända år postgirot och bankgirot. Bankgirotmest drivs Bankgirocent-av
ralen BGC AB ägs de bankerna.större intresseAv för utred-som av
ningen är räntor, inlösen och utdelningar avseende fondpapperatt
registrerade i VP-systemet awecklas i RIX-systemet via Bankgiro-

i centralens riksbankskonto. Kärmetecknande för postgirot och bankgirot
är de täcker hela landet och clearingenatt och nettningen i dessaatt

sker centraliserad, dagligsystem För betalningattgenom en process. en
skall verkställas erfordras i båda täckning finns på gåldenä-systemen att

konto. Någon överföring direkt eller on-line sker inte. Vid sidanrens av
dessa driver bankerna data-clearing och överföringarsystem mellanen
banker begäranpå deras kunder sker också telefon.av per

Enligt lagen 1988: 1385 Sveriges riksbank skall Riksbanken främjaom
säker och effektivt betalningsväsendeett 4 och Riksbanken§ får

penningpolitiskt motiverade villkor bevilja kredit till och inlåningta emot
från bankinstitut medverka i betalningsutjämning 18 §. Riksbankensamt
har således inte skyldighetnågon administrera avvecklingenatt av
betalningsförpliktelser. Emellertid är Riksbanken sedan länge förcentrum
den dagliga avvecklingen betalningarstörre mellan finansiellaav
institutioner. Utjämningen kontonöver sker i Riksbankens på automatisk
databehandling baserade det elektroniska RIX-systemet,system, togssom
i bruk 1986. dettaFör finns clearingregler i Riksbankens för-system
fattningssamling RBFS 1990: 15. Det är Riksbanken insti-antar ettsom

deltagare i clearingentut och det träffas också avtal mellansom
Riksbanken och deltagaren villkoren för deltagandet i clearingen.om

RIX-systemet tillhandahåller olikatvå transaktionsformer för avräkning
emellan deltagarna. Clearingtransaktioner fordran eller skuldavser som
uppkommit grund underliggande betalningar deltagare ut-av som en
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fram kl.transaktioner kan registreras tillfört för deltagare. Dessaannan
interbanktransaktionertransaktionsformenDen andra är12.00. som avser
betalning mellan deltagare.eller skuld grund direkt tvåfordran på av

interbank-emellertid kommaBerörda deltagare kan överens attom en
Riksbankenclearingtransaktion ochtransaktion skall räknas omvänt.som

position varandrai kontinuerligt följa bankernaskan RIX-systemet mot
emellertid bara sinRiksbanken. Bankerna själva kanoch mot se egen

position.
förutom Riks-riksbanksclearingen är,Deltagare och kontohållare i

bankgirot, Riksgäldskontoretflesta bankinstituten, postgirot,banken, de
Riksbanken,finns det deltagare förutomoch närvarande 18VPC. För

filial.banker fem dotterbanker ochutlandsägdaär ensexvarav
clearingbetalningar kl. har varjeför 12.00När RIX-systemet stänger

skulder till övriga deltagare.fordringar ochdeltagare totalbilden av
syftar tillgrund för dagslånehandelninformation ligger tillDenna attsom

kommer därigenommellan bankerna. Normaltutjämna likviditeten samt-
i Riksbankens ränte-liga banker vid dagens slut ligga på stegatt samma

till Riksbanken.marginalräntaoch således betalatrappa samma
för varjebeskrivas antal konton,kan förenklatRIX-systemet ett ettsom

mellan deltagarna registreras.betalningsöverföringardeltagare, vilkapå
denna itransaktionen registrerarinitiativet tillDen systemetpart tarsom

Transaktioner i RIX-systemetbekräftar registreringen.och motparten av-
definitiva awecklingen,tidpunkter under dagen. Denvecklas vid olika

konto till denöverförs från densker beloppet partensatt enagenomsom
bekräftat transaktion ellerandras, sker harnär motparten grupp aven en

transaktioner.
skall betala.varje likvidbankde beloppI VP-systemet nettas som

banker skallkrav deMellan kl. och 11.15 registrerar VPC på11.00 som
bekräftelsekl. skallnettobetala förvärvade värdepapper. Senast 11.30 en

krediteringarna deDärefter registrerargöras dessa krav. VPC avav
Avvecklingennettolikvid för såldabanker skall erhålla papper.som

beloppen bekräftas. Påverkställs i och med de registreradeVPCatt av
varje banksdefinitiva awecklingenmotsvarande sätt sker den netto-av

ifordran skuld övriga i bankgirosystemet kl. 11.30eller på parter runt
bekräftas. Nettobeloppet ford-och med bankgirots registreringaratt av

iringar skulder dataclearingen ingår i de belopp deltagarnaoch i som
del-detta skett meddelasRIX-systemet registrerar kl. 12.00. Närsenast

endast betyder ytterligare"clearingen avslutats", vilket atttagarna att
regist-belopp harclearingtransaktioner inte kan ske den dagen. De som

bankgirotransaktionerföre kl. utöver VPC-12. 00rerats somresp.
då således den faktiskaredan har bekräftats bekräftas kl. 13.15-13.30
berörda konton.avvecklingen överförs mellansker och beloppen

Slutlig löpande under dagenavveckling i RIX-systemet sker därutöver
bekräftad. transaktionerfort registrerad interbanktransaktion blir Deså en

enligt syftar tilli regel sist dagen dagslångörs på ovanavser somsom
mellan bankerna.och likviditetsunderskottutjämna likviditetsöverskottatt

habankgirot och VPC inte får någonbör anmärkas postgirot,Det att
slut. har inte hellerbehållning kontot i Riksbanken vid dagens Dessapå
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låna i Riksbanken, varken under dagen eller överrätt Auto-att natten.
inst-matiskt därför dessa konton enligt kontohavarensbeloppen påtöms

ruktioner.
transaktioner slutligt avveckladesDet sammanlagda värdet somav

storleksordningenriksbanksclearingen under i 60-1992genom var
miljarder120 kronor dag.per

clearingtransaktioner enligt endastInnebörden tolv-slaget för är ovanav
därefter registreras i RIX-viss transaktioner inte kanatt typen av

har klockslaget traditionför avveckling dag. Däremotsystemet avsamma
mellan bankerna och deras kunder.betydelse för mellanhavandenastoren

betalningsuppdrag tillflertalet fall kund ha lämnatI gäller måste ettatt en
förbank eller i fall i god tid före kl. 12.00sin före kl. 11.00 attvart

clearingtransaktioner.bland dagensbanken skall hinna få med uppdraget
bank dygn.inte förskjuts betalningen tillOm så sker mottagarens ett

under hela tidenInterbanktransaktioner kan ske RIX-systemetgenom
transaktionerför närvarande 08.15 16.30. Dessaär öppet,systemet av--

bekräftelse frånräknas deltagarnas konto omedelbart i och medpå mot-
parten.

till miljarderVärdet interbanktransaktionema uppgick 1992 100caav
kronor dag.per

möjlighetclearingbankema och RiksgäldskontoretI RIX-systemet har
ilåna clearingbanker därvid behöver lånaRiksbanken. Deatt somav

Riksbanken trappstegsvis stigande skala. Låne-betalar enligtränta en
kapitalbas.beloppens till den lånande bankens Förstorlek relateradeär

i ställa säkerhet.låna i Riksbanken skall bank i princip För när-att en
Ã inom för Riksbankensvarande gäller dock lån överatt natten ramen

finns limitfår säkerhet. lån dagenräntetrappa ske För överutan en
banken ställerfastställd för varje bank. limit kan utökasDenna attgenom

Riks-säkerhet. innehåller därmed riskexponering förRIX-systemet en
banken clearingbankema.gentemot

Slutligen clearing- och awecklingssystem förbör påpekas att ett pen-
ningmarknaden flera Riksbankens intressen och funktioner. Vidberör av
bedrivande penning- obliga-penningpolitik utnyttjar Riksbanken ochav
tionsmarknaden och likviditet. volymer Riks-för räntor Deatt styra
banken ofta bli betydande. Riksbanken har så-omsätter i marknaden kan

väl fungerande infra-ledes intresse denna marknad harett attav en
betalningssystemetsstruktur. Riksbanken också förhar sta-ett ansvar

bilitet. penningmarknaden harEftersom mycket värden omsätts påstora
Riksbanken i clearing- ochbetydande intresse säkerheten ettett attav

kan bemästraavvecklingssystem för marknad och dettadenna systematt
störningar sammanhang Riks-olika slag. kan i detta nämnasDet attav
banken 1988:1385 Sveriges riks-enligt andra stycket i lagen18 § om
bank skäl föreligger, bevilja kredithar möjlighet synnerliga påatt, om

andra svenska företagsärskilda villkor till bankinstitututöver även som
Finansinspektionen. Riksbanken har självklartstår under tillsyn ettav

intresse tillfredsställande inte barafungerar tillVP-systemetstort attav
följd betalningsystemetRiksbankens allmänna för även tillutanav ansvar

konto i Riksbankenföljd avvecklingen sker överi VP-systemetattav
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inte minst därför för penningpolitikens betydelsefullasamt, att trans-
aktioner i pennningrnarknadsinstrument avvecklas i VP-systemet.

2.7 Gränsöverskridande handel och clearing

Värdepappersmarknadens pågående internationalisering har kommenterats
flitigt de åren. Ny handels-, data- och kommunikationsteknik harsenaste
i grunden förändrat värdepappershandeln och medfört ökat ömsesidigtett

Ävenberoende mellan marknadsplatsema världen informationöver. om
sprids dygnet handeln med värdepapper handeln likväl fort-årrunt om
farande till övervägande del nationell. Endast fåtal emittentersett
fondpapper föremålär för reell internationell handel. Därvid attavses
handeln med och prissättning betydelse sker på andra marknader änav
hemmamarknaden. Som exempel sådan handel kanpå nämnas den handel

sker med fåtal bolagssvenska aktier i London. Under 1992ettsom
enligt Londonbörsens statistik svenska aktier till värdeomsattes ett av

drygt 15 miljarder GBP och sammanlagt Londonbörsen underpåomsattes
utländskaår aktier till värde knappt miljarder330 GBP.ettsamma av

dettaI sammanhang bör påpekas det flera rnarknadsplatser före-påatt
kommer handel med fondpapper härrör från närliggande marknads-som
platser, handeln Stockholms fondbörspå med norska och finskat.ex.
bolags aktier och handeln i Danmark med svenska obligationer.

Ett genomgående drag för den internationella värdepappershandeln är
avslut träffas på utländsk marknadsplats, Londonbörsenatt t.ex.om en

eller någon börserna i New York, genomförsså clearing och aweck-av
ling i emittentens hemland i lokal valuta. Det sagda innebär avslutatt ett
avseende Astraaktier mellan engelsk bank och amerikansk invest-en en
mentbank Londonbörsenpå kommer slutligt avvecklas i Sverige.att
Leverans aktierna sker depåbanker i Sverige ochparternasav genom
VPC. Depåbank är institut förvarar fondpapper åtett ett annatsom
institut, endera fysiskt form i valv eller registreradattgenom vara som
förvaltare eller iägare kontobaserat Huvudprincipen ärett system. att
leverans och likvid följer varandra vid gränsöverskridande affärer och
således kommer likviden för aktierna awecklas i svenska kronoratt
SEK clearingbanker i Sverige. Kopplingen till denparternasgenom
lokala marknaden kan i vissa fall mindre stark, nämligen ettvara om
visst antal aktier eller andra värdepapper förvaras hos utländsken
värdepappersförvarare åt den utländska marknaden eller depåbevisom
används på den utländska marknaden. Depåbevis avseende aktier rep-

den rätt ägaren aktierna i utländskt bolag harresenterar ett gentemotav
den vanligen bank för hans räkning förvarar dessa aktier.en som- -

Vad i huvudsakär även tillämpligt på penning- ochsagtssom nu
obligationsmarknaden på denna marknad finns det delmarknadmen en -
euromarknaden i ordets verkliga bemärkelse är internationell. Påsom-
euromarknaden handlas eurobligationer, och utländska obliga-euronotes

Äventioner direkt mellan aktörerna. obligationerna noterade vidärom
börs har nämnda ingen direkt hemmamarknad. Euro-en nyss papper
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obligationer via inter-eurobonds obligationer utgivnaär är ettsom
nationellt samtidigt i flerakonsortium exempelvis banker och placeradav
olika länder. vanligaste obligationen utställd i dollarDet är äratt men
denna utländskvalutas betydelse har minskat de åren. Somsenaste
obligation räknas här obligation emitterad nationellär påen som en
marknad i emit-det landets valuta och har utländsk låntagaresom en
tent. Clearing och avveckling euromarknaden sker Euroclearpå genom
och Cedel vidare avsnitt bör anmärkas skillnadernase 3.3.6. Det att
mellan obligationstypema blivithar mindre.

Att även aktier och obligationer handlas utländska marknads-påsom
platser förvaras i emittentens hemland helt i enlighet med internationel-är

rekommendationer bl.a. avsnitt EG och Kesslerrapportense 3.4 om
3.5.4 FIBV.samt om

Nedan skall beskrivas dels hur clearing och avveckling går till av
utländska fondpapper i Sverige, hur clearing ochär noterade delssom
avveckling till svensk fysisk eller juridisk köpergår när en person
utländska fondpapper marknadsplats.på utländsken

Utländska fondpapper i registrerade hosomsätts Sverige är VPCsom
eller i depåbankssystem. sistnämnda detSE-Bankens Det ärsystemet
dominerande. bör därvid SE-Banken inte bara administ-Det nämnas att

depåbankssystemet depåbank de båda interna-också är åtutanrerar
tionella clearingorganisationema Cedel. förEuroclear och Hos VPC är
närvarande fåtal börsnoterade aktier registrerade i form depåbevis.ett av
Vidare finns några utländska iobligationslån noterade VPC.

Ett skälen för depåbankssystemet i Sverige för utländska aktierav var
minska kostnaderna för utländska bolag sökte börsnotering iatt som

Sverige. Ett skäl kravet utländska värdepapper skullepåannat attvar
förvaras i depå enligt den Upphävda betalningslagen.numera

Principerna för depåbankssystemet följande. depåbanken finnsär Hos
depå kontrolldepå avseende aktier införde utländska börs-en som en

notering placerats hos svenska investerare. Denna kontrolldepå motsvarar
vid varje tidpunkt innehållet hos depåbankens utländska samarbetspart-
ner/depåbank i land där dessa aktier i sin faktiskt förvaras. Motturresp.
kontrolldepån bokas de faktiska innehaven aktier i kunddepåer. Inne-av
havare dessa kan notariatkunder,depâbankens depåbankensav vara
handelslager och andra svenska banker och värdepappersbolag. detNär
gäller kunddepå för framgårbank eller värdepappersbolag såetten en av
depåbankens bokföring endast det sammanlagda innehavet. dettaHur
innehav sedan är fördelat mellan handelslager och kunder framgår av
bankens eller värdepappersbolagets bokföring.egen

I depåbanken för värdepappersägama erhållersystemet attansvarar
utdelningar, emissionsrättigheter övrig information från den utländskeoch
emittenten. För säkerställa fullgörandet härav har depåbanken avtalatt
med emittenten enligt vilket denne förbinder sig hålla depåbankenatt
informerad. Depåbanken vidare för kontrolldepån inteattansvarar
överstiger det antal aktier finns registrerat Stockholms fondbörspåsom
och innehavet innehavet utländska depåbanken.stämmer med hos denatt
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Handel med aktierna sker över Stockholms fondbörs följeroch beträf-
fande leverans och likvid vad gäller för svenska börsnoterade aktier.som

skallHär några exempel hur affärerpå kan tillgå i depåbanks-ges
systemet.

Köpare och säljare aktierna är depâkunder i depåbanken: Affärenav
meddelas fondbörsen inbördes affär. Ombokning sker mellan desom en

Ärdepåkundema. både köpare och säljare depåkunder iegna samma
bank eller värdepappersbolag sker ombokningen i kunddepåer iresp.
detta institut, bokning inågon depåbanken inte.görs

Säljaren depåkundär hos värdepappersbolaget ochX köparen hos
värdepappersbolaget Y: Avslut träffas över börsen. Bolaget X upprättar
säljnota till sin kund. Y upprättar köpnota till sinsamt nota samt nota
kund. Respektive fondhandlarenota med avvecklingsinstruktion skickas
till depåbanken. depåbankenI matchas och bekräftelsenota därnotoma
likviddag framgår upprättas och sänds till värdepappersbolag. Omresp.
inte säljaren har tillräckligt aktierantal i sin depå meddelar depåbanken
detta. Leverans aktier sker sedan T+3 ombokningar mellan deav genom
två värdepappersbolagens depåer hos depåbanken. Betalningsåtagandet
mellan värdepappersbolagen avvecklas i den dagliga likvidutväxlingen.

I dessa affärertvå sker i inte någon förändring kontrolldepån. Vidav
försäljning aktier till utlandet köp aktier i utlandet kan antaletav resp. av
aktier i kontrolldepån komma förändras. Vid köp utländska värde-att av

utomlands sker leverans och likvid förut enligtnämntspapper som
reglerna i detta land. fysiskFör bosatt i Sverige finns i lagenen person

självdeklaration och kontrolluppgifter LSK krav på utländskaett attom
fondpapper skall förvaras i depå hos valutahandlare, värdepappersinstitut
eller motsvarande utländskt institut. Detta depåkrav gäller emellertid inte

det frågaär fondpapper i kontobaserat kap.3 27 §ett systemom om a
DepákravetLSK. medför det kan finnas aktier i kunddepå i depå-att en

banken förvaras hos utländska depâbank inte finnssom samma men som
i kontrolldepån. Sådan depå för utländska fondpapper kan givetvis också
finnas i andra banker och värdepappersbolag än depábanken och förvaras
hos andra utländska depåbanker.

Proceduren för köp utländska fondpapper utomlands följande.ärav
Kunden kontakt med svensk värdepappersinstitut registrerartar ett som
ordern och lägger den på den handlare eller avdelning hanterar deut som
utländska marknaderna. Handlaren detpå svenska institutet däreftertar
kontakt med handlare den utländskapå marknaden köper fond-en som

för det svenska institutets räkning den utländskapå marknad-papperet
splatsen.

Likvid för de köpta fondpapperen erläggs den utländska clea-genom
ringbank det svenska institutet anlitar och leverans fondpapperen skerav
till den depåbank det svenska institutet använder. I denna depåbanksom

kan clearingbanken kommer fondpapperet attsom var samma som- -
förvaras i depå för det svenska institutets räkning. Det helt dominerande

de köptaär fondpapperen får kvar i ursprungslandet och däratt vara
förvaras hos depåbank, och detta det fråga fond-äroavsetten om om

i kontobaserat eller inte. dennaGenom ordning undviksett systempapper
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gränserna.fondpapper övervidföreliggerriskerde transport avensom
dematerialiserade.inte ärsådana fondpappersynnerhetgäller iDetta som

obliga-aktierna ellerför värdepappersägarenfördelVidare det till attär
fall denneför detmarknadenlokaladenfinns tillgängliga påtionema

fondpapperen.snabbt säljaönskar att
harfondpapperenbekräftelseerhållersvenska institutetdet attNär
detinstitutetsvenskadetregistrerardepåbankentill depån ilevererats

i Sverige.kontoden kundensinnehavetutländska på
påfondpapperförsäljningochframgår köp ut-anfördadetAv att avnu

transaktionsådanokomplicerat. Enheltinte ärmarknadsplatserländska
inhemskvidinblandade änflera aktörer ärnormalfalletikräver att en
riskernaochblir flerinblandadeantaletinnebär atttransaktion. Detta att

deavsnitt tilli 3återkommerUtredningenökar.förseningarför fel och
clea-effektivsäker ochförföreliggerrådochrekommendationer ensom

särskilttransaktioner segränsöverskridandeavveckling vidring och
KesslerrapporterochEGoch Cedel, 3.4Euroclearavsnitt 3.3.6 omom

råderenighetemellertid nämnas attbörDetoch 3.5.4 FIBV. att omom
vidavvecklingochclearingeffektivsäker ochutgångspunkten för en

marknadenslokaladenkvaliten på system.gränsöverskridande handel är
förekommerdiskussiondenavsnitt berörasi dettaSlutligen skall som

Tnettio-avveckling.clearing ochgränsöverskridandeolika ñrsystemom
värdepappers-skall havarje landförespråkar nämnts att ensomgruppen

mellanlänkar byggasskallKessler-rapportenenligt bl.a.förvarare och
antallösning krävervärdepappersförvarama. Denna stortde nationella en

utanför Europa,marknaderlänkarnai Därtill kommerlänkar Europa. mot
"Spagetti-kallatskritikerlösning haroch DennaUSA Japan.t.ex. av

värde-de nationelladärförespråkatsstället harmodellen". I system
tillkoppladeclearingorganisationema äroch/ellerpappersförvarama en
sådantHub.Global Ettellerorganisationerflera centralaeller nav

adminstrationenbl.a.förenklaochminskat antalet länkarskullesystem
utgivenTrading MarketSecuritiesbl.a. Towards Single Europeanse a

Cross-BorderochAssociation 1993Securities MarketInternationalav
RecommendationsBeyond the G30and Custody;Clearance, Settlement

York.of NewTrust Companyutgiven Morgan Guaranty1993 av
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förhållandenInternationella3

3.1 Inledning

ochbeskriva hur clearingochstuderaUtredningen haft i uppdraghar att
hurföringår redogörauppdragi utlandet. I dettaavveckling bedrivs att

tekniskavilkaregleradorganiserad ochsådan verksamhet är samt
valts.lösningar harsom

värdepappersmarknaden och detintemationaliseringenpågåendeDen av
clearingvidsäkerhetenfrågorinternationella intressemycket stora om

relativt utförligtmotiverarde årenoch avveckling har rönt senaste en
ochavsnitt 3.2 3.3länder. Ivissa viktigareförhållandena ibeskrivning

xegionema.ochviktigaste ländernadei någrabeskrivs utvecklingen av5
bedömtsoch harStorbritannien USADanmark,Förhållandena i vara av

översiktligabilden ocksåkompletterasärskilt intresse. För att ges
andra länder.till i vissaavvecklingclearing och gårbeskrivningar hurav
betydelse förrekommendationerregler ochförEn redogörelse EG:s av3

avsnitti 3.4.clearing och avveckling ges
direktiv hari utredningensberörtsäven harochSom nämnts somnyss

förföremålvaritde årenclearing och aweckling stortettsenaste
föröversiktlig redogörelseavsnitt 3.5 lämnasinternationellt intresse. I en

avveck-clearing- ochmedorganisationers arbeteinternationellavissa
därvid de rekommen-åtuppmärksamhet ägnaslingsfrågor. Särskild

och arbetsgrupperTrettio-gruppendationer har utarbetats avavsom
Slutligen behandlarIO-ländema.centralbankema inom Gtillsatta av
vid den s.k. OTC-och awecklingclearingutredningen i avsnitt 3.6

valutahandeln.och vidderivatinstrumenthandeln med
hänvisningförhållanden kanstudie utländskaallmänFör gesaven mer
internationellabeskrivningallmäntill följande publikationer. En av

Värdepappersmarknadskommitténs betänkan-iförhållanden finns i kap. 3
Tonvikten ii framtiden.Värdepappersmarknadende SOU 1989:72

PederVärldsbörsguiden 1990iliksom framställningenbetänkandet av
aktiehan-liggerPernillaoch MeyersonCarlquist, HallvarssonMats

Lybeck ochJohanKapitalrnarknad 1991 A.Europeiskdeln. bokenI av
avseendeförhållandeninternationellaredogörs förEngströmPeter

obligationsmarknadema.handeln penning- ochpå
utveck-redogörelse förfinnsavvecklingclearing ochBeträffande en

Trettiogruppensivärdepappersmarknademaledandelingen på de
Status Reports:Settlement SystemsClearing andfrån 1992statusrapport
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Year-End 1991. Clearing och avveckling avistainstrument i G 10-av
ländema är beskrivna i Delivery Versus Payment in Securitiesrapporten
Settlement Systems Basel, september 1992. En redogörelse, Dr.av
Jörg-Ronald Kessler, för de olika för clearing på termins- ochsystemen
optionsbörserna inom EG finns i skriften Risk Management in Financial
Services utgiven OECD 1992. Vidare bör nämnas den översiktav av
clearing och avveckling i USA, Clearance and Settlement in the U.S.
Securities Markets, i of1992 Board Govemors in theutgavssom mars av
Federal Reserve System.

förSystem överföringar betalningar har nära samband medstoraav
avveckling på värdepappersmarknaden. En redogörelse för dessa system
och kopplingama till bl.a. värdepappersmarknadema finns i publikationen
Payment Systems in EC Member States september 1992.

3.2 Förhållandena i Norden

3.2. 1 Danmark

Allmänt

Den danska värdepappersmarknaden har under 1980-talet fleragenomgått
Årväsentliga förändringar. 1980 inrättades Vaerdipapircentralen förVP

för registrering, clearing och avveckling danska värdepapperatt svara av
i kontobaserat, dokumentlöst Omläggningen till dokument-ett system. ett
löst började i Danmark med obligationer och därefter,systern våren
1988, även börsnoterade aktier in i det kontobaseradetogs systemet.
Lagstiftningen det danska VP-systemet ursprungligenstyrsom var
inriktad danskapå institut och danska värdepapper. Utvecklingen har
emellertid gått neutral flexibeloch lagstiftning ochmot en mer numera
kan efterVP, tillstånd från Finanstillsynet, registrera allat.ex. nästan

finansiella instrument, utländska.äventyper av
Vid utgången fanns1992 registrerade i VP obligationer till nomi-ettav

nellt värde 343 miljarder danska1 kronor DKK, 12 miljarderav varav
utgjordeDKK obligationer utställda i utländsk valuta. Den sammanlagda

obligationsomsättningen registrerad i VP uppgick till1992 miljar-7 793
der DKK, handeln mellan fondhandlare se vidare nedan dettavarav om
begrepp svarade för drygt 60 %. Värde för aktier registrerade im.m.
VP 67 miljarder DKK, utländska utgjorde 776 miljoner DKK.var varav
Under 1992 utfördes sammanlagt miljoner9 transaktioner avseende VP-
konton. Det fanns vid årets utgång 2,6 miljoner VP-konton.
Det danska för kontoföring clearingsystemet och avvecklingsamt av
finansiella instrument behandlas utförligt i avsnittet clearing ochom
avveckling.

Danmark har börsmonopol och Köpenhamns fondbörs utgör centrum
för all handel med börsnoterade fondpapper börsnoterade terminersamt
och optioner i Danmark. Köpenhamns fondbörs är självägandeen
institution. Verksamheten är lagreglerad lov af juni316 4genom nr.

Köbenhavns1986 Fondbörs bekendtgörelsertvâ från 1990samtom resp.
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1992. Styrelsen industriministem. Ordföranden skallutses av vara
oavhängig marknaden medan övriga styrelseledamöter efterutsesav
förslag från marknadens intressenter. Börsen organiserad i fyraär
självständiga avdelningar jämte sekreteriat och administrationsav-ett en
delning. Antalet anställda knappt 50.är

Avistahandeln på Köbenhamns fondbörs domineras i tillmotsats
förhållandet vid de flesta andra fondbörser obligationshandeln. Dettaav
förhållande hänger med det för bostadsñnansieringsystemsamman som
tillämpas i landet och fått till följd obligationer under långt tidattsom
har handlats fondbörsen.på Obligationsomsättningen 1991 drygt 2var
100 miljarder DKK, 98,4 miljarder utländskaDKR avsågvarav
obligationer. Värdet på den utestående volymen obligationer registre-av
rade fondbörsenpå miljarderår 1 479 DKK. Vid utgångenvar samma

år 1991 sammanlagt 59 obligationer i utländsk valuta noterade påav var
börsen, 40 noterade i SEK. Omsättningen aktiemarknadenpåvarav var

1991 miljarder67,7 Intresset för handeln med futuresDKK. ochvar
optioner har stadigt ökat och omsättningen, i antal kontrakt, ökademätt
med 46 % Bland derivatinstrumentenår 1991. intar terminskontrakten en
dominerande ställning.

År genomfördes1986 börsreform vilken huvudpunkt hadeen som
etablerandet elektroniskt, kontinuerligt och decentraliseratettav
handelssystem. Berättigade i delta i handeln på börsen efterär,att en
lagändring hösten börsmzeglerselskap1993, börsmäldare, pengeinstitut-

realkreditinstitutter bostadslåneinstitut och Danmarks Nationalbank.ter,
Börsens datasystem uppbyggt moduler ñrär lättare kunnaattav

byggas i takt med ñnansvärldens förändringar.krav på bestårSystemetut
centralt ochELECI RA avnämarnas decentralise-ett systemav egna- -

rade handels- och infonnationssystem. I börssystemet kan det handlas i
två dessaEtt år halvautomatiskt han-system. acceptsystemet ettav som
delssystem. detta börsmäklarenI han önskarsystem attannonserar
köpa/sälja given till givet pris.mängd En börsmäklare kanetten annan

detta ingås affärenbud och därmed och budet försvinner frånacceptera
skärmen. andraDet är Matchsystemet är helautomatisktsystemet ettsom
handelssystem vilketi affärerna ingås automatiskt när det uppnås
överensstämmelse mellan köp- och säljanbud. Sedan i maj finns1991
också på försök intressesystem för understödja handeln. I dettaett att

kan börsmäklama indikera intresse för handla isystem ett att ett
fondpapper. Avsluten därefter telefon.görs Därutöver innehållerper
börssystemet inrapporteringsystem till vilket affärer utanför börsensett
handelssystem Accept och Match skall inrapporteras inom sekunder90
efter affärens genomförande. Affärer genomförda mellan kl. och0.00
börsens stängning, kl. 15.30, ingår i den dagliga kurserrapporten om
och omsättning.

Efter införandet det elektroniska handelssystemet har den registre-av
rade omsättningen på Köpenhamns fondbörs ökat markant. föränd-Två
ringar under regelsystemet1991 är värda förstaFör detatt notera.av
blev det tillåtet enligt börslagen handla med statsskuldsväxlaratt
Treasury Bills, Skatkammerbevis utanför Köpenhamns fondbörs. Det
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tidigare förbudet handla med sådana instrument utanför börsenatt
flyttade till Helsingfors och London.medförde del handeln Denatt en av

den skyldighet åligger börsmäklareandra ändringen attattvar, som
affärer utsträcktes till gälla vissainrapportera gjorda till börsen ävenatt

för genomlysningen i handeln.andra institut, i huvudsak banker, ökaatt
Garantifonden privat,for Danske Optioner Futures, FUTOP, ärog en

fond stiftades i juli Danmarks Nationalbankaffärsdrivande, 1987 avsom
finansiella institutens organisationer.och de danska

VerksamhetsmålGarantifonden har följande
options- och tenninskontraktden kontraktsparten i deståatt som ena-

fondbörs,futures på Köbenhamnsnoterassom
i och avvecklingenfastställa regler för utställandet handelnatt avav,-

nämnda finansiella instrument,
handeln med nämnda finansiella instrument,cleara och avvecklaatt-

finansiellaverka för investerarna informeras de nämndaatt att om-
förbundna medinstrumentens särskilda karaktär och de risker ärsom

investeringar i dessa instrument.
i avseendetGarantifonden endast är detDet bör observeras attpartatt

ansluten börsmäklarefonden inträder i de registrerade kontrakten om en
uppfylla förpliktelser sina kunder.inte kan sina mot

genomförtsbörsnoterad future eller option harNär affär meden en
föremål för Garantifondens garanti anmälas bäggeskall den för bliatt av

Därefter kontrollerar Garantifondenbörsmäklare till Garantifonden. att
godkännerfinns för säkerhet i Nationalbanken ochtäckning kravet på

meddelas affärenaffären. det fall täckning saknas ärFör parterna att
fåtal tillfällen och dåavvisad. sistnämnda har endast skett vidDet ett

hänförliga till mänskliga och tekniska faktorer.beroende felpå
Därefter,Vid futures skall säkerhet ställas såväl köpare säljare.somav

avräkningfuturekontrakt löper, sker daglig vinstlängeså en av resp.
Nationalbanken. vanligt kravför vilket täckning skall finnas i Ettförlust

storlek % 5 miljoner kronorsäkerhet % kontraktets 4på är 4 t.ex.av x
utställaren option krävs dels löpandekronor. För200 000 av en

värde, dels initialmarginalsäkerhet för täcka optionensatt mar-
optionens värde.ginalsäkerhet för förändringar Någontäckaatt av

aldrig vid löptidens slutleverans underliggande värdepapper sker utanav
genomförs slutavräkning.en

För bli clearingmedlem i Garantifonden krävs äratt att upp-man
kopplad säkerhetVP och har konto hos Nationalbanken. Sommot ett
godtas enbart statsobligationer. inneståendekontanta medel eller På de
medlen hos Nationalbanken vilket medfört kritiken deutgår ränta att mot
relativt höga marginalkraven blivit mindre.

Affärer görs efter stängning för dagen inrapporteras påsom morgonen
och Garantifonden prisgräns %.godkänner endast avslut inom på 4ien
Drabbas kurssvängningar kan Garantifondenmarknaden görastoraav

marginal-"dag till dvs. genomföra extraordinär beräkningnatt", ny aven
fullständig betalningsavvecklingsäkerhetskraven och genomföraäven en

dagen, varefter Garantifonden eftermiddagen.mitt på öppnar ånyo på
den augusti den s.k. "RedDetta har skett dels 19 1991,två gånger,
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monday" kuppförsöket i Sovjet, dels dagen efter folkomröstningen i-
Danmark Maastrichtavtalet.om

Omsättningen beräknad registreradepå kontrakt har stadigt ökat och
1991 ökade antalet kontrakt med %.47 Det kan här anmärkas aktie-att
relaterade terminer och optioner för drygt 56 % densvarar av samman-
lagda omsättningen och terminer och optioner Garantifon-på KFX äratt
dens instrument KFX -indexet består de 25 största ochmest omsatta av

aktierna Köpenhamnspå fondbörs.mest omsatta

Clearing och avveckling Vaerdipapircentralengenom

grundläggandeDen lagstiftningen det danska VP-systemet återfinnsom
i Lov Vacrdipapircentral, industriministeriets lovbekendtgárelseom en nr

af807 de oktober6 1993 VP-loven. Lagen rättsverkningamaanger av
registrering i vaerdipapincentralen. Därutöver är lagen i huvudsaken en

ramlag, bl.a. beträffande vilka värdepapper kan registreras i VP. Isom
Finanstillsynets bekendtgaSrelse af689 25 augusti 1993 registre-nr. om
ring af fondsaktiver i Veerdipapircentralen reglernaär utförliga,m.v. mer
särskilt registreringen och registrens innehåll.om

VP-loven vzerdipapircentralen privat,är självägande insti-attanger en
tution. De närmare reglerna vaardipapircentralen och dess verksamhetom
fastställs centralens styrelse i bolagsordning skall godkännasav en som

industriministern. iI kap. loven regler för för2 styrelsen vaerdi-av ges
papircentralen. kap. iAv 6 VP-loven framgår utgifterna för VP:satt
verksamhet skall täckas med bidrag från myndigheter, institut och säll-
skap finansiella instrument och de kontoförande instituten.utsom ger

Kap. 3 i VP-loven behandlar vilka institut får företa registrering,som
dvs. vilka har företarätt registrering i VP på VP:s vägnar ochattsom
med rättsverkningar i enlighet med VP-loven kontoförande institut. I

räknas institut6 § de kan bli kontoförande institut. Efter lag-upp som
ändring hösten kan1993 utöver Danmarks Nationalbank, banker och

Övrigavärdepappersbolag även bostadsinstitut bli kontoförande institut.
obligationsutgivare kan bli kontoförande beträffande de instrumen-egna

I 6 § har utländska värdepappersförvarare fått möjlighetten. fåatta en
tillträde till VP-systemet. I paragrafen utländska värdepapper-attanges
scentraler, står under offentlig tillsyn, efter Finanstillsynetssom
godkännande kan företa registreringar i VP på VP:s vägnar och med
rättsverkningar enligt VP-loven udlandscentral. Ett kontoförande institut

enligt anslutningsavtal med får inrapporteraVP köp och försälj-som
ningar till och från konton i VP kallas fondhandlare fondshandlere,egna

b6 §.
I kap. i1 § VP-lovenl vilka värdepapper kan registrerasanges som

i VP-systemet. I första stycket föreskrivs utgivning aktier ochatt av
obligationer på Köpenhamns fondbörs, skernoterasm.m. som genom en
vzerdirpapircentral registrerar instrumenten och deras omsättning detsom
obligatoriska registreringsområdet. I andra stycket utgivningattanges av
utländska aktier och obligationer på Köpenhamns fondbörsnoterassom
kan registreras enligt första stycket den utländska utgivaren såom
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fastställa deFinanstillsynet bemyndigas när-önskar. i stycke attsamma
obligationer. Enligtregistrering utländska aktier ochreglerna avmare om

andra liknandetredje stycket kan industriministem tillåta registrering av
frivilliga registre-tredje dettillgångar andra och styckena i §1 anger

ringsområdet.
registrering. Tidigarebehandlar rättsverkningarna4 i VP-lovenKap. av

före-företagna dagbetraktades enligt VP-loven registreringar samma som
râttsverkansamtidigt efter lagändring hösten räknas1993tagna men en

för till detregistrering från tidpunkten klockslaget anmälanav en
principen affärerkontoförande institutet. Undantaget från denna är av

inrapporteras från utländsk värde-fondhandlere och transaktioner som en
rättsverkansistnämnda transaktioner uppnårpapperscentral. typer av

omedelbart före den dataköming i vilken deenligt VP-loven först av-
vecklas.

fondpapper inte ärfått registreraI bekendtgörelsen har VP rätt att som
efter godkännandefondbörs. kannoterade vid Köpenhamns VP även, av

instrument. FörutsättningarnaFinanstillsynet, registrera andra finansiella
instrumenten uppfyllerfallen utgivaren begär det ochi båda är attatt

förenliga medbekendtgörelsen teknisktkraven i loven och ärsamt
registreringssystemet.

framställning från bestämma vissaIndustriministem kan, efter VP, att
de utgivna vid ellerinstrument inte omfattas lagen ärtrots att senareav

noterade vid Köpenhamns fondbörs bekendtgörelsen 31 §. In-
företag noteradedustriministem kan tillåta börsnoterade äräven att som

fondpapperetvid utländsk fondbörs får dokument bevis förutge omsom
enligt bekendtgorelsendet krävs reglerna i det ifrågavarande landet

31 §.a
Enligt kap. i utländska fondtillgångar2 2 § loven är utgivarea av

skyldiga särskilt säkrat konto eller särskild säkrad depå till fördelpåatt
för registreradeVP deponera utgivna fondpapper de i VPmotsvararsom
fondpapperen.

VP-loven och bekendtgörelsen kompletteras anslutningavtal mellanav
kontoförande institut och anvisningar förVP VP:s VP-systemet.samt
Regler anslutningsavtalet.avseende clearing och avveckling återfinns i

gjordaföre avvecklingsdagen inrapporterar fondhandlare deDagen
affärerna. Sådan inrapportering kan ske till kl. Vid affär mellan19.00. en

fondhandlare och deltagare, storkund såsomt.ex. etten en annan en
försäkringsbolag, inrapportera affären bekräfta den.skall och motparten

kväll kontrollerar har täckning för sina affärer.Samma VP parternaom
affärer affären.Vid mellan fondhandlare skall bägge inrapporteraparter

iBeträffande säljarende finansiella instrumenten kontrollerar VP avom
instrumentet täckning sitt VP-konto för försäljningen. Utöverhar på

godkändabehållningen VP-kontot får i täckningsunderlaget ingåpå även
förvärv instrument avvecklingsdag den gjordamed somav samma
affären.

kontrollerar har täckning förVP köparna instrumentenäven att av
räknarköpet alla affärer med avvecklingsdag ingår och utsamma ---

Nationalbank,nettobelopp. Fondhandlare skall ha konto i Danmarksett
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VP-avvecklingen ikonto försärskiltskall haövriga deltagaremedan ett
för varjedagligenbankernaNationalbank ochbank. Danmarks angeren

debitera kontot.fårbelopp VPmaximalakonto det som
Nationalbanken.ikontonaffärerna sker överBetalningsavvecklingen av

sigNationalbanken sträcker överkredit hoserhållaBankerna kan som
kapital.till bankensrelateratkreditbeloppet ärmaximaladagen. Det egna
krav påunder de första årenNationalbanken tvåställerbankFör en ny

krävaNationalbanken skulle börjadiskuteratssäkerhet. harDet om
harNationalbankenfall "vissa banker",isäkerhet banker, vart menav

fonds-måstekreditvärdering bankerna. Däremotvelatinte göra aven
förbruttoställa säkerhetinte bankaktörer ärhandlere liksom andra som

bankgarantier,kontanter,nationalbankengodtarsina köp. säkerheterSom
utländskaochförsäkringssällskapfrångarantiertillgångar på depå samt

skeNationalbanken kanochavveckling VPHandel ochbanker. genom
i utländsk valuta.

leveransförpliktel-såvälförsamtliga deltagaretäckning finns hosOm
innebärljus", vilkets.k.betalningsåtagandena "grönt attgesserna som

Deavvecklingsdagenstillgängliga pålikvida medlende är morgon.
avveck-kvällen påblir först pålåses ochinstrumentenfinansiella

falldet någonVP-konton. Förtill köpamaslingsdagen överförda av
innebärljus".blir det "gult Dettatäckningclearingdeltagama saknar att

skaffaawecklingsdagen förkl. påfår frist till 10.30 attdeltagaren
beloppfå betalariskerargult ljustäckning. orsakarDen ettatt omsom

likvidafå frammisslyckas medSkulle deltagare25 kronor. att000 en
ljus"med "gultrelativt vanligtljus. Det ärmedel blir det "rött men

inträffat.hittills aldrigljus" harröttnågot
skall levererasfinansiella instrumentsaknar dedeltagareOm somen

debitera deltagarensfårbelopp VPdet maximalaeller överskrider som
inte skalltransaktionernaanslutningsavtaletkonto föreskriver att

emellertid råttharverkningarna VPbegränsagenomföras. För att men
vilkaomräkning förenligt nämnda avtal görainte skyldighet attatt seen

aweck-genomförsDäreftergenomföras.kantransaktioner som
borde detEnligt VPunderlaget.grundval detlingsprocessen på nyaav

eftermiddagen påljus påomräkningen gröntmöjligt efteratt gevara
anslutningsavtaletiawecklingsdagen. Enligt reglerna regress m.m.om

följakan påersättningsansvarfritt från alltenligt huvudregelnär VP som
sådana backningar.

medlen tillgängliga påde likvidablir såledesVid awecklingen hos VP
överförs först påmedan instrumentenawecklingsdagenpåmorgonen

aweck-helalåstafinansiella instrumenten ärkvällen dag. Desamma
samtidig leveranssåledes inte någonlingsdagen. faktisk skerRent mot

juridisk expertis,utlåtande frånmed stödbetalning. VP hävdar, att enav
inteavvecklingsdagenunderdeltagarnaobeståndsituation för någon av

instrumenten. Omöverförandetpåverkaskulle komma att enav
aweck-kund underbetalning frånvilja hafondhandlare skulle en

för instrumentengarantimöjlighet utfärdalingsdagen, har VP attatt en
överföras till visst konto.kommer att
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Övrigt

jämförelseI med den svenska värdepappersmarknaden har den danska en
enklare struktur. Handeln koncentreradär till Köpenhamns fondbörs och
börsmedlemmarna. Clearing och avveckling sker VP ochgenom
Nationalbanken och kompletteras vad standardiserade optioner ochavser
terminer Garanti fondens verksamhet. Den danska värdepappershandelnav
betjänas dessutom datasystem VP administrerar.ett gemensamtav som

.Enligt företrädare för Köpenhamns fondbörs, ochVP Garantifonden
har i Danmark funnit det naturligt dessa institutioner, utgörattman som
den nationella infrastrukturen på värdepappersområdet, ñnans-styrs av
sektorn. centralbanken myndigheter och institut från den danskasamt
värdepappersmarknaden därförär representerade i dessa institutioners
styrelse. Köpenhamns fondbörs, VP och Garantifonden är för närvarande
icke-vinst maximerande institut.

I den danska lagstiftningen har under gjorts fleraår förändringarsenare
betydelse för clearing och aweckling. Som exempel kan nämnas möj-av

ligheten för utländska värdepapperscentraler bli kontoförande hos VPatt
och de utvidgade möjligheterna registrera bl.a. utländska finansiellaatt
instrument enligt VP-loven. förändringarnaGenom har lagstiftningen i
Danmark erhållit större flexibilitet för därmed kunna möta den på-atten
gående utvecklingen på värdepappersmarknaden.

danskaDet för clearing och avveckling har fungerat väl isystemet över
tio år och vissa dagar kan avvecklingen värden drygtpå miljar-100avse
der DKK dag. Under åren har handfull danska banker och börs-per en
maeglere konkursgått i eller ställt in betalningarna detta har ännumen
aldrig, enligt VP, medfört några märkbara problem vid avvecklingen.
Nationalbanken lämnar, tidigare nämnts, kredit till danska marknad-som
saktörer efter kreditvärdering och eventuell tilläggssäkerhet. National-
banken således vid avvecklingen i VP kreditrisktar motsvarandeen
lämnad kredit. Storleken risktagandetpå bestämmer styrelsen för
Nationalbanken.

Den allvarligaste risken, enligt förVP, VP-systemet fonds-är om en
handlare skulle i konkursgå före det "gula ljuset" har släckts. Denna
situationen kallas rött ljus och har aldrig förekommit i praktiken. Vid en
sådan situtation kan emellertid behov uppkomma backa alla fond-attav
handlarens affärer i VP-systemet. Vid sådan hackning kan övrigaen
marknadsdeltagare deersätta backade affärerna medtvungna attvara nya
affärer marknaden,på kanske till oförmånligare pris. En back-ett annat,
ning medför således övriga marknadsdeltagare förutsättsatt ersätt-en
ningskostnadsrisk. Vilka konskekvenser hackning får givetvisären
beroende den enskilde deltagarens exponering i handeln och vilkaav
följder hackning får för övriga deltagare. Enligt VP regelbundet påsom
basis marknadsdata prövar konsekvenserna rött ljus skulle följdernaav av
bli begränsade.
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Finland3.2.2 ochNorge

aktier ochhandel medi förmarknadsplatsen NorgedominerandeDen
Börs.optioner Osloterminer och ärstandardiseradeobligationer samt

Verdipapir-1980-taletmitteninrättades iEfter danskt mönster enav
registrering värdepapper.dokumentlösför kontobaserad,sentral VPS av

obliga-aktier ochbörsnoteradeobligatorisk förSådan registrering är
Verdipapir-värdepappersaffärer sköteravvecklingentioner. Vid av

betalningsavveckling gårmedaninstrumenten,sentralen leveransen av
avvecklingclearing ochhandeligenom centralbanken. I Norge år samt

Oslo Bots åruppdelad.terminer och optionerstandardiserade somav
Affärerför derivathandeln.marknadsplatsenofficielladennämntsnyss

NorskBörsOsloingåtts påi dessa instrument garanteras avsom
Verdipapirsentralen.skerOpsjonssentral och leverans genom

fondbörs ochHelsingforshuvudsakligenFinland påAktier handlas i
också påOPC-marknaderhuvudsakligen påobligationer handlas men
sker hosoch optionerstandardiserade terminerfondbörser. Handel med

FOBFinlands Optionsbörs ABochOptionsmäklare AB FOMFinlands
ochclearing-marknadsplatssåvälBåda fungerarbolagen somsom

derivatinst-aktierelateradehandel medVid FOM skeravvecklingsinstitut.
medhandel skerhos FOBvalutaoptioner medanoch medrument

ränteinstrument.valutaoptionervalutaterminer och samt
till dokument-övergåi Finlandslutet 1980-talet beslötI ettattmanav

registreringarmedhardär fysiska vårdepapperenlöst de ersattssystem,
vårdeandelssystem,detta s.k.viktigaste lagarna föri datasystem. Deett
värdeandelskonton.och lagenlagen värdeandelssystemetär omom

i FinlandLagstiftningenaugustiLagstiftningen trädde i kraft den 1991.1
dentill vida,nordiska länderna såskiljer i de övrigasig från den att
detföreskrivs intedetdiversiñerad registreringsstrukturtillåter atten -

registreringsinstitut. deltagarna påcentraliserat Förskall finnas endast ett
PenningmarknadscentralHelsingforspenningmarknaden tillhandahåller

registerföringvärdeandelar ochvilket emissionerAB datasystem iett av
clearingmarknadsplats sköterdessa Centralen intesker. år utanav en

kontrollerat förutsätt-efter haoch avveckling mellan deltagarna. Först att
förPenningmarknadscentralenningarna för affär sigpåtar ansvaret atten

genomföras.leveransen kan
Finlandsi stegvis.skall brukAvsikten värdeandelssystemetär tasatt

skuldförbindelserbankcertiñkatbank andra bankersoch samt statens
penningmarknadsinstru-andraDärefter kommeringår i ävensystemet.

aktieraktier och de bolagsingå i Också börsbolagensment systemet.att
fondbörs skallHelsingforsoch mäklarlistanpå OTC- påär upptagnasom

tillförväntas anslutasMasskuldebrevomvandlas till värdeandelar.
framtid.värdeardelssystemet inom näraen

Nordiskt3.2.3 samarbete

ökaNordiska ministerrådetbeslutadeVid i juni 1988möte attett
kapitalmarknadsfrågor. Dessainformationsutvåxlingen isamrådet och

medbehandling i arbetsgruppföremål förfrågor därefter varithar en
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deltagare från de nordiska länderna. Arbetet i denna arbetsgrupp har bl.a.
resulterat i två Den första, Rapport vedrorande borssamarbejderapporter.
i Norden, publicerades i april 1991 Nordiske Seminar- Arbejds-og

1991:537. Den andra Börssamarbeidetrapporter i Nordenrapporten, -
Nordiske seminarstatusrapport, Arbejdsrapporter 1992:590 komog-

hösten 1992. Rapporterna är antyder främst koncentreradesom namnen
på samarbetet mellan de nordiska fondbörsema innehåller ävenmen
rekommendationer avseende clearing och aweckling. Vidare behandlas
i EG:s regler med avseenderapporterna på värdepappershandeln och in-
förlivandet dessa i de nordiska länderna.av

Beträffande clear-ing och avveckling konstaterades i 1991 års rapport
värdepapperscentralerna iatt Norge, Danmark och Sverige ligger väl

framme i den internationella utvecklingen. Systemen i dessa länder är
uppbyggda enligt likartade principer, vilket innebär möjligheterna tillatt
samarbete mellan de nordiska värdepapperscentralema goda.är EG:s
regler skulle enligt arbetsgruppen utgöra utgångspunkt för samordningen

de nordiska ländernas regelverk. dePå områden där EG ännu inteav
förslagit några regler rekommenderade arbetsgruppen bl.a. deatt
nordiska länderna skulle öka möjligheterna registrera värdepapper iatt
varandras värdepapperscentraler och länderna skulle avskaffa sådanaatt
regler utgjorde hinder för handeln med värdepapper inom Norden.som
De nordiska ñnansministrama uttalade vid Nordiska ministerådets möte
den 19 juni 1991 de eniga arbeta vidare med dessaatt förslag.attvar om
Ministrama också arbetsgruppen i uppdrag före utgången 1992attgav av
lämna arbetet vilket också har skett denrapporten om genom ovan
nämnda statusrapporten.

I från rekommenderade1991 arbetsgruppen derapporten nordiskaatt
vårdepapperscentralema skulle kunna kontoförande hos varandra, attvara
de skulle kunna âgarregistrera värdepapper huvudregistretäven när finns
i lands vârdepapperscentral och de skulleett annat kunnaatt som
förvaltare registrera behållningar värdepapper hos varandra.av
Arbetsgruppen rekommenderade i de fall det är nödvändigt,att,
lagstiftningen skulle ändras så värdepapperscentralema erhöll nämndaatt
möjligheter.

De nordiska värdepapperscentralema har i från januari 1992rapporten
följt arbetsgruppens förslag. I centralemas "Nordiskeupp rapport
oppgjörslinker Rapport fase-1" konstateras bl.a. det för samarbeteatt ett
mellan de nordiska värdepapperscentralema är avgörande betydelse attav
centralema kan kontoförande hos varandra. I påpekarrapportenvara
centralema vidare vikten förvaltarregistrering möjligäratt samt attav
lagstiftningen harmoniseras för länkarna mellan centralema skallatt
kunna fungera smidigt. Därvid påpekas bl.a. de skilda reglerna i Norden
beträffande myndigheternas insynsrätt, tidpunkten ñr äganderättens
övergång, vissa Skatteregler och regler för registrering utländskaav
fondpapper.
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regioneroch3.3 i länderFörhållandena några

3.3. 1 USA

Allmänt

omfattning.unik i frågavärdepappersmarknaden äramerikanskaDen om
och clearingor-marknadsplatserantal aktörer,finnsDär ett stort

finansiella instrument.olikaganisationer mångasamt
medexemplifieraskan bästmarknadenamerikanskaStorleken denpå

år 1990omsättning. Vid utgångenochsiffror avseende volymnågra av
600utestående, 2miljarderför 500 USDvärdepapper 9 varavvar

ocksåräknasTillutgjordemiljarder USD statspapperstatspapper.
nämndamyndigheter. Idvs."agencies",värdepapper utgivna nyssav

Securities MBS.mortgage-backedemellertid inte s.k.ingårsumma
ameri-securitesmortgage-backedUtestående volym utges avsomav

bostadslånunderliggandemedprivata företagmyndigheter ellerkanska
omsättningenårligamiljarder USD. Densäkerhet drygt l 000som var

volymen.uteståendedennio gånger sånästan storstatspapper somvarav
5003utestående volymendenaktiemarknaden, därOmsättningen på var

uteståendedenhalvdrygt gånguppgick tillmiljarder USD, aven
vis viktigareochderivatprodukterna på sättaktiesidanvolymen. På var

optionerterminer ochhandladevärdetunderliggandeaktierna. Detän av
avistamarknaden.volymen påänstörregångerderivatbörsemapå trevar

agencies,clearingclearingorganisationerfinns i USA tvåDet typer av
depositories. Ivärdepappersförvarareochnämligen clearinghus

vid börsen.redan gjortsintedettamatchas avslutenclearinghusen om
medlemmarnasnettningsförfarande ochvanligenDärefter genomförs ett

vidareleveransförpliktelser räknas Det ärbetalningsåtaganden och ut.
affärerna.matchadedevanligt clearinghusen sättpå något garanteraratt

immobiliserade iellerdematerialiseradei fallFondpapperen de flestaär
1960-taletslutetUnderkontosystem värdepappersförvarare.hosett av

denproblem medihade aktörer USAoch början 1970-talet mångaav
denna s.k.följdvärdepapper. Enpappersbaserade hanteringen avav

förvarare.värdepapper hosimmobilisering"papperskris" ökad avvar en
aktiehandel i USA är NewförmarknadssplatsernadominerandeDe två

amerikanskaoch denExchange, NYSEYork York Stockbörsen New
Securities Dealers,ofNational Associationsfondhandlareföreningens

världenstvå utgörhandelssystem NASDAQ. DessaelektroniskaNASD
745vid NYSE lomsättningenaktiebörser. Under 1992två största var

miljarder USD.miljarder och vid NASDAQ 891USD
CorporationClearingNational Securitiesaktiemarknaden utgörPâ

Newclearinghuset. NSCC ägsdet dominerandeNSCC gemensamt av
Associa-NationalochStock ExchangeStock Exchange, AmericanYork

vinstsyfte och någondrivs inte itions of Securities Dealers. NSCC
alla aktietran-Ungefär 95 %heller.till lämnas inteutdelning ägarna av

ñrvaringVärdepappersförvarare förclearas NSCC.saktioner i USA av
systerföretagkontosystem är NSCC:saktierna ioch leverans ettav

andra instrumentförvararDTC ävenUFC.Depository Trust Company
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än aktier, obligationer.Lex. Det bör härvid anmärkas underliggandeatt
dokument fortfarande krävs på aktiesidan för amerikanska företag. Något
hinder för handel och registrering i USA utländska dokumentlösaav
aktier föreligger inte. Vid sidan NSCC har två regionala aktiebörser,av
the Midwest Stock Exchange och the Philadelphia Stock Exchange, egna
clearingorganisationer och värdepapperstörvarare

Figur 3:1 strukturen på den amerikanska aktiemarknaden. Källa GAO-
rapporten.

CtearingEldning Organization
changeBoard MidNnertca 174ortnamn u BoardorTradeot rade Commodrty and on Ctearing4mmm banks Corporation

I iGringo 35mmm ChicagoMercantileMercantie 6settlementbanta ClearingHouseDivision

NOWYOUR 70membe NewYorkMercantile9495M33 6settlementbanks 0463509House

COMMOUÃYYExdüange 50membe ComexClearing.lnoorpomled I8settlementbanks Association,Inc. .

cottonSugar. 53memberé°°°3 °csc Cleartng.IM 10settlemantbanks Cofpofalion.
lNewvad; 61members p j",Cotton ssettlementbanks ObamaCorporation

NewYork AMEXCommodities Pacific1uwres Corporation Futures

Klnsascüy 39member KartsasCityBoardolTr-adeBoardofTrade 2settlementbanks ObamaCorporation

18members n- -- GainCleaäqHouse

På optionsmarknaden Options Clearing Corporation OCC föransvarar
clearing alla optionsavtal ingås vid de optionsbörsernaav i USA.som sex
OCC ägs optionsbörsema och drivs inte i vinstsyfte. Omav överskottett
skulle betalasuppstå det tillbaka till medlemmarna. Leverans vid lösen

option sker avistamarknadens clearinghusav en och värdepappers-genom
förvarare.
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optionsmarknaden. Källastrukturen den amerikanska GAO-Figur pá3:2
rapporten.

Exchange ClearingOrganization Depository
NewYork

StockExchange

aNationalAssociationoSecuritiesDealers
4

: American Deposttory-StockExchange äTMScompany-
r

Pacilic NationalSecuritiesStudiExchange ctgmngmation

Cincinnati 410membersStockExchange

Boston
StockExchange o. 288member:

Midwest mascomårauon seåâåâåâsimst-SM Erchanoe Obama

Philadelphia StockClearinq Philadelphia51° Exchange CorporationotPhiladelphia DepositoryTrust

uppvisar relativt koncentreradeoptionsmarknademaMedan aktie- och
terminsmar-avveckling strukturen påstrukturer vad clearing och äravser

omfattar futures medterminsbörsemasplittrad. Handeln påknaden mer
underliggande tillgångar. Futures ärvaluta ochfondpapper, råvaror som

kännetecknas det skerstandardiserade. Determinskontrakt är attavsom
utelöpande kontraktvinster och förluster pådaglig avräkning samtaven

före löptidens slutforwardkontrakten kan avslutasi tilldessa motsatsatt
Trade Clearing Corporation BOPCCThe Board ofmotaftär.genom en

DivisionClearing CMEMercantile Exchange Houseoch the Chicago
terminer. ungefär %vad De hanterar 80de clearinghusenär största avser

volymen marknadenpåav
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Figur 3:3 strukturen på den amerikanska tenninsmarknaden. Källa GAO-
rapporten.

Exchange ClearingOrganization ClearingOrganizationandDeposilorylorOptionsExerciseActivity
ChicagoBoard National. SecuritiesOptionsExchange g cIearingCorporation

1
177membersAmerican 16settlementbanks DepositowStockExchange TrustCompany ..

Philade MidwestStock .noe ClearingCorporation
Optionscleawww

i
York MidwestSecuritiesStockExchange TrustCompany ,

Facit StockClearinStockExcheng CorporationoiPhiladelphia

NationalAssociation PhiladelphiaDepositoryoiSecuritiesDealers i TrustCompany

Handeln på statspappersmarknaden sker nästan helt mellan viaparterna
telefon. Statspappersmarlmaden är på världsomspännande dygneten runt
marknad. Nästan alla och värdepapperstatspapper utgivna federalaav
myndigheter emitteras, registreras och överförs i Federal Reserves
kontosystem. Något underliggande dokument erfordras inte utan stats-

är immaterialiserade. Clearing ochpapperen avveckling statspapperav
sker endera direkt hos Federal Reserve eller via Government Securities
Clearing Corporation GSCC. GSCC är privat bolag och dotterföre-ett

till NSCC.tag Det är endast s.k. depository institutions i huvudsak
banker har rätt direkta medlemmaratt isom Federal Reservesvara

Övriga,kontosystem. värdepappersbolagt.ex. och deras kunder, har inte
direkt tillgång till fårsystemet utnyttja bankutan ombud.en som

Vid handel och avveckling på statspappersmarknaden i USA tillämpas
olika principer. Vidtre affärer enligt principen "same-day" sker avveck-

lingen direkt mellan bankparterna eller Federal Reservesgenom en
kontosystem. Vid affärer enligt principerna "next-day", även kallat
regular-way trades, eller vid forward-settling trades kan avvecklingen
mellan skeparterna GSCC, både matchar och multilateraltgenom som

affärerna, ellernettar Federal Reserves kontosystem. På sätt ochgenom
vis är GSCC försystem tillett Federal Reserves eftersom självasystem
avvecklingen efter nettningsförfarandet sker hos Federal Reserve. GSCC
tillkom ñr lösa de problematt med omfattande kreditexponeringar som
kontinuerligt uppstod i Federal Reserves Avvecklingensystem. direkt i
Federal Reserve sker varje affär för sig där överföringen värdepap-av av
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ochbanks kontolevererandekrediteringmotsvaras avav enper
banks konto.mottagandedebitering av

Securitiesmortgage-backed utgesmyndigheternas avfederalaDe som
och"Freddie Mac"ellerFHLMCCorp.MortgageFederal Home Loan

Mac""FannieellerFNMAAssociationNational MortgageFederalav
Governmentdemedan utgesFederal Reserveavvecklas avsomgenom

privat,iavvecklasMac""GinnieAssociationNational Mortgage en
ellerPTCCompanyTrustParticipantsclearingorganisation,relativt ny

Securitiesmortgage-backedavseendenettingochMatchningform.fysiski
MBSCC.CorporationClearingutförs MBSav

avvecklingClearing ochl

a
förtillsynsmyndighetärSECCommissionExchangeSecurities and

organisationerñr deundantagmedi USA somclearingorganisationema
förAnsvaretterminsbörsema.handeln påclearingenhanterar av

Commoditythepåliggerterminsmarknadenpåclearingorganisationemai
förliggerSEC ansvaretHosCFTC.CommissionTradingFutures

Regulation.MarketofDivisionthetillsynen på
1975tillkom årclearingorganisationernalagregleringenfederalaDen av

17A,Section styrExchange Act,Securitiestill thetillägg somettgenom
tillBakgrundenclearingorganisationer.avseendebehörighetSEC:s

1960-taletslutethandelsvolymen påökadedenlagstiftningen avattvar
förhanteringsproblemmedförde1970-talet storabörjanoch i av

definierasSection 17AIpapperskrisen.s.k.denhandelnideltagarna
clearinghustvånämntstidigarefinns typer,detochagenciesclearing som

ärdessafastslåsVidaredepositories. attvärdepappersförvarareoch
SEC.registreradeskalldeochinstitutioner avsjälvreglerande att vara

förskyddhardenclearingorganisation krävs attregistreringFör av en
Clearingorganisa-generella krav.följandeuppställsVidareinvesterarna.

ochsnabbfrämjaochkravlagensuppfyllaskall kunnationen en
deförskydderforderligthaavvecklingochclearing samtomsorgsfull

skallSlutligenhanterar.institutionenmedelochvärdepapper som
clearingenideltagareochaktieägaretillförsäkraclearingorganisationer

17ASectionorganisationen.förstyrelsenirepresentationrättvisen
theföreskrifter, utgesStandards, närmasts.k.kompletteras avsomav

närriktlinjerfungerarochRegulationMarketof enDivision som
registrering.ansökerclearingorganisation om

granskningochregistreringskravenkontrollskerTillsynen avgenom
17ASectionmedöverensstämmerreglerclearingorganisationemasattav

företarVidareföreskrifter.nämndaochExchangeand ActSecuritiesi the
kallasclearingorgamsationernautvärderingarperiodiskaSEC av

studier.särskildaoch"inspections"
ExchangeCommoditytheadministreraför1974tillkom attCFTC som

såledesharoch ansvaretterrninshandelnförtillsynsmyndighetårAct
Historisktinstrument. settsådanaavvecklingochclearingockså för av

ochinstrumentenprövningeninriktat påvarithandi förstahar CFTC av
1987, ägnatfall föreiinte,harCFTChandeln. vartövervakningen av
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clearingdelen någon större uppmärksamhet. I den federala lagstiftningen
för terminshandel uppställs endast krav avseendeett clear-ing, nämligen

det för börstillståndatt erfordras clearinghus.ett
Clearingverksamheten i USA kännetecknas det antalet clea-storaav

ringinstitut betjänar den amerikanska värdepappersmarknaden.som
Skillnader i organisation och struktur föreligger visserligen mellan de
olika instituten några generellt utmärkande dragmen kan skönjas.mer
Federal Reserves för kontohållning,system clearing och aweckling av

och federalastatspapper myndigheters bostadspapper intar särställningen
och förbigås därför.

Clearinginstituten är vanligen ägda börser eller användarnaav av
medlemmarna och även instituten ägs eller flera börserom ärav en
användarna tillñrsäkrade inflytande över verksamheten t.ex.genom
platser i styrelsen eller rösträttsöverenskommelser. Clearinginstituten är
registrerade vanliga vinstdrivande bolag drivssom genomgåendemen

direkt vinstsyfte.utan I fall är vinstsyftevart inte direkt uttalat och om
överskott uppkommer i verksamheten kan det utnyttjas för konsolidering

institutet, dvs. läggas till det kapitaletav eller i clearingfonden.egna Om
sådant behov inte föreligger utdelas överskottet till medlemmarna endera
direkt eller sänkta avgifter för clearingverksamheten.genom

Clearinginstittrten har för verksamhetenatt trygga visst kapital.ett eget
Därutöver har flera organisationer tillgång till s.k. clearingfonder
bestående tillgångar medlemmarna har tillskjutit.av Dessutomsom
föreligger i vissa fall skyldighet för medlemmarna och ägarna vidatt
behov tillskjuta ytterligare kapital. För hantera och minimeraatt riskerna
vid clear-ing och avveckling har de amerikanska clearinginstituten olika
riskhanteringssystem. Figur 3.4 nedan översiktlig bild de olikager en av
clearinginstitutens metoder för hantera riskernaatt i verksamheten.

Figur 3:4 Clearinginsitutsrisklzantering

U.S. Mortgage-beckergovernment Corporateandsecurities securities municipalsecurities Options Futures

Book-entry DTC BOTCC.Feature GSCC Fedwire MBSCC PPC NSCC NDFS OCC CME

Monitoringof partici-
pants financial
condition Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes........... ..lncentivesfor bilateral
risk management
loss-sharing
agreements Yes No Yes Yes No No No No........ ..Membershipstandards... Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes YesNetdebit orcaps
positionlimits No Yes No Yes No No Yes Yes.... ..Marking-to-market Yes No Yes No Yes No Yes Yes...... ..Collateralrequirements

Ondirectobligations Yes Yes Yes Yes No No Yes Yes.Oncontingent
obligations Yes Yesn.a. Yesn.a. Yes Yes Yes..... ..Bankcredit lines Yes No Yesn.a. Yes No Yes Yes....... ..

Källa: Clearance and Settlement in U.S. Securities Markets
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övervakarclearinginstitutmedtagnasamtligaframgårñgur 3:4Av att
participantsofmonitoringställningfinansiellaclearingmedlemmamas

membership-stan-medlemskapförkravoch harconditionñnancial
verksam-vidriskernahanteraföråtgärderövrigaBeträffandedards. att
bilateralforincentivesmotpartsriskemahanteraförheten, incitament att

dagligdebit caps..,netpostionsbegränsningarriskmanagement,
Collateralsäkerhetskravmarket,marketingmarknadsvärdering to

inteföreliggercredit linesbankbankkrediterrequirements och samma
enighet.

1987oktoberefteravvecklingclearing ochUtvecklingen av
arbetsgrupp,presidententillsatteoktober 1987iEfter börskraschen en
studera hurskullebl.a.WGFinancial MarketsofWorking Group som

oktoberkraschen.vidhade fungeratavvecklingochclearing
andClearanceiharGAOOffice rapportenAccountingGeneral

StillMarkets Areand Futures atStock, OptionstheSettlement Reform
påpekandearbetsgruppensföljtGAD-rapportenRisk från april 1990 upp

ävenrekommendationer. Rapporten tararbetsgruppensochbristerom
harIrekommendationer. rapportenTrettio-gruppensden s.k.upp

områden.pådelatsproblemen treupp

kapacitet.Systemens

betjänardatoriseradei deproblem systemuppstodkraschenVid som
clearinginstitut. Dessaochbörserclearingmedlemmar,dvs.aktörerna,

handelnvolatiliten iochvolymemadehanterahade svårt storaattsystem
påaffärerantaletfördubbladesExempelviskritiska dagarna.under de

options-kvantitet. Påpris ochi frågamisstämdeaktiemarknaden omsom
prob-vissaoch ävenprisinformationerhållaproblemsidan hade OCC att

veriñerad.informationmed dennalem att
gjortharclearinginstitutenochbörsernaäriSlutsatsen attrapporten

handels-,medproblemenlösagällerdetframsteg närbetydande att
aktiemarknadenförDock återstårinformationssystemen.matchning och-

dagmatchningrekommendationuppfylla arbetsgruppens sammaomatt
tillfem dagarfrånawecklingstiden treförkortaaffärergjorda attsamtav

rekommendation.Trettio-gruppensmedenlighetidagar

riskhantering.Clearingorganisationernas

någrahosriskhanteringssystemendet sigkraschen visadeUnder att orga-
otillräcklighadeclearingmedlemmarantalotillräckliga. Ettnisationer var

förelågåsiktEnligt WG:såtaganden.gjordamötaför kunnalikviditet att
clearing-beträffandelikviditetochstorlekvadbristerockså avser
upptäckamöjligheterbegränsadeClearingorganisationemas attfonderna.

problem.ocksåutgjordemarknaderandra ettexponering påmedlemmars
relativtvaritområdedettapåframstegenharEnligt GAO-rapporten

bank-andelenhurifrågasättsclearingfonderna storVadlångsamma. avser
påpekasfonder. Isådanai rapportenfårof creditlettergarantier vara
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vidare riskerna med bankgarantier och krediter från banker eftersom en
bank kan vägra eller sakna förmåga uppfylla sitt åtagande.att Ett annat
och svårlöst problem är det saknasatt ñr få informationett system att

clearingmedlems position på andra marknader, dvs.om huren skall ett
clearinghus på aktiesidan få information medlems åtagande påom en
t.ex. termins-statspappers-, eller valutamarknaden. GAO-rapporten
efterlyser informationsutbytessystemett mellan clearingorganisationer.

Försenade betalningar till och från clearingorganisationer.

En del betalningar till och från clearingorganisationer gjordes efter den
tiden vid options-utsatta och terminshandeln. Två clearing-stora

organisationer CME och OCC klarade möta sina juridiskaattav- -
åtagande betala dagatt med betalningar tillsamma men var sena
clearingmedlemmar. Bankerna hade problem med fatta snabba ochatt
erforderliga kreditbeslut, sannolikt på grund de betalningarna ochstoraav
till dessa hörande risker.

Inte heller dessa problem är enligt GAD-rapporten helt lösta. Två
huvudpunkter återstår. Den första är clearingmedlemmarnas tillgångatt
till kredit är oklar. Enligt SEC är detta inte clearingorganiationemas
problem de enskilda clearingmedlemmarnasutan Dessutom är detansvar.
fråga konfidentiell information mellan banken lämnar kreditom ochsom ,den enskilda clearingmedlemmen, vilket har linneburit clearingsmed-att
lemmama inte öppet velat diskutera frågan. Det andra problemet rör
möjligheten minska kontantkravenatt nettning krav mellangenom av
clearingorganisationer och integrera clearingenatt mellan de skilda
marknaderna. Det skulle alltså innebära form korsclearing inte baraen av
mellan olika instrument även mellan skilda clearingorganisationer.utan
Enligt GAO-rapporten har det genomgående varit enklare lösaatt
problem knutna till marknad eller visst handelssystem.ett Däremot haren
det gått långsammare beträffande problem berör flera marknader.som

En intressant studie clear-ing och avveckling i USA utkom iav mars
1992, nämligen Clearance and Settlement in U.S. Securities Markets,
utgiven lBoard of Govemors of the Federal Reserve System iav serien
Staff study, 163. Denna studie innehåller analys lkredit-nr ochen av
likviditetsriskerna vid clearing och iaweckling på den amerikanska
värdepappersmarknaden. Studien bygger i väsentliga delar denpå analys

dessa risker gjorts i den s.k. Lamfalussy-rapportenav se avsnittsom
3.5.1. För hanteringen riskerna vid clear-ing och aweckling detärav
enligt studien väsentligt clearingorganisationatt har finansiell ochen
operationell integritet. Vidare uppställs följande grundläggande krav på

clearingorganisations riskhanteringssystem.en
Begränsa kreditförluster och likviditetsproblem till följd attav en

clearingdeltagare inte kan fullfölja sina åtaganden.
2. Säkra avvecklingen kanatt ske på tid ochutsatt eventuella tör-att

luster kan täckas övriga deltagare.av
3. Garantera det finns säkra ochatt tillförlitliga t.ex.system data- och

kommunikationssystem för clearingverksamhetens kritiska funktioner.
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Även i denna jfr behovetstudie GAD-rapporten betonas bättreav en
koordination clearingorganisationer verksamma skildamellan på
delmarknader, vad clearingen instrument medsärskilt näraavser av
koppling aktieterminer ellermed varandra aktier och optioner.såsom
Bristen på koordination medför clearingorganisationema saknaratt
information clearingdeltagares positioner på andra marknader, vilketom
innebär riskbedömning.organisationen inte kan göra riktig Dennaatt en
brist på information och avsaknaden clearing mellan de olikaav
delmarknaderna kan medföra clearingorganisation ställer krav påatt en
betydligt erforderligtstörre säkerheter än vad som vore om 0r-
ganisationen hade deltagarens fullständiga position. Därtillkunskap om

fallkommer likviditetspressen deltagarna i skärpspå mångaatt attgenom
tillämpasdet olika avvecklingsperioder delmarknadema och ävenpå

skilda avvecklingen. Därtill kommer itidpunkter för den dagliga USA
problemet skilda tidzoner.med

deltagarna i grad utnyttjar bankkrediter förI påpekas högrapporten att
täcka sina vid awecklingen, särskilt marknadenåtaganden när äratt

bankkrediter clearing-turbulent. ökade efterfrågan på grundDen på av
uppsplittring medför enligt studien behov studera tvåsystemens attav

frågor hitills fått uppmärksamhet.inte någon större Dessa är 1som om
tillgänglig för stödja deltagarnas aweck-kredit är tillräcklig att
lingsåtaganden bankernas åtgärder för bevaka och kont-och 2 attom
rollera kredit- och likviditetsrisker uppkommer behovet avsom genom
ökade krediter tillräckliga, särskilt risker dagen.är över

Övrigt

netting,I USA i december 1991 federal lagstiftning nettningantogs om
nämligen the Federal Deposit Corporation ofInsurance Improvement Act
1991 FDICI. Syftet med lagstiftningen undanröja all tveksamhetattvar

nettningsöverenskommelses giltighet. nettningReglerna gällerom en om
kontrakt, bilaterala multilaterala, mellan vissa finansiella in-eller

Ävenstitutioner och medlemmar clearingorganisation. clearingorgani-av
sationer ingår självfallet. stället för knyta reglerna till affärer medI att
vissa finansiella instrument har området för lagstiftningen således
bestämts till finansiellaaktörerna på de marknaderna. Skälet till detta är

vill undvika ändra lagen "each time financial rocket scientistsatt attman
develop products". Syfte med reglerna kontrakt innehållandeär attnew
avtal netting följas fullfölja sinaskall även inte kanparternaom om en av
åtaganden. Bland föreskriver lagen domstolsutslag ellerannat att ett annat
förfarande inte skall begränsa eller försena tillämpligheten lagensav
bestämmelser nettning.om

Riskerna vid UFC-handeln med derivatinstrument har de årensenaste
tilldragit sig allt intresse världen också i Handelstörre över, så USA.ett

clear-ing och avveckling sker denna marknad till övervägande delpåsamt
direkt mellan Det här fråga mycket affärer. Enärparterna. storaom
studie, Derivative Activities of Commercial januariProduct Banks 1993,
nedan Riegle-studien, denna marknad i har utförts Board ofUSAav av
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ofGovenors the Federal Reserve System, Federal Deposit Insurance
Corporation och Office of Comptroller of the Currency andratvå

denna marknad CFTC GAO beräknas läggas framrapporter om av resp.
under 1993. Bakgrunden till studien antal frågorett senatorvar som
Riegle hade ställt till dessa myndigheter hösten 1992 CTC-handeln.om
Enligt tabell i Riegle-studien1 så uppgick det nominella värdet på
utestående derivat vid utgången tillår 1991 3 518 miljarder USDav
beträffande instrument derivatbörsernapå och till miljarder4 449 USD
beträffande instrumenten på OPC-marknaden. Därvid bör emellertid
anmärkas enligt studien ersâttningskostnaden detutgöratt mest represen-
tativa sättet mäta kreditexponeringen i dessa instrument. Dennaatt
kostnad är generellt två till det nominella värdet.tre procent av

Riegle-studienI betonas betydelsen bankernas försystem attav egna
kontrollera exponeringen vid OPC-handeln och riskerna i denna handel.
Enligt studien har bankerna hittills lyckats väl med hantera riskernaatt
i denna handel det krävs enligt studien riskhanteringssystemenattmen
fortlöpande förbättras ñr kunna de ökade kraven.att motsvara

Vad gäller handeln med terminer på UPC-marknaden har det funnits
potentiell risk CFTC med stöd the Commodity Exchange Actatten av

skulle finna denna handel utgjorde olaglig terminshandel utanföratt en
terminsbörsema avsnitt legalase 4.2 risker. Denna risk harom numera
minskat bl.a. principuttalande från CFTC har före-ävenettgenom som
slagit förregel dessa instrument. En legal risk vid OPC-en ny annan
handeln, nämligen hållbarheten nettningsöverenskommelser, harav som
tidigare berörts blivit föremål för särskild lagstiftning.

Utredningen vill avslutningsvis beträffande USA någrata upp syn-
punkter och erfarenheter från den amerikanska värdepappersmarknaden

enligt utredningens mening kan särskilt värde vid jäm-som vara av en
förelse med den svenska marknaden. bör dockDet anmärkas USAatt
inte i alla avseenden framstår föregångsland vid clearingettsom avser
och avveckling på värdepappersmarknaden. Clearing och awecklings-

fragmenterade,är regelsystemen är komplexa och tillsynensystemen är
fördelade på flera myndigheter.

faktiskaDen situationen och den mycket värdepappersmarknadenstora
i USA har emellertid medfört medvetenhet och fokusering riskernapåen
vid clearing och avveckling. Det pågår också fortlöpande arbete förett

minska dessa risker.att
Vid studiebesöket i träffadeUSA utredningen förrepresentanter

clearingorganisationer, tillsynsmyndigheter och värdepappersinstitut.
Dessa framhöll betydelsen varje värdepappersmark-representanter attav
nad har väl fungerande clearing- och avvecklingssystem.ett Säker och
effektiv clearing och avveckling till rimlig kostnad enligt marknads-var
aktörerna betydelse för investeramas vilja investera visspåstor attav en
marknad. Aktörerna den amerikanskapå marknaden framhöll vidare
betydelsen fondpapper och andra finansiella instrument im-attav
mobiliserades eller dematerialiserades hos värdepappersförvarare. En
sådan kontoföring och förvaring förvikt värdepappersindust-storvar av
rin och har i USA möjliggjort rationell och säker hantering instru-en av
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kostnadsbesparingar för hela branschen. Enligt de amerikan-menten samt
ska bedömarna fordrade riskerna vid CTC-handeln med derivatinstrument
och valuta uppmärksamhet. De menade vidare clearingorgani-attmer en
sation bör ägas, eller i fall drivas, användarna. Den dominerandevart av
åsikten clearingorganisationema inte skulle drivas i vinstsyfte ochattvar

eventuell överskott skulle gå tillbaka till användarna i formatt ett av
utdelning eller lägre clearingavgift.

Beträffande clearingorganisationemas riskhanteringssystem framhölls
bl.a. följande. Utvecklingen gick snabb och kontinuerligmot en
matchning och nettning affärer kontinuerlig övervakningsamtav av
clearingmedlemmamas positioner. Clearing och avveckling skulle ske
efter modellen leverans betalning DVP och alla Överföringar imot
clearing- och avvecklingssystem borde slutliga och oåterkalleliga. Envara
clearingorganisation skulle kunna klara följ kreditförluster ocht.ex.
likviditetsproblem, aktör ställde in betalningarna. Enatt storav en
clearingorganisation skulle dessutom ha omedelbar tillgång till likvida
medel ñr även i krissituation kunna genomföra avveckling i rättatt en en
tid. Vidare betonades betydelsen det finns klara juridiska reglerattav
avseende clearingorganisationemas och medlemmarnas rättigheter och
skyldigheter, beträffande säkerheter och nettning. Sådana reglert.ex. var
särskilt viktiga i krissituation. Slutligen bör fleranämnas dematten av

clearingutredningen träffade skeptiska, särskilt representantemasom var
för Federal Reserve, clearingorganisationer generellt tillämpademot som
hackning affärer när medlem inte kunde fullfölja sina åtaganden.av en

3.3.2 Storbritannien

Allmänt

London den dominerandeär finansiella marknadsplatsen i Europa där
flertalet de aktörerna på värdepappersmarknadema i Europa ochstoraav

iäven världen finns representerade.
Huvudaktörerna på värdepappersmarknaden i London medlemmarnaär
the London Stock Exchange i fortsättningen Londonbörsen och theav

London International Financial Futures Exchange LIFFE, banker och
institutionella investerare pensionsfonder och försäkringsbolag.som

dominerandeDen marknadsplatsen för aktier och obligationer ärm.m.
Londonbörsen. Den är Europas största och den tredje största i världen.
Aktieomsättningen miljarder1992 663 USD.var

Börsen driver elektroniskt handelssystem kallas SEAQ theett som
Stock Exchange Automated Quotations system. I SEAQ-systemet noterar
marknadsgaranterna tvåvägs priser. Man brukar marknadensäga äratt
"quote-driven" i till "order-driven". Affárerna görs däreftermotsats upp

Äventelefon och inrapporteras till börsen. för statspapperper anges
priser i informationssystem och affärerna görs telefon.upp per

Utländska fondpapper, framförallt aktier, handlas i mycket omfatt-stor
9 ning på Londonbörsen. SEAQ International heter handelssystemet för de

fondpapper är noterade på Londonbörsens internationella listasom
International Equity Market. För notering denna listapå krävs att
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uppfyller de kravfondpapperet inregistrerat vid sådan börsär en som
Därtill erfordras minstLondonbörsen ställer andra börser.på att tre av

försig marknadsgaranterLondonbörsens medlemmar har åtagit att vara
Internationaldet aktuella fondpapperet. Redan före tillkomsten SEAQav

Vidlivlig i Londonhandeln utländska finansiella instrumentmedvar .
marknad framkomLondonbörsens kontakter aktörerna på dennamed att

genomlysningform regelsystem ochdet farms behov någon avav av
framdärför Londonbörsenhandeln. Tillsammmans med aktörerna tog

International.lanserade SEAQlämpliga regler för denna handel och
utomordentligtLondonbörsende svenska börsbolagen årFör största en

aktierLondonbörsen medUnder bedrevs handel påviktig marknad. 1992
Stockholms Fondbörs 1992.i svenska börsbolag årsrapportdrygt 20

15sammanlagt drygtaktier under 1992Omsättningen i svenska var
redovisning.Londonsbörsensmiljarder GBP enligt

Optionsmed the London Tradedi slogs ihopLIFFE 1992som mars
ochstandardiserade optionermarknadsplats för handeln medMarket är
ochsvenska optionerfinansiella instrument. Förfutures baserade på

till Londonnyligen byt OMterminer finns dotterbolagOM:s som namn
i enlighetLtd drivsSecurities and Derivatives Exchange OMLX som

clearinghus.integrering börs ochmed OM:s koncept, dvs. aven
mycket omfattandeVid sidan marknadsplatsema förekommer enav

fleraoch valuta. Enligthandel med olika former finansiella instrumentav
betydelse förbedömare handel harär det likviditeten i denna störstsom

derivatinstrumentLondon finansiellt UFC-handeln medcentrum.som
mycketicke och terminer svappar ärt.ex. standardiserade optioner samt

London ochlivlig. viktig iEurobondmarknaden också oerhörtär en
iall eurobondhandelvanlig uppskattning % ägerär 70att runt rumav

London.
kraft reglerarThe Financial Services trädde i våren 1988Act som

kan karakteriserasvärdepappersmarknaden i England. Regelsystemet som
omdiskuterad självreglering inomlångt driven mycket enen numera- -

investeringsaktiviteter ochramlagstiftning. Regelverket täcker alla slags
till den brittiskafinansiella tjänster utförs eller riktas aktörer påpåsom

alla finansiella instrumentvärdepappersmarknaden. I princip typer av
regleringen.omfattas av

inte frånaktiviteterna marknaden ochReglerna från de olika påutgår
för Financial Services ärinstitutionerna. the ActAnsvaret numera

överflyttat från of Trade and Industry till H M TreasuryDepartment som
upprätthållande tillfredsställandehar det formella föransvaret ettav

investerarskydd förhållanden marknaderna. Det äroch sunda på
dagligaemellertid privaträttslig organisation har det ansvaret,en som

i skriftennämligen the Securities and Board SIB. SIB harInvestment
of BusinessPrinciples and Rules for the Conduct InvestmentCore angett

för aktörernavilka principer organisationen skall vägledandeanser vara
antali England. Under finns i sinvärdepappersmarknaden SIBpå tur ett

värdepappersmarknaden.för olikasjälvreglerande organisationer delar av
värdepappersaffärer till väsentlig delBetalningar för avvecklasstora

Automated System.slutligt i Clearing House PaymentsCHAPS
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Medlemmar i CHAPS är 14 banker inkl. Bank of England. I CHAPS
sker betalningsaweckling mellan medlemmarna för närvarande på netto-

vid varje dags viabasis slut medlemmarnas konton i Bank of England se
förslagnedan övergå till bruttoavveckling i realtid.attom

begrepp återkommande vid diskussion värdepappers-Ett ärsom om
affärer i England "registrar" registrator.är Enligt the Companies Act

1985 alla skyldigafrån är bolag föra register sina medlemmar,överatt
Ävenaktieägare.dvs. beträffande noterade obligationer tillämpasmånga

med ägarregistrering. princip behövs det i EnglandI tvåsystemet
fördokument förfoga sådana "registered stocks", dels självaöveratt

aktiebrevet eller skuldebrevet share certiñcate utgivits bolaget,som av
överlåtelsehandling form, fördels stock transfer förkortat STFen

registereringen hos bolagets "registrar". Uppgiften registrera tillägareatt
utförs ofta särskilda bank.värdepapperen "registrars", t.ex. storav en

de största bankerna, Barclays, och Lloyds, domine-Tre Nat West ärav
"registrar". Bank of för brittiskarande England är "registrar"som

statspapper.

Clearing och avveckling

England finns inte värdepappersförvarareI någon central eller central
clearingorganisation. Planer införa finns intepå sådan ordningatt en

stället målet förvarareheller. I är det skall finnas elleratt etten
förkontosystem varje delmarknad.

penning-Pâ och obligationsmarknaden driver Bank of England två
för kontoföring clearing och avveckling affärer. Thesystem samt av

Central Gilts Office huvudsakligen för långa brittiskaCGO, statspapper
Centraloch Money Markets Office för market instrument,CMO money
penningmarknadsinstrument.dvs. både och leveransI CGO CMO sker

instrumenten kontoöverföringar i dokumentlöstett system.av genom
instrumentenEndast skall levereras till köpare inte medlemärom en som

inte heller indirektoch förvaltarregistrering ihar konto systemetgenom
kommer leverans ske instrumenten i dokumentform. Någonatt av
backning sker inte i ellerCGO CMO.

Bank of England är gammal300 år institution "the Old1694,snarten
ofLady Treadneedle Street". Bank of England fram till 1946var en

privat bank då den blev nationaliserad. Bank of England deutger
brittiska gilts bonds och bills, motsvarandestatspapperen, treasury
ungefär statsobligationer och statsskuldväxlar. Statspappersmarknaden

the gilt-edgedkallas market. För dessa instrument Bank of Englandår
tidigare nämnts "registrar".som

Central Gilts Office CGO startade samarbetsprojekt mellanettsom
of EnglandBank och Londonbörsen efter del problem Banktogmen en

of England över hela och har drivit CGO-systemet sedan 1986.ansvaret
utgivna finnsAv 80 % registrerade hos CGO.statspapper nu
CGO-systemet avvecklas leveransâtagandenI i kontosystem. Knutnaett

till omkring medlemmar,CGO är 80 bl.a. marknadsgaranter i statspap-
medlemmar Londonbörsen och banker. Därtill kommer ett stortper, av
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antal indirekta medlemmar, försäkringsbolag institutionellaochex.
investerare, utnyttjar viaCGO-systemet ombud. Kopplat till CGOsom

för avveckling betalningsåtagandenaär kallat Assuredett system av
byggerPayment System. Detta på varje CGO-medlem skall hasystem att

avtal med bank med iär CHAPS-systemet. Vid köp instru-en som av
skall denna bank lämna oåterkalleligt åtagande betalament ett att

säljarens bank. Instrument finns registrerade köparens CGO-kontopåsom
kan liksom medel köparen erhåller försäljningar instrument pågenom av
sådant konto utgöra säkerhet för bankens betalningsâtagande. För
överföring instrument i kontosystemet krävs således oåter-ett ettav
kalleligt åtagande från köparens bank betala instrumenten. dennaAvatt
anledning tillämpas mycket strikta regler de avslutspriser fårom som
inrapporteras till för olika värdepapper.CGO Om två aktörer gjort
affärer utanför de prisskillnadenCGO, måsteaccepterasramar som av
regleras mellan utanför Kontoöverföring iCGO-systemet. CGO-parterna

initieras säljaren kontrolloch görs säljaren harsystemet attav av
täckning sitt konto för leveransâtagandet.på köparen kräverAv CGO-

positiv bekräftelse affären tillgång tilloch köparen harsystemet atten av
nämnda oåterkalleliga åtagande betala från bank. Betalnings-att en
åtagandena avvecklas på nettobasis vid dagens slut kontoñringgenom
mellan CHAPS-bankemas konton ofi Bank England. medlem inteOm en
kan betala sker inte backningnågon åtagandet från medlemmensutan
bank kvarstår. Om CHAPS-bankerna skulle omkull skergåen av en
bilateral nettning mellan de kvarstående bankerna i systemet,

andraDet Bank of England driver Centralär Money Marketsystemet
ÄvenOffice CMO. CMO föregicks clearingprojekt,ett annatav

nämligen från den privata sektorn under "London Clear". Närnamnet
detta projekt kollapsade 1987-88 Bank of England över ochtog satte upp

kontosystem clearing och avveckling för bills och andraett samt treasury
s.k. korta bör observerasDet dessa konstrueradeärattpapper. som
löpande skuldebrev bearer.

CMO-systemet startade den oktober liknar1 1990 CGO-systemetsom
med väsentligt undantag: oåterkallelignågon garanti för betal-ett
ningsåtagandena lämnas inte. Varje CMO-medlem det finns för-
närvarande omkring 45 medlemmar skall ha avtal med bankett en men-
denna bank kan således eller fleravägra betalningar. harDettaen
emellertid aldrig hänt.

För den inhemska aktiemarknaden driver Londonbörsen avveck-ett
lingssystem vid Talisman. Awecklingsperioden på aktiemarknadennamn
är osedvanligt lång. Slutlig aweckling sker först andra måndagen efter
varje handelsperiod, "the account", normalt kalenderveckor.är tvåsom
Avsikten Talisman fr.o.m. våren skulle1994 ersättas Taurus,attvar av

dematerialiserat kontosystem för brittiska bolags fondpapper. blevSåett
emellertid inte fallet ladesTaurus den 11 1993utan ner mars av
Londonbörsen. Händelsen har väckt uppmärksamhet och fått brittiskastor
bedömare ställa sig tveksamma till Londonbörsens framtid och ävenatt
till Londonmarknadens forsatta konkurrenskraft. Clearing- och aveck-
lingstjänster förstår väsentlig del Londonbörsens intäkter. Fören av
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1991 överskottet för dessa tjänster miljoner och kriktikerna46 GBPvar
ifrågasatthar Londonbörsens kompetens i framtiden hantera clearingatt

och avveckling. Därtill kritikernahar påpekat även börsens huvudsak-att
liga verksamhet, nämligen informationssystem, välsköta mycketatt ett
kan skötas andra institut, exempelvis Reuter. Vid införande ettav av
kontobaserat skatten aktieaffärerskulle 0,5 % vidstamp påsystem tax
har tagits bort. miljonerDenna skatt under 1993 beräknas 700som ge ca
GBP blir således kvar ännu tid i Storbritannien. Efter nedlåggningsbe-en
slutet har Bank of England övertagit för fram kontosys-ansvaret att ta ett

för aktiemarknaden jfr och novemberCGO CMO. I 1993tem presen-
terade arbetsgrupp tillsatt Bank of England förslag tillett nytten av

kallat vidareutvecklingCrest. Systemet är Talisman-system, en av
se Financial Times decemberden 1993.9systemet

Varför fullföljdes då inte Taurus-projektet inleddes redan 1981som
skäl förSom nedläggningsbeslutet anfördes projektet blivitbl.a. att

alldeles för komplicerat och dyrt under visatvåren 1993attsamt tester
inte förklart förrän tidigast i början 1995. Andraatt systemet startvar av

orsaker till misslyckandet nämnts är behöll nackdelarnaatt systemetsom
med den dokumentbaserade hanteringen och inte tillvara fördelarnatog
med kontoföring fondpapper. Brist drivande kraft ochpå starken av en
brist visionpå slutliga utformning har också nämntssystemetsav som
orsaker. Dessa brister har enligt kritikerna inneburit särintressena fåttatt
för inflytande utformning och kompliceratöver ävenstort systemets

De nedlagda kostnaderna på Taurusprojektet hos Londonbörsensystemet.
dessoch medlemmar är beräkna i engelska tidningar harsvåra att men

kostnaderna uppskattats till miljoner100 400 GBP.-
Londonbörsens Talisman-system datoriserat till vilketär ett system

börsmedlemmama meddelar gjorda avslut vid dagens slut. Det finns två
Ävenkategorier börsmedlemmar, "market principals" och andra.av

avslut mellan medlemmar inte market principals och avslut medärsom
icke börsmedlemmar igår Talisman "market principals".genom
Matchning gjorda affärer på basis lämnade uppgifter sker i börsensav av
datoriserade matchningsystem kallas Checking Fondpap-under natten.

registrerade "market principals"på i Talisman bokförda hosärper en
central förvaltare nominee benämnd All leverans fondpappersepon. av
mellan "market pricipals" sker kontoföring. När fondpapper skallgenom
säljas på börsen intenågon "market principal" deponeras dessaärav som
i för leverans. fondpapperNär har inköpts någon stårsepon av som
utanför bokas fondpapperet och fondpapper iut ettsepon ur sepon

i dokumentform skrivs levereras.ut samt
Avveckling sker andra måndagen efter handelsperiod the accounten

kalenderveckor.två Avvecklingen affärer gjorda Londonbörserpåom av
i och andra instrument på penning- och obligationsmarknadenstatspapper
sker till övervägande del ofBank Englands ochtvå CGOsystem,genom
CMO. Betalningsåtagandena avvecklas tidigare nämnts huvudsak-som
ligen via CHAPS.

Beträffande de utländska fondpapperen på Londonbörsen sker clearing
och avveckling med undantag inågot det land där fondpapperet är
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iinregistreiat, sker avvecklingen beträffande svenska aktier i Sverige.t.ex.
komplement till Talisman lanserade Londonbörsen i börjanSom av

the Institutional Settlement INS blir institutioner1990 Net INS. Genom
underrättade vilka betal-inte direkta marknadsdeltagareär omsom

ningsförpliktelser, efter nettning, deras affärer med de direkta marknads-
deltagama har medfört.

clearingThe London Clearing Ltd LCH hanterar ochHouse av-
veckling följande London the Internationalåt börser. LIFFE, FOX,

och Metal Exchange LCHPetroleum Exchange IPE the London LME.
således fristående i förhållandede bankerna och ärägs störstaav sex av

vinstsyftebetjänar. drivs inte i clea-till de börser clearinghuset LCH utan
för verksamhetens bedrivanderinghusets intäkter skall täcka kostnaderna

för framtiden. LCH sköter clearinginkl. investeringar Där börser som
Recognised Investmentoch avveckling har hos SIBåt status som

Recognised Clearingjfr London och s.k.Exchange OM LCH är en
House.

i de affärer ingåsprimära roll centralLCH:s är motpartatt somvara
vid nämnda börser. inträder i affärLCH motpartsom genom nova-en

motpartsriskeraffären registrerats hos de LCHtion, när har LCH. För
garantier 150 miljonersig har ägarbankema ställt på GBP 1992.påtar

följande säkerhetsåt-Riskhanteringssystemet hos innehåller bl.a.LCH
clearinghuset sinagärder. krav för medlemsskap i LCH begränsarGenom

aktuellmotpartsrisker. medlemsskap institutet medlem påFör krävs äratt
auktoriserat under Financial Services har bankarrangemangbörs, är Act,

tillräckliga föromedelbar överföring medel till LCH, harför resurserav
och uppfyller vissade dagliga kraven för medlemskap i LCHklaraatt av

finansiellabeträffande finansiella Kravet påminimikrav krav resurser.
iberoende i vilken omfattning institutet deltarvarierar påresurser

clearingverksamheten.
riskhanteringssystemet innehåller krav säkerheter ochLCH:s även på

säkerhetemas kvalitet och tillgänglighet, övervakning medlemmarnasav
positioner och prisfluktuationer för hanteringsamt avarrangemang en
medlems fallissemang. Enligt regler skall medlemLCH:s en anses vara

obestånd medlemmen inte ställer erforderliga marginalsäkerheterpå om
eller bryter regler eller marknadens regler eller inte kan klaraLCH:smot

leveransåtagande.ettav

Övrigt

Beträffande clearing och avveckling London inte Trettio-accepterar
rekommendation central värdepappersförvarare CSD.gruppens om en

ställetI varje delmarknad skall ha sitt clearing- och avveck-attanses
lingssystem. Tveksamhet råder i London fördelarna med nettning. Iom
synnerhet när det gäller multilateral nettning nackdelarna överväga,anses
främst med hänsyn till den juridiska osäkerhet är förknippad medsom
multilateral nettning. Vad gäller rekommendation Standardisering9nr om

värdepappersmeddelanden utvecklingen långsamtgår i London.av
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regeringskanslietinomtidigare nämntsharH M Treasury ansvaretsom
Securities andStorbritannien. Themarknaderna iför de finansiella

lagstiftningen värdepap-ansvarig för påärServices GroupInvestment
EG-direktiv, och övervakar SIBinförlivandetpersmarknade, inkl. attav

fördepartementetThe Banking Group påbra arbete.gör ett ansvarar
Londonsockså förbuilding socitieslagstiftning banker och menom
bankernafördirektafinansiellt Detförutsättningar ansvaretcentrum.som

England.ligger Bank ofpå
följande.framkom bl.a. Detbesök i departementetVid utredningens

grundaffärsdagen påavveckling pååstadkommasvårt att avenanses
meddela beslutsådantdomstol vidsvårigheterna för system attett omen

gjorda affärermatchningsnabbaresäkerhetsåtgärder. En anses varaav
effektivasteavvecklingsperioder. Detförkortningviktigare än aven

för såväl Treasuryenligt företrädareoch likvid ärför leveranssystemet
värdepap-betalning. Förgaranteradof England leveransBank motsom

skullevärdepappersbolagfördel ävenpershandeln skulle det omvara en
oerhört svårtcentralbanksclearingen. Det ärdirekt ikunna med attvara

Ändringar iemellertid gjortsharnettning.lagstifta multilateralom
nettnings-hanteringenunderlättaföri thechapter 7 Company Act att av

ändringclearingmedlem i konkurs. Dennagårproblematiken somom en
ochcentrala clearing-nettoberäkningar iinnebarträdde i kraft 1992 att

Enligtobeståndsreglerna.framföravvecklingssystem erhöll prioritet
England. närvarandebindande i Förnettning legaltbilateralärexperter

bilateralatillämpliga påskalldessa regler ävenövervägs varaom
och ECHO-Netting.valutahandeln läs FXNETnettningssystem vid

det finns skäl förför närvarandedepartementet diskuteradesI attom
aktörerför professionellamellan områdettydligare åtskillnadgöra ännu

retail market.konsumentområdetWholesale "hands-0ff" ochmarket -
tillämpaEngland det oacceptabeltför Bank of ärEnligt företrädare att

leveransåtagandensåvälför avvecklinghackning affärer i system avav
riskernagenerella uppfattningen ärbetalningsförpliktelser. Den attsom

hackning kanochalldeles förmed sådan är attstoraett systern en
Studierför det finansiellamedföra konsekvensermycket svåra systemet.

back-har visatBank of EnglandFederal ochReserve att ettav
övrigaförluster förtill avsevärdaskulle ledaningsförfarande kunna

betalningaröverföringargällerdeltagare, banker. Vad storat.ex. anserav
real-timei realtidavvecklas bruttoBank of England dessa skallatt gross

Överenskommelse förändraträffats med bankernaharsettlement. att
enligt prin-skall skeavvecklingen fr.o.m. 1994CHAPS på så sätt att

för betalningarnaskall ocksåreal-time Bankernacipen settlement.gross
ställaof England ellerkonto i Bankha tillgängliga medel påi CHAPS

settlementInförandet real-timeför åtaganden.säkerhet sina grossav
för riktigt DVP-bli grundstenenenligt Bank of Englandkommer att ett

betalningslutgilitigfondpapperi England, dvs. leverans motsystem av
centralbanken.genom

5 13-1410



130 Internationella förhållanden SOU 1993:114

3.3.3 Tyskland Schweizoch

Tyskland

Handeln med finansiella instrument i Tyskland domineras bankinstitu-av
Det är endast bankinstitut och filialer till utländska mäklarfirmorten. som

får bedriva handel med fondpapper Wertpapier för ochegen annans
räkning. sammanfattandeDen benämningen för dessa är Kreditinstitute.

dominerandeDen marknadssplatsen för noterade fondpapper i Tyskland
Frankfurtbörsenär die Franfurter Wertpapierbörse Aktiengesellschaft

är Europas efterstörsta börs Londonbörsen. Omsättningen påsom
aktiesidan under 1992 nämnare 700 miljarder USD. Frankfurtbörsenvar

tillägs del % deca 80 tyska bankerna. På Franfurtbörsenstor av
förutom banker och utländska mäklarñrmor, s.k. Kursmakleragerar, som

förmedlar affärer och faställer priser beträffande vissa fondpapper och
s.k. Freie Makler. De förmedlar också affärer och ställer prisersenare

fastställer inte priser. Standardiserade optionernågra och terminermen
handlas diepå DTB Deutsche Terrninbörse GmbH fungerarsom som
central motpart.

Kontoföring immobiliserade värdepapper clearing och aweck-samtav
ling affärer dessai sker organisationer, der Deutschertvåav genom
Kassenverien och der AuslandskassenverienAG DKV Deutscher AG
AKV. Efter sammanslagning det enda inhemska clea-1989 är DKVen
ringinstitutet. DKV kompletteras hanterarAKV vissa gränsöver-av som
skridande värdepappersaffärer och sådana värdepapper inte uppfyllersom
de tyska reglerna. DKV ägs de största bankerna i Tyskland och AKV,av
liksom datacentralen Deutscher Wertpapierdaten-Zentrale, helägdaär
dotterbolag till DKV.

Deltagare i clearingen och avvecklingen är banker och värdepappers-
bolag, de sistnämnda dock endast för affärer. Kontoföring i DKVegna
kan ske individuellt eller på samlingskonto. sistnämndaDet är formett en

kollektiv depå Girosammelverwahrung där värdepappersägaren iav
förstället äganderätt till vissa bestämda aktier erhåller samäganderätten

till viss del kontobehâllningen i den kollektiva depån. En krediteringav
värdepapper i den kollektiva enligtdepån utgör lag fullgjord leveransav

Depotgesetz, 1986. Endast värdepapper är utgivna i ländersom vars
lagstiftning skyddar investerarnas samäganderätt i sådan depå kanen
registreras hos DKV. närvarande har länkarFör DKV till bl.a.

ochSICOVAM SEGA.
Kontoföring leverans värdepapper sköts DKV medansamt avav

betalningarna avvecklas centralbankssystemet. instruerari DKV
centralbankssystemet debiteringar och krediteringarvilka skallom som
ske deltagarnas Avvecklingen betalningarnakonton. ärav av som
slutgiltig sker värdepapper blirinnan Överföringama juridisktav
bindande.
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Schweiz

Kontoföring clearing och avveckling sker SEGA schweize-samt genom
rische Effekten-Giro omkringAB ägs 170 banker.som av

Värdepapperen i SEGA immobiliseradeär och hålls i kollektivt förvar.
SchweizI kan kollektivt förvar två deposition hos banktyper:vara av en

eller deposition hos SEGA. I båda fallen värdepappersägaresär delen av
depån skyddad depositariens obestånd. deponeringEn värdepap-mot av

hos SEGA innebär således värdepapperet läggs i kollektiv depåattper en
tillsammans med värdepapper slag. I stället för tilläganderättav samma
vissa separerade värdepapper erhåller iägaren förhållande till deten
deponerade antalet värdepapper bestämd samäganderätt i den kollektiva
depån jfr Tyskland. utländska värdepapperFör fungerar SEGA som
förvaltare uppdrag den utländska emittentenpå och SEGA har rätt attav

depåbevis representerande de förvaltade värdepapperen. förhållan-Iutge
de till dokumentlösa exempelvis Frankrike och SICOVAM,system,
fungerar SEGA mellanhand.som

Tillsammans med centralbanken administrerar clearingSEGA och
avveckling, det s.k. LGZ-systemet Lieferung Zahlung, dvsgegen
leverans likvid. I detta sker överföringen värdepappermot system av

överföringeninnan betalningarna awecklas. värdepapperen ärav
emellertid villkorad betalning sker. Skulle deltagare inte klaraattav en

sina betalningsförpliktelser sker backning såväl betalningarav en av som
värdepappersöverföringar.

Ett INTERSETTLE, skall enligt planerna hantera clearingnytt system,
och avveckling med leverans likvid i mängd olika valutor.mot en

3.3.4 Frankrike

SICOVAM är det franska institutet för kontoföring finansiellaav
instrument i dokumentlöst det dokumentlösaI kanett system. systemet
aktier, obligationer och värdepappersfondsandelar registreras. Systemet
kan också hantera utländska värdepapper såväl i dokumentform som
dematerialiserade dylika.

Tillsammans Sociétémed des Bourses Francaises SBF administrerar
SICOVAM clearingen och avvecklingen beträffande börsnoterade aktier,
obligationer och statsobligationer också värdepappersfondsandelarmen
SICAVs. Systemet heter RELIT Reglement-Livraison de Titres och
började sin verksamhet i oktober 1990. Leveransen värdepapper skerav

kontoföring i medanSICOVAM, den slutliga betalningsaweck-genom
Överföringarnalingen sker i centralbanken. värdepapper villkoradeärav

centralbanken bekräftar täckning finns för alla deltagaresatt attav
nettoskulder. Om sådan täckning skulle saknas kan centralbanken beordra
SICOVAM göra avvecklingsprocessen med lägre förgränseratt om nya
deltagarnas exponering.

För korta penningmarknadsinstrument, statskuldväxlar och certifikat,
adminstrerar centralbanken clearing- och avvecklingssystemett som
kallas Saturne.
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3.3.5 Euroclear och Cedel

Euroclear och Cedel deär internationellatvâ clearingorganisationer-stora
i Europa. Ursprunget till båda det behov uppkom i mittenna var som av

1960-talet clearingsystem för den snabbt växande Eurobondmarkna-av
den. clearingorganisationernaI hanteras mängd finansiellaolikastoren
instrument förekommer den internationellapå värdepappersmarkna-som
den. Bland instrumenten kan internationellanämnas obligationer som
Euro-obligationer Eurobonds och utländska obligationer foreign bonds.
En Euro-obligation är obligation har emitterats etten som genom
konsortium banker och placerats i flera olika länder samtidigt.t.ex.av
En utländsk obligation är obligation har emitterats nationellpåen som en
marknad utländsk låntagare. De nämnda obligationema ärmen av en
normalt registrerade vid börs, vanligen Londonbörsen eller börsen ien
Luxemburg, skäl svenska obligationer är registrerade vidav samma som
Stockholms fondbörs eller nämligenPMX, placeraresstörre place-att
ringsreglementen ställer krav på värdepapperen skall börs-att vara
registrerade. Vid sidan de internationella obligationema hanterarav
Euroclear och Cedel också antal inhemska värdepapper, såvälett stort
aktier och aktierelaterade instrument räntebärande instrument. Bådesom
Euroclears och Cedels avveckling omfattar vid värdepapperstransaktioner
såväl avvecklingsledet likvidledet.som

Euroclear, eller rätteligen Euroclearsystemet, tillkom 1968 och
administreras Morgan i BrysselGuaranty enhet, theseparatav genom en
Euroclear Operation Centre. sistnämnda enhet har avtal med the Euro-
clear Clearance System Société Coopérative delsägs ett stortsom av
antal deltagare i 11,5 % aktiekapitalet, dels det i Storbri-systemet av
tannien baserade företaget Euroclear Clearance System Public Limited
Company 88,5 % aktiekapitalet. sistnämnda bolag, således iav som
realiteten äger Euroclear, i sinägs banker,120 värdepappers-tur av ca
bolag och större investerare. Euroclear under belgisk lag ochopererar
Morgan Guaranty Bryssel övervakas belgiska myndigheter ocksåav men

Federal Reserve och the New York Banking departement. Enligt års-av
redovisningen för 1992 omsättningen miljarder9 200 USD och detvar
totala värdet ñnansiellapå instrument registrerade i översystemet

200 miljarder1 USD. I genomsnitt bearbetade Euroclear 38 000 instruk-
tioner dag och värdet på utånade värdepapper uppgick i snitt tillper

miljarder4,1 USD dag.per
Cedel Centrale de Livraison de Valeurs Mobiliêres startade och1971

har och huvudkontorsäte i Luxemburg. Cedel lyder under särskild lagen
i Luxemburg, "lex Cedel". Cedel ägs drygt finansiella100 in-av
stitutioner, banker och värdepappersbolag, från tjugotal länder.ettsom
Omsättningen i Cedel under 1992 4 700 miljarder USD och det totalavar
värdet finansiellapå instrument registrerade i i april 1993systemet var

miljardernära 700 USD och antalet instruktioner dag 28 000.per ca
Både Euroclear och Cedel har antal deltagare, 2 500 3 000ett stort -

i sina främst banker och värdepappersbolag. Båda bolagensystem,var,
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andelregler hurspridd ägarbild ochhar nämnts stor enomensom
får i bolaget.aktieägare maximalt äga

devärdepappersförvarare,internationellaoch Cedel ärEuroclear men
värdepapper.någrasjälva för kontohållningeni huvudsak inte avsvarar

ochdepåbankervärldsomspännande nätverkstället detta iI sker ett av
fysiska hante-denvärdepappersförvarare. begränsanationella För att

registrerasemissionvarje enskildprincipenringen värdepapper är attav
Vanligendepåbank.immobiliseras hos endaelleroch dernaterialiseras en

anlitari varje land. Deendast depåbankoch Cedelhar Euroclear en
emellertid SE-depåbank. Sverige ärbanker Idärvid vanligen olika som

SwedeSettleCedel. Efter detsåväl Eurocleardepåbankbanken åt attsom
Cedelsplanerna Postgirotverksamhet skall enligtsinhar startat vara

värdepapper.fastförräntandedematerialiseradedepåbank för alla

Cedeli Euroclear ochAvvecklingssystemet

affär.affär förenligt principenavvecklingBåda byggersystemen
intenettning förekommmerindividuellt ochVarje affär avvecklas någon

Aweck-likvid.åtagandena erläggaleveransförpliktelserna eller attav
transaktionervarvid anmäldatidpunkter dygnet,sker vid vissa pålingen

satsvisbatch-processing ellers.k.körs i avvecklingsprogram,ett
aweck-förematchade affärerkör sinabearbetning. Euroclear natten

såväl påCedels körning pålingsdagen, medan äger natten somrum
clearing-mellan de bådavidare nedan brygganeftermiddagen se om

principen leveransAvvecklingen vidare enligtskerorganisationema.
förtäckning finnsaffär avvecklas endastmed samtidig likvid och omen

likvid. avvecklingsprogrammetNärsåväl leverans värdepapper somav
erhåller meddelandeslutlig ochgenomfört avvecklingenärär parterna om

deras ställning.nya
principen efter deltagarnasaffärerna sker enligtAwecklingen att,av

möjligtavveckla affäreranvisningar, försöka så många genomsom
förochkreditfaciliteterutnyttjande värdepapperslån, ett programav

Länkning närkedjning transaktioner. ägerlänkning chaining rumav-
underoch köpts flerahar sålts gångeroch värdepapperett sammasamma

för lånavvecklingsprocessen körsaffärsdag. samband medI ett program
med i aweck-värdepapper kanlånadevärdepapper så ävenatt varaav

lingen.
Bridgebrygga theCedel finns sedan 1980Mellan Euroclear och en

deltagare i varderaavvecklas mellanför möjliggöra affärer kanatt att
mellan kanmedför transaktionerbryggaDenna systemenattsystemen.

föroch Cedel har kontonkontoföring. Euroclearhanteras genom
Likvidavvecklingenvarandra.finansiella och likvider hosinstrument

varjei övrigt nettobasis ii till awecklingen påmellan dem sker motsats
utveckla bryggan lösamed modernisera ochvaluta. Arbete pågår samtatt

vidawecklingsprogramEuroclear och Cedel har sinaproblemet med att
den septemberstartade i praktiken 20olika tidpunkter. bygganDen nya

sina efterrniddagskömingar ävenCedeloch innebär utöver1993 att
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genomför kömingar Euroclear undertre och Eurocleargentemot natten
genomför två kömingar Cedel undermot natten.

Euroclear och Cedel har två länkar till nationella clearing-typer av
organisationer, direkta och indirekta. direktEn länk innebär deatt
internationella clearingorganisationema är kontohållare i den nationella
clearingorganisationen och tvärtom, dvs. de nationella clearing-att
organisationerna också är kontohållare i de internationella clear-ing-
organisationema. Vid indirekt länk vanligenutgör lokal depâbanken en
länken mellan den nationella clearingorganisationen och Euroclear eller
Cedel. De båda organisationerna har också länkar till centralbankema,
direkta eller indirekta. För likvidavvecklingen utnyttjar Euroclear och
Cedel antal korrespondentbanker. Varkenett stort Euroclear eller Cedel
har hittills försökt etablera sig direkt på de nationella marknadernaatt

anlitat lokala depåbanker och nationella clearingorganisationerutan eller
värdepapppersförvarare. Mot denna bakgrund är SwedeSettle något nytt
eftersom detta bolags roll innebär Cedel är med ochatt startar en
nationell länk vid sidan Cedels tidigare etablerade kontakter i Sverige.av

Både Euroclear och Cedel bygger på avancerad data- och kom-
munikationsteknik för bl.a. förmedling instruktioner, matchning,av
rapportering, avveckling och övervakning. Dessa vitalautgörsystem
delar organisationemas riskhantering. dettaI sammanhang skallav
beröras två andra funktioner för riskhanteringen i Euroclear och Cedel,
nämligen principen samtidig leverans likvid och de bådamotom
organisationemas faciliteter för krediter och värdepapperslån. Som
tidigare nämnts sker awecklingen i båda organisationerna enligt principen
affär för affär bruttoavveckling. Avveckling sker endast köparen harom
likvida medel tillgängliga för affären och säljaren har de aktuella
värdepapperen sittpå konto. Denna princip begränsar faran för system-
risk vid awecklingen. Utan ytterligare funktioner till stöd för en
avveckling enligt denna princip föreligger emellertid risk antalatt ett stort
transaktioner inte blir avvecklade i rätt tid eller inte alls jfr modell i1
avsnitt 4.3.2, exempelvis på grund försenade leveranser eller attav
likvid inte i tid finns tillgänglig. Därför tillhandahåller båda or-
ganisationerna kreditfaciliteter och värdepapperslån.

För deposition likvider och awecklingen likvidledet utnyttjarav av
bägge organisationerna nätverk banker korrespondentbanker,ett av
minst bank för varje valuta Både Euroclear och Cedelaccepteras.en som
kan dessutom erbjuda deltagarna kredit säkerhet i de värdepappermot

deltagaren har sittpå konto. Deltagarna erlägger vanligen likvidensom
till bank i hemland. Genom kallat pre-advising" kanett systemen
sådana inkommande likvider räknas deltagaren till godo även likvidenom
ännu inte kommit till systemet.

Både Euroclear och Cedel har avancerade för värdepapperslånsystem
för underlätta awecklingen och bereddaatt ägarna till instrumenten
möjlighet till högre avkastning. långivareEn i kansystemeten vara
automatisk långivare eller tillfällig långivare, och detsamma gäller
låntagama. Det vanliga institutionellaär investerare via bankatt ären
långivare och på detta sätt ökar avkastningen på instrumenten, medan det
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handlare vårdepapperslånär lånar finansiella Behoveninstrument. avsom
vill lånaprövas mellan sådanavarje dag matchning skeratt somgenom

emission.och visssådana vill låna finansiella instrumentut av ensom
gäller iVärdepapperslånen vissa begränsningarsker säkerhet ochmot

förfråga emission får föremålhur andel vissstor varaom somav en
ñrvärdepapperslån. dagligen säkerhetemaMarknadsvärdering sker av

krediter och justeringar med beaktandevärdepapperslån och görs av
faktorer i fråga iaktuell kurs valutansåsom instrument och påtyp av
jämförelse med USD.

avvecklingEuroclear clearing och påi juni studie1993 utgav aven
den internationella Clearance,värdepappersmarknaden, Cross-Border
Settlement and Recommendations. Studien ärCustody: Beyond the G30
fokuserad clearingkostnaderna vid gränsöverskridandepå och riskerna

sådanaoch avveckling rekommendationer hurinnehållersamt om
riskerna kankostnader och risker kan minskas. Kostnaderna och vara

gränsöverskridandedirekta, avgifter och andra kostnader fört.ex. en
Bland riskernaaffär, sådan affär.eller indirekta i form riskerna vidav en

avvecklingförseningarpekar studien särskilt sådana beror påut avsom
genomförande integrund tidpunktema för avvecklingsprocessenspå attav

clearing-och internationellasamordnade dels mellan nationellaär
och nationellaorganisationema, dels mellan clearingorganisationema

likvidietetsriskemabetalningssystem. Enligt studien tenderar kredit- och
komplexa ochvid transaktionergränsöverskridande att vara mer

s.k.i den DVP-långlivade. också den preliminära bedömningenDetta är
iför återfinnsoch En redogörelse DVP-rapportens. 8 9.rapporten

clearing ochavsnitt riskerna vid gränsöverskridande3.5.1. De särskilda
Risks. Enligtavveckling studie för Pipeline Liquiditykallas i Euroclears

studien lagstiftningen i de olika länderna är såär särskilt problemett att
pantsåttningför äganderätt, överlåtelse ochheterogen och lagarnaatt av
frånfinansiella instrument ofta föråldrade eftersom de utgår ägarenär att

vanligadet fysiska sin besittning. stället dethar värdepapperet i I är
harinstrumentet förvaras i kontosystem och ägarenattettattnumera

tillgång till instrument via eller flera mellanhänder.en

3.4 EG

för Schweiz, har bekantEG och EFTA-ländema, med undantag som
träffat avtal Europeiska Ekonomiska Samarbetsområdet EES, påom

vadengelska Economic avtal träder,European EEA. DettaArea, utom
Liechtenstein januari avtalet EESi kraft den 1994. Genom1 omavser

jämteskapas i fri rörlighet för tjänster och kapitalstort personer,varor,
medlemsländer och deenhetlig konkurrenspolitik mellan EG:sEG,en
byggerEFTA-länder tecknat avtalet. EES-avtalet på EG:s ex-som

frihetisterande regelsystem. grundläggande bestämmelsernaDe attom
EES-områdetetablera sig och frihet tillhandahålla tjänster inomatt

föråterfinns preciserade regleri artiklarna och i avtalet. Mer31 36
finns i avtalets bilagafinansiella tjänster, handel med värdepapper,t.ex.
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IX. Avsikten är även regler inom och kommandeatt EGantagnasenare
sådana inom EES-avtalets område skall införlivas i avtalet.

Under harår den svenska lagstiftningen för värdepappersmark-senare
naden löpande till EG:s regelsystem. Därvid kan hänvisas tillanpassats
följande propositioner; 1989/90: 153 värdepappersfonder, 1990/9l:42om
Insiderhandel, 1990/91: 142 Handel och tjänster på värdepappersmarkna-

Ändradden, 1991/92:113 Ny börslagstiftning och 1992/93:90m.m.
lagstiftning för värdepappershandel med anledning EES-avtalet,av m.m.

Inom EG har frågorna clearing och avveckling varit föremål förom
betydande intresse under längre tid. I slutet 1980-talet gjordesen av en
studie frågorna på uppdrag kommissionen. I över dennarapportenav av
studie den s.k. Kessler-rapporten lämnas förslag till rad åtgärder fören

förbättra clearing och avveckling inom Gemenskapen.att En expertgrupp
har därefter utarbetat förslag till Standardavtal mellan värdepappersför-ett

kommissionen publicerade i december 1992. Kesslerrapportenvarare som
och standardavtalet närmare nedan. Någon regleringpresenteras av
clearing och avveckling har dock inte genomförts inom EG och det
saknas således direktiv eller andra rättsakter på clearing- och avveck-
lingsområdet. Såvitt utredningen har kunnat finnsutröna det för
närvarande inte heller några planer inom kommissionen framtidapå en
reglering clearing och aweckling.av

Även EG-lagstiftningen inte innehåller regleringnågon clearingom av
och avveckling så föreligger regler den inre marknaden harom som
direkt betydelse för clearingområdet. Två de bärande principerna förav
den inre marknaden är tidigare nämnts rätten fritt etablera sigattsom
inom EES och friheten tillhandahålla tjänster inom EES-området.att
Dessa principer behandlas i den sista delen detta avsnitt.av

Kessler-rapporten

På uppdrag kommissionen DG XV har Dr. Jörg-Ronald Kesslerav
upprättat studie clearing och avveckling gränsöverskridandeen av av
vårdepappersaftärer inom EG. I uppdraget ingick undersöka möjlighe-att

för samarbete mellan vårdepappersförvaramaterna i EG. I rapporten,
Study improvements of cross-border Securities transactions in theon
European Economic Community rapporten är daterad i juli 1988 men
blev offentlig först under våren 1989, utvärderas de rådande förhållande-

inom EG. Vidare lämnas förslag till åtgärder för förbättra clearingattna
och avveckling gränsöverskridande värdepappersaffärer inomav
Gemenskapen. Rapporten innehåller bl.a. granskning förhållandenaen av
i de enskilda EG-ländema rekommendationer hursamt centralom en
värdepappersförvarare skall organiserad och hur samarbete mellanvara
värdepappersförvarare skall ske. Slutsatsen i är detrapporten att
föreliggger behov förbättringarett clearingstort och avvecklingav av
inom EG och målet bör affärer med allaatt större slagattvara av
värdepapper och i alla större valutor skall kunna avvecklas mellan
medlemsstaterna snabbt, tillförlitligt och billigt.
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börDet i detta sammanhang nämnas Kessler i sin använderatt rapport
clearing i snävare betydelse än sedvanligt, nämligen förtermen denen

nettning betalningsâtaganden och leveransförpliktelserparternasav som
utförs clearingorganisation. Organisationer hanterar betal-av en som
ningsåtaganden och leveransförpliktelser enligt principen affär för affär,

Cedel och Euroclear, utför inte clearing enligt Kesslers definition.t.ex.
I betonas sambandet mellan avvecklingen gränsöverskri-rapporten av

dande affärer och den inhemska awecklingen. En väl fungerande
inhemsk clearing och avveckling enligtutgör grunden förrapporten att
den gränsöverskridande clearingen och awecklingen skall fungera.

Enligt Kessler är central värdepappersförvarare Central Securitiesen
Depository, CSD i varje land avgörande betydelse för kvalitén vidav
avvecklingen. Varje land rekommenderas ha sådan centralatt en
värdepappersförvarare. princip börI det bara finnas värdepappersför-en

i varje land för hanteringen värdepappersleveranser övervarare av
landsgränsema. Denna förvarare skall oberoende. det fallFörvara
värdepappersförvararen inte statligär institution rekommenderas atten
förvararens opartiskhet säkras spritt ägande.ettgenom

Värdepappersförvararen skall finansiellt sund och bör intevara vara
engagerad i riskfylld verksamhet kreditgivningsåsom och värdepappers-
län. Förvararen skall vidare ha ekonomiska för kunna täckaattresurser
skador förorsakade personal eller datafel. Enligt skallrapportenav en
värdepappersförvarare inte vinstorienterad endast avgifterutan ta utvara

täcker kostnaderna för driften jämte reserveringar för framtidasom
investeringar. För undvika konkurrens mellan värdepappersinstitut ochatt
institutionella investerare, försäkringsbolag och pensionsfonder, bört.ex.
de sistnämnda inte kunna medlemmar i värdepappersförvarare.vara en
Endast värdepappersinstitut bör därför få medlemmmar ivara en
värdepappersförvarare. Medlemmarna skall, liksom värdepappersförvara-

stå under statlig tillsyn och deras finansiella sundhet skall interen,
behöva ifrågasättas. Kessler förespråkar värdepappersförvarareatt en
skall kunna registrera alla överlåtbara inhemska värdepapper jämte alla
utländska värdepapper handlas reglerad marknadpå i landet isom en
fråga.

För förbättra clearing och avveckling vid gränsöverskridandeatt
värdepappershandel förordas i nära samarbete mellanrapporten ett
ländernas värdepappersförvarare. Dessa skall kunna förvara och
administrera sådana värdepapper föremål förär gränsöverskridandesom
handel medverka vid awecklingen affärer med sådana instru-samt av

Kessler rekommenderar Standardavtal för länkarnament. mellan EG-att
ländernas värdepappersförvarare upprättas för harmonisering vill-en av
koren. Vidare rekommenderar Kessler avtalen mellan förvararna såatt
långt möjligt bör följa detta Standardavtal för inte enhetlig-äventyraatt
heten. Den viktigaste punkten i dessa avtal enligtär detattrapporten
endast skall finnas "huvudförvarare" för visst värdepapper.etten

I föresprâkas vidare awecklingen affärer skall skerapporten att av
l enligt principen betalning leverans och, för underlätta valutatran-mot att
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landutländsk valuta på konton. Varjesaktioner, möjlighet haatt attges
värdepapper.också dematerialiseradebör acceptera

värdepapperförvarareEG:s förstandardavtal

förKommissionen tillsatte efter Kessler-rapporten attexpertgruppen
standardavtaletdet föreslagnaförslagen i särskiltanalysera rapporten,

fråningickmellan värdepappersförvarare. I arbetsgruppen experter
Italien och Tyskland.Danmark, England, Frankrike, Holland, Gruppen

ramavtal mellan värdepappers-utarbetat förslag till Standardavtalhar ett
Centralbetweenstandaravtal, Model Agreementförvarare. Detta

kommissionen i december 1992.Securities publiceradesDepositaries, av
rättsligareglerar dendelar. DenStandardavtalet består två enaav

värdepappersförvarare. Denansvarsfördelningen mellan tvåuppgifts- och
förhållandena.och reglerar de praktiskaandra delen operativär

värdepappersför-rättsliga standardavtalet bygger påDen delen att enav
ömsesidigt utbyteförvarare. Skalltjänsterskall utföra åt annanvarare en

värdepappersförvarama skall förvaraske, bådatjänster t.ex.av om
avtal.värdepapper varandra, krävs således tvååt

tjänstertillhandahållaEtableringsfrihet frihetoch att

avtaletdet inom förEtableringsfriheten i EES-avtalet innebär att ramen
ii för medborgarefär förekomma inskränkningar rätteninte några en

sig vilkenfritt etablera påEG-medlemsstat eller EFTA-stat att somen
har bildats i överensstäm-territorium. Bolaghelst dessa staters somav

och harlagstiftningeller EFTA-statsmelse med EG-medlemsstats somen
verksamhet inom EES-huvudsakligasitt huvudkontor eller sinsitt säte,

etableringsfrihetbestämmelsentillämpningenområdet skall vid omav
sagdaartikel och DetEES-avtalet 31 34.fysiskalikställas med personer

och företag inomalla medborgareskall gälla förinnebär regleratt samma
i land inom EES.etablera sigEES ettatt

värdepappersmarknadsom-skall påtillhandahålla tjänsterFriheten att
hemlandsauktorisation och hem-omfatta med stödrådet rätten att av

filialinom antingen viavärdepappersrörelse EES,landstillsyn bedriva
cross-borderetablering verksam-landsgränsema sådaneller över utan

institutskreditinstitut regleras dessa rättbanker och andrahet. För att
omfattas EES-avtalet,bedriva värdepappersrörelse direktivett som avav

banksamordningsdirektivet 89/646/EEG.nämligen det andra För
ivärdepappersbolag firms har emellertid medlemsländernainvestment

direktivhaftEG svårt komma överens. Först våren 1993 antogs ettatt
för bolag, direktiv 93/22/EEG investeringstiänster pådessa rådets om
värdepappersområdet investeringstjänstedirektivet eller ISD. Nära

kapitalkravsamband med direktiv rådets direktiv 93/6/EEGdetta har om
kapitalkravsdirektivetför kreditinstitut ellervärdepappersföretag och

CAD.
kapitalkravsdirektivet behöverInvesteringstjänstedirektivet och
januari haremellertid inte tillämpas förrän den 1996. Dessutom1 tre

försina reglerade marknaderländer fått respit till med öppna1999 att
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banker och andra kreditinstitut. Dessa två direktiv kommer med all
sannolikhet införlivas med EES-avtalet.att

Enligt investeringstjänstedirektivet skall värdepappersföretag "in-
ñrrns" med stöd hemlandsauktorisation och under hem-vestment av

landstillsyn kunna utföra olika investeringstj i övrigaänster medlemsländer
via filial i värdlandet eller gränsöverskridande verksamhet. Vissagenom

bestämmelserna i direktivet är tillämpliga även på banker och andraav
kreditinstitut bedriver värdepappersrörelse. gällerDetta bl.a.som
reglerna medlemskap vid eller tillträde till börser och andra regleradeom
marknadsplatser tillgång till för clearing och avvecklingsamt system som

knutna tillär dessa. Med värdepappersföretag fysiska eller juridiskaavses
yrkesmässigt tillhandahåller investeringstiänster. Vilkapersoner som

dessa tjänster är och vilka finansiella instrument tjänsternatyper av som
kan omfatta i direktivet. Till investeringstjänster räknas mottagandeanges
och vidarebefordran kundorder, fullgörande kundorder föränannatav av

räkning, handel för räkning, portföljförvaltning och garante-egen egen
rande emissioner eller placering sådana. Uppräkningen i direktivetav av

finansiella instrument omfattar förutom fondpapper terminer, FRA:s,av
och optioner. Råvaror och derivatinstrument baserade sådanapåsvappar

ingår inte.
För få bedriva de uppräknade investeringstjänsterna krävs auktorisa-att

tion i hemlandet och auktorisationen skall framgå vilken eller vilkaav
investeringstjänster den omfattar. Auktorisationen kan också omfattasom

antal bitjänster services", bl.a. förvaring"non-core och administra-ett
tion de i direktivet angivna finansiella instrumenten. Dock kan inteav
auktorisation för enbart eller flera bitjänster. få auktorisa-För attges en
tion krävs bl.a. startkapital.visst minsta Detta krav reglerasett av
kapitalkravsdirektivet. Med startkapital i princip inbetalt egetmenas
kapital vissa Kraven på startkapital varierar beroende påsamt reserver.
vilken verksamhet bedrivs. För vârdepappersñretag intetyp av som som
hanterar klientmedel och inte handlar för räkning kravetärsom egen
50 000 För företag klientmedelhanterar och tillhandahållerecu. som

ellernågon några vissa angivna tjänster inte handlar förav men egen
räkning eller emissioner kravet 125är 000 och för övrigagaranterar ecu
730 000 ecu.

Enligt investeringstjänstedirektivet skall i princip värdepappersföretag,
liksom banker och andra kreditinstitut med driva värdepappersrö-rätt att
relse, ha rätt bli medlemmar i eller få tillträde till börser och andraatt
reglerade marknadsplatser inom medlemsländerna. Enligt artikel 15 skall

värdepapperföretag, auktoriseratär den kompetentaett som av myn-
digheten i hemlandet för handla för och räkning, ha rätt,att egen annans
direkt eller indirekt, bli medlem i eller få tillträde till regleradatt en
marknad i värdland där liknande tjänster utförs. Enligt artikelett samma
skall nämnda företag också ha blirätt medlem eller få tillgång tillatt
clearing- och awecklingssystem tillhandahålls för medlemmarnasom av
den reglerade marknaden. Det skall, enligt ingressen till direktivet,
därvid inte ha betydelsenågon clearing- och avvecklingssystemet ârom

från marknaden.separerat
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Villkoret för medlemskap eller tillträde vårdepappersföretagetär att
uppfyller kraven på kapital och hemlandstillsyn enligt kapitalkravsdirek-
tivet. värdland fårEtt endast ställa ytterligare krav kapital förpåupp
förhållanden inte täcks kapitalkravsdirektivet. tillFör tillträdesom av
clearing- och awecklingssystem får företagetkrävas uppfyller reglernaatt
och pmcedurema för clearing och avveckling. får innehållaDessa regler
bestämmelser ñr säkra åtagandena vid clearing och avveckling kanatt att
uppfyllas under förutsättning reglerna inte diskriminerande.äratt

Enligt ingressen till investeringstjänstedirektivet föreligger det inte
hinder förnågot centralbanker välja sina grundvalpåatt motparter av

objektiva och icke-diskriminerande kriterier.
Investeringstjänstedirektivet och kapitalkravsdirektivet kommer med all

sannolikhet få betydelse för den framtida handeln med värdepapperstor
inom DirektivenEES. kommer också påverka regleringen clearing-att av
verksamheten i Sverige, eftersom det i direktiven finns bestämmelser om
några de kritiska frågorna vid clearing och aweckling. direktivenIav
regleras nämligen till tillträde till clearing- och avvecklingssystemrätten
och vilka krav kan ställas på medlem för få tillgång tillatt ettsom en
sådant Därtill kommer i investeringstjänstedirektivetsystem. att attanges
regler och procedurer får ställas för säkra åtagandena vid clearingattupp
och aweckling. Investeringstjänstedirektivet emellertid ganskaär vagt
och allmänt hållet. Exempelvis innehåller direktivet inte definitionnågon

clearing- direktivetoch avvecklingssystem. Ett exempel ärannat attav
inte särskiltär upplysande beträffande vilka regler får ställas försom upp

säkra åtagandena vid clearing avveckling. Utredningenoch åter-att
kommer beträffande dessa och andra frågor berör de båda direktivensom
i avsnitt 7 clearingonganisationerom m.m.

3.5 Vissa internationella organisationer

3.5.1 Centralbankerna i GIO-ländema

förhållandeDet störningar vid clearing och avveckling på värdepap-att
persmarknaden kan sprida sig till betalningssystemet och de andra finan-
siella marknader medför centralbankerna har betydande intresseatt ett av
dessa funktioners tillförlitlighet. Tillsammans med marknadsdeltagare och
tillsynsmyndigheter har centralbankerna arbetat förstärka aweck-på att
lingsarrangemangen. Centralbankerna i GIO-ländema har därvid varit
aktiva i ansträngningama implementera Trettio-gruppens rekommenda-att
tioner.

uppdragPå kommitten för betalnings- och awecklingsystem harav en
arbetsgrupp gjort studie begreppet leverans likvid och hurmoten av

konstruerade för leverans likvid påverkar kredit-uppnåsystem att mot
likviditetsriskeroch vid avveckling fondpappersaffärer. Arbets-av

Delivery Settlementlérsus Payment in Securitiesrapportgruppens
Systems DVP-rapporten publicerades i september 1992. DVP-rapporten
innehåller bl.a. analysdel där kredit- och likviditetsriskema viden
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clearing och avveckling beskrivs och analyseras. Vidare har olikatre
modeller för betalning i kartlagts ochleverans GIO-ländemamot

haranalyserats i Definitionerna riskerna i DVP-rapportenrapporten. av
clearing ochutredningen utnyttjats för beskrivningen riskerna vidav av

beskrivs deavveckling i avsnitt I därefter följande avsnitt 4.3.24.2. ett
förmodellerna leverans likvid.tre mot

sammanfattningen följande slutsatserDVP-rapporten innehåller bl.a.av
och rekommendationer. värdepap-avveckling sker föreligger vidInnan en

förperstransaktion ersättningskostnadrisk. vill riskenDet såga atten
betalningar-under tiden mellan avslut och avveckling ställer inmotparten

tilloch affär ingås med tredje eventuelltmåste part, ettna en ny en
ofördelaktigt det aktuellapris. Storleken denna risk beror påpåannat,

från avveckling.instrumentets Volatilitet och vilken tid skiljer avslutsom
Ersättningskostnadsrisken kan tiden mellan avslutreduceras attgenom
och avveckling reduceras. Vidare kan denna risk minskas inñran-genom

juridisktdet bindande nettningssystem.ettav
Vid avvecklingen förekommer i vissa den allvarligastesjälva systern

riskerarrisken, nämligen kapitalrisken. risk innebärDenna att parten
likvid överförts tillförlust de finansiella instrument eller denav som en

in betalningarna. Kapitalrisk föreligger sådanaställer påmotpart som
marknader inte har garanti eller mekanism för leveransnågon attsom

Ävenendast sker i de fall likvid erläggs vice deltagarna i ettet versa. om
clearing- och avvecklingssystem varandra tillförsäkradeärgentemot

förleverans likvid kan tredje deras kunder utsattmot varaman
kapitalrisk, vid likvid mellannämligen överföringen instrument ochav
deltagaren och tredje sistnämnda problematiken behandlasDenman.

Kapitalriskemellertid inte i DVP-rapporten. innehållerEtt system som en
för deltagarna kan således medföra mycket förluster för dessastora som
i sin kan skapa fara försystemproblem och systemrisk, dvs.tur atten en

oförmåga vid tidpunkt till följdrätt fullfölja sina åtaganden fårparts att
andra aktörer inte heller kan fullfölja sina åtaganden. fall kanI värstaatt
sådan kris sprida sig och hota det finansiella stabilitet. DVP-systemetsen

förespråkar starkast möjliga likvid tillband mellan leverans ochrapporten
undvikande kapitalrisk. Enligt kan likviditets-DVP-rapporten ävenav
risken vid avvecklingen medföra systemproblem uppkommer.att
Likviditetsrisken risken affärutgör för awecklingen inteatt av en
kommer ske vid tidpunkt först vid ospecificerad tidpunkträttatt utan en
därefter. risk särskiltDenna är vid snabba förändringar priset påstor av
det aktuella instrumentet. Det kan också urskilja densvårt attvara om
bristande avvecklingen beror likviditetsproblem eller det frågapå ärom

kreditrisk. Innehåller inte starka band mellan leverans ochsystemeten
likvid föreligger uppenbar fara för vissa deltagare i krissituationatten en
kan komma hålla inne sina prestationer för förlorainte riskeraatt att att
instrument eller likvid. Detta kan i sin kan medföra andratur att
deltagare inte kan sinamöta åtaganden. Enligt DVP-rapporten måste en
analys systemrisken vid värdepappersaweckling, förutom bedömningav

mekanismen för leverans likvid, innehålla värderingävenmotav en av
vilket skydd har ersättningskostnads- och likviditets-systemet gentemot
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riskerna. Slutsatsen i vilka riskhanteringsåtgärderDVP-rapporten är att
är kopplade till viss modell och kvalitén dessa åtgärderpå ärsom en av

betydelse för effektiviteten vilkenstörre och säkerheten i änsystemet
modell betalning leverans används imot systemet.av som

Beträffande gränsöverskridande värdepappershandel i rapportenanges
arbetsgruppen utfört visst preliminärt kommithar arbete och därvidatt

fram till det föreligger ytterligare antal frågor vid gränsöverskri-att ett
dande verksamhet. Awecklingsprocessen kan längre tid deta attgenom
inblandade awecklingsystemen i olika tidszoner och även påopererar
grund olika tidsscheman tillämpas för awecklingsprocessen. Detattav

dessutom vanligt awecklingssystemen vid gränsöverskridandeär att
transaktioner kräver, skydd för exponeringsystemets gentemotsom
deltagarna, instrument och likvider skall tillgängliga i god tidatt vara
före avvecklingens genomförande. Likviditetskraven på deltagarna och

gränsöverskridande medfördeltagarnas kreditexponering vid handel att
ineffektiva och relativt kostsamma.ärsystemen

slutsatserI DVP-rapporten diskuteras även huruvida de och rekommen-
dationer nettning gjorts i tidigare tillämpliga vidtvå ärrapporterom som
clearing värdepappersaffärer.och avveckling De tidigaretvåav

Schemes Angell-rapporten frånär Report Nettingrapporterna on
februari of the Interbank Schemes1989 och Report Committee Nettingon
of the Central Banks of the of Lamfalussy-Group Ten Countries

från november dessa analyseras ochrapporten 1990. I två rapporter
diskuteras fördelarna och nackdelarna nettning gränsöverskridan-med vid
de valutaffirer betalningar. Lamfalussy-rapportenoch innehållerstora
bl.a. förslag till "minimikrav" för nettnings- och avvecklingssystem
beträffande gränsöverskridande i skilda s.k.transaktioner valutor. Dessa
Lamfalussykriterier utredningen i avsnittet nettning avsnitttar upp om
4.3.5.

Enligt DVP-rapporten Lamfalussykriterierna inte helt tillämpligaär på
nettnings- och förawecklingssystem fondpapper. Dels finns det juridiska
skillnader avseende bl.a. genomförbarheten nettningen, föreliggerdelsav
grund ñr antagandet risken för systemrisk vid fondpap-är mindreatt
persavveckling vid nettningän gränsöverskridande betalningsåtagandenav
i skilda valutor. Problem vid nettning och avveckling kan i sistnämnda
fall enligt Lamfalussy-rapporten snabbt bli mycket och sprida sig påstora
de finansiella marknaderna. Emellertid kan Lamfalussykriterierna enligt

ha betydelse referensramDVP-rapporten utgångspunkt och vidsom en
analys nettningssystem vid clearing och avveckling värdepap-påav
persmarknaden. det fall sådantFör på värdepappersmarknadenett system
inte skulle uppfylla kriterierna detta vamingstecken ellerutgör ett
incitament för analysera och därvid kontrollera huratt systemet noggrant

förmår hantera riskerna fondpappersaweckling.vidsystemet
innehållerDVP-rapporten också de olika clearing-genomgången av

och avvecklingssystemen i 10-ländema.G
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UTC-marknaden för derivatinstrument

publice-En arbetsgrupp tillsatt centralbankema inom G 10-ländemaav
rade inter-hösten utvecklingstendenser den1992 pårapporten om
nationella interbankmarknaden, Developments InternationalRecent in
Interbank Relations, Basel, Interbankrapporten.October 1992 En
väsentlig del denna koncentrerad på den starkt ökade OTC-ärrapportav
handeln med derivatinstrument. dominerande instrumenten dennaDe på
marknad kombinerade valutasvappar,är valuta- och räntesvappar,
valutaterminer, valutaoptioner Options, och FRA:s.FX räntesvappar
Marknaden för dessa instrument har mitten 1980-talet utvecklatssedan av
mycket snabbt. Följande siffror utestående underlig-beräknade på det
gande värdet bild fråndenna ökning. UFC-marknaden har Ökatger en av
cirka 500 miljarder USD 1986 till omkring 500 miljarder4 USD 1991.
Motsvarande siffror för handeln derivatbörser 583 miljarder USDpå var
1986 och 3 518 miljarder InterbankrapportenUSD 1991 49.s.

För närvarande föreligger skillnader hur motpartsrisker ochstora
likviditetsrisker marknad i jämförelse medi allmänhet hanteras dennapå
handeln med derivat börser. UFC-marknaden finns det vanligenpå På

clearingorganisation affärerna och inteinte någon går in i någonsom
förfarandet medmulitilateral nettning förpliktelsema. Inte heller ärav

säkerheterdaglig uträkning marginalsäkerheter och ställandeav av
väljsvanligt. stället hanteras riskerna bilateral basis. MotparternaI på ut

efter kreditrating kreditbedömning. kreditex-och Denpartens egen egna
poneringen marknaden kontrolleras varje deltagandepå mäts och avnoga
aktör. Förpliktelsema avvecklas mellanbetala och leverera direktatt

affärernavanligen efter nettningsförfarande. För förenklaparterna, ett att
använder ofta Standardavtal, för reglera sinaISDA:s,parterna attt.ex.
affársförhällanden.

InterbankrapportenI den internationella interbankmarknadenattanges
har väsentliga förändringargenomgått de föränd-åren. Dessasenaste
ringar tillkomstenär resultat finansiella instrument,ett av av nya
utvecklingen datatekniken, avregleringar förändringarochav av
regelsystemet förändrade finansiella strategier och handelssätt.samt
Finansiella operationer med derivatinstrument medfört kopplingar-har att

mellan olika delar den finansiella industrin förstärkts liksomna av
kopplingama mellan banker och icke-fmansiella företag. olikaDe
marknaderna har blivit beroende varandra och dennamer av samman-
koppling har också iresulterat skillnaderna mellan nationella ochatt
internationella marknader har blivit suddigare.

Tendensen är aktiviteten vad gäller den traditionella inter-att
bankverksamheten har minskat medan omsättningen och volymen på
UFC-marknaden för derivatinstrument dramatiskt ökat. ökadehar Den
medvetenheten kreditriskema svårigheterna analyseraoch attom

ekonomiska styrka har medfört denna handel harmotpartemas att
koncentrerats till mindre mycket högt institutioner, iratadeen grupp
första hand banker. Vidare har instrumentens komplexitet och riskerna
vid C-handeln medfört kravOT på avancerad hård- och mjukvara påsamt
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kompetent personal för institut vill handla säkert och effektivt medsom
dessa instrument. Genom den tilltagande koncentrationen tillgångarav
hos vissa institutioner aktiva handlareär har möjlighetentyper förav som

fåtal aktörer individuellt eller tillsammansett stora påverka marknad-att
spriset ökat. Kopplingama mellan olika marknader har ökat dengenom
snabba spridningen information, det ökade utnyttjandet derivatin-av av

och även utnyttjandet komplexastrument instrument och strategierav
berör flera marknader. Detta gäller både mellan marknader i olikasom

länder och marknader för olika slag instrument.av
Förändringarna har enligt Interbankrapporten medfört riskmiljöen ny

för banker. Dessa nämligenär mycket aktörer i denna handel, delsstora
mellanhand sinaåt kunder, dels i ökade omfattning för räkningsom egen

för riskhantering och placeringar. Som tidigare nämnts har svårigheten
ökat analysera kreditvärdighet. skål tillEtt dettaatt ärmotpartemas att

aktörer tillkommit på aktuella marknader. Dessa aktörer harnya nu nya
ofta mindre långtgående skyldigheter offentliggöra uppgifter sinatt om
ekonomiska ställning. Ett skäl ökningenär aktiviteter utanförannat av
balansräkningen. Hanteringen riskerna inom derivathandeln har ocksåav
förändrat bankernas riskbild liksom hantering kreditexponeringarstoraav

dagenöver och positioner vid avvecklingen affärer. Deltagarna påav
interbankmarknaden och andra finansiella marknader har .dessamött
förändringar förbättra sin riskhanteringskapacitet ochattgenom genom

aktivt söka vägar minska riskerna,att Standardavtal ochatt t.ex. genom
bilateral nettning.

Aktörernas ökade medvetenhet riskerna vid handeln liksomärom en
ökad beredskap för möta dessa risker väl fungerandepå marknaderatt
positiva tendenser. Flera faktorer bidrar emellertid enligt Interbank-

till ökad osäkerhet. Marknadernarapporten har nämnts bliviten som
alltmer beroende varandra, såväl nationellt mellan olika länder.av som
Det faktum aktörer är aktiva flerapå marknader i olika länderatt ökar
risken för problem på marknad sprids till fleraatt marknader. Denen
ökade medvetenheten kreditrisken kan medföra övriga aktörer inteattom

bereddaär i kris stödja aktör. Bristen möjligheteratt påutsatt atten en
riktigt analysera aktörs balansräkning och svårigheterna delatt taen av
aktiviteterna utanför balansräkningen kan också medföra övrigaatt
aktörer inte bereddaär lämna stöd i krissituation. Derivatinstrumentenen
har möjliggjort för aktörer och komplexa positioner ochatt ta mer mer
därvid litar aktörerna på de olika marknademas likviditet, likviditeten

kan illusorisk i krissituation. Snabbheten i händelseförloppensom vara en
på de finansiella marknaderna och den omedelbara spridningen av
informationen sådana händelser kan medföra centralbank fårattom en

liten tid sigpå iytterst händelse kris.att reagera av
Vad ställer då angivna förändringar för krav på aktörerna Detovan

väsentligaste är enligt Interbankrapporten aktörerna, enskilt ochatt
tillsammans, utvecklar procedurer och infrastrukturer vad över-avser
vakning och kontroll riskerna i handeln. De ledande be-av
fattningshavama inom banker och andra företag verksamma på CTC-
marknaden måste medvetna riskerna vid handeln. Detta krav påvara om



förhållandenInternationella1993:114SOU

organisa-Varjeorganisationen.inomalla nivåerriskmedvetenhet gäller
riskhantering iplan förochberedskaphaocksåtion måste enenen

nettningförenligtbör,krissituation. Därutöver systemenrapporten,
Även uppbyggdavälbrister kanharnettningssystemförbättras. om

redovis-harmoniseradeochFörbättrademinska riskerna.sådana system
balansräkning årutanför annataktiviteterna ettningsprinciper för

Även marknader-finansielladeoch tillsynen pålagstiftningenönskemål.
kanregelsystemskillnader ieftersomharmoniserasförbättras ochbörna

riskhantering.och försvåravid handelnöka riskerna
medUPC-handelnsärskiltaktiviteterna,finansielladeKunskaperna om

enskiltmedförakaninstrumentdessavilka riskerderivatinstrument, och
förbättras.Interbankrapportenenligtför aktörerna måstetillsammanseller

beträf-statistikändamålsenligochfylligarefinns behovVidare merav
inblandade aktörerna.och dederivatmarknademafande

avvecklingclearing ochrörandefrågorskall anmärkasSlutligen att
serie BISSettlementsInternationalforBankdiskuteras iregelbundet

Economic Papers.serien BISoch iReview även

3.5.2 Trettio-gruppen

världsomspännande privatof Thirty ärtheTrettio-gruppen Group en
finansielladeorganisationer påolikafrånsammanslutning experterav
Clearance1989publicerade i rapportenmarknaderna. Denna marsgrupp

tillBakgrundenMarkets.Wbrld Securitiesthe sand Settlement in
i världenvärdepappersmarknademaomsättningen pårapporten attvar

handelsteknikökning och1980-talet. Dennaunderhade ökat enormt ny
vidbristernamedförthademarknadernaVolatilitet attökad påsamt

avvecklingen påExempelvis skeddekommit fram.hadeavvecklingen
mångasaknades påVidareavslutet.efterveckormarknader fleravissa
likvid.för riktig leveransmotsvarande motgarantier ellermarknader
ökadeavvecklingclearing ochvidsvaghetemamedvetenhetenDenna om

oktober 1987.börskraschen ividproblemenefter
rekom-riktlinjer ellerantalföreslogsTrettio-grupppensl ettrapport

fastställas ochbordeavvecklingochför clearingmendationer som
förbättravärdepappersmarknader förnationellaupprätthållas alla attpå

vidkostnadernariskerna ochreduceramarknaders effektivitetdessa samt
siktefrämstRekommendationerna iaweckling.clearing och rapporten tar

fondpappersaffärer. Detavvecklingenochclearingenden nationellapå av
effektivochsäkerförutsättning föravgörandeemellertidbetonas att enen
kvaliténgränsöverskridande affärer äravseendeavvecklingclearing och

bl.a.affärergränsöverskridandeBeträffandede nationellapå systemen. se
i förstarekommendationerTrettio-gruppensavsnitt 3.5.4 FIBV. avserom
utred-enligtaktier, ärföretag,utgivnahand fondpapper t.ex. menav

organi-andrautgivnafondpappertillämpliga påmeningningens även av
utgivnapenningmarknadsinstrumentExempelvis stater.sationer. av

Trettio-gruppensutpekas inationella rapportBeträffande de systemen
brister:ellerföljande svagheterbl.a.
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bristen fungerandepå matchningssystem både för nationella och-
internationella värdepappersaffirer,

olika avvecklingsperioder, dvs. tiden mellan avslut och den faktiska-
leveransen och betahiingen, för olika marknader, perioderna sträcker sig
från leverans och betalning dag till affärerna awecklas fleraattsamma
veckor efter avslut,

frånvaron leverans betalning deliverymot DVPav payment,- versus
vilket kan lämna oskäligt exponerad,parterna exempelvis denen av part

har levererat värdepapper inte erhållit likviden,som men
frånvaron på många marknader kontosystem för avvecklingav- av

värdepappersaffárer fysiska leveranser.utan
I nio rekommendationerrapporten på åtgärder för minskages att

riskerna och öka effektiviteten. Riskerna kan minskas attgenom
avvecklingsperioden förkortas, avslutsgarantiema förbättras och att
leveranserna sker samtidig betalning. Effektivitetenmot kan förbättras

immobilisering eller dematerialisering värdepapperen,genom av
nettningssystem och standardiserade kommunikationsmetoder samt
ändringar avvecklingsschemat. Trettio-gruppens rekommendationer harav
fått uppmärksamhet och harstor riktpunkt för det fortsatta reform-som
arbetet avseende clearing och avveckling i vunnit allmänstort acceptans
på de finansiella marknaderna världen över.

De nio rekommendationerna är följande.
1990 skall matchningen affärer mellan direkta marknadsaktörerav

t.ex. börsmedlemmar ske dagen efter avslutsdagen skrivssenast
vanligen T+ dvs. trade day plus dag.en

2. 1992 skall indirekta marknadsaktörer t.ex. institutionella placerare
medlemmar i matchningssystemett positiv bekräftelsevara som ger av

avslutsvillkoren.
3. 1992 skall varje land ha effektiv och helt utvecklad centralen

värdepappersförvarare CSD, organiserad och ledd för att uppmuntra
bredast möjliga anslutning direkt eller indirekt.

4. Varje land skall undersöka sin marknadsvolym och deltagande för
utröna nettningssystematt skulleett fördelaktigt med hänsyn tillom vara

riskreduceringen och för öka effektiviteten.att Om nettningssystem ärett
lämpligt skall det infört 1992.vara

5. 1992 skall leverans betalning Deliverymot Payment, DVPversus
infört metod för avveckling värdepappersaffärer.vara som av

6. Betalningar vid aweckling värdepappersaffärer och förvaltningenav
värdepappersportföljer skall likartad för alla instrumentav och allavara

marknader tillämpning konventionengenom medelatt mottagnaav om
skall kunna disponeras dag same day fund.samma

7. Ett rullande avvecklingssystem skall införas på alla marknader.
Slutlig betalning dagar efter affirsdagensenast tre T skall+3 vara
genomfört 1992.

Värdepapperslån skall stödjas metod underlätta avvecklingenattsom
leveransförpliktelsema vid värdepappersaffärer. Existerande juridiskaav

eller skattemässiga hinder förhindrar värdepapperslån skallsom vara
borttagna 1990.
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värdepappersmeddelandestandard förinföra denland skallVarje9.
StandardiseringskommissionenInternationelladenhar utvecklats avsom

till ISINansluta sigländerallaSärskilt skallStandard 7775.ISO, ISO
Standardidefinieras ISOdensåför värdepappernurnreringssystem som

värdepapperstransaktioner.gränsöverskridandeåtminstone för6166,
världen 1992.i helainfördaskallDessa vara

vad gällersituationaktuelladenårligaGenom statusrapporter av
Trettio-försökermarknadernafinansiellaavveckling depåclearing och

införs.rekommendationernaochövervaka attuppmuntraattgruppen
PractiseDerivatives:studienjulii 1993publiceradeTrettio-gruppen

GlobalthesärskildutfördStudien ärPrinciples.and grupp,av en
handelnvärldsomspännandedeninriktad påochDerivatives Study Group,

mellandirektskerterminer,ochoptionermed derivat, t.ex. somsvappar,
deri-förförståelsenökabl.a.studienmedSyftenUFC. attparterna var

instrumenten.hanteringenpraktiskaundersöka denvathandeln och att av
förbättraföråtgärdertillrekommendationer attinnehåller 24Studien

avsedda förärflertalet 20derivatinstrument,hanteringen varavav
end-users.slutkunderochdealershandlaremarknaden,aktörerna på

Övriga övervakare. Iochlagstiftaretillriktaderekommendationer år
beslutframhållsrekommendationerna attoch istudien omaven

förledningenskall fattasderivatinstrumenthandel medförriktlinjerna av
ochkontinuerligt mätaViktenorganisationen.eller attföretaget av

ibetonasderivatinstrumentmedhandelnvidkontrollera riskerna
harenhetdenbetydelsenliksomrekommendationerna, attatt somav

åtskildochbefogenheterklaraskall hariskhanteringenför varaansvaret
med instrumenten.handlarenhetdenfrån som

infrastrukturenförbättrastudienenligtbörövervakareLagstiftare och
och, tillsammansnettingclose-outgodtagaderivathandelnför attgenom

förregelsystemetioklarheterundanröjamed marknadsaktörema,
missgynnarSkattereglersådanabörVidarederivatinstrument. som

förriktlinjerbörSlutligenavskaffas.derivatinstrumentutnyttjandet gesav
andraochderivatinstrumentmedaffärerrapporteringredovisning och av

harmoniserade.internationelltbörRiktlinjernainstrument.finansiella vara

3.5.3 OECD

Även uppmärksamhet.avvecklingsfrågorochclearing-OECD har ägnat
sättaFinancial MarketsCommittee attthenovember beslöt1988I uppon

värdepappersmarknadsområdet. DennapåAd Hoc-grupp experteraven
påförändringarnastrukturellapågåendedebakgrundskulle mot avgrupp

ochmarknaderdessariskerna påidentifieravärdepappersmarknadema
Ad Hoc-gruppenssystemrisksynpunkt. rapport,fråndessabedöma

Rapportenpublicerades 1991.Markets,Risks SecuritiesinSystemic
marknadsmekanis-awecklingsfragor,ochclearing-förutombehandlar,

kapitalkrav.ochövervakningsfrågormer,
viktenbetonas attavvecklingsdelenclearing- och rapportenI avav

enligtellerlikvidsamtidig leverans ettawecklingen sker motgenom
möjligt.likvidsamtidig leveransnärakommer så mot somsystem som
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För det fall leverans likvid inte sker samtidigtmot kan riskerna vid
clearing och aweckling enligt minskas följanderapporten genom
åtgärder.

Clearing- och avvecklingssystem bör innehålla krav clearingdel-på
avseende bl.a. finansielltagarna styrka och övervakning clearingdel-av
bör ske. Etttagarna med direkta och indirektasystem clearingmedlemmar

där de direkta clearingmedlernrnama har för de indirekta ochansvaret
också övervakar dessa förordas.

2. Förkortning avvecklingsperioden tillämpning rullandesamtav ettav
awecklingssystem.

Utnyttjandet nettningsarrangemang.av
4. Clearing- och awecklingssystem med central kan minskamotparten

riskerna innebär också koncentration riskerna hos clearing-men en av
organisationen är central ellermotpart garant.som

5. Skyldighet för clearingdeltagama ställa säkerhet för sinaatt
åtaganden och riskerna i awecklingsprocessen.

Överenskommelser6. mellan clearingdeltagama fördela eventuellaatt
förluster vid clearing- och awecklingsverksamheten.

7. Ytterligare såsom garantier från banksyndikat ellert.ex.resurser
försäkringslösningar.

Slutsatsen i bl.a.är awecklingsarrangemangrapporten haratt en
nyckelposition för eventuell överföring finansiella störningar och attav
avvecklingsarrangemang kan spela roll detnär gäller reducerastor atten
och hantera riskerna för systemkris.en

Ytterligare två från OECD bör kortfattas beröras.rapporter För OECD
har Dr. Jörg-Ronald Kessler författat Risks in the Clearing andrapporten
Settlement of Markets for Financial Futures and Options OECD 1992.
Denna behandlar titelnrapport vid handen risker vid clearingsom ger
och avveckling vid handel derivatmarknadema.på Dock endast sådan
handel med derivatinstrument sker börs.på I redogörrapportensom en
Dr. Kessler för några Europas derivatbörser och till börserna hörandeav
clearingarrangemang, bl.a. MATIF och LIFFE inte OM. Blandmen
slutsatserna kan nämnas Dr. Kessler derivatbörsemaatt ochattanser
clearingorganisationema är riskmedvetna ochextremt även angelägna att
hålla hög säkerhetsnivâ kontinuerligt uppdaterasamt dennaatt nivå.en
Dr. Kesslers finns i skriften Riskrapport Management in Financial
Services OECD 1992 dessutom innehåller studie risktagandesom en av
och riskmedvetande inom den finansiella industrin.

Vidare har på uppdrag OECD Dr. Ghon Rhee författatav rapporten
Securities Markets and Systemic Risks in Dynamic Asian Economies
OECD 1992 bl.a. behandlar clearing- och awecklingssystem isom
Asien.

.
3.5.4 FIBV

Efter seminarium clearing-ett och avvecklingsfrâgor i april 1987om
tillsatte FIBV the Federation Intemationale des Bourses de Valeurs -
Internationella börsfederationen arbetsgrupp skulle utveckla deen som
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rekommendationer pålämnaseminarietpånåttsslutsatser samtsom
avveckling. Föroch attclearingförbättringföråtgärdervidare av

Trettio-gruppenmedöverenskommelseträffadesdubbelarbeteundvika en
avvecklingensig påskulle koncentreraarbetsgruppFIBV:s avatt

skulleTrettio-gruppenmedanvärdepappersaffårer,gränsöverskridande
arbetsgruppFIBV:snationell nivå.avveckling påochclearingbehandla

InternationalImprovingiresultatsinai juni 1989publicerade rapporten
huvud-fyraföljandelämnatarbetsgruppenharSettlement. I rapporten

rekommendationer.
föreslagits iavvecklingsreglerclearing- ochnationellaDe som

3.5.5 böroch ISSA seTrettio-gruppenKessler-rapporten samt av
införas.

för dendetrekommendation betonatdenna attunderharArbetsgruppen
deviktstörstaäravvecklingen attochclearingengränsöverskridande av

bristereftersomförbättrasavvecklingssystemenochclearing-nationella
verksamheten.gränsöverskridandedenpåverkarnationelladei systemen

planetnationelladetområden påföljandeärarbetsgruppenEnligt av
aweck-ochclearingengränsöverskridandeför denbetydelsesärskild

allakonfirrnation. AttMatchning ocha/värdepappersaffárer.lingen av
enligtavslutsdagen ärslutetvidmarknader låsessamtligaaffärer på av

rekom-arbetsgruppenstöderVidaremålsättning.realistiskengruppen
institutionellafrånkonfirmationTrettio-gruppenmendationen från om

Förkortningb/rekommendation 2.Trettio-gruppensjfrinvesterare nr
Etablerande7.Trettio-gruppenjfravvecklingsperioden avnrav

d Leverans3.Trettio-gruppenjfrvärdepappersförvararenationella nr
5.Trettio-gruppenjfrlikvidmot nr

leveranseroåterkalleligamåletslutligadetärEnligt arbetsgruppen att
avveck-ske påskall kunnabetalninggaranteradvärdepapper motav

foch8Trettio-gruppenjfrVärdepapperslånlingsdagen. e nr
medenlighetistandardiserasskallkoderVärdepappersmeddelande och

9.Trettio-gruppenjfrISO-konventionen nr
avvecklingslänkar.Gränsöverskridande

exempelvisbehov,tillräckligtföreliggerdetförutsättningUnder ettatt
skallvärdepappershandeln,gränsöverskridandedenstorleken pågenom

tilllänkaretableravärdepappersförvarareinternationellanationella och
möjligt.tjänstertillhandahålla så mångaoch därvidvarandra som

överförasochhemlandi utgivarensimmobiliserasskallVärdepapper3.
kontosystem.genom

fondbörsutländskinhemsksåvälnoterade påärVärdepapper somsom
Dennavärdepappersförvarare.hemlandetsimmobiliserade iskall vara

ivärdepapperöverföringar ettaffärerregistreraskallförvarare avgenom
köparensochdebiteraskontosäljarensaffärefterdärkontosystem, en

värdepappersförva-lämnarfysisktvärdepapperenkrediteraskonto attutan
värdepap-immobiliseradeöverföringeffektivFörkontosystem. avrarens
datakom-ochkontoföringautomatiskfinnasskall deti kontosystemetper

ochlandhandel inombådegällerkrav ettmunikationssystem. Detta
dematerialiseradeomfattas ävenVidarehandel.gränsöverskridande

rekommendation.dennavärdepapper av
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4. Värdepapper skall även utomlands i sin ursprungliga form.noteras
Fondbörser utländska värdepappernoterar skall stipulerasom sådanaatt

värdepapper kan och också levererasnoteras i sin ursprungliga form
kontoöverföring i hemlandets värdepappersförvararegenom eller hos en

internationell värdepappersförvarare. Om det finns underliggandeett
dokument skall detta förvaras i enlighet med rekommendation 3.nr

Bakgrunden till detta krav är många fondbörseratt uppställer kravsom
för notering och handel dokumentatt ett representerande värdepapperet
skall finnas tillgängligt för levererans denpå lokala marknaden. Det är
således fråga skyldighet faktiskt överlämnaatt rent aktiebrevom elleren
depåbevis. Det kan finnas flera skäl till kravet på fysisk leverans. Den
nationella lagstiftningen kan kräva värdepapperet har dokumentformatt
eller i fall kan levererasvart i sådan form. Brister i teknologin kan
medföra värdepapper i dokumentformatt framstår det säkraste ochsom
bästa sättet bevisa äganderättenatt och leverera värdepapperet. En del
investerare hyser uppfattningen värdepapper i dokumentformatt har
fördelar registreringargentemot rättigheter i kontosystem. Förettav
vissa institutioner föreligger krav enligt lag värdepapper i derasatt ägo
skall i dokumentform. Enligt FIBV är dessavara skäl intenumera
hållbara i stället hanteringenutan värdepapper i dokumentform,anses av
särskilt vid gränsöverskridande handel, förenad med påtagligavara
nackdelar i förhållande den hantering sker när värdepapperen ärsom
registrerade i kontosystem.ett

3.5.5 ISSA

The International Society of Securities Administrators ISSA eftergav
symposium i majett 1988 rad rekommendationerut rörande clearingen

Ävenoch aweckling. i dessa rekommendationer påpekas behovet av en
central värdepappersförvarare och länkar mellan sådanaatt etableras.
Vidare stöder även ISSA kraven på awecklingsperiodenatt förkortas och

avveckling skeratt enligt principen leverans likvid standardi-mot samt att
sering genomförs värdepappersmeddelanden och koder förav värdepap-
per.

Därutöver förespråkar ISSA i rekommendationerna följande åtgärder.
Vid clearing och avveckling skall awecklingsprocessen kontinuerligvara
rullande och nettning leveransåtagandena och betal-av
ningsförpliktelsema bör ske. Varje central värdepappersförvarare och
clearingorganisation skall undersöka och minimera systemriskema samt
även undersöka och minimera risken för fallissemang mellanhand.av en
Det skall ställas krav kapitalpå och kredit för deltagarna i clearing och
avveckling. Kontosystem där värdepapperen är dematerialiserade skall
utvecklas vidare. Centrala värdepappersförvarare och clearing-
organisationer inte är statliga institut skall konstruerade,som vara
kontrollerade och ägda användarna drivas på kostnadstäcknings-samtav
bas.
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med valutahandelochC-handel3.6 OTClearing vid

3.6.1 Allmänt

demarknaderna ärfinansiellade attutvecklingstendensema påEn av
förriskernaökarDärigenomkopplasolika marknaderna alltmer samman.

till andrasprida sigkommadelmarknad kanproblem på attatt en
värdepappers-avveckling påochvid clearingmarknader. Problem en

avvecklingförsig till storaspridamarknad kan således system av
prob-kanUPC-marknaden. Omväntellervalutamarknadenbetalningar,

värdepappersmarknaden.tillsprida sigmarknader kanlem på sistnämnda
värdepappersmark-förekommer påoch riskerFlera de problem somav

marknaderandraföreligger pånaden även
vid GIC-riskernaförekommernärvarandefördiskussionDen omsom

avveck-hurvalutamedhandelnochderivatinstrument samthandeln med
utredningen.förintressedärförbetalningssystem ärskall ske ilingen av

diskussiondenföröversiktligt redogörasdärförskalldet följandel som
respektiveOTC-skall hanteras pådessaoch hurriskernaförekommer om

avveck-spörsmål rörandeemellertidskall någravalutamarknaden. Först
finnsavsnitt 2.1.1Ibetalningar beröras.förlingen i stora ensystem

i Sverige.betalningssystemetredogörelse föröversiktlig
värdepappersmark-utvecklingen påkärmetecknatharfaktorerDe som

kommuni-ochdata-avregleringen,intemationaliseringen,naden ny-
hartransaktionsvolymenökningenden snabbakationsteknik samt av -

värdepappers-Pâbetalningssystemen.påverkakommitsjälvfallet att
avveck-clearing ochförmängd olikamarknaden förekommer systemen

Även betydligtvarierarbetalningaravvecklingförling. storasystemen av
publiceradseptember 1993, rapportnyligen,mellan länderna. I en -

andCross-borderwith RespectSettlementandCentral Bank Payment to
fallet be-ärsåkonstaterasTransactions, BaselMulti-currency att-
tillämpardelEnIO-låndema.i Gträffande betalningssystemen system

nettningsför-efteravvecklingenskeroch i andra ettbruttoavveckling
andramedan ii realtidawecklingslutligländer skerfarande. I några

ellerdagen nästavid slutetförränblir slutligavvecklingen intesystem av
öppethâllandetider ochsinabetalningssystemhar varjedag. Vidare egna

tider.betalningssystemsmed andrasynkroniseradedessa inteär
till andrasprida sigsnabbt kanmarknadproblem påfaktumDet att en

sig för, utöverintresseratcentralbankema harinneburitmarknader har att
övrigaawecklingen påvidriskernabetalningssystem,avvecklingen i rena

valutamarknaden.ochOTC-värdepappers-,finansiella marknader såsom
dessariskerna på3.5.1 hari avsnittbehandlatsutförligttidigareSåsom
bl.a.IO-ländernai secentralbanksföreträdare Gmarknader analyseras av

Interbankrapportenoch DVP-rapportenLamfalussy-Angell-, samt om
väsentligt intressedetcentralbankerna är attTFC-handeln. För av

säkertmarknaderna sker påfinansiellaavveckling de ettclearing och på
sättsådanthanteras pårisker kaneventuellaoch etteffektivtoch sätt att

nämndaIinte uppkommer.finansielladethotnågot systemetmotatt nyss
ochnettningnämligendiskuterats,spörsmålsärskilt tvåharrapporter
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leverans likvid i förmot avvecklingensystem vårdepappers- ochav
valutaaffärer.

Beträffande betalningssystem har harmonisering i desystemenen av
olika länderna angelägen frågaansetts liksom förbättrasom atten
kopplingama vid gränsöverskridande betalningar. En specifik uppgift år
i detta sammanhang minska tidsglappenatt uppstår på grund attsom av

har skilda öppettider.systemen Vidare diskuteras avvecklingen iom
betalningssystem skall ske eller brutto och kreditnetto säkerhetutanom
skall beviljas centralbanken slutlignär avveckling sker i central-av
bankens dettaI sammanhangsystem. bör anmärkas centralbanksche-att
ferna inom EG har rekommenderat för awecklingenatt systern storaav
betalningar, centralbanksclearingent.ex. mellan bankerna, skall ske

bruttoavveckling i realtid. Enligt förslag bankernagenom harett som
godtagit skall det Bank of England administrerade CHAPS-systemetav
under 1994 övergå till bruttoaweckling i realtid. En liknande utveckling
sker i Frankrike.

3.6.2 TFC-handeln med derivatinstrument

Som underlag för detta avsnitt har relativttvå nyligen publicerade
TFC-handeln medrapporter derivatinstrument utnyttjats. Denom ena

Recent Developmentsrapporten, in International Interbank Relations
Interbankrapporten är presenterad i avsnitt 3.5.1. I januari 1993
offentliggjordes Derivative Productrapporten Activities of Commercial
Banks nedan Riegle-rapporten. Denna har upprättats derapport av av
myndigheter övervakar bankssystemet i USA, nämligen Board ofsom
Governors of the Federal Reserve System, Federal Deposit Insurance
Corporation och Office of Comptroller of the Currency. Bakgrunden till
studien antal frågorett Riegle ställde till dessavar senator myndig-som
heter hösten 1992 OPC-handeln.om

En vid definition derivat är enligt Riegle-rapporten instrumentav vars
värde beror på värdet eller flera underliggande tillgångar ellerav en
index baserat vissapå tillgångar. Derivatinstrument, optioner ocht.ex.
terminer, handlas världen över derivatbörserpå eller direkt mellan

s.k. OPC-handelparterna, over-the-counter. Det fleraär väsentliga
skillnader mellan börshandeln och OPC-handeln. Derivatinstrumenten

handlas börspå är standardiserade, vadsom löptid, kontrakts-t.ex. avser
storlek och villkoren för leverans. Instrument vid CTC-handeln kan
däremot skräddarsydda tailor-made för särskildavara behovpartsen
och tillgångar eller instrument inte förekommeravse vid börshan-som
deln. UFC-marknaden omfattar instrument med villkor iparternasom
detalj har kommit överens också instrument i viss mån årom men som
standardiserade för förenkla handeln jfr nedanatt ISDA:s standard-om
avtal. UPC-handeln sker mellan marknadsgaranter och mellan marknads-

och deras kunder.garanter En väsentlig skillnad mellan börs-annan
handeln och UTC-handeln är vid börshandeln, börsenatt eller tillen
börsen knuten clearingorganisation fullgörandetgararanterar deav
ingångna avtalen. Vid UFC-handeln däremot förekommer ingen central
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clearingorganisation väljer sina basispåmotpartutan parterna av
Analyskreditvärdighet och andra faktorer utöver priset. motpartensav

väsentlig faktor vid Sverigekreditvärdighet UPC-handeln. I ärutgör en
avveck-situationen emellertid annorlunda OM sköternågot attgenom

lingen vissa derivatinstrument handlas direkt mellan parterna,av som
framförallt ränteterminer.

i C-handeln med derivatinstrument vanligen fråga mycketDet är 01 om
statistikaffärer mellan främst internationella banker. Enligtstora stora,

viduppgick det nominella värdet utestående derivatinstrumentpå
till knappt miljarder drygt halvautgången år 1991 8 000 USD, varavav

s.k. UPC-marknaden. börbeloppet utgjorde instrument på den Det
ersättningskostnadenemellertid anmärkas enligt Riegle-rapporten utgöratt

representativa kreditexponeringen i dessadet sättet mätamest att
generellt till detinstrument. Denna kostnad är två tre procent av

nominella värdet.
deförekommer åtminstone kategorier aktörer;Vid OT C-handeln två av

Emellertid uppträderför räkning och mellanhändema.handlarsom egen
handla med derivat förmånga aktörer i båda rollerna. Skälen att egen

avkastningen vissaräkning variera, kan aktören vilja ökakan t.ex. av
sig föränd-tillgångar, reducera finansieringskostnadema, gardera mot

i kommande marknadsföränd-ringar marknadspris eller spekuleraav
marknadringar. handlar för räkning dennaBland aktörerna påsom egen

värdepappersbolag, institutionella investerare ochkan banker,nämnas
uppfylla behoven för de aktörerstatliga Mellanhänderna söker attorgan.

andra ord tillhandahålla de instrumenthandlar för räkning, medsom egen
skräddarsydda dylika till standardiseradeefterfrågas, från särskiltsom

intäkter frånVid denna verksamhet erhåller mellanhåndemaprodukter.
fråntransaktionsavgiftema och skillnaderna mellan köp- och sälj samt

positioner i Mellanhänderna vanligenvinstgivande handeln. äregna
också i viktigaste mellanhänderna iavtalen, vilket innebär depart att
denna ha betydande positionerhandel, internationella banker, kant.ex.

i sin kan behöva garderas på OPC-marknaden.tursom
derivatinstru-Vid handeln den internationella UTC-marknaden förpå

förekommer eller clearing-för närvarande ingen centralment motpart
organisation. innebär aktörerna före affär har värderaDetta att atten
motpartsrisken. medfört har koncentrerats tillDettaa har handeln ettatt
begränsat främst internationellaantal mycket finansiellt starka aktörer,
banker. handeln medför emellertid inte baraDenna koncentration av
fördelar. i denna handel ochOm aktör med betydande åtagandenen

föreliggerkanske andra marknader skulle ställa in betalningarnaäven på
risk för avsevärda problem skulle uppkomma. Ett sådantuppenbar atten

fallissemang systemkris.skulle kunna orsaka en
risk legala risken.En uppmärksammats är den Frågorannan som som

därvid diskuterats handla med finansiella in-har år rättparts atten
olikahållbarheten nettningsöverenskommelser ochstrument samt av av

avtalslösningar förhållande till varandrapå parternaparternas om en av
ställer i avsnitt de legala riskerna.in betalningarna. vidare 4.2Se om

l
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Riskerna vid UFC-handeln med derivatinstrument har nämnts desom
åren tilldragit sig allt större intresse världensenaste över. Utöverett nu

behandlade studier kan nämnas Trettio-gruppen i juni publicera-1993att
de studie denna handel med antal rekommendationer avsnittseetten av
3.5.2. Enligt uppgift kommer under tidennärmaste ytterligare två

upprättade CFTC och GAO, denna handel offentlig-rapporter, attav om
igöras USA .

3.6.3 Valutahandeln

Handeln valutamarknadenpå omsätter dagligen belopp. Denenorma
dagliga omsättningen har 1992 uppskattats till 000 miljarder1 USDca

dag. Centrum för valutahandel är London, New York och Tokyo. Iper
Sverige beräknas den dagliga omsättningen valutamarknadenpå ligga på
50-100 miljarder kronor dag.per

Aktörer valutamarknadenpå främstär banker. En del bankerstora
fungerar marknadsgaranter, d.v. kontinuerligt till vilka prisersom s. anger

villigär köpa eller sälja valutor. Andra aktörer är värdepappers-attman
bolag, centralbanker och företag institutionella investerare. Handelsamt
med valuta sker avista, terminpå eller och optioner.genom svappar
Avslut träffas direkt mellan i de fall derivatinstrumentetparterna utom
handlas på derivatbörs. På avistamarknaden det engelska utrycket fören
avista är och benämningen spotmarknaden utnyttjas ofta liksomspot
Forex-marknaden. Forex är förkortning foreign exchange skeren av
avvecklingen affärer vanligen aftärsdagar eftertvå afñrsdagen. Enav
valutaaffär, köp USD SEK, innebär säljer SEK ocht.ex. mot attav man
får betalt i USD. Awecklingsdagen skall således leverans ske SEKav

leverans USD.gentemot en av
Riskerna vid valutahandeln och kraven nettningssystempå för sådan

handel har tidigare berörts behandlats i två nämligenrapporter,som
Angellrapporten och Lamfalussyrapporten. Enligt DVP-rapporten är

risker och orsakerna till riskerna desamma inomtyperna värdepap-av
pershandeln de risker föreligger för vid valutahandeln.parternasom som

dettaI sammanhang skall endast beröras faktorernågra tillkommersom
vid valutahandeln. För det första är det i många fall fråga mycketom

affärer skall avvecklas.stora Någon central eller clearing-motpartsom
organisation finns vanligen inte vid valutahandel med det nämndaovan
undantaget beträffande vissa derivatinstrument. Slutligen sker avveck-
lingen ofta i skilda tidzoner, vilket medför det är förenat medatt
betydande svårigheter få till samtidig avveckling åtagandena.att en av

leveransOm sker USD i tidzon skall kanske leveransen SEKav en av
ske i tidzon och i realiteten vid tidpunkt. sådantEttannnan en annan
tidsglapp medför år exponerad ñr kapitalrisk,att parternaen av en
nämligen förlora värdet den levererade valutanatt erhållautan attav
motprestationen. Kapitalrisken vid valutahandeln benämns ofta cross-

settlement risk eller Herstatt risk. sistnämndaDen benämningencurrency
refererar till de problem uppstod det1974 när tyska bankhusetsom
Herstatt aktör valutamarknadenpå ställde in betalningarna.som var
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och Netting nettningssystem för minskaFXNET ECHO är två att
riskerna vid valutahandeln. FXNET, har varit i funktion någraDet ena,
år medan det andra, ECHO Netting, under uppbyggnad.är

ECHO Netting betyder Exchange Clearing OrganisationECHO House
är projekt i vilket internationella banker undersökerett en grupp av
möjligheterna nettningskapa globalt clearinghus för multilateralatt ett av
avista- Netting fungeraoch terrninshandel avseende valuta. ECHO skall

central de valutaaffärer medlemmarförmotpart systemetssom som
bilateralt ingår. ettning skall ske ECHO Netting räknarN ettatt utgenom
nettobelopp awecklingsdag varje medlem skallvaluta ochper son1
erlägga eller erhålla. Enligt planerna skall ECHO ha i London ochsäte

antal, drygt 20, valutor.netta ett stort
aktiebolag med i London antalFXNET är säte ägs ettett som av

banker. driver ñr bilateral nettning valutaffärer,FXNET ett system av
såväl avista termin, mellan deltagande banker. Nettning sker isom

Efter tillstånd frånF XNET s.k. nettning novation. FXNETgenom genom
nödvändig för uppkoppling till FXNET-kan bank installera mjukvaraen

Därefter banken förhandla med andra banker ikan systemetsystemet. om
tillhandahållernettning i viss eller vissa valutor. Förutom mjukvaran

deltagandemodellavtal för nettningsöverenskommelser mellanFXNET
SchweizFör närvarande banker i bl.a. England, USA, Japan,ärparter.

och Singapore anslutna till FXNET-systemet.
nettning, särskilt vid valutahandeln, har ökat de sistaIntresset åren.av

berörtsframgår med önsvärd tydlighet deDetta rapporterav som ovan
och härtilläven vad FXNET och ECHO. Motiven årsagtssom nu om
flera. fungerande nettningssystem, underFör det första kan välett
förutsättning det juridiskt hållbart, minska motpartsriskema. Föräratt
avistaaffirer kapitalrisken riskenkan nettning minska såväl Herstatt som
ersättningsrisken terminer och andramedan nettning avseende svappar,
derivatinstrument skäl förminskar ersättningskostnadsrisken. Ett annat
finansiella institut ñr nettningvid godkända kravenäratt netta att system

kapitaltåckning avsnittetpå kan reduceras väsentligt se även om
nettning. Slutligen minskar nettning påfrestningarna och kostnaderna vid
avvecklingen reducera avvecklingsvolymen.attgenom
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Risker riskhantering4 och

4.1 Inledning

rörande clearing och avveckling har tidigare nämnts deFrågori som
i tilldragit sig intresse både i Sverige och i andraårensenaste ett stort

länder. vid handeln de finansiella marknader-I takt med volymerna påatt
ökat handeln kommit bedrivas i allt högre ochoch tempo motatt ettna

avveck-bakgrund det tilltagande riskmedvetandet har clearing- ochav
nyckelfunktion.lingsproceduren alltmera kommit betraktasatt som en

ökande resulterat i antal studier ochDet intresset har ett stort rapporter
för förbättringar säkerheteninnehållande råd och rekommendationer av

effektiviteten clearing och aweckling. avsnitt har redogjortsoch vid I 3
för några de viktigare rapporterna.av

Även effektiv clearingi Sverige har förutsättningarna för säker ochen
och avveckling diskuterats. exempel kan diskussionernaSom nämnas om

för penningmarknaden. bakgrund till de övervägandenSomsystem som
redovisas i följande behandlas i detta kapitel de olika riskerdet som man
brukar åtgärderräkna med vid clearing och avveckling desamt som re-

behandladekommenderas för hantera dessa risker. de i avsnittAv 3att
skrifterna förutom främst följandeär det Trettio-gruppens rapporter
studier och till för beskrivningarna ihar legat grundrapporter som nu
aktuellt avsnitt. in Securities Settle-Rapporten Delivery Versus Payment

nedan upprättad kommittéSystems DVP-rapporten 1992ment av en
tillsattCommittee and Settlement central-Payment Systemson av

bankerna i inG 10-ländema. Studien clearance and Settlement U.S.
Securities Markets utgiven i serien Staff Study Board of1992 av

ofGovemors the Federal Skriftema frånReserve System. OECD, Syste-
mic Risks in Securities Markets och Risk in Finan-1991 Management
cial Services har också utnyttjats. sistnämnda skriften1992 Den
innehåller upprättad Jörg-Ronald Kessler riskernaDr.rapporten av om
vid clearing och avveckling på derivatmarknadema.

4.2 Risker vid clearing avvecklingoch av
värdepappersaffárer

huvudsakligSom utgångspunkt för den följande beskrivningen riskernaav
vid clearing avveckling värdepappersmarknaden har utnyttjats deoch pá
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definitioner återfinns i Delivery Versus Payment inrapportensom
Securities Settlement Systems DVP-rapporten. Rapporten upprättadeär

kommitté tillsatt centralbankema i G lO-ländema. I rapportenav en av
konstateras motpartsriskerna vid värdepappershandeln väl över-att
ensstämmer med de motpartsrisker föreligger i den internationellasom
valutahandeln och har kartlagts och definierats i Angell-rapportensom
och Lamfalussy-rapporten. Definitionema motpartsriskerna i dessaav

är identiska med de i DVP-rapporten. I detta sammanhang börrapporter
beskrivningarnanämnas motpartsriskema i huvudsak inte omfattaratt av

risker förenade med värdepapperet sådant.som
Riskerna indelaskan olika första indelningsgrundpå sätt. En är mot-

partsrisker är kopplade till brister hos andraoch risker.motpartensom
riskerMed andra kan exempelvis legala risker beror lag-påavses som

stiftningen eller regelssystemet i det eller land. Exempelmotpartensegna
legal risk nettning inte visarpå är sig hållbar vidatt motpartensen en

konkurs. Ett exempel domstol förklararär inteannat att att motpartenen
haft ingå kontraktetrått köp eller försäljning finansielltatt ettom av
instrument. Det sistnämnda inträffade i Storbritannien beträffande en
kommunal myndighets local authority rätt ingå svapp-avtal och iatt
USA har det förekommit debatt giltigheten terrninskontraktom av som
träffats utanför terminsbörsema. Tekniska risker, fel data- ellerpåt.ex.
kommunikationssystemen, och brottsrisker också exempel andraär pâ
risker.

Motpartsriskema kan i sin indelas efter flera aspekter. Kreditriskentur
innebär risken inte alls kan för sina förpliktelserstå ochatt motparten
likviditetsrisken förpliktelsens fullgörande inte sker i rätt tid.att

Med infallsvinkel skiljakan kapitalrisk ochpå ersätt-en annan man
ningskostnadsrisk eller marknadsrisk. första risken innebärDen risken att
förlora hela det värde affären gällt. Den innebär denattsom senare ena

fallerar den andra därvid inte behöver fullgöra sin delparten partenmen
avtalet. Risken föreligger emellertid den andra måste göraatt partenav
ersättningsaffir till pris.sämreett annat,en

Kreditrisken kan inte tillämpar där levererans skerett systemom man
och endast motprestationen samtidigt fullgöras innebära kapi-om om en

talrisk. Tillämpas för samtidig leverans betalning DVPett system mot
kan kreditrisken reduceras till ersättningskostnadsrisk. Likvidi-en
tetsrisken innebär normalt ersättningskostnadsrisk. Det oftast visstgåren
tid mellan avslut och avvecklingen och under denna tid föreligger van-
ligen inte kapitalrisknågon väl ersättningskostnadsrisk. Det ärmen en
först bristande förmåga framkommer vid awecklingen kredit-om som
risken uppstår. Man använder därför också begreppet avvecklingsrisk för
vad kan inträffa vid avvecklingen.som

De behandlade riskerna kan medföra förluster för den eller de parternu
har affärer fallerandemed det fall derasFör förluster lederpart.som en

till de i sin inte fullgörakan sina förpliktelser tredje kanatt tur mot part
fallissemang fâ dominoeffekter. fallI värsta kan detta leda till helaett att

det finansiella stabilitet hotas. brukarDetta kallas systemrisk.systemets
utförligEn beskrivning risker följernämnda nedan.av nu
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Kreditrisk credit risk definieras risken affär inte kommerattsom en
avvecklas till fullasitt värde, antingen vid denatt avtalade aweck-

lingstidpunkten eller vid någon tidpunkt därefter. För det fall attannan
inställer betalningarna innefattar kreditriskbegreppetmotpart riskenen att

förlorar icke realiserade vinster avslutparten på inte har avvecklatssom
innan ställde in betalningarna eller, i fall,motparten utfalletvart att av
affären blir sämre. Begreppet innefattar riskenäven för att parten
förlorar de instrument har levererats till före betalningsin-motpartensom
ställelsen eller den betalning har skett till före nämndamotpartensom
tidpunkt. En i värdepappersaffär är för dessa riskerpart utsatten
eftersom dels l priset finansielltpå instrument kan förändras mellanett
dagen för avslut och avvecklingsdagen, dels 2 leverans och betalning

finansiella instrument inte alltid synkroniserade,är dvs. skerav
samtidigt.

l Definitionen kreditrisk omfattar ersåttningskostnadsrisken ochav1
kapitalrisken.l

i Ersättningskostnadsrisken replacement risk beteckningenärcostå för risken under tiden mellan avslut ochatt motpart, aweckling, dvs.en
innan betalning leverans skett, ställer in betalningarna och att partenresp.
därför måste ingå affär med tredje eventuellt tillpart, ett annaten ny en
pris. Denna risk grund förändringarpå priset ipå affären ingåendeav av
financial instrument kan även kallas marknadsrisk market risk eller
kursrisk.

Kapitalrisk capital risk, principal risk år risken för förlust deav
finansiella instrument eller den betalning överförts till motpartsom en

ställer in betalningarna. Denna kreditrisk är nämntssom ettsom nyss
resultat betalning och leverans inte är synkroniseradeatt med varandraav
vid avvecklingen. Kapitalrisken settlement riskmotsvarar cross-currency
vid valutahandel. När risken särskilt uppkommer på grund att parternaav
befinner sig i olika tidszoner är denna risk känd under namnetmer
Herstatt risk.

Det bör anmärkas i svensk terminologi begreppetatt kreditrisk vanligen
används beteckning för risken emittent obligation lån-attsom en av en

intetagare förmår fullgöra sina förpliktelser när det gäller inlösen av
lånet eller räntebetalning. Här är det dock inte fråga risk ärom en som
förbunden med clearing- och awecklingsproceduren risk i värde-utan en

sådant. Riskerna förenadepapperet är med värdepapperetsom som
brukar inte beröras i de internationella framställningama rörande clearing
och aweckling. Förutom kreditrisk kan köp obligationt.ex.av en vara
förenad med likviditetsrisk. Den risk möjligheterna fören avser en
innehavare sälja obligationen innan den löptatt pâ andrahandsmark-ut
naden. En väl fungerande andrahandsmarknad utgör nödvändig förut-en
sättning för god likviditet. Andra risker vid köp obligationtyper av av en

inflationsriskenär och ränterisken.
Som närmare skall behandlas i avsnitt 4.3.5 säkerheterutgör för

åtaganden i samband med clearingverksamhet särskilt problem därett
möjligheterna snabbt tillgodogöra sig ställd säkerhetatt och kvalitenen

densammapå är avgörande betydelse. När för begränsaett system attav
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förriskeni form värdepapper utgörkreditriskema utnyttjar säkerheter av
in betalningarnaställeremittent sådant värdepapperettatt enen av

väsentlig risk beaktas.måstesom
avveckling inteLikviditetsrisken riskenLiquidity risk utgör att

kanförst viss tid därefter. Dettavid tidpunktkommer ske rättatt utan
förhållanden eller bero på något temporärtsammanhänga med tekniska

nödvändig förutsätt-andrahandsmarknadfungerande ärhinder. En väl en
vidrisker uppkommerhanteringen dening för god likviditet. För somav

genomföras likviditetenaffär inte kan äroch avvecklingclearing när en
värdepappers-betydelse. Påsjälvfallet mycketmarknaden stor enav

förfungerande marknadharmed likviditet dessutommarknad god ensom
kunnagoda möjligheterkreditfaciliteter finnsvärdepapperslån och att

Vid situation,och aveckling.likviditetsrisken vid clearinghantera motsatt
försökaoch dyrtdet bli både kostsamtdvs. illikvid marknad, kan atten

försvinna frånheltfall kan likviditetengenomföra affär. I värstaen
udda tillgångardet gällerinte helt ovanligt närmarknaden. ärDetta

det har ocksåinstrumentkonstruerade finansiellasärskiltsåsom men
jämförinstrument,förekommandeförekommit beträffande vanligtmer

imarknadsbevisen hösten l990inträffade beträffandevadt.ex. som
marknaden i USA.den s.k. junk-bondSverige och på

bligenomföras i tid kantransaktion inte kanResultatet attattav en
ellerclearingorganisationenföraktörerna förtroendet motparten,tappar

genomförda affärenickehela aktuella finansiella marknaden. Denden
Säljarenför de inblandadekan också få konsekvensersvåra parterna. som

föreller sälja tillgångarinte betalning kanske lånaerhåller måste pengar
sida kan få svårigheteråtaganden. sinkunna möta andra Köparen â attatt

i praktikenVilka konsekvenserfullgöra åtagande leverera.attett som
beroendegenomförs i tid i främstaaffär inte äruppstår när rummeten
marknadmycket likvidlikviditeten den aktuella marknaden. Påpå enav

tangerandekostnad sämrekan köpare och säljare till lägre än pâen en
genomförda affären.den ickemarknad kompensera

Systemic risk risken oför-Systemrisk i vid mening är partsatt en
får till följd andrasina åtaganden vid tidpunktfullfölja rättmåga attatt

vid tidpunkt. Riskenfullfölja sina åtaganden rättinte heller kanparter
täcker såvälsjälva definitionsprider sig inom Dennaså säga systemet.att

kan hota detsådan systemriskmindre avvecklingsproblem somsom
fullfölja sinaoförmågafinansiella stabilitet. Partemas attsystemets

fallkan nämligen i värstaomfattande tekniska problemåtaganden eller
vanligalikviditetetsproblemkreditförluster ochresultera i så attstora

dehantera problemen. Iinte klararbank- och avtalsarrangemang attav
10-ländema detfrån centralbankema i ärnämnda Grapporternatre ovan

spörsmålet.risk det dominerande Hante-hanteringen denna ärav som
varitmarknaderna har ocksåsystemrisker de finansiellaringen påav

för de finansiellanämligen i kommitténföremål för studier inom OECD,
studier harCommittee Financial Markets. Dessamarknaderna the on

Securities Markets.skriften Systemic Risks inbl.a. resulterat i
består iför sådana riskersammanfattande beteckningSom attsom

fullfölja sinamisslyckas medi affär kan tänkas attmotparten en
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motpartsrisk.ofta Detåtaganden används tidigare nämnts termensom
kan påverkaredan handelssystemethärvid anmärkasbör motparts-att

medgervilken utsträckningnämligen beroende irisken, på systemet en
automatiskavissasjälv välja sin Imöjlighet för motpart.part atten

för prövaautomatiskt möjlighethandelssystem sker avslut parten attutan
kan iMotpartsriskeneller betala.förmåga levereraattmotpartens

clearingorganisation. Incitamentenvarierande omfattning övertas av en
givetvismotpartsrisker minskarhanteraoch behoven för parterna att om

koncentrationstället skerclearingorganisation inträder Ipart. ensomen
innebär harclearingorganisationen, vilketriskerna till parterna attattav

sinainte kan fullföljaclearingorganisationrisken förbedöma att en
uppkommaomkull kan riskclearingorganisation gååtaganden. Skulle en

således uppkommakanför hela det finansiella Det system-systemet. en
fallera.clearingorganisation skullerisk om en

vidmotpartsriskemafrämstfråga vid analysengrundläggandeEn av
och vilkaorganiseradhur clearingen äroch avveckling ärclearing

med varandra.avtalsförhållanden Omaffärs- ochhar direktaaktörer som
för-kanmed centralorganiseradclearingverksamheten är motparten

enligt följande.hållandena utse
clearingorganisationen ochmellanföreliggerPartsförhållande

värdepappersinstitut ochclearingorganisationen,medlemmarna i t.ex.
institutionella investerare.större

clearingorganisa-förutomkan ha avtal med,Clearingmedlemmama2.
clearingorganisa-affärer hanterasi sådanationen, motparterna avsom

affären har gjorts.vid den marknadsplatsandra medlemmartionen, t.ex.
avtal med sina kunder. DeclearingmedlemmamaharDessutom senare

in-kan också s.k.clearingmedlemmens kunder dekan varamenvara
eller institu-exempelvis värdepappersbolagdirekta clearingmedlemmar,

får direkt iskäl inte deltationella investerare ellerett annatsom av
clearingverksamheten.

direkt ellervärdepappersaffärema partsförhållandei har3. Kunderna
indirekt med clearingmedlem.en

clearingorganisa-förenklad, exempelvis kanDenna beskrivning är en
med kunder. Clearingention jfr ha direkta avtalsförhållandenOMt.ex.

partsförhållandet.olika påverkarkan organiserad sättpå många somvara
centralnämligen det finnsde berörda strukturerna, närFörutom enovan

institut,alls, skeeller ingen kan leveranserna ett t.ex.motpart engenom
betalningsåtagandenavärdepappersförvarare medancentral VPCtypav

avvecklas via eller centralbanken.banker
iclearingorganisationer kan andra aktörer delUtöver och taparterna

riskbilden påverkas.Clearingen och avvecklingen sådantpå sätt att
leveransförpliktelsernaExempelvis kan clearingorganjsation hanteraen

genomförs via banksyste-medan avvecklingen betalningsåtagandenaav
beakta risken för fallissemangdet sistnämnda fallet harImet. parterna att

sådant fallisse-den eller banker hanterar betalningarna. Etthos de som
systemrisk.kan också grund förutgöra enmang

aktörer kan andra sättBanker, värdepappersinstitut och andra även på
betalningar, ställaförmedladel i avvecklingsprocessen, attta t.ex. genom
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garantier för värdepappersaffårer eller för clearingorganisationen och vara
s.k. depåbank.

Operationella risker risker förår störningar i sådana system, t.ex.
data- och kommunikationssystem, är kritiska för clearing ochattsom
avveckling skall fungera. Om exempelvis någon komponent hårdvaran,i
mjukvaran eller kommunikationssystemet inte fungerar hos clearing-en
organisation eller hos clearingmedlem kan det resultera i förseningen en

avvecklingen och likviditetsproblem därigenomatt uppstår. Opera-av
tionella problem kan även öka kreditrisken. Ett exempel på detta är om

för övervakning och kontroll positionernasystemet i handeln inteav
fungerar. Detta kan medföra deltagarna i handeln inte i erforderligatt
omfattning kan kontrollera sin kreditexponering. Ett fallissemang av en
viktig komponent kan också medföra ökning tiden mellan avsluten av
och aweckling vilket ökar kreditrisken.

instrumentenOm föremålår ñr handel i fysisk form eller de ärom
dematerialiserade eller immobiliserade ocksåär förhållandeett som
påverkar riskbedömningen. Betydande risker olika slag kan naturligt-av
vis förknippade med den valvshantering förekommamåste ivara som
dokumentbaserade Men instrumentenäven närsystem. representeras av
registreringar hos värdepappersförvarare eller förvaltare depository,en
custodian har beakta risken för problem hos det ansvarigaparterna att att

kan resultera i exempelvis svårigheter leverera i tid. Riskenorganet att
för total förlust instrumenten dock i de flesta sådana systemav synes vara
förebyggd.

Hur instrumenten är utformade dvs. de är dokumentbaseradeom-
eller påverkar inte bara sådana risker förknippadeär medsom-
överföring, och förvaring instrumententransport också sådanautanav
faktorer risken för bedrägerier och förfalskningar risken församtsom
olika databrott, exempelvis icke auktoriseradetyper överföringarav av
finansiella instrument.

En risk den legala riskenär vid handel med finansiella instru-annan
Följande situationer är exempel på när denna riskment. kan aktualiseras.

Dokumentationen affär kan visa sig otillräcklig. Motpartensav en vara
behörighet ingå affär avseende viss instrumentatt eller medtypen en av

Ävenviss innehåll kan bli ifrågasatt. laglighetenett transaktionav en
finansiellamed instrument kan i vissa fall komma ifrågasättas. Vidareatt

kan följderna ställer in betalningarna eller iatt går konkurs förpartav en
affär eller för clearing- och awecklingssystemett svåra för-en attvara

utse.
I välkänt engelskt rättsfall prövade House ofett Lords i januari 1991

kommunala myndigheter bl.a. the London Borough of Hammersmithom
and Fulham hade ingårätt räntesvappkontrakt. House of Lords för-
klarade i domen kommunala myndigheter endast hadeatt rätt göraatt
sådan placeringar tillåtna enligt beståmmelsema för densom var
kommunala medelsförvaltningen. Eftersom någon rätt ingåatt svapp-
kontrakt inte fanns enligt dessa bestämmelser och svappkontrakten inte
heller kunde kopplade till den kommunala rätten lånattanses vara uppta

förklaradeså domstolen myndigheterna i fråga inte hade rättatt ingåatt
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svappkontrakt eller liknande transaktioner. Flera engelska kommuner var
svappmarknadenvid tiden för domen ganska och aktiva aktörer påstora

uppmärksamhet.i England. of Lords dom fick därför ganskaHouse stor
spörsmålet handlaNämnda rättsfall aktualiserar rätt attpartsom en

derivathandeln,med derivatinstrument. Trettio-gruppens studieI av
Derivatives:Practise and Principles, påpekas särskilt betydelsen attav

beträffande statliga ochhandla med derivatinstrument klarläggsrätten att
försäkringsbolag, pensionsfonder och bostads-kommunala myndigheter,

Även kommunala myndig-ñnansieringsinstitut. i Sverige har statliga och
diskuterats, exempelvis det blevheters handla med derivat närrätt att

förluster vid handel medoffentligt Stockholms stad hade gjortatt stora
vanligt handla medderivatinstrument. relativt rättenDet är att attnumera

behandlad i de place-exempelvis optioner och terminer finns uttryckligt
företag. exempelringsbestämmelser gäller myndigheter eller Somsom,i med reglemente ñr allmännakan § i lagen 1983:1092nämnas 12 a

värdepappersfonder.pensionsfonden och 25 i lagen 1990:1114§ om
i placerings-Enligt uppgift emellertid flera kommuner i sinasaknar

regler derivatinstrument.bestämmelser om
varit för handen dethar tidigare tidigare viss osäkerhetI USA omen

med terminerförelåg handla utanför terminsbörsema dvs. OTCrätt att
behörighet.liknande derivatinstrument omfattades CFTC:soch som av

lösas iproblem på våg USA.Detta attsynes varnumera
hållbarhetenAndra juridiska problem har diskuterats är avsom

nettningsöverenskommelser olika avtalslösningar vid derivat-och av
handeln till varandra skulleförhållandepå parternaparternas om en av

nettning diskuteras iställa in betalningarna. legala problemen vidDe
avsnitt 4.3.5. International Dealers Association harISDA Swap upp-

särskiltStandardavtal för internationella svapphandelnrättat den som
j behandlar obeståndsproblematiken. få möjliga säkerhetFör största attatt

införskaffasstandardsavtalens lösning problematik hållbarpå denna är-
vanligen hållbarhet i visst landexpertuttlåtanden regleringens ettom

deltagainnan detta lands aktörer får utnyttja standardavtalen ochrätt att
i handeln.

Åtgärder4.3 för riskbegränsning

4.3.1 riskhanteringssystemAllmänt om

För hantera och begränsa de i avsnitt behandlade riskerna vid4.2att
clearing värdepappersmarknaden krävs de in-och avveckling på att
blandade aktörerna skall ha väl och dokumenterade risk-genomtänkta
hanteringssystem. uppbygga för förebygga ochSådana är attsystem
begränsa likviditets- och operationella risker föreliggerde kredit-, som

avvecklingvid avvecklingen förhindra det vid clearing ochattsamt
stabilitet systemrisk.uppkommer risk för det finansiella systemetsen

sådana riskerEtt riskhanteringssystem skall förebygga kan uppståsom
till-i clearing- och avvecklingsystem saknarnågon aktörerna ettom av
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räckliga för kunna infria sina åtaganden leverera ochatt attresurser
betala. väsentlig viktAv är därvid riskhanteringssystemet medgeratt en
kontinuerlig övervakning clearingmedlemmamas positioner ochav
exponering snabbt åtgärdande kan ske enligt riskhante-samt att ett
ringssystemet uppkommande finansiella och operationella problem.av

det fallFör clearing och avveckling sker clearingorganisationgenom en
år det vanligt krav organisationen skall ha tillräckliga förett att resurser

i fall klara genomföra awecklingen tidpå ävenatt vart att utsattav om
aktör ställer in betalningarna.en

Ett riskhanteringssystem skall även omfatta tillförlitligheten deav
operationella kritiska förär avvecklingen, exempelvis hård-system som

mjukvara och kommunikationssystem.vara,
förGrunden varje riskhanteringssystem är analys vilka riskeren av

föreligger vid viss clearingverksamhet. Vilka dessa ärtypsom en av
beror givetvis på den planerade organisationen clearingverksamhetenav
och den specifika marknadens struktur, instrument,t.ex. typ av
omsättning, omsättningshastighet och Volatilitet, likviditet, kreditfaciliteter
och aktörer Vid varje clearingverksamhet bör de särskildatyp etc.av
riskerna identifieras, och värderasmätas dokumenteras i plan församt en
hanteringen de väsentliga riskerna. I sistnämnda plan bör ocksåav
metoderna för hantering riskerna specificeras.av

En avgörande fråga för alla riskhanteringssystem hur förär ansvaret
Riskernaär avvägt. vid clearing och avveckling kan liksomsystemet ans-

för riskhanteringen fördelat på skilda viktigasätt. Det ärvaret vara
emellertid det klart och tydligt fastlagtär eller vilka åratt vem som
ansvariga för riskhanteringen och deltagarna är medvetnaatt om var

ligger. I det enklaste fallet nämligen när någon central clearingansvaret
förekommerinte eller clearingorganisationen inte ellernågottar ansvar

någon risk ligger givetvis på marknadenOm äransvaret parterna. orga-
niserad med central clearing och avveckling kan clearingorganisa-en
tionen primärt ansvarig för all riskhantering, vid sådanävenvara men
clearing kan incitament föreligga för hantera vissaparterna att t.ex.
motpartsrisker. Incitamenten kan bestå bilaterala begränsningar ellerav
regler eventuella förluster grundpå deltagares fallissemangattom av en
skall fördelas efter och andel affärer med den fallerande del-var ens

Förutom hur är avvägt mellan clearingorganisationtagaren. ansvaret en
och dess medlemmar det betydelseär också hur För riskhante-ansvaretav
ringen fördelat i det företaget.är enskilda

Ett vanligt krav åtgärder enligt riskhanteringssystemär iannat att ett
krissituation skall kunna insättas mycket snabbt. bibehållaFör atten

förtroendet för clearingen och avvecklingen de finansiella marknadernapå
bör riskhanteringssystemen konstrueras på sådant sätt eventuellaatt
problem kan åtgärdas med skyndsamhet. för diskussionerUtrymmetstor

lämpliga förhandlingaråtgärder eller utdragna fall-med deltagare påom
i de flesta fall synnerligenär begränsat. sagda innebär högaDetrepet att

bör ställas den legala grunden för ikrav på åtgärder krissituationen
enligt riskhanteringssystem. Det måste exempelvis klart framgå lag,av
avtal eller medlemsvillkor vilka befogenheter clearingorganisation haren
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förutsättningar skalldeltagarefallerande och vilkagentemot somen
anspråk.isäkerhet eller garanti skall fåföreligga för tasatt enen

Securities Marketsand inEnligt studien Clearance Settlement U.S.
avvecklingssys-riskhanteringssystem för clearing- och2 skalls. ettett

följande uppgifter.klaratem av
följdtilloch likviditetsproblemkreditförlusterBegränsa attav en

fullfölja åtaganden.clearingdeltagare inte kan sina
för-eventuellatid ochavvecklingen kan skeSäkra på2. attutsattatt

övriga deltagare.luster kan täckas av
ochdata-och tillförlitliga t.ex.det finns säkra3. Garantera systematt

funktioner.kritiskaför clearingverksamhetenskommunikationssystem
hantering riskeråtgärder förde följande avsnitten behandlas någraI av

och har rekom-clearingverksamhet ävenbrukar tillämpas vid somsom
avveck-clearing ochbehandlade studiernamenderats i i avsnittde 3 av

ling.

4.3.2 likvidLeverans mot

hela värdet deriskerar förloraKapitalrisken innebär part attatt aven
överförts tillbetalning harfinansiella instrument eller den motpartensom

fullfölja sina åtaganden.och inte kanden obeståndkommer påom senare
fall medföra sårisk kan i värstaawecklingssystem tillåter sådanEtt som

stabilitetför det finansiellakreditförluster risk systemetsstora att
faran förväsentligt minskauppkommer systemrisk. därförDet är att

överföringarnakapitalrisk vid och avveckling. därclearing Ett system av
båda överföringarnalikvider och finansiella sker samtidigt ochinstrument

förlusterundvikaär oåterkalleliga och slutliga det säkraste sättetär att att
möjligtkapitalrisk komma så närapå grund uppkommer. Att somav

delivery DVPdenna säkerhet vid leverans likvid payment,mot versus
och aweck-konstruktion clearing-därför väsentlig vikt vidär avav

lingssystem.
förförekommandeVid de i G10-ländemagenomgång systemenen av

sådanaclearing huvudsakligen avistainstumentoch avveckling samtav
olikaihåller utvecklats har DVP-rapportenpâ tresystem attsom

identifierats.modeller för leverans likvidmot

1Modell

betalningsâtagandenaawecklar leveransförpliktelsema ochSystem som
oåterkallelig överföringoch därenligt principen affär för affär brutto

samtidigt oâter-instrumenten från säljare till köpare sker som enav
säljare.från tillkallelig överföring likvider köpareav

möjligtbruttoavveckling detsåledes tillämpar görDenna modell som
emellertid höga krav påeliminera Modell ställerkapitalrisken. 1att

risk förLikviditetskravet medförclearingmedlemmamas likviditet. ettatt
medlem-grundgenomföras i tid påantal överföringar inte kan attav
formtillräckliga iavvecklingstidpunkten saknarvid resurser avmarna
aktuellaOsäkerhet denfinansiella instrument och/eller likvider. om

därigenom ökaför ochbalansstållningen minska förtroendetkan systemet
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såväl ersättningskostnadsrisken likviditetsrisken. Olika åtgärder,som
såsom turordningsarrangemang och möjlighet låna finansiella instru-att

kan minska osäkerhetenment, huruvida avvecklingen kanom genom-
föras. För minska likviditetstrycketatt och behovet tillgängligaav
likvider medger clearing- och avvecklingssystem enligt modell ofta1
medlemmarna kredit under dagen eller över Denna kredit kannatten.
minska behov likvida medel och på så reducerasätt antalet över-av
föringar inte kan genomföras. En sådan reduktion kan i sinsom tur
minska såväl ersättningskostnadsriskema likviditetsriskema vidsom
clearingen. Euroclear och Cedel tillämpar denna model för aweckling.

I medger övertrasseringarett system uppkommer emellertid riskensom
sådana krediter inte kanatt betalas. Om fallerande medlem inte haren

ställt säkerhet för krediten kan utsättas för kapitallrisk.systemet en

Modell 2

System avvecklar leveransförpliktelsema enligt principen affär försom
affär och där oåterkalleliga överföringar instrument från säljare tillav
köpare sker kontinuerligt under awecklingsprocessen. Betalningsåtagan-
dena avvecklas med oåterkallelig överföring likvidernetto från köpareav
till säljare först vid slutet awecklingsprocessen.av

I denna model sker således bruttoaweckling de finansiellaen av
instrumenten medan likvidema nettoavvecklas. Utan ytterligare säker-
hetsåtgårder innebär denna modell säljaren instrumenten äratt av expo-
nerad för kapitalrisk eftersom oåterkallelig överföring instrumentenen av
sker i tiden innan likviden för instrumenten överförs från köpare till
säljare. På grund nettningen betalningsåtagandena minskas riskenav av
för antal transaktioneratt inteett kan genomföras.stort För att trygga att
säljaren får betalt och därigenom minska kapitalrisken tillämpas ofta ett

där leveransen instrumentensystem villkoras oåterkalleligav ut-av en
fästelse från köparens bank erlägga betalningt.ex. för instrumentenatt
till säljarens bank. Systemet kan kallas leverans garanterad betalning.mot
Ett sådant minskar säljarens motpartsrisksystem i förhållandet till
köparen. I stället blir emellertid säljaren exponerad för risken denatt som
gjort utfästelsen ställer in betalningarna. Avvecklingen i Sverige aktie-av
och penningmarknadsaffärer VPC och riksbanksclearingen liknargenom
denna modell.

Modell 3

System avvecklar leveransförpliktelsema och betalningsåtagandenasom
med oåterkallelignetto överföring såväl instrument likvider vidav som

slutet awecklingsprocessen.av
Om överföringen instrument sker samtidigt överföringen lik-av som av

vider kan enligt modell 3 eliminera kapitalrisken.system
Nettningen leveransförpliktelsema och betalningsåtagandena ärav van-

ligen juridiskt bindande endast under förutsättning förmår full-att parten
göra samtliga efter nettningen kvarstående åtaganden. Om medlemen
efter nettningen inte kan uppfylla sina åtaganden måste sannolikt en
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backning reversal, unwind, revoke den fallerandeske medlemmensav
åtaganden. kan fråga partiell hackning,Det dvs. så mångavara om en av
åtaganden medlemmen efter hackning förmår uppfylla resterandeatt
åtaganden, det kan också fråga total backning. totalEnmen om envara
hackning clearingmedlems samtliga transaktioner kan medföraav en

följder för övriga clearingmedlemmar och i fallsvåra värsta utsätta
för risk. I DVP-rapporten diskuterats och under vilkasystemet en om

förutsättningar tillmodell kan godtagas med hänsyn3ett systern typav
riskerna vid backning vidare nettning.se avsnitt 4.3.5 om

Slutsatsen granskningen i de förekommandeDVP-rapportenav av
modellerna för clearing och avveckling det från riskhanterings-är att
hänseende viktigare vilka riskhanteringssystemär skyddsmekanismer

modell har kapital-, kredit- och likviditetsrisker ängentemotsom en
vilken modellerna utnyttjas.1-3av som

4.3.3 på övervakning clearingmedlemmarochKrav av

Ett begränsa avvecklingsätt riskerna vid clearing och är ställaatt att upp
krav för medlemskap i clearingsystem.ett

clearingorganisationerSåväl clearingmedlemmar har berättigadesom
krav begränsad medlernskrets vid clearing och avveckling förpå atten

sinavärna intressen. Clearing och avveckling värdepappersmark-påegna
nadema viktig riskfylldår också verksamhet. Problem vid clea-en men
ring och avveckling kan i fall hota det finansiellanämnts värstasom

stabilitet. detta skål kan även ha intresseAvsystemets staten ett attav
ställa vissa krav för medlemskap i clearing- och avvecklings-ettupp

hanterar risker. Medlemskap i clearing- och avvecklings-system ettsom
kan emellertid innebära konkurrens- och kostnadsfördelar försystem en

medlem indirekta medlemmar och andra. grund häravPågentemot upp-
ställs krav kriterierna förpå medlemskap i clearing- och avveck-att ett
lingssystem skall redovisade och icke-diskriminerande.öppet Detvara
vanliga är kraven deltagarnas finansiella och operationellaatt avser
styrka.

Finansiell styrka

Det sig självsäger kraven finansiellapå styrka kan variera beroendeatt
hur clearingverksamheten organiserad, vilka riskerär föreliggersom

och hur dessa fördeladeär den aktuella marknadens struktur.samt
Kraven kan också variera beroende på i vilken omfattning medlemmen
deltar i clearingverksamheten. En medlem kan delta i clearingen endast
för affärer eller för affärer och kunders affärer. Andra med-egna egna
lemmar, kallade direkta clearingmedlemmar direct eller general clearing
member, kan cleara förockså s.k. indirekta clearingmedlemmar. in-En
direkt clearingmedlem kan exempelvis medlem börsen ellervara en av
handelsplatsen den direkta clearingmedlemmen utför clearingtjånstersom
åt.

Liksom börserna brukar ställa minimikapitalkrav på visst för medlems-
skap ställer även clearingorganisationer krav kapital för medlemsskap.på
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Eftersom själva handeln i princip mindreär riskfylld avvecklingenän är
det vanligt clearingorganisationer ställer högre krav kapitalpå änatt ett

den börs organisationen är kopplad till.t.ex. Det är också vanligt attsom
medlemskretsen i börs och i clearingorganisation skiljer sig åt.en en

dettaI sammanhang bör behandlas de krav s.k. kapitaltäckningpå som
uppställts för banker och värdepappersbolag. Kapitaltäckningsreglema
innebär i korthet instituten ska ha bestämt riskkapital i förhållandeatt ett
till kreditrisken i placeringar och i åtaganden utanför balansräkningen. I
den s.k. Baselöverenskommelsen 1988 de regler i dag gällerantogs som
för bankernas kapitaltåckning. Denna överenskommelse utarbetadvar av
Baselkommittén för banktillsyn är samarbetsorgan mellan G 10-ettsom
ländema. syfteI stärka stabilitet och sundhet i det internationellaatt
banksystemet uppnå större konkurrensneutralitet mellan länderna harsamt
kommitten lämnat1993 förslag på tillägg till kapitaltäcknings-sommaren
regler tillämpas i Sverige för banker, kreditinstitut och vissasom
värdepappersbolag. Kommittén föreslår i detta tillägg nettning i störreatt
utsträckning ska vid beräkning kapitaltäckningen. Vidareaccepteras av
föreslår kommittén hänsyn, utöver kreditrisken, skaäven till mark-att tas
nadsrisker för ränte- och aktiekursförändringar valutakursrisker vidsamt
beräkning kapitaltåckning.av

arbeteEtt likartat Baselkommitténs avseende vilka kapitalkrav börsom
ställas värdepappersbolagpå och kreditinstitut inkl. banker har bedrivits
inom ArbetetEG. har bl.a. resulterat i det nyligen direktivetantagna om
kapitalkrav huvudsyfte är förbättra övervakningen och kontrollenattvars

marknadsrisker värdepappersbolag och kreditinstitut sigutsätterav som
för. Samtidigt är avsikten med direktivet skapa likvärdiga konkurrens-att
förutsättningar för dessa företag. redogörelseEn för kapital-typer av
kravsdirektivet CAD och det med detta direktiv direkt kopplade investe-
ringstjänstedirektivet finnsISD i avsnitt 3.4.

Någon definition clearing- och avvecklingssystem återfinns inte iav
direktivet, vid utredningens besök hos EG-kommissionen före-ansågmen
trädare för DG begreppetXV clearing- och awecklingssystem i direk-att
tivet även täckte för kontoföring finansiella instrument.system Somav
grund för detta antagande anfördes vid besöket det generella syftet med
direktivet, nämligen värdepappersinstitut rätt med stödatt attge av
hemlandsauktorisation diskriminering kunna utföra investerings-utan
tjänster i övriga medlemsländer via filial eller gränsöverskridandegenom
verksamhet. utländsktAtt värdepappersinstitut inte skulle få tillgångett
till för kontoföring finansiella instrument skulle kunnaett system av
innebära hinder för detta instituts tillträde till marknaden i värdlandet.ett

Med utgångspunkt från investeringstjånstedirektivet och kapital-att
kravsdirektivet kommer införlivas i EES-avtalet innebär dessa direktivatt

kapitalkravet för medlemskap på reglerad marknadsplatsatt kommeren
bli vägledande för vilket krav på kapitalatt kan ställas med-påsom

lemmar i clearingorganisationer. Därutöver får enligt investeringstjänste-
direktivet uppställas lämpliga regler för säkra åtagandena vidatt att
clearing och avveckling kan uppfyllas under förutsättning reglerna äratt
icke-diskriminerande. För det fall centralbanken del i clearingen ochtar
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avvecklingen är den emellertid inte bunden dessa krav kan ställautanav
under angivna förutsättningar.upp egna ovan

Operationell kapacitet

finansiellUtöver styrka ställs vanligen krav clearingmedlemmamapå att
skall ha sådan organisation verksamheten nödvändig förären av som
deltagande i clearingverksamhet. Därvid till början attavses en perso-

harnalen erfarenhet clearingverksamhet och den avdelningattav som
hanterar clearingfrågoma, vanligen back-office, har nödvändiga resurser
och rutiner för kunna hantera uppkommande problem och risker.att

hanteraFör och begränsa de problem och risker kanatt som upp-
komma vid clearing och avveckling föreligger diskuterats isom nyss
avsnitt 4.3.1 krav de inblandade aktörernapå de skall ha välett att
genomtänkta och dokumenterade riskhanteringssystem. Dessa skallsystem

uppbyggda för förebygga och begränsa de kredit-, likviditets- ochattvara
operationella risker föreligger vid avvecklingen förhindrasamt attsom
det vid clearing och avveckling uppkommer risk för det finansiellaen

stabilitet systemrisk.systemets
Grunden för sådant riskhanteringssystem analys vilka riskerärett en av

föreligger vid medlemmens deltagande i clearingverksamhet. Vilkasom
dessa risker är och i vilken omfattning den enskilde aktöreren är expo-
nerad för sådana risker är givetvis till viss del beroende aktörensavg
aktivitet clearingmedlem. huvudsakliga riskernaDe bör identifieras,som
mätas och värderas dokumenteras i förplan hanteringen desamt en av
väsentliga riskerna. sistnämnda planI bör också hur dessa riskeranges
skall hanteras beträffande vikten ochmäta analysera risker kanattav
hänvisas till skriften Risk Management in Financial Services, OECD
1992.

De operationella kraven vidare medlemmarnas data- och kommu-avser
i nikationsutrustning. faciliteterDessa skall tillfredsställa högt ställda krav

tillförlitlighet.på tidigareSåsom påpekats kan störningar i clearing-ett
och avvecklingssystems operationella infrastruktur förorsaka stora
problem. Sådana störningar kan medföra likviditetsproblematt upp-
kommer och öka kreditriskemaäven försena avvecklingen ochattgenom
förhindra den nödvändiga övervakningen clearingmedlemmamas posi-av

Äventioner och exponering i handeln. dessa risker måste självfallet
analyseras och behandlas i förplan riskhanteringen.en

Vidare bör skydd finnas i datasystemet icke-auktoriseradegentemot
överföringar tillgångar och bedrägerier även skydd för datasamtav som

nödvändigaär för slutförandet avvecklingsprocessen. Datasystemet börav
ha kapacitetet klara kraftig, oväntad ökning antaletatt transak-en av
tioner. Det bör härvid anmärkas datasystemen hade problematt att
hantera volymökningen i oktober i1987 USA. För det fall datasystemet
skulle bli utslaget bör clearingmedlem ha tillgång till ett reservsystemen

snabbt kan sättas i bruk. Back-up faciliteter bör vidare självfalletsom
finnas ñr kommunikationsnätverk och kraftkällor.
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Securities MarketsEnligt studien Clearance and Settlement in U.S.
förkomplexitet och vikttalar clearing- och avvecklingsystemens att en

ställeclearingmedlem skall ha tillgång till på änett reservsystem annat
skall uppställasdet vanliga verksamhetsstållet 16. Vilka krav då på

fråga.tillgänglighet. omdiskuterad lDetta ärreservsystems nyssen
aktörer harstudie emellertid de flesta amerikanskanämnda attanges
fortsätta sinfaciliteter efter fallissemang kansådana back-up deatt ett

vanliga verksamhetsstålletverksamhet inom timmar endera på detnågra
reservstâllet.eller på

kopplad tillpåpekas denna fråga ärdetta sammanhang bör näraI att
haveri fortsätta handeln påvilka det finns för efterreservsystem att ett en

avseendenuppställa i diskuterademarknadsplats. För kravatt nu
ivilka konsekvenser avbrotterfordras ingående analys ettaven

clearing- och awecklings-marknadsplatsen eller iverksamheten på-
enskildamarknaden i sin helhet och för deskulle kunna få försystemet

aktörerna.

Övervakningen positionermedlemmarnasav

medlem-sker kontinuerlig övervakningväsentlig vikt detärAv att aven
sådan övervakning bör omfatta medlem-i clearingsystem. Enettmarna

och kontroll deraspositioner och exponering i handeln avmarnas
regelbundna redovisningarstyrka exempelvisfinansiella avgenom

Även och säkerhets-administrativa rutinernafinansiella nyckeltal. de
kontinuerligt övervakas.funktion bör givetvissystemens

för övervakningeni sammanhangsärskilt problem år dettaEtt ansvaret
övervakning skall organiseras ochhur dennamedlemmarna ochav

institut involverade ikoordineras. flertal myndigheter och kanEtt vara
denna marknadövervakningen värdepappersmarknaden. Aktörerna påpå

tillsynsmyndighet. tillsynvanligen under löpande tillsyn Dennastår av en
eller tillsynenkan skötas myndighet eller centralbanken kan påav en av

eller skötas Vidare övervakar clearingorganisa-sätt båda.ett annat av
tionen sina medlemmar. Därtill kommer medlemmarna kan ha skålatt att

innebärövervaka varandra, särskilt clearingsystemet motparts-attom
centralriskerna helt eller delvis kvarstår för medlemmarna eller ingenom

clearing finns. utförande koordination övervak-Problemet med och av
clearingmedlemningen får dimension och svårighetsgrad nären annan en

bedriver verksamhet i utlandet.
Övervakningsfrågor tidigare berörts diskuterats flitigt ihar USA.som

Även unikden amerikanska marknaden sitt medpå sätt är t.ex. enom
övervakningfragmentariserad clearing och avveckling ärsamt en som

anledning deuppdelad på flera myndigheter finns det övervägaatt om
amerikanska erfarenheterna tillämpliga i Sverige och Europa.är även

marknad innebärIntemationaliseringen och förverkligandet EG:s inreav
i fokus i framtiden.sannolikt övervakningsfrågoma kommer ståatt att

aktiviteterFörutom problemet med övervaka clearingsmedlems påatt en
skilda marknader diskuterats i tillkommer i dethar USA Europasom
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faktum sådana aktiviteter kommer bedrivasatt under skilda juris-att
diktioner.

Övervakningen clearingmedlemmars finansiella styrka ochav expone-
ring såledesär komplext problem medett många svårigheter. En
clearingorganisation kan oftast endast erhålla snabb och korrekt in-
formation medlemmens position visspå marknad, nämligen denom en
marknad clearingorganisationen betjänar. Det vanliga emellertidär att en
clearingmedlem har positioner på flertal marknader, såsom aktie-,ett
penning-, derivat-, UFO, och valutamarknaden, vilket medför svårig-
heter för clearingorganisationen göra helhetsbedömningatt en av
clearingmedlemmens totala exponering och aktuella finansiella styrka.
Därtill kommer medlemmens handel dessaatt på marknader kanske sker

juridisk och handeln genomförs på marknader iattgenom annan person
andra länder.

Sammanfattningvis kan konstateras den snabba utvecklingen påatt
värdepappersmarknadema och den pågående intemationaliseringen ställer
betydande krav på övervakande myndigheter och samarbetet mellan
dessa. Värdepappersmarknademas betydelse för det finansiella systemet
och de krav måste ställas på övervakningen aktörerna dessapåsom av
marknader innebär med all sannolikhet myndigheternas måsteatt resurser
förstärkas i betydande omfattning.

4.3.4 Förkortning avvecklingstidenav

Tiden mellan avslut och avveckling varierar världen över liksom sättet att
aweckla. Två avvecklingssystem kan urskiljastyper avistamarkna-påav
derna. I det avvecklas samtliga affärer har skett under vissena som en
längre period, eller två veckor, på visst.ex. dag. Ett exempel påen en

sådan aweckling är det nuvarande för leverans och likvid vidsystemeten
aktieaffärer i Storbritannien. Den andra för awecklingentypen systemav
är rullande rollingett settlement därsystem varje dag är aweck-en
lingsdag. I sådant rullande kanett även avveckling ske vid flerasystem
tidpunkter varje dag eller kontinuerlig leverans de finansiellagenom av
instrumenten se modell i2 avsnitt 4.3.2.t.ex.

Fördelen med rullandeett avvecklingsmängdensystem attanses vara
blir mindre risken för ansamling problemsamt att reduceras.en av

Risken för awecklingen affär misslyckasatt liksom ersättnings-av en
kostnadsrisken tenderar bli lägre vid kort awecklingperiod,att dvs.en
tiden mellan avslut leverans och betalning. framgåttSomsamt avsnittav

föreligger3 betydande variationer beträffande tiden för avveckling.
Trettio-gruppens rekommendation nr 7 avveckling avistamark-påattom
nader skall ske T+3 har dock vunnit allmän acceptans.

förkortningEn awecklingsperioden kan således minska riskerna vidav
clearing och aweckling. En intressant fråga därvidär hur mycket

i avvecklingtiden kan förkortas. Sannolikt kan tiden förkortas ytterligare
i takt med den pågående utvecklingen data-, kommunikations- ochav
informationssystem. Av väsentlig betydelse för clearingorganisationer och
clearingmedlemmar är också matchningen gjorda avslut skeratt snabbtav



1993:114SOUriskhanteringRisker och172

aktuellamedlemmarna deraskorrekt information lämnas tilloch att om
inblandade ikan samtligaåtaganden leverera och betala. På så sättatt

clearing- och awecklingsprocessentidigt stadiumhandeln på ett av
exempelvisbedöma behovetöverblicka kommande åtagandena ochde av
snabbt ochoch kredit. Ettaffärer, värdepapperslånkompletterande

ochväsentligt bidra till säkermatchningsförfarande kan såldeskorrekt en
effektiv avveckling.

Nettning4.3.5

krav varandratidigare påNettning innebär nämnts att parternassom
clea-nettning kan förbättrainnefattarclearingsystemutjämnas. Ett som

ochvid clearingreducera riskernafunktionssätt och avsevärtringens
vissa krav, utsättainte uppfyllerockså, nettningenavveckling men om

ochomdiskuteratNettning ämnebetydande risker. ärför ettsystemet
förordat eventuellarekommendationerhar i sinaTrettio-gruppen att

ochnettning först skall studerasmarknad medfördelar varjepå att
lämpligt.införas detnettning endast skall ärom

vidvalutahandeln och ävennettning vidoch riskerna medFördelarna
centralbankema istuderatsför betalningar har noggrantsystem stora av

valutahandeln.bl.a.avsnitt 3.5.1 och avsnitt 3.6IO-länderna seG om
ochAngelrapportenresulterat i tvåstudier harDessa rapporter,

nettningtillämplighet vid påLamfalussyrapporten. Dessa rapporters
i sist-Slutsatseni DVP-rapporten.värdepappersmarknaden har prövats

värdepappersmarknadenvid nettning påriskernanämnda är attrapport
Lamfalussykriteriema närvalutamarknaden och de s.k.mindreär än på

värdepappersmarknadenavvecklingför clearing och pådet gäller system
sådanaför analysutgångspunkt och referensramskall avenses som

system.
the Basle AccordBaselöverenskommelsen 1988kalladeden såI an-

accepterade förinternationelltför närvarande ärde kapitalkravtogs som
och vissa värde-kreditinstitutkapitaltäckningen hos banker, andra

skall hai korthet institutenregler innebärpappersbolag. Dessa ettatt
och ii placeringarförhållande till kreditriskenriskkapital ibestämt

godtogsBaselöverenskommelsenbalansräkningen.åtaganden utanför I
novationnettningbilateralform nettning, nämligenendast genomen av

medvaluta ochliknande kontrakt ioch sammasammaav svappar
kapitaltäckningsbehovet räknas påñckavvecklingsdag. sådanaFör netto-

i för bruttobasis.basis stället på
1993banktillsyn skickade nämntsBaselkommittén för sommarensom

kapital-Baselöverenskommelsens reglertillförslag tilläggut ett omom
nettning ibl.a. bilateral störreföreslåstäckning. detta tilläggI att

börkapitaltäckningssammanhang.i Nämnastillåtasutsträckning skall
kreditris-bankernaförslag utöverinnehållertilläggetockså ett attatt om

aktiekursför-ochmarknadsrisker förtill ränte-skall hänsynken även ta
kapitaltäckningen.beräkningenvalutarisker vidändringar samt av

beträffandekommitténs förslaggrund förIamfalussy-kriteriema utgör
riktlinjer förinnehåller i korthet följandeFörslagetnettning.bilateral att
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överenskommelsenskall godtas. skallbilateral nettning För det första
omkull, dennettning föreskrivamellan gåratt, partparterna om om en

fordra avseendekan eller avkrävas nettobeloppandra endast ettparten
avtalet. Vidare finnas stöd förgjorda affärer enligt skall det att en

godtasför det fall den ifrågasätts,genomförd nettning, kommer att av
skalljurisdiktioner. nettningendomstolar berörda Det innebäri alla att

har för filial i dethållbar i länder sitt och ävende säteparterna envara
Nettningen både enligtland filialen etablerad. skall vidare hållbarär vara

reglerarenskilda affären och enligt den lagtillämplig lag för den som
åvilar bankenkontraktet avtalet nettning. Enligt förslaget deteller attom

förförutsättningarför den nationella tillsynsmyndigheten visa dessaatt
nationella tillsynsmyn-nettning skall godtas uppfyllda. denår Det äratt

nettningsförfarandet kandigheten slutligt det bilateralaprövarsom om
Slutligen föreskrivs ikapitaltäckningskraven.tillåtas vid beräkningen av

fall ändringar skulle skeförslaget skall finnas rutiner för detdetatt av
relevanta lagar.

kapitaltäcknings-krav fårUppfyller bilateral nettning ovarmämndaen
affärer omfattasbehovet, ersättningskostnadema för deutgör avsomsom

tilläggnettningsöverenskommelsen, nettobasis jämte vissträknas på ett
godtagandeadd-on. Enligt beräkning i förslaget innnebär nett-ett aven

25-40 % för de affä-ningen minskning kapitaltäckningskraven meden av
kommitténomfattas bör påpekasnettningen. Det även attrer som av

walkawayföreslår nettningsöverenskommelser innehåller s.k.att som
klausulklausuler inte skall godtas i dessa sammanhang. walkawayEn

innebär endast behöver betalafallerar den andra ettatt part partenom en
den fallerandebegränsat belopp eller inget belopp alls även partenom

konkursboeteller har nettokrav den andrapåett parten.
förförslaget och förutsättningarnaI berörs multilateral nettningäven

kapitaltäckningssammanhang.sådan nettning i framtiden skall tillåtas iatt
synpunkterBaselkommittens till medlemsländerna förförslag har utsänds

det ifrån aktörer. Enligt förordet till förslaget förväntasmarknadens
fråga nettning bli genomfört relativt snabbt.om

diskussion hurdetta sammanhang bör beröras den pågårI även som om
främst sådanaför interbankbetalningar skall inom EG,systemen ut omse

affär för affär ellerbetalningar skall avvecklas brutto enligt principen
nettningsförfarande har genomförts. förrasedan Inetto rapportett en

ofcentral banks in the fieldåret "Issues of ECtocommon concern
inomantagits centralbankschefemasystems", 1992,payment som av

betalningarhar förordats för länkar mellan centralbankemaEG, att
avvecklas i realtid Time Settlement.på bruttobasis och Real Gross

nettning anledning till juridiska frågorAtt kan mycket svåra ärge
uppenbart. Flera länder har lagstiftningsvågen sökt undanröja osäkerheten
beträffande hållbarheten avtal nettning. exempel kanSom nämnasav om
lagstiftningen i Därvid kan anmärkas första försök lag-USA. att ett att

fickstifta nettning inte befanns tillfyllest och lagstiftningattom vara ny
Storbritanniengenomföras Lagregleringen har i3.3.1. även ägt rum

Belgien. avsnitt har redogjorts för de båda3.32 Kanada och I 3.6.3
Netting. del-nettningsystemen för valutahandeln FXNET och ECHO För
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tagande i dessa krävs nettningen skall hållbar i desystem att vara
deltagande aktörernas hemland och det fråga filial, iär ävenom om en

Ävendet land filialendär är etablerad. utarbetade Standardavtal för
derivatkontrakt, de har International Dealersupprättats Swapt.ex. som av
Association ñr svappavtal, förutsätter nettningsförfarandet enligtatt
avtalet vilar stabil juridiskpå grund. aktörernasFörutom hemland kan
krav även uppställas på nettningen skall hållbar i det land däratt vara
affären görs eller avvecklasupp

Föreligger osäkerhet nettning hållbar i visst land inomär ellerettom
viss jurisdiktion kan banker och andra aktörer med etablering dären

komma ställas utanför för nettning och även komma i sämreatt systern en
konkurrenssituation internationellapå den värdepappersmarknaden. Ett

fungerandeväl nettningssystem kan medföra bättre skydd kapital-mot
risken och erättningskostnadsrisken. Vidare blir volymen vid aweck-
lingen mindre efter det nettning har skett. En bank ställs utanföratt som

nettningssystem kan således förutsättas större risker än Vidett armars.
bilateral handel förekommer ofta limiter, dvs. begränsningar exempel-av
vis beloppdet de sammanlagda affärerna med, eller exponeringen mot,

får uppgå till. det fall inteFör nettning sker kanmotpart parternaen
snabbare nå dessa limiter. Därtill kommer de fördelar beträffande krav

kapitaltäckningpå nettningssystem kan medföra förett parterna.som
Det särskiltär två problem brukar lyftas fram riskernanär medsom

nettning har diskuteras. förstaDet problemet hur hållbarär överens-en
kommelse nettning är deltagare i konkurs och vilka kon-gårom om en
sekvenser konkursen i fall fårså för de andra deltagarna och för de
affärer föremål förär avtalet nettning. konkursförvaltareKansom om en
fritt välja s.k. cherry-picking vilka affärer han vill fullfölja avståresp.
ifrån Hur påverkas framtida utfallande förpliktelser omfattassom av
avtalet nettning, termins- och optionsaffårer För förhindrat.ex. attom
osäkerhet konsekvenserna föreliggerkonkurs krav från till-om av en
synsmyndighetema för godtagande nettning i kapitaltäckningssamman-av
hang avtalet bilateral nettning skall vila välgrundad legal baspåatt om en
och det inte skall råda osäkerhet vilka transaktioner kanatt om som
genomföras. Ett vanligt önskemål eller krav vid nettning regel-är att

skall möjliggöra slutavräkning kan ske inkluderarsystemet att en som
samtliga avtal träffats före konkursen, avtal framtidaävensom om

Önskemåletförpliktelser. år också slutavräkningen skall skeatt utan att
konkursförvaltaren blir inblandad, med andra ord slutavräkningatt en
mellan deltagarna i nettningsförfarande får ske utanför konkurs-ett
förfarandet. En lösning därvidår avräkning sker med utgångspunktatt
från förhållandena dagen innan konkursbeslutet.

Det andra problemet hur fallerande deltagaresär affärer skallstora en
hanteras i med multilateral nettning leveransförpliktelserett system av
och/eller betalningsåtaganden. Om partiell eller total backning måsteen
ske förfarandesådant kunna källa till risk förutgöra hela detettanses en
finansiella Denna risk har exempelvis fått Federal Reservesystemet. att
i uttalande förklara backning inte kan godtas föråtgärdett att attsom
hantera likviditetsproblem vid avveckling vårdepappersaffárer Federalav
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Policy PrivateReserve Statement Delivery-Against-Payment Systemson
från den 15 juni heller Bank of1989. Inte England godtar hackning se
avsnitt 3.3.2. I DVP-rapporten analyseras nettning och backning. Slut-

hackningär kan godtas sådant förenligt medårsatsen att ett systemom
marknadens struktur och tillräckliga sâkerhetsåtgärder finns denpåom
aktuella förmarknaden hantering riskerna förenadeär med back-av som
ningen.

Vilka fördelarnadå med nettningär

antalet avslutGenom reducera slutligt till avveckling kangåratt som-
nettning minska operationellade påfrestningarna vid awecklingen och på
clearingsystem kostnaderna vid clearing och avveckling.samt

Nettning kan reducera värdet betalningsöverföringama skallpå som-
ske vilket minskar likviditetskraven riskerna föroch betalningsförse-
ningar.

Ett nettingssystem också problemenkan reducera med samordningen-
in- och utflöden finansiella instrument och likvider, vilket kanav av

minska riskerna vid awecklingen.
Nettning kan reducera motpartsexponeringen och därmed minska-

kapitalrisken och ersättningskostnadsrisken.
Slutligen kan nettning i vissa fall reducera kraven kapitaltäckningpå-

för deltagarna i nettningsförfarande tillsynsmyndighetema harett som
accepterat.

Nettning kan ske mellan bilateral eller kantvå så utjämning skeparter
mellan fler ån multilateral. förekommertvå Därutöver formerparter

positionsnettningsåsom och nettning novation. Vid positionsnett-genom
ning kvarstår de ursprungliga avtalen överföringama vid aweck-men
lingen reduceras nettas. Positionsnettning reducerar volymen och värdet

flödenapå vilket kan minska operationellade påfrestningarna clea-på
ringen och de dagliga likviditetskraven. Däremot kvarstår positions-vid
nettning motpartsriskema. Vid nettning novation obligations-genom
nettning de ursprungligaersätts avtalen med avtal. Nettningnya genom
novation minskar de operationella påfrestningarna påverkar ocksåmen
motpartsrisken clearingorganisationen nettningsarrangören träder inom

substitution.motpartsom ny genom
Ett fungerande nettingsystem kan således betydelse förstor attvara av

minska riskerna vid clearing och avveckling. För nettning skall fyllaatt
denna funktion krävs välgrundad legal bas för nettningen och deatten
juridiska förutsättningarna och konsekvenserna nettning är noggrantav
undersökta.

I DVP-rapporten rekommenderas Lamfalussykriteriema för godtag-att
bara nettningssystem skall utgära utgångspunkt och referensram för
bedömningen nettningsystem vid clearing och avveckling på värde-av
pappersmarknaden. börDet dock observeras det frågaär minimi-att om
kriterier. Kriterierna följande.är

Nettningssystem skall ha välgrundad legal bas under alla aktuellaen
jurisdiktioner.
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Deltagarna i nettningssystem skall väl införstådda effek-medett vara
visst nettningssystemten på och de finansiella riskerettav var en av som

påverkas nettningsprocessen.av
Multilaterala nettningssystem skall definieradeha klart procedurer

för hanteringen kredit- och likviditetsrisker, vilka hur ansvaretav anger
fördelatär mellan den tillhandahåller nettningssystemet och del-som

Dessa procedurer skall också säkerställatagarna. samtliga haratt parter
både incitament och kapacitet för hantera och behärska varje risk deatt
bär och maximilimiter finns för varje deltagares kreditexponering.att

4. Multilaterala nettningssystem skall, minimikrav, säkerställaettsom
den dagliga avvecklingenatt kan genomföras tidpå ävenutsatt nett-om

ningsdeltagaren med den största nettoskuldpositionen inte kan fullfölja
sina åtaganden.

5. Multilaterala nettningssystem skall objektiva offentliggjordaha och
kriterier för anslutning till medger tillgång diskri-systemet utansom
rninering.

6. Nettningssystem skall säkerställa de tekniska operationellasystemens
tillförlitlighet och tillgången till backup-faciliteter med kapacitet klaraatt

den dagligaav processen.

4.3.6 Central clearingorganisation

En clearingorganisation kan förpliktelsema i handelnatt garanteragenom
eller ingå central bidra till säker och effektiv clearingmotpartsom en
och avveckling. Med central clearingorganisation gårmotpart attavses en
in i varje avtal dvs. säljare köparen ochmotpart, gentemotsom som som
köpare säljaren substitution. Det ursprungliga avtalet mellangentemot
köpare och säljare ersätts avtal mellan clearingorganisationen ochav nya
köparen säljaren novation. andra formen, clearingorga-Den attresp.
nisationen förpliktelsema, kan fylla funktionen minskagaranterar att
riskerna vid clearing och avveckling kan medföra clearingorga-attmen
nisationens och förhållande till varandra blir någotparternas mer
komplicerat eftersom ursprungliga avtal kvarstår.parternas

Även clearingorganisationen inte in ellergår motpart garantom som
kan organisationen bidra till säker och effektiv clearing och avvecklingen

exempelvis hantera matchningsförfarandet, räknaatt ut parternasgenom
förpliktelser leverera och betala, genomföra nettning och övervakaatt
deltagarnas positioner och exponering i handeln.

affärerVilka då clearingorganisation Ur riskhanterings-garanterar en
hänseende dettaär givetvis mycket väsentlig fråga. En vanlig lösningen
är clearingorganisationen endast de direkta clearingmed-att garanterar
lemmamas affärer medan förhållandet mellan clearingmedlem och kund
inte ingår i garantin. Undantag förekommer givetvis. Till exempel har
OM med direkta åtaganden från organisationens sidaett system gentemot

Ävenkunderna. den tidpunkt från vilken clearingorganisationen garan-
affärer kan variera. Oftast clearingorganisationengår in centralterar som

eller först efter det matchning affären har skett ellermotpart garant av
när clearingmedlemmen har ställt föreskriven säkerhet för sina affärer.
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ochskilda sättpåolika instrumenthanteraclearingorganisation kanEn
garantininnebördenexempelvisvariation i frågadärvid kan även avom

förekomma.
kanellercentral garantinnehåller motpartclearingsystemEtt ensom

avveckling.ochclearingvidriskhanteringenförfördelarfleramedföra
effektivochsäkertillbidraclearingorganisationkanBland enannat en

åtgärder.följandeavvecklingochclearing genom
och bedöm-riskhanteringencentraliserakanClearingorganisationen-

motpartsrisker.ningen av
deövervakningencentraliseravidareClearingorganisationen kan av-

handeln.iexponeringochställningfinansiellaaktörernasdeltagande
deltagarnaförmotpartsriskemaminskaClearingorganisationen kan-

närförlustereventuellahand hanterarförstaiden enatt somvaragenom
åtaganden.sinafullföjakanintedeltagare

avveckling attsäkraretillbidraClearingorganisation kan genomen-
nettning.multilateralföroch skötatillhandhålla system

inteellercentral garantmed motpartmedförEmellertid systemett en
Visser-riskhanteringshänseende.nackdelarocksåfördelarbara utan ur

clearingorganisationen ärför deltagarnariskernaminskas somligen men
likviditetsriskerochkredit-för bådeellercentral utsattgarantmotpart

därförförsökerClearingorganisationen tryggaaffären.sidorfrån båda av
följande nämnas.kanBland dessaåtgärder.olikaställningsin genom

betalning.för leveransSystem mot-
medlemskietsen.Begränsningar av-

medlemmarna.Overvakning av-
säkerheter.påKrav- gjordaochsäkerheterställdamarknadsvärderingKontinuerlig av- ställdakompletteramedlemmarnaåläggs attregleråtaganden samt som

inne-ocksåkanreglerOrganisationensförsämras.dessasäkerheter när
förhållanden.extraordinäravidavvecklingbestämmelserhålla extraom

till-förutsättningargivnavidclearingorganisationen attförRätt- organisationenför attoch rättävensäkerheterställdasiggodogöra
transaktioner.medlemsfallerandeavveckla en förbegränsadekanpositionervissarättMedlemmarnas att ta vara- positionsbe-limiter ochmedlemmarövrigaochmarknadenskyddaatt

gränsningar.
vissaförutsättningar göravissaunderdeltagarnaSkyldighet för att- avveckling.säkertillbidrasätteller påaffärer annat en

kapital,ställningfinansiell egett.ex.starkBibehålla genomen- frångarantierellerclearingfondtillmedlemmarnafrånbidrag en
desamma.

riskkoncentrationdencentral ärnackdel medEn motpart somaven
finansiellaorganisationensfaktumoch detorganisation atthos dennasker

tidigare nämntsvanligt krav ärbegränsade. Ettnormalt är somresurser
klaraförtillräckligaskall ha attclearingorganisation enavresurseratt en

klararinteawecklingenimedlemmarnai tidavveckling även en avom
organisationen.åtagandenuppfylla sina gentemotattav

detärellercentral attmed garantnackdelytterligare motpartEn en
agerande ii sittförsiktiga ettmindremedlemmarna ärriskfinns att



178 Risker och riskhantering SOU 1993:114

sådant eftersom fallissemangsystem i förstaett hand hand clea-tas om av
ringorganisationen, och medlemmen i vissa endast riskerarsystem en
mindre del kostnaden för fallissemang moral hazard.ettav

Sammanfattningsvis är bedömningen förekomstenatt clearing-av en
organisation kan bidra till avsevärt minska riskernaatt för deltagarna vid
clearing och avveckling. Emellertid beror graden riskreducering påav
clearingorganisationens finansiella och operationella styrka. Om tvivel
skulle i frågauppstå organisationens förmåga hantera awecklingenattom
och awecklingsproblem kan svåra konsekvenser uppkomma för bl.a. clea-
ringmedlemmarna. En clearingorganisations oförmåga hantera aweck-att
lingen har i den internationella diskussionen pekats potentiellut som en
orsak till systemkris. Det sagda innebär hårda krav bören att ställas på

clearingorganisation hanterar risker. Dessa kraven hänförligaär tillsom
exempelvis organisationens finansiella styrka, operationella kapacitetet
och riskhanteringssystem.

3.74. säkerhetskrav

Säkerheter

En clearingorganisation kan på olika sätt skydda sig kreditrisker tillmot
följd ställningen central eller Enmotpartav åtgärdernagarant. ärsom av

kräva säkerheteratt clearingdeltagama för kreditgivningen iav systemet.
Vanliga säkerheter är kontanter, bankgarantier och finansiella instrument.
Höga krav ställs på säkerhetemas kvalitet. Säkerhetemas likviditet och
tillgänglighet är största betydelse för dessa skall fylla sinatt funktionav
i krissituation. betydelsefulltEtt i riskhanteringenen är därförmoment
den kontinuerliga bedömning säkerhetemas värde utförs clea-av som av
ringorganisationen.

De årens utveckling harsenaste också aktualiserat behovet be-av en
dörrming clearingorganisationens totala innehav säkerheterav ochav om
clearingorganisationen sammansättning kan för ökadgenom utsatten vara
risk. Ett exempel på denna utveckling är diskussionen i USA se avsnitt
3.3.1 hur andel clearingorganisationsstor säkerheterom börav en som

bestå bankgarantier letters of credit och hur delav sådanastor av
garantier i sin får beståtur garantier från och institut.ettav samma
Samma diskussion kan i viss ocksåmån föras hur andel denstorom av
sammanlagda säkerhetsmassan bör få utgöras ochettsom av samma
instrument eller instrument, dels med beaktandetyp möjlighetenav attav
snabbt omsätta detta instrument likviditeten på just detta instruments
marknad, dels med hänsyn till eventuell risk för emittenten ställeratten
in betalningarna.

Av väsentlig vikt är möjligheten i krissituationatt snabbt kunnaen
realisera säkerhetema. Detta krav innebär endastsagt mycketattsom
likvida tillgångar bör godtas säkerheter. Kontanta medelsom motsvarar

Äri princip detta krav. det så clearingorganisationenatt godtar säkerheter
i form utländsk valuta måste kursriskerna beaktas vid värderingenav av
den utländska valutan ifråga. Vad gäller finansiella instrument säker-som
het görs vanligen avdrag från marknadsvärdet haircutett vid bestäm-
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Storlekenbelåningsvärde.ellersäkerhets-mande instrumentets avav
guldkantadebeträffande s.k.från fåavdraget varierar, några procent
UPC-aktier.40-50 %med påstatsobligationer, till avdragt.ex.papper,

instru-försäljningkursfall vidrisken förbl.a. täckaAvdraget bör aven
finansiellaBeträffandemarknadsrisken.krissituationimentet en

väsentligtoerhörtanmärkas det ärbörinstrument attatt noggrannen
säkerheter.i frågakan kommaalla instrumentprövning sker somsomav

insäkerhet ställautnyttjasinstrumentemjttentSkulle ett somsomaven
clearingorganisationenföruppkommaväsentliga riskerbetalningarna kan

För det finansiellai falloch värsta systemet.
detför det förstaprövningenomfattarställda garantierdet gällerNär

frångarantierEndastinfria garantin.institutets förmågautställande att
Institutetsgodtas.sammanhangi dessainstitut brukarmycket solida

finansiellt instru-värdetliksominfria garanti kanförmåga ettatt aven
kontinuerligvilket innebärtiden,givetvis variera över attment en

andeleni USAharnämntsgarantiema bör ske. Somprövning ovanav
hurochdiskuteratssäkerhetsmassangarantier sammanlagda stori den en

till dennaBakgrundenfårinstitutgarantier frånsådan andel ett vara.
andelen1987. Hurfrån kraschenerfarenheternadiskussion storär

beroende påsjälvfalletenskilt ärigarantier bör få systemettvara
ochomfattning, institutensstorlek, handelnsmarknadensfaktorer såsom

i övrigt.riskhanteringssystemetkapitalstyrkaclearingorganisationens samt
snabbtgarantier skalllämnadeochställda säkerheterKravet på att vara

ilegala rättclearingorganisationensinnebär atttillgängliga att en
erhållaellersig säkerhetentillgodogöradröjsmålkrissituation utan

garantiersför ställdaVillkorenallt tvivel.börgaranterade medel stå utom
för ställdavillkorentydliga, liksomochklarainfriande bör dessutom vara

clearingorganisa-tiden från detvikt dessutomsäkerheter. är attAv att
kort.infrias ärdess deninfrias tillgarantin skallpåkallartionen attatt

förseningbetydelse.väsentlig EnsammanhangTidsfaktom i dettaär av
clearingorganisation kan itillinfriandet gjorda åtaganden enenavav

problem.betydandeförkrissituation organisationenutsätta
skälfinnstillgänglighetbehandladeVid bedömningen resursersnuav

i hela detlikviditetsprobleminnebärabeakta krissituation kanatt att en
kan ikreditformiEfterfråganfinansiella t.ex.systemet. avresurser

viktigtdärföroch det ärsituation mycket attsådan stor envaraen
ochfinns hosförmågaclearingorganisation försäkrar sig garanterattom
tid.åtaganden i rättsinauppfyllakunnai krissituationandra ävenatt en

kraschen 1987problemen vidbör därvid uppmärksammasDet ettatt av
i betalningar".USA "senavar

ersättnjngskost-skydda sigclearingorganisationerförEtt sätt motatt
krävaträffatsavslut harefter detnadsrisken marknadsrisken är att

förändringarrisken förförclearingenisäkerheter från deltagarna av
delsclearar,organisationenmarknadsvärdet instrumentdelspå som

skyldig-Tidpunkten försäkerheter.godtassådana instrument somsom
variera ochkanvärdeförändringamaförsäkerhetheten erlägga initialatt

clearingorganisationensförvillkorenochtidpunktenofta knutenär till
match-avslutet,exempelvis fr.o.m.krävaskanåtagande. Initial säkerhet
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ningen eller när affären uppfyllt villkoren för in i clearing- ochatt tas
avvecklingssystemet.

Efter det deltagarna har ställt initialatt säkerhet kan det gå viss tid till
den slutliga awecklingen. Detta gäller främst derivathandeln, där tiden
mellan avslut och avveckling kan mycket läng, kanske flera år,vara men
även vid avistahandeln kan betydande variationer förekomma, från
avveckling dagen efter avslut till avveckling flera veckor efter det avslutet

träffats.har Under denna tid kan givetvis värdet på de aktuella instru-
förändras och därmed deltagarensmenten position och exponering i

clearing- och avvecklingssystemet. För bevara skyddet under tidenatt
fram till avvecklingen kräver vanligen clearingorganisationen ytterligare
säkerheter för det fall de initialt ställda säkerhetema inte täcker vârdeför-
ändringarna över tiden. Storleken de ytterligare marginalsäkerhetemaav
kallas ibland variation margin räknas vanligen mark-ut genom en
nadsvärdering deltagarnas positioner. Detta sker mark-av genom en
nadsvärdering instrumenten utöver instrumentets aktuellaav som
marknadsvärde kan bygga på någon ytterligare faktor såsom be-en
dömning de framtida förhållandena marknadens och instrumentetssamtav
historiska Volatilitet.

Vilken position skall då ligga till grund för beräkningen marginal-av
säkerhetskravet. Ett sätt är göra nettoberäkning medlemmensatt en av
position i handeln. Beräkningen marginalsäkerheten kan även byggaav
på bruttobedömning, vilket innebär säkerhet erfordras för varjeatten
enskild negativ position. Vidare kan bedömningen frånutgå medlemmens
position i handeln med instrument eller medlemmensett sammanlagda

Ävenposition beträffande flera liknande instrument. s.k. cross-clearing
korsclearing förekommer. Med detta uttryck beräkning säker-avses av
hetskraven basis medlems position avseende flera olika instru-av en

optioner och terminer i handelnment, t.ex. på marknadsplats. Ut-en.
trycket kan också möjliggör beräkningsystem säkerhets-avse som av
kraven basispå deltagarnas sammanlagda position på skilda markna-av
der. Valet beräkningsmetod för säkerhetskraven påverkar givetvisav
riskerna i deltagarnas kostnader fördelningensystemet, dessasamt av
risker och kostnader.

Ett ytterligare sätt ñr clearingorganisationen skydda sig när den gåratt
in eller krävaär säkerhet i form imotpart panträtt detgarant attsom
eller de instrument förföremål clearing,är även benämnt säkerhetsom

Ävenförvärvsobjektet.i andra instrument än de förekommer i densom
Äraktuella affären skall clearas kan självfallet godtas pant.som som en

clearingorganisation registerförareäven i kontobaserat ellerett system
förvarar instrumenten i fråga kan denna form säkerhet både prak-av vara
tisk och lämplig. Vad tidigare anförts betydelsen clearing-attsom om av
organisationen i krissituation dröjsmål har rätt och kanutan atten
tillgodogöra sig de ställda säkerhetema gäller givetvis också ställda

Därtill kommer även kontinuerligtpanter. måsteatt marknads-panter
värderas. För undanröja allt eventuell tvivelatt clearingorganisa-om
tionens rätt till ställd kan panträtten lagfästas, k. legalpantpant jfrs.

PmC-systemet i bilaga 2.t.ex.
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Överenskommelser förlusterhantering4.3.8 m.m.avom

med överens-kompletterasmarginalsäkerhetskrav kanSäkerheter och en
clearingorganisationenochclearingmedlemmarnamellankommelse om

sådanfördelas. Enochskall hanterasverksamheteniförlusterhur
fördelasskallförlusternaexempelvis innebäraöverenskommelse kan att

clearing-Ettlika delar.eller medviss mallefterclearingmedlemmamapå
clearingfondmeduppbyggtocksåavvecklingssystem kanoch envara

medlemnäruppkommertäcka förlusteravseddamedel är att ensomvars
ske påkanfondenUppbyggnadenåtaganden.fullfölja sinainte kan av

clearingmedlemmarnainsättningarårligaolika sätt, t.ex. avgenom
rörelseniöverskottavsätterclearingorganisationenoch/eller attgenom

clearingorga-medlemmarnaform är gentemottill fonden. En attannan
riskkapital,eventuellt i formbidrag,lämnaåtagit sigharnisationen att av

vanligEnuppkomma.skulleförlustfallför detorganisationentill en
harClearingorganisationenkombineras.olika modellernadelösning är att

säker-ställdasedankvarvarande förlustertäckaskallclearingfond somen
till förräckerclearingfonden inte attdet falli anspråk. Förtagitsheter

clearingmedlemmarnafrån attföreliggaåtagandekanförlusternatäcka
för vissaskyldighet atteller garanterkapitaltillskjutagrundefter viss

I förlusterna.täckai
clearingverksamhet ärvidförlusterfördelaochhanteraförSystem att

risktagandei sittmedlemriskenförtidigare nämnts attutsatta ensom
limiter,gränsersättaofullständigheter. Genom attutnyttjar systemets
enskildvarjeexponeringochpositioner gentemotdeltagaresförcaps en

be-viss månrisk idennaclearingorganisationen kaneller motmotparts
sådant sättförluster påeventuellafördelalösning ärEngränsas. attannan

hela tiden pröva motparternasincitamenthar kvarmedlemmarna attatt
följdtillförlusterkan skestyrka. Dettafinansiella attförmåga genom

clearingmed-mellansolidarisktfördelasintefallissemangmedlemsav en
fallerandemed denaffärerandelmedlemsefter varjelemmarna utan av

medlemmen.
avtalriskhanteringssystemclearingorganisationsInnehåller omen

i clea-medlemmarnaförskyldigheteroch andraförlusterhantering av
medlemmarnasformuleradeavtal sådessa attringen måste vara

odiskutabel.sagda avtal ärenlighet mediinfria åtagandenaskyldighet att
juridiskaochklarhetdessa avtalsställassåledes påkrav börStränga

ellerdornstolsprövningförkrissitutationistringens. Utrymmet en
ringa.skyldighetemaprövningliknande ytterstvarasynesav

ocholika sättorganiserad på mångaavveckling kanClearing och vara
varierandefråntillförasclearingorganisationkandärvid resurseren

kaptitalochmedlemmarnahärrörande från egetkällor. Förutom resurser
institut. Detfrån andraekonomiskt stödclearingorganisation hakan en

åtagit sigi avtalstarka attekonomiskt ägarefrågakan somomvara
närärsådantexempel påclearingorganisationen. Ett systemstödja ett

institutandrabanker ochkonsortiumclearingorganisationen ägs ett avav
styrkaekonomiskaclearingorganisationsvärdepappersmarknaden. Enpå

frångarantierelleråtagandentvivelalltkan också stå utom genom
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centralbanken. Olika former försåkringslösningar kan också bidragaav
till clearingorganisationens förmåga klara förlusteratt i rörelsen. Vidav

prövning clearingorganisationsen ekonomiskaav en styrka skall själv-
fallet även nämnda beaktas. Emellertidnu bör observerasresurser att
även de behandlade sätten bidra tillnu att organisationens styrka måste
uppfylla krav på att är tillgängliga i krissituationresurserna ochen
således verkligen kan bidra till lösa clearingorganisationsatt akuta
ekonomiska problem.
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överväganden5 Allmänna

5.1 Inledning

formerolikadeanalyseraingåttharuppdrag att avutredningensI
ochSverigeinärvarande förekommerföravvecklingochclearing som

clearing-inomriskernahanteraförmårvilkabedöma attsystem som
därvid göraskallUtredningenrationell sätt.ochsäkertverksamhet på ett

avvecklingochclearingför samtreglerochgällande lagaröversyn aven
lagstiftning. Igenerellochenhetligföreliggerbehovöverväga av enom

reglernasvenskadeviktigtdet ärpåpekatssärskilt atthardirektiven att
internationelltblirkontobaseradeaweckling systemochclearingför samt
reglerna över-svenskadeskall prövautredningenanpassade och att om

rekommen-internationellapraxis ochinternationellmedensstämmer
förändringarvilkafall övervägaförekommandeidationer somsamti

krävs.g
kontoföring,förl beskrivitutredningenhar systemochavsnitt 2 3I

utred-harVidareländer.i andraoch iSverigeavveckling iclearing och
ökaförarbetetinternationella attbehandlat detavsnitt 3iningen

finansielladeavveckling påclearing ochvideffektivitetenochsäkerheten
clearing ochmodeller förbeskrivits olikaharavsnitt 4Imarknaderna.

verksamhet.vid sådanriskhanteringtillmöjligheternaavveckling samt
övervägandeallmännautredningensskallkapitel någradettaI av

utvecklaroch 5.35,2avsnitteninledandede tvåIpresenteras.
aweck-ochclearingeffektivochsäkerbetydelseutredningen vilken en

enligtkravgenerellavilkaochvärdepappersmarknadenling har för som
efterföljandeverksamhet. I detsådanställas påmening börutrednings

ochclearingsynpunkter påutredningen någraavsnittet 5.4 lämnar av-
Sverige.veckling i

värdepappersinnehav ärregistreringförKontobaserade avsystern av
avveckling.ochclearingoch säkereffektivförbetydelseväsentlig en

ifåttharutredningentillskälhuvudsakligt atttordeDetta ettvara
5.5avsnittIkontbaserade tardeöver systemen.uppdrag ävenatt se

kontobaseraderegleringenhetligfråganutredningen sys-avenomupp
konto-endastskall finnasdetspörsmålet ettbehandlasVidaretem. om

sådanaför fleraföreligger system.ellerlandeti utrymmesystem om. områdedettadet påfrågandärtillanslutningibehandlarUtredningen om2
internationellFrågankonkurrens.och3 etableringsfrihetbör råda om

detavsnitt. Ii dettaocksåberörskontobaseradeanpassning systemav



184 Allmänna överväganden SOU 1993:114

efterföljande avsnittet 5.6 utredningen frågantar vilka kravupp som
kan ställas på kontobaserade Därefter utredningensystem. i avsnitttar
5.7 roll avseende kontosystem.statensupp

Det kan nämnas förutsättningarna föratt i kontobaseratatt ett system
i Sverige registrera utländska värdepapper och möjligheterna till gräns-
överskridande länkar mellan värdepappersförvarare behandlas i avsnitt 6.

Som bakgrund till utredningens allmänna överväganden skall först be-
röras några utvecklingstendenser på de finansiella marknaderna.

För de finansiella marknaderna har de årtiondena inneburitsenaste en
period förändringar värden över. Det skulle i dettaav enorma samman-
hang ñra för långt här utveckla dettaatt närmare. allI korthet bör
emellertid några företeelser kännetecknar den dramatiskaanges som ut-
vecklingen. Internationalisering och avreglering år liksom utvecklingen

data- och kommunikationstekniken välkända kännetecken. Olikaav inno-
vationer på de finansiella marknaderna, såsom instrument ochnya ny
handelsteknik, brukar också nämnas i dessa sammanhang. En annan
faktor är det förhållande aktörer har tillkommitatt på marknadernya som
under lång tid varit förbehållna banker och värdepappersbolag. Därtill
kommer kopplingarna mellan deatt olika marknaderna har stärkts. Utan
gå in på orsakssammanhangen kan konstateras berörda faktorer haratt nu
åtföljs remarkabel ökning omsättningen dessapå marknaderav en av
liksom på värdena de tillgångar handlas de finansiellapå mark-av som
naderna.

De berörda faktorerna och den förändring dessa för mednu sigsom
har tillsammans med vissa händelser, papperskrisen it.ex. USA se
avsnitt 3.3.1, Herstatt-kraschen och det kraftiga börsfallet världen över
i oktober 1987, kommit påverka clearing- ochatt awecklingsverksam-
heten. Man kan något förenklat säga utvecklingen inneburitatt clea-att
ring- och avvecklingsverksamhet, från ha varit fögaatt uppmärksam-en
mad än nödvändig verksamhet för vissa organisationer ochom back-
office, har kommit istå fokus för diskussionernaatt erforderliga för-om
ändringar depå finansiella marknaderna. Detta hänger givetvis samman
med den ökade ris/anedvetenhet utvecklingen har fört med sig.som

De följder fallissemang,ett clearingorganisationt.ex. attsom gåren
omkull eller de större bankernaatt vid CTC-handeln med derivat-en av
instrument eller valuta inte klarar sina åtaganden, på de finansiella
marknader kan medföra har fått betydande uppmärksamhet. I värstaen
fall kan nämligen sådant fallissemangett medföra s.k. systemkris ochen
framkalla hot hela det finansiellaett mot Denna risk harsystemet. särskilt
sysselsatt centralbanker, tillsynsmyndigheter och regeringar se t.ex.
avsnitt 3.5. l. Genom kopplingarna mellan de olikaatt marknaderna har
blivit så starka och information händelseratt världen överom numera
sprids mycket snabbt har de ansvariga myndigheterna och instituten med
all sannolikhet i dag mycket kort tid på sig vidta adekvata åtgärder iatt
syfte hindra krisatt uppstår denatt på aktuella marknaden eller i deten
finansiella på grundsystemet viktig aktör fallerar.att Krav harav en
därför uppställts clearings- och awecklingssystematt skall klara av en
ordnad avveckling i tid även aktör fallerar ochstor ochom en oro
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Lamfalussy-fråga punkt 4 iturbulens föreligger marknaden i sepå t.ex.
clearingorganisation enligt4.3.5 och kraven påkriterierna i avsnitt en

Securitiesinand Settlement U.Samerikanska studien Clearanceden
i avsnittMarkets 3.3.1.

inneburitriskmedvetenhetenhar den ökadede finansiella företagenFör
i tid.aweckling råttför säkerställapåtagligt ökat intresse attett en

företagen harde enskilda sär-rislønedvetandeBehovet ökat inomettav
för hanterainföra rutinernödvändighetenskilt betonats liksom attattav

skrift Riskexempelvis OECD:sförekommade risker kan sesom
Services och Trettio-grupppensFinancialin rapportManagement

de enskilda företagen stårPrinciples. FörDerivatives: Practises and
åtaganden i tid ärinfria sinakanmotpartsrisken i fokus. Om motparten

avveckling.clearing ochsjälvfallet nyckelfråga viden
medfört det ärharmotpartsriskemaökade medvetenhetenDen attom

ochfinansiella marknadernaaktörerna devanligt påatt numera noga
fullfölja sinaförmåga kunnakontinuerligt bedömer attmotpartsen

marknader,vissainsikt har pålikvidåtaganden.leverans- eller Denna
för derivatinstrument,UFC-marknadenexempelvis valutamarknaden och

mycket kapital-fåtalkoncentrerats påmed sig handeln harfört ettatt
vilkenökad omfattningprövning sker också istarka aktörer. En av

vidåtagandensinaclearingorganisationen har klaraförmåga att av
stabili-clearingorganisationshar berörts årawecldingen. Såsom enovan

tillsynsmyndigheter.centralbanker ochförintresseäven stort t.ex.tet av
bedömningennämndainneburit deni vissUtvecklingen har mån att av

försvárats. Mångaåtaganden harför sinaförmåga ståaktörernas att
länderi andraolika marknader, ävenaktiva fleraaktörer är nämligen på

positioner ochderassåväl bedömningenhemlandet, vilket försvårarän av
kommerövervakning. Till dettaexponering tillsynsmyndighetemassom

icke-finansiellaochinstitutionella investerareaktörer,att t.ex.nya
skyldigheter lämnafall inte harföretag, i många att upp-sammasom-

sig ochåtaganden etableratställning och sinagifter sin ekonomiskaom -
introducerats.affárstrategier och instrument harkomplexaatt nya

matchningsnabbt och effektivrådaAllmän enighet torde att avom
de fman-vid handel påförbättra säkerhetengjorda affärer ägnadår att

stadium få klarhet idå tidigtmarknaderna. Aktörerna kan påsiella ett
avvecklingen och vidtaclearingen ochi efterföljandesina åtaganden den

detVidare har betonatsför ordnad aweckling.nödvändiga åtgärder atten
iutförd, övervakning exponeringenkontinuerlig, i realtidbehövs aven

exempel-övervakningsjälva kan sådanhandeln. Utöver aktörerna enav
tillsynsmyndigheten. Förvis utföras clearingorganisationen eller attav

ålagdafungera kan clearingmedlemmamaövervakningen skall kunna vara
clearingorganisationen.erforderlig information tilllämnaatt

avvecklingstiden överlag bör förkortasföreligger enighetDet attom
Vidarekan minskas. rekommen-och riskerna vid handeln på detta sättatt

avistaaffärer bör leveransderas för avveckling garanteraatt systern av
de finansiellarisken för förlust instru-likvid. På undviksså sättmot av

betal-överförts till ställer ineller den likvid motpartment somensom
ningarna.
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förbättraFör säkerheten vid awecklingen rekommenderar bl.a.att
Centralbankerna i IO-ländemaG och Trettio-gruppen i studien derivatom

väl konstruerade för införs.att nettning Någon osäkerhetsystem om
nettningens hållbarhet får inte föreligga och stötestenen är därvid om
nettningssystem även klarar deltagare i konkurs.gåratt en

Slutligen bör viktennämnas vid clearing och avvecklingatt ansvaretav
är analyserat och ordentligt fastlagt och clearing- och avvecklingssys-att

bygger juridisktpå välgrundade regelverk.tem

5.2 Betydelsen säker och effektiv clearing ochav en
avveckling

Utvecklingen på värdepappersmarknaden har följts lagstiftaren och iav
Sverige har de åren väsentliga delar regelsystemet värde-påsenaste av
pappersmarknaden reviderats. Förändringarna lagstiftningen kan sägasav
ha med tillkomsten lagen 1990:1114 värdepappersfonder,startat av om

har följts insiderlagen 1990:1342, lagen 1991:981 värde-som av om
pappersrörelse, lagen 1991:980 handel med finansiella instrumentom
och lagen 1992:543 börs- och clearingverksamhet. Därvidsenast om
har eftersträvats inte bara regelsystemet till de nuvarandeatt anpassa
förhållandena också beakta den pågående utvecklingen såvälutan att av
den svenska de internationella marknaderna se 1990/91: 142som prop.

73.s.
I de årens lagstiftning har huvudpunkt betonatssenaste attsom en

handel och verksamheter värdepappersmarknadenpå skall bedrivas så att
allmänhetens förtroende för marknaden upprätthålls och enskildas kapi-

Äventalinsatser inte otillbörligen iäventyras. övrigt skall verksamheten
bedrivas på sätt.ett sunt

statsmakternaAtt på detta sätt önskat få viss kontroll överatt ut-
vecklingen värdepappersmarknadenpå naturligtär med hänsyn till denna
marknads betydelse för näringslivet och det finansiella Detsystemet.
skulle förgå långt här utveckla detta närmare. all korthetI kanatt
konstateras värdepappersmarknaden till börjanatt har viktig uppgiften en
när det gäller skaffa fram riskkapital och effektivt fördelaatt att
sparandet i ekonomin. detAtt på värdepappersmarknad är säkerställten

leveranserna finansiella instrumentatt och likvidutväxlingen kan skeav
på säkert och kostnadseffektivt tordeett sätt ha icke obetydligen
betydelse för investerare överväger placeringargöra dennapåatten som
marknad. En väl fungerande clearing och avveckling kan pâ väsentligtett
sätt bidra till värdepappersmarknads konkurrenskraft och därmeden
underlätta anskaffningen risk- och lånekapital. En andra uppgift för detav
finansiella är bidra till effektiv hantering olikasystemet att typeren av

risker. Hanteringen dessa risker sker till väsentlig del olikapåav av en
delmarknader inom värdepappersmarknaden, olikat.ex. typergenom av
derivatinstrument.

även det sistaAtt ledet vid handel på värdepappersmarknaden, clearing
och avveckling, fungerar väl får utgöra viktig förutsättning föranses en
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värdepappersmarknadens likviditet och säkerhet. Det är också i detta led
de betydande riskerna vid handel på värdepappersmarknadenmestsom

förekommer. Störningar på delmarknad inom värdepappersmarknaden,en
problem för aktör fullfölja sina åtaganden, kan fortplantat.ex. stor atten

sig till andra aktörer. Till följd delmarknadema i allt högre gradattav
beroendeär kanvarandra sådana störningar spridaäven sig till andraav

marknader inom det finansiella Brister vid clearing och aweck-systemet.
ling kan således medföra aktörer och allmänheten förtroendetatt tappar
för värdepappersmarknaden och marknaden får fullgörasvårare nämn-att

uppgifterda i det finansiella systemet.
Den tredje huvuduppgiften för det finansiella är upprätt-systemet att

hålla effektivt betalningssystem. Därvid har självfallet bankväsendetett
den betydelsenstörsta och det kris iär banksektorn utgöraen som anses
det största hotet för det finansiella stabilitet. Men värdepap-systemets
persmarknaden saknar inte betydelse i detta sammanhang. Nya strukturer
på handeln och instrument har liksom den oerhörda ökningennya av
omsättningen det årtiondet medfört ökad uppmärksamhet försenaste en
denna marknads funktion. Därvid har intresset i hög grad varit koncent-

värdepappermarknadenspå kopplingar till betalningssystemen ochrerat
risken för kris värdepappersmarknadenpå eller inom valutahandelnatt en
skulle kunna sprida sig till betalningssystemet och hota det finansiella

stabilitet.systemets
den internationellaI diskussionen riskerna vid clearing och avveck-om

ling har särskilt två tänkbara orsaker till allvarlig kris uppmärksam-en
nämligen clearingorganisations fallissemang och den situationmats, en

skulle inträda aktör inom CTC-handeln med derivatpro-storsom om en
dukter eller i valutahandeln går omkull.

tidigareSom nämnts intar clearingorganisation mycket centralen en
roll inom handeln med finansiella instrument. clearingorganisationEn kan
hantera betydande risker. Detta är särskilt påtagligt organisationenom
inträder central eller de affärer är föremålmotpart garanterarsom som
för clearing och aweckling. Vid sådan clearingverksamhet sker kon-en
centration riskerna hos clearingorganisationen. Men i andra fall,ävenav

när clearingorganisation har dominerande ställning påt.ex. en en en
marknad, kan koncentration de operationella riskerna uppstå. Moten av
denna bakgrund är det självfallet mycket vikt aktörerna harstor attav
förtroende för clearingorganisationens förmåga sköta clearingen ochatt
avvecklingen. För det fall aktörerna skulle förlora förtroendet för en
clearingorganisation kan det medföra problem för handeln värdepap-på
persmarknaden. Om sådan organisation skulle omkull föreliggergå deten
dessutom uppenbar risk betydande störningar uppkommer, utöveratten
på den aktuella marknaden, även andra marknader och kanske i hela
det finansiella systemet.

Vid UFC-handeln med derivatprodukter är det fråga mycket storaom
affärer och aktörer, i huvudsak banker. sådan aktörOm skullestora en
komma obeståndpå kan detta innebära svåra påfrestningar för det finan-

l siella Ur svensk synvinkel skulle fallissemang påsystemet. ett1 pen-S
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ningmarknaden, hänsyn till affärernas storlek, kunnamed och aktörernas
tänkbart hot det finansiella stabilitet.utgöra svenskaett mot systemets

Betydelsen för värdepappersmarknaden väl fungerande clearingav en
avveckling handel ochoch har också betonats i propositionema om

tjänster värdepappersmarknaden ochpå prop. 1990/91 142 80: s. om ny
58. med-börslagstiftning prop. 1991/92: 13 57 och Den ökade1m.m. s.

vetenheten fungerande clearing ochbetydelsen säker och välom av en
avveckling framgår avsnittpå värdepappersmarknaden har 3som av

intensivtockså fört med sig det världen över pågår arbete medett attatt
förbättra säkerheten vid clearing och avveckling.

det anförda framgår finns betydande allmänt intressedetAv att ettnu
funktionsduglighetvärdepappemmarknadens effektivitet och samt attav

viktig roll försäker effektiv clearing och avveckling spelaroch enen
värdepappersmarknadens betydelse fördenna marknad. Detta liksom

penningpolitiken till nämnda funktioner i viss utsträckningutgör skäl att
offentlig värdepappersmarknadenbör underkastade reglering. För attvara

tillfredsställan-skall kunna fullgöra sin uppgift från alla synpunkterpå ett
ochde och tillgodose kravet marknaden har allmänhetenssätt på att

effektiva clearing- och avveck-aktörernas förtroende krävs säkra och
hanteralingssystem. Sådana skall godtagbart sätt kunnapå ettsystem

kredit- och likviditetsriskerriskerna vid clearing och avveckling såsom
Därtill clearing och avvecklingoperationella risker. kommer påsamt att

eventuell krisvärdepappersmarknaden skall ske sådantpå sättett att en
risken förinom för clearing och aveckling ochkan hanteras attsystemen

mini-sådan kris sprider sig till hela det finansiella kansystemetatt en
rnieras.

5.3 Generella krav clearing och avvecklingpå

Problem vid sig tillclearing- och avvecklingsverksamhet kan sprida
clearingmedlemmama marknader.och deras kunder även till andrasamt

därför innehållerDet är väsentligt intresse sådan verksamhet inteattav
oacceptabla risker för värdepappersmarknaden och det finan-deltagarna,
siella intresse, kan betecknas skyddsintresse,Dettasystemet. ettsomsom
riktar sig i första deltagande, nämligen clearingorgani-hand de direktmot

professionellasationer och clearingmedlemmar. normaltDe ärsenare
aktörer, försäkringsbolag och andrabanker, värdepappersbolag,t.ex.

institutionellastörre investerare.
Behovet tillgodose skyddsintresse bör fördetta utgöra grundatt en

reglering clearing och avveckling. Clearing- och avvecklingsverksam-av
het acceptabel.bör därvid bedrivas sådant risknivånpå sätt ärattett

förVidare bör verksamheten innehålla rutiner och säkerhetsåtgärder
hantering eventuella problem risker. det fall clearing ochoch Förav
avveckling sker sådant säkert medför det självfalletpå sätt attett

tillsäkerheten förbättras för de investerare har tillgångäven som
clearing- och avvecklingstjänster mellanhand. Mellanhändemasgenom en

värdepappersrörelse.verksamhet regleras lagen 1991:981 omgenom
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deGenom olika krav i den lagen ställs mellanhändernapå och densom
verksamhet de bedriver, har investeramas behov rimligt skyddsom av
vad det ledet i värdepappershandeln tillgodosetts. Skyddet föravser
investerarna i led, nämligen vidnästa avvecklingen affärer, bör iav
första hand ske reglering clearing- och awecklingsverk-attgenom en av
samhet inte innehåller oacceptabla risker och i övrigt sker godtag-på ett
bart sätt. En diskussion vilka krav bör ställas vid clearing ochom som
avveckling bör därför främst omfatta direktde medverkande, dvs. i regel
clearingorganisationer och clearingmedlemmar.

Enligt utredningens mening talar den ställningcentrala clearing och
avveckling intar värdepappersmarknadenpå för vissa grundläggandeatt
verksamhetsregler bör iuppställas lagstiftningen. Detta är så mycket

motiverat det i detta led de betydande riskerna förär detmestmera som
finansiella vid handel på värdepappersmarknaden föreligger.systemet
Sådana regler får också utgöra led i anpassningen till de inter-ettanses
nationella kraven säkerhet vid handelpå på värdepappersmarknaden.

grundläggandeDessa verksamhetsregler innehållabör incitament till en
säker och effektiv clearing och avveckling. Tillsammans effektivmed en
tillsyn bör reglerna grundenutgöra för clearing- och avveck-ävenatt
lingsverksamhet bedrivs på sådant sätt aktörerna, ävenett sunt att
utländska, har förtroende för den svenska värdepappersmarknaden.

En offentlig reglering kan emellertid inte ersätta marknadens ruti-egna
och regler för säker clearing och aweckling. avgörande viktAvner en

för säkerheten vid clearing och avveckling institutens förär systemegna
hanteringen riskerna vid clearing- och avvecklingsverksamhet. Sådanaav

kunnamåste hantera riskerna tillfredsställande ochpåsystem ett ansvars-
fullt sätt. Det därförär väsentlig vikt clearingorganisationer ochattav
clearingmedlemmar föravsätter fortlöpande analysera ochattresurser
förbättra sina riskhanteringssystem.

I den nyligen lagen börs- och clearingverksamhet harantagna om upp-
ställts vissa grundläggande krav pâ clearingverksamhet för sådanatt en
verksamhet skall kunna betraktas sund. Med stöd sundhetskrite-som av
riet prövas organisationen verksamheten, uppbyggnaden inre kont-av av
roll och säkerhet organisationens verkställande ledning och störresamt
ägares förmåga driva verksamheten se 1990/91: 15,142 1 116att prop. s.
och 156 l991/92:113 59. clearingverksamhetFör gällersamt prop. s.
dessutom för verksamheten skall kunna betraktas sund följandeatt som
krav, nämligen säkra tekniska fritt tillträde, neutralitet ochsystem, ett
säkerhetskrav l991/92:113prop. 59-62.s.

Enligt utredningens bedömning dessa krav väl de grund-motsvarar
läggande anspråk bör ställas på clearingverksamhet. Som utred-som en
ningen skall återkomma till bör dessa krav gälla generellt ochstrax
således inte förendast den speciella clearingverksamhet är lag-mera som
reglerad för närvarande. När det i övrigt frågangäller inriktningenom
och utfommingen reglering i fråga clearingverksamhet vill ut-av en om
redningen betona huvudpunkter.några

Med hänsyn till de betydande risker förekommer vid clearing ochsom
avveckling bör hanteringen dessa risker särskildägnas uppmärksam-av
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het. Störningar vid clearing och avveckling kan i fallvärsta fortplanta sig
och leda till problem på värdepappersmarknaden och även hota detstora
finansiella stabilitet systemrisk. Ett grundläggande skyddsin-systemets

vid reglering clearingverksamhet är därför riskerna vidtresse atten av
clearing och avveckling kan hanteras och eventuella problem vid clea-att
ring och avveckling inte leder till värdepappersmarknadens funktions-att
duglighet hotas och i fallvärsta även leder till problem avseende det
finansiella stabilitet.systemets

En utgångspunkt bör krav uppställs på clearingorganisatio-att attvara
och clearingmedlemmar vid clearing och avveckling själva identifierarner

och mäter de väsentliga risker föreligger i deras verksamhet. Dennasom
analys bör sedan ligga till grund för institutens hantering dessa risker.av
Förutom säkerställa riskmedvetenheten i de aktuella organisationernaatt

bidraoch till dessa har incitament till erforderligaupprättaatt att
riskhanteringsrutiner kan sådan ordning medföra ökade möjligheter fören

effektiv tillsyn säkerheten vid clearing och aweckling. Kravet påen av
riskhanteringsrutiner enligtär utredningen sådan betydelse det börattav
lagfástas.

Reglerna för clearingverksamhet bör vidare utformadeså de påattvara
ändamålsenligt sätt, säkerhetsaspektema efterges, kanett mötautan att

utvecklingen på värdepappersmarknaderna. De bör generella och ut-vara
formade de skaparså för former inom värdepappershan-att utrymme nya
deln. lagstiftningen bör inte vägande skäl ställa nâgrautan tungt upp
hinder för sådana former. Det kan exempelvis fråganya vara om ny
handelsteknik, instrument eller aktörer. Detta krav flexibilitetpånya nya
i lagstiftningen i och förär sig inte något Samma harsynsättnytt.
kommit till uttryck i motivet till bl.a. lagen värdepappersrörelse ochom
den börslagstiftningen.nya

En reglering clearingverksamhet bör dessutom tidigare nämntsav som
istå överensstämmelse med den internationella utvecklingen värdepap-på

persmarknadema, varvid EGzs regler utgör utgängpunkt. Detta är inteen
minst viktigt detnär gäller möjligheten för svenska aktörer verka påatt
internationella marknader och den svenska marknadens förutsättningar att
attrahera utländska aktörer.

Enligt utredningens mening Trettiogruppensutgör rekommendationer
viktig utgångspunkt för bedömningen clearing- och aweck-etten av om

lingssystem uppfyller de krav bör ställas sådantett system.som
Rekommendationer tidigare har behandlats i avsnitt 3.5.2 följan-ärsom
de.

Matchningen affärer mellan direkta marknadsaktörer t.ex.av
börsmedlemmar skall ske dagen efter avslutsdagen.senast

Indirekta2. marknadsaktörer t.ex. institutionella placerare skall
medlemmar i matchningssystem positiv bekräftelseettvara som ger av

avslutsvillkoren.
3. Varje land skall ha effektiv och helt utvecklad central värde-en

pappersförvarare CSD, organiserad och förledd att uppmuntra
bredast möjliga anslutning direkt eller indirekt.

Varje land4. skall undersöka sin marknadsvolym och deltagande för
utröna nettningssystem skulle fördelaktigt med hänsynatt ettom vara
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till riskreduceringen och för öka effektiviteten. Om nettnings-att ett
lämpligtär skall det införas.system

5. Leverans betalning Delivery Payment, DVPmot skallversus
infört metod för avveckling värdepapperafñrer.vara som av

6. Betalningar vid avveckling värdepappersaffärer och för-av
valtningen värdepappersportföljer skall likartad ñr allaav vara
instrument och alla marknader tillämpning konventionengenom av om

skallmedel kunna disponeras dagatt mottagna same day fund.samma
7. Ett rullande avvecklingssystem skall införas allapå marknader.

Slutlig betalning skall ske dagar efter affärsdagen.senast tre
Värdepapperslån skall stödjas metod underlättaattsom av-

vecklingen leveransförpliktelsema vid värdepappersaffárer.av
Existerande juridiska eller skattemässiga hinder förhindrarsom
värdepapperslån skall bort.tas

9. Varje land skall införa den standard för värdepappersmeddelande
har utvecklats den Internationella Standardiseringskomrnissio-som av
ISO, ISO Standard 7775. Särskilt skall alla länder ansluta sig tillnen

ISIN numreringssystem för värdepapper den definierasså i ISOsom
Standard 6166, åtminstone för gränsöverskridande värdepapperstrans-
aktioner.

5.4 Synpunkter clearingverksamhetpå i Sverige

För närvarande bedrivs clearing och avveckling på värdepappersmarkna-
iden Sverige ochOM VPC inom för det s.k. MVPS-samtav ramen

Likvidema för vårdepappershandelnsystemet. avvecklas slutligt i riks-
banksclearingen. Ett företag, SwedeSettle, planerar relativt börjaatt snart
med clearing- och avvecklingsverksamhet.

detNär gäller avvecklingen värdepappersaffärer råder enighetav om
sådana bör konstrueras föratt system uppnå eller komma så näraatt sam-

tidig leverans och likvid möjligt. I den s.k. DVP-rapporten harsom
riskerna vid olika modeller för leverans likvid analyserats. Slutsatsenmot
i denna år vilka riskhanteringsåtgärder koppladerapport att är till5 som en
viss modell och kvaliten på dessa åtgärder är större betydelse förav
effektiviteten och säkerheten i vilkenl än modell leveranssystemet motav
likvid tillämpar. Utredningen har i avsnittsystemet 4 uttalatsom att ett
clearing- och avvecklingssystems riskhanteringssystem skall konst-vara

3 för begränsa förluster och likviditetsproblemruerat att till följd av en
deltagare går omkull och avveckling kan ske tidpågarantera att utsatt
och eventuella förluster kan täckasatt övriga deltagare. kanDet därvidav
anmärkas de s.k. Lamfalussykriteriernaatt innehåller ännu strängare
krav. Enligt dessa skall multilateralt nettningssystem säkerställaett att-
den dagligai avvecklingen kan genomföras på tid även nettnings-utsatt om
deltagaren med den största nettoskuldpositionen inte kan fullfölja sina
åtaganden. I Lamfalussykriteriema dessutom uttryckligen krite-attanges
rierna är minimikrav. I avsnittet riskhantering betonas det skallattom

klart fastlagt hur för riskhanteringen är fördelat.ansvaretvara
DVP-rapportens slutsatser kan enligt utredningens mening utgöra en

lämplig utgångspunkt för bedömningen säkerheten vid clearing- ochav
avvecklingsverksamhet på värdepappersmarknaden.
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detta bygger påförst konstaterasdet gäller MVPS-systemet börNär att
sådan hantering välhantering. Nackdelarna med ärpappersbaserad enen

flerariskerna har i1990/912106 och ävenkända bl.a. 29se s.prop.
redan i avsnittetutredningensammanhang belysts. Därtill kommer att om

förenade med bruketde problemdetta har behandlat ärsystem avsom
med hänsyn till den pâ-bakgrund ochleveransförbindelser. Mot denna

anledningutredningpenningmarknadengående utvecklingen på attanser
Även harOM:ssaknas behandla närmare. systemsystemetatt somnu

föremål för ingåendeavsnitt varittidigare påpekat 1.3utredningen
försärskilt funktionernaöverväganden. ochstudier och VPC:s system

emellertid lämpligennyhet börpenningmarknaden vilka utgör en --
sammanhang.kommenteras i detta

aktiesidan haroch avveckling påverksamhet vad clearingVPC:s avser
relativt väl och ärkonstatera fungeratutredningen kunnatsåvitt systemet

värdepappersbolagenvärdepappersmarknaden. Fråninarbetat pånumera
ochganska kostsamtaktiesidan ärhar framförts VP-systemet pâ attatt

vissainnebär sär-smidigare.skulle kunna göras Att systemetsystemet
för övriga kontohavareför värdepappersbolagen såvälskilda problem som

riksbanksclearingen klart.i ärför de banker deltarmed undantag som
clea-koppling tillvarje aktör hatill måsteMed hänsyn att enenarman
heltbetecknaslikvidavvecklingen kan interingbank för systemet som

lösningbankerna får VP-systemetskonkurrensneutralt. De större genom
aktieaffä-awecklingeninflytandelikvidavvecklingen överett stort avav

förpenningmarknadsaffárer enligt VPC:sgällerDetsamma systemrer.
betalningsaweck-bankerna vidbör dock anmärkasdessa affärer. Det att

kontinuerligt kontrollerauppgift, nämligenlingen sig vanskligpåtar atten
sigför vilka de påtagitfinns för de institutgarantier eller säkerheteratt

internationelltovanligtinte hellerrollen likvidbank. Det är sett ursom
värdepappersaffärer slutligt skerförperspektiv betalningsawecklingenatt

centralbanksclearing eller det direktavidinom begränsad krets attenen
fåtal mycketavvecklingen inskränkt tilltillträdet till clearing och är ett

inte utredningenbanker. ankommer påkapitalstarka aktörer, främst Det
till riksbanksclearing-skall fâ direkt tillträdeställning till vilkaatt ta som

före-utvecklingen och vadMed hänsyn till den internationella somen.
utredningen dock pekafinanskrisen vill påvarit i Sverige under den s.k.

i avvecklingssystem.behovet kontinuerligt medlernskretsenpröva ettatt
direkt bäringvissa förslag harUtredningen framför i det följande som
avvecklingenför underlättaaktieaffárema, bl.a. s.k. legalpant,pâ attom

bedömning clearing ochdessa affärer. Utredningens generella är attav
tillfredstäl-fungerar påavveckling aktieaffärer enligt VP-systemet ettav

rekommendationerockså uppfyller internationellalande ochsätt om
effektivitet och säkerhet.

penningmarknaden utredningenBeträffande förVPC:s system ansernya
internationella rekom-fördel, heltdet betydandeär motsvararatt somen

värdepappersmarknadens krav, ävenmendationer och den moderna att nu
penningmarknaden kan bli de-obligationer och andra instrument på

avvecklingengällermaterialiserade i kontosystem. När detett av
rolli princip VPC spelaaffärerna penningmarknaden skallpå samma som
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avvecklingen någotnämligen arrangörvid aktieaffärer, utanavsom
emeller-Penningmarknaden äråtaganden.fördirekt parternaseget ansvar

hanteringaktiemarknaden och VPC:sojämförligt mycket äntid större av
utomordent-omfattadärmedpenningmarknaden kommeraffärerna på att
marknad ärinträffa dennafallissemang påvärden. Skulleligt ettstora

hela detsig tillkan fortplantasådan störningförriskerna attstora en
förviktmycketdärförfinansiella Det är att ett systemstorsystemet. av

ochsäkerhetsnivåhåller högmarknadaffärerna på dennaavveckling av
vanligt krav ärriskhanteringsrutiner. Ettväl utprovadeharsystemetatt
fallissemangbemästraskall kunnaförut nämnts ettatt systemet avsom

och högprägladi stituationclearingmedlem ävenstörre av oroenen
awecklas. Vadskallfinansiella instrumentprisvolatilitet depå somsom

awecklingclearing och pådelargivetvis i väsentliga ävengällersagtsnu
aktiemarknaden.

intevilka ärochkan tolererasvilka riskeri lagAtt somsomange
frågaDennasig svårligen göras.lämplig risknivå låteracceptabla samt

slutligen den över-och prövasdeltagande aktörernadelösasmåste avav
ansträngningaroerhördakostnader ochBetydandevakande myndigheten.

dematerialiseratåstadkommanedunder lång tid lagts på systemhar ettatt
prin-i gradområde gäller högdettapenningmarknadsinstrument. Pâför

bakgrund defiende.det bästas Motinte får blidet godacipen att av
sär-rekommendationernastudierna ochinternationellatidigare nämnda -

likväl framhålla någrautredningenvillskilt DVP-rapporten att-
bör diskuteras närmarepenningmarknadenförfunktioner i VPC:s system

förföreliggerutvecklingsarbetet ochunder det fortsatta utrymmeatt
isäkerheten dettaförbättringar system.av

avvecklingspro-under helamotpartsriskemakvarstårI VPC:s system
hardenna VPCendast arrangöräreftersom VPC process.avcessen

risk-administratörpåtagit sig rollenavtalenemellertid också i avsom
försöka lösamedskall tillsammanshanteringen och attparterna pro-

oförmågaavveckling på grundvid försenadblemen attt.ex. partsenav
också i avtalSamtliga deltagare harsina förpliktelser.likvid förerlägga

andra åtgärderersättnjngsaffárer ochförklarat sig beredda att genom
enig-former. sådani ordnade Atttill aweckling kan skebidra att enen

till-naturligtvis mycketallmän synpunktfrånhet har kunnat uppnås är
fredsställande.

krissituation penning-påhålla i minnetemellertidMan måste att en
föringripande och någotsnabbtmarknaden torde kräva utrymmeattett

myndig-deltagare ocheller mellandiskussioner med deltagarnalängre
awecklingförändradeunderlag för denheter inte kommer VPC:satt ges.

snabbt.fram mycketskall dessutomi sådan situationskall ske tassom en
säkerligeneventuell krissituationturbulensbakgrund denMot enav

föreligga hos aktörernakan tänkasmedföra den ovilja dåskulle och som
det självfalletförpliktelser skulleoch ofördelaktigaåta sigatt vara ennya

klarare sättawecklingvid försenad påfördel deras skyldigheter ettom
medför deltaincitamentetfastlagd. enda egentligaDet parterna attvar

derasförsenad aweckling ärsituationen vidaffärer syfte redai att upp
tillräckligtincitament ärfunktion. är dettaför Frågasystemets omansvar

7 13-1410
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i allvarlig krissituation. Bristen på uttryckliga förpliktelser fören
aktörerna vid avveckling i krissituation vikten krissamt atten av en
snabbt avvärjs kan i praktiken innebära Riksgäldskonto-att staten genom

eller Riksbanken tvingas ingripa hänsyn till förret betalnings-ansvaretav
stabilitet. harStaten emellertid inte i VPC:ssystemets påtagit sigsystem

särskiltnågot och har inte heller sådantett mot ettansvar ansvar
svarande inflytande.

Enligt utredningens i avsnitt framförda5.2 mening bör för clea-system
ring- och avveckling värdepappersmarknadenpå så uppbyggda attvara
det i all möjlig finnsmån garantier för problem vid avvecklingen iatt
sådana inte leder till systemrisk och således hot detsystem ett moten
finansiella stabilitet. En naturlig vidareutvecklingsystemets VPC:sav

skulle därför deltagarna penningmarknadenpå i ellersystem attvara en
form juridiskt förpliktande för avvecklingentog ettannan mera ansvar

och riskhanteringen ansvarsfördelningen tydligtpå ochsamt att ett
entydigt lades fast.sätt Enligt utredningens bedömning skulle det också

till klar fördel för säkerheten förpliktelser vidparternasvara om
avvecldingen även de följandenärmast dagarna kunde bli bättre belyst.
Dessa åtgärder skulle främja planeringen ordnad avveckling ochav en
även bättre framförhållning på marknad med mycket snabba kast.en en

En aspekt inte bör förbises gäller hanteringenannan som av en even-
tuell skadeståndskyldighet för VPC. clearingVPC:s och avveckling av
affärer på penningmarknaden kommer omfatta mycket värdenatt stora

verksamheten utvecklas planerat. Det bör i detta sammanhangom som
erinras den bedömning VPC:s behov föratt ersättaattom av av resurser
skador gjordes vid det kontobaserade tillkomst utgick frånsystemetssom
omsättningen på aktiemarknaden se 1988/89:152 165-167.prop. s.
Även VPC:s intenämnts direktnågot för åtagan-tar egetom som ansvar
denas avveckling, kan fel tänkas feluppstå, för vilka VPC enligt
allmänna principer kan bli ersåttningskyldig. föreliggerDet därför risken
för såsom ägare i sådan situation skulle bli tvingadatt staten atten
tillskjuta kapital.nytt

Enligt utredningens mening fördelär det VPC redan i nuvarandeen om
läge erhåller kapitaltillskott och garantiema från deltagarna ökas reellt.att
Utredningen föreslår i det följande siktpå lämnar ägarrollen iatt staten
VPC. Om ägandet därvid sprids mellan deltagarna och emittentema i

skulle detta innebära de aktörersystemet år aktiva i VP-systemetatt som
också får ha det direkta föransvaret systemet.

tidigareSom nämnts planerar SwedeSettle inom framtidatt en snar
påbörja clearing- och awecklingsverksamhet med inriktning på penning-
marknaden och professionellapå aktörer. Utredningen saknar anledning

i detta skede närmare uttala sig SwedeSettles blivandeatt verksamhetom
vill ändå erinra den modell SwedeSettleattmen attom som avser

tillämpa Cedels för smidig aweckling kräver ochsystem en ger- -
goda faciliteter för värdepapperslån och kreditgivning. beskrivningEn av
Cedels för clearing och aweckling finns i avsnitt 3.3.5.system



Allmänna överväganden 195SOU 1993: 114

5.5 Ett eller flera kontosystem

har för närvarande gäller kontoföring demate-VPC ensamrätt när det av
rialiserade finansiella instrument. endast registrering hosDet är genom

finansiella instrument i doku-VPC några underliggandeutansom man
mentform kan de rättsverkningar enligt vanliga civilrättsligauppnå som
principer förenade innehav instrument.är med sådana Men VPC:sav

Övrigakontoföringen. funktionerensamrätt gäller bara i fråga självaom
hos VPC, clearing och likvidutväxling, inte föremål för någotsåsom är
monopol.

i fråga kontoföringen har endast för-Frågan VPC:s ensamrättom om
hållandevis kortfattat berörts förarbetena till gällande lagstiftning. Vidi
tillkomsten finnas behovVPC konstaterades det inte torde någotattav av

värdepapperscentral den svenska marknaden. princip-än på Imer en
propositionen angående det kontobaserade motiverades VPC:ssystemet

beträffande registreringen aktier och aktierelaterade instru-ensamrätt av
effektivitetssynpunkter. nackdel flera institutmed Som medment en

framhölls sig gällande i frågade krav skulle komma göraatt omsom
clearing och kommunikation sådana institut. Föredragandemellan
departementschefen gjorde dock reservation för värdepappersmark-att

arbetetnadsskommitténs betänkande liksom resultatet det pågåendeav
med borde awaktas.PmC

Värdepappexsmarknadskomrnitténs betänkande innehåller knappast
intresse för bedömningen den aktuella frågan. hellernågot Inteav nuav

denna till principdiskussion i l990/91:106någontogs upp omprop.
kontobaserat penningmarknadssystem. propositionen uttalades dockI den

enhetlig33 det längre fram kunde finnas skäl övervägaatt att en
lagstiftning för och kontobaseradeVPC:s PmC:s system.

monopolfrågan anslutning till tillkomstNär diskuterades i VPC:s prop.
företaget visserligen1970:99 f. det fråga anförtro76 atts. var om

viktiga likväl begränsade uppgifter i fråga aktiehanteringen. Detmen om
gällde främst distribution utdelning och emissionsbevis samtavav
förande lagstift-aktiebok i bolag omfattades den då aktuellaav som av
ningen aktiehantering.förenkladom

Tillkomsten förändrataktiekontolagen har väsentligt läget. Genomav
med aktiebrev avskaffats i avstämningsbolagen ochatt systemet genom

de aktiebreven i ställeträttsverkningar varit förbundna medatt som
knutits till registrering konto hos har grundläggande ingrepppå VPC ett
gjorts i åvilarden konventionella civilrätten. De uppgifter som numera
VPC är därmed långt allmän betydelse för fungerande värde-störreav en
pappershandel fallet. förhållandeän vad ursprungligen Dettasom var
kan, beroende den utgångspunkt har, anföras både för ochpå emotman

bibehållande framgått motiveratsmonopolet, detta harett av som nyss
utifrån både behovs- och effektivitetssynpunkter.

Under de lagreglerade behovsprövningen avveck-åren har densenaste
lats beträffande banker, värdepappersbolag och börsinstitutioner. I prop.
1990/91: påpeka-142 handel och tjänster värdepappersmarknadenpåom
des vansklighet ligger i kvantitativ bedömnings. 116 den som en av
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marknaden och det för godtycke därvid ofrån-är närmastutrymme som
kornligt.

Det också klart det nuvarande monopolet för VPCatt motsynes man
kan åberopa ungefärligen dem låg till grundargumentsamma som som
för börsmonopolet nyligen avskaffades bl.a. 1991/92:se 113att prop. s.

f..62 En monopolställning kan utnyttjas för högre avgifter änatt ta ut
vad skulle möjligt i ordning med fri konkurrens. En verk-som vara en
samhet drivs med stöd monopol kan i viss utsträckning kommasom av

sakna incitament verksamheten till marknadens föränd-att att anpassa
ringar och utveckla teknik och produkter. Till detta kommeratt ny nya

ordning förutsätter enda kontobaserat medföratt ett systemen som en
ökad sårbarhet vid eventuella katastrofer och liknande händelser som
skulle kunna tänkas leda till datahaveri. Och det kan slutligen hävdas att,

konkurrens detta speciella område skullepåoavsett attom man anser
förenad med övervägande fördelar eller ej, principiella skäl talar förvara

utvecklingen inte bör lagtiftningsvägen.att styras
behovs-De och effektivitetssynpunkter har åberopats motivsom som

för VPC:s kan därför knappastensamrätt avgörandeutgöra någranumera
för monopolet skall behållas. Vad däremot skulle kunnaargument att som

tala avveckling monopolet är den allmänna betydel-mot storasynas en av
säkert och väl fungerande någorlunda enhetligt förett samt systemsen av

registrering aktier och obligationer.av
Det från dokumentbaserat tillövergåett stort steg att ett system ettvar

papperslöst. påvisas iSom Lars Asplings förut nämnda arbete hade en
sådan övergång kunnat ske olika vägvalpå sätt, gjordesettmen genom
tillkomsten aktiekontolagen. Sedan detta väl blivit tillhörsteg tagetav
registreringssystemet den grundläggande infrastrukturen området, därpå
intresset säkerhet i omsättningen sig gällandegör med styrka. Dennaav
synpunkt har betonats vid utredningens företrädaresamråd med för Euro-
peiska börsfederationen, ifrågasatt huruvida kontoföring i varjesom -
fall det gällernär aktier verkligen är område lämpar sig för friett som-
konkurrens. förFöreträdare den danska värdepappersmarknaden tillhar
utredningen betonat betydelsen säker infrastruktur detta område.påav en

Det kan ligga nära till hands jämförelsegöra med den verksam-att en
het på fastighetsområdet bedrivs inskrivningsväsendet vid dom-som av
stolarna. Ingen har hittills kommit på tanken den del inskrivnings-att av
verksamheten liknar kontoföringen hos VPC inskrivningmestsom av-
lagfarter bevis äganderätt tillpå fast egendom skulle få bedrivassom -

olika huvudmän i konkurrens. Däremot förekommithar det förslagav om
registreringen inteckningarpanträtt skulle övertas bankeratt av genom av

andraoch kreditinstitut direktivense till 1990 års panträttsutredning.
Denna tanke har åtminstone för överskådlig tid kommit attnumera
överges. Enligt den nyligen publicerade departementspromemorian Ds
1993:14 Ett papperslöst inteckningssystem kan det hävdas nämndaatt
verksamhet är sådan den bör skötas myndighet s. 37.art attav av en

Inskrivningsverksamheten dock flera inteär skäl helt jämförbar medav
registreringen finansiella instrument. Utredningen för sin delav menar

inte i längden kan försvara monopolet i dess nuvarande omfatt-att man
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säkerhet hosning. talar för inteDet finns ingenting att somsammasom
offentligunderstårVPC skulle kunna hosuppnås ett annat organ som

erforderligverksamhetentillsyn och har för den kontoförandesom en
värdepappersmark-organisation och kompetens. här märkaDet är att att

olika krav pådelmarknader ställernaden sönderfaller i åtskilliga som
skillnader finns mellanhanteringen eftersom betydandevärdepapper,av

marknademas funktionssätt.
penningmarknads-sådan delmarknad denEn är representerassom av

upphävdadeninstrument. På det området erhöll PmC numeragenom
huvudman förmöjlighetpenningmarknadskontonlagen ettatt varaom

allmänavsedda för omsätt-dematerialiserat för skuldförbindelsersystern
principiell ställ-får statsmakterna ha tagitning. Redan härigenom anses

kontobaserade skallolikaning för ordning innebär systematten som
kunna förekomma vid sidan varandra.av

Därvid kaninternationell utblick göras.detta bör ocksåI sammanhang en
Danmark ochvärdepapperscentralema ibörjantill konstateras atten
utanför dessavihar ungefär ställning VPC. GårNorge somsamma

bestämdadra någraländer blir bilden splittrad och det är svårt attmer
centralbanken, ioftastiakttagelse emellertidslutsatser. En är att staten,

vaddominerande ställningharflera länder, och England,USAt.ex. en
den svenskatillkontoföring Med hänsyn attstatspapper.avser av

skulle det inte haväsentlig betydelse förpenningmarknaden är statenav
område hosdetta ävenvarit orimlig ordning kontoföringen på ossen om

eller Riks-Riksbankenhelt i statlig regi, dåhanterades närmast genom
gäldskontoret.

skall finnasrekommendation det baravanlig internationell ärEn att en
uppgifttillvärdepappersförvarare i varje land harenda central attsom

Trettio-värdepappersaffårer seförmedla gränsöverskridande t.ex.
och arbets-rekommendation Kessler-rapporten EG:sgruppens nr

fordrasmellan centralagrupp. För länkar skall etableras systematt
värdepappersförvarare i dettahandelsvolym intresse. Centrala äroch

depå-internationellasammanhang föremål för hård konkurrens från de
clearingbankema internationella clearingorganisationer såsomoch och

Cedel Euroclear.och
internationelldet huvud skall bli aktuellt byggaFör över attatt taget en

gränsöverskridande handel,länk erfordras betydande volymalltså en av
kost-säkerhet, effektivitet ochoch sådan länk vidare vadmåsteen avser

etablerade förrnedlings-nader med redan i dagkunna konkurrera de
härtill demed hänsynEnligt utredningens mening redanvägama. utgör

avgörande skäl förinternationella rekommendationerna knappast något ett
bibehållande monopol.VPC:sav

ligger tillfrån synpunkterTill detta kommer det inte deatt somens
utredningensenligtgrund for de internationella rekommendationerna

fårflera inhemskabedömning kan föreligga hindernågot systemmot att
rekommendationer-konkurrera inom landet. vidareDet är svårt attatt se

etab-hinder skilda ärskulle innebära avgörandenågot attmot organna
lerade inom olika delmarknader.
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Det finns emellertid andra omständigheter medför denattsom nu
diskuterade monopolfrågan är speciellt slag och inte vidare kanutanav
jämföras med exempelvis det avvecklade börsmonopolet. Sålundanumera
måste hålla i minnet övergången till dokumentlöstatt harettman system
lett till tämligen omfattande reglering i aktiekontolagen och dessen
promulgationslag aktiekontoförordningen, därsamt verksamheten delvis
regleras på mycket detaljerad nivå. Regleringen har främsten styrts av
de allmänna intressen gjort sig gällande, den har naturligasom men av
skäl i utsträckning till verksamhetenstor hos VPC.anpassats

Detta betyder VPC:s monopol i fråga den förenklade aktiehante-att om
ringen inte på sätt det tidigare börsmonopolet hart.ex.samma som
införts något lagstiftaren meddelat förbud för andra än VPCgenom attav
ägna sig åt motsvarande verksamhet. Monopolet kommer till uttryck

bestämmelserna i aktiebolagslagenatt i aktiekontolagen ochsamtgenom
dess följdförfattningar avstämningsbolag och aktiehantering i sådanaom
bolag har byggts just kring VPC. Den antecknadär kontopåupp som
hos VPC betraktas rättsligt innehavare det finansiella instrumen-som av

och någon motsvarande rättsverkantet, kan inte åstadkommas genom
registrering hos något institut.annat

VPC:s monopol kan alltså inte på sätt börsmonopoletsamma som av-
vecklas bara bestämmelse ensamrätt upphävs.att I fleragenom en om
olika sammanhang har emellertid framförts tanken aktiekontolagenatt
skulle kunna ersättas allmänna rambestämmelser i exempelvis aktie-av
bolagslagen och skuldebrevslagen se Lars Asplings bok Dent.ex.
svenska värdepappersmarknaden, 184. Flera de till utredningens. av
knutna har också mycket bestämtexperterna uttalat sig för sådanen
lösning.

Enligt utredningens mening är emellertid sådan lösning knappasten
genomförbar i nuvarande läge. Man kan givetvis diskutera enskildheter
i fråga regleringen i aktiekontolagen; utredningen föreslår i dettaom
betänkande också hel del ändringar. Med hänsyn till regeringsformensen
normgivningsprinciper och kravet på säkerhet i omsättningen torde in-en
gående reglering i författning emellertid även i fortsättningen vara
nödvändig, åtminstone under överskådlig tid. Utredningen för sinär del
inte beredd ställa sig bakom påståendeatt den nuvarande lagstift-ett att
ningen i några betydande avseenden skulle överflödig.mera vara

Vad har har sin bakgrund i aktiekontolagensagts ytterstsom attnu
reglerar ärett generellt tillämpligtsystem ochavsett attsom vara som
inte förutsätter rättighetsinnehavama iatt står avtalsförhållande till
varandra eller till VPC. Var och köper exempelvis aktieen som en som
omfattas det kontobaserade har för närvarande och börsystemetav -

iäven fortsättningen ha sakrättsligt skydd exempelvis dubbel-ett mot-
överlåtelse grundas omedelbart på lag och ersätter det skyddsom som

i konventionellt är förenatett med besittning. Ett dokument-systemsom
löst med andra principer för registreringsystem och för rättsverkningar

registrering kan tillskapas avtal, vinner då inte någonav genom men
säkerhet i fråga rättsverkningar utanför den krets omfattasom som av av-
talsförhållandet.
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enligtkan alltsåSjälva i det nyligen regelverketstrukturen antagna
ändrasñr närvarande på någotutredningens mening knappast genom-

sådana ingreppförutsättningar förfinns detgripande Möjligen störresätt.
harkontobaseradedetframtid, erfarenheteri när större systemetaven

vunnits.
skulle kunnalagstiftningen redanemellertidSjälvfallet gäller att nu

neutraltochutgår ersätts någotändras begreppet VPCpå det sättet attå av
den intressentgruppinstitut ellerfritt för detuttryck. skulle sedan ståDet

auktori-angivna krav fålagstiftningenuppfyller iönskar och attsom som
för finansiella instrument.ansvarig för kontosystemsation ettsom

till delordning åtminstonesådanhävdasDet kan emellertid att enen
eventuellainnebäreftersom denskenlösning,endast skulle innebära atten

regleringförhållandevis detaljeradkonkurrenter tvingas tillämpa somen
Delagstiftaren med för ögonen.uppbyggd VPCsina enskildheteri är av

i lag-naturligtvis regleras på sättgrundläggande frågorna måste samma
skulleflera kontosystem. Dethar ellerstiftningen sig ettmanvare

eventuelltförskapasig önskvärtemellertid i och för ettatt utrymmevara
lösningarlikvärdiga eller bättre,och kanskeinstitut finna andra,nytt att

reglerade förnärvarandehanteringsfrågor för ärvissa depå somav
Ändringar ske pådock knappastinriktning kandel. med dennaVPC:s

huvud haralternativförhand, innan idéer till över presenterats.taget
aktiekonto-reglerna iförsta hand tillVad hänför sig ihar sagtssom nu

registreringsâtgärder,rättsverkningarregistrering ochlagen avomom
kapitlen ii och 9kommit till uttryck 8dvs. de regler harsom
frågor be-i lagen. Dessabildar själva kärnanaktiekontolagen och som

försättalla delar regleras påhöver kanske inte nödvändigtvis till samma
penningmarknads-för i lageneventuellt institut VPC;ett nytt omsom

i dessaaktiekontolagendel avvikelser frånkonton förekom sålunda en
Vad enligtdensamma.strukturen i grundenhänseenden även manvarom

det ävensvårligen kan komma ifrån ärutredningens mening emellertid att
dessareglerarfinnas bestämmelser i lagför institut måsteett nytt som

lämnas ifrågor kan inte i lagstiftningen öppnade ett systern som-
kontoinnehavama ingårförutsättervänder sig till allmänheten och inte att

eller det institutkontoinnehavareavtal med sig övriga som svararvare
registreringen.för

utredningens meningenligtvissa andra avseenden gäller däremotI att
institut.sig särlösningar förendast med svårighet kan tänka ett nyttman

till-huvudsakligenregleringfallet aktiekontolagensSå är när attavser
förtill allmänheten. Principemaeller hänsyngodose allmänna intressen

sålunda rimligenaktiekontolagen måsteinsyn och sekretess 5 kap. vara
kontoföringsigi landet verksamt institut ägnar åtdesamma för varje som
talar föralldeles speciella skälfinansiella instrument, såvida inte enav

avseende.särskild lösning i ellerett annat
till ersättning påreglerna rättgäller i princip i frågaDetsamma omom

Utredningen före-aktiekontolagen.fel i verksamheten i kap.grund 7av
enligtdessa regler. Men äveni följande uppmjukningslår det ut-aven

tvingande ochtill betydande delredningens förslag skall regleringen vara
kontobaseradegälla för allai den delen den rimligenmåste system soml
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inte bygger deltagarnapå i avtalsförhållandestår till varandra och tillatt
det institut för kontoföringen.som svarar

På särskild punkt emellertid utredningen institutatt ett nytten anser
inte skulle behöva bundet de regler i lag för närvarandevara av som

förgäller VPC. Det gäller den decentraliserade organisation har till-som
skapats konstruktionen med kontoförande institut kap.3 aktie-genom
kontolagen. Det inte föreligga hindernågot företagmot att ett nyttsynes
självt eller sig deåtar registreringsåtgärder enligtannatgenom organ som
aktiekontolagen ankommer på kontoförande institut.

företagnaDen belysergenomgången de svårigheter föreligger,nu som
underlag i form i praktikennågra presenterade alterna-utanom man av

tiva vill söka aktiekontolagenersätta med allmänna rambestäm-system
Ävenmelser eller slag. med beaktande dessa svårigheterett annatav av

utredningen övervägande skäl talar för ställningstagande frånatt ettanser
statsmaktemas sida innebär imonopolet dess nuvarande form inteattsom
skall bestå. Detta skulle i bäststå överensstämmelse med de principer

statsmakterna tidigare ställt sig bakom. Diskussionen i frågan kom-som
säkerligen fortsätta, och för blir det i längdenVPCattmer annars

närmast belastning utpekas företag med legalt monopol.att etten som
Utredningens utgångspunkt alltsåår fri konkurrens bör råda påatt

området bestämmelser aktiekontolagens regelsystemattmen samma - -
bör gälla för varje institut vill bedriva verksamhetsom en som avser
kontoföring finansiella instrument. Eventuell framtida särlagstiftningav
bör inte principiellt utesluten förutsättamåste underlag i formvara men

preciserade önskemål från de ansvariga intressenternas sidaav mera som
detgör möjligt bedöma de allmänna synpunkter siggöratt om som

gällande blir tillgodosedda. De nackdelar kan förenade med attsom vara
olika civilrättsliga regler skulle bli tillämpliga i skilda fårsystem
naturligtvis i fallså också in i bedömningen.vägas

Utredningen vill för sin del förorda det i aktiekontolagen inatt tas en
särskild regel regeringen eller myndighet regeringensom ger som
bestämmer möjlighet aktiekontolagensgöra bestämmelser VPCatt om
tillämpliga andra företag.även på Därmed avskaffar legalmonopoletman
samtidigt undgår i nuvarande läge meningslös genomgångsom man en

lagstiftningen paragraf för paragraf. Genomförs lagändringav en av
angivet slag kommer det stå föröppet företag har erforderligaatt ett som
förutsättningar med tillämpning aktiekontolagen verk-att startaav en ny
samhet exempelvis vad penningmarknadsinstrument eller OTC-avser
aktier. Därtill kommer aktiekontolagens regelsystem skulle kunnaatt ut-
nyttjas för fondbolags registrering värdepappersfondsandelar.t.ex. av
Utredningen återkommer i specialmotiveringen med närmare kommenta-

till regel med angivet innehåll.rer en
I aktiekontolagen förekommer hel del begrepp med språkliga beteck-en

ningar kan sig väl speciella. Exempel erbjuder "daglig journal"tesom
och "kontoförande institut". Uttryck detta slag kan uppfattasav som
anpassade för det driverVPC och skulle naturligtvis kunnasystem som
bytas andra neutrala uttryck ändring inågon sak.ut mot utanmera
Utredningen har emellertid inte funnit någon sådan språklig översynatt
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skulle tillräckligt motiverad. I det dagliga arbetet kan ju,vara om man
så vill, andra lagensän användas. Så sker för övrigt redan i dag.termer

Aktiekontolagen bygger principenpå dematerialisering, vilken inne-om
bär det inte finns dokumentnågra är bärare de rättigheteratt som av
vilka blir föremål för kontoföring. I Lars Asplings förut nämnda arbete
Den svenska värdepappersmarknaden förordas möjligheten öppnasatt att
bedriva kontoföring enligt principen immobilisering, med förrättom
enskilda placerare när helst utfå värdepappema i fysisk form ochatt som
eventuellt vända sig till kontoförare. bakomliggandeDen tankenannan

därigenomär skulle framtvinga ökad konkurrensatt mellan olikaman en
clearingsystem. Som utredningen återkommer till torde sådan verk-en
samhet särskilt lagstöd kunna bedrivas civilrättsligamed rättsverk-utan
ningar mellan deltagare i istår avtalsñrhållande tillsystemet som
varandra eller till det ansvariga institutet. Skulle lagstöd för en mera
utvidgad möjlighet tillämpa ordning detta slag begärasatt någonen av av

intressenter gäller enligt utredningens mening vad förut hargrupp av som
förutsättningarna för eventuell särlagstiftning.sagts om en

5.6 Allmänna krav på kontosystemi

i enlighetOm med utredningensi förslag möjlighet föröppnas andraen
företag än VPC för kontobaserade värdepappersmar-påatt systemsvara
knaden ñnns det anledning diskutera vilka allmänna krav böratt somz
ställas på sådana och på de företag för de. I principsystem som ansvarari
gäller kraven i detta avseende bör bli de iatt artç av samma som som
enlighet med statsmaktemas beslut ställs på VPC och harnärmaresom:
utvecklats både i princippropositionen rörande kontobaserati prop.system
1987/88:108 och i den lagstiftningspropositionen prop.senare
1988/89:152 särskilt 163 f..s.

Till början gäller kontosystem uppfylla högtmåste ställdaatt etten
krav snabbhet,på smidighet och qfelaivitet. kravDetta torde komma att
ställas omedelbart från marknadens sida bör självfallet även beaktasmen.
vid tillståndsgivning och tillsyn.

blickpunktenI från statsmaktemas synpunkt emellertidmåste kravetstå
säkerhet.på Härmed i främsta säkerhet rörande de juri-rummetavses

diska funktionerna: principerna för och verkställandet registreringarav
kontonpå utfomasmåste så rättsverkningama inte kan ifrågasättas ochatt
riskerna för fel i all möjlig mån elimineras.att

Men säkerhetskravet inrymmer många andra aspekter såsom fysisk
säkerhet i form skalskydd och tillträdeskontroll. För dataskyddet måsteav
betryggande behörighetskontrollsystem utformas. Höga krav måste ställas

utrustningpå och kvalitetssäkerhet. Katastrofplaner måste finnas ut-
arbetade.

harVPC långtgående vid skador till följd bl.a.ett oriktigaansvar av
eller missvisande uppgifter i avstämningsregister eller fel vid uppläggning

, sådana register. Samma krav kommer enligt utredningens förslagav att
gälla för eventuell konkurrent. dettaAv skäl följer företagatt etten som
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skall för kontobaserat ha möjlighet i före-måsteett attsystemsvara
fallkommande kunna för skadestånd, antingen i kraftsvara av egen

finansiell styrka eller garantifonder förbindelsereller från ägarnasgenom
försälcringslösning.sida eller en

Vad har i det föregående har endast avseende konto-påsagts ettsom
baserat sådant likvidhante-och således inte clearing- ochpåsystem som
ringsrutiner. Dessa aspekter har utredningen behandlat i avsnitt 5.3.

registrering sigDet är endast enligt aktiekontolagen detgenom vare-
sker hos VPC eller hos eventuellt institut för vilket förordnandeett nytt
meddelas enligt utredningens förslag underliggan-någrautansom man-

finansiella instrument i de råttsverkningarde dokumentform kan uppnå
förenadeenligt vanliga civilrättsliga principer är med innehav avsom

instrument. fullt möjligtsådana Det är emellertid förut har berörtssom
giltighetclearingorganisation kan resultat meduppnåatt t.ex. en samma

inom begränsad krets där samtliga bundna avtal sinse-aktörer ären av
mellan och organisationen; registrering skulle då grundpågentemot en -

det underliggande avtalet- få giltighet i förhållande till clearingorga-av
nisationen knappastoch mellan de avtalsbundna aktörerna gentemotmen
utomstående.

bedrivaofta diskuterad fråga huruvida det möjligtEn år är attannan
särskilt principen detverksamhet lagstöd bygger på attutanen som an-

svariga institutet förvaltar eller flera s.k. globalobligationer vilka ären -
brukar kalla immobiliserade och förvaras i valv låtervad samtman -

registrera andelar i detta föremål för handel. Utredningenär är när-som
den uppfattningen det i detta fall förhåller sig såävenmast att attav

registreringama sakrättslig kanrättsverkningar med giltighetav upp-
tillkomma endast i förhållande till de aktörer i avtalsförhållandestårsom

institutet.
I den mån sådan verksamhet skulle etableras torde den i praktikenen

undantagslöst avsedd ingå i integrerad del i clearing-attvara som en en
och avvecklingsverksamhet. Enligt utredningens förslag införs ett gene-
rellt tillståndskrav för clearings- och awecklingsverksamhet. Någon
anledning vid sidan härav införa krav tillstånd för kontohållningpåatt ett
på grundval demobilisering inte finnas från praktisk synpunkt.av synes

5.7 Statens i frågaroll kontosystemom

Aktierna i VPC för närvarande till 50 %, fondhandelnägs statenav av
till 25 % och emittentema Sveriges Industriförbund ochav genom-
Stockholms Handelskammare till 25 %. Aktiekapitalet miljonerär 12-

aktiekapitaletkronor. Utöver har särskild säkerhet förägarna VPC:ssom
förpliktelser ställt garantiförbindelser miljoner kronor till bolagetspå 200
förfogande. Rösträtten för aktier i praktiken vanligenutövasstaten av
chefstjänstemän inom finansdepartementet, representationockså harsom
i styrelsen för VPC.
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direktivenI har utredningen ålagts pröva fråganatt även istatenom
fortsättningen, fallet är med VPC, bör uppträda ägare i konto-som som
baserade system.

Frågan ägarroll i VPC har diskuteratsstatens vid skilda tillfällenom
alltsedan VPC:s tillkomst. Fondbörsutredningen betänkande SOUvars-
1968:59 Förenklad aktiehantering låg till grund för inrättandet VPCav

ansåg anledning saknas rekommendera statligatt medverkan i- en en
värdepapperscentral i form direkt medverkan i dess verksamhet. Utred-av
ningen motiverade sin åsikt med säkerhets- och kontrollsynpunkteratt
kunde tillgodoses auktorisation och tillsyn. Vidare framhöllsgenom att
det inte aktuellt för ansluta sig tillstaten värdepapperscentralattvar en
för sin obligationshantering. Fondbörsutredningen ansåg emellertid att en

utseddstaten för allmänheten borde ingårepresentant i värdepappers-av
centralens styrelse.

Flera remissinstanser ställde sig kritiska till utredningens ståndpunkt
förordadeoch statligt delägande i den blivandeett värdepapperscentralen.

1970 års riksdagsbeslut innebar också trädde in delägareatt staten som
i centralen tillsammans med fondkommissionärema. Föredragande stats-
rådet framhöll skål för detta ställningstagande VPC skulle kommaattsom

få mycket stark ställningatt på den svenska värdepappersmarknadenen
och karaktären monopolföretag. Vidare framhöllsett kundeav att staten

Ävenkomma blif kund hosatt VPC. andrastor skäl åberopades, såsomen
det allmännas inflytande börsverksamhetenöver liksom ñskaliskastatens
intressen prop. 1970:99 76 f..i s.

I samband med tillkomsten det kontobaserade beslutadessystemetav
i nyemission i VPC skulle emittentema möjlighetom en ingåsom attge

delägare i VPC Industriförbundet och Stockholmssom Handels-genom
kammare prop. 1987/88:108 41 och 1988/89:152 f..164 Is. s. sam-
band härmed uttalades borde behålla sin hälftendelatt staten aktiekapi-av
talet åtminstone under uppbyggnadsskedet VP-systemet.av

När frågan återkommer bör beaktas den har kommit i delvisnu att ett
lägenytt 1992 års riksdagsbeslut privatisering statligt ägdagenom om av

företag. Genom beslutet har regeringen erhållit bemyndigande sälja; att
aktier i 35 aktiebolagstatens eller delar dessa. Riksdagens beslutav

grundar sig på den principiella uppfattningen inte böratt staten styra
utvecklingen i enskilda företag eller branscher. Statens främsta uppgift
bör i stället ochatt regelsystem för näringslivets verk-vara ange ramar
samhet och skapa betingelser för långsiktigatt tillväxt prop. 1991/92:69

3.i s.
Vid valet de företag omfattas riksdagens försäljningsbemyn-av som av

digande har utgångspunkten varit endast företag bedriveratt som
kommersiell verksamhet och arbetar på konkurrensutsatta marknadersom
bör komma i fråga för försäljning. Verksamheter bedrivs på mark-som
nader med bristfällig konkurrens har bedömts böra bli för konkur-utsatta.

eller strukturellt förändrade innan försäljning blir aktuell.rens Först
sedan konkurrens har etablerats alltså försäljning böra iprövasanses eni dessa a. 9.prop s.
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perspektiv är detdettai endast iaktieinnehav VPCSer statensman
till fråganställningförtiden ärtvivelaktigt att ta om enmogennuom
avsnitt har VPCföregåendeutvecklats iavveckling innehavet. Somav

verksamhetlikartadeområde.inom sitt Denmonopolföretagställning av
knappast sägasdelrnarknader kanandraOM inombedrivs bl.a.avsom

i riksdags-åsyftadfårmeningi deninnebära konkurrens antas varasom
genomförs, öppnasföregående avsnittförslag iutredningensbeslutet. Om

områdendemed VPC påtill konkurrensmöjlighetformelltvisserligen en
närvarande svårtfördocketablerat sig. Det ärharföretaget hittillsdär

framträda.kommerverklig konkurrensöverblicka någon attatt om
mellankonkurrensenökadehandeln och dengränsöverskridandeDen

konkurrens ävenvissmedföravisserligen på siktmarknadsplatser kan en
heltDetfinansiella instrument.förvaringochregistreringvad gäller av
för-registrerade ellerfinnsinstrumentenemellertiddominerande är att

vanligägandefrågan utgörBeträffandehemland.i emittentensvarade en
värdepappers-centralavsnitt 3rekommendation seinternationell att en

ellerinstitutionindividuellberoende någonskallförvarare inte avvara
statliginteförvararen ärdet fallvärdepappersmarknaden. Fördel enav

värdepappersmarknadeninstitutionerna pårekommenderasinstitution att
iharavsnittet USAframgåttförvararen. Somlika delaräger omavav

föranvänderdeviktenlagstiftning betonats systemamerikansk att somav
också harinstrumentfinansiellaclearingochförvaring, registrering av

skötsel.inflytande över systemens
fråganförriksdagsbeslutställts i 1992 års attkravDe omuppsom

alltså knappastprövning kantillaktier skallförsäljning tasstatens uppav
behållabördel.för Fråganuppfyllda VPC:si statendag sägas omvara

riks-före dettaaktuell redanemellertid varitaktieinnehav i VPC harsitt
självklarhetha varitaldrig sägasoch det kan att statendagsbeslut, en

sig därför böraUtredningenmedi ägaransvar.skall medverka VPC anser
aspekter sådanaandra änvissadiskussionfrågan till äventa somurupp

riksdagsbeslutet.nämndabeaktades i detsärskilt
utredningenkontrollsynpunktersäkerhets- ochdet gällerNär anser -

börklart dessaalldelesFondbörsutredningen detsin tid attliksom på -
andraägande. delstatligt Enoch intetillsyntillgodoses genomgenom

tillkomst, såsomtilli anslutning VPC:sanfördes statenssynpunkter som
för fortsatttill förmåndag åberopasifrskaliska intresse, kan knappast ett

statligt ägande.
enligtmöjlighetenföretag tordeför andraVPC attFör nor-agerasom

Åägande. Blandstatligtföretagsekonomiska principer öka annatmala utan
marknadsvärde.reelltfåföretaget då kanaktierna igäller ettatt

kontoföringinstitution förfårframhållitförut harutredningenSom en
tillhöraaktierelaterade instrumentaktier ochfrämst ansesnumeraav

gäller emellertid ävenvärdepappersmarknaden. Dettainfrastrukturen på
i sig inteochbankväsendet utgörinstitutioner såsomfråga andrai om

hellerInteföravgörande skälnågot statens synes manengagemang.
lagstiftning har byggtsomfattandeförhållandetdetkunna åberopa att en

skäl förhållbartprincipielltverksamhet statenskring VPC:s ettsomupp
motsvarandeinte någothadeågarinflytande. Sånuvarande statent.ex.
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viladeägarinflytande tilltänkta verksamhet också påöver PmC, envars
Riks-Riksbanken ochsärskild lagstiftning. visserligenStaten genomvar

aktiepost,egenskapgäldskontoret i och hade i dennamedlem PmC en
andra medlemmar.hade inte ägarintlytande änstörrestatenmen

sida kunnafrånmotsvarande skulle ågarengagemangPå sätt statensett
statsskuldsinstrument. Sommotiveras utifrån hanteringVPC:s even-av

inflytandei och för sig öva påtuell kan naturligtviskund hos VPC staten
ärEftersom emellertid ägandet VPCdelägande.verksamheten utan av

låt indirekt-emittenter harorganiserat det andrapå sättet ett-att vara
gälla förkunde tycka, detsammaägarinflytande borde ju, staten.man

till andraprejudikat i förhållandeinte behöva innebära någotskulleDetta
principer.organiserade enligt andrainstitut, kansom vara

insatser från VPC:sperspektiv bör beaktassaken i dettaSer attman
arbets-själva kontoföringenpenningmarknaden det gällersida inom när

förhållande till vadbetydelse ifå förhållandevis litenmässigt torde som
emitten-Avgifterna frånaktierelaterade instrument.gäller för aktier och

planerat, kommautbyggnad skertorde sålunda, även atttema somom en
avgifter, med hän-aktieemittentemas dettaendast cirka 5 %motsvara av

tillför aktier ochhantering gällertill den varierande attsyn mer som
anledning olikaförekommer medväsentligt fler antal transaktioner av
gäller penningmar-emissionsåtgärder aktiesidan detän närpåtyper av

penningmarknaden kom-knaden. sidaMen verksamhet från VPC:s påen
haremittentgälla utomordentligt värden, och föratt statenstora sommer
intenaturligtvis betydelsekontoföringen statsskuldsinstrument somenav

kan mätas avgifterna till VPC.genom
bådesjälva sammanhang hävdatsI verket har det i olika statenatt -

genomförandetemittent, och förbetalningssystemetgarantsom som av
transaktioner harRiksbankens penningpolitiskt motiverade ettav -

intresse för statsskuldinstrument ärfungerande kontosystemett somav
sådana in-betydande delägande i institut hanterarså att ett ett som

mycket.antingen för litet eller också förärstrument
nuvarandeEnligt denna tankegång kan sägasstatens engagemang vara

betalningssystemetför eftersom både sitt försvagt, staten genom ansvar
försin penningmarknaden borde totalansvaretoch verksamhet på ta ett

kontosystem denna marknad. Samtidigt kan sägaspå engagemanget vara
marknadenpraktiken delägandeför starkt, eftersom istaten ett avgenom

innebäruppfattas ansvarig för riskerna i Dettaobegränsat systemet.som
Därtillnaturligtvis i konkurrensfördel för gällersig VPC. ettatten

penningmarknadsinstrument kan tänkasfrån sida iVPC:sengagemang
riskerna krav garantibelopp. Somöka och därmed ställa på större

detavsnitt 5.4 kan det hävdasutredningen tidigare har varit inne på att
helt och hållethands denna kostnad bärsligger närmare till att av

slagSynpunkter dettanäringslivet än den delas med ut-att staten. av
värde-arbete svenskavecklas också Asplings förut nämnda Deni Lars

pappersmarknaden.
iförutsättningar saknas förnärvarande torde emellertidFör att staten

penningmarknaden.kontohållningregi skulle för påöverta ansvaretegen
givetvisbetalningssystemetVidare bör beaktas intresseatt statens av
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alltid sig är aktieägare eller medför fårstaten att staten ettvare- -
för fungerande kontobaserat på detta område.ett systemansvar

Sammanfattningsvis detär utredningens uppfattning det liggeratt
till handsnärmast åtminstone på någon sikt sittatt staten avyttrar

aktieinnehav i VPC, även de förutsättningar i det förutom som anges
nämnda riksdagsbeslutet från inteår 1992 uppfyllda.är VPC skallOm
hantera penningmarknadsinstrument i den utsträckning planeras, kansom

utifrån företagets nuvarande struktur motivera sådan delattman en av
aktierna intresse emittent behålls, dettamot statenssom svarar som men

inte nödvändigt. Om väljer behålla ägarinflytandestaten att ettsynes
utredningen det naturligast låter sig företrädasatt statenanser av

Riksgäldskontoret. Sedan Riksbanken blivit kontoförande institut hos
VPC skulle det kunna hävdas även Riksbanken bör företrädaatt statens
aktier eller i varje fall representerad i VPC:s styrelse. Enligt vadvara
utredningen har inhämtat emellertid Riksbanken det åtminstone föranser
närvarande inte påkallat med sådan representation.en

Utredningen inte heller hindernågot regeringen redan imot attser
nuvarande läge begär bemyndigande riksdagen för försäljningett av en

aktier. framgårSom det förut anförda föreligger emellertidstatensav av
alltför osäkra faktorermånga för frågan lämplig tidpunkt föratt ettom
genomförande försäljning skall kunna bedömas.av en

bör i dettaDet sammanhang anmärkas bolagsordningVPC:s inne-att
håller hembudsklausul. vid försäljningOm aktier dessastatensen en av

övrigaövertas nuvarande kommerägare, i princip intresse-av samma
ägare VPC och Stockholms Fondbörs AB.attgrupper vara av av

VPC statligtAtt även ägande har för fullgöra deutan ett attansvar
funktioner lagen pålägger företaget självfallet.är Huruvida bolagetsom
med sådan ägarförändring bör betrakta sig vinstdrivande elleren som
bör bli fråga för ägarkollektivet.en

Slutligen bör nämnas även SwedeSettle har ägare. Efter-att staten som
det statliga ägandet i detta fall har kanaliserats till affärsdrivandeettsom

verk Postverket postgiroväsendet dessutom inom kortgenom som- -
torde bli ombildat till aktiebolag sig integör aspekter gällandesamma

i fråga VPC. Utredningen sig sakna anledning anläggaattsom om anser
några synpunkter på denna ägarfråga.
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6 svenska kontosystemetDet -

aktiekontolagen

6.1 Aktiekontolagen

Inledning6.1.1

1989/90:LU5,riksdagen 1988/89:152, bet.1989 beslöt prop.Hösten
lagstiftning huvudsakligenrskr. kontobaserat22 att ett system,genom

kontobaseradeför aktier, skulle införas. Bestämmelserna det systemetom
införandei aktiekontolagen 1989:827, lagen 1989:828finns om av

och lagen Värdepapperscentralen VPCaktiekontolagen 1989:829 om
aktiebrevAktiebolag. Lagstiftningen innebar ordningen medatt av-

för vilkaskaffades i alla s.k. avstämningsbolag, dvs. aktiebolag VPC
enligt motsvarande bestämmelser i bank-enligt ABL samt3 kap. 8 §

för bankaktiebolag för-och försäkringsrörelselagenaktiebolagslagen resp.
angivnaskall föra aktiebok och fullgöra andra,säkringsbolag närmare

aktiebrevrättsverkningar dittills varit förbundna meduppgifter. De som
till registrering konto hos Regeringen erhöll ii stället på VPC.knöts en

införande aktiekontolagen förordna aktiekontolagenrätt närattavoml
i kraft och aktiekontolagen skulleskulle träda även rått bestämmaatt att

i kraft vid skilda tidpunkter för olika emittenter och rättigheter.träda
Övergången till kontobaserat successivt.skedde ocksåett system,

vidtagna ändringar bör riksdagen hösten 1989Av nämnas attsenare
beslöt i besked innehållVPC aktiekonto begäran skullepå påatt ettom

vilka rättsverkningar enligt aktiekontolagen knutna tillärange som
uppgifterna på kontot 5 kap. Vid tillfälle erhöll1 §. VPC rättsamma

enligt reglerna i kap. registrera s.k. inköpsråtter,9 dvs. rättatt gentemot
aktiebolag förvärvadetta bolag aktier i aktiebolag SFSett att ett annatav

l990/91:LU5, infördes1990:971, 1989:169, rskr. 6. Våren 1991prop.
för kontoförande institut i sitträtt sätta ställe 3 kap. §latten annan

och vidare gjordes ändringar i 4 kap. 6 kap. 2 § och 9 kap. 7 §ll
SFS 1991:205, 1990/91:106, 1990/91:LU33, rskr. 241. Denprop.

juli1 1993 ändrades 3 kap. och §§ Sveriges riksbank1 3 på så sätt att
och Riksgäldskontoret blev kontoförande institut inom sina verk-resp.
samhetsområden. SFS 1993:543, 1992/93:206, bet.prop.
1992/93:NU31, rskr. 1992/93:383

Utredningen i avsnitt 5 ändringar principiellhar behandlat vissa av
bör göras i aktiekontolagen för möjlighet skall tillöppnasnatur attsom
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konkurrens mellan företagVPC och andra när det gäller registrering av
finansiella instrument. I det följ ande behandlas rad andra behov änd-en av

iringar lagstiftningen har aktualiserats i olika sammanhang, bl.a. vidsom
Justitiedepartementets försorg januariden 9 1992 anordnaden genom

hearing bilagase 3. Först skall emellertid översiktlig redogörelse fören
innehålllagens presenteras.

6.1.2 Aktiekontolagen, översiktlig genomgången

1 kap. Inledande bestämmelser

iDe grundläggande reglerna kap. För avstämningsbolag enligt aktie-1ges
bolagslagen, försäkringsrörelselagen och bankaktiebolagslagen skall
finnas avstämningsregister. Dessa register skall föras hjälpVPC medav

automatisk databehandling. får registreringsåtgärderFörutom VPCav av
i fall i kap. vidtas kontoförande institut4 VPC:spå vägnarangessom av
1 §-

Bestämmelserna i aktiekontolagen aktier skall enligt § tillämpas2om
också vissapå rättigheter i avstämningsbolag, nämligen företrädesrätt att
deltaga i eller fondemission, rått på grund teckning aktier vidny- av av
nyemission s.k. teckningsbevis och grund aktieteckningrätt på av som
har skett enligt villkoren vid emission skuldebrev förenade medav
optionsrätt till nyteckning. och 2 §§ det obligatoriska områdetl anger

hänvisar beträffande instrumentandra såsom ensidiga skuldför-samt
bindelser avsedda för allmän omsättning till bestämmelserna i kap.9
Registrering enligt aktiekontolagen den handlingersätter nämntssom som
tidigare bärare rättigheterna. För rättigheter har registreratsvar av som
enligt aktiekontolagen får enligt inte utfärdas3 § något dokument. Denna
regel gäller ensidiga skuldförbindelser.även

Finansinspektionen skall övervaka aktiekontolagen följs och haratt
tillsyn lagenäven över VPC 4 § Vårdepapperscentralen Aktie-VPCom

kontoförande institutenbolag och de med undantag för Riksbanken och
Riksgäldskontoret kap.3 3 §.

2 Avstämningsregisterkap.

Varje avståmningsbolag skall ha avstämningsregister bestårett som av en
daglig journal och de aktiekonton i och kap.2 § 8 2 Vidaresom avses
skall varje aktieägare för sina aktier i avstämningsbolag ha ellerett ett
flera aktiekonton inte aktierna förvaltarregistreradeär enligt reglernaom
i kap.8 I 3 § vilka uppgifter skall registreras aktiekon-på ettanges som

Förutom uppgifter aktieägare, aktieinnehavets storlek och slagto. om av
aktier skall inskränkningar i förfogarätten över aktierna,att t.ex. pant-
sättning, konkurs, utmätning, kvarstad eller betalningssâkring samt om
aktieägaren har förvaltare eller förbehåll enligt 15 kap. föräldra-8 §om
balken förekommer, antecknas aktiekonto.på ett
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institutKontoförande3 kap.

denellerregeringenmeddelasinstitutkontoförandeTillstånd avatt vara
erhållitharFinansinspektionenbestämmer.regeringenmyndighet som

deskallstycketandra§Enligt ltillstånd.sådant avmeddelarätt att
Skälettill VPC.dotterbolaghelägtminstinstitutenkontoförande ett vara

neutralttilltillgånghaalltid böra ettplacerarehärtill ansettsär att en
bankervärdepappersbolag,frånfriståendeärinstitutkontoförande som

enlighetiharVPC102.1988/891152prop.emittenterenskildaoch s.
VKIobserverasbör attDetVKI.institut,kontoförandehärmed bildat ett

enligtkontraheringspliktvissharkundersinaväljafritt kan utaninte en
2

institutkontoförandevari1991tillkom våreni §tredje stycke 1Ett
i sittsättadvs. rättdelegationsrätt, atts.k.erhöllberörts annanförutsom
frånframställningdelegationsrättentillställe. Ursprunget envar

propositionenAvsådan rätt.föreningsbanksrörelsemasparbanks-och om
dele-få rättkanbanker attinstitut änandraemellertid ävenframgår att

45.l990/91:106prop. s.gera
Riksbankenblevjuli 1993kraft den 1iträddelagändringGenom som

verksam-sinainominstitutkontoförandeRiksgäldskontoret resp.och
egenskapi sinstårRiksgäldskontoretochRiksbanken avhetsområden.

tillsynunderförordande inteuttryckligtenligt avinstitutkontoförande
§§.och 3kap. 13Finansinspektionen

meddeinstitut Utöverkontoförande att nyssställs påkravVilka -
innehållertillsynFinansinspektionensunderskall ståundantagnämnda -
institutenskontoförandedebestämmelserinte någraaktiekontolagen om

aktiesystemkontobaseratpropositionenorganisation. Ioch omresurser
kontoförandebeträffande deföljandeanfördes1021521988/89:prop. s.

egenskaper.institutens
ställasbörjuridiskaochtekniskaekonomiska,på resurserkrav" Höga
sådantinstitut. Ettkontoförandetillståndfåskallden attpå varasom Vidarekap..7seskadeståndsansvarbetydandesigådrainstitut kan

medsamordnaskanutrustningtekniskhainstitutetmåste somen
kontoföran-hosVerksamheten ettdatorsystem.värdepapperscentralens

försakkunskaptekniskochjuridisktilltillgångocksåkräverinstitutde
Medaktualiserar.lagstiftningendenfrågorbedömningen nyasomav

fondkommissionsbolagendasthuvudsakitordeanfördatill dethänsyn
institut. "kontoförandefrågaibanker kommaoch som

tillstånd attpropositioneniockså att ettsammanhangi dettaDet anges
elleraktiertilldelsbegränsaskan attinstitutkontoförande avsevara

emittenter,vissaelleremittentvissutfärdatspenningutfástelser av ensom
placeringar.tilldels att egnaavse

kontoförandetillståndåterkallelse attellertillståndBeslut varaavom
tillsynenröri frågorBeslutkammarrätten.tillöverklagasfårinstitut som

och §§.4regeringen 3tillöverklagas
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4 kap. Registreringsâtgärder
kapitletAv framgår kontoförandeatt institut skall vidta registreringsåt-

gärder beträffande sådana aktiekonton institutet har öppnatsom samt att
kontoförande institutannat får vidta registreringsåtgärd beträffande kontot

åtgärden är till fördel för aktieägarenom eller denne lämnat fullmakt till
institutet. Vidare åläggs VPC vidta registreringsåtgärderatt med anled-
ning anmälningar från statliga myndigheter.av Därvid anteckningaravses
på aktiekonto konkurs, kvarstad, utmätning ellerom betalningssäkring.
Registreringsåtgärd skall enligt lagtexten vidtas anteckninggenast genom
i den dagliga journalen och, sedan samtliga villkor ñr registrering har
uppfyllts, anteckning på aktiekonto.genom ett

I kapitlet regleras också bl.a. förfarandet vid ofullständiga anmälningar
och hur rättelse kan ske felaktig anteckning.av

5 kap. Insyn och sekretess

Rättighetsinnehavare på aktiekonto skallett enligt 1 § första stycket
underrättas VPC när registreringsåtgärd harav vidtagitsen på aktie-ett
konto i den mån de berörs åtgärden. I första hand är det såledesav
aktieinnehavare och rättighetsinnehavare enligt kap.l 2 § och 9 kap. 1 §

skall få underrättelsesom även auktoriserad förvaltare ellermen till-
ståndshavare för vilken konto har öppnats enligt bestämmelserna i kap.8
skall få underrättelse. Panthavare och den har rättighet på grundsom en

sådan inskränkning i rättenav fritt förfogaatt över aktien isom avses
2 kap. 3 § skall12 också erhålla underrättelse.

Vidare gäller ochatt är registrerad påvar aktiekontoen harsom ett rätt
begäranpå fåatt besked från VPC kontots innehåll i den inne-månom

hållet berör hans rätt. På begäran skall i sådant besked VPC även angevilka rättsverlmingar enligt aktiekontolagen knutnaär tillsom uppgifterna
på kontot. VPC åläggs vidare varje år föreatt den 31 januari lämna inne-
havaren aktiekonto beskedett kontots innehållav den 31 decem-om per
ber föregående år. Detta besked skall, inte innehavaren medgerom annat,

de förändringar på kontotange har ägt under det det sistnämndasom rum
året. Alla underrättelser och besked enligt 1 § skall VPC lämna utan
kostnad för kontohavaren.

Ett kontoförande institut har rätt till insyn endast i de konton beträf-
fande vilka institutet är behörigt vidta registreringsåtgärderatt enligt
4 kap. 1 Rätten till insyn begränsas ytterligare insynen skall be-attav
hövas för institutetatt skall kunna fullgöra uppdrag inomett förramen
sin behörighet.

6 kap. Rättsverkan registreringav

I 1 § slås fast denatt är antecknad på aktiekontosom ett ägare tillsom
aktie är, med de begränsningaren framgår kontot, behörigsom attav

förfoga över aktien. Denna legitimationsregel förhållandet tillavser annan
än avstämningsbolaget. Vem är behörig utöva aktieägaresattsom rätten
i avstämningsbolaget bestäms reglerna i ABL se 3 kap. 8 ochav 14



aktiekontolagenkontøsystemetsvenskaDetSOU 1993:114 -

felaktig kanaktiekonto är utananteckning påABL. Den attansersom
Möj-aktiekontot.antecknad påärdenföra talanhinder § mot1 somav

emellertidbegränsastalansådanmedframgång avtilllighetema en
förvärvare.godtroendeskydd föroch §§i 3 4bestämmelserna om

lagutskot-efteri 2 §reglerasborgenäreröverlåtarensSkyddet sommot
följandehar71990/9l:LU331991:205,SFSjustering 1991 s.tets

lydelse.
registrerats,harförvärvetanmälanochöverlátitsharaktieOm omen

förborgenäreröverlátarensanspråkidärefter intefår aktien tas av
överlåtelsenregistrerade närsådanarättigheterandra än varsom

registrerades.
förvärvetendastförarbetenaenligtgällerborgenärernaSkyddet ommot

intedäremoteller gåva,byteköp,dvs.överlåtelse, omägt rum genom
bolagsskifte. Iellerbodelning, testamenteägtförvärvet arv,genomrum

borgenä-innehavarenstidigaredenskyddetbestämsfallen motde senare
gällerreglerbolagsrättsligafamiljerättsliga ellerdei stället somavrer

lll.1988/89:l52prop.förvärvstypifrågavarandeför s.
för-har denhuvudregelnenligtochi §regleras 3Dubbelöverlåtelse
tvåOmföreträde.avstämningsregistretiregistreratsförstvärvare som

dagentidpunkten påblirdagregistrerasförvärvkonkurrerande samma
fall änandraigodtrosförvärvbehandlaravgörande. 4 §registreringför

dubbelöverlåtelse.frågadå det är om
då för-5enligt §inträder§§enligt 2-4registreringRättsverkan av

underjoumalendagligadenanteckning iregistreratsvärvet genom
påanteckningregistrerasdärefterförvärvetförutsättning genomatt

aktiekontot.
pantsättning.tillämpas på1-5 äveni §§bestämmelsernaskallEnligt 6 §

registreratspanträttensedan§stöd 1medpanthavareninnebärDet att av
Pantsätt-rätt.dennaförfoga överbehörigbliraktiekontopåi hans namn

panthavarensavstâmningsregistretfrån utanavförasintefårningen t.ex.
skyddpanthavarefår5och §§tillhänvisningen 2samtycke. Genom en
i denantecknaspantsåttningenmedochiborgenärer attpantsättarensmot
skerdärefter ävenanteckningenförutsättningunderjoumalen, attdagliga

motsvarandefår han§till 3hänvisningenochaktiekontot,på genom
Behörig göraöverlåtelse.eller attpantsättningskydd gentemot senareen

registreradedenpanträttsupplåtelse årregistreringföranmälan av
kanhananmälanbehörig görapanthavare år attaktieägaren även ommen

behörigkapitel äri detta attenligt 1 §denfrånhärleda sin rätt som
aktien.förfoga över

bliraktieregistrerad ägarebliri godHuruvida den tre enavsomsom
ovissttordeexisterarinteaktierättensjälvariskenskyddad varaattmot

RodheProfessorff.206krediträtt,ochbolags-Studier ijfr Rodhe, s.
kanproblemmotsvarandepåpekatutredningentill upp-brev atthar i

fordrandennesförvärvarpanthavarefrånfall någonför detkomma en
giltighade någondenochaktieripanträtttillhörandemed senare

idetmedsammanhängeroklarhet attDennaöverlåtelsen.vidpanträtt
skulde-och 18 §§till 17hänvisningsaknasaktiebolagslagenkap. 6 §3

dokumentbaserati system.föreligga äventorde ettochbrevslagen
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7 kap. Rätt till ersättning

Genom det kontobaserade förändrades densystemet enskilde värdepap-
persinnehavarens faktiska situation. Innehavaren blev direkt beroende av

hanteringen hosatt VPC fungerade effektivt och säkert. För skyddaatt
rättighetsinnehavama infördes de tidigare behandlade reglerna i 5 kap.

varje rättighetsinnehavareatt berörsom registrering skallsom av en
underrättas denna bestämmelsernasamt omprövning ochom rättelseom

beslut kontoförande institut har fattat.av Dessa reglersom ansågs
emellertid inte undanröja alla risker för ekonomiska förluster när

inte fungerade påsystemet rätt sätt. Enligt föredragande departements-
chefens mening utgjorde det avgörande förutsättning fören att ett
kontobaserat skulle kunna godtassystem den enskilde fick fullgodaatt
garantier för hållas skadelös vid förlusteratt uppkommer till följdsom av

och detta iäven sådanasystemet, fall där skadan inte kan föras tillbaka
på oaktsamhet någon funktionär prop. 1988/89:l52 80.av s.

Ersättningsreglerna i 7 kap. omfattar följande situationer. Om ett
förvärv kommer gälla den tidigareatt ägaren tillmot följd reglernaav om
godtrosförvärv har denne rätt till ersättning VPC för sin skada tillav
följd förvärvet 1 §. Vidare har VPC s.k. kontrollansvar för felaktig-av
heter i avstämningsregister eller fel i samband med uppläggning eller
förande sådant register. I sistnämndaett fall är VPC skadeståndskyldigav

skadelidandegentemot det inte visas felaktighetema beroren att påom
omständighet utanför VPC:s och de kontoförande institutensen kontroll

2 §. Ersättningen till skadelidande kan sättas ned eller helt falla bort om
vållande denpå skadelidandes sida har medverkat till skadan 4 §. VPC
har rätt kräva tillbaka betaldatt ersättning kontoförande institutettav
eller företagannat vållande medverkat till skada 5 §.som genom

8 kap. Förvaltarregistering

Enligt kap.3 10 § andra stycket ABL kan i avstämningsregister aukto-en
riserad förvaltare införas i aktieboken i stället för ägaren till de aktier

Äromfattas lämnat förvaltningsuppdrag.ett aktiersom i visstav ett
avstämningsbolag föremål för handel vid utländsk fondbörs kan, enligt

nämnda paragraf i ABL, efter särskilt tillstånd i bolagetsnyss aktiebok
i stället för aktieägare är bosatt utomlands införas den fått hanssom som
uppdrag i utlandet förvalta hansatt aktier. Finansinspektionen skall pröva
frågor auktorisation och tillstånd. Inspektionen får förenaom aukto-en
risation eller tillstånd med särskildaett villkor för tillgodose allmännaatt
och enskilda intressen.

Vilka uppgifter skall finnas på aktiekonto för förvaltarregistre-ettsom
rade aktier regleras i 3 Bokföringsåtgärder med förvaltarregisterade
aktier skall till övervägande del utföras hos förvaltaren och 3 § saknar
därför motsvarighet till bestämmelserna i kap.2 3 § första stycket punk-

9-13 Äganderättenterna vad skall antecknas aktiekonto.påom tillsom
och pantsättning eller utmätning förvaltarregistrerade aktier kommerav
således endast framgå förvaltarensatt bokföring. 5I sista§ stycketav
slås fast underrättas denatt auktoriserade förvaltaren eller tillstånd-
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elleröverlåtits pantsatts,haraktieförvaltarregistreradhavaren att enom
pantsättningenelleröverlåtelsenrättsverkningarinträder omsomsamma

utmättelleravstämningsregister. För pantsattattiregistreratshade en
samtyckeenligt 6 §förvaltarregistrerad krävs avblikunnaskallaktie

kronofogdemyndighet.panthavaren resp.
aktie-deuppgifterVPClämnaskyldigärförvaltareauktoriserad omEn

förenkladenligt lagenTidigare,§.förvaltar 8han omaktierägare vars
uppgiftlämnaskyldigförvaltareauktoriserad attaktiehantering, envar

iaktier500änhadeaktieägare sammadeendastVPC mertill somom
behovettillgodoseFör attförvaltarens aviregistreradeaktiebolag namn.

förvaltarregistreradegällerdetnärägarförhållandenaiinsynoffentlig
medaktieägaresammanställning över merfinnasVPCskall hosaktier en

Sammanställ-förvaltare.auktoriseradförvaltasaktier500än avsom
§.månader 9äldre änfär inteningen sexvara

aktierfrågaitillämpligainteär somoch 9i 8 omBestämmelserna
tillstånd.hardenförvaltas somav

Skuldförbindelser9 kap. m.m.

andravissaochaktierutöverandra instrument,vilkaregleraskap.I 9
avstämnings-iregistreraskan ettavstämningsbolag,irättigheter som

iregistrering ettkap.ireglerna 1ärnämntstidigare omregister. Som
rättigheternanämnda2 §kap.de i 1ochaktieravstämningsregister av

intedäremotärkap.i 9Reglernaavstämningsbolag.förtvingande
begäranpåregistrerasskalli §1instrumentdetvingande angessomutan

emittent.enav
skuldför-ensidigasikte påhandi förstakap.i 9Bestämmelserna tar
skuldñr-sägsVadomsättning.för allmänavsedda ombindelser som

deltaföreträdesrättdels attgälladelar äventillämpligaiskallbindelser
5 kap.enligtnyteckningtilloptionsrättochkonverteringsrättemission,i

förvararräkningför hansdenrättaktieägares gentemotdelsABL, som
aktie-och rättdepåbevis ettgentemots.k.bolagutländsktiaktiebrev ett

inköpsrätt.aktiebolagiaktieförvärva annatbolag ettdettabolag att av
registre-skallskuldförbindelserförutsättspropositionen attEnligt som
hanteraförutsättningartekniska attharVPCinnehållsådanthar attettras

Redan124.1988/89:152prop.kontobaserade systemeti det s.dem
emit-begäranpåkanskuldförbindelserdokumentbaserade avemitterade

promulga-§§och 87hantering sekontobaseradtillföras övertent
tillkontobaseratfrånövergångbestämmelserNågrationslagen. om

aktiekon-inteinnehållerskuldförbindelserhanteringdokumentbaserad av
aktier.gäller ävenDettatolagen.

skuldförbindel-hanteringförbestämmelsergällerhuvudsak avI samma
ävenbl.a.medför attDettaavståmningsregister 2 §.iaktierförsomser

Enligtförvaltarregistrering. ut-föremål förblikanskuldförbindelser
förvaltningreglernaintedockgäller genompropositionentalande i om

skuldför-i fråga§kap. 1enligt 8tillståndsärskilt omharnågon som
125.1988/89:152bindelser prop. s.
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Andra särskilda regler för skuldförbindelser framgår 3-10 §§. Be-av
stämmelserna i 15-18 i lagen 1936:8l skuldbrev vilkaom om
invändningar kan göras förvärvaremotsom är tillämpliga på skuld-en
förbindelser registrerats kontopå enligt reglernasom i aktiekontolagen.
Med besittning eller anteckning på skuldebrev jämställsav därvid mot-
svarande registrering på konto i avstämningsregister 8 §.

Enligt 9 § har ernittent rätt få uppgifteratt från VPCen borgenärer-om
identitet omfattningensamt utelöpandenas skuldförbindelser iav visstett

lån. Utöver dessa uppgifter har emittenten inte rätt till insyn i de för-
hållanden, pantsättning,t.ex. registrerats kontonpå i avstäm-som
ningsregistret. På begäran VPC skall autoriserad förvaltare lämnaav en
uppgifter till VPC de borgenärer skuldñrbindelser hanom förvaltar.vars
Emittenten skuldförbindelser kan fordraav VPC kräver inatt dessa
uppgifter från förvaltarna och även hos VPC fåatt tillgång till de
uppgifter har lämnats beträffande emittentenssom borgenärer 10 jfr

kap.8 8 och 10 §§.

10 kap. Aktiekontonämnden

Kapitlet reglerar aktiekontonämndens verksamhet. Denna nämnd tillkom
för den enskildeatt rättsägaren skulle få möjlighet på smidigtatt sättett
lösta tvister med anledning beslutett VPC eller kontoförandeav ettsom
institut har fattat med stöd aktiekontolagen. Aktiekontonämndenav
administreras och finansieras VPC och har alltså inte ställningenav av
myndighet, låt enligtatt regeringen fastställtettvara reglemente förav
nämnden ordföranden vice ordförandensamt och ersättare för denne utses

regeringen. Nämndens uppgiftav är rekommendationeratt tillavge par-
hurterna eventuella tvister bör lösas.

överväganden6.2 angående aktiekontolagen
6.2.1 Vilka finansiella instrument skall kunna registreras
Som framgått avsnitt 6.1 aktiekontolagenav uttryckligenanger vilka
finansiella instrument VPC får registrera med sådana rättsverkningar somföljer lagen.av

Vilka överväganden låg då bakom denna begränsning aktiekontola-av
eller med andra ord det brukargen kallas VP-systemet försom registre-

ring finansiella instrument Iav princippropositionen anförde före-
dragande statsrådet ñljande i denna del prop. 1987/882108 22 ochs.
23.

"Det är enligt min mening angeläget vid införandetatt VP-man avi såsystemet utsträckningstor möjligt kan förutse följdernasom avhantering rättigheteren underliggandeutan dokument.av Av denna
anledning finner jag de fordringaratt och rättigheter tillsom enbörjan skall kunna ingå i VP-systemet enbart skall sådanavara varscivilrättsliga är lagreglerad.status Mot denna bakgrund föreslår jag

det kontobaseradeatt skall omfattasystemet i första hand aktiehante-



215aktiekontolagensvenska kontosystemetDetSOU 1993: 114 -

de olikahanterasiövrigt fåravstämningsbolag. Iringen i systemet
iförekommeromsättningavsedda för allmänskuldförbindelser som

VPC-system."dagens

propositionnämndastatsrådet iföredragandeanmärkasbör dockDet att
kundedetflexibeltgjordes såviktigt attframhöll det systemetattatt var

handelsmönsterochhandelsteknjker samt attinstrument,tillanpassas nya
nationellatillgodosågdetdet, förutomutformatså attattsystemet var

ansågHanverksamheten.internationaliseringhindradekrav, inte aven
utredningaravvakta debordeVP-systemetutbyggnadvidare att aven

Värdepappersmarknads-bl.a.värdepappersmarknaden,pågicksom om
23.1987/88:108PmC-projektet sekommitténs arbete och s.prop.

Även 1521988/89:aktiesystem prop.kontobaseratpropositioneni om
omfatta.skulleVP-systemetinstrumentfrågan vilkadiskuterades76s.

följande i frågan.anförde bl.a.Chefen för Justitiedepartementet

tillknutnagällande rätt ärenligtcivilrättsliga verkningar"De som
ii detkommerskuldebrev systemetlöpandeinnehavet ett nyaav

därföravstämningsregistret. ärDetregistrering itillstället knytasatt
i förstakontobaseradedetmening lämpligt systemetenligt min att

i dagrättigheteromfatta sådana representerasfårhand avsom
utmärkeregenskapercivilrättsliga ettmed devärdepapper som

aktiebolagslagenvissa iaktier ochbl.a.Hit hörskuldebrev.löpande
till utgöraförstadietikan sågas atträttigheterreglerade varasom

skuldförbindelserensidigavidareHit höraktierätter.fullt utbildade
aktiebolagslagenivissaomsättningavsedda för allmän samt

skuldebrevkonvertiblatillanknytningharreglerade rättigheter som
nyteckning. "tilloptionsrättmedförenadeskuldebreveller till

utredningsunderlagsaknadesdeti principDepartementschefen ansåg att
derättigheter änomfatta andrabörjanredan frånlåta VP-systemetför att

depåbevis. En-för s.k.nämligendock,gjordesundantagnämnda. Ettnu
depå-anledninggrundaddetdepartementschefen fanns anta attattligt

egenskapervärdepappersrättsligahuvudsak hadebevisen i somsamma
hanterades VPCredandessahärtill och tillaktiebrev. Med hänsyn att av

depâbevi-omfattaskulleävenkontobaseradedetansåg hon systemetatt
i Även kundeframlängreaktiekontolagenförutskickadeshär attsen.

rättigheter seandraomfatta äventillutvidgaskomma att prop.att
ibestämmelsernaockså vårt1988/89:152 77. Det är attatt noteras.

allmänavsedda förskuldförbindelserregistreringaktiekontolagen avom
omfattadesobligationersådanatillinte begränsadesomsättning avsom

utformning.generellñcktidigaredet VPC-systemet utan en
framförtsönskemålharaktiekontolagenhearingentilll anslutning om
utvidgasskallaktiekontolagenenligtregistreringtillmöjligheternaattom

bilaga 3.rättigheter setill omfatta andraävenatt
terminologininternationellamed denellerlands kontosystemvarjeAtt

finansiella instrumentderegistrerakanvärdepappersförvararecentrala
enligtvärdepappersmarknad utgörlandetsför handel påföremålärsom

säker ochförförutsättningviktigrekommendationerinternationella enen
finansiellainhemskagällerdetavveckling. Närclearing ocheffektiv
möjligas-iinstrumentsådanarekommendationernainnebärinstrument att
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mån börte dematerialiseras i kontosystemett även instrument imen
dokumentform bör immobiliseras i kontosystem.ett Också finansiella
instrument är föremål för handel i andra ländersom än det där de har
emitterats bör enligt rekommendationerna immobiliseras i kontosystem i
sådana länder där handel med dessa instrument äger dvs. immo-rum, en
biliering bör ske vad kan kallas "utländskaav finansiella instru-som
ment. Detta kan exempelvis ske direkt registrering instrumentgenom av

även koppling mellanmen två ländersgenom kontosystem,en varvid
huvudregistret för det finansiella instrumentet finns i utgivningslandet se
bl.a. Kessler-rapporten, avsnitt 3.4 och avsnittet nordisk samarbete,om
3.2.3.

Enligt utredningens mening talar den pågående intemationaliseringen
och de internationella rekommendationerna liksom utvecklingen denpå
svenska värdepappersmarknaden, för utvidgning möjligheternaen attav
registrera finansiella instrument enligt aktiekontolagen. En sådan
utvidgning har berörts också förutskickats i desom förarbetenovan som
föregick aktiekontolagen.

Erfarenheterna från den tid det kontobaserade varit i bruksystemet
pekar på behovet utvidgning inte begränsas till vissaav en särskiltsom
uppräknade slag instrument fårutan generell utformning.av Fören mer

säker och effektiv clearing ochen avveckling är det därvid till börjanen
befogat möjlighetatt skapas så långt möjligtatt dematerialisera alla
svenska finansiella instrument är föremål ñr handel på värdepap-som
persmarknaden. Därtill bör, för avvecklingenatt gränsöverskridandeav
affärer skall förenklas och underlättas, möjlighet enligt aktiekonto-attges
lagen registrera och därmed dematerialisera eller immobiliseia- -utländska finansiella instrument är föremål för handel i Sverige.som

Aktiekontolagens regelsystem är uppbyggt för registrering sådanaav
instrument i fysisk form innehavarpapper,utgörsom såsom aktier och
löpande skuldebrev. För skallatt blisystemet flexibelt än detmer
nuvarande utan systematiken i lagstiftningenatt rubbas bör enligt utred-
ningens mening möjlighet införas enligt aktiekontolagenen att registrera
samtliga instrument med nämnda egenskaper. Det förutsätts givetvis att
instrumenten är konstruerade på sådant sättett de år tekniskt förenligaatt
med registreringssystemet. Registrering bör även kunna ske sådanaav
instrument inte är löpande i egentlig meningsom i sin grundform men

olägenhetutan kan inordnas isom förett löpandesystem instru-avsett
Ettment. exempel på sådana instrument utgör andelar i värdepappers-

fonder. I särskilt avsnittett kap. 8 utredningentar möjligheterna attupp
registrera fondandelar. En ändring aktiekontolagen så den i enlighetav att
härmed blir generellt tillämplig på finansiella instrument betraktas av
marknaden brådskande.som

För närvarande kan inte aktier i utländska bolag registreras enligt
aktiekontolagen; registrering kan endast ske s.k. depåbevis. Utländskaav
skuldförbindelser torde emellertid kunna registreras. Utredningen seringet hinder aktiekontolagenmot att blir generellt tillämplig i fråga om
utländska instrument uppfyller de krav har förutsom ochangettssom

är föremål för handel i Sverige.som
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för6.2.2 Skall dokument registrerade instrument kunna utges
vissa falli

börfinansiella instrument föremål för handel i SverigeUtländska ärsom
immobiliseras enligtmening kunna registreras ochenligt utredningens

inst-i hemlandet,aktiekontolagen de har dokumentformäven utan attom
egenskap värdepapper.makuleras eller förlora sinbehöverrumenten av

utgivaredärvid krävasenligt aktiekontolagen börFör registrering av en
särskildeller idenne hos VPC,utländska finansiella instrument attav

finansiella instrumenträkning, deponerar dedepå för VPC:s mot-som
iförekommersådan ordningbli registrerade. Endesvarar som avses

påkallad klartdäribland Danmark. Den ärflera främmande länder, ettav
praktiskt behov.

kunnabehovfråga det föreliggerEn är att utett geavannan om
registreradedokumentform de ärfinansiella isvenska instrument trots att

uppkommabehov skulle kunnai avstämningsregister. sådantEtt ut-om
dokumentformmarknadsplats kräverländsk lagstiftning utländskeller en

spörsmålfinansiella instrument. Dettaför tillåta handel med svenskaatt
med deni sambanddiskuterats,har vid flertal tillfällen senastett

innehåll äveni intyg kontoslagändring VPC rätt ettatt angeomsom gav
uppgifternatillaktiekontolagen är knutnavilka rättsverkningar enligtsom

Lagutskottetaktiekontolagen.kontot jfr 5 kap. andra stycketpå 1 §
visa sig fylla de kravuttalade inte skulledärvid intyg från VPCatt om

regeringenutgick frånställs utländska börser, utskottet attsom upp av
erforderliga lag-med förslag påskulle återkomma till riksdagensnarast

ändringar 1990/9l:LU5 3-5.se s.
erfarit inteutredningendet enligt vadTill början skall anmärkas, atten

sådan lagänd-behovkommit fram pekar på akuthar något ett av ensom
med dema-internationell kontosystemring. Tvärtom det strävanär atten

ochalla länderterialiserade finansiella instrument skall attaccepteras av
hinder förland inte skall innehållalagstiftning tillämpning ieller ett

Trettio-gruppensbl.a.sådana inhemska eller utländska se ut-system
ochrekommendation 3rekommendation FIBV:stalanden under nrnr

allt fler instrumentTendensen ocksåKessler-rapportens punkt 20. är att
avsnitt föreslårframgår 6.2.1immobiliseras i ochkontosystem avsom

enligt aktiekon-registrera instrumentutredningen möjlighetenäven attatt
tolagen skall utvidgas.

förmodangrund förvisserligen utgörakan det anfördaSammantaget en
finansielladokument förmöjligheteventuellt behov att utgeatt ett enav

bortfalla helt. Enkontobaserade sikt kommerinstrument i på attsystem
få ländervid handen det äromvärld emellertidsnabb utblick i vår attger

dedet endastdokumentlösa I Europa ärtillhelt gått över system.som
medantill sådananordiska länderna och Frankrike gått över systemsom

förföreträdeoch Holland harBelgien, Tyskland, Italien, Luxemburg gett
IrlandStorbritannien ochIimmobiliserar instrumenten.system som

delvis dematerialisera-barafinansiella instrumentenliksom i USA deär
GreklandPortugal ochi Spanien,fysiska dokumentende. Slutligen deär

intemationaliseringenfortgåendeimmobiliserade. deninte Trotsännu av
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handeln med finansiella instrument är det förenat med betydande svårig-
heter överblicka regelsystemenatt utomlands för olikaom typer av
finansiella instrument godtar dokumentlösa eller inte. I dettasystem
sammanhang bör Danmark sånoteras år haratt 1991 ändrat sinsent som
lagstiftning och VP-loven 31 § medgeratt börsnoteradeattnumera
aktieselskaber eller investeringsforeninger också är noterade påsom
utländsk fondbörs dokument bevis ñr aktienutger eller investerings-som
andelen i det omfång krävs i landet i fråga.som

Utredningen delar lagutskottets redovisade uppfattning det ärattnyss
angeläget handeln med svenska aktieratt utomlands inte förhindras eller
försvåras det dokumentlösa Problemet kan beroende på desystemet.av
rättsregler gäller eller den praxis tillämpas i främmandesom statsom en
sägas sönderfalla i två delfrågor.

För det första är det tänkbart i den främmande visserli-att statenman
godtar kontosystem bygger konstruktionenett på immobilise-gen attsom

rade instrument förvaras i det ansvariga institutets valv hysermen
tveksamhet inför ordning i likhet med vår byggerett principenpåsom

fullständig dematerialisering. Problem det slaget har sig tillom gettav
känna i förhållande till Japan, låt de i praktiken så småningomattvara
gick lösa inom ñratt nuvarande ordning. Enligt uppgift skulle deramen
också kunna tänkas bl.a. iuppstå förhållande till någon eller några
amerikanska delstater.

För det andra kan det tänkas den främmande lagstiftningatt statens
över huvud inte godtar kontobaserattaget förutsätterett systern utan
besittning till fysiska dokument för äganderätten till aktier eller andraatt
instrument skall erhålla sakrättsligt skydd. Det är också tänkbart att
rättsläget i den främmande i fall bedöms tveksamtstaten påvart som
denna punkt eller marknadsplatsen uppställer kravatt instrumentenpå att
skall kunna överlämnas i dokumentform. Sådana problem skulle möjligen
kunna tänkas iuppstå förhållande östeuropeiska eller andra länderstater
med outvecklad associationsrättslig lagstiftning.

För möta det första problemetatt lösning bör väljassynes samma som
i tidigare har förordats i fråga instrument utfärdade i land änannatom
Sverige, dvs. emittenten eller rättighetshavaren bör kunna utfärda ett
dokument i fysisk form måste förvaras hos VPC eller för dess räk-som
ning för registrering i avstämningsregisteratt skall få äga frågaIrum.

instrument utfärdade i Sverige bör dock krävas särskilt tillståndom ett av
Finansinspektionen för den angivna ordningen skallatt få iakttas.

Det andra problemet får ha praktisk aktualitet endast när detanses
gäller aktier och aktierelaterade instrument. Skall obligationslån heltett
eller delvis placeras i inte godkänner kontobaseradestaten som system
för fondpapper, bör nämligen emittenten svårighet kunna frånavståutan

använda sig något sådantatt och i stället förbindelsernasystemav utge
i dokumentform. Däremot skulle kunna tänka sig det iattman sam-
band med joint mellanett svenskt företagventure och exempelvisett ett
Östeuropeiskt uppstår behov föra över aktiepost till det utländskaattav en

Ävenföretaget. andra sammanhang kan situationer tänkas uppkomma då
aktier bli överlåtna till fysisk eller juridisk i däravses staten person en
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rättsverkningama kontobaserade tvivelaktiga.kan detOmsystemav vara
svenska företaget emellertidär avstämningsbolag kan för närvarandeett
aktierna inte utfärdas i fysisk form.

Det alltför vansklig ordning, för fall sist-synes vara en om man av
nämnda slag skulle tänka sig lösning innebär aktier kanatten som samma
på gång registrerade i avstämningsregister och föremål för handelen vara

V fysiski form, sådan lösning givetvis förutsättaäven måste attom en5l registreringen ellerpå sätt spänas. Dessutom drar sådanett annat en
siglösning med behov särskilda regler angående rättsverkningarnaav av
förandetregistrering, aktieboken, bevakningen panthavares råttav av

m.m.
ändamålsenligt möjlighet för aktie-Mera öppnarsynes vara om man

bolag från avstämningsförbehåll undanta viss del aktierna iatt ett av
bolaget, exempelvis särskild emission. På motsvarande börsätt etten
redan fattat beslut avstänmingsförbehåll kunna begränsas, under förut-om
sättning panträttigheter sitt godkännande.eventuella innehavareatt av ger

till del aktierna föreligger i fysisk form börFörandet aktieboken denav
ske konventionelltdå på sätt.

skisserats förutsätter justering i deEn sådan ordning harsom nu en
finns i aktiebolagslagenbestämmelser för närvarande 3 kap. 8 § ochsom

innebär avstämningsförbehåll borttagandeett ettatt ettsom resp. av
sådant samtliga bolagetsförbehåll gälla i fråga aktier.måste om

, Lämpligen bör föreskrivas undantag från avstämningsförbehållatt ettj
skall kunna i fråga aktier undantagits frångöras och attf om som
förbehållet de regler gäller för aktier i bolag inte utgörsomsom
avstämningsbolag skall tillämpas. motsvarandePå sätt bör avstäm-ett
ningsförbehåll delviskunna återtas beslut bolagsstämma, undergenom av
förutsättning panthavama sitt skriftliga samtycke jfr 3 kap. 8 §att ger
sista aktiebolagslagen.stycket

utredningenFör har påpekats det kan förenat vissamed olägen-att vara
heter möjlighetöppna från kontobaserat tillövergåatt att ett etten
dokumentbaserat Olågenheterna skulle bestå i främman-vissasystem. att

ochde länder kanske del utländska placerare vårtaccepteraren som
nuvarande kunde befaras regelmässigt kräva dokumentsystem mera om

L möjlighetsådan står till buds. i enlighet med vadOm för-en som nyss
ordats beslut bolagsstämma krävs för konvertering torde emellertidav en

utveckling inte framträdande.risken för sådan varaeni
till aktiebolagskommitténUtredningen känner för närvarande arbetaratt

aktiebolagslag,med förslag till bl.a. innefattany som avsesen en om-
redaktionell bearbetningfattande reglerna i 3 kap. aktiebolagslagen.av

detta skäl lägger utredningen inte fram utarbetat lagförslagnågotAv på
punkt. Utredningen förutsätter emellertid frågandenna kan iatt tas upp

medsamband genomförande aktiebolagskommitténs kommande för-ett av
slag. Utredningen vill peka på möjligheten i detattt av man samman-
hanget det nuvarande kravetersätter på panthavamas godkännande med

.
krav bevispå deras har tillgodosetts.rättett att" om
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6.2.3 Gränsöverskridande kontoföring

Aktiekontolagen innehåller inte uttrycklig bestämmelsenågon attom
endast svenska företag får förordnas till kontoförande institut och frågan
har inte heller berörts i lagmotiven. Sannolikt har emellertid detta varit

utgångspunkt vid regleringens tillkomst. indikationEn på endastatten
svenska företag kunnahar komma i fråga kontoförandeäravsetts att
institut med undantag för Riksbanken och Riksgäldskontoret alltid skall

under Finansinspektionensstå tillsyn kap.3 3 §
För förenkla gränsöverskridande handel och förbättra effektivitetenatt

och säkerheten vid sådan handel bör enligt internationella rekommenda-
tioner samarbete mellan olika ländersäga kontosystem centralarum
värdepappersförvarare. begreppet innefattas institutI kontosystem det

för kontoföring finansiellasådan instrument- demateri-som ansvarar av
aliserade eller immobiliserade förenad med rättsverkningarärsom-

tredje enligt lagen i den där institutet verksamt.ärgentemot statman
Enligt nordiskt börssamarbete de nordiska ländernasbörrapporten om

lagstiftning medge värdepapperscentralema i de nordiska länderna kanatt
kontoförande institut hos varandra och värdepapperscentral iattvara en

egenskap förvaltare kan registrera behållning finansiella instrumentav av
Ävenländernas värdepapperscentraler. i internationellai de andra

rekommendationer Kessler-rapporten, EG-rekommendationense om sam-
mellan värdepappersförvarare och förespråkas länkar mellanarbete FIBV

för förbättring säkerheten och effektiviteten vidkontosystem gräns-av
finansiellaöverskridande handel med instrument.

i internationellaanförts de rekommendationerna och iVad som rappor-
nordiskt börssamarbete talar enligt utredningens mening förstarktten om

aktiekontolagen bör kompletteras med uttrycklig möjlighet föratt en
Finansinspektionen lämna tillstånd för utländsk värdepapperscen-ävenatt

kontoförande institut.tral Utredningen föreslår sådan ordning.att vara en
Rekommendationerna samarbete och länkar mellan olika ländersom

aktualiserar åtminstone ytterligarekontosystem frågor. För det förstatvå
spörsmåletuppkommer den ordningen bör begränsad till attom nya vara

centrala värdepappersförvarare och vad i fall skallså medavse som avses
detta begrepp. I och för sig det relativt vanligtär i Västeuropa detatt
finns dominerande kontosystem i varje land för kontoföring landetsett av
finansiella instrument, det förekommer också det finns fleraattmen
kontosystem eller kontoföring sker i banksystemet. Därtill kommeratt att
det finns internationella clearingorganisationer Euroclear och Cedelsom

i sin bygger på nät depå- eller clearingbanker se avsnitttur ettsom av
och 3.3.5.2.7

Med all sannolikhet kommer i framtiden former för kontoföringnya
och länkar mellan olika länder och marknadsplatser introduceras.att
Enligt utredningens bedömning bör lagstiftningen generell ochvara
utformad den skapar förså sådana former. Inteatt utrymme utannya

vägande skäl bör i lagstiftningen uppställas regler i praktikentungt som
hinderutgör för exempelvis handelsteknik. Redan härav följer attny
utredningensenligt bedömning sådana utomlands förorgan som svarar
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kontobaserade värdepapperssystem bör kunna bli kontoförande institut i
Sverige de centrala ellerär betrakta ej.oavsett attom som

Det behandlade kopplat till den andra frågan,spörsmålet är näranu
nämligen värdepappersbolag kunnautländska banker och skallom vara
kontoförande Avgränsningsproblematikeninstitut. liksom det förhållande

formerna för handel clearing och avveckling i omvärldvåratt samt
varierar talar för generellt utformad bestämmelse kan mötaen som

i utvecklingen på värdepappersmarknadema.
detta regelverk EnligtI sammanhang bör också EG:s beaktas. det ny-

ligen investeringstjänstedirektivet värdepappersinstituthar rättantagna ett
med stöd hemlandsauktorisation diskriminering utföra investe-att utanav

gränsöverskri-ringstjänster i övriga medlemsländer via filial eller genom
dande verksamhet. värdepappersinstitut medlemEtt är ut-som av en
ländsk börs eller marknadsplats skall enligt direktivet ha till tillträderätt
till clearing- sköter denna verksamhet denoch awecklingssystem åtsom
aktuella börsen eller marknadsplatsen. begreppet clearing- och aweck-I
lingssystem inbegrips sannolikt sådana kontosystem skötert.ex.som
överföringama avsnittde finansiella instrumenten vid awecklingen seav

investeringstjänstedirektivet. utländska banker och värde-3.4 För attom
pappersbolag skall ha möjlighet bli kontoförande institut talar, utöveratt
investeringstjänstedirektivet, enligt utredningens mening vad som ovan
har anförts former för kontoföring clearing och avvecklingsamtom nya
vid gränsöverskridande handel.

Sammanfattningsvis förordar utredningen aktiekontolagen komplette-att
ñrpå sådant sätt det uttryckligen framgår generell möjlighetatt atti ras en

utländska företag bli kontoförande institut föreligger.att
pl Ett utländskt företag tillsyn Finansinspektionen.bör under Enstå av
i förutsättning för utländskt företag skall kunna bli kontoförandeatt ett

institut bör emellertid det under offentlig tillsyn i hemlandet.stårattvara
§ Vidare bör företaget självfallet ha de ekonomiska och tekniska resurser

krävs för kontoförande institut och kunna uppfylla reglerna ochsom vara
1 procedurerna för kontoföringen. skall också uppfylla de reglerFöretaget

uppställts för säkra kan uppfylla sina åtaganden,att att parterna t.exsom
betala eller leverera finansiella instrument. Liksom för svenska institutatt

bör prövningen förutsättningar föreligger meddela utländsktatt ettom
företag tillstånd kontoförande institut åligga Finansinspektionen.att vara

Utredningen vill påpeka de förordade förändringarna mark-att nu av
naden betraktas mycket brådskande, främst med hänsyn till densom
pågående utvecklingen i fråga penningmarknaden. den utred-I månom
ningens förslag i övrigt skulle beñrmas fordra tidskrävande överväganden
kan det finnas anledning ändringar genomförasöverväga dessa böratt om
med förtur.

6.2.4 Förvaltare förvaltarregistreringoch

Enligt aktiekontolagen kan utländsk förvaltare komma i fråga beträffande
aktier frågainte i skuldförbindelser. registrering utländskFörmen om av
förvaltning aktier fordras särskilt tillstånd enligt kap.3 10 § ABLav
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kap.3 ñrsäkringsrörelselagen10 § 1982:713 eller 3 kap. 11 §resp.
bankaktiebolagslagen 1982:618.

I propositionen det kontobaserade diskuterades dennasystemetom
begränsning i fråga möjlighet till förvaltarregistrering inte närmare.om
Det konstaterades endast de nyssnämnda reglerna tillstånd föratt om
utländsk förvaltare inte gäller i fråga skuldförbindelser.om

Däremot frågan i 1990/91:106 kontobaserattogs upp prop. om pen-
ningmarknadssystem, där utvidgad möjlighet till förvaltarregistreringen
föreslogs. För det fall skuldñrbindelser föremål för handelatt var
utomlands kunde, efter tillstånd Finansinspektionen, i stället förav
borgenär är bosatt utomlands den i utlandet fått uppdrag attsom som
förvalta hans förbindelser registreras förvaltare på penningmarknads-som
konto. Skälen för detta ställningstagande enligt den nyssnämndavar
propositionen sådana lån i frågakommer inom penningmarknads-att som

ofta placeras utomlands och det därför fannssystemet påtagligtatt ett
praktiskt behov tillåta utländsk ñrvaltarregistrering i frågaattav om
skuldförbindelser. Det fanns enligt propositionen inte några principiella
skäl talade tillåta detta. Se 1990/91:106 54 och 55. Påmot attsom s.
grund härav föreskrevs i lagen penningmarknadskonton utländskattom
förvaltare s.k. nominee efter särskilt tillstånd skulle kunna registreras

borgenär för sina kunders åkning, förutsatt dessa bosatta utom-som var
lands.

För del ansluter sig utredningen till uppfattningen ocksåattegen en
utländsk bank eller utländskt värdepappersbolag skall kunna få skuld-ett
förbindelser registrerade i även förbindelsema tillhöreget namn om

Detta bör enligt utredningens mening också i övrigt gälla i frågaannan.
andra finansiella instrument än aktier.om

En reglering motsvarande den kom till uttryck i lagen penning-som om
marknadskonton skulle uppenbarligen kräva ganska mycket merarbete för
Finansinspektionens del. Utredningen det tvivelaktigt sådananser om en
reglering tillräckligtär meningsfull och den har förutsättningar för attom
kunna fungera praktiskt. varjeI fall gäller detta kravet på tillståndom
skall uppfattas obligatorium. Ett utländskt värdepappersinstitutettsom
skulle i fallså kunna erhålla registrering borgenär i fråga skuld-som om
förbindelser tillhör endast institutet har tillstånd frånsom annan om
svensk myndighet. Föreligger inte sådant tillstånd skulle alltså VPC eller
vederbörande kontoförande institut ha skyldighet avslå ansökan.att

Därmed skulle prövningsskyldighet läggas på VPC och de kontoför-en
ande instituten i praktiken knappast skulle möjlig fullgöra.attsom vara
Så torde utländsk bank legitimerar sigt.ex. borgenär endasten som som

sällan självmant till känna fråga är förbindelserattmera ge om som
tillhör någon bankenän själv. För prövningsskyldigheten skulleattannan
få något innehåll torde då få förutsättas ellerVPC det kontoförandeatt
institutet tillfrågar den utländska banken saken, i fallvartom om
misstanke uppkommer skuldförbindelsema tillhör banken.änatt annan
Detta är knappast praktiskt möjligt och skulle dessutom säkerligen väcka
åtskillig förvåning hos de utländska organen.
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Till detta kommer det sig tvivelaktigt utländska förvaltareatt ter om
bör åläggas följa de föreskrifter gäller för förvaltare enligtatt som
aktiekontolagen. kap. aktiekontolagenAv 8 8 § följer exempelvis att en
förvaltare på begäran skall lämna uppgift till VPC till deägarnaom
instrument han förvaltar. Denna regel gäller för närvarande isom
fråga den har fått tillstånd införas i aktiebok enligt kap.3attom som

i 10 § ABL. Det kan utländska förvaltare kanmånga gångerantas att vara
förhindradei de för dem gällande sekretessreglema lämna sådanaattav
uppgifter. Man måste hålla i minnet förvaltarskap regleras olikapåatt

i skilda främmandesätt länder.
När det gäller aktier i svenska aktiebolag behövs reglerna förvaltar-om

registrering särskilt tillstånd sig aktierna förvaltas här i landetresp. vare
eller utomlands med hänsyn till föreskrifterna aktiebok och de intres-om

de föreskrifterna tillgodose. Några sådana intressenattsen som avser
knappastfinns när det gäller andra finansiella instrument skuldför-såsom

bindelser. Såvitt gäller de svenska vârdepappersinstituten kan emellertid
med förvaltar-registrering dessutom fyller uppgiftantas att systemet en

underlag för Finansinspektionens tillsyn. Eftersom utländska för-som
valtare inte bör under tillsyn denstå svenska inspektionen saknar detav
från denna synpunkt mening låta reglerna förvaltare tillämp-att om vara
liga på utländska rättssubjekt. Dessa bör inte bundna andranågravara av
regler förvaltning än dem gäller i den staten.om som egna

skälAv har anförts har utredningen kommit till den slutsatsensom nu
nuvarande ordning bör behållas i vad den innebär ñrvaltarregistre-att att

ring registrering den har fått särskilt tillstånd kan skeresp. av som
Ävenbeträffande svenska aktier. i övrigt bör finansiella instrument kunna

förvaltarregistreras hos svenska värdepappersinstitut. bör här-Däremot
inte tillskapasutöver förnågot regelverk förvaltarregistrering sådanaav

finansiella instrument förvaltas utomlands. bör tilläm-Lagen kunnasom
så utländskt värdepappersbolag, exempelvis legitimerar sigatt ettpas somL borgenär i fråga skuldförbindelser, i registreringshänseendesoml om

borgenär särskildnågon prövning huruvida instru-utananses vara av
tillhör någon kund. sådanEn lagtolkning kan enligt utredningensmenten4

f mening göras även med nuvarande lydelse lagen. Eftersom anteck-av en
ning i registret instrumenten tillhör kan tänkas ha betydelseattom annan
för säkerställa separationsrätt och möjligen i vissa länder kan krävasatt

tillsynsmyndighet;utländsk bör det emellertid inte finnas hindernågotav
för VPC eller kontoförande institut sådan anteckning.göraatt en

En förutsättningarna för tillstånd förvaltarregistreringtill svenskaav av
aktier förvaltas utomlands aktiernaär är föremål för handeläratt attsom
vid utlänsk fondbörs 3 kap. 10 § 2 ABL och motsvarande bestämmel-st

i försäkringsrörelselagen och bankaktiebolagslagen. framgåttSomser
gällde enligt lagen penningmarknadskonton i detta hänseende endastom

förutsättningenden skuldförbindelsen föremål för handelatt utom-var
lands. Som Finansinspektionen har påpekat bilagase 3 kan kravet på att
handel vidi utländsk fondbörs skall kunna styrkas upphov till praktiskage

i problem inte minst fondemissioner.vid Därtill kommer väsentligatt en
del den internationella värdepappershandeln sker utanför de etableradeav



alctiekontolagen SOU 1993:114224 Det svenska kontosystemet -

lanseras. Med hänsyn tillbörserna handelssätt kontinuerligtsamt att nya
utländskanförda föreslår kravet handel viddet utredningen på attatt

fondbörs skall förekomma slopas.
föremål för förvaltningförvaltarregistrering aktierFör är utom-av som

uppfattatsför regleringen har ilands fordras det närvarande såsom-
erhålla tillstånd ipraxis dubbla tillstånd, dels bolagetmåste att-

dels särskilt tillståndaktieboken få införa utländsk förvaltare, måsteen
meddelas för den utländske förvaltaren.

vilka tillståndföreslagit bestämmelsernaFinansinspektionen har att om
tydligare och det bör öppnasinspektionen skall meddela bör göras att en

generellt tillståndmöjlighet utländska förvaltare attettatt varage en
Enligt vad utredningen in-förvaltare för svenska aktier bilagase 3.

i andra länder utländska aktier ärhämtat det också mycket vanligtär att
registrerade förvaltare.på en

för-bedömning reglerna utländsk förvaltareEnligt utredningens bör om
pågående europeiska utvecklingenenklas och till denäven motanpassas

kapital. Endasttjänster, ochökad rörlighet för ettvaror, personeren
förvaltaren.lämpligen för den utländske Entillstånd bör krävas och då

generellt tillståndförvaltare söka och erhållasådan bör kunna ett att vara
förvaltare för svenska aktier.

6.2.5 i skuldbokenInsyn

skuldför-aktiekontolagen har emittentEnligt kap. och §§9 9 10 aven
indentitet.generell få kännedom borgenärernas Dettabindelser rätt att om

förvaltarregistrerade skuldförbindelser. Enligti frågagäller även om
sådan be-penningmarknadskonton hade emittent inte någonlagen enom

placerat i hans skuld-information de borgenärerfogenhet fåatt somom
undantagsfall hade emittent få kännedomEndast i rättförbindelser. atten

indentitet, nämligen emittenten hänvisad tillnärborgenäremas attvarom
propositio-räntebetalningar utanförinlösen- eller PmC-systemet. Igöra

för emittentenpenningmarknadskonton sådan rättansågs att ennen om
motsvarighet i dokumentbaserat inte fyllersaknar ett systemsom --

legitimt ändamål och skulle denne från konkurrenssyn-något kunna ge en
punkt skadlig möjlighet till insyn i andra instituts affärshemligheter, något

i sin skulle oñrutsebara effekter marknadenkunna leda till påtursom
1990/912106prop. 41.s.

I skrivelse inkom till Justitiedepartementet i december och1992som
därefter överlämnats till Finansdepartementet har Riksbanken bl.a.som

begärt begränsning i fråga emittenters kännedomrätt atten om om
sina borgenärers regeringenidentitet. Skrivelsen behandlades underav

förslag i frågan fram hänvisning tillvåren 1993 något lades inte medmen
bl.a. denna utrednings arbete 1992/93:206 f..se 36prop. s.

Enligt utredningens föreligger behov förbedömning normalt inget en
emittent vilka har i skuld-kännedom borgenärer placeratatt om som

behöverförbindelser emittenten har Endast emittentgett ut. upp-om en
gifter för betalningar till bör denne kunna erhålla uppgifterborgenärema

förvaltar aktuell skuldför-borgenärema eller de förvaltareom som
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Därtill emittent kontobaseradebindelse. kommer lämnar detatt en som
behöver uppgifter vilka borgenärer. Emittentemasärsystemet om som

övrigt kommunicera för utsändandebehov i med borgenäremaatt avav
meddelanden bör kunna ske VPC:s försorg. Utredningengenomm.m.

lagen i detta avseende.föreslår bakgrund härav ändras Vadmot att som
sålunda förordats med Riksbankens nämnda för-överensstämmer ovan
slag.g

bör emellertid anmärkas hinder inte föreligger enligtDet någotatt
finansiella vidaktiekontolagen för emittent instrument att ut-en av

få uppgifterfärdandet förbehålla sig kännedom sådanarätt att om som nu
fall kan självfallet VPC lämna uppgifterna.har diskuterats. I så ut

till kontoinnehavare6.2.6 Underrättelser m.m.

för kontoförande instituten har tidigare be-och företrädare deVPC som
påpekat vissa olägenheter med det antalet meddelandenrörts stora som

till kontoinnehavama och ifrågasattenligt aktiekontolagen skall sändas om
bilagameddelanden kan minskas se 3. VPC har därvidinte antalet an-

i Danmark i december 1991 har beslutat minska antaletmärkt attatt man
Enligt Vzerdipapircentralens årsredovisning ñrsådana meddelanden.

medfört antalet meddelanden sjunkit från femhar ändringen1992 att
hearingen ifrågasatttill miljon. har vid även regeln imiljoner VPCen

skall ske Enligtförsta stycket underrättelse5 kap. §1 att genast.om
rigorös eftersom den medför kontoinnehavamaregeln förVPC är att

sakligtflertal underrättelser i vad är ochtillställs sett ettett som samma
ärende.

p för den enskilde kontoinnehavarendetdokumentlöst ärI systemett av
själv överblicka och handha sinahar möjlighetväsentlig vikt denne attatt

till-ändamål erfordras kontoinnehavaren ärrättigheter. För detta att
vilket innehåll hans konto har ochinformation så-försäkrad aktuell om

å förändringar hansuppgifter på konto.fortlöpande erhållerledes om
ivärdepappersågare dokumentlöstdetta kanEndast sättpå etten

sker hans konto och medkontrollera vad på hansfortlöpandesystern som
det kontot betonades också starktvärdepapper. till insyn påRätten egna

föredragande statsråd detprincippropositionen där ansågi att ettvar
har fullständig insyn ioeftergivligt krav kontoinnehavareatt upp-en
insyn fåkontot och denna skulle utövas via detgifterna på det attegna
ellerinstitut för hans konto direkt hos VPCkontoförande prop.som

1987/88:108 44.s.
bedömning bör kontoinnehavare alltid erhållaEnligt utredningens en

hansmeddelande vid förändring på konto i den mån hans rätt berörs.en
lämpligt och praktiskt, inte minst deklarations-Vidare är det det både av

kontoinnehavare erhåller årsbesked innehållet hansskäl, påettatt en om
konto den december. Det bör i detta sammanhang anmärkas31 attper

falli vissa har skyldighet lämna kontrolluppgift.VPC att
anförtsVad överensstämmer i med bestämmelserna i 5 kap.stortnu

Utredningen föreslår endast ändringar. Utredningen det1 två attanser
inte föreligger skäl för fler affär iunderrättelser och ettsammaom en

vr

8 13-1410
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dokumentlöst vad förekommerän i dokumentbaserat. Detsystem ettsom
sagda innebär utredningen förordar principen bör endastatt att attvara

underrättelse skall behövas sändas i vad sakligt ochårut sett etten som
ärende. lagtextenFör skall för sådan tillämp-att utrymmesamma ge en

ning föreslår utredningen ordet i 5 kap. första"genast" § stycket1att
skyndsamt.ersätts med I detta sammanhang bör anmärkas dettermen att

enligt utredningens bedömning inte föreligger hindernågot mot att
nämnda underrättelse sker elektronisk överföring. Villkorett.ex.genom
för sådan överföring kommitär överens kommunika-att parternaen om
tionsmetoden och den uppfyller kravet säkerhet.påatt

Beträffande 5 tredjekap. § stycket föreslår utredningenl beskedatt ett
förändringarinnehållande alla kontot skall sändas endastpå konto-ut om

innehavaren begär det. Utredningen förutsätter därvid VPC lämp-att
ligt kontoinnehavama praktisk möjlighet framställasätt sådanaattger

Utredningenönskemål. har mötts synpunkten det ingalunda årattav
kontoirmehavamasjälvklart skall ha rått erhålla beskedatt att ett av nu

slag konstnadsfritt från Till för dennaVPC. grund synpunkt liggeravsett
betraktelsesättet det här fråga service till sindet äratt naturom en som

vanlig banktjänst, det skullebör utgöra ankomma på banker ochen som
andra kontoförande institut för i konkurrens. Utredningen haratt svara
förståelse för synpunkten har inte funnit tillräckliga skäl föreliggamen

lösning skulle försämra servicen för kontoinneha-för föreslåatt somen
varna.

anförts beträffande kontoinnehavares behovVad har in-nu ensom av
dokumentlöstsitt i gäller i frågapå konto ävenett system pant-syn om

rättighetsinnehavare.andrahavare och
m.fl.Fondhandlareföreningen har föreslagit bestämmelsen i kap.4att

ändras så rättelse inte behöver föregås yttrande,§ det är11 att av om
obehövligtuppenbart eller fara i dröjsmål.är Som skäl härtill harom
det bl.a. grund tidsskälanförts på i vissa fall finns behovatt ett attav av

kunna vidta rättelser yttrande inhämtats i förväg och det harutan att att
förekommit fall, vilka mycket värden, där dröjsmåletavsett stora som
föranletts med yttrande varitomgången mycket besvärande. Före-av
ningen har föreslagit bestämmelsen ändras rättelse inte behöversåatt att
föregås yttrande, det uppenbartär obehövligt eller fara iärav om om
dröjsmål bilagase 3.

kap. framgårAv 4 § anteckning aktiekonto11 på skall rättasatt en av
det kontoförande institut har vidtagit åtgärden, anteckningensom om
innehåller uppenbar oriktighet till följd skrivfel, räknefel, någoten av

förbiseende eller tekniskt fel. Tillfällenågot sig skallannat att yttra
lämnas den rätt berörs. Bestämmelsen har förebild bl.a. 26 §vars som
förvaltningslagen.

tillMed hänsyn den betydelse anteckning aktiekontopå har före-en
ligger starka skäl för innehavare alltid skall underättas innanatt en en
anteckning Vidrättas. rättelse dom grund skrivfelpå och lik-en av av
nande domstol enligtär 17 kap. 15 § rättegångsbalken skyldig atten
bereda tillfälle sig. Endast för det fall sådantparterna att yttra att ett
yttrande är uppenbart obehövligt får domstol göra nämnda rättelse utan
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hörande. Med hänsyn till det anförda utredningenparternas attanser
bestämmelsen i aktiekontolagen rättelse endast bör ändras på så sättom

kontoñrande institut fär rättelserätt göra först inhämtaettatt att utan att
yttrande i de fall där yttrandet är uppenbart obehövligt eller rättelsen är
till fördel för kontoinnehavare. Det bör emellertid anmärkas att ett
inhämtande yttrande aldrignästan kan obehövligt inte rättel-av vara om

är till fördel för kontoinnehavaren.sen

6.2.7 Aktiekontonämnden

Enligt 10 kap. 1 § aktiekontolagen skall hos finnasVPC särskildent
nämnd, Aktiekontonämnden, reglemente skall godkännasvars av rege-
ringen. Nämndens uppgift är tvister med; pröva anledning beslutatt av

VPC eller kontoförande institut har fattat med stöd aktiekonto-ettsom av
i lagen. Aktiekontonämnden fattar emellertid inga bindande beslut utan

lämnar endast rekommendationer hur tvistema bör lösas. Den fårom
pröva tvister endast det anspråk tvisten riktar sig VPCmotom som avsert
eller kontoförande institut.mot ett

I nämnden ingår ordförande vice ordförande ochsamten en en er-
Övrigaförsättare den vilka jurister och utseddaär regeringen.senare, av

ledamöter i nämnden företräder aktie- och obligationsägare emitten-samt
och fondkommissionärer. Nämndens verksamhet finansieras VPC.ter av

Som skäl för Aktiekontonämndens inrättande anfördes tillkomstenvid
aktiekontolagen möjlighet till prövning i utomprocessuellattav en

ordning skulle leda till enklare och snabbare handläggning änen om en
framställning skulle behandlas direkt domstol 1987/88:108prop.av en

38 och 1988/89: 152 Förebild ñr87. utformningen regler-s. prop. s. av
nämnden har närmast varit trafikskadenämnden.na om

Aktiekontonämnden har hittills inte handlagt enda egentligtnågot
ärende. Detta är naturligtvis i och för sig endast positivt, eftersom det
tyder på några tvister det slag befarades aktiekontolagennäratt av som
kom till inte har uppkommit efter till detövergången dokumentlösa syste-

Samtidigt kan det väcka frågan inte Aktiekontonämnden imet. dessom
nuvarande form innebär överflödig inrättning.en

Enbart detta förhållande skulle emellertid utredningen sakensom ser
inte tillräckligautgöra skäl väcka frågan nämndens fortsattaatt nu om
existens. finnsDet emellertid ytterligaretvå skäl det befogatgör attsom

spörsmålet.ta upp
iOm enlighet med utredningens förslag möjlighet öppnas för andraen

institut huvudmän för dokumentlösa i konkurrens medatt systemvara
VPC mäste sålunda till början ställa frågan även eventuellaman en om
konkurrenter behöver inrätta särskilda nämnder eller det i stället börom
tillskapas nämnd.en gemensam

För det andra är det uttalad frånsträvan statsmaktemas sidanumera en
iaktta försiktighet med inrättande nämnder och domstolsliknandeatt av

för olika rättsområden. Denna strävan har kommit till uttryck påorgan
näraliggande område, nämligen detnär gällt frågan inrättandeett om av
disciplinnämnd för sanktionsfrågor vid börser och clearingorgansatio-en
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Värdepappersmarknadskommit-sådan nämnd hade föreslagitsEn avner.
framtiden.värdepappersmarknaden i Itén i beünkandet SOU 1989:72

emeller-förslag till börslagstiftning1991/92: med113 togm.m.prop. ny
den antydda principiellatid regeringen avstånd från tanken. Förutom nyss

lagreglering beträffandesynpunkten åberopades andra skäläven mot en
detnämnd. borde enligt regeringen i stället ankomma påsådan Deten

ändamålet. kundeföretaget tillskapa organisation för Dettaberörda att en
också andra lösningarfristående nämnder inrättades,ske att mengenom

Finansinspektionen borde beakta hur deberördes. Vidare påpekades att
ansvarsutkrävande funktionerna organise-regelskapande, utredande och

f..a. 137rats prop. s.
Stockholms Fondbörs AB inrättatmarknadsplatsema harAv ennumera

Övriga marknadsplatser harñr prövning sanktionsfrågor.nämnd av
motsvarande organisation.emellertid såvitt känt inte planer på någon

den konsekven-Utredningen kommit till den uppfattningenhar att mest
område frånförevarande avstålösningen skulle även påta att envara

obligatorium och alltsåråttsnämnd tilllagreglering gör ett attsom en
i falli Detta behöver såupphäva de nuvarande bestämmelserna ämnet.

avvecklas, det bör ankomma påinte betyda Aktiekontonämndenatt men
för det fallliksom spörsmålet nämnden,bedöma den fråganVPC att om

anförtrosform, skulle kunna ävenden böra bestå i elleren annananses
medhar för. I konsekvensandra uppgifter dem denän attnu svarasom

börslagstiñning Finansin-propositionen börvad uttalades i nysom om
och eventuella konkur-bevaka organisationen hos VPCspektionen hur

från enskildaklagomål och ersättningsanspråkför hanteringenrenter av
utformas.

utredningen kap. aktiekontolagenanförda skäl förordar 10Av attnu
upphävs.

6.2.8 Ersättning för skador

verksamhet innebär kontobaseratLiksom ADB-baserad ett systemannan
registrering ofrånkomligen vissa riskerför finansiella instrument attav

för tekniska fel uppkommer. kan frågaskador på grund bl.a. Detav vara
handhavandefel, felstansning, hårdvarufel plötsligtt.ex.t.ex. av-om -

funktion ii arbetsstation eller mjukvarufel,brott såsom att etten en-
vissa betingelser.visar sig inte fungera eller fungera bara underprogram

värden förekommer och denMed hänsyn till de omsätt-stora storasom
ningen värdepappersmarknaden kan sådana fel få betydande ekonomis-på

följdverkningar.ka
Risken för skador grund fel får visserligenpå ännu störreav anses vara

i manuellt kan emellertid regel felet hänföras tillDåett system. som
oaktsamhet hos aktörerna. kontobaserat kan tek-någon I ett systemav
niska och andra fel skuld till detta kan styrkasuppstå på någotutan att
håll.

Synpunkter detta slag har legat till grund för särskilda övervägandenav
ersåttningsansvaret. propositionen rörande kontobaserat aktiesystemIom

uttalade sålunda departementschefen avgörande förutsättning för attatt en
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den enskildekontosystem godtas enligt hennes meningskulleett attvar
vid förlusterfick fullgoda garantier hållas skadeslösför att som upp-

inte kanockså i sådana fall där skadankommer till följd systemet,av
1988/89:152funktionärföras tillbaka oaktsamhet någon prop.på s.av

iockså utformatsf.. i aktiekontolagen har79 Ersättningssystemet en-
lighet princip.med denna

enligtsålunda till börjanfråga ersättning för skador gällerI enom
dvs.följd kap. 3-5 §§aktiekontolagen till 67 kap. 1 § att av avom -
för-registrering i händelse godreglerna rättsverkan tro ettavavom -

till förmånägde dem eller någonaktier gäller denvärv mot varssomav
ersättning förhar till VPCrådighetsinskränkning gällde, denne rätt aven

pantsättning.gäller vidMotsvarandesin skada till följd förvärvet.av
felaktig-till ersättning inteifrågavarande ärGrunden för den rättennu

möjligtdet inte göradet förhållandet ärvid registreringenhet attattutan
Konstruktionenregistrering söks.förvärvmateriell prövning närettaven

princip gällerjämförbara områden. Idel andrahar motsvarighet på en
härdrabbas påersättning rättsinnehavaresålunda till närrätt ensamma

inskrivningrättsverkningaraktuellt till följd reglernasätt avav om
Reglereller skeppsbygge.beträffande fastighet eller till skepprätt om

de fallensjölagen. I ärdetta finns i jordabalken och 370 §18 kap. 4 §
för ersättningen.det emellertid staten som svarar

eller miss-följd oriktigFör det fall tillfogas skada tillnågonatt av
fall fel ieller ivisande uppgift i avstämningsregister annatett genom

reglerassamband förande sådant registermed uppläggning eller ettav
Enligt denna bestäm-till ersättning i kap. aktiekontolagen.rätten 7 2 §

visarintemelse har till ersättning VPC, VPCden drabbade rätt omav
utanför dess kontrollfelaktigheten omständighetberor påatt varsen

undvikit eller övervunnit. Berorföljder inte skäligen kunde haVPC
ersättnings-fri frånfelaktigheten kontoförande institut, är VPCpå ett

fritt frånkontoförande institutet skulleskyldighet bara också det varaom
Motsvarande gällerenligt anförda grunder.ersättningsskyldighet omnyss

kontoför-anlitats eller detfelaktigheten beror har VPCnågon som avav
efter viss förebild denande institutet. Regleringen här utformadär av nya

säljaren byggerköplagen för köparen till ersättningenligt vilken rätten av
principen kontrollansvar.på s.k.om

ersättningsregler gäller endast i frågaDet bör framhållas dessaatt om
inte harfel med själva kontoföringen och alltsåhar samband avseen-som

betalningsfunktioner utförsde exempelvis de clearing- ochpå genomsom
skadestånds- ochförsorg. sistnämnda område gäller allmännaVPC:s På

fel.i fråga till ersättning för Det ärkontrakträttsliga principer rättenom
bank visavi kunden oftaockså viktigt påpeka exempelvisatt att ageraren

tilluppdrag har anknytningi dubbla roller det fråganär är somom
vanligtkontoförande institut, dels påvärdepapper. Banken kan dels vara

ellerexempelvis förvärvaha sysslomannauppdrag går påsätt attutsom
verksam-hänföras till bankensöverlåta värdepapper. Endast fel kansom

ersättningsreglematräffas de speciellahet kontoförande institutsom av
kangränsdragningsfrågor häri kap. aktiekontolagen.7 2 § Att upp-

ligger i sakenskomma natur.
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I 7 kap. aktiekontolagen finns vidare regler ersättning på grundom av
skada vållats beslut omprövning eller rättelse 3 § samtsom genom om

jämkning vid medvållande den skadelidandespå sida 4 Slutligen§.om
finns bestämmelse förregressrätt VPC, VPC rätt frånatten om som ger
kontoförande institut eller ñretag, vållande har med-annat som genom
verkat till skada, kräva tillbaka utbetalad ersättning i den detmån ären
skäligt med hänsyn till skadans orsak och omständigheterna i övrigt.

ingenDet är överdrift påstå ersättningssystemet enligt aktiekonto-att att
lagen har erhållit tämligen solistikerad utformning. harSystemeten
knappast blivit föremål för tillämpningnågon i verkligheten. Som förut
nämnts gäller den till VPC knutna Aktiekontonämndent.ex. se avsnittatt

hittills6.2.7 inte haft något egentligt ärende handlägga. Praktiskatt
erfarenhet reglernas tillämpning saknas alltså.av

Mot den angivna bakgrunden och med hänsyn till ersättningsreg-att
lema har tillagts så grundläggande betydelse vid tillkomstenen av
aktiekontolagen kunde det det inte redan kort eftersynas som om nu -
det det dokumentlösa till praktisk verklighet finnsatt systemet omsatts
anledning frågan ändringar i dessa regler. Utredningen kanta upp om
knappast heller enligt sina direktiv ha fått uppdrag granskaattanses
ersättningssystemet närmare. Med hänsyn till den utveckling har ägtsom

efter aktiekontolagens tillkomst finns det emellertid flera skälrum som
talar för vissa begränsade ändringar övervägs i detta sammanhang.att

Därvid vill utredningen till början uppehålla sig vid det striktaen
för skador på grund godtrosförvärv har lagts på VPCansvar av som

enligt kap.7 aktiekontolagen,l § bestämmelse innebörd ien vars
praktiken har vållat åtskillig tvekan. Utredningen vill ifrågasätta inteom
denna reglering till del bygger på grundläggande felsyn.en en

förutSom har framgått har bestämmelserna i paragrafen tillkommit
efter mönster i första hand 18 kap. jordabalken.4 § Jordabalkensav
motsvarande bestämmelser måste emellertid bakgrundmot attses av man
vid balkens tillkomst frångick äldre jordabalkens principer s.k.om
hemulsansvar för tidigare ägare fastighet och i stället infördeav en en
ordning enligt vilken den formella registreringen överlåtelseav en -
lagfarten tillägger den är registrerad ägare legitimationsom som-

godtroende förvärvare. Vissa betydelsefullagentemot undantag som-
saknar motsvarighet i aktiekontolagen har dock gjorts från denna-
princip, såsom fallför då överlåtelsehandling visar sig ha variten
förfalskad 18 kap. jordabalken.3 §

aktiekontolagensPå område är läget Aktiekontolagen syftarett annat.
till i det dokumentlösa låtaytterst registreringenatt ersätta densystemet

besittningsövergång sker vid överlåtelse i fysisk form aktier ochsom av
förbindelser löpande skuldebrevs karaktär. Vid överlåtelse sådanaav av
handlingar i fysisk form kan olika ogiltighetsanledningar utsläckas genom
godtrosförvärv. Gentemot godtroende förvärvare kan sålunda rätte ägaren
inte göra gällande handlingen kommit hans besittningatt ur genom exem-
pelvis svek, ocker eller sådant rättsstridigt tvång i 29 §som avses
avtalslagen.
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fram-invändning aktiekontolagens områdeEn sådan kan inte heller på
fråni god har förvärvat instrumentet någonställas dengentemot trosom

i vederbörlig ordning har registrerats Men 7 kap. 1 §ägare.somsom
möjlighetaktiekontolagen får i denna situation den rätte ägarengeanses

ersättning för sin skada.sig och därifrån erhållavända VPCatt mot
till dokumentlöstinte motiveradordning övergångenDenna är ettavi

rationellt försvara.å och i övrigt svåräven attsystem synes
och aktiekontolagansvissa fall emellertid skuldebrevslagensFör är

överlåtelse inte helt kongruenta. Iregler rättsverkningar avom en
hänvisningi aktiebolagslagenaktiekontolagen saknas sålunda -liksom -

får därñr tveksamt rättetill skuldebrevslagen. Det17 § omanses vara
godtroende för-skuldförbindelseaktie ellerägaren gentemotav en en

överlåtelsehandlingen förfalskats, i dengällandekanvärvare göra att
följt grundats deneller flera registreringar på den påhändelse att somen

i denna situation skulle bäraförfalskade överlåtelsehandlingen. VPCAtt
givetvisHärvid bortsesersättningsansvar sig likväl omotiverat.ett ter

upptäckakontoförande institutet bortdet fallet VPC eller detfrån att
kap.följer ersättningsansvar 7 2 §förfalskningen; i den situationen ett av

Även fall saknade behörighet över-aktiekontolagen. i då överlåtaren att
ersättningsansvar åvilar VPCfinansiella instrumentet blir detlåta det som

upptäckas.fall förhållandet inte kunnatomotiverat ñr det att
ersättnings-tillräckligt skäl behålla deUtredningen kan inte något attse

aktiekontolagen. Utredningenhar tagits in i kap. §bestämmelser 7 1som
paragrafenförordar därför utgår.att

för fel begångna inom för deVad härefter gäller VPC:s ramenansvar
utredningen detvill hänvisa tillverksamhetkontoförande institutens att

det kunde stämma bästmedgavsaktiekontolagens förarbeteni att synas
slutligen skullekontrollansvar VPC inteprincipenmedöverens attom

verksamhet. ñck sålundaföretags Mani andrarisken för felbära -
med invändningar denna ordningräknaanfördes det i motiven attom-

invändningaroch allmänt olämplig. Dessaorättviskunde sig både settte
kontoñrande institutenmed inte bara deemellertidbemöttes att utan

och för verksamhet.aktieägare VPC:s Omockså stod garanterstaten som
utredningen förutsatt i det föregående siktenlighet vad påi med staten

aktieinnehav i ändras uppenbarligen förutsätt-avhänder sig sitt VPC
för regleringen väsentligtningarna på sätt.ett

ytterligare aspekt innebär ändrade förutsätt-Härtill kommer en som
ningar. Utredningen har förut fäst uppmärksamheten med hänsynpå att
till investeringstjänstdirektiv banker och värdepappersbolag medEG:s

inom kan komma få möjlighet bli kontoförande institutsäte EES att att
enligt aktiekontolagen.

kan ifrågasättas huruvida inte det har förDet lagts på VPCansvar som
alltför skall för fel ilångt, VPC även begångna andra ländersvaraom av
verksamma banker och värdepappersbolag. placerare kundOm ären som

bank i land bankens förvållande tillfogas skadahos ett annaten genom
till finansiella instrument registreradei ärende relaterat hos VPC,ett

främmande för ekonomiska fördet sålunda tanken detatt ansvaretsynes
ovillkorligen skall bäras i första hand. tillskadan VPC Rättenav regress
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för också kunna bli realisera i praktiken. gällerVPC måste svår Dettaatt
särskilt motsvarande regler skadeståndsansvar såvitt utred-som om -
ningen kunnat finna saknas i jämförbara främmande länder utanför-
Norden.

problem inte kunna med ersättningsbestämmelser-Detta mötas attsynes
beroende det kontoförande institutet har i Sverige.görs säteattavna

till diskrimineringsförbud följer regelverkMed hänsyn det EG:ssom av
särbestämmelser införasgäller nämligen några skadestånd inte kanatt om

sikte fall då det kontoförande institutet har i land inommed på säte EES.
de ersättningsbelopp kan bli aktuella särskiltTill detta kommer att som
påbörjade penningmarknadenmed hänsyn till VPC:s på kanengagemang

betydande i jämförelse med vad förutsattes vid aktiekon-bli mycket som
tillkomst. förtjänar anmärkas regleringen ersättnings-tolagens Det att av

penningmarknadskonton i betydelsefullaenligt lagen tvåomansvar
från motsvarande reglering enligt aktiekontolagen.hänseenden avvek För
fri ersättningsansvar för det fall kunde visaförsta från PmCdet PmCvar

anlitat oaktsamhet ellermedlem eller någon medlemmenatt som aven
orsakat skada. enligt lagstiftningenhade Begreppet medlemuppsåt en om

penningmarknadskonton ungeñrligen kontoförande institutmotsvarade på
aktiekontolagens område. Denna avvikelse motiverades med kontosys-att

för penningmarknaden, i till aktiekontosystemet, avsågtemet motsats en
förhållandevis begränsad krets aktörer och knappast skulle komma attav
beröra enskilda intressen 1990/91:106 detsmåsparares prop. 43. Förs.

reglerna ersättningsansvar dispositiva i förhållandet mellanandra var om
lagens regler gälldePmC och medlemmarna, dvs. mellan dessa kontra-

henter endast i den avtalats.mån annat
vill vidare hänvisa till vad förut avsnitt 5.5 harUtredningen som

möjlighet till konkurrens börföreslagits öppnas vadatt avserom en
instrument.kontoföring finansiella Om i enlighet med utredningensav

möjlighet blir delvis illusorisk,förslag sådan öppnas denna såvida deen
skadeståndsregler i dag gäller för skall bli tillämpligastränga VPCsom

för eventuell konkurrent. Med hänsyn till de svenska reglernaäven atten
sakna direkt i främmandemotsvarighet länderantyttssom nyss synes

dettagäller i synnerhet för fall då konkurrerande institut replierar påett
utländska konto- eller clearingsystem. andra sidanå reglera skade-Att
ståndsfrågoma efter olika principer beroende förpå vem som svarar
kontoñringen inte komma i fråga.kunnasynes

Spörsmålet blir då hur de problem har skall kunnaangettssom nu
mötas rubbar de grundläggande principerna bakom denutan att man nu-
varande regleringen.

tillVad början ellerangår VPC:s eventuell konkurrentsen en- -
för fel begångna kontoförande institut vill utredningen förordaansvar av

aktiekontolagenspå område införs det avsågsatt systemsamma som som
gälla enligt lagen penningmarknadskonton. Det innebär VPC ellerattom

med motsvarande uppgifter bör frikallas från ersättnings-annat organ
skyldighet, visasdet kontoförande institut uppsåtligen elleratt ettom av
oaktsamhet har vållat den skada frågadet ärsom om.
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En sådan princip står i överensstämmelse med vad utredningen förut
har framhållit betydelsen klar ansvarsfördelning mellan samtligaom av en
aktörer på värdepappersmarknaden. institutAtt i betydande omfattningett

över riskerna för fel begångna i institutstar andra verksamhet kan även-
med beaktande rätten till påverka det incitament börav regress som-
finnas för effektivtpå hanterasätt de på marknadenatt förekommandeett

g riskerna, såsom risken för fel3 i data- och kommunikationssystem.
Mot den ordning diskuteras kan invändas den i enlighetatt,som nu om

med utredningens förslag får generell räckvidd, den stämmer mindre väl
överens med departementschefens redovisade förutsättningar inyss
motiven till lagen penningmarknadskonton, vilka även riksdagen ställtom
sig bakom. Departementschefen fann framgått ansvarsbegränsningsom en

angivet slag acceptabel med hänsyn till kontosystemet för penning-av att
marknaden, i till aktiekontosystemet,motsats avsåg förhållandevisen
begränsad krets aktörer och knappast skulle komma beröra enskildaattav
småsparares intressen.

Enligt utredningens mening blir emellertid konsekvenserna för enskilda
småsparare den lösning förordas mycket begränsade. Denav som nu som
drabbas skada till följd fel begångna den bank eller detav en av av
värdepappersbolag han anlitat torde i allmänhet finna naturligt attsom
vända sig sin avtalspart, det klartstår detmot är denne harattom som
vållat felet. Med hänsyn till VPC:s finansiella är förhållande-att resurser
vis begränsade förbättras inte alltid den enskildes rättsskydd på något
avgörande sätt den nuvarande möjligheten hålla sig till VPC.attgenom
l fall gäller dettavart utträder delägare i företaget.staten Ochom som

börVPC frikallas från ersättningsskyldighet endast för det fall företaget
kan visa skadan helt kan hänföras till vållandeatt det kontoförandeav
institutet; den enskilde bör således inte åläggas bevisbördanågon för

y motsatsen.
På anförda skäl förordar utredningen regel innebärnu atten som omp skada i aktiekontolagen beror på kontoförande instituten ettsom avses

eller någon har anlitats sådant institut, VPC skall fri frånettsom av vara
skadeståndsskyldighet VPC visar det kontoförande institutetatt ellerom
någon institutet har anlitat har vållat skadan. Vad harsom sagtssom nu
bör naturligtvis också gälla för eventuell konkurrent till VPC.en

I ytterligare hänseende bör enligtett utredningens mening en upp-
mjukning reglerna göras efter viss förebild vad avsågs gällaav av som
i fråga PmC:s ersättningsansvar. Utredningen föreslår det öppnasom att

viss möjlighet träffa avtal ansvarsbegränsningaratt i linje meden vadom
vanligt förekommande i främmande länder.som synes vara

Friskrivningar bör självfallet inte kunna äga i förhållandet mellanrum
VPC och enskilda aktiesparare sådan ordning skulle på mycketetten-
påtagligt sätt försämra rättsskyddet i förhållande till vad avsågs vidsom
aktiekontolagen tillkomst. Men utredningen till början det ärattanser en
naturligt VPC i förhållande till de kontoförande instituten fårom en
möjlighet friskriva sig från det otvivelaktigtatt mycket långtgående

gäller enligt aktiekontolagen. En sådan möjlighet bör ocksåansvar somg
5 generellt tillåten på avgränsade områden, exempelvis penning-mera vara

i
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mindrekanansvarsfördelningennuvarandedär denmarknaden synas
Även i denförekomma månkunnafall friskrivningari andra böradekvat.

riktar sigverksamhetbedrivertillkonkurrent VPCexempelvis somenen
allmänhetensinteoch sålunda rörbegränsad kretsförhållandevistill en

änfå giltighetfriskrivning skall ettintressen. För mot annatatt organen
har godkäntsavtalet därominstitut bör förutsättaskontoförande att av

Finansinspektionen.
för-för fel iinnebärabl.a. kunnafriskrivning börEn ansvaretatt

allmännaöverensstämmelse medireglerastill vissa intressenterhållande
ifriskrivningemellertidmärka ärkontrakträttsliga principer. Att att

uppsåtligen ellerskador vållasgällerfall kunna ske detnågot bör när som
både irättsgrundsatserallmännaenligtvårdslöshet, någotav grov som

ansvarsfri-giltigomfattaskanSverige och i andra länder inte av en
NLM 80, 1981,188Deullar-Nordström, ECE Askrivning se t.ex. -
ochbestämmelser för leveranstill allmänna montage,Kommentarer s.

334.Speciell avtalsrättoch Hellner,213 s.
föranlettskälerinra deåterigenUtredningen vill slutligen att somom

för-ersättningsreglerna ärfråganutredningen att statenatt ta omupp
blikunnaföretag skallutländskaiågarrollen VPC,lämnautsätts att

skallregisterföringsomrâdetkonkurrensen påochkontoförande institut att
Ändras arbetetfortsattaunder detutgångspunkterdessafri.släppas

läge.frågorna isjälvfalletkommer ett annat

6.2.9 Aktielån

värdepappersmarknadenförekommer påvärdepapperslånAktielån eller
affärsstrategi,dellån kan utgöraSådanai flera sammanhang. av enen

och 147,1990/91:l42 100-101s.k. blankning set.ex. mens.prop.
framgårfondpapper. Såsomsäkerställa leveranserockså syfta till att av

värdepapperslånTrettio-gruppenrekommenderar bl.a.avsnitt 3 attav
leveransför-avvecklingenför underlättaskall stödjas metod att avsom

3.5.1ses.k. DVP-rapportenvärdepappershandeln. I denpliktelser vid
för vissavärdepapperslånlikvid marknad förviktenoch har4.3.2 av en

värdepapperslånExempelvis utgörbetonats.awecklingssystemtyper av
3.3.5.awecklingssystem seCedelsEuroclears ochviktig delen av

förfondkommissionärerföri Sverige förbudTidigare rådde att egen
blankninglånhade mottagitbolageträkning sälja fondpapper somsom
förbudräkning.för Dettavid blankningeller medverkaatt upp-annas

i lagen 1991:980med kravjuli ochhävdes den 19911 ettersattes om
avtal vid förfoganden överskriftligtfinansiella instrument påhandel med

tillhörfinansiella instrument någon annan.som
direkt mellanaktierförekommer lånaktiemarknadenPå parternaav

och clearas OM.handlasstandardiserade aktielånockså s.k. avsommen
uppgifterdagligenoffentliggörsstandardiserade aktielånendeFör om

Fondbörs iStockholmsharpriser. Under våren 1993omsättning och
Fondhandlareföreningen in-och SvenskaFinansinspektionensamråd med

aktielån.medverkan vidvärdepappersinstitutensförrapporteringskravfört
föraktieslag,aktier,omfattar antalet utlånadeRapporteringen per
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aktier fondbörsen.påmest omsatta Lämnade uppgifter skallgruppen avse
förhållandet aktieslag vid slutet den sista börsdagen i varje vecka.per av
Uppgifterna offentliggörs sedan kl. i10.00 SAX och SIX andra börs-
dagen efter avstämningsdagen.

På penningmarknaden är det vanliga tillvägagångssättet vid behov av
obligationer eller andra räntebärande instrument för fullgörandeLex. avp leveransförpliktelse den leveransskyldigeatt omvänd fårgenom en repai
tillgång till fondpapperet i fråga. Med omvänd avtal mellanettrepa avses
två köp i kombinationparter med framtida försäljning. framgårSomom

beskrivningen VPC:s för penningmarknadensystem se avsnittav av
2.4.3 är avsikten skall utnyttjas vidatt försenad avveckling.repor en
Enligt utredningens mening kan det diskuteras inte formnågonom av
rapporteringsskyldighet på penningmarknaden för lån och likartade
transaktioner skulle kunna till fördel för genomlysningenvara av
leveranssituationen och leveransförpliktelser dennapå marknad.

juridiskI mening kan värdepapperslån beskrivas överlåtelsesom en av
värdepapper är förenad med förpliktelse för förvärvarensom atten
återlämna värdepapper motsvarande antal och beskaffenhet tillav
överlåtaren. Skälet till affären kan exempelvis ñrvårvarenattvara
behöver instrumenten för kunna fullgöra leveransskyldighet.att För-
pliktelsen för förvärvaren återlämna värdepapper haratt endast och är
endast avsedd ha obligationsrättslig verkanatt mellan honom och över-
låtaren och gäller således inte tredje sedan förvärvaren harmot man
fullgjort sin leveransskyldighet denne.gentemot

Om i enlighet härmed A såsom aktielån har överlåtit aktier till B som
behöver aktierna för fullgöra leveransskyldighetatt blirgentemot
registreringarna enligt aktiekontolagen beroende vilka anmälningarav

görs. Ofta anmäls inte någon överlåtelse mellan A ochsom B endastutan1
överlåtelse mellan ochA och det blir då endast dennaen överlåtelsej

registreras. Men anmälningar kan självfallet göras såvälsom av enji överlåtelse mellan A och B överlåtelse mellan ochB ochCsom av en
registreringarna avspeglar då dessa överlåtelser. detI fallet kan Bsenarei
under den tid han är registrerad ägare utöva de med aktierna ñrena-som
de befogenheterna inskränkning och såledesutan exempelvis rösta på
bolagsstämma. intetderaI fallet sker enligt aktiekontolagen någon
notering överlåtelsen har karaktärenatt aktielån, och blirCav av -
såsom också är registrerad ägare aktiernaavsett någonutansom av-
belastning.

direktivenI har utredningen ålagts pröva skäl föreliggeratt attom
registrera transaktioner har karaktär aktielån på särskilt sätt.som av

De registreringar för närvarande sker enligt aktiekontolagen ärsom
begränsade till sådana förhållanden i eller mening följersom en annan
aktien oberoende överlåtelser eller har sakrättslig be-av som annars
tydelse. Förpliktelsema vid aktielån för låntagare långivarengentemoten
har framgår det anförda inte sådan karaktär. Det skullesom av nyss1
därför strida de principer liggermot till grund för regleringensom nu av
registreringar enligt aktiekontolagen, aktielånen blev föremål förom

i någon särreglering när det gäller registreringen. En sådan registrering
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förfarandettillmissförstånd med hänsyntillkunna ledaskulle också att
exempletanfördai dettredje Ctillframgått syftar att ovanmansom -

börSlutligeninskränkningar.aktierna någraskall bli tillägare utan-
överlåtelser med åter-aktielån,mellanskarp gränstillfogas någonatt

möjlig dra.omvänd knappastoch attköpsförbehåll synes vararepaen
införintenaturligtvisutesluterVad har attsagts man ennusom

registreringar enligtförellerskyldighet för VPC annat som svararorgan
aktielån. Enegenskapöverlåtelsesregistreraaktiekontolagen att aven
överlåtelsendet vidberoendeblireglering måstesådan attavsom-

bliemellertidaktielånhar karaktäranmäls dennasärskilt att synesav -
ilagstiftarenförutsättningmeningsfull endast under annatatt samman-

låntagarensexempelvis begränsarför aktielåninför särreglerhang som
eller görbefogenhetemaaktierättsligadeutövamöjligheter att som

insiderlagstiftningen. Någratillämpningvidaktielånundantag för aven
lätt i detinföras detsådana ärdag. Skullefinns inte i attsärreglersådana

aktiekontolagenkap. 3 §komplettering 2sammanhanget avengenom
reglering ieffektiv blirFulltregistreringsfrågan.regleraäven en

underlåtenhet göraförutsättningbara under attaktiekontolagen dock att
straffsanktioneras.aktielånÖverlåtelses karaktäranmälan avom en

betydelse kännanaturligtvis haclearingorganisation kan det attFör en
förtill intressethänsynmedvärdepapperslåntill förekomsten av

gäller ävenpositioner. Dettamedlemmarnasbevakaorganisationen att
tillMed hänsynfunktion.med likartadtransaktioner attfinansiellaandra

bygga påförhållanden måsteallatransaktioner undersärregistering aven
clearingorganisationensemellertidberörda kandeanmälningar från

be-själv harorganisationenreglerdetillgodosesintressen somgenom
fastställa.fogenhet att

kommit till slutsatsenutredningenanförda harhänvisning till detMed
meddelatillräckliga skälnärvarande inte finnsfall fördet i attvartatt

värdepapperslån.gällerregistrering detregler närsärskildanågra om
för uppdragetfalla inomdetUtredningen har inte attansett ana-ramen

värdepapperslån.aspekterna påskatterättsligadelysera

övriga frågorVissa6.2.10

utredningsarbetetunderharknutnautredningende tillFlera experternaav
enligt utred-till konkurrensen-i anslutningfört fram tanken attatt man

aktiekontolagen tillförvandlafri skulle kunnaförslag släppsningens -
skullelagtekniska åtgärder. Detvissalagstiftninggenerell genomen mera

kap, antingendå och 8kapitel, 2-4vissa närmastkunna ske attgenom
clearinglagstiftningen ellerochregelverk börs-förs till såsomöver annat

meddelaFinansinspektionentillbemyndigandeockså ersätts attettgenom
åtgärdsådaninte bedömtUtredningen har dockbestämmelser. somen -

tillräckligtförändringsakliginte skulle innebära någoni sig som-
systematiskfråndet dessutomutredningens mening ärmeningsfull. Enligt

kontoföringengäller självabestämmelserdesynpunkt värde att somav
clearingen.sikte påregelverkskiljs från dethålls och tarsomsamman

förhållandevisaktiekontolagen ärbeaktatVidare har utredningen att en
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varit i praktisktid harnyligen endast under kortlagantagen som
tillämpning.

Justitie-vid hearingfråga, aktualiserades redan denEn somannan som
"aktiekonto-Rubrikengäller lagensdepartementet anordnade, namn.

avseddeftersom lagenmissvisande, ärår otvivelaktigtlagen" något att
aktier.finansiella instrument än Eni fråga andratillämpas även meraom
kontoföringexempelvis lagenheltäckande rubrik skulle avomvara

emellertid sig böra avståUtredningen harfinansiella instrument". ansett
frågan.nuvarande läge denfrån i taatt upp

redaktionellautesluta dessaanförda utredningen velatMed det har att
Vi aktualitet.få förnyad Omskede skulle kunnaspörsmål i ett ensenare
i sedantill ståndlagen bedöms böra kommaredaktionell bearbetning av

sammanhangetkan i detfria konkurrensen,erfarenhet vunnits denav
berörda frågani det föregåendeanledning denfinnas ävenatt ta omupp

förekommandeaktiekontolagenbeteckningen för vissa iersättaatt
med andrakontoförande institutdaglig journal ochbegrepp såsom --

tilltidförhållandevis korta ståtttill denMed hänsyntermer. som
emellertid för sin delutredningenutredningsarbetet harförfogande för

saklig betydelse.sig till frågorriktigast begränsadet attansett av
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Clearingorganisationer7 m.m.

7.1 Inledning

och clearing-bestämmelserna i lagen börs-närvarande omfattarFör om
yrkes-avveckling består isådan clearing ochverksamhet endast attsom

terminsavtal eller på sätti options- ochmässigt träda in annatpartsom
be-Sverige det i dag bara OMavtalet fullgörs. I ärattgarantera som

regleringenslag. nuvarandeclearingverksamhet detta Dendriver aven
avvaktan resultatetprovisorium i påavsedd endastemellertidär ettsom

l99l/92zll3arbete 122.utrednings prop.denna s.av
ochför värdepappersmarknadenbehandlats betydelsen5.2 haravsnittI
ochsäker och effektiv clearingfinansielladetföräven systemet av en

utredningens bedöm-anförts följer enligtvad där haravveckling. Av att
värdepappersmarknaden påclearingverksamhetsådan påning ettsom

ñremål för regleringväsentliga risker börinnehållersätteller annat vara
clea-centrala ställning värdepappersmarknadenpåoch tillsyn. Den som

för sådan reglering bör ske.avveckling har talar ocksåring och att en
definition clearing-talar för lagensharVad sagts att avnusom

systematis-detta också språkliga ochutvidgas. För talarverksamhet bör
varken enligt svensktnuvarande definitionen i lagen täckerskäl. Denka

internationell terminologi sådan verksamhetspråkbruk ellerjuridiskt som°
hänförs under begreppet clearing.vanligen

uppehålla sigi specialmotiveringenUtredningen kommer närmareatt
givet-Redan här bör emellertid konstateras detdefinitionsfrågan.vid att

clearingverksamhet vidsträcktfinns hindervis inte något mot att ges en
former verksamheten under-definition i lagen endast vissaattmen av

reglering.tillståndskrav, tillsyn och särskild Det ärkastas annan
från systematiskutredningen det klar fördelemellertid syn-som ser en

definition begreppetpunkt den i lagen överensstämmerav som gesom
verksamhet bör underkastad offentlig reglering.med den som vara

inriktar förstaUtredningen sig i hand på sådan lösning.en
det med denna utgångspunkt till början gäller ställningNär att taen

till vilka slags finansiella instrument definitionen siktebör påtasom
utredningen anledning saknas begränsa räckvidden tillattanser som nu

options- och terminsavtal. bör omfatta finansiella instrument i all-Lagen
mänhet och således både avistainstrument och derivatprodukterandra än
optioner och terminer under förutsättning det fråga finansiellaäratt om
instrument. definitionen också omfatta betalnings-Men bör clearing av
förpliktelser och detta oberoende det fråga betalning förärav om om
finansiella instrument eller inte. här märka lagenDet är att att
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1991:980 handel med finansiella instrument termins-omfattar ochom
optionshandel med valuta underliggande tillgång inte valuta isom men
sig 1990/91:142prop. Eftersom det finns starka kopplingar141.s.
mellan valuta- och värdepappersmarknaden och clearingverksamheten
avseende valuta har väsentliga likheter med motsvarande verksamheten
beträffande finansiella instrument, beträffande riskerna bl.a.seex.
Lamfalussy-rapporten i avsnitt 3.5.1, bör clearing valutaaffäreräven av

underkastad tillståndskrav. Detta resultat uppnås clearingettvara om av
betalningsförpliktelser generellt omfattas definitionen.denav nya

För clearingverksamhet skall föreligga bör krävas verk-att attanses
samheten går förpliktelserpå på vägnar utjämnaut att parternas att
betala eller leverera finansiella instrument. vidare,Begreppet böratt
liksom för närvarande, omfatta verksamhet ibestår yrkesmässigtattsom
träda in eller affärerna fullgörs.på sättpart annat garantera attsom
Detta bör gälla frågasig är derivat- eller avistainstrument. Detvare om

vidareär beakta definition clearingverksamhet bör utformasatt att en av
det inte tillfälligpå sättet sådan clearingliknande verksamhet oftaatt som

bedrivs kreditinstituten inom definitionen. På sättav ryms samma som
det gäller lagens definitionnär begreppet börs bör förutsättas detattav

frågaär verksamhet särskild organisation bedriver regel-om en som en
bundet och fortlöpande.

Enligt internationellt språkbruk omfattar begreppet clearing främst
sådan verksamhet består i de i förfarandet deltagandepåatt parter-som

räkna betalningsförpliktelservägnar och förpliktelser levereraut attnas
finansiella instrument. Den definition i lagen handel medsom gavs om
finansiella instrument i dess urprungliga lydelse sådan verksamhet.avsåg

verksamhetAtt har denna karaktär bör dock enligt utredningensen
mening inte tillräckligt för clearingverksamhet skallattvara anses
föreligga; i fall skulle begreppetså komma omfatta verksamhetatt som
inte rimligen bör underkastad de särskilda reglerna clearing.vara om
Inte heller kan det nödvändig förutsättning för clea-attanses vara en
ringverksamhet skall föreligga verksamheten omfattar självaattanses
uträkningen förpliktelserna det förekommer i praxis exempel påav -
clearinginstitut hanterar utjämning förpliktelser sedan dessasom av
räknats på håll.ut annat

Eftersom den verksamhet består uträkning förpliktelser så-som av av
ledes inte år sig tillräcklig eller nödvändig förutsättning för atten vare

verksamhet skall karakteriseras clearingverksamhet, bör defini-en som
tionen begreppet clearingverksamhet inte lämpligen inbegripa uträk-av
ningsverksamheten.

Från dessa utgångspunkter utredningen definition i lagenattanser en
lämpligen kan utformas så, med clearingverksamhet förståsatt en av en
clearingorganisation bedriven fortlöpande verksamhet består i attsom
antingên på clearingmedlemmamas vägnar utjämna förpliktelser för dem

betala eller leverera finansiella instrument till varandra eller ocksåatt att
i inträdande eller på sätt sådanaatt part annat garantera attgenom som
förpliktelser fullgörs.

En clearingen näraliggande verksamhet avveckling settlementär - -
dvs. överförande likvid och finansiella instrument till uppfyllandeav av
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efterkvarstårdessa ettmånförpliktelser i denclearingmedlemmamas
vanligen ävenhanterarclearingorganisationutjämningsförfarande. En

hän-direktivutredningensredan ipåpekasverksamhet,sådan sommen
underinteallmänhetspråkbruk iinternationellt vedertagetenligtförs den

Även lagteknis-medförenatskulledetclearingbegreppet.själva varaom
inbegripa ävenclearingverksamhetdefinitionfördelar låtaka att aven

språk-detfrånavvikamycketalltförhärigenomavvecklingen skulle man
ibörverksamhetenbranschen. Deninombruk gängseär senaresom

börprincipavvecklingsverksamhet. Ilämpligen benämnaslagstiftningen
clearingverksam-föravvecklingsverksamhetñrregler gälla somsamma

het.
clearing-sådansikte påförslagutredningensframgåttSom tarovanav

vadclearingorganisation, dvs.särskildbedrivsverksamhet av ensom
utjäm-betydelsenClearing iclearing.centraliseradkallakan enman -
institutfinansiellamellanleveranñrpliktelserochbetalnings-ning av -

sammanhangi mångaförekommervärdepappersbolagbanker ochsåsom
verksamhet ärinstitutsDessamellanavtaldå påoch bygger parterna.

försäkringsrörelselagen,reglerad i lag,omfattningbetydande t.ex.i
clea-frågorvärdepappersrörelse. Ioch lagenbankrörelselagen omom

principercivilrättsligavanligaavtal gällermed sådanasambandring i
clearing-ställa sådansaknasanledningprincip attfår ioch det attanses

reglering.offentligunderavvecklingsverksamhetoch
nämligenundantag,utredningenställningstagande gör ettdettaFrån

överenskommelseris.k. close-out agreementsbeträffande giltigheten av
i konkurs.försättsfalldetbetalningsutjämning för parternaavenom

markna-finansielladepåaktöreremavikt försådanfråga ärDenna av
hartillräckligt intressefinansiellasvenska attoch det systemetderna

behandlasfrågalagstiftning. Dennamotiveraförföreligga attansetts
7.5.i avsnittnärmare

Clearingorganisationer7.2

Finansiella7.2.1 resurser

clearingorga-clearingverksamhet krävsoch attEnligt börs-lagen enom
liknandeförsäkring ellergaranti,kapital,skall hanisation gersom

demdrabbakanförlusterskyddtillfredsställandekunderna motett som
5 §kap.bestämmelse 8clearingverksamheten. Dennatill följd av

clearingverksamhetdefinitionden snävabakgrundmåste mot avavses
clearingorganisa-innebärochi lagennärvarande attför ensomgessom
sätt attavtalen eller påi garanterain annatträdation förutsätts partsom

emeller-framgår1261991/92: 131motiven prop.fullgörs.dessa Av s.
sig sådantikläder påorganisationenriskerdedet inte bara ärtid att som

organisationenförriskenocksåbeaktadebli attsätt utanavsettssom
tänkaskanfelolikaföljdtillersättningsskyldighetdrabbas somavav

verksamheten.iuppstå
definition,tillförslagutredningensenligtclearingorganisation är,En

awecklingsverk-ellerclearingbedrivatillståndfåttföretag attett som -
clearingorganisationintebehöverdefinitionerEnligt dessasamhet. en
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definitionsmässigt inträda i affärsavtalen ellerpart ikläda sig andrasom
liknande risker. Kravet finansiellpå styrka måste givetvis tillanpassas
de risker varje särskild organisation utsätter sig försom med hänsyn till

sin verksamhet.arten Risker för fel i verksamhetenav kan leda tillsom
ersättningsansvar kan emellertid aldrig bortse från. Sådana riskerman
föreligger naturligtvis i många olika slags verksamheter på dettamen
område står ofta särskilt betydande värden på spel. Som har påpekats i
motiven till den gällande bestämmelsen måste vidare offentlig aukto-en
risation viss garanti för företaget i fall vidses attsom auktorisa-en vart
tionstidpunkten har rimliga utsikter klara sådanaatt ersättningsan-av
språk i praktiken kan bli aktuella.som

För det aktuella kravetatt skall kunna till den verksamhetnu anpassas
det i varje särskilt fall är fråga förordarsom utredningen lydelseom en

bestämmelsen innebär clearingorganisationav att skallsom en genom
kapital, garanti eller försäkringeget eller på liknande sätt haannat en

tillfredsställande beredskap för sådant betalningsansvar kansom upp-
komma för organisationen till följd clearingverksamheten.av

betydelseAv vid prövning clearingorganisations finansiellaen av en
är dessa är snabbt tillgängligaresurser ellerom ej. Clearing-resurser

och avvecklingsverksamhet i allmänhet och kanske särskilt sådan verk-
samhet går på träda inut att eller påsom sättpart annatsom garantera

affärerna fullgörsatt ställer krav på i fall delatt de finansiellavart en av
antingen organisationens ellerresurserna också sådana- egna som

härrör från försäkring eller liknande finns tillgängligaen i mycket-
likvida tillgångar.

Internationellt är det relativt vanligt clearingorganisationatt utöveren
det kapitalet förfogar över s.k. clearingfond.egna Uppbyggnaden av
denna brukar ske årliga avgifter eller tillskott frångenom medlemmarna.
För det fall tillgångarna i clearingfond uppfyller kraven tillgänglig-påen
het och likviditet bör givetvis clearingfonden utgöra finansiellen resurs
i aktuell mening. För det fall garantiernu eller löften tillskott ingårom
i clearingorganisations finansiella bören även de uppfylla högtresurser
ställda krav på tillgänglighet och likviditet. dettaI sammanhang bör
risken med garantier tillatt clearingorganisation kommer från ochen ett

institut påpekas, dvs. clearingoiganisationsamma att är alltfören
beroende enda instituts kapacitetett snabbtav ställaatt medel till
organisationens förfogande.

Även från allmänna synpunkter kan det finnas anledningmera att
ställa krav på god finansiell styrka hos clearingorganisation. Det ären
sålunda från allmänna synpunkter befogat önskemålett verksamhetenatt
får tillräcklig varaktighet och stabilitet, såen säkerställeratt för-attman
troendet för clearing- och awecklingsverksamheten upprätthålls. Om
lagens räckvidd utvidgas på sätt utredningen föreslår kan det därförsom
diskuteras inte uttryckligt krav bordeett ställas påom clearingor-att en
ganisation är aktiebolag skallett ha aktiekapitalsom ett med hänsynsom
till verksamhetens och omfattning tillräckligtart är Om clearing-stort.
organisationen är ekonomisk förening borde i fallsåen motsvarande
krav gälla medlems- och förlagsinsatser jfr kap.2 5 lagen§ börs-om
och clearingverksamhet och 2 kap. 5 § lagen värdepappersrörelse.om
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ladesclearingorganisationkapitalkrav påallmänttillförslagEtt en
kravsådantNågot togsVärdepappersmarknadskommittén.fram av
kravet påför dettaMotivet attlagstiftningen.in iemellertid inte var

verksamhetenriskerdebeaktandemedborde sättaskapitalstyrka somav
verksamhetsförhållandena itillalltsåochbelastasfaktiskt anpassasav

dennavillUtredningen mot126.1991/92: 113enskilt fallvarje prop. s.v kapitalkrav.allmäntförslagetframföra ettinte påbakgrund nytt omi
tordepraktikenikapitalkravriskernatilltill anpassatMed hänsyn att ett

utsträckning fårönskvärdiverksamhetenintressettillgodose attav
betydelse.praktiskstörrenågonintefråganstabilitet harochvaraktighet

framhållitsocksåbörfinansiellaclearingorganisationsEn somresurser
1271991/922113bestämmelsen prop.nuvarandemotiven till den s.i

verksamhetenallteftersomgranskningåterkommandeförföremål envara
i övrigt.ändrasförhållandenaellervolymieller minskarökar

faranärmarknadernafinansielladeföreligger påriskerdeEn somav
förmågabristandedeltagaresmarknaden,störning på t.ex.för enatt en

tillsigspriderbetala,ellerlevereraåtagandengjordafullfölja attatt
andratillochavvecklingsverksamhetenochclearing-iövriga deltagare

störning hotasådanfall kanvärstadominoeffekt. Is.k.marknader en
be-vanligensystemkris,förriskstabilitet. Dennahela systemets en

studieringåendeföremål förvaritårendesystemrisk, harnämnd senaste
seOECDinomoch även10-ländemai Gcentralbankemabl.a.av

organiseradverksamheten ärhurBeroende på3.5.3.3.5.1 ochavsnitt
och lik-kredit-betydandeförföremålclearingorganisationkan varaen
särskiltrisker årrisker. Dessaoperationellaävenviditetsrisker samt

ellercentralinträder motpartclearingorganisationpåtagliga somom en
avveckling. Enochclearingförföremåläraffärerdegaranterar som

kredit-förförhållandesådant utsattvidclearingorganisation kan vara
clearingorga-affärer. Omsidornabådafrånlikviditetsriskernaoch enav

betydan-studiernämndaframhålls iomkull attskullenisation gå ennyss
dennamening börutredningensEnligtuppkomma.systemrisk kande

bedömningenvidövervägandensärskildaförföremål av enrisk vara
gällerdetnäroch även att tafinansiellaclearingorganisations resurser
organiseradåravvecklingsverksarnhetenochclearing-tillställning om

riskhanteringssynpunkt.exempelvisfrångodtagbart sättett

verksamheteniSäkerhet7.2.2

detärbeträffande kontosystemframhållitsharförutsättPå somsamma
vidisäkerhetpåkraventillgodoserclearingorganisationväsentligt att en

clearing-ochbörs-i lagenbestämmelsernuvarandeEnligtmening. om
garanti,kapital,skall haclearingorganisationkrävsverksamhet att en

sådantskydd förtillfredsställandeliknandeförsäkring eller ettgersom
följdtillorganisationenföruppkommakanbetalningsansvar avsom

clearingverksamheten
clearingorgani-mening liggervidisäkerhet attkrav påutredningensI

risk-ochorganisationvadställda kravuppfylla högtskallsationen avser
verksamhetenskallVidaretekniskasäkrahanteringssystem system.samt

verksamheten ärisäkerhetpågrund. Kravetjuridiskstabilvila på en



244 Clearingorganisationer SOU 1993:114m.m.

så väsentligt det enligt utredningensatt mening bör nämnas särskilt i
lagen.

Organisation och riskhanteringssystem

Det är viktigt clearing- och awecklingsverksamhetenatt har organisa-en
tion i all rimlig mån motverkar risken för förlustersom uppståratt som

hänñrligaär till själva clearingverksamheten. Till del får krav påetten
sådan organisation ligga i den allmänna regel ñren närvaran-anses som

de fmns i 8 kap. första1 § stycket lagen börs- och clearingverksam-om
het, där det föreskrivs clearingorganisation skallatt driva sin verk-en
samhet så allmänhetens ñrtroende föratt värdepappersmarknaden upp-
rätthålls och enskildas kapitalinsatser inte otillbörligen äventyras isamt
övrigt så verksamheten kanatt sund. Denna regel bör gälla ävenanses
i fortsättningen.

Enligt utredningens mening bör clearingorganisation analyseraen noga
och mäta vilka huvudsakliga risker den i hanteringen i sin risk-tar samt
hanteringsplan specificera hur sådana risker skall hanteras.

Riskerna vid clearing och avveckling på de finansiella marknaderna
har ingående behandlats i kapitel 4. Ansvaret för hur dessa risker skall
hanteras kan fördelat på olika allteftersätt hur clearing- ochvara av-
vecklingsverksamheten är organiserad. En clearingorganisation kan

ingåatt för betydande riskerpart medanutsatt i andragenom som vara
fall clearingorganisation inte några direkta kredit- eller likviditets-taren
risker fyller funktionenutan arrangör eller administratör clea-mer av av
ringen och/eller awecklingen. I sistnämnda fall sker inget riskövertagan-
de såväl kreditrisken likviditetsriskenutan ligger kvar depåsom
ursprungliga i affären. För denparterna sistnämnda clearingor-typen av
ganisation kvarstår givetvis de operationella riskerna. Dessa risker och
medföljande riskkoncentration gör sig särskilt gällande i de fall
clearingorganisationen har dominerande ställning på marknaden. Fören
det fall organisationen verksamheten inte tillfredställandeär eller deav
tekniska kritiskaärsystemen för clearingen är bräckliga kansom
betydande risker föreligga även vid aktuell clearingverksam-typnu av
het. Därtill kommer alla clearingorganisationeratt typer också ärav

för risken deutsatta vid hanteringenatt clearing- och aweck-av
lingsverksamheten ådrar sig skadestånds- eller ersättningsskyldighet

någon ellergentemot några deltagare i verksamheten. Enligt utred-
ningens mening utgör och ingående riskanalys denen noggrann av
planerade verksamheten första förutsättning för clearingor-en en
ganisations verksamhet. Denna analys bör inte begränsad till attvara

de risker organisationen själv iklåder sig ocksåavse siktesom påutan ta
de risker är förenade med sådant försystemetsom ochparternason1
därmed för marknaden och för betalningssystemet. Här liksom i det
föregående utredningen sådana risker förenadeär med självaavser som
clearing- och awecklingsverksamheten.

En sådan riskanalys utgör i sin grunden för den beskrivningtur hurav
dessa risker skall hanteras riskhanteringsplan varje clearingor-som- -
ganisation bör upprätta. Det är därvid vikt det riskhanterings-attav av
planen framgår hur för erforderliga åtgärderansvaret är fördelat. Det
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ochharenhetenansvarigadenbefogenhetervilkabestämtocksåbör vara
krissituationiinstituti ettbefattningshavarna ettvilka someller avvem

hurbedömningenVidvidtas.åtgärdernödvändiga avförhar attansvaret
denprövasocksådetlämpligt en-det att omärskall lösasfrågordessa

affärsen-frånåtskildbörriskhanteringförhar varaansvarethet som
heterna.

vidriskernahanteringenförochRiskhanteringsplanen ansvaret av
clea-förbetydelseväsentligavvecklingsverksamhet ärochclearing- av

depåföretagandraochbankervärdepappersbolag,ringorganisationer,
dörfördetuppfattning årutredningensEnligtmarknaderna.finansiella
riskervilkamedvetenvälinstitut ärsådanai omledningenvikt attav
dessaoch huravvecklingsverksamhetochclearing-vidföreliggersom

ochriskhanteringsplanen ansvaretrörandeBeslutskall hanteras.risker
åtminstonestyrelse,institutensfattasdärförbörriskhanteringenför av

dessutombörbeslutDessafrågor. varagrundläggandegällerdetnär
institutensprövningåterkommanderegelbundet avföremål för en

ledning.verkställandeochstyrelse
beskrivningliksombörriskhanteringsplan avochriskanalys enEn en

grund-i detingåorganisationsplanverksamhetenorganisationen -av -
clearing-planeradtillståndsprövningvidunderlaget enläggande aven
och clea-börs-i lagenstycketandra§kap. 3Enligt 2 omverksamhet.

clearingorganisationgälleräven4 §kap.enligt 8ringverksamhet som
verksam-tilltänktadenförplanfogastillståndansökanskall till enom

utred-enligtriskhanteringsplan ärochriskanalyspåKravenheten.
Utred-i lagen.särskiltnämnasbördeviktigamening så attningens

verksam-förplani sinclearingorganisationdärförföreslår attningen en
förenadeärriskerhuvudsakligavilkabeskriva somskallsärskiltheten

hanteras.skallriskerdessahurochverksamhetenmed
riskhanteringspla-riskanalysen,börfinansielladeLiksom resurserna

granskningåterkommandeförföremålorganisationsplanenoch varanen
förhållandenaellervolymiminskarellerökarverksamhetenallteftersom

till-viddetdärvidlagförfarande är attlämpligtövrigt. Ettiändras
harclearingorganisationvillkoruppställs attståndsprövningen ensom
för-väsentligaallainrapporteratillsynsmyndighetentillskyldighet att

organisationsplanen.ochriskhanteringsplanenriskanalysen,ändringar av

grundjuridiskStabil

verk-liggeruppställas attbörverksamhetenisäkerhetpådet kravl som
lagen§kap. 1Enligt 9grund.juridiskstabil omvila påskallsamheten

ändamåls-haclearingorganisationskallclearingverksamhetochbörs- en
utvecklingnärmaretill. Någonskallclearingenhurregler förenliga

regelnemellertid attDetförarbetena.iinteñnnsregeldenna angesav
säkerhetshanteringenochrisk-föreskrifterskall finnasdetinnebär omatt

föreliggerclearingverksamhetVid124.och721991/92:113prop. s.
villsammanhangdettaspörsmål. Ijuridiskamycket svåra,iblandmånga,

särskildförföremålbörfrågorpeka påutredningen ett varasompar
avistainst-medhandelnavvecklingochclearingViduppmärksamhet. av

leden,bådadevanligtdetär attobligationerochaktiersåsomrument
Över-synkroniserade.ärinteinstrument,likvidöverföringen resp.av
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föring instrumenten kan exempelvis ske föreav det likvidernaatt trans-
fereras. Vidare kan tänkas den överföringenatt är oåterkalleligena
medan den andra är återkallelig eller villkorad. Att avvecklingsför-
farandet inte är synkroniserat innebär kanatt parterna förutsattavara
betydande kreditrisker. För riskerna vidatt sådan awecklingsverksamhet
skall minskas ställs ofta krav på säkerheter och garantier för begränsaatt
kreditexponeringen för deltagarna och clearingorganisationen. Ställda
säkerheter, rätt tillt.ex. i de finansiellapant instrument berörssom av
avveckling, och lämnade garantier aktualiserar spörsmålett annat som
förtjänar nämnas, nämligenatt clearingorganisations juridiska rätt tillen
ställda säkerheter och lämnade garantier möjligheten församt organisa-
tionen snabbt tillgodogöraatt sig realisera dessa. sistnämnda spörsmål
har nära samband med vilka åtgärder clearingorganisation eller clea-en
ringmedlem kan tillgripa aktör inte förmår fullfölja sinaom en att
åtaganden. Det kan fråga tillfälligt leveransproblemettvara förom
aktören eller aktören kan på obestånd. Att clearingorganisationervara
och clearingmedlemmar i sina riskhanteringsplaner behandlarnoggrant
dessa spörsmål och därvid klarlägger hur för riskhanteringenansvaret
är fördelat utredningen nämnts självklart.anser som

Ett vanligt internationellt krav är clearingverksamhetatt skall bygga
på stabil juridisk grund. Förutomen berörda frågor har i inter-ovan
nationella sammanhang särskilt uppmärksammats vikten att ett nett-av
ningsförfarande är juridiskt hållbart. Till denna fråga återkommer
utredningen i avsnitt 7.5.

Enligt utredningens bedömning är det vikt clearing-stor ochattav
avvecklingsverksamhet bygger på stabil juridisk grund. Detta kraven
bör i princip gälla hela det juridiska regelverket för verksamheten. Så-
ledes bör inte bara reglerna för själva clearingen och avvecklingen vara
hållbara juridiskt avtalen mellansett utan clearingorganisation och olika
aktörer. Också sådana avtal för clearingen kritiska funktionersom avser
avseende data- och kommunikationssystem, back-up faciliteter,t.ex. bör
bära denna prägel. Kravet på clearingverksamhetatt skall vila på enstabil juridisk grund bör uttryckligen framgå lagen.av

Nu behandlade regelverk och avtal bör granskas vid ansökan till-om
stånd och också inges till tillsynsmyndigheten för granskning vid revide-
ring.

Säkra tekniska system

Stora krav måste ställas på clearingorganisations data- och kommuni-en
kationssystem. Dessa skall tillfredsställasystem högt uppställda krav på
tillñrlitlighet. Såsom tidigare påpekats kan störningar i clearingsys-ett

operationellaterns infrastruktur förorsaka allvarliga problem. Sådana
störningar kan, de försenar avvecklingen och hindrarom den nödvändiga
övervakningen clearingmedlemrnamas positionerav och exponering i
handeln, medföra likviditetsproblematt uppkommer och kreditrisker-att

Äventilltar. de operationella riskernana måste självfallet analyseras och
behandlas i den i föregående avsnitt angivna planen för clearingorga-en
nisations riskhantering.
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klarakapacitetethamåste attdatasystemclearingorganisations enEn
fall datasyste-detFörtransaktioner.antaletökningoväntadkraftig, av

kansnabbtfinnas tasskallbli utslaget reservsystemskulle ett sommet
clea-förstaaktualiseras. Detdärvidkankravbruk. Två eni omavser

ställe änpå annattilltillgångskall ha reservsystemringorganisation ett
snabbthurgällerandraverksamhetstället. Detvanliga reservan-det en

i dessaställasbörhögt kraveni Hurgång.sättasskall kunnaläggning
verksamhetenaktuellavikt denvilkenberoende pågivetvisavseenden är

finansiellaför det systemetoch ävenvärdepappersmarknadenförhar
avvecklingsverksamhetenellerclearing-aktuellarisker denvilkasamt

för.är utsatt
isäkerhetfysiski frågaställasgivetvis ävenkrav måsteStora om

förfaciliteterbeträffandetillträdeskontroll ochochskalskyddform av
börfaciliteterback-upErforderligakvalitetssäkerhet.ochdataskydd

kxaftkällor.kommunikationsnätverk ochexempelvisförockså finnas
deväsentliga årDet attfrågor.dessaänkas pålösningar kanOlika

säkerhet.kraven påställdauppfyller de
be-haravseendediskuteratisárbarhetsfrågomaochSäkerhets- nu

1521988/89:aktiesystemkontobaseratpropositionernai s.handlats om
penningmarknadssystemkontobaseratoch168och167 om

departements-föredragandeharDärvidoch 88.1990/91:106 87s.
granskasvikten systementillfällena betonat attvid bäggechefen av
krav påställdahögttillgodoserdrift ochiinnan de systemenatttas

delförvillochbedömningdennadelarUtredningensäkerhet. egen
tillståndsprövningenvid utaninte baraskegranskning börframhålla att

ändringarväsentligavidtarclearingorganisationnär aväven ensenare
tillbytereller system.befintligt nyttettsystemett

lagstiftning närmareiändamålsenligtintedet attUtredningen anser
utvecklingen,snabbatill denmed hänsyntekniska kravprecisera som,

tillsynsmyndighetenbörställetinaktuella. Iblikort tid kaninom en
de kravuppfyllerdeutformade såär atttekniskadepröva systemenom

ställa.börtid efter annansom man

clearingorganisationförsidoverksamhet7.2.3

clearing-fårclearingverksamhetochbörs-lagenkap. 6 §Enligt 9 enom
sådanendastdrivai företagetclearingverksamhet,organisation, utöver

särskildafinnsdetmed den. Omsambandhar näraverksamhet som
driverclearingorganisationtillåtaFinansinspektionen attskäl, får en

vadmedöverensstämmerBestämmelsenverksamhet. somäven annan
skallförarbetenaEnligtför börs.gällerlagkap. 5 §enligt 4 ensamma

clearingorganisatio-gällaför börsprinciperavseendei detta somsamma
clearingorganisa-åtuppmärksamhet ägnas attDock skall större enner.

tillkapitaletriskerakanverksamhet attinte bedrivertion somannan
moti-201. I1992/932113förlorat seclearingen gårskydd för s.prop.

såvitt ärbörsförsidoverksamhet avtill regeln nuanges,enomven
ibedrivasfåbörclearingverksamhetochbörsverksamhetintresse, att

bedriverbörsgodtaskunnadet bör attföretag annanattsamt ensamma
Enmarknadsplatsen.driftenmedsambandhar näraverksamhet avsom

möjligheternavad gällerintasförarbetenaenligtbörhållningrestriktiv
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för börs ägna sigatt åt verksamhet inteen har påtagligt sambandettsom
med börsverksamheten a. 76 och 77.prop. s.

Utredningen delar den angivna uppfattningen börs- och clea-ovan att
ringverksamhet bör få bedrivas i företag. För det fall clea-samma en
ringorganisation emellertid skulle bedriva verksamhet helt slagannatav
kan detta komplicera bedömningen organisationens finansiella ställ-av
ning. De övervakande myndigheternas arbete, främst Finansinspek-
tionens, kan därför komma försvårasatt clearingorganisationom en
bedriver sådan verksamhet ligger utanfören myndighetens vanligasom
verksamhetsområde. En sådan sidoverksamhet skulle kunna medföra
problem vid auktorisationsprövning Ävenoch den löpande tillsynen.
clearingmedlemmamas möjlighet pröva clearingorganisationsatt en
finansiella ställning kan givetvis försvåras clearingorganisationom en
bedriver verksamhet helt slag vid sidanannat clearingen.av Medav
hänsyn härtill och till vad i det föregående har anförts clea-som om en
ringorganisations centrala ställning inom värdepappershandeln förordar
utredningen fortsatt restriktiv hållning till sådanen verksamhet intesom
har samband med clearingverksamheten, i synnerhet riskfylld sådan.

Vad gäller andra med clearingverksamheten närliggande verksamheter
gör utredningen följande bedömning.

Det är vanligt clearingorganisationatt registrerar och ien före--kommande fall förvarar de finansiella instrument är föremål för- som
clearing och aweckling. Ofta utförs registreringen i kontosystem därett
instrumenten är dematerialiserade eller immobiliserade. Registreringen

kontopå kan ske institut ellerettgenom med fleraett systemgenom
olika institut, nationellat.ex. och internationella förvaringsinstitut eller
depåbanker.

En sådan kontoföring och förvaring finansiella instrument hängerav
mycket nära med clearing- och avvecklingsverksamhetsamman och är
enligt utredningens uppfattning till fördel för säker och effektiven
clearing och avveckling. Att clearingorganisation i och för sig bören
ägna sig sådan Ävenverksamhet är alltså uppenbart. börs bören
enligt utredningens mening kunna ägna sig åt kontoföring. Det är
emellertid fråga från juridiska och tekniska synpunkterom en avancerad
verksamhet enligt utredningens förslag sesom avsnitt 5.2 fordrar
särskilt förordnande eller tillstånd enligt aktiekontolagen.

Nära samband med registrering finansiella instrument kontopå harav
vissa förvaringstjänster rörande dessa instrument. Exempel på sådana
tjänster är förmedling meddelanden från emittenter instrumentav tillav
ägarna desamma, emissionstjänster,av mottagande utdelningar ochav
räntor inkl. verkställande skatteavdragt.ex. information tillav samt
kontoinnehavaren innehåll och förändringar på det konto därom instru-

är registrerade.menten Sådana tjänster utförs i dag, förutom VPC,av
banker, värdepappersbolag och internationellaav clearingorganisationer,

vid förvaltningt.ex. kunds värdepappersdepå. För värdepap-av en en
persmarknads konkurrenskraft är det vikt diskuterade förvar-attav nu
ingstjänster kan tillhandahållas aktörerna på effektivt och säkertett sätt
till låg kostnad. Detta gäller inte minsten vid gränsöverskridande
handel. Som utredningen det bör inte clearingorganisation hindrasser en
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medverksamhet näraochverksamhet ävenbedriva sådanfrån att annan
förutsättninggivenclearingverksamheten. Ensamband med driften av

betydan-organisationen för någonverksamheten inte utsätterdockär att
de risk.

fman-förvaltningisär från sådanhållasFörvaringstjänstema bör av
betalning för-uppdrag för någoninnefattarinstrumentsiella att motsom

Sådan verk-portföljförvaltning.kallatiblandfondpapper,valta annans
lagenkap. 4värdepappersrörelse enligt 1 3 §tillståndspliktigsamhet är

fåclearingorganisationvärdepappersrörelse. Skulle1991:981 enom
integritetorganisationensförvaltningstjänster kanutföra gentemotäven

kan sådanifrågasättas. Dessutomkunder kommamedlemmar och att
börutredningenrisker. Enligtsärskildaförenad medförvaltning vara

sådankombineras medinte fåawecklingsverksamhetclearing- och
sådantinte hadessutomdetta slag kanFörvaltningverksamhet. ansesav

awecklingsverksamhet måsteochmed clearing-sambandnära som
clearingorga-hinder fördock inteanförts utgörfordras. Vad ensom nu

mellanexempelvis länkarvidförvaltareregistreradnisation att somvara
depåbanker.clearingorganisationer ochvärdepappersförvarare och

ovanligtinte heltawecklingen detoch ärunderlätta clearingenFör att
för-dvs.värdepapperslån,förmedlar s.k.clearingorganisationatt en

exempelvis lösa leverans-förinstrument,finansiellasträckningar attav
fungerandetid. välavveckling i Förrättunderlättaproblem och enen

stödfunktion och det ärväsentligvärdepapperslånaweckling utgör en
medelstödjasvärdepapperslån skallrekommendationvanligt att somen

vid värdepappers-leveransförpliktelsernaavvecklingenunderlättaatt av
därförrekommendation 8. DetTrettiogruppensaffärer se t.ex. synesnr

bedrivaclearingorganisation skall fåpraktisktlämpligt ochbåde att en
hand frågadet i första ärDärvid bör anmärkasverksamhet.sådan att om

frånförsträckningaroch intevärdepapperslånförmedling s.k. egetav
uppställasintelager börförsträckning frånförbudNågotlager. egetmot

tillstånderfordra särskiltden börsådanverksamheten är art attavmen
värdepappersbolag.som

säkerhet harkreditoch lämnamedel på kontoRätten motemotatt ta
utförligt i propositionenrelativtdel diskuteratsvärdepappersbolagensför

1990/912142värdepappersmarknaden prop.handel och tjänster påom
verksamheter fungerasådanavärdepapperslån kanLiksom119-122.s.

avveckling. Utanoch säkerför effektivnödvändiga Smörjmedel ensom
transaktioner inteantalriskkan det finnassådana faciliteter att ett stort

avvecklingstid-vidmedlemmarnatid grundkan genomföras i på attav
instrumentfinansiellai formpunkten saknar tillräckliga avresurser

aweckling enligttillexempel kan hänvisasoch/eller likvider. Som en
äroch Cedelstill Euroclearsmodell i avsnitt och4.3.2 systern1 som

effek-avvecklingenunderlättakring möjligheternauppbyggda att genom
clearingorga-kreditgivning. Enochför värdepapperslåntiva system

tillkopplingartjänsternisation kan tillhandahålla dessa t.ex. genom
bank.eller till särskildbanksystemet en

beroendeclearingorganisation,ñrKreditgivning säkerhet kanmot en
väsentligviktig ochorganiserad, utgörahur verksamhetenpå är en

förtid. Liksomavveckling i rättordnadfunktion i syfte säkraatt en
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mottagande medel krävs kompetens och kapitalstyrka för fåattav
bedriva kreditgivning. Därtill kommer clearingorganisation bör haatt en
erforderliga för värdera säkerhetema och säkerhetemassystem att
förändrade värde alltefter marknadsñrhållandena. förstaI hand ligger
det givetvis tillnärmast hands clearingorganisation säkerheteratt en som

Ävende finansiella instrument organisationentar hanterar.emot andra
säkerheter bör emellertid beroende på clearingorganisationens eller
tillsynsmyndighetens bedömande kunna komma i fråga garantiersåsom
eller borgensåtaganden. hinderNågot häremot bör därför inte uppställas
lagstiftningsvägen. Dock bör erinras vad i avsnitt har4 påpekatsom som

riskerna med för exponering garantigivare ellerstor motom en en en
emittent. Medvetenheten dessa risker relativt godom synes numera vara

den s.k. finanskrisen år uppenbart och närliggande exempel påettmen
risken med exponering enda sektor och vad kan skemoten en som om
erforderliga för kontrollera exponeringen saknas.system att Nu
diskuterade kreditgivning skall självfallet ha samband med clearing-
verksamheten.

Enligt EG:s regler, investeringstjänstedirektivet, har inte värt-ett
depappersbolag investment ñrm rätt medel på konto, dvs.att ta emot

insättningar från kunder och även kunnaatt ta använda medlen iemot
den rörelsen. Denna rätt är förbehållen kreditinstitut artikel 10 iegna
investeringstjänstedirektivet. En rått för clearingorganisation att taen

inlåning skulle i och för sig kunna underlätta det löpandeemot be-
talningsförhållandet mellan clearingorganisationen och dess medlemmar

Åoch därmed underlätta avvecklingsverksamheten. andra sidan
aktualiserar inlåningsverksamheten gränsdragningsproblematiken mellan

clearingorganisation och kreditinstitut. Därtill kommer inlåningett atten
kan förenad med vissa risker och sådan verksamhet fordraratt ettvara
särskilt regelsystem. Med hänsyn härtill lägger inte utredningen fram

förslag i frågan.något Om behov inlåningsverksamhet skulleav
uppkomma för effektiv och säkerclearingverksamhet och även krävaen
lagstiftning bör det emellertid enligt utredningens mening finnas vissen
beredskap före sådan lagändring.en

Förmedling värdepapperslån och kreditgivning sådanaär verksam-av
heter kan förenade med icke obetydliga risker, och enligtsom vara
utredningens bedömning bör clearingorganisation, det näratrotsen
sambandet med clearing- och avvecklingsverksamheten först efter
tillstånd från Finansinspektionen utöva sådana verksamheter.

För det fall clearingorganisation skulle vilja förvärva större elleren
mindre andelar i andra företag led i organisationen verksam-ettsom av
heten erfordras enligt 9 kap. 7 tillstånd§ Finansinspektionen. Ettav
sådant förvärv kan ske i samband med clearingorganisation föratt en
över eller förlägger delar själva verksamheten, eller sådan verksamhetav

har nära samband med denna, till företag inte står underettsom som
tillsyn. Enligt förarbetena till motsvarande bestämmelse ñr börs ären
det angeläget Finansinspektionen kan få insyn även iatt sådantett
företag och har möjlighet få uppgifter detta kontroll kanatt samt attom
ske sådana inte får omfattningatt och inriktning kanengagemang en som
äventyra börsens stabilitet och styrka prop. 1991/92: 113 77. Sammas.
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principer bör enligt förarbetena clearingorganisationenäven gälla a.en
clearingorgani-Något tillstånd erfordras dock inte för201.prop. s. en

sations förvärv placeringssyf-aktier och andra finansiella instrument iav
te.

clearingorganisation intar ställning värdepappersmar-En central påen
knaden betydande stabilitetoch det är viktigt organisationen haratt en
och därför synnerlig vikt Finansinspektionen harstyrka. Det är attav

skullemöjlighet till insyn i verksamheten viss del dennaäven avom
bedrivas till clearingorganisationen knutet företagkomma iatt ett som

under tillsyn. Enligt utredningens mening bör således disku-inte står nu
ansluterterade förvärv även fortsättningsvis kräva tillstånd. Utredningen

clearing-sig också till vad i förarbetena anförts börs ellerattom ensom
organisations eventuella innehav finansiella instrument inte får taav

styrkaformer dess stabilitet och kan hamnasådana proportioner och att
i farozonen 78.a. prop. s.

7.3 Clearingmedlemmarna

enligt och clearingverksamhetclearingorganisation är lagen börs-En om
fritt till-skyldig tillämpa principernakap. andra stycket8 1 § att om

ochuppfyller lagens organisationensträde dvs. och egnavar en som-
i clearingen neutralitet, innebärskall få deltakrav attsamt om som--

lik-clearingorganisationen uppställda regler skall tillämpas på ettav
alla medlemmar. principer bör iakttas ävenformigt sätt Dessagentemot

clearingverksamhetdet utvidgade tillämpningsområde för begreppetmed
utredningen ñreslår.som

clearingor-clearingmedlemmar allmänt hållna. Enkrav på ärLagens
kapi-medlem ha endast den har betryggandeganisation får som som en

i clearingeni övrigt bedöms lämplig deltatalstyrka och attvarasoml kap.8 6 §.
detta sammanhang skall regelverk och EES-avtalet beaktas. IEG:sl

t clearingmedlem-avsnitt EG och avsnitt 4.3.3 bl.a. krav på3.4 om om
i har redogjorts för investeringstjänstedirektivet och kapital-ISDmar

kravsdirektivet CAD.
Friheten tillhandahålla tjänster enligt EES-avtalet skall värde-påi att

pappersmarknadsomrâdet omfatta stöd hemlands-rätten medatt av
auktorisation och hernlandstillsyn bedriva värdepappersrörelse inomi
EES, antingen via filial eller landsgränsema sådan etableringöver utan
cross-border verksamhet. banker och andra kreditinstitut reglerasFör
dessa institut bedriva värdepappersrörelse direktivrätt att ettav som
omfattas EES-avtalet, nämligen det andra banksamordningsdirektivetav
89/646/EEG. För värdepappersbolag har emellertid medlemsländerna i

haftEG komma direktivsvårt överens. Först våren 1993att antogs ett
för dessa bolag, rådets direktiv 93/22/EEG den maj in-10av om
vesteringstjänster värdepappersmarknaden investeringstiänstedirekti-på

5 eller direktivISD. Nära samband med detta direktiv har rådetsvet av
den 15 kapitalkrav för värdepappersföretag och kreditin-1993mars om

i stitut kapitalkravsdirektivet eller CAD.
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behöverInvesteringstjänstedirektivet kapitalkravsdirektivet emel-och
lertid direktiv kom-inte tillämpas förrän den januari Dessa två1996.l

med all sannolikhet införlivas med EES-avtalet.attmer
Enligt värdepappersföretag "invest-investeringstjänstedirektivet skall

. ñrms" och under hemlandstill-med stöd hemlandsauktorisationment av

W kunna utföra olika investeringstjänster i övriga medlemsländer viasyn
verksamhet. Vissañlial i värdlandet eller gränsöverskridande avgenom

. och andrabestämmelserna i direktivet tillämpliga bankerär även på
kreditinstitut gäller bl.a.bedriver värdepappersrörelse. Dettasom
reglerna medlemskap vid eller tillträde till börser och andraom

för clearing ochreglerade marknadsplatser tillgång tillsamt system
avveckling knutna till dessa. Med värdepappersföretagär avsessom
fysiska eller yrkesmässigt tillhandahållerjuridiska personer som

finansiellainvesteringstjänster. Vilka dessa tjänster och vilkaär typer av
direktivet. Till investe-instrument tjänsterna kan omfatta iangessom

full-ringstjänster räknas mottagande och vidarebefordran kundorder,av
görande kundorder för räkning, handel ñränannat egenav egen
räkning, emissioner eller place-portfölj förvaltning och garanterande av
ring sådana. Uppräkningen i direktivet finansiella instrumentav av
omfattar, förutom fondpapper, också terminer, ochFRA:s, svappar op-
tioner. derivatinstrument baserade sådana ingår inte.Råvaror och på

För få bedriva de uppräknade investeringstjänstema krävs aukto-att
risation i hemlandet och auktorisationen skall framgå vilken ellerav
vilka investeringstjänster Auktorisationen ocksåden omfattar. kansom
omfatta bitjänster services", bl.a. förvaring ochantal "non-coreett
administration de i direktivet angivna finansiella instrumenten. Dockav
kan inte auktorisation fåför enbart eller flera bitjänster. För attges en
auktorisation krävs bl.a. visst minsta startkapital. Detta krav reglerasett

kapitalkravsdirektivet. Med startkapital i princip inbetalt egetav menas
kapital vissa Kraven på startkapital varierar beroende påsamt reserver.
vilken verksamhet bedrivs. värdepappersföretag inteFörtyp av som som
hanterar klientmedel och inte handlar för räkning kravetärsom egen
50 000 företag hanterar klientmedel och tillhandahållerFörecu. som
någon eller några vissa angivna tjänster inte handlar förav men egen
räkning eller emissioner kravet 125 och för övrigaär 000garanterar ecu
730 000 ecu.

Enligt investeringstjänstedirektivet skall i princip värdepappersfönetag,
liksom banker kreditinstitutoch andra med rätt driva värdepappers-att
rörelse, ha blirätt medlemmar i eller få tillträde till börser och andraatt
reglerade marknadsplatser inom medlemsländerna. Enligt artikel 15 skall

värdepappersföretag, behörig myndighet i hemlandet fåttett som av
auktorisation för handla med finansiella instrument för ochatt egen

räkning, ha direkt eller indirekt, bli medlem i eller fårätt, attannans
tillträde till reglerad marknad i värdland där liknande tjänsteretten
utförs. Enligt artikel skall sådant företag också ha blirättett attsamma
medlem eller avvecklingssystemfå tillgång till clearing- och till-som
handahålls skall, enligtmedlemmar den reglerade marknaden. Detav
ingressen till direktivet, därvid inte betydelse clearing-ochha någon om
awecklingssystemet från marknaden.är separerat
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värdepappersföretagetVillkoret eller tillträde ärför medlemskap att
kapitalkravsdirek-hemlandstillsyn enligtuppfyller kraven kapital ochpå

kapital förytterligare krav påvärdland får endast ställativet. Ett upp
till-i direktiv. Förbestämmelserna dettaförhållanden inte täckssom av

företagetfår krävasawecklingssystemträde till clearing- och att upp-
och aweckling. Dessaprocedurema för clearingfyller reglerna och

, clea-åtagandena vidför säkrafår innehålla bestämmelserregler attatt5
i intereglernauppfyllas under förutsättningoch avveckling kanring att

diskrinrinerande.är
bestämmelsentill nuvarandei förarbetena denUtredningen delar den

medlemskretsenbegränsasaknas skäl i lagframförda åsikten det attatt
angivnavissa särskiltawecklingsverksamhet tillvid clearing- och

börsmedlemmar.värdepappersbolag ellerbanker ochaktörer, t.ex.
skullevid clearingverksamhetföreliggerMed hänsyn till de risker som

egentligen bordekapitalkravinte högredet kunna övervägas ettom
gäller förclearingorganisation detänkrävas för medlemskap i somen

marknadsplats. Investe-auktoriseradmedlemskap börs ellerpå en en
medkapitalkravsdirektivet kommerringstjänstedirektivet och stor
ställas påkapital kansannolikhet vilket krav påpåverkaatt som

tilldirekt eller indirekttillträdebörsmedlemmar önskar ettsom --
marknad. Dennabetjänar dennaclearing- och awecklingssystem som

vilkaöverväganden liksom fråganemellertid ytterligarefråga kräver om
clearingorganisation förfår ställasregler och procedurer av enuppsom

hari clearingen. Utredningensäkerställa åtagandendeltagarnasatt
ochbehandlar investeringstiänste-promemoriainhämtat att en som

kommerinförlivande med svensk rättkapitalkravsdirektivens att
tillhänsyn härtill ochinom Finansdepartementet. Medupprättas att

läggerförrän den ljanuari 1996direktiven inte behöver tillämpas
Nuvarandedel.förslag i dennautredningen inte fram något eget

clearingverksamhetlagen börs- ochbestämmelse i kap. 6 §8 attomom
endast den harclearingorganisation får medlem ha ensomsomen

bör därför behållas.betryggande kapitalstyrka
Medframhålla följande.Utredningen vill dock i detta sammanhang

clearing- ochde risker föreligger vidhänsyn till särskilda av-som
särskilda krav kanvilkavecklingsverksamhet bör övervägas somnoga

Därvidavvecklingssystem.till clearing- ochbehöva ställas för tillträde
och kapitalkrav,i direktiven investeringstjänsterutgör bestämmelser om

särskilda kravhinder förenligt utredningens bedömning, inte något att
beträffande säkerheter ochclearingorganisationkan ställas upp enav

sökersäkerställande. Eventuellt bör dengarantier för åtagandenas som
tidigare utgifter förtillträde kunna åläggas bidra tilläven systemupp-att

heller ställa krav påhinder föreligger intebyggnaden. Något att upp
kommunikations-data- ochteknisk kapacitet, exempelvis medlemspå en

system.
med clearing- ochförenadeMot bakgrund de risker ärav som

lämplighetskravet be-utredningenavvecklingsverksamhet attanser
träffande specificeras ytterligare.clearingmedlemmar bör

clearingmedlemmar haravsnitt har betonats viktenI 4.3.3 att enav
gällerverksamhet, exempelvis vadändamålsenlig organisation sinav
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back-officeverksamhet. För clearingmedlem skall kunna uppfyllaatt en
sina åtaganden och ha erforderligäven framförhållning för åtagandena
i handeln vid clearing och aweckling erfordras medlemmensamt haratt

medger kontinuerlig övervakning aktuella positionersystem ochsom av
exponeringen i handeln med finansiella instrument. Systemen bör vara

konstrueradeså kontroll i möjligaste mån kan ske även de fram-att av
tida åtagandena i awecklingsprocessen. Systemen bör givetvis medge
kontroll såväl den exponeringen kundernas exponering. Attav egna som
sådana fungerar tillfredställande och kontinuerligt vidareutvecklassystem
utgör väsentlig faktor för säker clearing och aweckling.en en

Den enhet inom medlemsföretaget hanterar clearingfrågor skallsom
ha nödvändiga rutiner och för kunna hantera uppkommandeattresurser
problem och risker. innebärDet den enhet har föratt ansvaretsom
riskhanteringen inom företag bör ha klara och tydliga befogenheterett

vid problem. studienI Derivatives: Practise and Principlesatt agera
rekommenderas den ansvariga enheten åtskild frånär den enhetatt som
handlar med instrumenten. Inom medlemsinstituts organisation måsteett
naturligtvis också finnas erforderlig kompetens för delta i clearing-att
verksamheten. Vidare uppställs krav på clearingmedlemmen skall haatt
väl genomtänkta och dokumenterade riskhanteringsrutiner för före-att
bygga eventuella problem vid clearing och avveckling. Vad anförtssom
i avsnitt 7.2.2 hur frågor riskhanteringen och ñr risk-ansvaretom om
hanteringen bör hanteras i institut är enligt utredningen tillämpligtett
även på clearingmedlemmar. Slutligen skall medlemmen ha säkra
tekniska såsom data- och kommunikationssystem. Enligtsystem
utredningens bedömning bör lämplighetskravet specificeras på så sätt att
dessa krav lagfásts.

En mycket viktigt fråga vid clearing och avveckling är övervakningen
clearingmedlemmama och för övervakningen. Denna över-ansvaretav

vakning bör omfatta bl.a. följande områden.
Clearingmedlemmens finansiella styrka.-
Clearingmedlemmens organisation verksamheten.av-
Clearingmedlemmens exponering i handeln.-
Clearingmedlemmens riskhanteringsrutiner.-
Clearingmedlemmens tekniska system.-

Vid clearing och avveckling bör samtliga intressenter ha incitament att
fortlöpande bevaka såväl clearingorganisationer. Vidaremotparter som

självfalletmåste clearingorganisationer kontinuerligt övervaka sina
medlemmar i aktuella hänseenden. Slutligen har med hänsyn till dennu
centrala roll clearing och avveckling intar värdepappersmarknadenpå
självfallet de övervakande myndigheterna skäl bevaka hantering-att noga

clearing- och awecklingsfrâgor.en av
Hur detta skall fördelas beror på hur clearingverksamheten äransvar

organiserad. Vid clearing och avveckling med clearingorganisationen
ingår central eller vilar självklart väsentligmotpart garantsom som en

del på denna organisation. En sådan organisation haransvaretav ett
starkare incitament kontrollera medlemmarna än clearingorganisa-att en
tion i praktiken inte någon ekonomisk risk vid själva clea-tarsom egen
ringen och awecklingen. I det förstnämnda fallet kan clearingorganisa-
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tionen för minska riskerna för vilka positionersätta gränseratt t.ex. en
kan vid clearingen och avvecklingen. Clearingorganisationen kanpart ta

också regler för hur eventuella förluster skall fördelas mellan dengenom
och medlemmarna skapa incitament för medlemmarna kontinuerligtatt
pröva kreditvärdighet.motparternas

I clearingsystem inte har central eller börett motpart garantsom en
l fördet står klart deltagarna dessa fullt bår föratt ut ansvaret motparts-

riskerna. Deltagarna i sådant kontinuerligt företa erfor-måsteett system
derlig kreditprövning och organisation fåruppbyggnad ellersystemets
inte minska eller skymma deltagarnas incitament i denna del. sådanaI

bör också förebygga ofullkomlighet i utnyttjas.system att systemet
Givetvis måste Clearingorganisationen kontinuerligt övervaka medlem-

finansiella styrka och i avtal tillförsäkra sig information frånmarnas
medlemmarna i detta avseende. Clearingorganisationen bör vidare såväl
vid ansökan medlemskap fortlöpande kontrollera medlemsom som en
organisation, riskhanteringsrutiner tekniska därvidoch Det ärsystem.
självfallet vikt organisationen i avtal tillförsâkrar sig sådan rått.attav
Utredningen vill i detta i vissa fall kansammanhang peka på detatt vara
lämpligt medlemskapsansökan åtföljs intyg rörandeatt ett syste-en av

tillförlitlighet från fristående konsultfirma med erfarenhetmens en av
data- och kommunikationssystem särskilda krav före-desamt av som

vid clearing- och avvecklingsverksamhet.ligger
bör i detta sammanhang observeras investeringstjänstedirektivetDet att

hinder förinte uppställer centralbank själv välja sina påatt motparteren
grundval objektiva och icke diskriminerande kriterier. Den avvecklingav

sker konton i Riksbanken för likvidhante-över inom VPC:ssom ramen
ringsrutiner alltså utifråntorde direktivreglerna kunna ske under nu-
varande former.

Enligt kap. gäller i princip Clearingorganisationen9 2 § är skyldigatt
till det vid clearingen ställs säkerhet för gjorda åtaganden ochatt attse

sådan säkerhet vidmakthålls länge åtagandet består. Föreskriftensåatt
utformad sikteär med på clearing optioner och terminer. Vid regelnsav

tillkomst uttalade det föredragande statsrådet det tveksamt detatt var om
vid handeln med optioner och terminer existerar kunder inte årsom
förenade med sig kredit-, leverans- eller risk och säker-attvare annan
hetskravet fick betydelsefullutgöra grundregel ytterstanses en som
syftar till bevara det finansiella stabilitet prop.att systemets
1990/91:142 och emellertid inte96 97. Det ansågs lämpligt i lagatts.
införa undantagslös regel och således skapa någonett system utanen

helst flexibilitet. Det infördes därför möjlighet efteige kravetattsom en
på säkerhet a.prop.s. 97. Denna undantagsregel återfinns inumera
9 kap. lagen börs-3 § och clearingverksamhet. befrielse krävsFörom

det uppenbartär säkerhet inte erfordras och beslutatt att att ett om
befrielse har godkänts Finansinspektionen.av

framgårSom avsnitt 7.1 föreslår utredningen reglerna clea-attav om
ring och aweckling skall omfatta finansiella instrument, dvs. såväl

Qavistainstrument andra derivatprodukter terminer och optioner,änsom
l betalningsförpliktelser. föreslårUtredningens också visssamt ut-en
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vidgning vilka former clearing- och avvecklingsverksamhetav somav
kräver auktorisation.

clearingorganisation ingår central är det heltAtt motparten som
dominerande för clearing och avveckling sådana optionersystemet av
och terminer handlas derivatbörs. förfarande tillämpaspå Dettasom en

och det också tänkt vid handeln med derivatproduk-OM PmCattvarav
obligationsmarknaden skulle ipå penning- och inträda partter som

bl.a. 1990/91: Vid den s.k. UTC-handelnaffärerna se 142 93.prop. s.
med derivatprodukter sker för närvarande clearingen internationellt

direkt biträde clearingorganisa-vanligen mellan någonparterna utan av
förfarande tillämpas inom valutahandeln.tion. Samma

internationella bilden väsentligt splittrad beträffandeärDen mer
för avveckling avistainstrument, aktierclearing ochformerna Lex.av

obligationer. Clearing och aweckling såväl leveransåtagandenoch av
betalningsförpliktelser ske och institutkan ettgenom samma mensom

vanligt förekommande leveranserna de finansiellaocksådet är att av
ledet, betalningsför-sker i organisation medan det andrainstrumenten en

banksektornpliktelsema, avvecklas via eller direkt i centralbanksclea-
skilda modellerna för clearing och aweckling kan innefattaringen. De

från clearingorganisationemas sida och riskerformer åtagandenolika av
i avsnittverksamheten modellerna 4.3.1. Ett exempel påför se t.ex.

organisationen, i likhet med vadsådant åtagande år attett som var av-
från tidpunkti för avistainstrument, visssikten PmC-systemet en

internationelltaffären. Det också relativt vanligtårgaranterar sett att en
clearingorganisation för underlätta awecklingen förmedlar lånatt av
finansiella instrument tillhandahåller kreditfaciliteter.eller

har inte framkommit under utredningens arbeteDet något som ger
anledning clearingorganisa-ompröva regeln i 9 kap. för sådan2 §att en

inträdertion i handeln eller förpliktelsema. Förpart garanterarsom som
bibehållande säkerhetskrav den centrala rolldetta talar också sådanav en
organisation intar värdepappersmarknaden. Därtillpå kommer att ett
fallissemang för sådan organisation förkan få konsekvensersvåraen
marknaden följderna fall kan sig detoch därav i värsta sprida i finan-
siella sådan clearingorganisation fortsättnings-För bör ävensystemet. en
vis nämnda regel i huvudsak gälla.

Beträffande övriga former clearingverksamhet kan, hänsyn tillmedav
skilda formerde sådan verksamhet kan förekomma, lika kate-somav en

gorisk inte rimligen gälla. fråga före-regel I sådan clearing börom
skrivas säkerhet skall ställas i den utsträckning behövs. sådanEnatt som

i förening för tillsynsmyndighetenregel med rätten meddela närmareatt
föreskrifter säkerhetskravet är enligt utredningens bedömning ettom
ändamålsenligt reglera övriga formersätt clearingverksamhetatt utanav

lägga hinder för nytillkommande former sådan verksamhet.att av

Tillsyn7.4

Redan det förut anförda följer det beträffande clearing-ävenattav en
verksamhet faller under den utvidgade definition utredningensom som

verksamheten, liksom avvecklingsverksamhet,föreslår bör gälla att
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kräver tillstånd Finansinspektionen och under inspektionensstårav
Tillsynen uppgift gällertillsyn. blir grannlaga i synnerhet när deten

dettabedömningen förekommande riskhanteringssystem, eftersom ärav
område där olika uppfattningar ofta sig gällande.görett

Utredningen har i avsnitt påpekat behovet clearingorgani-7.2 attav en
sation till tillsynsmyndighetema alla väsentliga förändringarrapporteras

i vidtar väsentliga änd-verksamheten, clearingorganisationnärt.ex.av en
ringar befintligt eller byter till eller införett ett nytt systemsystemav

irutiner för riskhanteringen. Värdepappersmarknaden och synnerhetnya
clearing- och awecklingsverksamheten kännetecknas för närvarande av

utvecklingstakt och innovationsförmåga. Internationalisering-hög storen
tekniska och avseende riskhanteringen kommerrönsystemnya nyaen,
sannolikhet medföra kontinuerligt uppdateramed all behovatt attav

vid clearing- awecklingsverksamhet. Sådanarutinerna och ochsystemen
Tillsyns-ändringar kan ha inverkan säkerheten i verksamheten.påstor

därför granskning demyndigheten kan behöva ingåendegöra aven
granskning vid till-föreslagna ändringarna. En sådan kan liksom

ståndsprövningen medföra behov för myndigheten uppdra åtatt t.ex. en
utreda fråga kräver särskild sakkunskap. Den kostnadkonsult att en som

därvid och omedelbart hänförlig till väsentliga för-uppstår ärsom
awecklingeneller rutiner kritiska för hosändringar ärsystemav som

clearingorganisation bör enligt utredningens mening betalas direkt aven
i fråga.organisationen

företagetberörda fråga skulle också kunna lösas på så sättNu att
inkomma med yttrande i denna fråga från någon med särskildålades att

Vikten objektivt talar emellertidsakkunskap. och neutralt yttrandeettav
tillsynsmyndigheten uppdragsgivare.för åratt

Utredningen vill också peka möjligheten inspektionen i varje fallpå att
det gäller verksamhet omfattning ställer krav risk-när påstor attav

hanteringssystemen skall ha granskats internationellt verksamav en
konsult. värde med hänsyn till angelägenhetenDetta är även attav av
i Sverige förekommande clearingsystem åtnjuter förtroende i främmande
länder.

7.5 Nettning

framgår det föregående avsnitt 4.3.5 nettning omdisku-Som är ettav.
Betydelsen förämne. nettning i olika sammanhang säkerhetenterat av

i den internationella värdepappers- framhållitsoch valutahandeln har i
bl.a. från iG IO-ländema och från deltagarna dennaävenrapporterna
handel. avsnitt 4.3.5 har redogjorts för fördelarnaI med välett
fungerande nettningssystem. ökaSådana kan bidra till säker-system att
heten och effektiviten vid handeln de finansiella marknaderna ochpå att
minska kostnaderna för de deltagande aktörerna. därför befogatDet är

diskutera frågan för svensk del behöver nettningävenatt ut-om man gei tryckligt stöd i lagstiftningen gällande civilrättsligaeller regler ochom;i principer tillräckliga.år
från anglosaxisk terminologi hämtade "netting" innebärDen termen

förut framgåtthar utjämning leverans- och betalningsförpliktelsersom av

9 13-1410
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antingen mellan bilateraltvå nettning eller mellan fleraparter parter
multilateral nettning. Leveransförpliktelsema vanligen finansiellaavser
instrument kan också exempelvis valuta.men avse

Nyanserna när nettning används kan variera något. Någontermen
skarp gräns mellan nettning och begreppet clearing finns inte i-
grunden är det fråga eller i varje fall likartade ñrfaranden.om samma
Det bör redan här anmärkas enligt utredningens mening nettning inteatt
behöver införas i lagstiftningen.termsom en ny

Kännetecknande för nettning i de former här är intresse tillärsom av
början det frågaär rättshandling på vägnaratt parternasen om en som

normalt företas särskilt vanligen clearingorganisation.ettav organ, en
Det alldeles klart detta förhållande i sig under förutsättningattsynes -

har i vederbörlig ordning lämnat uppdragatt organet ett parternaav -
inte föranledakan någon tvekan angående nettningens juridiska verknin-

Vanliga principer sysslomannauppdrag bli tillämpliga,måstegar. om
vilket innebär clearingorganisationen företagen rättshandlingatt en av
blir bindande för i den mån organisationen handlar inomparterna ramen
för sitt uppdrag eller den genomförda nettningen åtminstone bekräftas av

vid avvecklingsprocessens slut.parterna
Med denna utgångspunkt blir bilateral rättsligt betraktanettning påatt

sätt kvittningsförfarande. Det slag kvittning detettsamma som av som
här är fråga kan visserligen gälla inte bara betalningsförpliktelserom

också skyldighet leverera finansiella instrument. Leveransför-utan att
pliktelser emellertid i princip bara under förutsättning det ärnettas att
fråga vad brukar kalla fungibla utbytbara prestationer. Sammaom man
principer gäller i fråga kvittning betalningsförpliktelser måstesom om av
därför gälla även beträffande leveransförpliktelsema. tvekanNågon kan
alltså inte råda sedan nettningen väl genomförd,är deatt, motom
varandra avräknade prestationerna skall slutgiltigt fullgjordaanses vara

nettningen och denna principiellt inte kan brytas i efter-att settgenom
hand. Till frågan återvinning för det fall någon skulleparternaom av
försättas i konkurs återkommer utredningen strax.

Multilateral nettning utgör rättshandlingar okonventionelltav mera
slag tillså vida avräkning betalnings- och leveransförpliktelser kanatt av
ske även mellan inte istår något rättsförhållande till varandraparter som
på sätt än de deltar i clearingförfarande. Dettaannat att samma synes
emellertid inte kunna medföra någon principiell skillnad från de syn-
punkter här är intresse, eftersom förutsätts ha avtalatparternasom av

deras förpliktelser fordringaroch skall utjämnas på dettaatt sätt.om
Även när multilateral nettning har genomförts måste principen alltså

de prestationer har avräknats varandra skallatt motvara som anses vara
slutgiltigt fullgjorda på sätt när konventionell kvittning harsamma som
företagits. Också här givetvis förutsättningär det mellan ideatten
clear-ingen deltagande föreligger grundläggande överenskom-parterna en
melse clearingorganisationen befogenhet på vägnaratt parternassom ger
genomföra nettningsförfarande eller denna befogenhet grundasett att
omedelbart lagstiftningenpå jfr kap. i9 2 § den upphävdanumera
lagen penningmarknadskonton.om
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frågaI multilateral nettning får från det anförda görasom en reser-
vation för det fall nettningsystemet innebärinte clearingorga-att att
nisationen inträder substitution och novation jfr avsnittpartsom genom

Äger4 ovan. sådant partsintråde inte får överenskommelserum, en om
nettning, åtminstone inte skulle uttryckligen avtalat,annatom vara anses
vila på den förutsättningen samtliga de prestationer hänför sigatt som

till avvecklingsprocess nettningen och kvarstår närsamma som som
denna är genomförd blir fullgjorda.

Om någon visar sig stånd infria sina efter nettningenparterna attav ur
kvarstående förpliktelser och dessa heller kan fullgöras attgenom
ställda säkerheter eller garantier i anspråk, i enlighet härmedtas synes
nettningen såvitt rör den normalt få sakna verkan, medparten anses
följd s.k. hackning måste äga åtminstone partiellt. I fallatt annatrum
skulle nämligen konsekvensen kunna bli sådanaatt parter som genom
nettningen erhållit likvid för sina fordringar kommer berörasatt av
fallissemanget medan bördan detta eller mindre slumpmässigt fårav mer
bäras dem efter förfarandet har kvarstående fordringarav som som

förpliktelser på den försumlige sida.mot partenssvarar
Det problem har saknar aktualitet för det fallantytts attsom nu

innebär clearingorganisationen inträdersystemet i de olikaatt partsom
avtalen, givetvis under förutsättning clearingorganisationen i sinatt tur
kan fullgöra förpliktelserna. Huvudsyftet med clearingorganisationens
partsinträde år nämligen just den skall sigpå risken för oförmågaatt ta
till betalning eller leverans hos någon de i clearingen deltagandeav

Och redan har uppkommerparterna. problemet inte hellerantyttssom
i den mån förpliktelser kan infrias garantier ellerparts atten genom
säkerheter i anspråk eller någon liknande mekanism finns in-tas annan
byggd i clearingförfarandet för säkerställa åtaganden bliratt att parternas
fullgjorda. Så innebär likvidhanteringsrutinen i förVP-systemett.ex.
aktiemarknaden, inom betalningsförpliktelser konto-nettas, attvars ram
förande institut inte bankerär hamåste garanti från likvid-som en en
bank dvs. bank med dragningsrätt i riksbanken täcker varjeen som- -
likviddags nettolikvid jfr 1988/89: 152 s.156 ff.prop.

Nettningens civilrättsliga verkningar inträder naturligtvis först i och
med denna blir definitiv. När blir falletså beroendeatt är hur clea-av
ringen organiserad.är Tillämpas exempelvis den i det föregående under
4.3.2 beskrivna modell blir3 nettningen definitiv först i samband med

de finansiella instrument och likvideratt kvarståendemotsom svarar
förpliktelser överförs vid avvecklingsprocessens slut.

Oftast sker emellertid nettningen fortlöpande med daglig uträkning av
deltagarnas positioner. Den utjämning förpliktelser då ägerav som rum
dag för dag ifår princip innebörd avräkning inom församma som ramen

kontokurantförfarande. Sådan avräkning brukarett rättsligt anses vara
jämställa med eller betrakta betalning jfratt rättsfallet NJAatt som

1988 och149 där åberopad litteratur. saknarDet emellertid betydelses.
huruvida i dessa fall det är fråga betalning eller kvitt-attman; anser om

j ning, eftersom de tillämpliga civilrättsliga principerna under alla för-
hållanden leder till resultat.samma

l
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den till grund för nettningen liggandeAv överenskommelsen får det
i de fall berörts förutsättas framgå nettningen förnärsenastsom nu
varje dag blir deñnitiv. Kvittning betalning får då ha skettresp. anses
från och med denna tidpunkt. förekommer emellertid ocksåDet att man
tillämpar det varje transaktion innebär samtligasynsättet avtalatt attny

novation ersätts med I realiteten innebär detta nettningenattgenom nya.
sker omedelbart, givetvis förutsätter elektronisktnågot ett avanceratsom

denI de avtal ligger till grund för nettningen medmånsystem. som
erforderlig tydlighet blir definitiv, frånnär nettningen kan detanger
rättslig synpunkt inte möta hinder låta avtalen få avsedd verkannågot att
både mellan och i förhållande till tredjeparterna man.

Vad hittills har har huvudsakligen haft tillämpning sådanpåsagtssom
nettning avistainstrument och betalning för sådana instrument.som avser
Är det fråga framtida förpliktelser, terminer, blir förfarandett.ex.om
givetvis komplicerat principen densamma. Givetvismåstemera men vara
förutsätts även i dessa fall grundläggande tillräckligtde avtalen äratt
tydliga i fråga nettningens verkningar.om

De rättsverkningar nettning hittills i all korthet har berörtsav som
konsekvenserutgör de bakomliggande avtalen och inte behövaav synes

något uttryckligt stöd i lagstiftningen. lagstiftningEn på sättsom samma
den amerikanska i princip skulle inskränka sig till stipuleraatt attsom

viss form avtal bindande också avvika från svensk lag-ären av synes
stiftningsteknik och andra ändamålsenlig föräven skäl mindreav vara

del, dettavår inte minst med hänsyn till risken för motsatsslut.
finnsDet emellertid anledning fråganockså beröra hur rätts-att om

läget gestaltar sig för falldet någon i anslutning tillatt parterna nett-av
ningen skulle försättas i konkurs. Då inskränker sig inte komplikationer-

till dem alltid uppstår när i clearingförfarande deltagandeettna som en
inte kan fullgöra sina förpliktelser. Dessutom äger partsbytepart ett rum

konkursboet inträder i rättigheter, och därtill gälleratt partens attgenom
konkurboet kan ha möjlighet påkalla återvinning rättshandlingaratt av

har företagit.partensom
frågaI nettning har blivit definitiv före konkursutbrottetom som

saknar uppenbarligen konkursboet möjlighet återbryta nettningen påatt
Återvinningpåkallasätt än återvinning till konkursboet.annat attgenom

kvittning följer regler återvinning betalning kap.4av samma som av
konkurslagen10 § och denna princip får tillämplig vidävenanses vara

multilateral nettning på det konkursboet har möjlighetsättet att samma
återvinna nettningen avräknad fordran fordringenatt en genom som om

i stället hade betalats konventionellt de sammanhangpå sätt. I härsom
i fråga får vidareår normalt gälla leverans finansiellaävenattanses av

instrument till fullgörande avtalad förpliktelse jämställa medär attav en
betalning och följaktligen kan återvinnas under förutsättningarsamma

dem gäller för betalning jfr det nyssnämnda rättsfallet NJAsom som
1988 149 och där åberopad litteratur.s.

Inte desto mindre torde i den situation diskuteras konkurboetssom nu
möjligheter påkalla återvinning mycket regel gällersmå. Somatt vara
nämligen återvinning inte kan komma i fråga gäldenären till-haratt om
förts fullgott vederlag för sin prestation. Flertalet åter-ett avegen
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nackdel förhänseendei dettavinningsbeståmmelsema förutsätter att
omedelbarskalldemeller för eller någraborgenårerna någon enav vara

förhållandetintei fråga.rättshandling är Såföljd den varaansessomav
normaltillfinansiella instrumenthar såltexempelvis gäldenärenom

stigit så boetdärefter haroberoende kursenoch dettakurs, attav om
Welamson,transaktionens seåtergångskulle vinst pågöra t.ex.en
sedvanligagäller för övrigtuppl. 61. DessutomKonkurs, 8 atts.

ordinärakontokurantñrhållande utgöratransaktioner inom ett anses
det skälet. Menåtervinning utesluten ävenbetalningar, varför är av

idetsådan underkursfondpapper tillha såltskulle gäldenären att
återvinning äganaturligtvisförtäckt kanfråga gåvarealiteten är om en

transaktioner.illojalaandra uppenbartockså vid vissaliksomrum
Återvinning rättshandling rubbarockså i det falletkan ske att en

kanSåborgenärer.ellerförhållandet mellan olika borgenärer grupper av
företagshypotekomfattasfallet exempelvis egendom av-avom somvara

vilket denfullgottvisserligen årför vederlag,ettyttras men ursom
oprioriterad utdel-får endastsäkerhethaft hypoteketborgenär somsom

företagshypotekomfattasintefinansiella instrumentEftersomning. av
de sammanhangsituation ipraktiskemellertid detta inte någonär som

fall då rätts-exempelpraktiskt påbetydligtdiskuteras. Etthär enmera
inbördes ärförhållandet mellan borgenärernahandling rubbar att egen-

betingadfall då den inteför skuld isäkerhetlämnasdom ett varensom
skul-dröjsmål efterinte har överlämnatsuppstod ellerskuldennär utan

gällerövriga borgenärer. Dåundandrasoch detta sätttillkomst pådens
änden överlämnatsåtervinnas,säkerheten kanprincipi att senareom

konkurslagen.kap. §konkursansökan 4 12före dagen förmånadertre
med frågansammanhangdirekthar emellertid inte något nett-Detta om

rättsverkningar.ningens
angåendehittills berörts rätts-principer harändring i deNågon som

påkallad. Iutredningens mening intenettning enligtärverkningama av
avtalskonstruktionresultatetnettninggäller utgörprincip att somav en

i allmänhetsådanaandra förutsättningar änangripas underkaninte som
tillräckligainte finnssakrätten och detförmögenhets- ochinomgäller att

specialregler.skäl för några
reservation. problemEttemellertid görasfårdet anfördaTill somen

ideltagarnasärskilt för fall då någonuppmärksammas nett-ettmåste av
ställ-konkursboetsi konkurs ärclearingförfarande kommerellerning-

förpliktelser.framtidafullgöraskyldighetenfrågai attning om
normalt inte heller någonskyldighet ochinte någonkonkursbo harEtt

betydergåldenärens åtaganden. Dettasamtligafullgöramöjlighet att
i avtalsaknar inträdakonkursboet rättinte ettemellertid attatt genom

förstaoch förpliktelser. I 63 §rättigheterkonlcursgäldenärensövertaatt
affärertillämpligt vid sådanaprincipi ärköplagenstycket somsom-

har sådanuttryckligen konkursboetföreskrivsintresse attärhär enav -
beskedskyldigtbegärsdet årboet attlåtinträdesrätt, att geomvara

i säkerhet.ställaochtid ävenskälig attinom
fråga konkurs-sålunda gäller iprincipdenbakgrundMot omsomav

konkurs-clear-ingendeltagare iövrigariskerar attinträdesrättboets
slutföraväljerintressenborgenäremastillvara attförförvaltaren taatt
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de affärer bedömerhan lända boet till fördel annullerar desom men
övriga, dvs. vad brukar benämnas "cherry-picking". För de övrigasom
deltagarna i clearingförfaiandet och för sådant här-kansystemet som
igenom mycket svårlösta situationer problem dettauppstå. För att av
slag skall motverkas är det särskilt i internationella Standardavtal vanligt

i eller form in klausul innebär ingenatt tar attman en annan en som
deltagares konkursbo skall ha rätt delta i förfarandet, dvs.att att
slutavräkning konkursboet/konlmrsgäldenären skall skegentemot per

föregåendekonkursdagen eller dag s.k. Close-out Agreement.
sådan överenskommelse giltig enligtFrågan är svensk rätt ärom en

Överenskommelsersvårbedömd. förekommerdetta slag i praktikenav
i olika sammanhang, inte baramånga när det gäller köp också iutan

entreprenadförhållanden.leasing- och Till stöd för avtal enligtatt ett
konkursboet skulle sakna inträdesråttvilket binder boet brukar åberopas

enligt dess dispositiv frågaköplagen 3 § är och det är byteatt att om av
i avtalsförhållande. denna uppfattning hävdas iMot detattpart ett

sig sakrättsligtgrunden rör spörsmål beträffande vilketett parternaom
avtalsförhållande enligti vanliga principer saknar frihet avtalaattett
giltighet tredje förarbetena till köplagen lämnas fråganmed lmot man.

hänvisas till Möller,kan Konkurs och kontrakt, 58 ff,öppen. Här s.
I-låstad, Sakrätt, 4 uppl. 1990 315 och Den köprätten,samt s. nya

med övrig där anförd litteratur.uppl. 1833 1993 s.
mening talar beaktansvärda till förmån förEnligt utredningens skål
avtal ifrågavarande konstruktionuppfattningen normalt ärettatt av

för konkursboet. Frågan är emellertid svårbedömdbindande så attpass
generellt hävdaomöjligt den eller andra meningendet är att sett att ena

riktiga;enda möjligen kan olika lösningar tänkasdenmåste vara vara
skilda avtal.tillämpliga I cleraringsammanhang är skälen förpå typer av

slagavtal skall gälla konkursboet särskiltavsett motatt ansesav nu
till det i praktikenmed hänsyn fråga avtalskomplex frånstarka äratt om

Ävenutträde inte rimligenpartiellt bör få möjligt.vilket utred-vara om
uppfattningenalltså hyser avtal ifrågavarande slag enligtningen att av

förutsättasgällande kan bindande för konkursboet,rätt är detvara
från sidauppenbart svensk inte minst i internationella för-att man

hållanden ha alldeles säker uppfattning i frågan.måste I avsaknaden av
vägledande rättsfall från Högsta domstolen kan sådan säkerhetnågot en

åstadkommas lagstiftning.inte utan
det gäller ställningNär till hur regel i bör utformas iämnetatt ta en

utredningen det intesak finns anledning avtal aktuelltatt attanser av nu
slag frånkännas giltighet.skall Detta gäller hur den aktuellaoavsett
rättsfrågan kan bedöma i andra sammanhang. får iMan hållaattvara
minnet köplagens generella och eventuellt dispositiva regel är skrivenatt
med tanke fall då det ipå princip sig specifik transaktion.rör Närom en
det i clearingsammanhang gäller antal transaktionerett stortsom som

blirvarandra köplagens princip inte lika inbjuderstår naturlig: denmot
till cherry-picking förut slag.nämntav

Utredningen föreslår på grund det anförda regel det inne-av en av
förbehållhållet i clearingöverenskommelse clearing-att ett atten om en

clearingorganisationensmedlems eller konkursbo inte skall få delta i
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fortsatt utjämning förpliktelser gäller konkursboet. Det bör änmotav en
framhållasgång utredningen härigenom inte ställning till fråganatt tar

63 § köplagen i andra sammanhang skall dispositiv eller inte:om anses
den föreslagna regeln får alltså inte läsas motsatsvis.

Innebörden den förordade regeln avtalär nämnt slagatt, ettav om av
föreligger, konkursboet inte får delta i clearingverksamheten eller att
avräkning utestående förpliktelser skall ske.av

Eftersom det kan vanskligt göra avräkningen konkurs-attvara per
dagen tidpunkten på dagen för konkursen kan då betydelse avses- -
regeln för avtal innebäräven avräkning medgörsutrymme attge som en
utgångspunkt i förhållandena dagen före konkursdagen.

frågaDen har behandlats har i princip betydelse närsom nu samma
det är fråga bilaterala nettningsöverenskommelser träffas utanom som
medverkan någon clearingorganisation. föreliggerDå med utred-av

Ävendefinitionningens inte någon clearingverksamhet. i dessa fall
föreligger emellertid betydande osäkerhet giltigheten closeen om av en
out-överenskommelse. Utredningen övervägande skäl tala för attanser

denna fråga bliräven föremål för reglering och kan inte någrase
avgörande hinder det sker i bestämmelse. Lösningen börmot att samma
givetvis densamma träffatsnär avtalet under medverkanvara som av en
clearingoxganisation.

Spörsmålet den lagtekniska placeringen sådan regel kanom av en vara
föremål för delade meningar. I grunden gäller det köprâttslig fråga,en

skulle kunna tala ñr regeln börnågot in i köplagen,att tassynassom
och konkurslagen skulle kunnaäven alternativ. Utredningenettvara

frågadet här bestämmelsedock är rörande såatt ettomanser en pass
specifikt rättsområde inte dessanågot centrala lagverk bör belastasatt av

stället förordasregel i I bestämmelsenmed ämnet. in i lagenatt tasen
clearingverksamhet. förordadebörs- och Den lagändringen betraktasom

brådskande.marknaden somav
vid nettningsöverenskommelserFör säkerheten skulle det vara en

ytterligare fördel konkurslagen kompletterades med bestämmelseom en
tidpunkten dagenhur på för konkursbeslut skall fastställas liksomettom

med regel uttryckligen kvittning i konkurs skallatten som anger anses
ske konkursdagen, ordning gälla enligt doktrinen.ansettsper en som
Utredningen har emellertid det falla utanför utredningens uppdragansett

föreslå ändringar i konkurslagen.att

7.6 Vissa frågor legal panträttom

7.6.1 Inledning

I detta avsnitt utredningen vissa frågor legala panträttertar upp om som
har aktualiserats under diskussionerna angående möjligheterna för-att
bättra säkerheten vid clearing och aweckling. Först behandlas vissa
frågor kommissionspant i finansiella instrument. Därefter föreslåsom en
delvis form legal diskussionernapanträtt, i har brukat be-ny av som

förvärvspantnämnas och föremål för reglering redan i densom var
Ävenupphävda lagstiftningen penningmarknadskonton. be-numera om



264 Clearingorganisationer SOU 1993: 114m.m.

träffande frågor gällerdessa de betraktas brådskande från mark-att som
nadens synpunkt.

7.6.2 Kommissionspant i finansiella instrument

försäljningskommissionärEn har enligt 31 kommissionslagen§ panträtt
i den egendom har lämnats till förhonom försäljning för sådanasom
fordringar kommittenten han kan ha på grund uppdraget.mot som av
Normalt förutsätter denna legala kommissionären harpanträtt att egen-
domen i sin besittning. frågaI finansiella instrument registrerasom som
enligt aktiekontolagen besittningkan i egentlig mening inte förekomma.
Beträffande sådana instrument krävs enligt andra stycket i nämnda lag-

i stället panträtten registreras enligt aktiekontolagen föratt attrum
kommissionärens legala skall uppkomma.panträtt

Motsvarande gäller enligt för inköpskommissionärpanträtt 36 § ien
gods denne har köpt in för kommittentens räkning.som

Den berörda regleringen har vållat osäkerhet i praktiken det gällernär
förvaltarregistrerade instrument. Registrering bl.a. skallpanträttav
nämligen inte ske på aktiekonto bokföringsåtgärder för-hosutan genom
valtaren. uppkommer iPanträtten stället denuntiation förval-genom av

se 2 kap. och kap.3 § 9 8 3 § 1988/89:152 120.taren samt prop. s.
Under-rättas förvaltaren instrumentet har inträderatt pantsatts,om
sålunda enligt kap. 58 § andra stycket aktiekontolagen rättsverk-samma
ningar pantsättningen hade registrerats i avstämningsregister.som om

Det får visserligen förutsättas sistnämnda regel i aktiekontolagenatt
inte sikte fall då förvaltarenpå själv skall tillförsäkras panträtt. Itar ett
sådant fall i enlighetmåste med vanliga civilrättsliga principer själva
pantförskrivningen tillräcklig, eftersom förvaltaren inte på någotvara
meningsfullt kan åläggassätt underrätta sig själv.att

Kvar emellertidstår 31 kommissionslagen§ uttryckligen kräveratt
registrering enligt aktiekontolagen för komrnissionspant skallatt upp-
komma, och motiven bl.a. 1988/89: 152 142 talar i rikt-prop. s. samma
ning. Det är möjligt skall uppfatta föreskriften den intesåatt attman
gäller i fråga ñrvaltarregistrerade instrument, detta inga-ärom men
lunda säkert.

Kommissionspant har flera skäl minskat i betydelse inom förav ramen
värdepappershandeln på tid, dels på grund affärerna i alltattsenare av
större utsträckning i fastgörs räkning, dvs. köp från värdepap-genom
persinstitutets lager, dels därför det förenatär med praktiskaeget att
svårigheter registrera sådan i det kontobaseradeatt pant systemet.
Genomförs det förslag i förvärvsobjektpanträtt i samband med clea-om
ring och avveckling utredningen lägger frami avsnitt 7.6.3 reduce-som

den praktiska vikten ytterligare. Men den legala vidpanträttenras
kommission har likväl fortfarande väsentlig betydelse och givetvismåste
kunna förekomma i fråga förvaltarregistreradeäven instrument.om

harSom påpekats i den juridiska litteraturen se Håstad, Den köp-nya
rätten, uppl.3 1993 intresserade301 måste borgenärer och andras.
rättighetsinnehavare när det gäller förvaltarregistrerade instrument alltid
räkna med det kan finnas panträtter inte framgår avstäm-att som av

Ävenningsregistret endast förvaltarens bokföring. den legalautan av
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anträtten enligt kommissionslagen bör därför enligt utredningens me-
ning gälla någon registrering enligt aktiekontolagen, de finan-närutan
siella instrumenten förvaltarregistrerade.är Utredningen förordar att
kommissionslagen ändras sådantpå detta uttryckligen framgår.sätt att

Men kommissionspanträtten påkallar uppmärksamhet i andraäven
avseendenmed hänsyn till den betydelse den kan få clearing-i och
iawecklingssammanhang. Till början kan frågan ställas vid vilkenen
tidpunkt panträtten skall uppkomma när det gäller rättigheteranses som
registreras enligt aktiekontolagen.

När kontoförande institut, i egenskap kommissionär harett som av
köpt finansiella instrument för placerares räkning, har registreraten
placerarens förvärv instrumenten i den dagliga joumalen och systemetav
har stängts, är det kontoförande institutet enligt nuvarande ordning
bundet affären institutet regel har fått likvid.någon Detutan attav som
kontoförande institutet i denär angivna situationen betalnings-sålunda
skyldigt placerarens redan vid tidpunkten för anteck-gentemot motpart
ningen i den dagliga joumalen. Legalpanträtten i instrumenten dåbör an-

samtidigtuppstå och kan i den dagliga joumalen registreras påses
gång förvärvet. Enligt kap. och 56 4 §§ inträder rättsverk-samma som

ningarna registreringen omedelbart denna registrering i denav genom
dagliga joumalen och företrädepantråtten måste äga framföräven över-
låtelser och pantsättningar har skett från förvärvarens sida medsom

likviddag.samma
Eftersom det således kan betydelsestörsta registreringattvara av av

legalpanträtten sker samtidigt kommittentens förvärv registreras ärsom
det i och för sig önskvärt föreliggande praktiska svårigheteratt att
registrera kommissionspant långt möjligtså undanröjs, tordenågot som
förutsätta automatik på lämpligt arbetas insätt i Redanatt systemet.en
enligt de nuvarande rutinerna gäller registreringen i denatt man av
dagliga joumalen kan förvärv skett köp, fram-detatt ettse genom men

förgår närvarande inte kommissionsförhållande förelegat. Deettom
största svårigheterna torde emellertid hänföra sig till metoden för att
avföra anteckningarna kommissionspant efter hand placeramaom som
erlägger betalning på olika sätt.

finnsDet emellertid anledning ställa frågan det i alla lägen skallatt om
nödvändigt registrering sker, det vanligensåsom är falletattvara om -
det kontoförandeär institutet är kommissionär. hänsyn tillMedsom-

detta institut behörigtär verkställa registreringar på kontot, haratt att
institutet i praktiken ställning påminner den föreliggeren som om som
för någon har besittning till fysiska dokument.som

Rättsligt gäller det kontoförande institutet när helst kansett att som
registrera sin kommissionspanträtt, praktiska skäl är det, åtmins-men av

det kontobaserade för närvarande utformat,tone ärsystemetsom
knappast möjligt kommissionspanträtten regelmässigt kan regist-att mera

förrän någon timme efter det kommittentens förvärv registreratsattreras
aktiekonto.,på Eftersom lcommissionslagens regel jämställer registrering

,med besittning, skulle det kunna hävdas legalpanträtten i fallsåatt upp-
kommer först i och med registreringen, kan fånågot betydelse intesom
minst i återvinningssammmanhang.
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För inte skall bli alltför utredningenvill förordaatt systemet tungrott
ordning innebär kommissionspanträtt tillkommande det konto-atten som

förande institutet gäller registrering behöver ske. Registrerasutan att
emellertid överlåtelse eller pantsättning innan det kontoförandeen en
institutet hunnit registrera legalpanträtten bör naturligtvis dock den första
registreringen ha företräde. gäller utmätning deDetsamma om en av
finansiella instrumenten registreras. Men skulle kommittenten i kon-gå
kurs bör legalpanträtten oberoende hunnitden registrerasav om vara
bibehållen, alltjämt under förutsättning inte tidigare registre-någonatt
ring skett.

Likvidutväxlingen sker i VP-systemet riksbanksclearing, varvidöver
det kontoförande institutet, institutet inte självt clearingbank,ärom
måste utnyttja sådan bank likvidbank. Likvidbanken förbinderen som
sig likviddagenspå med oåterkallelig verkan erlägga betal-attmorgon
ning för det kontoförande institutets räkning. För detta kräver likvid-
banken säkerhet, kontoförandedet institutet kan därvid för när-men

intevarande använda sina kommissionspanter säkerhet. Tanken påsom
sådan ordning avvisades i propositionen kontobaserat aktiesystemen om

prop. 1988/89:152 med följande motivering:162s.

likvidbank fick möjlighet"Det kunde naturligt att attvara en---
erhålla i de rättigheter aktier bankenpanträtt garanteratm.m. som
betalning för. kunnaEn sådan panträtt skulle naturligtvis bara göras
gällande i aktier inte betalats slutkunden. Så snartm.m. som av
denne sinbetalat kommissionär upphöra. Med hän-måste panträtten

till de praktiska svårigheter kan förutses i tillämpaattsyn som
denna föreslår jag emellertid inte bestämmelsepanträtt någon om
legal panträtt för likvidbank. "

Utredningen instämmer vida flerai detta uttalande till detså att av
skäl mindre lämpligt konstruera för likvidbankenrättattsynes en av
ifrågasatt slag legalpant. åsyftade resultatet emellertidDetsom synes
kunna uppnås det kontoförande institutet sinåterpantsätterattgenom
kommissionspant hos likvidbanken, varvid det kontoförande institutet

förbindamåste sig sörja för registrering återpantsâttningen enligtatt av
aktiekontolagen. För inte värdet sådana i likvidbankensatt panterav
hand skall urholkas i takt med slutkundema erlägger betalning till detatt
kontoförande institutet bör lämpligen inte bara själva panten utan pant-
rätten sådan och den därmed förenade fordringen återpantsättas.som

för likvidbankenPanträtten kommer då enligt vedertagen rättsuppfattning
Rodhe,se Handbok i sakrätt gälla även i de belopp440t.ex. atts.

inflyter från slutkunden. sådan återpantsättningEn dvs. pant-som av-
och denrätten därmed förenade fordringen kan också ske utan att-
sådant särskiltnågot avtal med kunden träffas i kap.3 1 §som avses

lagen 1991:980 handel med finansiella instrument jfr kap.3 3 §om
nämnda lag.

Eftersom emellertid giltig pantsättning fordran förut-öppenen av en
sätter denuntiation till gäldenären det för likvidbankensoch panträttatt
skall gälla i inflytande betalningar torde krävas det kontoförandeäven att
institutets rådighet dessa medel avskuren, det i praktikenöver är synes
knappast finnas någon möjlighet åstadkomma âterpantsättningatt aven
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skisserat slag med mindre än övergår till ordning enligtatt man en
vilken kunderna hos kontoförande institut, inte tillika lik-ärett som
vidbank, i Standardiserad form får anvisning erlägga betalningar-attom

till likvidbanken eller möjligen till för det kontoförande institutetettna
öppnat konto jfrär spånat Rodhe 399. den beskriv-Omsom a.a.s. nui ordningen skulle böra tillämpas generellt, fordras emeller-na anses merag

i tid ytterligare överväganden mellan de berörda instituten och bl.a.VPC
i frågan hur anteckning återpantsättning skall avföras sedanom en om
slutkunden erlagt betalning.

lagenI 1991:195 penningmarknadskonton uttryckligenom angavs
kap. 79 § finansiellt instrument i vilket stiftats enligtpanträttatt ett

lagen fick realiseras tillämpning 10 kap. handelsbalken.2 §utan av
Utredningen har inte bedömt någon motsvarande föreskrift nödvändig.
De ålderdomliga bestämmelserna i nämnda lag torde i de sammanhang

här i fråga fåär uppfattas obsoleta och de torde i allt fall hasom som
tillämpning legalpant.på

7.6.3 förvärvspantS.k. vid clearing och avveckling

I den upphävda lagen penningmarknadskonton fanns sär-numera om
skilda regler likvidansvaret vid affärernas aweckling. reglerDessaom
innebar bl.a. förvärvsobjekten utnyttjades säkerhet. PmCatt som som-
enligt lagen jämte förvärvaren svarade för betalningen utñst likvidav

hade sålunda rätt säkerhet för eventuell åteigångsfordranatt som en-
förvärvaren tillförsäkra sig i den skuldförbindelsepanträttmot som var

föremål för förvärv. placerarombudOm dvs. motsvarigheten tillett ett-
kontoförande institut hade erlagt betalning för förvärvarens räkning,-
gällde denna till säkerhet för ombudetspanträtt fordran placeraren.mot
Och för det fall Riksbanken lämnade s.k. nödfallskredit till PmC för att

skulle fullgöra sittPmC kunna likvidansvar gällde motsvarande säkerhet
till förmån för centralen.

motsvarighet till dennaNågon ordning finns inte aktiekontolagenspå
område. Aktiekontolagen innehåller över huvud inte reglernågrataget

likvidansvar. Däremot har det förutsätta likvidhanteringssystemetom
redovisats i propositionen prop. 1988/89:152 153 ft. Det grund-s.
läggande problemet detsammaär i VP-systemet i det tilltänktasom
PmC-systemet, nämligen likvid och leverans inte sker samtidigt. Ettatt
undantag gäller för penningmarknadsinstrument, där i princip harman
lyckats åstadkomma samtidig likvid och leverans inom ñr riks-ramen
banksclearingen.

Vid Justitiedepartementets hearing framfördes från Svenska fondhand-
lareföreningen, Svenska bankföreningen och Sparbanksgruppen AB
önskemål förvärvsobjekten skulle kunna utnyttjas säkerheter.attom som
Organisationerna har sedan återkommit till önskemålet i skrift, varvid
framhållits den nuvarande likvidhanteringen inte eftersträvatatt ger
skydd till de inblandade samtidigt den är dyrbar såväl iparterna som
fråga garantikostnader det gällernär kostnader för administra-om som
tion.f

Sedan VPC därefter börjat registrera penningmarknadsinstrument, har
enligt vad utredningen inhämtat frågan detpå området i princip lösts
a
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emellertidövrigt kvarstårmellan de berörda aktörerna. Iavtalgenom
aktie-för alla aktöreravtalsreglering får giltighet påproblemen. En som

föråstadkomma, och det kanuppenbarligen mycketområdet svårär att
synpunkter inte önskvärtfrån principiella ärövrigt hävdas det attatt

villkoravtalsförhållandeallmänhet tvingas in iaktieförvärvare i ett som
Även lagskulle reglering ipenningmarknadssidanregistrering.för på en

clearingen.ägnad stärkaattvara
önskemålbefogatutredningens meningframstår enligtDet attettsom

förutsattes i lag-ordningbakom dentillvara grundtankarnatar somman
möjlighetsålunda skaparpenningmarknadskonton ochstiftningen enom

användasskall kunnaoberoende avtalförvårvsobjektenför att somav
minska riskerna ochförutsättningarHärigenom finns detsäkerheter. att

ordning ocksåsådan ärsmidigare förfarande än Enfram tillnå ett nu.
institutenkontoförandedet förhållandet demed hänsyn tillmotiverad att

stoppningsrättdenplacerarna kan utövapraktiken intei gentemot som
affärer.normalt gäller vid andra

medkonstruktionenbyggde påLikvidhanteringen i PmC-systemet en
transaktionerna.för Detfungeracentral avsågs garantpart avsomsom

emellertidför likvidhantering haradministreradeVPC systemet en annan
reglering tillbör rättenutredningens meningkonstruktion. Enligt aven

täckergenerellt densådant sättutformas påi ñrvärvsobj ektet attettpant
därcentral ellermedclearingsystemsåväl systemgarantmotpart som

aweckling.ñr transaktionemasmedlemmarna ansvarar
systematisktförvärvsobjektettill ireglering rättenEn pant synesav

före-clearingverksamhet. Utredningenochbörs-i lagenhemmahöra om
clearingorga-regel enligt vilkeninlagdet i dennaslår tasatt enen

clearingreglernai enlighet medclearingmedlem,ellernisation somen
finansiellaförvärvbetalningsskyldighet föråtagit sighar avannans

förutsättningunderi instrumentenskall ha panträtt attinstrument,
ellerbesittning till instrumentenmedlemmen harellerorganisationen att

aktiekontolagen.enligtregistrering skett
förslaginnebär dettanuvarande VP-systemettill det att ettOmsatt

deltar i clea-värdepappersbolagkontoförande institut ettLex. som--
i insti-till kunder den måni förhållandefår panträttringen hos VPC nya

riksbanksclea-förvärv. Vidbetalningsskyldighet för derasåtagit sigtutet
betalningsskyldighet förmotsvarandesig likvidbanken sättpåringen åtar

i de förvär-erhåller därmed panträttvärdepappersbolagets förvärv och
likvidbanken tillförsäkrat sigförutsättningunderinstrumentenvade att

registrera panträtten.rätt att
säkerställatill syftesålunda förordas harlegalpanträttDen attsom

kommissions-hållas i frånavveckling och bör därför sårclearing och
legalpanträttigheternaföreligger och de bådavissa likhetertrots attpant,
kommissionspanträttLiksom vidföreligga samtidigt.kommer kunnaatt

registrering dels i frågafrån kravet görasemellertid undantag påbör om
tillkommerför fall då panträtteninstrument, delsförvaltarregistrade

kontoförande institut.
börbeträffande kommissionspantharförutsättPå sagtssomsamma

deltagare i riksbanks-för delinte ärvärdepappersbolag,ett egensom
tilli förhållandesåväl sin legalpantråttåterpantsättaclearingen, kunna
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sin likvid-förenad tilldennafordran med vilken ärdenkunderna som
likvid-affärer erhållervärdepappersbolagsdet gällerbank. När egna
förut-grund lagenomedelbart påbanken berörts panträtt attavsom nyss

institut för instrumenten.kontoförandelikvidbanken ärsatt att
tilläm-kunnabeskrivna bördenhuvudsak ordningI nysssomsamma

kunden kreditbank lämnarvärdepappersbolag ellernär mot-ett enpas
finansiella instrumentöverlåtelsebetalning försvarande förväntad aven

i besittning eller låtersinieller banken har instrumentenbolagetom
i special-till denna frågaåterkommerUtredningenregistrera pantråtter.

motiveringen.
önske-berörda institut ñnnsdet blandmedvetenUtredningen är attom

clea-innebärabl.a. skullegående regleringmål längre att ensomom en
förtill förmånfinansiella instrument kan utgöraringmedlems pantegna

sig inte föremellertidharUtredningenclearingmedlennnar.Övriga ansett
förslag. Redanföreliggandeföljerlängre änböra gånärvarande som av

ingåendeanledning tillförverkligande kommatorde föredetta attett ge
clearingorganisationen.instituten ochmellanöverväganden
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8 Andelar i värdepappersfonder

8.1 Gällande ordning i korthet

värdepappersfonder trädde i kraft den januariLagen 1990:1114 1om
aktiefondslagen lagen1991. Den vid sin tillkomst 1974:931 ochersatte

1978:428 aktiesparfonder.om
Enligt lagen värdepappersfonder förstås med värdepappersfond1 § om
fond bestående fondpapper finansiella instrument, vilkenoch andraen av

bildats kapitaltillskott från skju-allmnheten och ägs demgenom av som
tit till kapital. Förvaltningen värdepappersfond, liksom försäljningav en
och inlösen andelar, enligt svenskt aktiebolagutövas lagen ettav av som
har fått tillstånd fondverksamhet. I lagen förutsätts också detutövaatt att

bank förvarings-är eller kreditinstitut med lagensett annat term etten -
institut förvarar värdepappersfonds tillgångar och sköter in-som en-
och utbetalningar avseende fonden.

Lagen värdepappersfonder enligt tillämplig värde-är 2 § bara påom
pappersfonder vilkas andelar kan lösas in begäran andelsägare.på av

lagenAv 8 § värdepappersfonder framgår värdepappersfondattom en
inte juridiskär någon Fonden sålunda förmögenhetsmassaärperson. en

ägs investerarna förvaltasoch fondbolag förgemensamt ettsom av av
deras räkning.

Enligt i9 § lagen skall det för varje värdepappersfond finnas fond-
bestämmelser fondbolaget.upprättas I dessa skall intas bl.a.som av
bestämmelser fondens placeringsinriktning grunderna och sättetsamtom
för utdelning liksom grunderna för beräkningen fondandelamas värdeav
och försäljnings- och inlösenpris. Bestämmelserna skall ocksåav ange

och hur försäljning och inlösen fondandelar skall ske hursamtvar av
pantsättning fondandelar skall till.gåav

I avseende innefattar lagen värdepappersfonder betydelsefullett om en
skillnad i förhållande till den tidigare gällande aktiefondslagen
1974:931. Enligt den gamla lagen kunde fondbolagen välja mellan att
utfärda fondandelsbevis till fondandelsägarevarje eller föra register över
innehavama andelar i fonden. Om andelsbevis utfärdades hade dessaav
karaktär löpande skuldebrev 32 och aktiefondslagen.§ 4 33 §av

Möjligheten utfärda andelsbevis har tagits i denbort gällandeatt nu
lagen värdepappersfonder. Enligt lagen värdepappersfonder31 §om om
skall nämligen fondbolag alltid föra register över samtliga in-ett ett
nehavare fondandelar. paragraf framgårAv fondbolagetattav samma
skall lämna varje enskild andelsägare skriftlig bekräftelse på hansatten
andelsinnehav har registrerats. Enligt lagen 1990:1115 ikraftträdan-om
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de lagen värdepappersfonder 5 lydelse SFSsenasteav om
1992:1321 skall fondbolag utfärdat fondandelsbevis enligt äldresom
lagstiftning den 31 december 1993 ha registrerat samtliga andels-senast
ägare.

Bestämmelsen i 31 § lagen värdepappersfonder innebär alltså attom
endast fonder för register över andelsägama tillåtna.är Den innebärsom
också förvaltarregistrering andelsägare är utesluten prop.att av
1989/90:l53 70. främstaDet skälet till denna förändring i för-s.
hållande till den tidigare gällande lagstiftningen ökade krav påvar
information från fondbolagen till andelsägarna. förutsättaDetta ansågs

fondbolagen kunde sinanå andelsägare smidigtatt på sätt. Men detett
anfördes också värdepappersfonder i framtiden kunde tänkas bliatt an-
slutna till kontobaseratett system.

Allemansfond fondär för sparande huvudsakligen i svenska aktieren
och andra svenska värdepapper. Sparformen förenadär med skattelätt-
nader enligt lagen 1988:847 skattelättnader för allemanssparande.om
I 1993/94:50 Fortsatt reformering företagsbeskattningen före-prop. av
slås dessa skattelättnader skall slopas fr.0.m. och1994 lagenatt att
upphävs vid kommande årsskifte. Enligt lagen10 § 1983:890 alle-om
manssparande gäller i fråga allemansfonder vad föreskrivetärom som

värdepappersfonder med de undantag följer lagen alle-om som av om
manssparande och den nyssnämnda lagen skattelättnader. Ett bety-om
delsefullt sådant undantag framgår första8 § stycket lagenav om
allemanssparande, där det föreskrivs innestående medel skall betalasatt

tillrätten sparmedlen överlåtelse ellerut, på sätt över-annatom genom
tillgår någon eller sinpantsätter fordran.annan om spararen

8.2 Tidigare framförda förslag till ändringar

Svenska Fondhandlareföreningen, Svenska Bankföreningen, Fondbola-
förening och Sparbankernas Bank gjorde i oktober fram-1992gens en

ställning till regeringen förvaltarregistrering fondandelar hosattom av
fondbolaget skulle bli tillåten enligt lagen värdepappersfonder. Somom
skäl för framställningen anfördes bl.a. förbudet förvaltarregistre-att mot
ring fondandelar skulleavsevärt försvåra möjligheterna ordnaattav en
samlad förvaltning enskilda värdepappersinnehav, hante-attav personers
ringen pantsäkerheter skulle kompliceras särskilt vid övergången tillav

och problem kunde för utländskaett nytt uppstå andelsägaresystem att
vid krav s.k.på nominee-registrering enligt hemlandets lagstiftning
liksom vid tillämpningen föräldrabalkens regler förvar.öppetav om

Den organisationerna väckta frågan i 1992/93:206togsav upp prop.
21-30 se även 1992/93:9O 41-43. Föredragande statsrådets. prop. s.

framhöll där den nuvarande rättsliga regleringen andelsägarregi-att av
streringen fick otillfredsställande med tanke på det antalstoraanses

är andelsägare i värdepappersfondema och de betydandesparare som
tillgångar finns i dessa fonder. Han därför initiativavsåg tillatt tasom

översyn lagen vårdepappersfonder i detta avseende. Förvaltar-en av om
registrering och verkningarna sådan hade enligt statsrådets meningav en

omedelbart samband med de grundläggande reglerna registreringett om
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för-i dessasinskränkningareventuellaochfondandelsägare avav
utredasdärförbordefrågorfondandelama. Dessaavseendefoganderätt
denhänvisning tillmedochgrund härav attsammanhang. Påi avett
kundeförvaltarregistreringförformenföreslagnaorganisationerna

statsrådetföredragandeskattehänseendeisvårighetermedföra även var
möjliggöraförlagändringartillmedverkaärendet atti detinte beredd att

i3 värdepappersfonder.iandelarförvaltarregistrering av
clearing-tillöverlämnatshärefterharframställningOrganisationernas

förutskickade över-denuppfattat det såUtredningen harutredningen. att
utredningen.anförtrotts åtsynen

överväganden8.3 Utredningens

fondandelarpåaspekterSakrättsliga8.3.1

1991:980lagenenligt kap. 1 §1värdepappersfond ärandel iEn en
ochfondpapperbetraktainstrumentmed finansiellahandel att somom

olikaikonstateratsharSominstrument.finansielltdärmed ettsom
fondan-emellertidf. kan1271974: 128sammanhang se t.ex. s.prop.
erhållitharkonstruktion despeciellatillmed hänsyn dendelar som

generell kate-iinordnas någonhållethelt ochlagstiftningen integenom
försäljningförgällerprinciperfinansiella instrument. Degori somav

tillfällevarjevidantalet andelarmedförinlösen fondandelaroch attav
förlämpademindre väldärmed ärfondandelarvariera ochkan att

handel eller notering.
förhållandetdetfårbakgrunddennasannoliktDet är mot semansom

sådanaandelar iochvärdepappersfondersakrättsliga aspekterna pådeatt
lagstiftningsären-uppmärksamhet i deganskafonder har ägnats sparsam

statsrådetföredragandefondverksamhet. Somhar berörtden an-som
vadi frågaoklarhetvissföreligger1992/931206tydde i somomprop.

förutsätt-beträffandeliksomfondandeläganderätt tillkonstituerar en
andelsådanpantsättningelleröverlåtelseförningarna att av enenen

giltighet.skall sakrättsligfå
aktiefondslagengamla lagenenligt denfannstidigare nämntsSom

föraellerfondandelsbevisutfärdamellan attfondbolagenvalfrihet för att
utfärdades,fondandelsbevisOmfondandelsinnehavare.register över

Enligtorder.ellertill vissellertill innehavarenskulle ställasdetta man
aktiefondsla-följdeintebevis, i den månför sådantgällde annat33 § av

1936:81skuldebrev i lagenlöpandebestämmelserna omomgen,
fondandelsbevis får här-principerna försakrättsligaskuldebrev. De

princi-grundadebevissådantinnehavvarit klara:haigenom ettavanses
gälldevadinteLika klartlegitimationsverkan.piellt sett somvarasynes

lagstiftningen.äldreenligt denutfärdadesfondandelsbevis inteför fall då
rått.andelsägarensregistreraskyldigtfallför sådantFondbolaget attvar

uttalade departe-aktiefondslagenförgrundlåg tillpropositiondenI som
registreringenefterfondandelsägaren attmentschefen somanseatt var

ellerregistretavfördesdess hanfondbolaget tillägare annangentemot ur
anteckningenfondandel ochtillantecknades ägare attsammasomperson
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i registret alltså i princip hade betydelse innehav fond-ettsamma som av
andelsbevis prop.l974zl28 132.s.

Detta uttalande från departementschefens sida har i den juridiska
litteraturen karakteriseras obegripligt Rodhe, Handbok i sakrâtt,som
1985 216 S2. Bakgrunden till dettanot kanske väl hårdas. om-- -
döme tonde det i aktiefondslagen saknadesatt regler vadvara om som
skulle förstås med registrering och râttsverkningar sådanom av en
åtgärd. Regler detta finns exempelvis i aktiekontolagenom som- -
saknas också i den gällande lagen värdepappersfonder. Det kan där-om
för föremål för diskussion vilken juridisk betydelse kanvara som
tilläggas själva registreringen.

Man kan i detta avseende änka sig alternativ:två antingen detår
registreringen grundar äganderätt till fondandel eller också utgörsom en
registreringen endast bevismedel. Frågan skulle kunnaett tänkas bli
ställd sinpå för det fallspets inköpt fondandel frånen sparare en
fondbolaget och erhållit bevis detta någon anledning inteom men av
skulle ha registrerats innehavaren andelen. Eftersom fondbolagetsom av
har skyldighet verkställa registrering fondandelsägamaatt har spörs-av
målet inte så praktisk betydelse; det skullestor kunna tänkas få aktualitet
endast i händelse förbiseende eller felaktigt förfarande på fond-av
bolagets sida.

lagenSom konstrueradär detår svårt den i det avseendeatt attse som
diskuteras skulle kunna stöd för något undantag från allmännanu ge

civilrättsliga principer. I enlighet med dessa principer torde det få anses
den fondbolaget har inköptatt fondandel och kan styrka sittsom av en

förvärv har fondbolaget gällande tillmot rätt den andel han för-en som
värvat, oberoende registreringen eller skäl skulle haettav annatom av
försummats. Registreringen och det bevis detta fondbolaget ut-om som
ñrdar får betraktas bevismedel,ett stöd i någon uttryckligutansom men
bestämmelse torde det teoretiskt inte kunna exklusivt.sett vara

Spörsmålet vad skall gälla i fråga överlåtelseom som anses om av
fondandelar har hittills inte haft någon större praktisk betydelse. Aktie-
fondslagen innehöll inte någon bestämmelse detta, och någon sådanom
bestämmelse finns inte heller i lagen värdepappersfonder.om

Överlåtelse fondandelar iär praktiken inte någon vanlig åtgärd; denav
önskar tillgodogöra sig andelens förmögenhetsvårde väljersparare som

i allmänhet inlösa andelen. Det kan dockatt inte råda något tvivel om
överlåtelse i föroch sigatt är möjlig. Ett undantag gäller för allemans-

fonderna med hänsyn till den förut berörda regeln i 8 § första stycket
lagen allemanssparande, enligt vilken innestående medel skall betalasom

rätten tillut, sparmedlen överlåtelse eller påom sätt över-annatgenom
tillgår någon annan.

När det gäller vanliga värdepappersfonder måste emellertid överlåtelse
fondandel kunna ske i enlighet med allmänna civilrättsligaav en prin-

ciper. Det får tvivelaktigt föreskrift i fondbestämmelsemaanses om en
innehåll skulle giltigmotsatt sig den skulle förbjudaav över-vara vare

låtelse helt och hållet eller på sätt den nyssnämnda ñreskrif-samma som
i lagen allemanssparandeten innebära innestående medel skallattom
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Utsöknings-m.fl.,Walinjfröverlåtelsehändelseibetalas ut av en
hänvisningar.ff meduppl. 198balken, 2 s.

för över-gällerförutsättningvilken attdåuppstårFrågan ensomom
sig härerbjuder äralternativsakrättsligt skydd. Deskall fålåtelse som

fondbolagetmedi ochskyddsådant uppstår attantingenåterigen ettatt
det ärocksåöverlåtelsen eller attdenuntierasunderrättelseerhåller omE för-allaunderfondbolagetEftersomavgörande.registreringen årl som

tilldenregistreraomedelbartskyldigthållanden måste attanses vara
allmän-det ifondandelen, harskett ägareöverlåtelse harvilken avsom

alternativetvilketderabetydelsepraktiskintehet någon varaansessom
gällande.det

skuldebrevsla-enligt 31 §detskuldebrev ärenkeltöverlåtelseVid av
överlåtelse,underrättelseförpliktade fårdenavgörande när enomgen
överlåtelseviduppfattningvedertagengäller enligtprincipoch samma

hand-iåterspeglas någoninteandelsrättighetellerfordran somenenav
skettharlagstiftning såsomgenombrytaskanprincipling. Denna genom

tillämpningsområde.lagensdenaktiekontolagen påexempelvis genom
värdepappersfonderinnehåller lagenkonstateratsförut harSom om

registreringar. Deträttsverkningarbestämmelsenågoninte synesavom
effektensakrättsligafrån denanledning utgåfinnas attdärför att av en

kommerhäromunderrättelsenmedi ochredanuppstår attöverlåtelse
ellersäljarensskettsig dethandatillfondbolaget genomvare-

harägarensedan denförstsåledes inteochförsorgköparens nye-
skallkonstaterandedettabetydelsenpraktiskadenMenregistrerats. av

vilkentilldensjälvfalletalldelesändå attdet äröverdrivas:inte
förvärvhanssörja föranledningharskett attharöverlåtelse att om-

registrerat.blirgående
fondandel,dubbelöverlåtelsevidanförda ärdetföljd att,En av enav

i falletdetframför den attgäller utomöverlåtelsentidigareden senare
dåförvärvarenochfondbolagetmeddelatsförstöverlåtelsenden senare

skuldebrevslagen.andra stycketjfr 31 §i god trovar
fondbolaget ärunderrättelsen tilldetdvs. ärprincipNämnda att som-
pantsättningar. Attbeträffandegiltighet ävenhaavgörande måste antas-

eftersomöverlåtelse,gällerdetnärtydligare änfallet ännuså är synes
innehåller någonintehuvudvärdepappersfonder över tagetlagen om

görafondbolaget måstepantsättning. Attregistreringföreskrift enavom
underrättelseerhåller pant-bolagethändelsei dennotering enomen

regist-skall kallasnoteringsådanhuruvidasjälvfallet,sättning är enmen
lagen.interering framgår av

harinnebörddenhargällande råttfrånutgårOm att an-som numan
föreskrivafondbestämmelsema kanfråganuppkommertagits, enom

lagenEnligt §99pantsättningar.giltighetförordning omavannan
skallpantsâttninghurfondbestämmelsemaskallvärdepappersfonder ange

denuppfattas såkunnaknappast attFöreskriftentill. gergå synes
civilrättsligbestämmelsermeddela naturbehörighetfondbolaget att av
fondandelsägama.information tillintressetsikte påfår antas ta avutan
pantsättning tordeÄven vidbör iakttasvadordningsregler för somrena

Ännu dennatydligarefondbestämmelsema.meddelas varkunna genom
fondbolagetföreskrevsdär detaktiefondslagen, attiutgångspunkt
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andelsbevisen skulle vad "bör iakttas vid överlåtelse ochange som pant-
sättning fondandel". De fondbestämmelser gäller för enskildav som en
värdepappersfond torde alltså inte kunna förändra rättsläget.

När det gäller utmätning förhållandena klarare. Utmätningsynes av
fondandel skall ske i den ordning anvisas kap.6 3 § utsök-som genom
ningsbalken, vilket innebär fondbolaget skall meddelasatt förbud lösaatt
in fondandelen hos kronofogdemyndighetenän eller denannan som myn-
digheten anvisar. fondbolagetAtt måste göra notering detta ären av
givet. Kronofogdemyndigheten torde härefter föranstalta inlösenom av
fondandelen 9 kap. 11 utsökningsbalken.§

Utmätning fondandel hos andelens ägare torde i och för sig inteav en
hindra denne överlåter fondandelen,att eftersom överlåtelsen inte på-
verkar utmätningssökandens rätt 4 kap. 29 § utsökningsbalken. Fond-
bolaget är nämligen även efter överlåtelse förhindrad lösa inatten
fondandelen hos kronofogdemyndighetenän eller denannan som myn-
digheten anvisar. Om utmätningen går inneharåter, emellertid köparen
de fondandelenmed förenade rättigheterna, och denne har även rätt till
eventuellt överskott jfr Walin ff.171a.a.s.

8.3.2 Behovet ändringar i lagenav om
värdepappersfonder

Regler överlåtelse och pantsättningom

Det får befogat önskemål lagenett värdepappersfonderattanses vara om
tydligare än år förhållandet anvisning vad gällersom nu ger om som
med avseende överlåtelsepå och pantsättning fondandelar. Frågaav upp-
kommer då vid reglering i detta hänseende bör behålla denom man en
ordning i det föregående har antagits gällande rätt eller övergåsom vara
till enligt vilket fondbolagetsett system registrering blir ensamt av-
görande för uppkomsten sakrättsligt giltig äganderätt eller panträtt.av en

Det enligt vilket såledessystemet registreringen blirsenare - av-
görande skulle i och ñr sig det lämpligaste, villvara- om man ge
underlag för handel med fondandelar likartat slag den skerav som som
exempelvis med noterade aktier. Samtidigt beaktasmåste övergångenatt
till sådant utredningenett system, det, skulle göra det ofrån-som ser
komligt komplettera lagenatt värdepappersfonder med tämligenom en
ingående reglering i fråga rättsverkningarna och förfarandet vidom av
registreringar ungefärligen innehåll den finns iav samma som som nu
aktiekontolagen. Vissa praktiska fördelar skulle naturligtvis uppkomma
i kontobaserat Särskiltett för mindre fondbolagsystem. skulle emellertid
hanteringen i flera hänseenden kompliceras på sätt skulle kunnaett som
uppfattas överflödigt för de fall då någon egentlig handel med fond-som
andelar inte förekommer.

Mot det önskemål således gör sig gällande inte i onödansom attav
komplicera hanteringen för fondbolag i allmänhet intressetstår inteatt
hindra övergång till reellett möjlighet tillsystem handel meden som ger
fondandelar för de fondbolag önskar tillämpa sådan ordning ochsom en

också tillvara de praktiskaatt fördelarta övrigt erbjudssom genom en
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Utredningenaktiekontolagen.enligtskerformerregistrering i de som
möjlighet tillavseende börilagstiftningen dettaförhar geattstannat

alternativ.olika
förskapasåstadkommas utrymmelösning kan attsådanEn genom

följd deTillregelsystem.aktiekontolagenstillämpafondbolagen avatt
blidetkommeri den lagen attföreslagitharutredningenändringar som

fondpapper.andrasättfondandelar påregistreramöjligt somatt samma
sig pågestaltakanfondandelarpåaktiekontolagentillämpningEn av

eventuellteller annat utom-VPCgällerbörjanTillolika sätt. atten -
ändamålet. Menföranlitaskantillståndfåttharstående organ som -

föreslagit i detharutredningenregleringdenenligtfinns också,det som
fondbolagförvaringsinstitut att ut-såvälförmöjlighetföregående, som

börDetaktiekontolagen.enligtfondandelarregistreratillståndverka att
avgörasjälvaförvaringsinstituten attochfondbolagenöverlämnas åt

värdepappersfondensaktuelladentillmed hänsynordningvilken som
blirbåda fallenlämpligast. Isiginriktningomfattning och tersom
ochfondandelar,tillämplig pågenerelltaktiekontolagenemellertid

sakrättsligadegällerdetentydigt närdärmedblirregelsystemet
fördelar ävenvissadettainnebärkonstateratsredan haraspekterna. Som

kanfondandelar. Detmedhandelförunderlag skapasfrånbortsett att
flestademöjligenfondbolagdel t.0.m.uteslutasdärför inte att -en -

oberoendelösningarnaskisseradedevälja någon av omkommer att av
ske.skall kunnahandelpåinriktasverksamheten att

enligthanteringtillöverönskar gåintefondbolagden månI enett
vadframgåvärdepappersfonderlagenbör redanaktiekontolagen omav

för dettalagenUtredningenhänseende. attsakrättsligtgäller i ansersom
uttryckligen hän-bestämmelsemedkompletterasändamål bör somen

innebärvilketskuldebrev,enklareglerskuldebrevslagenstillvisar om
behålls.detuppfattatutredningennuvarande rättslägeatt som --

fonden gårfalldetgälla förintesjälvfalletskallbestämmelseDenna
regelsystem.aktiekontolagenstillöver

naturligtvis sägaskanordningenskisserademed dennackdelEn nu
värdepappers-skildatillämpliga påbliregler kommerolika attattvara

andraflestamed denärvarandeföremellertid redandetfonder. Så är
föradetskullemeningutredningensEnligtaktier.fondpapper, t.ex.

regelsystem.aktiekontolagensifondbolagin allatvingaalltför långt att

förvaltarregistreringRegler om

värdepap-tillämpligt påregelsystem görsaktiekontolagensden månI en
förvaltarregistreringbestämmelser attlagensävenpersfond kommer om

Önskemålet siggörfondandelarförvaltarregistrerakunnagälla. att
grund förtillkan liggaskäl attdeoberoendegällandeemellertid somav

allmänheten ärFöraktiekontolagen.värdepappersfond underinordna en
möjlighet finnsgenerell sådan attserviceintresseväsentligtdet attett en

onödigt-intei depåerfinansiella instrumentförvaltningentillgå, så att av
kompliceras.vis

möj-30 påstatsrådet s.föredragandepekade1992/931206I enprop.
ordningåstadkommaregleringnuvarandeförinomlighet enatt ramen

fondbolagensinämligenförvaltarregistrering,egentlig attmedlikartad
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register i anslutning till fondandelsâgarens anteckning görsnamn en om
fondandelamaatt förvaltas viss ñrvaltare och får disponeras endastav
denne eller med dennes samtycke.av Med hänsyn till frågans praktiska

vikt får det emellertid påkallat förvaltarregistreringatt blir föremålanses
för uttrycklig reglering. Utredningen kanen inte några avgörandese
skål lagenmot att värdepappersfonder kompletterasom med regler om
ñrvaltarregistrering ungefärligen det innehåll Svenskaav Fond-som
handlareföreningen och de övriga organisationerna i oktober hemställde

i sin framställning till regeringen. Enom sådan komplettering betraktas
angelägen och brådskande från bankhåll.som

Vad utredningen har föreslagit drar med sig behov ändringarnu iav
vissa skatteförfattningar. Utredningen återkommer härtill i specialmotive-
ringen.
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medFörfattningsförslag9

specialmotivering

aktiekontolageniändringtill lag9.1 Förslaget om

1989:827

lkap.1§

för-1975: 1385,aktiebolagslageniavstämningsbolagFör avsessom
1987:618bankaktiebolagslagenoch1982:713säkringsrörelselagen

avståmningsregister.lagenligt dennaregisterskall finnas
Aktie-Värdepapperscentralen VPCförsAvstämningsnegistren av

databehand-automatiskmed hjälpvärdepapperscentralenbolag av
registreringsåtgårder ävenvidtaskap.i 4fallling. avI angessom

värdepapperscentralens vägnar.institut påkontoförande
värdepapperscentralenlagenvad iframgår§Av 6 att omangessom

nämndaenligtförordnandeomfattasföretagkan avannat somavse
paragraf

lageninledningsvis iredanförinförtsstycket hartredje attDet nya
VPC.företag änomfattakankan annataktiekontolagen ävenmarkera att

1kap.2§

avstämningsbolag.aktier iregistrerasskallavstämningsregisterI
följandeockså påtillämpasaktierlagi dennaBestämmelserna om

nämligenavstämningsbolag,rättigheter i
aktiebolags-i kap.4emissionideltaföreträdesrätt att som avses

och1982:713försäkringsrörelselagenkap.1975:1385, 4lagen
1987:618,bankaktiebolagslagenkap.4

kap.enligt 4nyemissionvidaktierteckninggrundpå2. rätt avav
bankaktie-kap.och 4försäkringsrörelselagenkap.aktiebolagslagen, 4

bolagslagen, samt
aktiebolagsla-5 kap.enligtaktiernyteckninggrundpå3. rätt avav

bankaktiebolagslagen.och 5 kap.gen
avstämningsregisteriregistreringbestämmelserkap. finnsI av9 om

andraochomsättningför allmänavseddaskuldförbindelserensidiga
finansiella instrument.

Ändringen med densammanhängerochredaktionellstycket äri sista
i kap.föreslås 9 1ändring som
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lkap.3§

För rättigheter skall registreras enligt denna lag får inte utfärdassom
aktiebrev, emissionsbevis, interimsbevis eller optionsbevis som avsesi aktiebolagslagen 1975:1385, försäkringsrörelselagen 1982:713
eller bankaktiebolagslagen 1987:618. Har sådan handling ut-en
färdats, gäller inte bestämmelserna i dessa lagar för handlingen.

För sådana ensidiga skuldförbindelser avsedda för allmän omsättning
registreras enligt denna lag får inte utfärdas skuldebrev.som

Första och andra styckena tillämpas inte frågai finansiellaom
instrument utfärdade emittent med i land Sverige.säte änav annat
Regeringen eller myndighet regeringen bestämmer kan förordnasom

första eller andra stycket inte helleratt tillämpas frågai svensktom
finansiellt instrument, handel med instrumentet utomlandsom annars
skulle försvåras.

Har skriftligt bevis eller skuldebrev utfärdats för sådant instru-ett
i tredje stycket, skall handlingenment inlämnad för för-som avses vara

varing hos värdepapperscentralen eller hos för centralens räk-annan
ning, innan registrering i avstämningsregister får ske. Handlingen
skall kvar sådanti förvar sä länge instrumentet registreratvara är i
avstämningsregister.

Bestämmelserna i tredje och fjärde stycket är och hängernya samman
med utredningens förslag i 9 kap. §1 utländska finansiella instru-attom

skall kunna registrerasment enligt aktiekontolagen och dokument iatt
vissa fall skall kunna för instrument utfärdadeut i Sverige. Moti-ges
veringen till bestämmelsen återfinns i allmänmotiveringen avsnitt 6.2.1
och 6.2.2.

1kap.6§

Regeringen eller myndighet regeringen bestämmer får förordnaen som
vad dennai lag föreskrivsatt värdepapperscentralen skallsom om

företagäven deni utsträckningannat i förordnandet.avse som anges
Sådant företag skall understá Finansinspektionens tillsyn.

Förordnande enligt första stycket får meddelas endast företagetom
bedöms kunna tillgodose de krav säkerhetpå förenade medärsom ett
kontobaserat för registrering rättighetersystem dennaiav som avses
lag och ha tillfredsställande beredskap för eventuellaen ersättaatt
skador för enskilda enligt kap.7 Förordnandet får förenas med
villkor:

Första stycket

Avgörande för utredningens ställningstagande legalmonopolet ñratt
VPC i dess nuvarande form inte bör behållas har varit synpunkter lik-
artade dem låg till grund för avvecklingen börsmonopolet. Enligtsom av
utredningens mening kan sålunda principiella skäl tala för detattanses
inte bör lagstiftningsvâgen utvecklingen skallvara när detsom styras
gäller frågan det i landet bör finnas eller flera registreringssys-ettom
tem.

Som också har konstaterats i den allmänna motiveringen kommer
VPC:s monopol i fråga den förenklade aktiehanteringen inte påom

sätt det tidigare börsmonopolett.ex. tillsamma uttrycksom ettgenom
förbud för andra än VPC ägna sig åtatt motsvarande verksamhet.
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aktiebolagslagenibestämmelsernakonsekvensMonopolet utgör attaven
avstämningsbolagföljdförfattningardessaktiekontolagen ochisamt om

just kring VPC. Denbyggtsbolag hari sådanaaktiehanteringoch upp
rättsligtbetraktasaktiekonto hos VPCantecknad påär somsom

interättsverkan kanmotsvarandeoch någonaktien,innehavare av
institut. Detsammahos någotregistreringåstadkommas annatgenom

7 ochomsättningför allmänavseddaskuldförbindelsergäller i fråga om
rättigheter.aktuellaövriga här

iändringaralltsåförutsätterlegalmonopoletavvecklingEn av
olikagenomföras på sätt.ändringar kanSådanaaktiekontolagen.

siktemedlagensöka översyngörahar övervägtUtredningen att aven
nödvändigtvisintebestämmelser i dennasådanautmönstrapå att som

heltaktiekontolagen ärtilllag. Med hänsynform ettbehöver ha attav
harövervägandenefter ingåendetillkommitlagverknyligen antaget som

inrikt-med dennalagenför översynutredningen dock attstannat aven
riskera brytaskullemeningsfull. Mantillräckligtskulle attning inte vara

operation,sådanlagstiftningenstrukturen iochsystematiken genom en
frågor ävenbestämmelser gällerantaletövervägandeheltoch det som

i lagform.fortsättningsvis reglerasmåste
regleringen i lagensakligadeninnebär alltsåutgångspunktDenna att

föreslårandra skälutredningenändringarfrån debortsett avsom --
konkurre-det falloförändrad. Förbörtills vidareåtminstone ettvara

självai frågaalternativ lösninginstitutrande presenterar omen
det enligtsammanhängande frågor, bördärmedochregistreringssystemet

lagstiftning i ämnet. Detberedskap förfinnasmeningutredningens en
delösningar tillgodoseralternativasådanagivetvisdärvidförutsätts att

synpunkt.allmänställas frånmåstekrav som
emellertidlagen öppnaavvecklas måstelegalmonopolet skallFör att

verksamhet underbedrivainstitutkonkurrerandemöjlighet för attett
rättsverkningar democh medförutsättningar somsomsammasamma

värdepapperscentra-övervägaskulle då kunnaManför VPC.gäller att
neutraltlagen, byts någotställen denna ialla de nämns ut motlen, på

institutför andra än VPCi lagen ävenmöjlighet öppnasochbegrepp att
verk-bedriva motsvarandegodkännande fåFinansinspektionensmedatt

utredningensynpunkterrenodlat lagtekniskasamhet. Från anser
ändringar iskulle förutsättalösning,sådanemellertid även ettatt somen

nuvarande läge.väl långt ilagparagrafer, skulle föraantalmycket stort
utredningens för-motiveringen innebärden allmännaframgårSom av
bestämmelseinförs särskildaktiekontolagenstället det islag i att somen

be-regeringen bestämmermyndighetregeringen ellertillägger somen
förordnandet, förordnaiutsträckningi denfogenhet attatt angessom

värdepapperscentralen ochföreskrivsaktiekontolagenvad i omomsom
skallSådant företagföretag.institut skall ävenkontoförande annatavse

Finansinspektionens tillsyn.understå
förordnandeomfattasenligt förslaget kanrättigheterDe ett avavsom

aktier,myndighet främstutsedd äreller regeringenregeringen en av
omsättning,för allmänskuldebrev avseddaoch ensidigateckningsrätter

närvarande kan registreras VPCförrättigheter samtdvs. sådana avsom
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sådana rättigheter, bland utländska, VPC enligt utredningensannat som
förslag skall kunna registrera i framtiden.

Utredningen har i och för sig bedömt det mindre troligt att ettsom
institut omedelbart skulle få generellnytt befogenhet registrera allaatten

förekommande finansiella instrument någon begränsning. Någotutan
hinder sådant förordande föreligger visserligenmot inte.ett Sannolikt
torde emellertid institut komma inrikta sigett nytt på någon elleratt
några dessa. Vad i praktiken skulle kunna tänka sig årav man ex-
empelvis institut skulle önska registreraatt ett ensidiga skuldebrevnytt
avsedda för allmän omsättning eller viss obligationer,typ stats-en av
skuldväxlar eller liknande instrument. På aktiesidan kan tänka sigman

önskemål framkommer alternativt registreringssystematt förettom
URI-aktier, och det skulle också kunna tänkbart exempelvisattvara en
bank Önskar registrera sina aktier anlita VPC. I avsnitt 8utan attegna

förutsettshar fondbolag kan vilja registrera andelar iatt ett värde-
pappersfonder med stöd aktiekontolagen. Som den föreslagna be-av
stämmelsen är avfattad öppnar denna möjlighet för regeringen eller en

regeringen utsedd myndighet förordnande efter denatt ettav anpassa
föreliggande situationen.

Det kan värdefullt för clearingorganisation frågan till-attvara en om
stånd bedriva clearingverksamhet och frågan förordnandeatt enligtom
aktiekontolagen iprövas sammanhang. Med hänsyn härtill och detett att
även i övrigt lämpligt börär det anförtros Finansinspektionenåt att
meddela förordnande sistnämnda slag.av

förordnandeOm med stöd paragrafen meddelasett med sikte på ettav
eller flera slag finansiella instrument, innebär detta till börjanav atten
det institut omfattas förordnandet får föra avstämningsregistersom av
för dessa instrument enligt regler dem i dag gäller församma som som
VPC kap. aktiekontolagen.2

Även i fråga registreringsåtgärder, insyn och sekretess, rättsverkanom
registrering, tillrätt ersättning och förvaltarregistrering 4-8 kap.av

kommer enligt förslaget aktiekontolagens bestämmelser gälla fulltatt ut
för institut, och detsammaett gäller i fråganytt skuldförbindelserom

kap..9
På punkt finns det emellertid möjlighet för företagen ett nytt att

organisera verksamheten på sätt. Företaget i fråga kanett annat näm-
ligen självt eller närstående förett de registre-genom organ svara
ringsâtgärder enligt aktiekontolagen ankommer på kontoñrandesom
institut. Enligt ordalydelsen i paragrafen kan regeringen eller den
myndighet regeringen bestämmer förordna vad föreskrivsatt som om
VPC skall även företag ioch det följande föreslårannat utred-avse
ningen VPC själv skall kunna sigatt åta uppgiften kontoförandeatt vara
institut se vidare kap.3 1 §. Det sagda innebär företag inteatt ett nytt
nödvändigtvis behöver tillämpa konstruktionen med fristående konto-
förande institut.

Ett institut skall självfalletnytt stå under Finansinspektionens tillsyn.
frågaI VPC följer denna tillsyn för närvarande inte aktiekonto-om av

lagen lagen 1989:829utan Värdepapperscentralen VPC Aktie-av om
bolag. dettaAv skäl har särskilt bolag omfattasangetts att ett ettsom av
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förordnande paragrafen i aktiekontolagen skallenligt den föreslagna nya
under Finansinspektionens tillsyn. har utredningen intestå Däremot

det finns tillräckliga skål föreslå bestämmelse iansett att att en som
enlighet med innebäravad i dag gäller för skulle bolags-VPC attsom
ordningen för regeringen.institut fastställasmåsteett nytt av

i Andra stycket

skäl har anförts i den allmänna motiveringen bör behovssyn-Av som
punkter inte tillmätas betydelse vid prövningen frågannågon av om
aktiekontolagen skall tillämplig företaggöras på än VPC. Pröv-ett annat
ningen bör i främsta frågan det företaginriktas pårummet om som
söker förordnande organisation och kompetens dethar görett en som
möjligt med den säkerhet omsättningen har anspråk anförtropåatt som
företaget registrering finansiella instrument med civilrättsligaav
rättsverkningar.

föreskrivs för-detta skål enligt förslaget till börjanAv att etten
enligt förstaordnande stycket får meddelas endast företaget bedömsom

kunna tillgodose de krav säkerhet förenade konto-på är med ettsom
förbaserat registrering rättigheter aktiekontolagen.system av som avses

Rörande de säkerhetskrav sig gällande hänvisas till all-gör densom
motiveringen avsnittmänna 5.6. Företaget också ha tillfreds-måste en

ställande beredskap för för enligtersätta eventuella skador enskildaatt
kap. båda dessa avsenden får kraven naturligen till7 I artenanpassas

och omfattningen den i fråga.verksamhet ärav som

3kap.l§

har tillståndFöretag enligt andra stycket kan överens-som genom
kommelse med värdepapperscentralen tilläggas ställning konto-som
förande enligt denna lag. Värdepapperscentralen kan självinstitut åta

uppgiften kontoförandesig institut.att vara
Sveriges riksbank och Riksgäldskontoret inom sinaär verksam-

hetsområden kontoförande institut. Tillstånd ñr någon attannan vara
kontoförande institut regeringen eller den myndighetges av som
regeringen bestämmer.

Utländskt företag får kontoförande institut under förutsättningvara
det hemlandi sitt står under betryggande tillsyn ellermyndighetatt av

behörigtannat organ.
Regeringen eller den myndighet regeringen bestämmer fårsom ge

kontoförande institut tillstånd i sittsätta ställe.att annan

stycketFörsta

aktiekontolagen förSom närvarande konstruerad företagär ettsynes som
erhåller Finansinspektionens tillstånd kontoförande institutatt vara
omedelbart på grundval tillståndet erhålla ställning kontoförandeav som
institut. Utan det uttryckligen har slagits fast i lagen får regleringenatt
därmed innebära har skyldighet träffa anslutningsavtalVPCatt attanses
med företag har fått tillstånd.sådantett som

Särskilt bakgrund principiell konkurrensfrihet enligt utred-mot attav
4 ningens förslag gälla i fråga kontoföringen den angivnaavses om synes

regleringen inte fullt lämplig. En grundläggande förutsättning förvara
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företag skall ha ställningatt kontoförandeett institut bör i ställetsom
avtal härom träffas mellan VPC och företaget,att och motsvarandevara

krav avtal börpå gälla för företag skall bli kontoförande institutatt ett
Åtminstonehos konkurrent till VPC. tills vidaret.ex. har utredningenen

emellertid svårt det skulle tillrådligt avkall kravetpåatt att attse vara ge
kontoförande institut måste ha tillstånd. Varken elleratt VPC ett nytt

institut bör få ingå avtal med något företag sådantänannat ett som
Finansinspektionen har tillstånd kontoförande institut.gett att vara
Regleringen i paragrafen har ändrats med utgångspunkt i dessa
överväganden.

likartadEn ordning gälla enligt denavsågs upphävda lagennumera om
penningmarknadskonton 1 sista stycket.§ Enligt den lagen med-var
lemskap i penningmarknadscentralen vilket i princip kan hasägas-

ställningen kontoförande institut i aktiekontolagensmotsvarat som
mening villkor för företag skulle få öppna penningkontonett att ett-
och anmäla registreringsåtgärder. Nämnda lag byggde emellertid på en
delvis annorlunda konstruktion innebar Finansinspektionen inteattsom
avsågs meddela några egentliga tillstånd endast sig i ärendeutan yttra ett
angående medlemsskap. följdEn härav regler till dom-rättattvar om
stolsprövning ansågs nödvändiga för fall då penningmarknadscentralen
hade vägrat någon medlemsskap. En fråga medlemsskap ansågs näm-om
ligen röra civil rättighet i den mening i 6 i denarten som avses
europeiska konventionen mänskliga rättigheter.om

Med den föreslagna regleringen i förevarande paragraf blir intenu
några motsvarande särskilda bestämmelser rätt till domstolsprövningom
i fråga ställningstagande från sidaVPC:s nödvändiga.ett Vägras ettom
företag tillstånd Finansinspektionen kontoförande institut ellerattav vara
återkallas tillståndet, måste naturligtvis frågan kunna bli föremål för
domstolsprövning. Detta tillgodosettär i förevarande4 § kapitel.genom
Om emellertid VPC skulle vägra träffa eller vidmakthålla avtal medatt

företag har tillstånd kontoförande institut,ett blir dettaatt ettsom vara
spörsmål i vanlig ordning kan bli föremål för prövning enligtsom
konkurrenslagen 1993:20 enligt de i denna lag angivna förutsätt-
ningarna. Detsamma gäller i fråga motsvarande beslutettom av en
konkurrent till VPC. Vissa konkurrenslagens bestämmelser t.ex.av

förutsätter20 § fråga är företag med dominerande ställningatt ettom
denpå svenska marknaden, och dessa bestämmelser blir under nu-

varande förhållanden tillämpliga på VPC.
Enligt första stycket skall värdepapperscentralen själv kunna sigåta

uppgiften kontoförande institut. Detsammaatt gäller till följdvara av
regleringen i kap.l för6 § företag vilketpå enligt förordnandeannat

regeringen eller myndighet regeringen bestämmer aktiekonto-av som
lagens regler VPC skall tillämpliga. Ett sådant företag behöverom vara
alltså inte ha något fristående kontoförande institut.

I sakens ligger bestämmelsen i kap.4 aktiekontolagennatur 10 §att
möjlighet för värdepapperscentralen ompröva beslutattom ett ettsom

kontoförande institut fattathar får aktualitet, det värdepapper-ärom
scentralen själv fullgör uppgiften kontoförande institut.som som
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Tredje stycket

möjliggöratill syftestycket hartredjeBestämmelsen i det attnya
ochsvenskt kontosystemmellansamarbete och kopplingar mot-ett

möjlig-generellt öppnafrämmande länderisvarande attsamtsystem
dennaSkälen förkontoförande institut.bliför företagheten utländska att

före-Med utländsktavsnittutvecklats i 6.2.3.bestämmelse har närmare
har tillorganisationerutländskasådanaför det förstatag somavses

ifinansiella instrumentkontoföringuppgift administrera ettatt att av
ochhanterar leveransernaorganisationersådanakontosystem samt som

l omfattar begreppetoch aweckling. Därutöverlikviderna vid clear-ing
awecklings-ochdel i clearing-också andra utländska företag tarsom

och värde-exempelvis bankervärdepappersmarknaden,påprocessen
pappersbolag.

företag äri lagtexten närnödvändigthar inteDet ettattansetts ange
jämförbarai andrahär liksomutländskt. Avgörande ärbetraktaatt som

enligtbildatföretaget är1992 293NJAsammanhang se t.ex. oms.
Är intesårättsordning.med svenskövrigt i enlighetsvensk lag eller i

exempel-utländskt oberoendebetraktafallet företagetär att av omsom
svenska händer.aktiemajoriteten ivis är

i Sverigenormalt liksomgällerföretagen attBeträffande de utländska
frågaiinstrumentenägerregistretkan framgå direktdet vem somav
sist-registrering. detindirekt Iförekommaockså kan tänkasdetattmen
ñr-registrerade påi kontosystemetfallet instrumentennämnda är en

förstframgårvarvid äganderättenmedlem,valtare s.k. nominee eller
registerföring.bokföringmedlemmensförvaltarens eller egnaav

clearingorganisationer ärochExempel utländska kontosystempå
iVerdipapirsentralen VPSi Danmark,Vaerdipapircentralen VP

ochKassenverein AGFrankrike, DeutscheriNorge, SICOVAM
ochTyskland EuroclearAuslandskassenverien iDeutscher AG samt

Sverigeiinstitutet sättCedel. ansvariga påI den mån det somsamma
Vi kontoföringen kan ävenvärdepappersbolag förbiträde ellerfår bankerav

institut här i landet.kontoförandesistnämnda få tillståndde att vara
tillståndföretag skall få ärutländsktförutsättning förEn attatt ett

kopplingtillstånd tilli hemlandet. Förunder tillsynföretaget står eni
väsentligtnaturligtvisdetutländskt företag ärmellan VPC och ettt.ex.

förföreliggerförutsättningartillförlitlig ochhemlandstillsynen är attatt
svenska inspek-mellan deninformationsutbytesamarbete ochett gott

sig detutländskamotsvarandetionsmyndigheten och senareorgan, vare,I tillfogasbör ocksåmyndighet eller inte. Detställning offentlighar attav
visavi ellersin tillsyn VPCkunna fullgöraFinansinspektionen för attt

I uppgifterfå delgivetvis måstemotsvarande svensktannat omavorgan
juridiska förutsättningar.tekniska ochutländska företagetsdet

i
3kap2§

kontoförandede ins-Värdepapperscentralen skall tillse minst ettatt av
föraktiekontobegäranskyldighet påtituten åtar sig öppnaatt envar,

författ-lag ellerenligt dennaavslag föreliggergrund för annanom
ning.



286 Författningaförslag med specialmotivering SOU 1993:114

Värdepapperscentralen kan själv skyldighetåta sig ankommersom
kontoförandepå institut enligt första stycket. I fall skall sådantannat

kontoförande institut helägt dotteraktiebolag till värdepappers-vara
centralen.

de nuvarandeAv bestämmelserna i och följer1 2 §§ det skall finnasatt
minst kontoñrande institut är helägt dotteraktiebolagett till värde-som
papperscentralen och till skillnad från andra kontoförande institutsom
har kontraheringsskyldighet, dvs. skyldighet öppna aktiekonto föratt

såvida inte avslagsgnmd föreligger enligt aktiekontolagen ellerenvar,
författning. Denna reglering har tillkommit två skål prop.annan av

1988/89:152 f..102 För det första har det placerareansetts atts. en
alltid bör ha tillgång till neutralt kontoförande institutett ärsom
fristående från banker, värdepappersbolag och enskilda emittenter. För
det andra måste ñrvärvare aktie ha möjlighet öppnaatt etten av en
aktiekonto för förvärvet skall kunna fullbordas. harDetatt ansetts att
förvärvaren därför inte skall beroende kontoförandeatt ettvara av
institut på frivillig grund honom kund.antar som

Denna reglering uttryck för viktig princip behållas.måsteger en som
Samtidigt vållar regleringens utformning vissa praktiska olägenheter.
VPC har ñr närvarande endast dotterbolag Värdepapperscentralensett -
Kontoñrande Institut VKI AB betjänar femtontal kunder ochettsom-
har helt obetydlig balansomslutning. Existensen dotterbolaget medförav
emellertid VPC måste koncemredovisning, ombesörja särskildatt avge
revision för dotterbolaget Utan avkall på den grund-etc. att man ger
läggande principen bör regleringen justeras denså föratt utrymmeger
VPC själv åta sig uppgifter kontoförande institut med kontra-att som
heringsplikt. I sådant fall behöver inte dotterbolagnågot finnas ñr
ändamålet. Denna lösning är också lämpligare med hänsyn till att, om
konkurrensen enligt utredningens förslag släpps fri, eventuella kon-
kurrenter till VPC sannolikt ofta väljer arbeta friståendeatt utan
kontoförande institut.

3kap.3§

Andra kontoförande institut än Sveriges riksbank och Riksgälds-
kontoret och utländska företag står under tillsyn Finansinspektionenav
och skall lämna inspektionen de upplysningar sin verksamhet ochom
därmed sammanhängande omständigheter inspektionen begär.som

Tillstånd kontoförande institut kan återkallasatt regeringenvara av
eller den myndighet regeringen bestämmer, det kontoförandesom om
institutet överträda denna lag eller på sätt visar sigatt annatgenom
olämpligt utöva verksamhet sådant institut.att som

Ett beslut återkallelse tillstånd kontoförande institutattom av vara
får fattas gälla tills vidare i avvaktan på ärendetatt avgörs.att

Ändringen utgör följd även utländska företag enligt kap.3att l §en av
andra stycket skall kunna bli kontoförande institut.

Det bör emellertid anmärkas reglerna i andra stycket till-att attom
stånd kontoñrande institut kan återkallas givetvis också gällersom
sådant tillstånd för utländskt företag. Finansinspektionen i sådana fallär
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beroende det i det föregående förutsatta informationsutbytet med detav
utländska tillsynsorganet.

kap.3 4 §

Upphör gälla.att
i
i4kap. 11§

En anteckning på aktiekonto skall rättas den har vidtagitett av som
registreringsåtgärden, anteckningen innehåller uppenbarnågonom
oriktighet till följd den vidtagit registreringsåtgärden ellerattav som
någon har gjort sig skyldig till skrivfel, räknefel eller liknandeannan
förbiseende eller till följd fel.något tekniskt Tillfälle sigatt yttraav
skall lämnas den rått berörs, inte rättelsen till förmån förärvars om
denne eller yttrande uppenbart obehövligt.ärannars

Förslaget till ändring paragrafens sista mening har behandlats i avsnittav
6.2.6.

5kap.l§

När registreringsåtgärd har verkställts anteckning pâ etten genom
aktiekonto skall värdepapperscentralen skyndsamt underrätta alla som

registrerade kontotär på enligt kap. första2 3 § stycket eller 2 eller1
8 kap. i den3 § mån de berörs åtgärden.av

Var och registreradär aktiekontopå enligt kap.2 3 §etten som
första stycket eller eller1 2 8 kap. 3 § har rätt begäran få1 påatt
besked från värdepapperscentralen kontots innehåll i den månom
innehållet berör hans rätt. I sådant besked skall på begäran ävenett

vilka rättsverkningar enligt denna lag är knutna tillanges som
uppgifterna kontot.på

Värdepapperscentialen skall varje föreår utgången januariav
månad lämna innehavaren aktiekonto besked kontots inne-ettav om
håll den december föregående31 detår. För fall innehavarenper
begär det skall beskedet de förändringar på kontot har ägtange som

under det sistnämnda året.rum
Underrättelser och besked enligt denna paragraf skall lämnas utan

kostnad.

Ändringarna paragrafens första och tredje stycke, vilka syftar till attav
minska antalet meddelanden, har behandlats i avsnitt 6.2.6.

7kap.1§

Om någon tillfogas skada till följd oriktig eller missvisande uppgiftav
i avstämningsregister eller i fallett fel i samband medannat genom
uppläggning eller förande sådant register, har han tillett rättav
ersättning värdepapperscentralen, inte värdepapperscentralenav om
visar relaktigheten beror på omständighet utanför dess kontrollatt vars
följder den skäligen inte kunde ha undvikit eller övervunnit.

Beror felaktigheten på kontoförande institut, är värdepappers-ett
centralen fri från skadeståndsskyldighet också det kontoförandeom
institutet skulle fritt enligt första stycket. Motsvarande gällervara om
felaktigheten beror på någon har anlitats värdepapperscentralensom av
eller kontoförande institut.av
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Ändringen främstär redaktionell och beror utredningenspå förslag att
nuvarande 7 kap. § skall upphävas och kap.1 7 2 § byter plats ochatt
blir kap.7 I paragrafen har1 enbart den ändringen har gjorts att
ordet "endast" har strukits i andra stycket.

7kap.2§

tillfogasOm någon skada beslut omprövning enligt kap.4genom om
eller beslut10 § rättelse har han till ersättningrätt värdepapper-om av

scentralen, han inte insåg eller med hänsyn till felet ellerartenom av
andra omständigheter borde felha insett förekommit.att

Ändringen redaktionellär och paragrafen överensstämmer med
nuvarande 7 kap. 3

7kap.3§

Beror skada eller kontoförande elleri 1 2 § på institutettsom avses
harnågon anlitats sådant värdepapperscentraleninstitut, ärettsom av

fri från skadestándsskyldighet, centralen det kontoförandevisar attom
ellerinstitutet den har anlitat uppsåtligeninstitutet ellersom av

oaktsamhet har vållat skadan.

Paragrafen är och har behandlats i avsnittnärmare 6.2.8. För attny
skallVPC undgå med stöd förevarande paragraf förutsätts attansvar av

skadan i sin helhet härrör från oaktsamt eller uppsåtligt handlandeett
från det kontoförande institutet eller den institutet anlitat. Paragrafen har
utformats med kap.8 4 § i den upphävda lagennumera om pen-
ningmarknadskonton ñrebild.som

7kap4§

Ersättning enligt eller efter1 2 § kan skälighet sättas ned eller helt
falla bort, vållande den skadelidandenspå sida har medverkat tillom
skadan.

Ändringen är redaktionell och sammanhänger med förslaget att
nuvarande 7 kap. skalll § upphävas.

.

7kap.5§

Om kontoförande institut eller företag vållande harett annat genom
medverkat till skada i eller 2 har1 värdepappers-en som avses
centralen rätt från företaget kräva tillbaka utbetald ersättning i denatt

detmån år skäligt med hänsyn till skadans orsak och omständigheter
1 ovng.

Även denna ändring redaktionellär och sammanhänger med förslaget att
nuvarande kap.7 skall upphävas.1 §

kap.7 6 §

Wzd föreskrivs gälleri 1-5 §§ den följeri mån avtal.annatsom av
Innebär sådant avtal vârdepapperscentralens ersättningsansvaratt
enligt nämnda paragrafer begränsas förhållande till konto-i änannan



med specialmotiveringFörfattningsförslag1993:114SOU

godkäntsdet hargiltigt endastavtaletförande institut, är avom
Finansinspektionen.

avsnitt Eni 6.2.8.utförligt kommenteratsharParagrafen ärsom ny
i denfanns enligt 8 kap. 7 §träffa avtalmotsvarande möjlighet att
inne-Regleringenpenningmarknadskonton.upphävda lagen omnumeraå med konto-ansvarsbegränsningavtalkan träffaVPCbär t.ex.att om

begränsningträffar avtal sådanfallinstitut. det VPCförande För om
Finans-godkännandeinstitut erfordraskontoförandeänmed avannan

giltighet.för avtaletsinspektionen

8kap.4§

förvaltareauktoriseradaktier förvaltasden ägerOm av ensomsom
i bolagsstämma,enligt vill deltatillstånd §den har 1eller ensom

bolagsstäm-i aktieboken. Närtillfälligt föras inbegäranskall han på
aktieboken.frånaktieägaren förasskallhar ägt avrum,man

Ändringen aktier förvaltas någondeninnebär även ägeratt avsomsom
bli infördmöjlighet tillfälligthartillstånd enligt kap. §8 lhar attsom

avsnittändringen hänvisas tilltillBeträffande motiveringenaktieboken.i
6.2.4.

9kap.1§

vill utfärda ellerjuridisksvensk fysisk ellerbegäranPå person somav
omsättningavsedda för allmänensidiga skuldförbindelserutfärdathar

skallskuldförbindelsemabeslutavärdepapperscentralenskall att
bestämmelserna i dettaavstämningsregister enligtiregistreras ett

kapitel.
skall iskuldförbindelseri detta kapitelBestämmelserna om

delar gällatillämpliga även
aktiebolags-emission i 5 kap.delta iföreträdesrätt att avsessom

bankaktiebolagslagen 1987:618,1975:1385 och 5 kap.lagen
itill nyteckningkonverteringsrätt och optionsrätt2. avsessom

5 bankaktiebolagslagen.aktiebolagslagen och kap.5 kap.
andra finansiellaVärdepapperscentralen får besluta instru-ävenatt

första ellersådana iavsedda för allmän omsättning änment som avses
andra stycket skalleller kap. första eller registre-andra stycket 2 §1

detta kapitel skuld-Bestämmelsernaavstämningsregister. ii ett omras
sådanadelar gälla frågaförbindelser skall tillämpliga ii även om

finansiella instrument.

Ändringama motiveringen underi den allmänna 6.2.1.har behandlats

stycketFörsta

paragraf talas VPC ärförsta stycket förevarandedet iNär attomav
skuldförbindelser avsedda för allmänensidigaskyldig registreraatt om-

skuldebrevinte det svenskaemittenten sägs ärsättning på begäran attav
enligt utredningens förslag öpp-samband med detåsyftas. l att nusom

iinstrument börutländska finansiellamöjlighet för registrering avnas
skuldförbindelserendast sådanastycket detta sikte påförsta att taranges

juridisksvensk fysisk ellerutfärdas eller har utfärdatsskall avsom

13-141010
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Det är enligt utredningens mening endast i fråga sådanaperson. om
förbindelser VPC bör ha skyldighet för registrering.attsom svara

I fråga aktier får detta följa kap.1 2 § första stycket, därom anses av
det föreskrivs aktier i avstämningsbolag skall registrerasatt i avstäm-
ningsregister; lagen här syftar endast bolagpå iatt den meningsom som

i aktiebolagslagen utgör avstämningsbolag torde framgå medavses
erforderlig tydlighet.

Andra stycket

Ändringen innebär punkt 3 och 4 utgår. Enligtatt utredningens förslag
till tredje stycke skallnytt VPC få besluta även andra finansiellaatt
instrument avsedda för allmän omsättning än sådana i förstasom anges
eller andra stycket eller kap.1 2 första§ eller andra stycket får
registreras i avstämningsregister. Tredjeett stycket skulle kunna kallas
det frivilliga registreringsområdet i till det obligatoriskamotsats
området, nämligen de instrument VPC enligt lagen skall registrera. För
närvarande föreligger skyldighet för VPC registrera s.k depåbevisatt
punkt 3 och även s.k. inköpsrätter punkt 4. Någon skyldighet för
VPC registrera sådana instrument böratt enligt utredningens bedömning
inte föreligga dessa bör ingå i det frivilligautan registreringsområdet
enligt tredje stycket.

Tredje stycket

Det tredje stycket innebär det införs generell möjlighetattnya atten
registrera finansiella instrument enligt aktiekontolagen. För registrering
bör dock framhållits i avsnitt 6.2.1 krävas instrumentet har ellerattsom

olägenheter kan tilläggasutan sådana egenskaper utmärker löpandesom
skuldebrev och det år konstrueratså detatt är tekniskt förenligt medatt
registreringssystemet.

Bestämmelserna i kapitlet skuldförbindelser i tillämpligaom anses
delar gälla även för andra finansiella instrument inte följer reglernasom
för aktier. Av bestämmelserna gäller endast iatt tillämpliga delar följer

vissa sådana uppgifteratt skall antecknas i konto för skuldför-ettsom
bindelser kan tänkas inaktuella i fråga andra finansiellavara om
instrument.

Avsikten med den bestämmelsen är sådana instrument ärattnya som
föremål för handel på den svenska värdepappersmarknaden oavsett
utgivare skall kunna registreras enligt aktiekontolagen. Detsamma bör
gälla andra instrument inte i egentlig mening föremålär för handelsom -

i vissa fall aktier utgivna vidt.ex. fondernission i utländskt bolag om-
det finns praktiska skäl för registrering i svenskt avstämningsregister.en

De instrument åtminstone för närvarande i praktiken är föremålsom
för handel denpå svenska värdepappersmarknaden finns Omnämnda i
lagen 1991:980 handel med finansiella instrument. I denna lag de-om
finieras finansiella instrument och fondpapper. Med fondpapper avses
enligt kap.l l § aktie eller obligation sådana andra delägarrättersamt
eller fordringsrätter är utgivna för allmän omsättning, andel isom
värdepappersfond och aktieägares rätt den för hansgentemot som
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iförvarar aktiebrev utländskt bolag depåbevis. Förräkning attett
för allmän omsättning skall enligtuppfylla kravet på att avsettvara

enkeltinstrumentet konstruerat sådant sätt detförarbetena på ett attvara
överlåtas värdepappersmarknaden. böroch smidigt kan på Instrumentet

föregåendebehörig innehavare medföra självständig,för varje aven
f handlingen gällande.innehavares förhållande oberoende görarätt att

instrument.Löpande skuldebrev exempel på sådant Prop.ettsomanges
1990/91:l42 87.s.

defi-finansiella instrument i nyssnämnda lag, kap.är 1 lBegreppet
rättighet förpliktelse avsedd förfondpapper eller ellernierat annansom

intevärdepappersmarknaden. finansiella instrumenthandel Depå som
ellerkännetecknas, enligt förarbetena, rättighetenfondpapperär attav

traditionelltförpliktelsen riktar sig än den är attmot anseannan som
värdepappersmarknadenfondpapper prop.emittent påavsom

1990/9l:142 86.s.
kännetecknatsårtiondet de finansiella marknadernaharDet senaste av

Även handelsvägar ochfinansiella instrument.strid ström nyaav nyaen
finansiellahandelsteknik utmärker de utveckling deårens påsenasteny

vanskligtmarknaderna. denna bakgrund det något ävenMot attsynes
aktiekontolagen tillfortsättningsvis knyta till registrering enligträtten en

i de finansiellauppräkning lagen. I stället talar utvecklingen på
marknaderna för flexibelt regelsystem tillskapas medgeratt ett mer som

instrument föregående lagändring. En sådanregistrerasatt utannya
propositionernalösning ligger väl i linje med vad uttalats iäven som

skulleföregick det kontobaserade nämligensystemet, att systemetsom
utvidgas skulle flexibelt, exempelvis inte hindraoch ävenkunna envara

ochinternationalisering verksamheten 1987/882108 23seav prop. s.
finansiella instrument omfattar1988/89: 152 77. Begreppets. somprop.

förpliktelserbehandlats förutom fondpapper sådana rättigheter ellerovan
riktar sig den traditionellt äränmot attsom anse somsom annan

kanfondpapper värdepappersmarknaden. Redan i dagemittent påav
finansiella instrumentinstrument faktiskt borde betecknasrentsom som

depåbevis och inköps-registreras enligt aktiekontolagen, nämligen s.k.
Båda dessa instrument innebär rättighet eller förpliktelserätter. mot

depåbank aktiebolag det utgivit aktiernaänannatresp. somannan -
inköpsrätten den traditionellt ärän attavser som anse somsom -

emittent fondpapper. Enligt utredningens mening bör således fman-av
siella instrument kunna registreras enligt aktiekontolagen instru-om

dels uppfyller kravet civilrättsliga egenskaper, dels teknisktpå ärmentet
förenligt med registreringsystemet.

isärskild fråga, nämligen möjligheten registrera andelarEn att en
värdepappersfond avsnittenligt aktiekontolagen har behandlats i

för vilkaUtredningen är införstådd med den gränsdragningenatt nya
rättsverkningar enligt aktiekonto-instrument kan registreras medsom

oproblematisk. för de finansiellalagen inte är helt Kärmetecknande
de just den ständigamarknaderna åren är strömmensenaste nyaav

därför dansktUtredningen har övervägt enligt mönsterinstrument. att
Finansinspektionen för registrering instrumentgodkännandekräva avav

för inte uppställa kravstöd tredje stycket någotmed stannat attav men
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på inspektionens godkärmande i varje särskilt fall för registreringatt
skall få ske. Det dockär naturligtvis lämpligt VPC inom föratt ramen
inspektionens löpande tillsyn samråder med denna i de registrerings-
frågor här det fallFör tveksamhet skulle uppkomma ettsom avses. om
instrument har de egenskaper erfordras för registrering enligtsom
aktiekontolagen kan VPC begäraäven ansökan registrering åtföljsatt om

utlåtande instrumentet kompatibeltär med aktiekontolagenav om av
lämplig VPC kan också för det fall bolaget Aktie-attperson. anser
kontonämnden skall finnas kvar utvidga nämndens verksamhet till att
lämna utlåtande instruments förenlighet med aktiekontolagen.ettom

skyldighetNågon för VPC registrera andra instrument deän iatt
kap. första9 och andra stycket och kap. första1 2 § och andra stycket

aktiekontolagen särskilt uppräknade bör förut intenämnts lämpligensom
föreskrivas. Konsekvenserna sådan ordning skulle inte kunnaav en
Överblickas.

Registreras med stöd tredje stycket finansiellt instrument hosettav
VPC, skall enligt förevarande stycke de för svenska skuldförbindelser
gällande reglerna i tillämpliga delar gälla för instrumentet. Detta gäller

iäven fråga aktier i utländska bolag. Vissa de enligt aktiekonto-om av
lagen för svenska aktier gällande bestämmelserna kap.8 8 §t.ex.- -
saknar nämligen aktualitet beträffande utländska aktier. frågaI skyddom

exempelvis dubbelöverlâtelse och överlåtarens borgenärer blirmot mot
emellertid aktiekontolagen fullt tillämplig.ut

Utländska finansiella instrument, även sådana har dokumentformsom
utgivningslandet,i skall kunna registreras enligt aktiekontolagen. För

registrering i krävs i fallVP-systemet så instrumenten immobiliseras,att
dvs. de förvaras VPC, eller för VPC:s räkning.att Bestäm-av av annan
melser detta har upptagits i kap.l 3 fjärde§ stycket.om

9kap.9§

Om betalning kapitalbelopp eller på grund skuldför-räntaav av
bindelse skall förmedling värdepapperscentralen, hargöms utan av
utfärdaren skuldförbindelsen deni det behövsmån förrätt att,av
detta ändamål, beträffande konton för den skuldförbindelsen få upp-
gifter från värdepapperscentralen borgenärens eller förvaltaren.:om

eller identifieringsnummerannatnamn, personnummer samt post-
adress.

Första stycket tillämpas också, värdepapperscentralens registre-om
skuldförbindelsenring upphör.av

Bestämmelsen har förebild i kap.6 2 § i den upphävdasom numera
lagen permingmarknadskonton har behandlats i den allmännaom
motiveringen i avsnitt 6.2.5.

kap.9 §10

Upphör gällaatt
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Överklagandekap.10

§kap. 110

hosöverklagaslagenligt dennaförvaltningsmyndighetBeslut av
omedelbart inteverkställasbeslut fårSådantkammarrätten. om

förordnar någotkammarrätten annat.

omfattarochfrån kap. 4 §flyttats 3överklagande harBestämmelsen om
enligtinstitutkontoförandebeslutFinansinspektionensförutom om

6enligt kap.beslut 1inspektionenskap. även3
Ändringen tillsynen över-frågor rörbeslut iinnebär också att som

denregeringen. Numera ärhosi stället förkammarrättenhosklagas
kammarrättenöverklagas hosfrågorsådanainstansordningenvanliga att

1991/92:1l3 211.bl.a.se s.prop.

Övergångsbestämmelser

januari 1995.kraft denträder i 1lagDenna
ikraft-förekan prövaskap. 6 §förordnande enligt 1Frågor2. om

trädandet.

med-enligt kap. 6 §förordnande 1tänkas uppkommakanBehov attav
möj-ikraftträdandebestämmelseikrafttrådandet. Enföredelas gersom

föreslagits.därförhärtill harlighet
angåendeaktiekontolageni kap.föreslagit ändringar 7harUtredningen

ändradedeföljerrättsgrundsatserallmännaersättning.till Av atträtten
efterinträffarskadefalltillämpliga endast påblirbestämmelserna som

skadefallbeträffandeskall tillämpaslagmedan äldreikraftträdandet som
hän-övergångsbeståmmelse i dettadessförinnan. Någonuppkommithar

nödvändig.intealltsåseende år

1992:543ändring i lagentill lag9.2 Förslaget om
clearingverksamhetochbörs-om

1kap.1§

regelbundenåstadkommasyfteverksamhet idriverFöretag attsom
ellerbörsfå auktorisationkanmed finansiella instrumenthandel som

lag.enligt dennamarknadsplats
yrkesmässigtavvecklingsverksamhet fårellerClearingverksamhet

fåttharoch företagriksbankendast Sverigesbedrivas somavav
ochVid i 8clearingorganisation enligt denna lag.tillstånd somsom

clearingverksamhet gäller iochclearingföreskrivs menkap.9 om
avvecklingsverksamhet.avveckling ochfråga om

Finansinspektionen.tillståndauktorisation och prövasFrågor avom
tillstånd.från kravet påmedge undantagFinansinspektionen kan

stycketAndra

fårinteclearingverksamhetförnärvarandeföreskrivsstycketl att
be-definitionenutvidgademed dentillstånd.bedrivas Avenutan av
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clearingverksamhetgreppet utredningen föreslår detta fort-som avses
farande gälla. Också awecklingsverksamhet föreslås bli tillståndspliktig.

Med den lydelsen faller den Riksbankens försorg bedrivnanya genom
avvecklingsverksamheten mellan affarsbankema RIX-systemet under
definitionen. Riksbankens verksamhet skall emellertid självfallet inte

underkastad tillstånd eller tillsyn enligt lagen. Andra stycket harvara
ändrats i enlighet härmed.

Med hänsyn till det nära sambandet mellan clearing- och avvecklings-
verksamhet bör bestämmelserna i och8 9 kap. clearing och clearing-om
verksamhet gälla även avveckling och avvecklingsverksamhet. Detta har

i förevarande paragraf.angetts

Tredje stycket

Med den allmänna definition clearing- och awecklingsverksamhetav
utredningen föreslår kap.1 4 kan§ tänkas fall då tvekan kansom upp-

komma huruvida verksamheten faller under definitionen samtidigt som
det kan diskuteras de särskilda reglerna bör tillämpliga. Ettom vara
exempel kan den verksamhet bedrivs Bankgirocentralen. Ettvara som av

exempel denår clearing- ochannat avvecklingsverksamhet avseende
finansiella instrument bedrivs banker både i Sverigestora ochsom av
andra länder. Bankerna förvarareär custodian, global custodian av
finansiella instrument åt andra inhemska och utländska institut se avsnitt
2.7 depåbankssystemet och 3.3.5 Euroclear och Cedel. Omom om
banken därvid överför finansiella instrumentt.ex. mellan olika instituts
konton i bankens kan banken komma bedrivaeget system verksamhetatt
i enlighet med den föreslagna definitionen.

Om verksamheten bedrivs led i banks ellerett värde-ettsom en
pappersbolags värdepappersrörelse i liten skala förenadutan att vara
med särskilda risker bör verksamheten inte förenad med tillstånds-vara
plikt. För sådana och likartade fall har Finansinspektionen tillagts
befogenhet föreskriva undantag frånatt tillståndskravet generellt eller för
särskilda fall. I den mån sådan undantag harett medgetts och alltså
tillstånd enligt 8 kap. inte meddelas blir det ansvariga institutet inte
clearingorganisation i lagens mening. Vid förhållande, dvs.motsatt
verksamheten har sådan omfattning den i praktiken utgör alter-att ett
nativ till clearing och avveckling clearingorganisation börgenom en
tillstånd givetvis erfordras. Som påpekats vid flertal tillfällen kanett
väsentliga risker föreligga vid clearing och avveckling. Samma lag-
reglerade minimikrav på exempelvis finansiella och operationella

riskhantering bör därförsamt gälla clearing-resurser ochoavsett om
avvecklingsverksamhet bedrivs institut kallar sig clearing-ettav som
organisation eller sådan verksamhet bedrivs bank ellerom t.ex.av en
värdepappersbolag under beteckningen förvarings- eller depåtiänster.
Skälen härtill år utöver säkerhetsaspekten även konkurrenssynpunkter.

kap.1 4 §

I denna lag betyder
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drivaenligt kap.auktorisation 2fåtthar attföretagbörs: som
handel medregelbundentill åstadkommasyftarverksamhet attsom
medlemmar,anslutnaverksamhetentillmellaninstrumentfinansiella

ideltafått tillåtelseharbörsbörsmedlem: den att2. ensom av
vid börsen,handeln

auktorisationfåttharföretagmarknadsplats:auktoriserad3. som
åstadkommasyftar tillverksamhetdrivakap. attenligt 7 att som

finansiella instrument,handel medregelbunden
fort-bedrivenclearingorganisationclearingverksamhet:4. en av en

clearingmedlemmarnasbestår påverksamhet vägnarlöpande attsom
utländsk valutaellersvenskdem betalaförpliktelser för iutjämna att

varandra ellertill ifinansiella instrumenteller leverera att genomatt
för-sådanaellerinträdande på sätt garantera attannatpartsom

plikteLserjizllgörs,
bedrivenclearingorganisationavvecklingsverksamhet:5. en av en

clearingmedlemmarnasbestår páverksamhet ifortlöpande attsom
svensk ellerbetaladem iförpliktelser förförsörja ut-attvägnar att

varandratillfinansiellaleverera instrumentvaluta ellerländsk att
ellerlikvid instrument,överförandeavvecklas avgenom

kap.enligt 8tillståndhar fåttclearingorganisation: företag6. som
avvecklingsverksamhet,ellerclearing-bedrivaatt

fåttclearingorganisation harclearingmedlem: den som av en
organisationen,avveckling hosellerdelta i clearingtillstånd att

i avtalettillgångarköptermin: avtal mot ettett somavom
avtaltidpunkt ellerframtidavidpris skall levereras ettbestämt omen

grundvalskall ske påi framtidenbetalning mellan parterna avatt
liknande,kursindex elleriändringar ett

i kap. §lvad 1och fondpapper:finansiellt instrument9. angessom
instrument,finansiellahandel med1991:980lagen om

samarbetsområdet.ekonomiskaEuropeiska10. EES:

enligtden verksamhetbeskrivningändradförslåsparagrafenI somaven
avveck-definierasVidareclearingverksamhet.skalllagen anses som

lingsverksamhet.
clea-språkbruk har begreppetvanligt svensktjuridiskt iSåväl i som

avräkningbetalningsutjämning ochgammalt innebördensedanring av
uttrycketbetydelse tordemotstående fordringar. Samma ursprung-av

visshandefter harspråkbruk,anglosaxisktha haft även iligen enmen
Iblandbetydelseförskjutning ägt termennumerareserverar manrum.

eventuelltförpliktelsersjälva uträkningenclearing för parternasav -
betalnings- ochutjämningenmedanmatchningen dessaäven avav -

settlement.avvecklingennetttning ochleveransförpliktelser kallas
för-utjämninginnefattaclearingvanliga dockärDet att avanses

i den s.k. DVP-rapportenanvänds uttrycketdenna meningpliktelser. I
nettningclearingbetecknarexempelvis Kesslerrapportenfrån 1992. Iår

vidclearingorganisationmotfordringar utfördoch ettfordringar av enav
finanslexikon Barrons görst.ex.internationellavisst tillfälle. I en

ochmatchninguträkning och/ellerinnebärmellan "clear"åtskillnad som
clearingorganisationMedbetalningsutjämning.innefattar"clearing" som

nettning ochuträkningsåvälförallmänt ett somsom svararorganavses
aweckling.

utredningenmotiveringenallmännaredan i den attberörtsSom anser
clearingmedlemmamas vägnariverksamhet består påsådan attsom

finansiellaeller levererabetalaför demförpliktelserräkna attattut
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instrument till varandra inte är sig tillräcklig eller nödvändigen vare
betingelse för clearingverksamhet skall föreligga.att En clearing-anses
organisation utför vanligen detta arbete det behöver inte imen anges
definitionen.

Med clearingverksamhet i lagens mening clearingorga-avses en av en
nisation bedriven fortlöpande verksamhet består i clearing-påattsom
medlemmarnas vägnar utjämna förpliktelser för dem betala elleratt att
leverera finansiella instrument till varandra eller i inträdandeatt genom

eller på sätt sådana förpliktelserpart fullgörs,annat garanterasom att
Utjämningen förpliktelser kan betalning eller leveransav avse av

finansiella instrument. Nettning valutaaffärer innebär utjämningav en av
betalningsförpliktelser och omfattas följaktligen lagens definition.av
Lagstiftningen på värdepappersmarknaden omfattar regel inte avista-som
handeln med valutor se Dir. 1993:103 och4 5.t.ex. För klar-atts.
göra valutahandeln omfattasatt den definitionen har angetts attav nya
clearingverksamhet omfattar utjämning förpliktelser betala i svenskattav
eller utländsk valuta. Däremot omfattas inte någon utjämningannan av
leveransförpliktelser även förpliktelsema skulle fungibla tingom avse-

än sådan finansiella instrument. Det förutsätts clearing-attsom avser-
organisationens utjämning på grundval det underliggande avtalet blirav
bindande för medlemmarna, låt utjämningen kan villkoradattvara vara

alla åtaganden hänför sigatt till viss period kan fullgöras seav som
vidare avsnitt 7.5.

För clearing i lagens mening skallatt föreligga detär inte ettanses
villkor clearingorganisationenatt inträdande eller påpartgenom som

sätt de ifrågavarandeannat förpliktelsemagaranterar fullgörs.att Det
kan diskuteras inträdande huvudöver skallpart tagetom som anses
innefatta Äclearing: den utgör s.k. substitution och novation.snarare
andra sidan är verksamhet detta slag, liksom garantiåtaganden, såen av
typisk för clearingorganisation den enligt utredningens meningatt bören
innefattas i definitionen.

I det likvidhanteringssystem är kopplat till registreringarnasom av
ägarförändringar kontonpå i VP-systemet hanterar VPC bl.a. uträk-
ningen vilka nettolikvider kontoförande institut skall erläggaav som per
dag. Principema för detta återfinns i propositionensystem konto-om

Ävenbaserat aktiesystem prop. 1988/89:152 153-162. i det modi-s.
fierade för penning- och obligationsmarknadensystemet skall VPC räkna

nettolikvidema för de i dennaut handel deltagande instituten ang. VP-
för penning-systemet och obligationsmarknaden avsnitt 2.4.3. Dense

slutliga likvidutväxlingen sker emellertid i riksbanksclearingen. Den nya
definitionen clearingverksamhet medför VPC:s verksamhet i dennaattav
del är betrakta clearingverksamhetatt VPC enbart verkartrots attsom

nettningsarrangör och inte ställer några garantier för nettningenssom
hållbarhet.

En verksamhet går på avveckla förpliktelsemaut påatt sättsom annat
än nettning dvs. överföra betalningsmedel ellerattgenom genom-

Ävenfinansiella instrument kallas i lagen awecklingsverksamhet.-
awecklingsverksamhet förutsätts bedrivas clearingorganisationav en

fortlöpande verksamhet. Om organisationen inte skulle sysslasom en
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med utjämning förpliktelser endast med avveckling enligtutanav
affärprincipen för affär dvs. brutto blir organisationen också en- -

tillståndspliktig clearingorganisation. Cedel, bedriverEuroclear och som
verksamhet eftersin dessa linjer, skulle verksamheten bedrevsalltså om

i Sverige, kommit tillståndspliktiga clearingorganisationer. Detatt vara
bör därvid anmärkas SwedeSettles verksamhet, enligtplaneradeatt

modell,Cedels också kommer omfattas tillståndskravet.att av
har behandlats omfattar definitionenSom den utjämningnyss nya av

förpliktelser betala levereraoch finansiella instrument.att att
Utjämning betalningsförpliktelseri alltid clearingverkamhetutgörav

under förutsättning fortlöpandeden sker och under medverkanatt av en
särskild organisation. gäller alltså generellt i frågaDetta valuta-om
affärer.

finansiellaBegreppet instrument omfattar, enligt kap. lagen§1 1 om
handel med finansiella instrument, fondpapper och rättighet ellerannan
förpliktelse avsedd för handel på värdepappersmarknaden. Till skillnad
från vad fallet omfattar definitionenär den inte barasom nu nya
optioner och terminer andra derivatprodukteräven fond-utan samt

sistnämndaDet begreppet definieras också i lagen handelpapper. om
med finansiella instrument och omfattar bl.a. aktier obligationeroch

sådana andra delägariätter fordringsrätteroch utgivna förärsamt som
allmän omsättning angående begreppet fondpapper se prop.
1990/91:142 fondpapper87-88, omfattar141-143. Utövers. som nyss

begreppet finansiellanämnts instrument rättigheter och skyldigheter
avsedda för handel värdepappersmarknaden. Med dettapå sådanaavses
rättigheter har tillskapats andra än dem traditionellt är attsom av som

emittenter värdepappersmarknadenpå a.prop. Liksom143.anse som s.
för närvarande kommer definitionen clearingverksamhetalltså attav
omfatta sådana optioner och terminer handlas marknadsplatspåsom en
och sådana underliggande tillgångaräven har andra fondpapper,änsom
exempelvis valuta- och råvaruterminer a.prop.s. 141.

särskilt problem s.k.Ett vid den UFC-handelnmöter med derivat-
instrument. Vid denna handel direktgörs affärerna mellan tvåupp
aktörer. aktör,En bank, kan fördärvid handla räkningt.ex. en egen

uppträdaeller mellanhand åt den slutliga köparen eller säljaren.som
Betalningsutjämning och avveckling beträffande dessa instrument sker

närvarandeför i andra länder vanligen direkt mellan Detsammaparterna.
gäller vid valutahandeln. I Sverige sköter emellertid OM clearing och
avveckling ränteterminer direkthandlas mellan set.ex. parternaav som
avsnitt 2.5.

i denna OPC-handelDet är med derivatinstrument och valutor fråga
mycket affärer och framgår avsnitt och den3 4 ärstoraom som av

förenad med påtagliga risker. Dessa risker har studerats bl.a.av
arbetsgrupper tillsatta centralbankerna i IO-ländema. Därvid harGav

framkommitdet med mulitlateral eller bilateral nettning underatt systern
vissa förutsättningar skulle kunna minska riskerna vid denna handel. Det

anförda gäller även andra derivatinstrument optionerän och terminer,nu
och valutasvappar,ränte- FRA:s och swaptions. kan finnasDett.ex.
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för tvekan i vad mån de rättigheter det här gäller kanutrymme som
hänföras till finansiella instrument.

definitionenI finansiella instrument dessa skallattav anges vara
föravsedda handel på värdepappersmarknaden. handelMed på värde-

förståspappersmarknaden i sin enligt definitionen i insiderlagentur
handel eller1990: 1342 på börs organiserad marknadsplats ellerannan

värdepappersinstitut Insiderlagens2 §. definition handel pågenom av
värdepappersmarknaden omfattar således inte handel direkt mellan två
aktörer, såvida inte dem är värdepappersinstitut, vilketetten av som

är vanligt förfarandet vid UFC-handeln med bl.a. derivat-nämnts ett
instrument.

insiderlagens definition skall ligga till grund för bestämningenOm av
vad utgör handel på värdepappersmarknaden krävs det således attsom
det frågaär rättighet avsedd för handel organiseradär påom en som en
marknadsplats eller värdepappersinstitut. torde kunna förut-Detgenom

i den utjämning leveransförpliktelsersättas månatt, av genom en
clearingorganisations försorg kommer i fråga med avseende på sådana
rättigheter dessa regel är avsedda för handelsom nu avses, som genom
exempelvis värdepappersinstitut och följaktligen betraktaatt som
finansiella instrument. Därmed blir clearingverksamheten i deldenna
underkastad tillståndskrav tillsyn.och Utjämning förpliktelser attav
betala i sådana avtalsrelationer är i fråga alltid till-utgörsom nu
ståndspliktig clearing under förutsättning den sker fortlöpande underatt
ledning clearingorganisation.av en

8kap.4§

Bestämmelserna i kap. ansökan innan bolaget eller förening-2 3 § om
har registrerats, i 2 kap. 4 § godkännande bolagsordningen om av

5 kapital,eller stadgar, i 2 kap. § i 2 kap. 6 § styrelses storlekom om
verkställande direktör och i kap.och 2 8 § sekretess skall tilläm-om

i fråga clearingorganisation.ävenpas om
den kap.I planen för verksamheten skall clearing-i 2 angivna en

beskriva deorganisation huvudsakliga risker förenade medärsom
verksamheten och hur dessa risker skall hanteras.

Enligt kap. jämfört8 4 § med kap. till2 3 § skall ansökanen om
tillstånd bedriva clearingverksamhet fogas plan för den tilltänktaatt en
verksamheten. Beträffande innehållet i planen har i förarbetena till
bestämmelserna det bör kunna överlämnas till Finansinspek-angetts att
tionen vilka uppgifter skall finnas med i verksam-att ange som en
hetsplan såsom har skett enligt motsvarande bestämmelse i lagen om
värdepappersrörelse prop. 1991/92:113 174.s.

motiveratsSåsom i avsnitt 7.2.2 har utredningen bedömt det som
väsentligt denna plan innehåller riskanalys den planeradeatt en av
verksamheten och beskrivning hur de huvudsakliga riskerna skallen av
hanteras riskhanteringsplan detta krav planens innehåll börpåsamt att
nämnas särskilt i lagen. avsnittI har utredningen berört hursamma
frågor rörande riskhanteringsplanen och för hanteringenansvaret av
riskerna bör behandlas clearingorganisationens styrelse och verkstäl-av
lande ledning.
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8kap.5§

clearingorganisationEn skall kapital, garanti elleregetgenom
försäkring eller på liknande ha tillfredsställandesättannat en
beredskap för sådant betalningsansvar kan uppkomma för organi-som

till följd clearingverksamheten.sationen Organisationen skall kunnaav
tillgodose säkerhetskrav förenade med verksamheten.ärsom

föreskriftennuvarande i dennaDen paragraf krav på kapital, garanti,om
ellerförsäkring motsvarande har ändrats på det kravetsättet uttryck-att

relateras till det betalningsansvarligen kan drabba clearingorganisa-som
Härvid är beakta intetionen. bara sådana risker organisationenatt som

sig för i det fallet den inträder elleratt part garanterarexponerar som
affársavtalen också till följd tänkbara fel i verksam-utan ansvaret av

föreskriftenheten. Men skall inte uppfattas på det sättet organisa-att
behöver ha täckningtionen för alla krav teoretiskt kan kommasettsom

tillräckligtfråga; det är den hari beredskap enligt tillsyns-om en som
myndighetens bedömande kan tillfredsställande.anses

utredningen anfört i den allmännaSom motiveringen i avsnitt 7.2.1 är
säkerhetskravet så grundläggande betydelse ñr clearingorga-av en

detnisation lämpligen bör uttryckligen i lagen. Detta har skettatt anges
föreslagnaden andra meningen. Kravet säkerhetpå skallgenom nya

viduppfattas i mening och innefattar inte bara juridisk säkerhet utan
organisationkrav på och riskhanteringsrutinerockså säkra tekniskasamt

system.

8kap.6§

clearingorganisation fårEn medlem ha endast den har be-som som
kapitalstyrka,tryggande ändamålsenligt organisation verksamheten,av

erforderliga riskhanteringsrutiner, säkra tekniska och isystem som
övrigt bedöms lämplig delta i clearingen hos organisationen.attvara

clearingmedlemOm inte längre uppfyller de krav ien som anges
stycket,första skall clearingorganisationen besluta medlemskapetatt

skall upphöra.
Har clearingmedlemskap upphört grund beslutett på enligt andraav

fårstycket, medlemmen, det ñnns särskilda skål, vidtaändå åt-om
förhållandegärder i till clearingorganisationen för skyddaatt upp-

dragsgivare förlust.mot

Förslaget, innebär bestämmelsen har kompletterats med före-attsom
skrift i första stycket clearingmedlemmar skall ha ändamålsenligattom
organisation, erforderliga riskhanteringsrutiner och säkra tekniska

motiveratshar i avsnitt 7.3.system,

9kap.1§

clearingorganisationEn skall ha ändamålsenliga regler för hur clea-
hos organisationenringen skall till. Särskildgå uppmärksamhet skall

reglernaåt hållbara från rättslig synpunkt.ärägnas att
Clearingen skall ske under förhållanden överensstämmer medsom

ochlag andra författningardenna med god sed på värdepappers-samt
marknaden.
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Bestämmelsens första syftestycke har ändrats i det i avsnitt 7.3.att
berörda kravet stabil juridisk grund skall framgå lagen.på Dettaatt av
krav gäller hela den juridiska infrastrukturen för verksamheten.

9mm2§

inträder handeln ellerclearingorganisationEn ipartsomsom
förpliktelser skall till det vid clearingen ställs be-attgaranterar se

tryggande för gjorda åtaganden och sådan säkerhetsäkerhet att
Vid clearingverksamhetvidmakthålls länge åtagandet består.så annan

till det ställs säkerhet för gjordaskall clearingorganisation atten se
den det behövs.åtaganden utsträckningi

skall betryggande det kan åtagandet kanSäkerhet antas attanses om
ytterligare kapital behöver tillskjutas.avvecklas utan att

i avsnittFörslaget har motiverats 7.3.

9hp6§

clearingorganisation får, clearingverksamhet, i företagetEn utöver
med den.driva endast sådan verksamhet har sambandnärasom

underlätta clearingverk-verksamhet består syfteFör i iatt attsom
finansiella eller lämnasamheten, förmedla försträckrting instrumentav
tillstånd Finansinspektionen.kredit säkerhet fordras särskiltmot av

finns särskilda skäl, får Finansinspektionen tillåtaOm det en
clearingorganisation driva verksamhet.ävenatt annan

avsnittför clearingorganisationer har behandlats iSidoverksamheter
allmänmotivering.i7.2.3

förarbetena till lagen börs- och clearingverksamhetframgårDet av om
clearingverksamhet får bedrivas i företag prop.börs- ochatt samma

clearingorganisation bedrivaoch får1992/93 77. Därutöver76 ens.
instrument konto och verksamhetregistrering finansiella på annanav

samband med clearingverksamheten. Sådan verk-har nära annansom
s.k. förvaringstjänster. verksamhetsamhet kan En måstet.ex. somvara

sakna samband med clearingverksamhet förvaltningnära är avanses
fondpapper. erfordras för clearing-Därmed tillstånd attannans en

organisation skall få bedriva sådan förvaltning.
clearingorganisation förEn får underlätta clearingen ochatt av-

vecklingen förmedla försträckningar finansiella instrument värde-av
papperslån för exempelvis leveransproblem. Vidarelösa fåratt en
clearingorganisation lämna clearingmedlemmarna kredit säkerhet.mot
Nu nämnda verksamheter har visserligen samband med clearing ochnära
avveckling kan medföra icke obetydliga risker för clearing-men en
organisation och kräver därför särskilt tillstånd från Finansinspektionen.

Verksamhet slag fâr bedrivas det finns särskilda skäl ochannatav om
Finansinspektionen har givit tillstånd. allmänmotiveringen har förordatsI

restriktiv inställning till sådan verksamhet ñr clearingorganisation,en en
framförallt med hänsyn till vikten slå vakt möjligheterna konti-attatt om
nuerligt övervaka och kontrollera organisationens finansiella ställning.

det fall det dessutom fråga riskfylld sidoverksamhet börFör är om en
det föreligga mycket speciella omständigheter för sådan skallatt en
tillåtas.
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Clearingorganisations clearingmedlems konkurseller

kap. 8 §9

för det fallförbehållavtal clearingverksamhet gjortsHar i att,omom
kon-clearingmedlem konkurs,eller försätts iclearingorganisationen

förpliktelser ellerfår delta fortsatt utjämningkursboet inte i attav
förbehålletskall ske, gällerutestående förpliktelseravräkning motav

motsvarande ikonkursboet. löd har tillämpas på sättsagtssom nu
betalaförpliktelserförbehåll avtalfråga utjämningi attom avom

med-har träffatsleverera finansiellaeller instrument utanatt som
clearingorganisatiøn.verkan av en

utredningenmotiveringen föreslåri den allmännahar berörtsSom en
konkurs.clearingmedlem försätts isikte det falletregel på atttar ensom

för clearingverksamhetenförbehåll i det till grundRegeln innebär att ett
i clearingverksamheteninte får deltaavtalet konkursboetliggande attom

gällerförpliktelser skall skeavräkning uteståendeeller motatt av
detclearingmedlemmar ärbör ställas påMed de kravkonkursboet. som

clearingorganisationen skulleförenligtuppenbarligen intenämligen att
olikaclearingmedlem. Degodta konkursbotvingad att ett somvara

gällande beträffande frågan 63 §har gjort siguppfattningar omsom
medfördispositiv regleringtvingande ellerköplagen innefattar en
avtali frågan sådant ärför närvarande viss tvekanemellertid ettom

därför bedömt det nöd-Utredningen hargällande konkursboet.mot som
framhållasi börföreslå uttrycklig regel ämnet. Detvändigt attatt en

iställning till frågan § köplagenhärigenom inte 63utredningen tar om
föreslagna regelndispositiv eller inte; densammanhang skallandra anses

motsatsvis.får alltså inte läsas
förevarandeclearingorganisation kan iEftersom part typ avvaraen

paragraforganisation.omfatta sådan Dennaavtal skall regeln även en
vilketvid avistahandel med valutor,också avtal clearingtäcker om

clearingverksamhet i kap.definitionen 4framgår 1avav
regeln avtal slagInnebörden den förordade är nämntatt, ettom avav

islutavräkning i förhållande till konkursboet skall görasföreligger, en
torde regelanslutning till konkurstillfället. slutavräkningDenna som

omfatta samtliga mellanhavanden enligt avtaletkomma att parternas om
och därmed framtida förpliktelser levereraclearing även utfallande att

avtalbetala. Utredningen tänker i det sammanhanget främst påeller att
ochavseende derivatinstrument, exempelvis optioner, terminer svappar.

förPraktiskt kan det ske dessa instrument blir föremålattsett engenom
marknadsvärdering den dag slutavräkningen skall ske.per

Eftersom det kan vanskligt avräkningen konkurs-göraatt pervara
tidpunkten få betydelsedagen dagen för konkursen kan dåpå avses--

för avräkning före konkursdagen.regeln även dagenutrymmege en
tilltidpunkten för avräkningen får överlämnasden exaktaFrågan om

avtalsreglering.
i frågaföreslagna föreskriften bör analogt tillämplig ävenDen anses

före-i mening clearingmedlemplacerare inte teknisk är utansomom en
förutsättning den till grund för clearingenträds medlem, under attenav

direktavtalskonstruktionen placeraren ändå står igällande innebär att
clearingmedlemmama.rättsförhållande till clearingorganisationen eller
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Denna speciella konstruktion tillämpas inom för OM:s verksam-ramen
het, där kundema träffar avtal med OM även denär företrädasattavser

medlem. I andra fall när placerare företräds clearing-av en en av en
medlem saknar placerarens konkurs omedelbar betydelse för själva
clearingen.

Såsom framgår sista meningen föreslår utredningen också attav
bestämmelsen skall tillämplig förbehållpå i avtal utjämningvara om av
förpliktelser betala eller leverera finansiella instrument träffatsatt som

medverkan clearingorganisation.utan berörtsSom omfattarav en nyss
begreppet utjämning förpliktelser även valutaaffirer. Däremotav
omfattas inte någon utjämning leveransförpliktelser än sådanaannan av

finansiella instrument.som avser

Förvärvspant

kap.9 9 §

Clearingorganisation, i enlighet med de för clearing och avveck-som
ling hos organisationen gällande reglerna har betalnings-åtagit sig
skyldighet för förvärv finansiella instrument, har tillannans av
säkerhet för sin återgångsfordran förvärvaren ipanträttgentemot
instrumenten, under förutsättning har besittningorganisationen tillatt
dessa. I fråga rättighet enligtregistreras aktiekontolagenom som
1989:827 krävs stället för besittningi registreras enligtpanträttenatt
denna lag. Sådan krävsregistrering dock frågainte i rättigheterom

Ärförvaltarregistrerade. clearingorganisationenär kontoförandesom
enligtinstitut aktiekontolagen med behörighet verkställa registe-att

gällerringen hinder registrering har skettpanträtten inteutan attav
har i sådant fall företräde framför blivitmen rättannan som

föremål för registrering.
Panträtt förstai stycket tillkommer också clearing-som avses

organisationen förhållandei till överlåtare finansiella instrumentav
till säkerhet för fordran uppkommit grundpå organisa-attsom av

försträckttionen denne medel motsvarande förväntad betalning för
äverlåtelsen.

lbd förstai och andra styckena föreskrivs clearingorga-som om
nisation gäller ifråga clearingmedlem.även om

Första stycket

I paragrafen till början clearingorganisation, iattanges en en som
enlighet med de för clearing och avveckling hos organisationen gällande
reglerna har åtagit sig betalningsskyldighet för förvärvannans av
finansiella instrument, under viss förutsättning har panträtt i instru-

till säkerhet för sin återgångsfordranmenten förvärvaren. Härgentemot
åsyftas alltså det fallet clearingorganisationen inträderatt ellerpartsom

vid affärerna. Denna ordninggarant avsedd gälla enligt denattvar nu-
upphävda lagstiftningen penningmarknadskonton. Den torde förmera om

närvarande i Sverige tillämpas bara inom för verksamhet.OM:sramen
Men enligt tredje stycket gäller vad föreskrivetär clea-som om en

ringorganisation även i fråga clearingmedlem. Enligt kap.1 4 §om en
är clearingmedlem den clearingorganisation fått tillstånden som av en

Ävendelta i clearing och avveckling hosatt organisationen. clea-en
ringmedlem enligt de för clearingen och avvecklingen gällandesom
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iför det gäller alltsåbetala förvärvhar åtagit sigreglerna att annans -
hos ochbl.a. kontoförande institut vid clearingen VPCpraktiken ett en

erhållakan alltsålikvidbank vid den efterföljande riksbanksclearingen -
föremål för förvärv.i de finansiella instrument ärpanträtt som

clearing ochclearingorganisationen gällande reglernaförDe om
Paragrafen emeller-har fastställts avtal. äravveckling regelsom genom

fastställdafölja lag ellertillämplig reglerna skulletid även av varaom
enligt myndighets beslut.

elleroch clearingorganisationenuppkommer i medPanträtten att
till ñrmån ñrclearingmedlemmen har gjort definitivt åtagandeett en

praktiken medVid clearingen sammanfaller detta iplacerare. hos VPC
kanförvärv in i den dagliga joumalen. Panträttenplacerarens försatt

ocksåsamtidigt härmed dagliga joumalen, den kanregistreras i den men
institutet registrerasmed bibehållen för det kontoföranderätt senare,

mellankommit. Påförutsättning inte registrering harunder att annan
det det konto-vid kommissionspant gäller ärsätt att, omsomsamma

interegistreringeninstitutet självt åtnjuter panträtten,förande som
förutsätter anmälan annan.av

Andra stycket

förvärvbetalningar förgäller enligt praxis regelmässigtSverigeI att av
avseendelikviderinstrument skall ske kl. 11.00. Förfinansiella senast

kan enligt nuvarande ord-dematerialiserade penningmarknadsinstrument
instrumentlikvid först kl. överlåtare sådananing erhållas 12.00. En av

betalningar behovsåledes för kunna fullgöra andrahar attstortatt ett av
motsvarande inväntad likvid från denunder timme få "ñrskott"någon

räkning regelmässigtbank har likviden för hans ochatt mottasom som
finansiella instrumenten.kontoförande institut för de ifrågavarandeär

bankendetta förskott i realiteten förstrâckning harFör är ensom --
detillförsäkrad enligt principerböra panträttansetts samma somvara

gäller enligt första stycket. Enligt nämnda principer fordras attsom
instrumenten registreras panthavarebanken har besittning till eller som

aktiekontolagen. inte, bankenenligt Registrering fordras dock ärom
kontoförande institut, sådant fall inte företrädehar ipanträttenmen
framför blivit föremål för registrering.rättannan som

Även den berörda situationen uppkommer i förhållandetvanligenom
kan denmellan bank dvs. clearingmedlem och överlåtarenenen - -

överlåtaren.tänkas uppkomma clearingorganisationen ochockså mellan
paragrafen.lagtekniska skäl bör fallet först i Attdet nämnasAv senare

i fråga tillämpningvad gäller clearingorganisationen har ävensom om
clearingmedlem följer tredje stycket.på av

stycketTredje

vadstycket föreskrivs i enlighet med vad förut harI attangetts somsom
clearingorganisationi första och andra stycket har föreskrivits ävenom

enligtförvärvspantskall gälla beträffande clearingmedlem. Både s.k.en
enligt andrastycket med förskottsförsträckningförsta och i sambandpant
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stycket skall alltså tillämpas i förhållandet mellan clearingmedlem ochen
placerare.en

Den föreslagna regleringen innebär clearingorganisation elleratt en en
clearingmedlem i vissa fall tillförsäkras legal panträtt i finansiellaen
instrument tillhörande Förslaget har behandlats i avsnitt 7.6.3 iarman.
den allmänna motiveringen.

llkap.9§

För prövning ansökan auktorisation eller tillstånd enligt dennaav om
lag skall sökanden betala avgift enligt de föreskrifternärmare som
regeringen meddelar. Om Finansinspektionen för bedömning av en
viss fråga i prövningen eller denvid löpande tillsynen behöver anlita
någon med särskild fackkunskap, skall kostnaden för detta betalas av
sökanden eller det företag tillsynensom avser.

Företag står under tillsyn enligt denna lag skall med årligasom
avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt de närmare
föreskrifter regeringen meddelar.

Ändringen i första stycket har behandlats i allmänmotiveringen avsnitt
7.4.

Kostnaderna för den anlitade sakkunskapen skall betalas det företagav
tillsynen sistnämnda företag bör i sådana fall beredas tillfälle attavser.

sig och även del offert eller liknande för skaffayttra sigta attav en
uppfattning den förväntade kostnaden.om

Övergångsbestämmelser

Denna lag träder i kraft den januari 1995.l
2. Frågor tillstånd för clearingverksamhet dessförinnan harom som

fått bedrivas tillstånd får föreprövas ikrafttrådandet.utan

Med den utvidgade definition clearingverksamhet utredningenav som
föreslår kommer kravet tillståndpå utsträckas. Bland VPCatt annat

ha tillståndmåste för sin nuvarande verksamhet. Frågor tillstånd förom
verksamhet tidigare har varit tillståndsfri föreslås därför kunnasom
prövas före ikraftträdandet.

9.3 Förslaget till lag ändring i lagenom
1990:1114 värdepappersfonderom

31§

Fondbolaget skall föra eller låta föra register samtligaöverett
innehavare andelar i fonden. Om registret förs med hjälpav av
automatisk databehandling gäller beståmmelsema i datalagen
1973:289 för sådant register.ett

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelsågare skriftligen
bekräfta hans fondandelsinnehav registrerats. bekräftelsenatt Av skall
framgå vårdepappersfondens beteckning, fondbolaget och förvar-
ingsinstitutet informationsbroschyren, årsberättelsersamt ochvar
halvårsredogörelser för fonden finns fåatt tag
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aktie-§kap. 1enligt 8förvaltareauktoriseratsharDen somsom får ifondandelarförvaltaroch1989:827kontolagen annanssom
stycket.förstaidet registeriinförasdenneförstället avsessom

förförvaltasfondandelenanmärkassärskilt annansskallDärvid att
enligtbekräftelseandelsägarentillställaskallFörvaltarenräkning.

ochstycketandra27 §iinformationstycketandra avsessamt som
pådenellerfondbolagetbegäranstycket. Påandra som§33 ava fondbolagetlämnaförvaltarenskallför registretuppdragbolagets

förvalt-omfattasfondandelarvilkasandelsägarede avuppgifter om
fondandelsägare äger.varjefondandelarantaldetningen somsamt

värde-fondandelarna itillämplig på1989:827aktiekontolagenAr
Värde-stycketförstaiförs registerpappersfonden, avavsessom

omfattasellerAktiebolagVPC avpapperscentralen somannan
aktiekontolagen.§kap. 6enligt 1förordnande

stycketTredje

tillämplig pågjortsharinteaktiekontolagenfall dåsikte påStycket tar
ñre-ändåstycketenligtFörvaltarregistrering kanvärdepappersfond.en

Detaktiekontolagen.enligtgällerprinciperdeenligtkomma som
fondandelsägarnatillställaförvaltarenfall på attsådantiankommer

överlämnasjälvfallet harbolaget attfondbolaget,fråninformation som
fond-uppgiftsskyldig gentemotocksåärFörvaltarenñrvaltaren.till

ärlämnaskyldigkan attförvaltarenuppgifterDebolaget. varasom
registreringsnummereller annatfondandelsâgamas personnummernamn,

skyldigocksåförvaltarenärlagtextenframgårpostadress. Som avsamt
innehar.delägarevarjefondandelarantaldet somatt uppge

finansiellt in-pantsättning ettframgåraktiekontolagen att avAv
harMotsvarandeunderrättats.förvaltarenfullbordad närärstrument

aktiekonto-tillämpasförvaltarregistrering attutanfall dåförgällaavsetts
fallför dettaregeluttryckligNågonvärdepappersfonden.förgällerlagen

medöverensstämmafårdeteftersomnödvändig,inte anseshar ansetts
principer.allmänna

stycketFjärde

kunnaaktiekontolagenmotiveringenallmännai denanförtsSom avses
pådetbörfallsåvärdepappersfonder. Itillämplig på sammagöras -

ellerVPCpåankommaaktiebolagiaktiebokgäller för ettsätt -som
registret.förauppgiftermotsvarandemed attföretageventuellt nyttett
tillståndutverkakunnaförvaringsinstitutellerfondbolagävenMen avses

medaktiekontolagenenligtregistreringenombesörjahandpåatt egen
§kap. 6föreslagit i lharutredningenbestämmelsedenstöd somnyaav

tillståndetförutsättasfåregel atttorde detfallsådantlag. Inämnda som
såutformastillståndet attfondandelar atttill samtbegränsas att avse

uppgifterdefullgörocksåförvaringsinstituteteller somfondbolaget
institut.kontoförandepåankommeraktiekontolagenenligt -

görsaktiekontolagenfalldetförÖvergångsbestämmelser attNågra
mednödvändigainteharvärdepappersfond ansettstillämplig på en

enligt Erstavärdepappersfondandelar iinnehavaretillhänsyn att enav
inteännufondbolagdeBeträffanderegistrerade. somskall finnasstycket

iregeringenandelsbevis harinnehavaresina prop.registrerathar av
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1993/94:84 lämnat förslag till riksdagen också har antagitssom
NU12,rskr. 81, förlänga den respittidatt i 5 lagen§om som ges
1990:1115 ikraftträdande lagen 1990:1114 värdepappers-om av om
fonder. Således kommer de fondbolag fortfarande tillämpar syste-som

med fondandelsbevismet kunna utnyttja de utredningen föreslagnaav
möjligheterna.

32a§

Är akziekontolagen 1989:827 tillämplig páfondandelarna i värde-
pappersfonden gäller frågai överlåtelse fondandel 31 §om av en
lagen 1 936.81 skuldebrev tillämpligai delar.om

Når aktiekontolagen tillämpligär fondandelarpå i värdepappersfonden
ñljer det nämnda lag vilka sakrättsliga regler gäller vidav över-som
låtelse och pantsättning. Som utvecklats i den allmänna motivering måste
i fall de principerannat gäller för enkla skuldebrevsom antas vara
tillämpliga. För detta skall bli klarlagtatt har uttrycklig hänvisningen
gjorts till 31 § skuldebrevslagen. detAtt således är underrättelsen till
fondbolaget eller i förekommande fall förvaltaren principiellt settsom-
är avgörande och inte själva registreringen torde i allt väsentligt sakna
större praktisk betydelse.

9.4 Förslaget till lag ändring i lagen 1990:325om
självdeklaration och kontrolluppgifterom

3kap. 27§

Kontrolluppgift utdelning och innehav skall lämnasom av
den utbetalt utdelning på aktie i svenskt aktiebolagsom ärsomavstämningsbolag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen 1975:1385, 3

kap. försäkringsrörelselagen8 § 1982:713 eller kap.3 8 § bankaktie-
bolagslagen 1987:618,

2. den utbetalt utdelning på andel i svensk värdepappersfondsom
i 1 lagen§ vârdepapperjonder,som avses om

3. den utbetalt utdelning från utländsk juridisksom person, omutdelningen utbetalats Värdepapperscentralen VPC Aktiebolagsgenom
försorg,

4. valutahandlare och värdepappersinstitut hos vilka utländskt
fondpapper eller rättighet eller skyldighet anknyter till sådantsom
fondpapper förvaras i depå eller kontoförs.

Kontrolluppgift skall lämnas för
fysiska eller juridisk berättigadär lyfta utdelningattperson som

för del vid utdelningstillñllet ochegen
b fysisk hos den uppgiftsskyldige varitperson antecknadsom sominnehavare aktie eller andel i värdepappersfond ellerav utländsk

juridisk eller utländsk aktie eller utländsktperson värdepapper.annat
Kontrolluppgift enligt andra stycket skall utbetald utdelningtaa upp
och avdragen preliminär skatt i förekommande fallsamt uppgift omutdelningen sådan utbetalning i punkt 2 tredjeavser stycketsom avses

anvisningarna till 22 § kommunalskattelagenav 1928:370 eller 3 §
l tredje stycket lagen 1947:576mom. statlig inkomstskatt.om
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vid åretsinnehavetskallbstycketenligt andraKontrolluppgift ta upp
utgång.

förinteföreliggerparagrafenligt dennaUppgiftsskyldighet
tillgångarsådanautdelnig påförpensionssparkonto ellerpåtillgångar

enligt lageninkomstskattepliktigutgörutdelning inteföreller som
allemanssparande.förskattelättnader1988:847 om

lydelse.nuvarandeenligtoch 3punkterna 2punkt 2 ersätterDen nya
detklartblidet skallföreslagits för attOmredigeringen har att an-

kontrolluppgift.lämnautbetalningengjorthar attdenkommer som
närvarandeförbarainteförslagutredningensenligtkanDet somvara

förvaltareellerVPCocksåförvaringsinstitutetellerfondbolaget utan
punkten.enligtskyldighetåläggssom

1983:890iändring lagentill lag9.5 Förslaget om
allemanssparandeom

10§

svenskaihuvudsakligensparandeförfondallemansfond årEn en
värdepapper.svenskaandraochaktier

i lagenföreskrivsvadgällerallemansfonderfrågaI somom
i frågaförfattningochvårdepappersfonder1990:1114 omannanom

ochlagdennaföljeravvikelsermed devärdepappersfonder avsom
allemanssparande.skattelättnader ñr1988:847lagen om

alle-andelar itillämplig på1989:827Akziekontolagen är en
mansfond.

prin-med deförenligtmening inteutredningensenligtskulleDet vara
föremål förblevdessaallemansfondemafrågagäller iciper omomsom

förföljeri lagenförsta stycket§Av 8aktiekontolagen.enligthantering
handel.förföremålkanfondandel intesådanövrigt att varaen

§enligt kap. 32fondbolag 3uppmärksammasvidarebör attHär a
skyl-kontrolluppgifter harsjälvdeklaration och1990:325lagen om
alle-iandelinlöserkontrolluppgift för denlämnadighet enatt som

reaförlust.ellerreavinstskallKontrolluppgiftenmansfond. avse
andra värdepappers-inte ålagtslängehar såuppgifter ännuMotsvarande

301992/93:206jfrskeskulle kommasåIden månfonder. att s.prop.
harförvaltarregistreringbestämmelserföljd detillmåste somomav

tillämplig integörasuppgiftsskyldighetenföregåendedetföreslagits i
uppgiftsskyldighetenförvaltare. Menockså påfondbolagetpåbara utan

är dendå detfall änfullgöras i andrainte kunnakommer ursprung-att
särskildaföranledervilketandel,inlöst sinharlige ägaren som
Eftersomibestämmelse ämnet.utformningenöverväganden vid enav

haruppgiftsskyldighetutvidgadtill sådaninte kännerutredningen om en
be-föreslå någonfrånutredningen avståttaktualitet, har attnågon

i ämnet.stämmelse
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9.6 Förslaget till lag ändring i lagen 1989:828om
införande aktiekontolagen 1989:827om av

3a§

löd dennai lag föreskrivs Värdepapperscentralensom VPC Aktie-om
bolag värdepapperscentralen skall gällaäven företag i denannat
mån det följer förordnande enligt. kap.1 6 § alaiekontolagenav
1989:827.

Bestämmelsen är följd den regeln i kap.1 6 § aktiekontolagenen av nya
regeringen elleratt myndighetom regeringen förordnar kanen be-

stämma vad i aktiekontolagenatt föreskrivs skallsom även annatavse
företag än VPC.

Utredningen vill i detta sammanhang fästa uppmärksamheten på en
viss inkonsekvens i promulgationslagens reglering förutsättningarnaav
för övergång från dokumentbaseratett till kontobaseratett Närsystem.
det gäller aktier måste beslut i frågan fattas bolagsstämma.på Placerama
får därigenom inflytande i frågan.ett Något motsvarande inflytande får
placerama däremot inte när det gäller redan utgivna skuldförbindelser.
I detta fall kan emittenten ensidigt bestämma redan utgivna skulde-att
brev skall omvandlas till registreringar. Eftersom placerama kan tänkas
ha synpunkter både på frågan emissionen över huvud börom taget om-
vandlas till kontosystemett och på spörsmålet vilket kontosystem som
i fallså bör väljas är det inte fullt tillfredsställande beslutet kan fattasatt
över deras huvuden.

Utredningen har emellertid för inte istannat dettaatt avseende föreslå
någon ändring i med hänsynsystemet till det här väsentligenatt rör sig

övergångsproblemett avseendeom skuldförbindelser föregetts utsom
aktiekontolagens tillkomst. När det gäller förbindelser utgivna efter
aktiekontolagens tillkomst har placerama haft anledning räkna medatt

övergång till kontobaseraten ett och påsystem, motsvarande sätt gäller
konkurrensenatt, släpps fri, placeramaom får förutsättas känna till att

flera kontosystem kan bli aktuella. Det finns då möjlighet för kollek-ett
tiv placerare avkräva emittentenattav bindande utfästelse i frågaen om
eventuell kontoföring innan teckning sker för emissionen.

9.7 Förslaget till lag ändring i aktiebolagslagenom
1975:1385

3kapl0§

I avstämningsbolag införes aktieägarna i aktieboken med uppgift omeller identiñkationsnummerpersonnummer annnat och postadress. För
varje ägare det antal aktier han äger olikaanges kag. Aktiebokenavföres med maskin för automatisk databehandling eller på annatliknande sätt.

I avstämningsbolag kan bank eller värdepappersinstitut, ärsomauktoriserad förvaltare aktier, införas i aktiebokensom i stället förav
ägaren till de aktier omfattas lämnat ñrvaltningsuppdrag.som Iav
stället för aktieägare bosatt utomlandsär kan införas densom isom
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ochaktierförvalta hansuppdragfått iharlandet attfrämmandedet
egenskap.sådanaktiebok iirföras itillståndfåtthar attsom anmärkasstycket attandraifallskall iaktiebokenI avsessom

antecknasförvaltarenBeträffanderäkning.förinnehasaktien annans införasskallstycketförstaenligtuppgifteraktiebokeni somsamma
aktieägare.om sägsvadutöverkrävesförvaltare somregistreringtillrättFör som förgällervillkordeuppfyllerförvaltaren spmstycketandra atti

finns1989:827aktiekontolagenaktieboken. Iiägareinföring av paragraf,dennaenligttillstånd omochauktorisationbestämmelser om värdepappers-ochbolagetförskyldighetåligganden,förvaltares om uppgiftersammanställningtillgänglighålla avförcentralen att envar iaktierfemhundraänharaktieägare,förvaltare merfrån somom iinföringtillfälligsamtförvaltaresiregistrerade ombolaget namn,
aktier.förvaltarregistreradetillaktieboken ägareav

delsinnebär attoch6.2.4avsnittikommenteratsharBestämmelsen
tillståndendastdels ettutgår, attfondbörsutländskhandel pårekvisitet
tillståndsistnämndaförvaltaren.utländskedenförnämligenerfordras,

vissttillknutetalltsåbehöverochgenerellt varakunna varaavses
aktier.aktiebolags

3kap.18§
VPCAktie-Värdepapperscentralenföreskrivslagdennailâd omsom deniföretaggällaskall annatvärdepapperscentralen ävenbolag

aktiekontolagen§kap. 6enligt 1förordnandeföljerdetmån av
989.82 7.1

ändringförslagetmed avhängeroch omParagrafen är sammanny
promulgationslagdaktiekontolagensochaktiekontolagen6 §kap.l

ändring itill lagenFörslaget9.8 om
1987:618bankaktiebolagslagen

§3kap. 11
bankhosförvaltningtillavstämningsbolag lämnats eniaktierHar ett

förvaltareauktoriserad avärvärdepappersinstitut, someller som
värdepappersinstitu-ellerbankenaktieägaren,förställetikan,aktier,

förföremålavstämningsbolagiaktieraktieboken. Arin iförastet bolagetsitillstånd,särskiltefterkan,fondbörs,utländskvidahandel
deninförasutomlands,bosattäraktieägareförställetaktiebok, i som

aktier.hansförvaltautlandetiuppdragfått attsom räkning.förinnehasaktienanmärkas annansskall attaktiebokenI
deninföraskanutomlandsbosatt somaktieägareför ärställetI som ochaktierförvalta hansuppdragfått iharlandet attfrämmandedeti

egenskap.sådanaktiebok iinföras itillståndfåtthar attsom sägsvadutöverkrävs,förvaltareregistrering somtillrättFör som
förgällervillkordeuppfyllerförvaltaren somstycket,första atti

1987:618,bankaktiebolagslageniinföraslEn börbestämmelsemotsvarande ochsjälvdeklaration13251990:och lagen1982:713 omförsäkringsrörelselagen
kontrolluppgiñer.
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införande ägaren i aktieboken. I aktiekontolagenav 1989:827 finns
bestämmelser auktorisation och tillstånd enligtom denna lag, ñr-
valtarens åligganden, skyldighet för bolaget och värdepapperscentralen

för ochatt hålla tillgängligvar sammanställningen uppgifteren avfrån förvaltare de aktieägare har än femhundraom aktier isom merbolaget registrerade i förvaltarens till ñllig införingsamt inamn
aktieboken ägare till förvaltarregistrerade aktier.av

Se förslaget till ändring i kap.3 10 § aktiebolagslagen.

9.9 Förslaget till lag ändring iom
försäkringsrörelselagen 1982:713

3 kap. 10§

I avstämningsbolag förs aktieägarna in i aktieboken med uppgift omeller identifieringsnummerpersonnummer annat postadress.samt För
varje ägare det antal aktier olikaanges slag denne äger.av somAktieboken förs med maskin för automatisk databehandling eller på
något liknandeannat sätt.

Har aktier i avstämningsbolagett lämnats till förvaltning hos enbank eller värdepappersinstitut,ett är auktoriserat förvaltaresom somaktier, kan i stället för aktieägaren bankenav eller fondkommissionä-
föras in i aktieboken. I ställetren för aktieägare bosattärsomutomlands kan införas den i det främmande landet har fåttsom i

uppdrag förvalta hans aktier ochatt har fått tillstånd införassom attaktieboki i sådan egenskap.
I aktieboken skall anmärkas aktien innehasatt för någon räk-annansning. Beträffande förvaltaren antecknas i aktieboken uppgiftersammaenligt första stycket skall föras insom aktieägaren.om
För rätt till registrering förvaltare krävs utöver vadsom sägssomi andra stycket förvaltarenatt uppfyller de villkor gäller försominförande ägaren i aktieboken. I aktiekontolagenav 1989:827 finns

bestämmelser auktorisation och tillstånd enligt dennaom paragraf, omförvaltares åligganden, skyldighet för bolaget ochom värdepappers-
centralen ñr ochatt hålla tillgängligvar en sammanställningen avuppgifter från förvaltare de aktieägare, harom än femhundrasom meraktier i bolaget registrerade i förvaltares tillfälligsamtnamn ominföring i aktieboken ägaren till förvaltarregistrerade aktier.av

Se förslaget till ändring i kap.3 10 aktiebolagslagen.§

9.10 Förslaget till lag ändring i lagen 1914:45om
kommissionom

31§

Försälj givit kommittenten förskott å köpeskil-som
lingen eller eljest i anledning uppdragetsom har fordringsrätt hosav
kommittenten, äge i det gods, lämnats honom till försäljning,som
panträtt till säkerhet för sådan fordran, såvida han själv eller genomär i besittning godsetannan eller konossementav eller sådanavfraktsedel därå, avsändarenatt icke företeendeutan densamma ägeravförfoga över godset.
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rättig-påtillämpas ävenstycketförstaipanträttBestämmelserna om fallsådanaI1989:827.aktiekontolagenenligtregistrerasheter som sistnämndaenligtregistreraspanträttenbesittningstället föri attkrävs
rättigheter ärfrågadock inte ikrävs somregistreringSådan omlag.

med be-kontoförande institutkommissionârenförvaltar-registrerade. Ar
hindergäller panträtten utanverkställa registreringen avhörighet att

framförföreträdefallsådanthar iskettharinteregistrering menatt
registrering.förföremålbliviträtt somannan

registreringinnebärmening atttredjetillagtsstycket harandra somI en
skall kunnakommissionspantförbehövsinteaktiekontolagen attenligt

Registreringinstrument.finansiellaförvaltarregistrerade avigälla
förvaltarregistrerade instru-frågaiskeintenämligenkanpanträtt om

iuppkommerKommissionspanträttaktiekontolagen.3 §kap.8ment
denuntia-aktiekontolagenstyckettredje5 § genomenligt 8 kap.stället

Om,kommissionären.själv ärintefall dennedetförförvaltarentilltion
kommissionär,ärförvaltarendet ärförhållandet,vanligen är somsåsom

skallSjälvfalletåtgärd.särskildnågonpanträtten utanuppkommer
bokföringsinipanträtterförekommandeförvaltarenemellertid notera

1988/89:152jfrkontotförvaltarregistrerade s.beträffande det prop.
120.

hinder attpanträttengällerstycket utanimeningen avfjärdeEnligt
institutkontoförandeårkommissionärenskett,inte harregistrering om

registre-fall harsådantIregistreringen.verkställabehörighetmed att
regist-förföremålbliviträttframförföreträdedock somringen annan

institutkontoförandedettankenpåbygger attregleringrering. Denna
kan sägasregistreringar attverkställabehörighet varahar attsom

helstnärbehörighetInstitutet har attbesittare. sommedjämställa en
någonsåvida intelegalpanträtt,sin annanregistreringverkställa av

mellan-verkställaskyldigtvarit attinstituteträttighetsregistrering som
tillinstitutkontoförandeställningförloratinstitutetellerkommit som

sådanttillförts över annatinstrumentenfinansielladeföljd attav
institut.

konto-detförhållande attsådant ansettsviddetskäl harpraktiskaAv
vidbibehålletkunnaregistrering böroberoendeinstitutet varaförande av

kommittentensdåredanuppkommerregelmässigtvilkenpantrått,sin
emellertid någonRegistrerasjournalen.den dagligairegistrerasförvärv

utmät-elleröverlåtelsepantsättning, enrätt t.ex. enannanenannan -
legalpanträttenregistrerahunnitinstitutetkontoförandedetinnanning - kommitten-däremotSkulleföreträde.registreringenförstadock denhar

det konto-årregistreratslegalpanträttenkonkurs innaniförsattshaten
panträtten.legalavid denbibehålleninstitutetförande
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Genomförande och10

kostnadskonsekvenser

konkur-möjlighet tillinnebär bl.a. det öppnasförslagUtredningens att
aktiekonto-enligtfinansiella instrumentkontoföringvad avavserrens

skallinstrumentfler finansiellaocksåföreslårUtredningen attlagen.
aktörer,utländskaaktiekontolagen ochenligtregistreras attkunna exem-

bliskall kunnavärdepappersföretag,ochclearingorganisationerpelvis
radutredningenVidare föreslårlagen.enligt deninstitutkontoförande en

förändringar kanregelsystem.aktiekontolagens Dessaförenklingar av
tillvärdepappersmarknaden och ocksåkonkurrens på attökadleda till en

effektivare.säkrare ochmarknad blirdennahandeln på
och minskafinansiella instrumentmedi handelnöka säkerhetenFör att

handel före-sådanoch avvecklingvid clearingriskernapotentiellade av
avveck-för clearing- ochtillståndskravgenerelltutredningenslår ett

i syfterad förslagdärutöverUtredningen lämnarlingsverksamhet. atten
nettningavveckling. Förslagenclearing ochvidsäkerhetenförbättra om

säkerheten också förväntasförbättraförutomkanlegal panträttoch att
vid handelvärdepappersbolagsvenska banker ochförkostnadernaminska

marknaderna.finansielladepå
effekternade ekonomiskaförutsägaexaktaisvårtDet är termeratt mer

sammanhang be-Utredningen vill dock i dettaförslag.utredningensav
har föreffektiv clearing och avvecklingochbetydelse säkerdentona en

marknaders möjlighetmarknader och för dessafinansiella ävenlandsett
länder.investerare från andraexempelvisattraheraatt

uppgifter.arbetskrävandeåläggs och delvisFinansinspektionen nya
till-täckasi enlighet med gällandeför dessa börKostnaderna system av

Även kostnader täckasövrigt bör inspektionensisynsobjekten. av-av
gifter.

beslut i frågor rörFinansinspektionensUtredningen föreslår att som
regeringenöverklagas hosaktiekontolagen i stället förenligttillsynen att

såvitt utred-sådant ärende hartill kammarrätten. Någotöverklagasskall
torde intelagändringinte förekommit. Nämndatill ännukännerningen

bedömning talar dedennaarbetsbelastning. Fördomstolarnaspåverka
lagstiftning påändringar ivunnits motvarandeerfarenheter annanavsom

värdepappersmarknadsområdet.
fårförslag inte någrautredningensframgåranförda stats-detAv att

konsekvenser.ñnansiella
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Enligt utredningens bedömning bör åtminstone siktpå någonstaten av-
sitt aktieinnehav i VPC och på frigöraså sätt kapital.yttra

Utredningen de föreslagna lagändringarna bör träda i kraft denattanser
januaril 1995. Beträffande några förslagen har i det föregåendeav an-

märkts dessa marknaden bedömts brådskande och utredningenatt av som
vill därför påpeka möjligheten vissa delar betänkandetattav av genom-
förs med förtur.
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Bilaga 1

Kommittédirektiv

Utredning clearingverksamhet och kontosystemom

Dir 1991: 1l1

Beslut vid regeringssammanträde 1991-12-12

Statsrådet Lundgren anför efter samråd med statsrådet Hellsvik.

Mitt Förslag

föreslårJag särskild utredare tillkallas med uppdragatt göraatten en
clearingöversyn betalning och leverans värdepappersmarkna-påsamtav

översynenden. bör även omfatta kontobaserade för värdepappers-system
registrering. En huvuduppgift för utredaren bör vilkaövervägaattvara
lagändringar och andra åtgärder är påkallade för clearingatt samtsom
betalning och leverans i Sverige skall ske på effektivt och säkert sättett

uppfylla internationella rekommendationer.samt

1 Bakgrund

En fungerande värdepappersmarknad är uppbyggd kring olika funktioner
alla är beroende varandra. Genom information värdepappersom av om

och emittenter får köpare och sälj underlag för sina investeringsbeslut.are
Information kan spridas på många olika sätt, på marknadsplatst.ex. en
där köpare och säljare fysisktär närvarande eller elektronisktettgenom
informationssystem. Själva avslutet vid affär kan exempelvis ske påen

börsgolv eller elektroniskt handelssystemett eller telefon.ettgenom per
Efter avslutet skall uträkning göras förpliktelserparternas samten av
betalning ske och leverans värdepapperen äga Såväl betalningav rum.

leverans kan ske fysiskt överlämnande kontantersom genom av resp.
värdepapper. Betalning kan också ske överföring mellan konton,genom

hos bank, och leveransen fullgörast.ex. registrering påen genom
köparens värdepapperskonto i datoriserat värdepapperssystem.ett

Värdepappersmarknadskommittén har i sitt betänkande SOU 1989:72
Värdepappersmarknaden i framtiden utförligt beskrivit och analyserat
informations- handelsfunktionemaoch på värdepappersmarknaden, med
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särskild tonvikt aktiemarknaden.pâ Betänkandet har reniissbehandlats.
Kommitténs förslag har resulterat i insiderlagen 1990:1342en som
trädde i kraft den februari1 1991 i lagen 1991:9800m handel medsamt
finansiella instrument ioch lagen 1991:981 värdepappersrörelse,om
vilka trädde krafti den augusti1 1991. De två sistnämnda lagarna inne-
håller handelsregler för fondpapper och andra finansiella instrument samt
regler för fondkommissionärer och andra aktörer värdepappersmark-på
naden. Kommitténs förslag till börslagstiftning för närvarandeärny m.m.
föremål för beredning.

Frågan uträkning förpliktelser betalning och leve-parternas samtom av
har i kommitténs betänkande i huvudsak behandlats med avseenderans

derivatmarknaden,på dvs. marknaden för handel med optioner och ter-
miner.

Vissa frågor avseende clearing betalning och leverans har be-samt
handlats i 1988/89:152 kontobaserat aktiesystem ochprop. om prop.
1990/91: 106 kontobaserat penningmarknadssystem.om

2 Allmänt clearingverksamhetom

och definitioner2.1 Termer

Clearing innebär enligt vanligt språkbruk avräkning eller kvittning av
ömsesidiga fordringar, mellan grund handelsavtal ellerpåt.ex. stater av
mellan banker. det falletl sker clearingen i regel hos tredjesenare en

tillhandahåller clearingsystem. Clearing mellan de svenskapart ettsom
affársbankema sker dagligen i riksbanken bokföringsmässiga över-genom
föringar medel mellan konton varje bank håller i riksbanken.av som

Begreppet clearing har i Sverige fått omfatta såväl uträkning partersav
förpliktelser betalning och leverans. internationelltl språkbruksom
används clearing, eller clearance, själva uträk-närtermen man avser
ningen hos clearinginstitutet vilka förpliktelser och fordringar parternaav
har varandra. kanEn ha förpliktelser flera ochmot part mot motparter

räkna den "nettoförpliktelse" kallas internationellt vanligenatt ut partens
netting, på svenska utjämning eller nettning. faktiska betalningenDen
kallas internationellt settlement. vi i Sverige harDet betecknat clearing

således internationellt uttrycket "clearing settlement".andmotsvaras av
l den nordiska börssamarbete i Norden avsnittse 4 kallasrapporten om
clearing and settlement för "clearing afvikling".og

uppenbaraDen risken för missförstånd och den pågående intemationali-
seringen talar för språkbruk i Sverige förenligtär med deett som mer
internationella begreppen. Ordet clearing bör därför inte användas som
beteckning för betalning och leverans. Sistnämnda verksamhet kan lämp-
ligen benämnas avveckling eller betalning och leverans.

Olika former2.2 Clearingverksamhetav

Clearingverksamhet definieras i lagen handel med finansiella instru-om
verksamhet vid handel med finansiella instrument gårment utsom som

räknapå förpliktelser betala och leverera elleratt ut parternas att att
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förpliktelser fullgörs. clearingorganisationdessa Engarantera att
definieras i lag den bedriver clearingverksamhet.samma som som

värdepappersmarknaden förekommer olika former clearingverk-På av
frân den enklaste, nämligen registerhållning och uträkningsamhet; av

förpliktelser, till centralisering leveransen värdepapperparternas av av
falloch i vissa även betalningen.av

vanligt clearingverksamhet omfattar nettning, eller utjämning,Det är att
vilket innebär varje aktör får nettofordran och nettoskuld. Omatt en en

likvidafordran medel skulden värdepapper och vicesåavser avser versa.
transaktioner minskarUtjämningen reducerar antalet vilket i sin tur

likviditetsreservbehovet och innehav värdepapper. Därmed kanav av
både risker ock kostnader minska. Clearingverksamhet med utjämning
innebär inte nödvändigtvis clearingorganisation för betalningatt en svarar

genomförasoch leverans, detta kan direkt mellanutan moment parterna.
Clearingverksamhet omfattar aweckling admini-inte utgör ettsom

förfarande inte involverar direkta ekonomiska risker.strativt någrasom
clearingverksamhet Värdepapperscentralen VPC ABDen typ av som

bedriver omfattar leveransdelen inte förVPC VPC någottar ansvarmen
värdepapperen sker riksbanksclearingen.betalningen överav som

betalningar hanteras inom för clearingverksamheten, detärOm ramen
samtidigmöjligt åstadkomma betalning leverans, dvs. utväx-att mot en

värdepapper och betalning. innebär de risker för köpareling Det attav
förenade med avvecklingen minimeras. aktör löperoch säljare är Ensom

betydligt mindre risk förluster till följd bristandesåledes göra någraatt av
leveransförmåga hos bidrar naturligtvisbetalnings- eller Detmotparten.

värdepappersmarknaden effektiv.till göraatt mer
tidpunkten för avslutet vid affärDet faktum inte sammanfalleratt en

tidpunkten för betalning vilketmed och leverans, inte bara gäller för
ochoptioner terminer för s.k. avistainstrument,även görutan att parterna
risklöper inte fullföljer affären. Clearingorganisationenatt motpartenen

kan dessa s.k. motpartsrisker, antingen trädaöverta inattgenom som
mellan köpare och säljare, dvs. köpare säljaren ochpart gentemotsom
säljare köparen, eller lämna garantier till bådegentemot attsom genom

köpare säljare.och Det är ingen praktisk skillnad dessamellan två
förfaranden. Den förstnämnda metoden tillämpas i den clearingverksam-
het OM Stockholms Fondkommission AB OM bedriver, medansom
garantiförfarandet tänkt tillämpas inom den verksamhetattvar som
PenningmarknadsCentralen PmC AB PmC bedriva.avsåg att

de fall clearingorganisationenI där träder i ställe ellerparternas
betalning/leverans, övertar den de risker förbundnaärgaranterar som

avvecklingen.med sådan clearingverksamhetEn inbegriper ekono-ett
miskt risktagande sigoch skiljer därmed på avgörande från andrasättett
former clearingverksamhet.av

Del betalningssystemet2.3 av

Traditionellt har riksbanken tillsammans med banker och posten svarat
för de centrala funktionerna i betalningssystemet; riksbanken för sedel-



318 Bilaga 1 SOU 1993:114

utgivningen och bankerna och ñr betalningsförmedlingen. Genomposten
riksbankens betalningsutjämning kan bankerna jämna och avveckla sinaut
betalningar till varandra. Riksbanken har således central roll i deten
svenska betalningssystemet. Ivissa andra länder, i Storbritannien, ärt.ex
det bankerna själva för betalningsutjämningen sig emellan.som svarar

Tillkomsten clearingverksamhet på värdepappersmarknadenav en som
omfattar hantering betalningar kan innebärasägas del funk-attav en av
tionerna i betalningssystemet har hamnat utanför banksystemet, eller att
betalningsystemet har utvidgats. faktumDet betalningssystemet haratt en
avgörande betydelse för hela samhällsekonomins funktionsförmåga, till-

med det förhållandet enskilda aktörer inte kan förväntasatt tasammans
för effektiviteten och stabiliteten i hela betalningssystemet, innebäransvar

det kan finnas behov offentlig reglering och tillsyn sådanatt ett av av
verksamhet.

de fall clearingverksamhetenI inte innefattar förnågot parternasansvar
risker och betalningarna sker via banksystemet är behovet offentligav
reglering och tillsyn däremot mindre uttalat.

2.4 Den tekniska utvecklingen

Vårdepappershandeln länge förbehållen börser och andra marknad-var
splatser traditionellt slag där förmedlare gjorde affärerna iav upp en
börslokal. Under och1970- 1980-talen har teknik medfört värde-attny
pappershandeln helt eller delvis sker i datoriserade system.numera
Information köp- och säljkurser avslut sprids snabbt tillsamtom

Ävenhela världen. verksamheterna vid sidan självamottagare runt av
marknadsplatsen har omvandlats i snabb takt. Registreringar och över-
låtelser värdepapper sker håll ipå många datorsystem. Dessaav numera
förändringar har kunnat genomföras med hjälp teknik, främst data-av ny
behandling och datakommunikation.

Genom papperslösa, kontobaserade för registrering värde-system av
elimineras de nackdelar värdepapper utfärdade i fysisk formpapper som

medñr, exempelvis långsam och dyrbar hanteringmanuell med risk för
stölder och bedrägerier. delEn nackdelarna med värdepapper ärattav

i fysiskutgivna form kan eliminerasäven kontosystem där värde-genom
immobiliseras, dvs. förvaras i valv hos central depositarie.papperen en

sistnämnda kontosystem är vanligt i länder lagstiftningtyp kräverav vars
värdepapper har fysisk form.att De tekniska framstegenett och änd-

ringen handelsteknik medför emellertid frågeställningar och ställerav nya
krav aktörer,på lagstiftare och tillsynsmyndigheter. Säkerhets- ochnya

sårbarhetsfrågoma är central betydelse vid utnyttjande datasystem.av av
Krav ställasmåste det fysiskapå skyddet datorerna och på attav m.m.

funktionssäkert.är Vidare måste ha skyddsystemet datasystemen mot att
inte förvanskas.

Skiftet från värdepapper, bärare vissa juridiska rättigheter, tillsom av
där vârdepapperet ersätts registrering på konto aktualise-system ettav en

även komplicerademånga rättsliga frågor; Som exempel kan nämnasrar
tidpunkten för äganderättens övergång det sakrättsliga skyddet.samt
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frågor och frågor sammanhängande med datasäkerhetDessa och kommu-
nikationsteknik får ytterligare dimension intemationaliseringenen genom
och den gränsöverskridande handeln.

3 Clearingverksamhet i Sverige

för närvarande inte lagstiftningexisterar någon samlad för clearing-Det
verksamhet i Sverige. Den verksamhet bedrivs omfattasVPCsom av av
aktiekontolagen 1989:827. Lagen innehåller regler kontobaseratettom

för registrering värdepappersinnehav VP-systemet. De rätts-system av
förbundnaverkningar med innehav fysiska värdepapper knytsärsom av

i i stället till registreringen på konto hos VPC. Aktiekontola-VP-systemet
emellertid inteinnehåller några bestämmelser själva verk-rörsomgen

samheten med clearing, betalning och leverans, det i förarbetenaäven om
1988/89:159 153-162 finns angivet hur betalningar itill lagen prop. s.

tillanslutning VP-systemet kan hanteras.
tilltänkta verksamheten inom avsedd regleras inomDen PmC attvar

för lagen 1991: 195 penningmarknadskonton. lag,Dennaramen om som
inte i kraft, innehåller bl.a. bestämmelser likvidansvar förträtt PmCom

den skuldförbindelseoch panträtt i föremål för förvärv.är Detom som
finns dock i lagen inga bestämmelser clearingförfarandet. ställetIom

för detta följaskall reglerna avtal mellan intressentema seav prop.
och och Fi1990/91:106 39, 48 61 Ds 1990:26.s.

syftena med kontobaserade för registrering värdepap-Ett systemav av
persinnehav förenkla hanteringen de värdepapperär omsättsatt av som

Kontobaserade grundförutsättningarnamarknaden. utgörpå system en av
clearingverksamhet. allsidig utredningför säker Någon be-en mer som

riskerna vid clearing betalning och leverans har emellertidhandlar samt
eller lagenaktiekontolagen penningmarknadskonton.inte föregått om

med optioner och terminer finns i lagen handel medhandelFör om
definitioner clearingverksamhet och clearingor-finansiella instrument av

Vidare finns i kap. särskilda bestämmelser för handel medganisation. 2
optioner och terminer.

clearingverksamhet bedriver omfattas inteOM lag-Den någonsom av
reglering de nämnda bestämmelserna. Värdepappersmarknads-utöver nu

förslag regler förkommitténs clearingverksamhet vid handel medom
termineroptioner och emellertid för föremålär närvarande för beredning.

i4 Clearingverksarnhet Norden

Danmark ochI både Norge har under 1980-talet införts kontobaserade
för registrering värdepapper. Verdipapirsentralen ochNorgesystem av

Vaerdipapircentralen Danmark är uppbyggda efter likartade principer
ñrmed clearing och betalning centralbanken. FinlandIsystem genom

har antagits lag elektronisk registrering värdepapper.en om av
På uppdrag Nordiska ministerrådet fmansministrarna har denav

nordiska arbetsgruppen för samråd informationsutvecklingoch i kapi-
talmarknadsfrågor under år 1991 ställt börssam-rapportsamman en om

Nordenarbete i Rapport vedrörande børssamarbejde i Norden Nordiske-
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föreslås bl.a. ökade1991:537.Arbejdsrapporter ISeminar rapportenog
värdepapperscentra-i de nordiskaregistrera värdepappermöjligheter att

kontoñrande institut hosskall kunnacentralernalerna att varagenom
ägarregistreraföreslås också kunnavarandra. Värdepapperscentralema

central. Vidi landshuvudregister placeratvärdepapper är ett annatvars
vårdepapperscentral i ställeägarensförhållande föreslåssådant att en

Nordiskai huvudregistret.registrerad förvaltareskall kunna bli som
sittförklarade vid möteekonomiministramaministerrådet finans- och

förslag.vidare med dessaeniga arbetajuni deden 199119 attatt var om

perspektivinternationelltClearingverksamhet i5

sigtilldragit"clearing and settlement"Utomlands har frågor ett stortom
länder påfrest-medförde ihösten 1987 mångaintresse. Börskraschen

uppstodProblemvärdepapper.ningar vid betalning och leveransäven av
gränsöverskridande affärer.inhemskavid awecklingen såväl somav

clearingorganisationstörningar hossådana problem ochUppstår somen
föreligga risk kriseni förlängningenbetalningar kan dethanterar atten

betalningssystemet hotas.stabiliteten isprider sig så att
resul-värdepappersaffärer harför avvecklingStudierna systemen avav

aweckling. dessa granskasclearing och Ii antal rapporterterat ett om
värde-effektiv avvecklingsäker ochutifrån behovetsystemen avav en

antal råd och rekommen-innehållerpappersaffärer. Rapporterna ett
awecklingvid clearing och påför förbättringar säkerhetendationer av

värdepappersmarknadema.
ochföreträdare för bankerinternationellEn sammansatt avgrupp,

Trettio-gruppen, lämnade år 1989värdepappersbolag, den s.k. rapporten
Securities Markets.in the Worlds RapportenClearance and Settlement

vidsyftar till reducera riskernarekommendationerinnehåller nio attsom
varjerekommenderar bl.a.aweckling. Trettio-gruppenclearing och att

vårdepappersregistrering. Merkontobaserat förland skall ha systemett
mellan Måletdet finns koppling dessa. ärän attsystem accepterasett om

olika ländernaskall implementerade i derekommendationerna senastvara
internationellt likvärdigaför därigenomår 1992 uppnå system.att

settlement ofStudy improvements in thes.k. KesslerrapportenDen on
Communi-in the Economiccross-border Securities transactions European

motsvarighet tillmaj offentliggjord våren 1989 utgör EGs1988,ty,
inrättandetUtgångspunkt i Kesslerrapporten ärTrettio-gruppens rapport.

för-understryks behovetinre marknad år 1992. IEGs rapporten avav
gemenskapen vidbättringar betalnings- och leveranssystemen inomav

värdepappersaffärer. Vikten varje land harinternationella ettattav
kopplas ihopoch de olika ländernas kankontobaserat att systernsystem

samtidig betalning deliverybetonas liksom vikten leverans mot versusav
DVP.payment,

Även of Securities Administrators ochInternational SocietyISSA
Valeurs har 1988Federation Intemationale des de årBoursesFIBV

leveransfrågor.betalnings- och Denpublicerat1989 rapporter omresp.
vid clearing ochkoncentrerad på problemensistnämnda ärrapporten av-



SOU 1993:114

veckling internationella värdepappersaffårer.av
har också behandlat frågorOECD betalning och leverans. OECDSom

Systernic Risks in Securities Markets augusti bl.a.1990rapport tar upp
frågor.dessa På uppdrag OECD har utarbetats rapportav en som

behandlar clearingoch aweckling inom options- och tenninshandeln,
Risks in the Clearing and Settlement of forSystems Markets Financial
Futures and Options. Centralbankema inom G 10 samarbetar i en
"Committee and settlement systems", tillsatt arbets-paymenton som en

studerar frågan samtidig leverans betalning. Enmotgrupp som om
är undervänta år 1992.rapport att

6 Behovet översynav en

Värdepappersmarknadema har under det årtiondet genomgåttsenaste
Ävenförändringar. i Sverige har utvecklingstakten varit hög.stora Om-

sättningen på värdepappersmarknaderna har ökat kraftigt. tekniskaDen
utvecklingen, främst modern data- och kommunikationsteknik, har möj-
liggjort handelssystem och finansiella instrument ökatsamtnya nya
förutsättningarna för gränsöverskridande handel. Genom för in-system
formationsspridning och handel har värdepappersrnarknadema fått allt-en

internationell prägel.mer
Utvecklingen har ñljts lagstiftaren. omfattandeEtt utrednings- ochav

lagstiftningsarbete har genomförts för behovet förändringar.mötaatt av
Jag då i första hand värdepappersmarknadskommitténs arbete ochavser
den lagstiftning därefter följt. hittillsvarandeDet arbetet har emeller-som
tid i huvudsak varit koncentrerat aktörernapå på värdepappersmarknaden
och informations-på och handelsfrågor.

De avslutande funktionerna på värdepappersmarknaden, nämligen clea-
ring betalning och leverans har inte varit föremål församt någon samlad
översyn. Värdepappersmarknadskommitténs betänkande behandlar i
huvudsak endast clearingverksamhet med anknytning till options- och
terminshandeln. Aktiekontolagen lagen penningmarknadskontonresp. om
bygger från början inte på statlignågon utredning förslagpåutan som
har framlagts företrädare och intressenter för bolagen VPCav resp.
PmC.

Clearing betalning och leverans denär största betydelse församt av
handeln på värdepappersmarknaden. En sund värdepappersmarknad som
har allmänhetens förtroende ställer krav på snabba och säkra försystern
Clearing och avveckling värdepapperstransaktioner. Det är i detta ledav

de flesta och betydande riskerna i handeln med värdepappermestsom
föreligger. Jag tänker på risken vid tidpunkten för betalningatt motparten
och leverans inte kan leverera betalda värdepapper.t.ex. En riskannan

affärär inte kan genomföras eller tvingas ske tillatt pris påett annaten
grund fallissemang före tidpunkten för betalning och leve-motpartensav

Sådana störningar kan fortplanta sig i s.k. dominoeffektsystemetrans.
och utsätta det och marknaden för mycket risker. Dessa risker kanstora
vid affären ligga hos de ursprungliga eller övertas tredjeparterna av en

exempelvis clearingorganisation. Redan med hänsyn till dessapart, en

11 13-1410
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risker föreligger enligt min mening skäl för allmän översyn.en
Skulle clearingorganisation hanterar betalningar utsättas fören som

allvarliga störningar finns det risk krisen sprider sig såatt atten
stabiliteten i hela betalningssystemet hotas. Det finns därför skäl att noga
pröva sådan clearingverksamhet omfattar hanteringen betalningar.som av
Det är angeläget överväga huruvida det nödvändigt förär clea-att att en
ringorganisation begränsa dess risktagande, ställa krav påt.ex. attgenom

kunderna skall lämna säkerhet, och/eller skapa garantier föratt att
organisationen kan bära de risker belastar verksamheten, t.ex.som

kräva viss kapitalstyrka hos clearingorganisationen.attgenom en
Värdepappersmarknademas internationalisering medför behovett attav

de svenska reglerna och för clearing och avveckling tillsystemenanpassa
Äveninternationell standard. vid gränsöverskridande handel frågeställ-är

ningen densamma vid inländsk handel, nämligen hur skallsom man
kunna åstadkomma säker och effektiv avveckling värdepapper-en av en
saftär. De praktiska problemen har emellertid helt dimension.en annan
När internationell värdepappersafñr genomförs aktualiseras fleraen
länders rättsregler, internationell privaträtt, civilrätt och skattelag-t.ex.
stiftning. Exempel på andra problem vid gränsöverskridande handel är
tidsskillnader och valutarisk. För säker avveckling sådana affäreren av
krävs lösningar på komplicerademånga rättsliga, ekonomiska och tek-
niska frâgor. Vid allmän översyn clearing och avveckling värde-påen av
pappersmarknaden bör därför särskild vikt denägnas åt gränsöverskridan-
de handeln.

föreslårJag utredare tillkallas för göra allmän översynatt atten en av
clearing och avveckling kontobaserade för registrering påsamt system
värdepappersmarknaden.

7 Närmare utredningsarbetetom

Utredaren bör kartlägga vilka former clearing och avveckling förav som
närvarande bedrivs i Sverige och studera utländska sådana. Därvid bör
utredaren beskriva hur verksamheten är organiserad och reglerad samt
vilka tekniska lösningar har valts. En sådan kartläggning bör liggasom
till grund för analys de olika formerna för clearing och avvecklingen av

utredarens överväganden vilket eller vilka förmårsamt systemom som
hantera riskerna inom sådan verksamhet säkert och rationelltpåatt ett

sätt.
Utredaren bör vidare göra översyn gällande lagar och regler fören av

clearing och aweckling därvid överväga behov föreliggersamt om av en
enhetlig och generell lagstiftning. Härvid bör marknadernas samhälls-
funktion beaktas; exempel kan pekas penningmarknadenspå betydel-som

för penningpolitikens genomförande.se
I l990/91:lO6 kontobaserat penningmarknadssystem 33s.prop. om

departementschefenansåg skäl framdeles kunde föreligga övervägaatt att
enhetlig lagstiftning för det kontobaserade aktiesystemet och det dåen

aktuella penningmarknadssystemet. Kontobaserade för registreringsystem
värdepappersinnehav framgått tidigare,är, väsentlig betydelseav som av
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effektivför och säker clearing och aweckling. Med hänsyn härtill bören
utredning betalning och leverans värdepappersmarknadenpå ävenen om

omfatta de kontobaserade En hearing aktiekontolagen ärsystemen. om
justitiedepartementetplanerad till den januari Vad fram-9 1992.av som

vid denna hearingkommer skall beaktas utredaren.av
samband denI den lagstiftningen handel och tjänster värde-pånya om

pappersmarknaden se 1990/9l:142 100-105 upphävdes blank-prop s.
ningsförbudet för fondkommissionärer värdepappersbolag. Vidnumera

aktielân sker i hoss.k. dag VPC registrering låntagarenav nyen som
aktierna. Utredaren bör vid de kontobaseradeägare översynenav av

skäl föreliggerpröva registrera sådana transaktioner påsystemen attom
särskilt sätt.

viktigt förde svenska reglerna clearing och avvecklingDet är att samt
blir internationelltkontobaserade anpassade. Utredaren bör såle-system

reglerna med internationelldes de svenska överensstämmerpröva om
och internationella rekommendationer i förekommande fallpraxis samt

vilka förändringar krävs. Vidare bör förutsättningarna föröverväga som
i kontobaserat i Sverige registrera utländska värdepapperatt ett system

med hänsyn till den internationella Möjligheternaprövas utvecklingen. till
och enkla internationellasäkra transaktioner, t.ex. att ett systemgenom

för värdepappersregistrering kopplas i hop med landsett annat system,
angelägen fråga.utgör annanen

internationellt diskuterad frågaEn är det skall finnas endast ettom
i varje land eller föreligger för flerakontobasexat system utrymmeom

Trettio-gruppen och Kessler-rapporten. frågase Dennasystem samt
frågorna skall sådana och de skall drivasäga systemom vem som om

vinstintresse inte, liksommed eller det detta område skall rådapåom
etableringsfrihet och konkurrens, del analysen förutgör systemen av av
clearing och aweckling. En sådan analys bör omfatta vilkenäven

dessa har för marknadernasbetydelse struktur, konkurrenssystem t.ex.
mellan olika aktörer.

tidigare framhållitjag är väl fungerande clearingSom ochen av-
veckling väsentlig betydelse för värdepappersmarknadens funktion.av

innebär har starkt intresseDetta denna uppgift fullgörsatt staten ett attav
allafrån synpunkter tillfredsställande ipå sätt. Staten uppträder dagett

värdepappersmarknaden i flera olika roller. Riksbanken har viktigen
ifunktion betalningssystemet uppgiftoch även "lender ofatt agera som

för finansiellalast resort" institut råkar i akuta likviditetsproblem.som
Riksbanken vidare penningmarknadenpå vid genomförandetagerar av
penningpolitiken. riksgäldskontoretGenom är emittent värde-påstaten
pappersmarknaden. lagstiftare förSom har ställt reglerstaten upp
marknaden. Genom tillsyn och kontroll, utövad framförallt finansin-av
spektionen, söker efterlevs ochuppställda reglerstaten garantera att att
sanktioner vidtas den bryter bestämmelserna. harStatenmot motsom
således många uppgifter och åtaganden Medpå värdepappersmarknaden.
hänsyn härtill och till det internationella perspektivet bör prövas om

såsom i dag falletär med iVPC, också bör uppträda ägarestaten, som
kontobaseratett system.



SOU 1993:114Bilaga324 1

ministerrådets uttalandebör beakta NordiskaUtredaren även attom
förutsättningar för registreringförslagen bl.a. ökadearbeta vidare på om
värdepapperscentraler. Dennai de nordiska ländernasvärdepapperav

i skrivel-frågor har berörts VPCfråga och andra närliggande även av en
finansdepartementet Fi 3239/90.tillse

utvecklingen inom i de frågor omfattasUtredaren skall följa EG som
utredningsuppdraget.av

andra frågor avseendebör oförhindrad ävenUtredaren att ta uppvara
andra angränsande frågoroch avveckling och kontosystemclearing samt

utredningensfram under gång.kommersom
samtliga kommittér ochgäller regeringens direktiv tillutredarenFör

inriktning Dir.angående utredningsförslagenssärskilda utredare
EG-aspekter i utredningsverksam-angående beaktande1984:05 och av

Dir. 1988:43.heten
före den julibedrivas skyndsamt och redovisasUtredningsarbetet bör 1

1993.

Hemställan

jag har anfört hemställer jag regeringenhänvisning till vadMed attnu
föredra frågor värde-statsråd har till uppgiftbemyndigar det attsom om

förenklad aktiehanteringpappersmarknaden och
omfattad kommittéförordningensärskild utredaretillkallaatt aven -

utreda clearingverksamhet och kontosys-med uppdrag1976:119 att-
tem,

sakkunniga, sekreterare och biträde åtbesluta annatexperter,att om
utredaren.särskildeden

hemställer jag regeringen beslutarVidare att
sjunde huvudtitelns anslag Utredningarskall belastakostnadernaatt

m.m.

Beslut

bifalleransluter sig till föredragandens överväganden ochRegeringen
hemställan.hans

Finansdepartementet
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AktiebolagsPmCPenningmarknadsCentralen
riskhanteringsstystem

Aspling,Larsav
PenningmarknadsCentralen PmC ABförtidigare VD

grundvalbildades 1988 påAB årPenningmarknadsCentralen PmC av en
för utredagenomförtshuvudstudieprinciputredning och attsomen

förtill ADB-systemför övergångvillkorförutsättningar och etten
ochrutiner för clearingintegrerademedskuldebrevkontoföring av

Riks-Bolaget bildadeshandel i sådana värdepapper.försettlement av
förstaAP-fondenStadshypotekskassan,Riksgäldskontoret,banken, -

ochfondkommissionsbolagantal banker,fondstyrelsentredje samt ett
försäkringsbolag.större

hadeprinciputredning 1986,initiativet tillRiksbankenInnan tog en
hadebankernaPmC-projektförstatvingatsRiksbanken ettstoppa som
dettaklartgjorts sedan det ståtthadetill 1984. Dettainitiativet atttagit
hadedominoeffekter och i övrigtñrbetydande riskerinnefattadesystem

säkerhetsnivå.otillfredsställandeen
PmC-projekti andrariskhanteringssystemet detförredogörPMDetta

Sverige.genomförts isom
perspektiv.olika Detbeskrivas flerakanriskhanteringssystemEtt ur

dessgrund ellerrättsligamed utgångspunkt iskekan systemetst.ex.
teknikers förståelse ochrespektiveför öka juristerstrukturtekniska att
användareperspektiv förbeskrivaskan ocksåtill Dettilltron systemet. ur

optimalt sätt.påför hanteraförutsättningarnaöka ettsystemetattatt
riskhanteringssystem kan ävenmed beskrivning attSyftet ett varaaven

riskeralla identifieradeansvarigaövertygande försäkrasättpå attett
tillförlitligt sätt.pábegränsats ett

drygtkrävdekan kortfattat PMnaturliga skälAv ett system somen om
arbetsinsatsutvecklingsarbete medutrednings- ochfem års motsvaran-en

ADB-tekniskadministratörer, ochkvalificerade jurister,de 150 manår av
beskrivning.målen förexempliñeradedepersonal inte nå något enav

beskrivningövergripandeendastmed denna PM årAvsikten att ge en
detutformat, närriskhanteringssystemvissa delar PmC:shur varavav

driftstart i slutet år 1991.färdigt förstod av
grunderRiskhanteringssystemets var:
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Medlemmarnas solidariska och obegränsade för bolagets för-ansvar
pliktelser.

Riksbankens2. utfästelse lender of last tillresort" PmC.som
utformande3. Ett PmC-systemet för uppnå högsta möjliga säker-attav

het.
Genom det omfattande utrednings- och utvecklingsarbete som genom-

fördes inom för PenningmarknadsCentralen förelågPmC AB iramen
oktober 1991:

för den svenska penningmarknaden utvecklat ADB-systemett som
innefattade riskhanteringssystem med hjälp kredit- ochett vars
likviditetsrisker kunde reduceras högst väsentligt och garanteradesom

settlement kunde genomföras likviddagenpå risk för domino-att utan
effekter

central serviceorganisation med kompetent personal 400samten
specialutbildade anställda i medlemsföretagen. PmC:s regiIpersoner
hade utbildning anordnats för dessa 400 anställda tillsammans medatt
PmC:s personal skulle kunna för förvaltning systemetsvara av
legala förutsättningar för verksamheten

Enligt den utredning genomfördes1991 för ända-som sommaren av en
målet nytillsatt styrelseordförande dockansågs årskostnad påen ca
90 Mkr/år för PmC:s drift oacceptabelt högt.som

Ett riskhanteringssystem likvärdigt med PmC:s skulle enligt ochVPC
3 affärsbanker sig PmC:s driftstart kunna tillhandahållasmotsattesom av
VPC till årskostnad 40 Mkr.en av ca

I strid med de i företräddaPmC statliga myndigheternas intresse fatta-
des beslut nedläggning PmC 1991.ett om av

För läsarna skall kunna förstå motiven till utformningenatt PmC:sav
riskhanteringssystem inledningsvis sammanfattning den mark-ges en av
nads-struktur PmC skulle effektivaregöra och säkrare.som

Bakgrund

En stark drivkraft vid tillskapandet den moderna penningmarknadenav
i början 1980-talet nödvändigheten avskaffa det statligaattav var

innebar banker, försäkringsbolag och AP-fondemasystemet hadeattsom
placeringsplikter i och bostadspapper. Denna nödvändighet växtestats-
ytterligare när lånebehov liksom efterfrågan krediterstatens på hos
bostadsinstituten snabbt ökade. Riksgäldskontoret och bostadsinstituten
började därefter emittera skuldebrev utformats för allmän omsätt-som
ning. Detta ledde till dramatiska förändringar de tidigare storaav
specialinlåningama hos bankerna eftersom konkurrensen dessa inlå-om
ningsmedel ökade då de fick marknadsmässig prissätming. Det ocksåär
viktigt understryka väsentliga delar dessa placeringaratt att avsågav
företagens likvida medel normalt hållits inlåning i bank. Mångasom som

dessa företags ofta mycket medelsbehâllningar i början 1980-storaav av
talet kunde tillskrivas valutareglering och förstärkt lönsamhet efteren
devalveringama 1981 och Likvida1982. medel mellanstationär i deten
kapitalflöde företagen och storleken dessa varierarpå oftasom passerar
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penningmarknadenhögst väsentligt. Företagen och andra aktörer på
skallde placeringar med dessa medelställer generellt kravet görsatt som

nämnvärda kreditrisker.likvida och inte förenade medmycket någravara
Även penningmarknad medhade varit möjligt tillskapadet attom en

i ställeträntebärande värdepapper via börsen, drogskommissionshandel i
organiserats. En starktparalleller med det vilket valutamarknadensätt på

medvarit närheten till och samspeletbidragande orsak till detta torde ha
inleddehandel i kommissionvalutamarknaden. stället för bedrivaI att

värdepappersbolagdärför banker fondkommissionsbolagoch några
uppträdde markna-räkning. mellanhänder påhandel för Dessa nyaegen

ständigtmarknads-garanter eller market-makersden att varagenomsom
bedrevräntebärande värdepapper deberedda köpa och sälja deatt som

tillförsäkrademarket-makers blev plaoeramahandel med. dessaGenom
villkormarknadsmässigaandrahandsmarknad där de snabbt och påen

kapi-placeringar i takt med sitt förändradein och sinakunde gå ut ur
användashärigenom betraktas ochtalbehov. Värdepapperen kom att som

bankinlåning.substitut till
börsernasäkerställdes den rättvisapenningmarknadenPå genomsom

tillförsäkra kommissionänemas kunder påturordningsregler villeolika ett
Reuter- och Pml-publika informationssystemIsätt. t.ex.annat som

med varandranämligen olika market-makers i konkurrenssystemet angav
handel.med vilka de bedrevñr de värdepappersina köp- och säljräntor

mellanstandardiserade handelsposter på 10-angivna avsågDe räntorna
under affärsdagenPriserna uppdaterades oavbrutet100 miljoner kronor.

utveckling.i takt med aktiviteterna och marknadens Genom om-en
olika placerats skapadesfattande handel mellan market-makers och

prisinformationjämviktspriser. därigenom basisPlacerarna kunde på av
preferenser fritt för stunden erbjöd deoch andra välja den motpart som

bästa villkoren.
All handel bedrivs telefon normalt mycket snabb. Näröver är ensom

market-maker känner ñr skall han mycketräntan gå äratt ange-oro upp,
köpt in.lägen snabbt sälja vidare de obligationer hanatt m.m. somom

minut kunna kontrollera värdepappersinnehavinom loppet någonAtt av
betalnings-förmåga kunderna sig inteoch/eller hos låter göras. Detta

medför därför placerares avyttring värdepapperhandelssätt ettatt en av
i realitetenregelmässigt leder till vidare över-låtelser i flera led, vilket

flertalinnebär överlåtelseratt ett
aktörernas lagerhållning. byggerinte baseras Systemet påpå egen en

erhållakallad positions-handel, där mäklarnas förväntningarså attom
kanvärdepapper baserade köp likställs med innehav över-på somegna

förutsättningarna förlåtas. värden är betydande, ochDom omsättssom
finansiera gjorda inköp vilar ofta förväntningar kommandepåatt om

inbetalningar till följd vidareförsäljningar.av
tidigareplaceringama i räntebärande värdepapper skerMånga somav

till kommandei stället för bankinlåning. Företag kännernämnts som
och likviditeten försöker dessa med köpinflöden ökningar möta avav

inflödet med motsvaranderäntebärande värdepapper. kan mötasPå så sätt
ränteförluster följd kallad float i banksystemet. Iutflöde till såutan av
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praktiken finns inte vid kommissionshandel aktiermed i market-som en
maker-handel förutsättningar för kontroll fullgörandekapa-motpartensav
citet, handel byggerinnan avtal ingås. på sådana grunder deAtt en som
facto medför motpartsrisker uppenbart förbetydande torde alla.vara

påverkasRiskerna i denna handel även kapitalbasen hos mångaattav
mellanhänder relativt låg i förhållande till omsättningen.är Uppstår

riskenproblem hos för problemet sprider sig tillnågon ärpart stor att
andra, s.k. dominoeffekter systemic risk. snabb handel kanI t.ex.en

aktör i telefonen uppfatta eller misstag fel beteckningnågon påav uppge
likartade endastvärdepapper. Det är exempel på enkelt felett ett som

få omfattande konsekvenser det intesnabbt kan uppmärksammas påom
tidigt stadium.ett

likväl i friståendeI början 1980-talet dag dom fondkommis-av som var
omsättningen betydande,sionärernas andel även fondkom-av men om

missionärema framgångsrika i sin mäklarroll, fanns i princip intedetvar
villiga överlämna värdepapper eller betalanågra motparter attsom var
självalikvider till dem, innan de hade fullföljt sin motprestation. För att

problem anlitadekomma detta både placerare och fondkommis-runt
sionärer särskilda depositarier för sitt förvar värdepapper församtav
utväxling likvid leverans. Den övergripande risken förmot att mot-av

inte skulle kunna fullfölja sin motprestation kvarstod dock. Dennaparten
risk ansågs också utgöra latent hot marknadens stabilitet ochett mot
aktörernas förtroende för marknaden. finns också risk förDet atten en
aktör skulle komma fullgöra sin prestation ensidigt. I realiteten kundeatt

olika skål säljare inte hellermånga fullgöra sin leveransskyldighetav av
det överlåtna värdepapperet och då detta med leveransför-ersatte en
bindelse. överlåtetAtt ersätta värdepapper med leveransförbindelseett en
betecknas dock inte leverans internationellaenligt konventioner.som
Under utredningen bekräftadePmC aktörerna kravet depå på-attom
talade motpartsriskerna mäste elimineras.

Handeln dominerades helt köp och försäljningar gjordes underav som
affärsdagen felaffäreroch de upptäcktes vid avstämningen på kvällensom

upphov till kompletterande affärer dagsnästa Först efter-pågav morgon.
middagen dagen efter affärsdagen likviddagenspåsamt morgon genom-
förde de aktörer behövde olika finansiella affärer för klara sinaattsom
betalningsförpliktelser. affärerDessa hade oftast formen kombineradeav
försäljningar med samtidigt avtal återköp repor eller regelrättaom
pantsättningar värdepapper lånelikvid.motav

En kommissionärs skuld för gjorda inköp uppgick inte sällan till en
miljard eller täckasmåste finansiella affärer såsommer, som upp genom

De inbetalningar verksamheten i företag och institutionerrepor. som
kimde grund bankernaspå valuteringsregler ofta inte för-genererar av

räntas förrän dagen efter de erhållits. Placeringar på penningmark-att
naden däremot ränta från och likviddagen.med Pâ penningmarkna-gav

fannsden därför aktörer företag och institutioner hade behovt.ex. som
kortfristigt placera erhållna inbetalningar och likviditetsöverskott,attav

samtidigt andra aktörer, fondkommissionärer hade behovt.ex.som av
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kortfristiga krediter. Tillsammans hade de således intresseett gemensamt
välfungerande dagslånemarknad.av en

Emittentema beroendepå sätt andra aktörer attvar samma som av
deras betalningsskyldigheter kunde fordringar för derasnettas mot
penningmarknads-affärer. Den ordningen de redan dagen före länsatt ett
förfallodag måste köpa bankgarantier för sina betalningsskyldigheter
ansåg de oskälig. regel hade dessa emittenter fordringarSom påvara

nyemissioner,grund för vilka de skulle erhålla betalningarav samma
dag. gälldeDetsamma placerama, önskade använda den likvid desom
erhöll lån förföll till betalning för placering penningmar-när påett en ny
knaden.

Under utredningen uppmärksammades också förhållandetPmC attom
penningmarknaden är mycket starkt kopplad till valutamarknaden. Efter-

den svenska tidigare grund utlandslånenormenpåstatensom av var
sina lån i svenska kronor penningmarknaden,på måstetvungen att uppta

mellanhänder förde använda lån utomlands. Mellanhändemaatt ta upp
företag,i form banker med flera ñck ikläda sig den kursriskav som

följde med dessa valutalån kompenserades positiv ränte-men av en
differens mellan lån i utländsk valuta och placeringar i svenska räntebä-
rande värdepapper. Valutahandeln följer handelsschema dagar,på tvåett
dvs. settlement eller avveckling sker T+2, två dagar efter affärs-på
dagen, tradeday. Därmed det väsentligt tillse likviderna föratt attvar
valutalånen, säkerhet i de och bostadspappertogs mot stats-som som
aktörerna köpte, likviddag kunde utbetalningar förnettas motsamma
köpen.

utländskaFör placerare i svenska räntebärande värdepapper detär
naturligtvis i dag lika väsentligt den växling deras valuta tillatt av egen
svenska kronor förmåste göras betala för köpen sker tids-att utansom
och ränteförluster. Handeln i kortfristiga värdepapper följde schemaett
med settlement T+2,på medan settlement för handeln i obligationer
genomfördes på T+5. En omläggning till för penningmarknadenett
enhetligt och med Valutahandeln överensstämmande handelsschema med
settlement dagenpå T+2 därför helt nödvändig.ansågs

Slutligen Riksbanken, den enskilt viktigastestörsta och aktören påvar
penningmarknaden, beroendestarkt välfungerande penningmark-av en
nad, för sina penning- och valutapolitiska operationer i syfte påverkaatt
likviditeten i banksystemet och valutakursen.räntornasamt

Ovanstående förhållanden, framkom huvudstudienundersom om
PenningmarknadsCentralen bildade den allmänna1988, grunden till ut-
formningen PmC:s riskhanteringssystem tillsammans med de krav ochav
principer uppställdes i föregående principutredning 1987.som en

de krav fastställdes i principförslagetAv från kan1987 nämnas:som
PmC skulle utveckla ADB-system, för kontoföring ochatt ett

dematerialisering värdepapper emitterades ochstatenav som av
bostadsinstituten

PmC-systemet förutom värdepapper också skulle hantera de lik-att
vider följer överlåtelser och pantsättningar enligt principensom av

likvid leverans. Systemet skulle också hantera likvider vidmotom
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emission och inlösen kupongförfall för de hanterade värdepap-samt
peren

PmC upplåningsrätt i Riksbanken fullgod i deatt mot pantgenom en
värdepapper hanterade elimineraskulle risken försystemetsom
dominoeffekter och andra störningar vid betalningar

skulle kunna alla skadeståndsanspråk därförPmC möta och inteatt
skulle kunna i konkursgå

samtliga medlemmar i skullecentralen B-aktieägare ochatt vara
medlemsavtalet ikläda sig obegränsat för bolagetsettgenom ansvar

förpliktelser.
skulle fördelas huvudtal medlemmarna emellan.Ansvaret per

Slutligen bör nämnas det i huvudstudien, föregick bolagsbild-att som
ningen fastställdesår 1988, PmC skulle erbjuda samtliga medlemmaratt

försäker, konkurrensneutral och likvärdig service deras skilda funk-en
tioner penningmarknaden. detta skulle resultera i strukturellapå Att
förändringar marknaden med ökad konkurrens mellan intermediärernaav

ñljd stod inte klart för alla förrän stadium arbetet.på sentettsom av

i riskhanteringssystemGrunderna PmC:s

förenklat kan riskhanteringssystem byggdeNågot såga PmC:s påattman
grundstenar alla inbördes beroende varandra. Detre tresom var av

grundstenarna var:
Medlemmarnas solidariska och obegränsade för bolagets för-ansvar

pliktelser.
Riksbankens utfästelse "lender of2. last resort" till PmC.som

utformande för möjliga3. Ett PmC-systemet uppnå högsta säker-attav
het.

solidariskaMedlemmarnas och obegränsade föransvar
förpliktelser.bolagets

de slutsatserEn hade dragits det första PmC-projektet,av som av som
bankerna hade inlett 1984 Riksbanken tvingades avbryta 1986men som

bolag skall ñr kontoföring värdepapperatt ett statensvar som svara av
och ñr clearing och settlement handel i dessa inte kan tillåtas be-av

sittgränsa ansvar.
Som framgått kom detta leda till den principutredningatt attovan som

föregick det PmC-projektet innefattade krav på bolaget inte skulleattnya
kunna i konkurs ochgå medlemmarna skulle ikläda sig obegränsatatt ett

för bolagets förpliktelser.ansvar
detI medlemsavtal tecknades 28 medlemmar i februari 1991som av

iklådde sig dessa nedanstående för PmC:s åtagande:ansvar

PmC skulle ådra sigOm betalningsansvar inte kunde täckasett som
försäkringarPmC:s eller kapital bolaget blev likvida-eget utan attav

tionspliktigt, skulle medlemmarna med fördelning med-ansvaretav-
lemmama emellan efter huvudtal tillskjuta belopprata partepro -
i sådan omfattning likvidationsplikt undveks. medlem där-Omatt en
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vid inte kunde tillskjuta sin andel de medel skulle tillskjutas,av som
skulle den uppkomna bristen fördelas på övriga medlemmar.

Medlemmarnas obegränsade för PmC:s åtaganden fick tillävenansvar
följd särskilda medlemsstandarder måste uppställas samtligaatt samt att
medlemmar skulle få betydande inflytande bolagetöver för be-ett att

riskernagränsa i verksamheten.
Förhållandet samtliga medlemmar obegränsat ansvariga föratt var

förpliktelserPmC:s resulterade i medlemmarna krävde PmC skulleatt att
eliminera alla tänkbara risker och därför åtgärdades alla säkerhetsrisker

kunde identifieras sannolika. Många medlemmar betraktadesom som
kostnaderna för de säkerhetsåtgärder vidtogs försäkringspremi-som som
er.

Medlemsvillkorl

Medlemskretsen begränsades till huvudkategorier.två Den offent-ena var
liga Riksbanken,såsom Riksgäldskontoret och andra statliga insti-organ

AP-fondema. andraDen övriga medlemmar såsom banker,tut samt var
fond-kommissionsbolag och andra bolag bedrev finansiell verksam-som

bostadsñnansierandehet kreditaktiebolag, emittenterstörre ochsamt
försäkringsbolag.större För den kategorin uppställdes krav på attsenare

skullede stå under offentlig tillsyn och godkännas såväl PmC:sav
styrelse Bankinspektionen. omfattandeEn prövningen medlemssom av en
tekniska och administrativa kompetens i sin organisation hantera PmC-att

föregick godkännande. Vidare uppställdes krav påsystemet ett att en
medlem skulle ha kapitalbas uppgående till lägst 50 Mkr. Samtligaen
medlemmar förvärvaäven och inneha minst 3000 B-aktiertvungna attvar
i vilket vid bolags-bildningenPmC AB, 1988 betingade prisett av
4,5 Mkr. Härutöver tecknade Riksbanken, Riksgäldskontoret, Stadshypo-
tekskassan och AP-fonden själva vardera 8000 A-aktier i PmC AB.
Övriga medlemmar tecknade aktier i de holdingbolag bildadestre som av
bankerna, fondkommissionsbolagen respektive försäkringsbolagen. De tre
holdingbolagen tecknade vardera 8000 A-aktier i PmC AB. A-aktier hade

medan B-aktiema10 röster, endast hade 1 röst. Det bestämmande in-
flytandet över bolaget utövades därför innehavama ellerav av represen-

för A-aktieägama.tantema
Mellan A-aktieågama ingicks vid bolagsbildningen konsortialavtalett

i vilket det föreskrevs konsortiemedlemmama måste samråda ochatt
träffa överenskommelse samtliga ärenden skulleen gemensam om som
föreläggas bolagsstämman. Härigenom tillskrevs i praktiken samtliga A-
aktieägare vetorätt i bolaget PmC AB.en

Riksbankens utfástelse "lender of last tillresort"som
PmC.

Under våren 1986 upptäcktes väsentlig brist i systemkonceptet för deten
första PmC-projektet bankerna hade tagit initiativ till Risken1984.som
för dominoeffekter till följd bristande betalning överhän-partsav en var
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marknadensmellanöverlåtelserkrävdeintressenterAllagande. att
deleveranslikvidprincipenenligtavvecklas motskulleaktörer menom
sinfullgörakundeundantagaktörersamtligadåförutsatte utanatt

Leveranska-likviddagen.betalningsskyldighet påochleveransskyldighet
däremotinomkontrolleraskunde systemetaktörernapaciteten hos men

alltid upphovMarket-maker-handelbetala.förmågainte aktörernas att ger
därmedaktörer äroch allavärdepappers-överlåtelserkedjortill långa av

avtalen inne-prestationerdefullgöraalla kanberoendeockså att somav
förö-skapadettabetalningen, kanfullföljainte kannågonbär. Om part

skall uppstådominoeffekterförRiskendominoeffekter.dande att om en
hanlikanaturligtvisbetalning ärfullfölja sin storkaninte som ompart

föremål förproblem blevleveransskyldighet. Dettasinfullgörainte kan
ñnna.stod intelösningnågondiskussioner, attmånga men

dominoeffekterförödanderisk förmedbehäftatEtt systern envarsom
andraellermyndighetersigkunde intelikviddagen accepteraspå vare av

nedlägg-bakomorsakernaväsentligastedeDettaintressenter. avvar en
PmC-projektet.förstadetningen av

skalldenRiksbanken ärtilldelatriksdagen attuppgifterdeEn somav
funktionenfullgörabetalningsväsende ocheffektivtochsäkertfrämja ett

Riks-misstolkasintefår attbank. Dettabankernasoch somstatenssom
andraellerbankernaSoliditeten hosuppgifttillharbanken tryggaatt

såledesRiksbanken äriupplåningsrättBankernasmarknaden.aktörer på
soliditetsgarantiförväxlas med denintefårlikviditetsmedel och somett

tillhandahållagarantin kommerlämnade att1992underdenstaten genom
1992/93: 135krisinstitutioner i prop.finansiellaandraochbankervissa

finansiella systemet.detstärkaföråtgärder attom
Riksbankeniupplåningbankernasförsäkerhetkrav påRiksbankens av-

underAvregleringen70-talet.i slutetskåladministrativaskaffades avav
utländska bankerföretableringsrättfriinförandeoch80-talet genomav

nödvändigtdettill insiktendockleddefilialer attellerdotterbolag varom
i Riksbanken.upplåningför bankernassäkerhetkrav pååterinföraatt
infört krav påcentralbankerandramedi likhetdärförharRiksbanken
limit.vissupplåning utöverför derasbankernafrånsäkerhet en

bakom PmCstarkaRiksbankenstillskälmångaEtt varengagemangav
nödvändigtsigtillförsäkraskullePmC-systemet ettRiksbankenatt genom

pantsätt-hanteraeffektivt kunnasnabbt ochmedel föradministrativt att
Riksbanken.iupplåningbankernasförsäkerhetningar som

PmC-systemetlikviditetsrisken inomEliminering2.1 av

förenadeärsettlementsystemclearing ochallalikviditetsriskDen som
upplåningsrätterhöllPmChelt elimineraskunde imed PmC att engenom

likviditetsgarantinödfallskrediter. DenkalladeförRiksbanken såi som
in-medlemmardessoch PmCtillhandahöll PmCRiksbanken genomsom

naturligtvispenningmarknadenaktörer påsamtligatillhandahölldirekt var
fullgoda säkerheter.kravförenade med på

skulle reglera PmC:sRiksbankenochmellan PmCavtaletI upp-som
Riks-säkerheterdeföreskrevsmedlemsavtaleti attlåningsrätt samt som
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skullede värdepapperskulle beståaccepterade primärtbanken somav
värdepap-handi förstavill sägaDetomfattas PmC-systemet. pantsattaav

värdepapperbostadsinstituten. andraOmelleremitterade staten avavper
dess pantvärdeskulleitillåtas ingå PmC-systemetframtiden skullei

värdet 0:-.åsättas
marknadsräntorledning demedskyldigt varje dagPmC att somavvar

marknadsvärdet påfastställaföregående affärsdag,noterades näst samt-
föravdragskulle sedan görasmarknadsvärdet attvärdepapper. Frånliga

undergå vidskullevärdepapperetvärdeförändringtill denhänsynta som
beräk-Schablonmässigtränterisken.marknadsräntomahöjning aven
vilketmed %,marknadsräntan lhöjningränterisken utifrånnades aven

nominella värde.dess5 %obligation5-årigför motsvarar avcaen
värdepapper äni andrakreditriskentillskulle även statensHänsyn tas

fast-kreditriskenavseendemed påmarknads-värdetReduktion avegna.
kapitaltäck-utifrån reglernaschablonmässigtäven denställdes om

utgjorde dettabostadsobligationerbankrörelselagen. Förenligtningskrav
skuldför-Vid inlösen% % .marknadsvärdet 20 8%1,6 avxav

respektiveförbindelsensberäknadesräntebetalningvidochbindelse
motsvarandepantvärde sätt.påräntekupongens

försäkerhetinte öka PmCbedömdesför PmCRiskerna att ensomav
eller räntekupongervärdepapperaccepteradeemittents skulddeltagande

förhållandetgrundades påBedömningentill betalning. attförföll ensom
sina lånoch reñnansierarnyemissionergenomförregelmässigternittent

skallemittentnettoskuldförfaller.lån Densamband medi att som en
förfallobeloppet.väsentligt lägredärför änförfallerlån ärerlägga när ett

från ochvärdepappervärdet påocksåkundeDet attantas sammaen
och tilläggs-leverans-skullevarje dagPmCernittent, acceptera somsom
nettoskuld iöverstiga emittentsskullesekundärhandeln,ipanter en

anledningfanns därför ingenförföll.lån Detmed attsamband att ett
värdepap-emittentsbedömning kreditrisken påsärskildtillämpa enaven

förföll till betalning.lånhansnär ett avper
värde-kreditrisk i deför ränterisk ochschablonmässiga avdragenDe

Riksbankenvid pantsättningsäkerhetgodkänts motensomsompapper
ytterligaresådanBesluthöjas Riksbanken.ensidigtkunde om enav

kvalificerat majori-kunde fattaspantvärdet ävenreduktion ettgenomav
reduktionomedelbarstyrelse. Besluti PmC:stetsbeslut avom en

styrelsenflerafattas ellerpantvärdet kunde även personer somav en
förinnebära riskstyrelsebeslut skulleinväntandet ettutsett enom av

PmC.
accepteradevärdepapper inom PmCi formsäkerhetUtöver pantsattaav

Riks-inlåningsräkning ilikvida medelRiksbanken spärrade påäven av
inneliggande skuldför-accepteradesbankinstitut. Vidaregodkäntbanken

kreditinstitut beståendegodkänti Riksbankenbindelser i spärrad depå av
dvs.säkerhet,Riksbanken godkänts såsomskuld-förbindelser avsomav

godkändatill Dessainte hunnit konverteras PmC.ännuvärdepapper som
särskilt föreskrivnaledningmedregistrerades i PmC-systemetpanter av

pantförskrivningshandlingar.
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Svårigheten under settlementprocessen bruttokrediteratt tillgenom
aktörerna etablera skydd likviditetsrisken vid settlementett mot är ett av
skälen till nettingsystem etableras. nettingenatt Genom kan behovet av
krediter eller garantier för betalningar från aktörerna reduceras högst
väsentligt.

I nettingbaserat clearingsystemett med arrangerade krediter är det av
största vikt nettingen också håller. Av betydelseatt är därför:stor

legaliteten kvittningar och netting betalningsförpliktelserav av
legaliteten kvittningar och netting leveransñrpliktelserav av
legaliteten pantsättningar för säkerställa ñrpliktelsema.attav

För sådant likviditetsskydd skall tillfredställande,att ett skall devara
"nettade" affärerna inte kunna angripas juridiska skäl eller ñrändrasav

affärerna andra skäl backas Mot bakgrundatt detta ochut.genom av av
medlemmarna i PmC obegränsatatt ansvarig för bolagets förpliktelservar

krävde Riksbanken liksom de flesta andra medlemmarna, särskild lag-en
stiftning reglerade nettingen och PmC:s pantsåttning. Lagstiftningensom
innebar bland säljarens stoppningsrätt upphörde iannat att stundsamma

PmC lämnade sin utfästelse betalning. Den särskilda lagstift-som om
ningen PmC medförde även PmC:s pantsättning till stöd förattom
lämnade utfästelser vårdepappersleverans och betalningar fick formenom

legalpant.av en
En de centrala uppgifter PmC med hjälpmest PmC-systemetav som av

hade fullgöra tillförsäkra såväl lagstiftareatt samtligaatt aktörervar som
nettingen och pantsättningen genomfördesatt på sådant sätt alla deett att

grundläggande krav allmänt uppställts för pantsättning lössom av egen-
dom iakttogs. Dessa krav individualisering, separation och förhindradvar
disponibilitet. En kalladså generell pantsättning ansågs rättsäker-av
hetsskål oacceptabel.som

utformandeEtt PmC-systemet för uppnå högstaattav
möjliga säkerhet

För bakgrunden till detatt sätt på vilket PmC-systemet utformats förge
erhålla de tidigaretvå nämnda grundstenamaatt i riskhanteringssystemet

beskrivs inledningsvis översiktligt grundläggande struktur ochsystemets
funktioner.

3.1 PmC-systemets grundläggande struktur

PmC-systemet utformades för i princip kategorier medlemmar.tre av
Dessa emittenter, market-makers/placerare eller placerarombud. Förvar
placerar-ombud utvecklades långtgående systemstöd för de skulleett att
kunna administrera de indirekt anslutna placeramas värdepappersaffärer
på enkelt och rationellt sätt. Slutligenett utformat ñrsystemetvar
PmC:s stödjande roll till de övriga.egen

Kontostrukzur
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förregisterförande avsåguppgift tilldelats PmCDen ansvaret attsom
och motsvarandeaktuell för emittenterupprätthålla ständigt skuldboken

registeraktuellt värdepappersinnehavare.över
juridiskatilldelades inom förmedlem iVarje PmC samma per-ramen

de skullede funktionereller flera handelsenheter beroende påson en
redovisades denneshandelsenheterupprätthålla marknaden. dessapå På

andraorganisatoriska elleroch värdepapper. medlemaffärer Om aven
redovisadehandelsenheter i PmC,skäl valde verka flera syste-att genom
alla nödvändigaalla varje handelsenhet ävenförutom uppgiftermet om

ställning i Dentill dennes totala PmC.uppgifter medlemmen om
fylla samtligaönskadegenerella kontostrukturen ñr medlem somen

funktioner nedanstående ñgur.på marknaden framgår av
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Kundkonto
1

Kundkonto
2

Kundkonto
nominee

Varje indirekt ansluten placerare kunde elleröppna flera in-ett
dividualiserade konton hos eller flera ombud. PmC och Bankinspektio-ett

uppställde strikta sekretesskrav på medlems ombudsenhetattnen en
skulle personellt, system-mässigt och lokalmåssigt avskild från med-vara
lemmens övriga aktiviteter på penningmarknaden. Pâ grund härav för-
väntades de flesta placerama välja endast ombud och hos denneett att
öppna konto. Placeraren kunde härigenom vinna den fördelenett att
samtliga hans affärer med olika medlemmar nettades på detta konto hos
det anlitade ombudet. Kontostrukturen med andra 0rd uppbyggd förvar

kunna administrera samtliga marknadens aktörer individuelltatt på ett
sätt.
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förBanlcinspektionens reglerFörvaltarregistrering nominee var genom
innehavet understegtillåtenvärdepappersinnehavare endastsvenska om

villefritt välja dedockUtländska placerare kundekronor.miljon omen
anslutet placerar-individuellt i PmCsitt innehavregistrera ettgenomsom

detgodkänd förvaltare. Iförvaltarregistrera detta hos någonellerombud
samlingskonto ñrförvaltarensredovisades i endastfallet PmCsenare

företrädda placerare.samtliga
ñr varje enskilthandelsenhet ochför varjevärdepapperInnehavet av

enligt nedanstående ñgur.placerarombud deladeshoskundkonto ett upp

Handelsenhet
eller
Kundkonto

Hållna Disponibla ställdapanter panter
värdepapper värdepapper värdepapperavav

skuldbokensvärdepappersinnehav eller liksomuppgifterAlla panterom
sekund föremittentema/innehavama i realtidredovisades tillinnehåll

sekund.

wämegütrering

varjebasuppgiñer ñrsamtliga endastregistrerade medlemmarI PmC
repoafñirerregistrerade sälj- och kalladeLikvidbelopp köp-, såaffär. på

likvid krävdespantsättningarfram Förräknas PmC-systemet. motav
bakgrund den korta tidlilcvidbeloppet Motdäremot att somavangavs.

kundersregistrering företräddaförfogande ñr ombudenstillstod av
behövdeombuden endastutformades sådant sättaffärer på attsystemet ett

affärer olika med-avvisning debekräftelse eller påmarkera somen
Härigenom minimerades samtidigtregistrerat kunderna.lemmar mot

felregistreringar.förrisken
dualitetskravaffärer i omfattades således ochPmCAlla av en

affär registrerades. fickstartades Parternamatchningsprocess så snart en
och dessvia skärm information affären Motpartenomedelbart status.om

inväntadesekund information affärerñck i motparts-som ensamma om
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registrering. Så affärerna matchats ändrades från obekräftadsnart statusen
till bekräftad. Eventuella felafñrer kunde uppmärksammas och åtgärdas
på mycket tidigt stadium eftersom medlemsavtalet föreskrevett att
medlemmar skulle verkställa sina registreringar omedelbart. Härigenom
reducerades risken för ökade kostnader för kompletteringsafñrer. Alla
uppgifter värdepappersinnehav eller liksom skuldbokenspanterom
innehåll redovisades till innehavama i realtid.

Systemet gjorde det möjligt för aktörerna registrera överföringaratt
eller pantsättningar värdepapper motsvarande likvidöverföringutanav
inom PmC. Sådana anmälningar prövades omedelbart när två samstämmi-

registreringar inkommit. Fanns anmälan svarande disponibeltett motga
innehav, verkstâlldes slutregistrerades överföringen eller anmälan
omedelbart och inte enbart på daglig basis. funktionerMotsvarande för
omedelbart genomförande hade utvecklats föräven hanteraatt ut-
mâtningar och andra rådighetsinskräkningar. Rättighetsinnehavarna kunde
därför under PmC:s öppethållandetid disponera sina innehavöver på

sätt över likvida medel bankräkning.påsamma som

Ajfärsavvecklingsschema

tidigare förelågSom nämnts det flera skäl samstämmigt krav påett attav
affärsavvecklingsschemaPmC:s skulle omfatta totalt dagar vilkatre

betecknades Affärsdag Tradeday, Kontrolldag T 1 och Likviddag+
T+2.

öppethållande tider förPmC:s aktörernas registreringar följande:var

Affärstyp Affärsdag Kontrolldag Likviddag

Köp/säljafñrer 08 18 08 ll- - -
Kunder
08 13- -
Medlemmar

Repor 08 18 08 18 08 11- - -
Pantsâttningar mot
likvid 08 18 08 18 08 11- - -
Pantsåttning utan
likvid 08 18 08 18 08 18- - -Överföring av
värdepapper 08 18 08 18 08 18- - -
Utmätning 08 18 08 18 08 18m.m. - - -
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följande:tidernakritiskamarknadens aktörerPmC ochförDe mest var

LikviddagKontrolldagAktivitet

ochköp-slutgiltiga prövningPmC:s av
förhands-varefter PmCsäljaffärer,

garanteradeochregistrerade
1311godkända affärernade -

ochprövningPmC:s reporav
likvid,pantsättningar mot

löpandevarefter PmC
08 1118llförhandsregistrerade dem --

kalladeregistrering såOmbudens av
12sina kunder 11nödfallskrediter till -

nödfallskrediterregistreringPmC:s av
11.30 12till medlemmar -

RiksbankenvialeveransLikvid mot
12 13och PmC -

genomfördesSlutregistreringen
minut,någoninom loppet av

erhållna värdepappervarefter
disponiblablev frittlikvideroch

säkerställande aktörernasochKontroll3.2 av
fullgörandekapacitet

hurutformningenvid PmC-systemetväsentlig fråga systemetEn varav
verktygäranvändare. Ett ADB-systemsamverka med dessskulle ett som

ellermanuellaanvändareskrav dessolika långtgående påställer egna
kapacitet hosbristandeellerEftersom problemmaskinella rutiner. en

kräv-för hela marknaden,problemkunde skapamedlemstörreenda stora
tidigtfrån Påadministrativt stöd PmC-systemet.utvecklatlångt ettdes ett

och deaffärsawecklingsschematdet kortastod det klartstadium att
långaskapade i formmarket-maker-handelnsambandkomplexa avsom

fullgörandekapacitet skulleaktörernasöverlåtelsekedjor kravet attsamt
pantsåttnings-netting- ochsofistikeratkrävde mycketsäkerställd ettvara

system.
sidafrån användarnaskunde avkrävasarbetsinsatsenmanuellaDen som

larmade ochde problemåtgärdafölja och systemetatt omsomuppvar
vidtogs.andra åtgärderaffärer ellerförutsatte att nyasom
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Aktöremas grundläggande förpliktelser i värdepappersaffärer är att
leverera de värdepapper överlåtits eller respektive betalapantsatts attsom
för de värdepapper skall erhållas. Risken för någon aktör inteattsom
skulle fullgöra sin betalningsskyldighet, dvs. likviditetsrisken, hade som
tidigare nämnts eliminerats PmC:s upplåningsrätt i Riksbanken.genom

Denna upplâningsrätten naturligtvis förbunden med krav fullgodapåvar
säkerheter. Därför måste PmC:s kontroll och säkerställande aktörernasav
fullgörandekapacitet inriktas på aktörernas leveranskapacitet respektive
aktörernas förmåga ställa fullgoda säkerheter föratt eventuellen
nödfallskredit.

säkerställaAtt aktörernas framtida förpliktelser pantsättaattgenom
värdepapper eller tillgångarandra är vedertaget för all kreditgivning.
Detta är också metod tillämpas alla organisationeren som av som svarar
för clearing derivatprodukter såsom optioner och terminer. Attav samma
metod också valdes PmC kontoförare värdepapper där-av som var av var
ñr naturligt.

De säkerhetskrav clearingorganisation ställer på deltagandesom en
aktörer har inverkan på marknaden. Om aktören tvingasstor köpaen
beloppsmässigt säkerheter kommer kostnaderna för säkerheternastora att
bli väsentlig del hans transaktionskostnader och hämmaävenen av
likviditeten på marknaden.

Hur säkerhet krävs hängerstor med hur långt netting-som samman
är tekniskt utvecklat och hur dess rättsligasystemet grund kunnat

säkerställas.
principI kan urskilja olika säkerhetskrav.tre typerman av

Typ säkerhetskrav Säkerhetsskraven motsvararav

Bruttosäkerheter Summa skulder ingen netting

Nettosäkerheter Nettoskuld efter netting

Marginalsäkerheter Nettoskuld efter netting
minus pantvärde på förvärvade
värdepapper

PmC hade utvecklat kallatså multilateralt nettingsystem i vilketett
samtliga aktörer fick PmC för affärernaytterst skullegarant attsom
kunna fullgöras. Genom den lagstadgade stoppningsrätten och den legala
pantsättningen överlåtarens värdepapper inträdde när PmCav som
lämnade sina garantier kunde säkerhetskravet reduceras och utformas som

marginalsäkerhetskrav. Marginalsäkerhetskravetett uppgick regel tillsom
mellan 51 % netto-skulden, vilket innebar PmC-systemetattav-
möjliggjorde säkerhetskravet kunde reduceras medatt 95 % förutan att
den skull öka riskerna marknaden.på
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garantirutinochpantsättnings-PmC:s

affäreranmälningargjordainnehav ochledning aktörernasMed omav
innehav, s.k.förväntadeaktörernasrealtid iiuppdaterades systemet

värdepapper.enskilti varjeposition,
nästföljande daginnevarande dag,förberäknadesPositionsuppgifter

enbartinteordmed andrahölldag. PmC-systemetnästföljandeoch näst
aktörernasockså påvärdepappersinnehav utanaktörernaspåordning

positionsuppgiftemaaffärer. Utöveranmäldaföljdtillpositioner av
beräkningSammadagarna.depositionen förpantvårdet på treberäknades

liksomlikviddagrespektiveförsäkerheterpåkravför PmC:sgjordes
likvidskiftet påvidreglerasskulleskuldellerfordranvarje aktörs som

förkravenrealtidredovisade i attPmC-systemetlikviddag.respektive
inomgenomförasochkunnaskulleaffärernaregistrerade garanteras

systemet.
värdepapperdepantsättatill PmCundantag måsteaktörerAlla utan

Dettaskulle levereras.värdepapperiaffärernettingefter sammaavsom
aktörerallamåste utansättPåleveranspant.betecknades samma

värdepapperi dekreditriskenochför ränte-säkerhetställaundantag som
tilläggspant. PmC-systemetbetecknadesvärde-pantförvärvades. Denna

värdepapperallapantvärdenfrån deutgångspunktmedspecificerade som
till PmCstundvarjevid pantsattavärdepapperde somåsatta varsomvar

Önskade till någonvärdepapperöverlåtainnehavaren ett somtilläggspant.
fall. Fannsenskiltvarjeibegäranhansprövadestill PmCpantsattvar

fullgodkundestället pant,iPmCvärdepapper taandradärvid somsom
Omvärdepappermed pantsattes.samtidigtfrisläpp annatbeviljades att ett

Ombudendispositionen.förvägradessaknadessäkerhetsådandäremot
säkerhet till PmCvärdepappersinnehavställa enkunde omäven eget som

accepterade.PmCsäkerhetersaknadekund somegna
förut-uppfylldeinteprövningenslutgiltigadenvidAffärer som

PmC-systemet.uteslötsförhandsregistreringenförsättningarna ur

förhandsregistneringförTidpunkt

skallslutgiltigtfullgörandekapacitetaktörernastidpunkt närValet av
tidigaresägasGenerellt kanbetydelse. attcentralsäkerställas är av
förförutsättningarna attstörre ärupptäcks, destoproblemeventuella

vidtaproblemenabsorbera attkunnasjälva skallaktörerna genom
Motpartsriskenåtgärder.erforderligaandraochkompletterande affärer

därmedreduceraskompletteringsaffärförkostnadökadformi enav en
affärs-medochfrånkontinuerligtEftersom PmC-systemetväsentligt.

förhandsregistre-förñrut-sättningamaredovisadeochberäknadedagen
situation.sinmedvetnaständigtdessatill aktörerna,ringen omvar
uppkomma påskulledominoeffekterförödandeförhindraFör attatt

frekventadeprövningenslutgiltiga mestdenmåstelikviddagen, av
föredagengenomföras redansäljaffärer,ochköp-dvs.transaktionerna,
föregenomförasskulleförhandsregisteringenGenomlikviddagen. att

förförutsättningarnödvändiga attfannskontrolldagen,13.00klockan
kunnaskulleproblemdeabsorberaskulle kunnamarknadens aktörer som
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uppstå vid detta tillfälle. Om eller flera större aktörer skulle ställa inen
betalningarna
eller på sätt saknade förutsättningarannat för affärerna skulle kunnaatt
förhandsregistreras, kunde PmC även senarelägga förhandsregistreringen
några timmar. Genom möjligheten registreraatt pantsättningar och repor
fram till klockan 11.00 likviddagenpå bedömdes dock aktörerna kunna
hantera de problem kunde uppstå, PmC på kontrolldagen backa-som om
de affärerut uppfyllde villkoren för förhandsregistreras.som att

Om förutsättningar saknades för samtliga affäreratt skulle kunna
godkännas till följd aktörerna uppfylldeatt krav leveranskapacitetpåav
eller kunde ställa marginalsäkerhet för sin skuld gjorde PmC-systemet ett
maskinellt urval de affärer skulle backas vid den slutgiltigaav utsom
prövningen kontrolldagenpå klockan l1.00-13.00. Systemet innefattade

mycket komplex optimeringsmodellen objektivt prövade vilkensom
kombination utbackningar skilda affärer,av skulleoavsettav part, som

upphov till minsta möjligaatt antal affärerge i marknaden helhetsom
backades Systemet beräknadeut. med andra ord vilka följdeffekter i flera
led skulle uppstå för varje val utbackning.som Det kan nämnasav att

kapacitetsystemets klara komplexaatt urval ñr minimera antaletatt
affärer måste backas prövades underutsom I dessatesterna. en av
försågs med 20.000systemet affärer, där 4.000 olika problem med
leveranskapacitet eller bristande säkerheter hos aktörerna förelåg. Testens
utfall tillfredställande.var

Ett motsvarande manuellt urval och utbackningsförfarande skulle
sannolikt ha krävt manuell arbetsinsats motsvarande flera årsarbeten.en

begränsaAtt följdeffekter manuellt urval affärer skallgenom av som
backas fungerar helt enkelt inteut när hänsyn skall till utbackningenstas
effekter på andra leveranskapacitet,parters likviditetsbehov och/eller
förändrade förutsättningar ställa säkerhet föratt eventuell nöd-en
fallskredit. Det är också det förhållandet gör betydande riskattsom en
för dominoeffekter föreligger i byggersystem på antagandetsom attom

sådan utbackning kan åstadkommas likviddagen.en på
Genom förhandsregistrering på kontrolldagen blev aktörerna redan vid

detta tillfälle försäkrad affärerna skulleatt genomföras vadom oavsett
därefter skulle hända med de ursprungligasom affärsmotpartema. Risken

för dominoeffekter eliminerades redan pá kontrolldagen.

Afärsavveckling eller settlement

PmC:s likvidhantering omfattade alla affärer mellan eller med med-
lemmar PmC. Alla med olika affärer förenade likvider,av inklusive
kuponger och inlösen, nettades aktör PmC. Likvidsaldotmot förper av
placerarombud företrädda kunder hölls åtskilt ifrån varandra. På samma
sätt hölls medlemmens likvidsaldo för affärer åtskild från kundernasegna
likvidsaldon. Settlement genomfördes likviddagenpå i samspel mellan
PmC, medlemmarna och Riksbanken.

Genom förhandsregistreringen fanns säkerheter påpantsatta ett
individualiserat och specificerat sätt för alla aktörer hade skuldsom en
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säkratsleveransskyldighetsäljarenshadereglera. Dessutomatt genom
förmedlemmarvärdepapperet. Depantsättning överlåtnadet egensomav

skulle över-skuld till PmChadeombud för placerareellerhandel ensom
inbe-Samtligariksbankskonto.belopp till PmC:smotsvarandeföra

verkställts kl 11.30.skulle hatalningar
motsvarandeerhöllmedlem, PmCfråninbetalningar någonSaknades

inödfallskredit PmC-registreradesSamtidigtfrån Riksbanken.belopp en
likvidbe-registreraombuden ikundesättPå systemetsystemet. samma

betalningsskyldighet.sinfullgjortkunder intekund för deloppen somper
värdepapperpantvärden påuppgifterledningMed systemets omav

pantsättningarautomatiskaminutinom loppet någonskapades avav
nödfallskredit.anmältsmotsvarande de beloppvärdepapper somsom

ombudmellanrespektiveoch PmCmellan medlempantsättningarDessa
verkställdes.settlementgenomfördes innankunderberördaoch

inträda ochskulle kunnaför PmCutformatävenSystemet attvar
ställe,medlemsellerombudssettlement ifullgöra ett om enannan

betalningarna.inställdemedlem
sinombudenochnödfallskredit till PmCsinRiksbanken lämnatSedan

till deutbetalningarverkställakunder, kunde PmCmotsvarighet till sina
defrisläppte PmCstundfordran. Ihademedlemmar sammaensom

förpantsättningaromfattadesintedessatagits,panter avomsom
nödfallskrediter.

penningmarknadskontonaredovisades påVärdepappersinnehaven som
omedelbart det sättdärvid påförändrades garanterati PmC avvarsom

PmC.
kravetliksomuppfyllas,kunde därmedleveranslikvidKravet på mot

påskulle uppstådominoeffekterförskulle eliminera riskenPmC attatt
likviddagen.

fastställaunderlag förochGenomlysning marknaden attav
pantvärtien

löpanderegistrerademedlemsavtalet blienligtAlla affärer förutsattes av
förvidtagitsförberedelserhade ocksåInom PmC-systemetmedlemmarna.

informationspridasamtidigtaffärsdagenfördröjning undermed vissatt
Informationenaktörer.priser till marknadensomsättning och varom

därför bliskulleaktörerförebild. Marknadensmedutformad börsen som
förnödvändigmarknaden ärgenomlysningtillförsäkrade attden somav

skulle PmCinformation ävenbredd.djup och Sammadessbedöma
ligga tillskullefastställa de marknadsräntorför dagligenanvända att som

värdepapper.pantvärden påför fastställandegrund av

Teknisk driftsäkerhet3.3

betalningssystemetväsentlig delmycketPenningmarknaden utgör aven
bli heltskulle kommainklusive Riksbanken,alla aktörer,och att

skuldebreven hadefysiskadeoch närberoende PmC PmC-systemetav
anledningendenrättigheter hos PmC. Avkontofördaersatts upp-av
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ställdes för svenska förhållanden mycket höga krav driftsäkerhetpå och
tillgänglighet.

Ett krav på den tekniska säkerheten frånövergång ordinarieattvar en
driftställe till back-up-anläggning i princip aldrig skulle få längre tidtaen
än minuter30 genomföra. Men sårbarhetatt avgörs emellertidett systems
inte enbart tillgången till back-up den centrala anläggningen. Detav en av
är lika väsentligt säkerställa medlemmarna skallatt verkställaatt som
registreringar har höga säkerhetsnivå på sin anslutning tillsamma
systemet.

PmC säkerställde den tekniska driftsäkerheten dubblera såvälattgenom
det centrala alla medlemmarssystemet anslutningar och utrustningar.som
De två centrala datamaskinema placerade olikapå med skildaortervar
strömförsörjningar från kraftnätet förutom lokala strömförsörjnings-extra
reserver.

De dubblerade teleledningar nyttjades från medlemmarna tillsom
respektive datamaskin separerade från varandra. Mellan de tvåvar
datacentralerna fanns likaså dubbla förbindelser och samtliga affars-
transaktioner registrerades i maskinerna fanns inom sekunder3som en av
i den andra maskinen. För kunna uppfylla ställda tillgänglighetskravatt
tillhandahöll PmC därför i realiteten två identiska olikapåsystem orter.

Långtgående åtgärder hade också vidtagits för minimera risken ñratt
någon icke behörig skulle kunnaatt få tillgång till liksomsystemet

åtgärder för förhindra någon användareatt skulle fåatt tillgång till
information han inte behörig till.var

Insikten finansmarknadens sårbarhet och beroende säkraom systemav
för kontoföring clearing och settlement värdepappersaffärersamt harav
under framtvingatår motsvarande säkerhetskoncept med dubblasenare
driftställen på antal finansiellaett omkring i världen.centrum runt



SOU 1993:114

3Bilaga

iframkomaktiekontolagenSammanfattning de synpunkter på somav
januarihearing i 1992.samband med Jusititedepartementets

aktie-hearingi Justitiedepartementethöllsjanuari 1992Den 9 omen
skriftligen inkommatillfällenärvarande bereddes ävenkontolagen. De att

följerNedanaktiekontolagen.synpunkter påytterligaremed samman-en
m.fl. användsFondhandlareföreningenlämnade synpunkterfattning av

Fond-Svenskayttrandetskiftligaför detbeteckning avgemensammasom
Sparbanksgruppen.Bankföreningen ochSvenskahandlareföreningen,

aktiekontolagenl Allmänt om

Aktiespararna:

storkunderpraktiken ñr endastikontoförande instituten verkarDe att
andelar iskallsmåkunder ägaenskilda aktier ochaffärer ibör göra att

marknaden.verkarblir färre aktörer påaktiefonder. Resultatet som
marknaden framstårfinnsolika intressen påbakgrund deMot somav

lämplig. Medmindrestyrelsesammansättningen VPC:s nuvaran-somav
fondkommis-ochemittenternasuppenbarsammansättning riskende är att

saknasDetintresse före konsumenternas.sionäremas går representanter
ha påverkatvilketaktiesparande allmänheten, tyvärrför den ut-synes

VP-systemet.formningen av

m.fl.:Fondhandlareföreningen

erfarenheter, vilka demedlemmarsoch derasorganisationernasEnligt
institut enligt aktiekonto-kontoförandevunnit i egenskapfrämst avsenare

den, i allttillämpningliksomaktiekontolagen, VPC:sharlagen, av
förbättringar bör kunnavissahindrar inteväsentligt fungerat väl. Det att

i det följande.med vad sägsi enlighetåstadkommas som
missvisande, eftersom"Aktiekontolag" denBeträffande rubrik ärlagens

förekommeroegentlighetaktier. Motsvarandebehandlar änlagen annat
aktiekontola-kap.behandlas under 2aktiekonto, vilketi begreppett.ex.

laglagen skulle kunnaadekvat rubrik påföljande. Eni det varamergen
finansiella instrument.kontoföring avom

avstämningsregisteraktiekontolagenandra stycketkap. §I 11 attanges
tvek-Organisationerna ärVärdepapperscentralen VPC AB.skall föras av
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till det slag lagstiftning, lägger i lagen beskriven uppgiftsamma av som
på visst utpekat företag, i detta fall VPC,ett med monopol för detta.

2 Registrering finansiella instrumentav

VPC:

För aktier gäller dessa enligt kap.1 aktiekontolagen skallatt registreras
för samtliga svenska avstämningsbolag. dennaI del har inte uppstått
några problem under den tid aktiekontolagen varit i tillämpning.

Vad däremot är, och i framtiden kommer problem äratt ettsom vara,
aktier i utländska aktiebolag, vilka föremålär för handel i Sverige. För
dessa aktier finns för närvarande endast de s.k. depåbevisen ett ut-om
ländskt aktiebolag önskar registrering hos VPC.

Med hänsyn till antalsuppgiften i depåbeviset direktatt motsvarar
antal aktier i det utländska bolaget, finns motiv till låta regist-attsamma

utländska aktier i Inom Nordiska rådet har tillsattssystemet.rera en
arbetsgrupp för utreda möjligheterna till samverkan mellanatt bland annat
de nordiska värdepapperscentralerna. I "Börssamarbete irapport,en
Norden" daterad april 1991, har föreslagits hur denna samverkan skall
kunna utformas. De nordiska värdepapperscentralema har, med anledning
härav och med anledning den ökade internationalisering pågår,av som
tillsatt arbetsgrupper för närmare utreda lämpligaatt vägar underlättaatt

effektiviseraoch handeln över landsgränsema. I detta sammanhang detär
väsentlig betydelse VPC kan registrera utländska aktier i detatt konto-av

baserade Enligt förslag lagts framsystemet. är det möjligt förett som
exempelvis de norska aktier innehas i Sverige iattsom av personer
Verdipapirscentralen i Oslo registeras med VPC "förvaltare" för detsom

innehavettotala i Sverige. Därmed skulle vinnas samtliga värdepap-att
persinstitut i Sverige har möjlighet systemmässigt hantera dessa aktieratt
på sätt de svenska aktier innehas i Danmarksamma som som av personer
registreras hos VPC med Vaerdipapircentralen VP, Köpenhamn, som
förvaltare och den interna hanteringen i Danmark kan ske via VP.

Vidare förfrågningarhar hos frånVPC utländska bolag ökat under det
året. Kontakterna har skettsenaste såväl direkt med bolagen medsom

värdepappersinstituten och båda dessa har i detta sammanhangparter
framfört behovet utländska aktier hanteras VPC.att Det kanav av an-
märkas iVP Danmark har möjlighetatt registrera utländska aktier,att
varför det redan idag är möjligt ingå avtal avseende svenska aktier påatt
den danska marknaden enligt Vid diskussioner mellan de nordiskaovan.
värdepapperscentralema har det dock angeläget avtal mellansynts att
värdepapperscentraler i största möjliga omfattning kan göras ömsesidiga.

VPC finner det således angeläget aktiekontolagen öppnar möjlig-att en
het för VPC registrera utländska aktier föratt de bolag så begår,som
särskilt det utländska bolaget redan idag kan låta registrera andrasom

värdepapper enligttyper 9 kap. aktiekontolagen.av
I 9 kap. aktiekontolagen finns uppräkning de värdepap-typeren av av
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skall kunna registreras uppräkning begränsarVPC. Dennaper som av
möjligheterna utnyttja fall det inte möjligtVPC:s i de äratt system att
hänföra visst värdepapper till uppräknade. Med tankenågot de påett av
den internationalisering för inom värdepappersmar-närvarande skersom

förväntas sig medknaden kan utländska ernittenter vänder vissaatt typer
värdepapper till den svenska marknaden. Detta innebär VPC:sattav

inte kan i fall det bordeutnyttjas där allt talar för användas.systern att

Fondhandlareföreningen fl.m. :

aktiekontolagen instrument tillämp-kap. § på vilka lagen ârI 21 anges
Uppräkningen kompletteras i kap. Redan före tillkomstenlig. 9 1 av

framfördes, från fondhandlareföreningensaktiekontolagen bl.a. sida, upp-
det praktiskt ändamålsenligt skapa möjligheterfattningen att att attvore

instrument i avstämningsregister behövaföra in gå omvägenutan attnya
Organisationernalagstiftning. har alltjämt den uppfattningen. Detöver
möjligt för företag,borde således det vilket för avstämningsregistret,vara

detta. det rättsliga skallbesluta Om synpunkterattatt om anses garan-
få inflytande frågan, möjlighet föreskrivapåett att attteras vore en

aktiekontonämnden skall höras innan sådant beslut fattas. Alternativt
Finansinspektionen kunna höras, eller såväl inspek-skulle nämnden som

fall skulle sådan ordning förenklationen. I avsevärt de komp-vart en
med instrument kan behövaletteringar göras i framtiden.nya som

då registrering kan behöva ske,fall utöver vad tillåts, iEtt ärsom nu
viss rättighetfråga innehav är registrerad enligt aktiekon-av en somom

berättigar till rättighet,och vilken vilken inte finnstolagen annan
lagen. exempel kan nämnas fordringsrätt,uppräknad i Som vilken till-

frånhänd aktierden blivit förhandstillträde ikommer genomsom sam-
Sådan fordringsrättmed tvångsinlösen. kan idag inte registrerasband

registrereringaktiekontolagen, sker tills vidare ienligt VP-systemetmen
fordringsrätten benämnes tvångsinlöst aktie. det inteOmattgenom
registerföraren besluta dyliga kompletteringar,lämnas böratt om

i aktiekontolagen iuppräkningen kompletteras vad sådan tvångsin-avser
aktie.löst

Organisationerna vill i detta sammanhang framhålla för falldetatt,
uppräkningen i 9 kap. § skulle bibehållas, punkten bör ändras1 4 så att

än aktiebolag kan inköpsrätt.även utställa Exempelvis kan eko-annan en
nomisk förening inköpsrätter avseende aktier i helägt bolag.utge ett

kap. aktiekontolagenI 9 1 § 3 talas aktieägares i förhållanderättom
till den för räkninghans förvarar aktiebrev i utländskt bolag,ettsom s
k depåbevis. Eftersom kontosystem förekommer också utomlands bör

"förvararorden aktiebrev" ändras så ordalydelsen överensstämmeratt
förhållande.med detta
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3 Förvaltare förvaltarregistreringoch

Finansinspektionen:

Enligt kap. aktiekontolagen8 § skall regeringen1 eller den myndighet
regeringen bestämmer pröva frågor bl.a. tillstånd för någon attsom om

införas i aktiebok enligt kap.3 10 § 2 ABL. Enligt aktiekonto-1 § 3st p
förordningen prövar inspektionen frågor tillstånd i kap.8om som avses

§ aktiekontolagen.l
Inspektionen har utifrån kap. andra3 10 § stycket ABL och ordalydel-

i 8 kap. 1-3 §§ aktiekontolagen och motivuttalanden tolkat bestäm-sen
melserna inspektionenså skall Q bolaget tillstånd iatt ett attge
aktieboken få införa förvaltareutländsk och i den utländske för-en
valtaren tillstånd.ett

Bestämmelserna vilka tillstånd inspektionen skall är otydliga ochom ge
förhållandetdet utländsk förvaltare skall ha tillstånd föratt ett nytten

varje aktieslag han förvaltar framstår inte ändamålsenlig.nytt som
Följande frågor bör övervägas:

Bestämmelserna vilka tillstånd inspektionen skall meddela börom
tydligare.göras

möjlighetbör öppnas utländsk förvaltare generellt2. Det att ettge en
ñrtillstånd förvaltare svenska aktier.att vara

Förutsättningen aktien skall föremål för handel vidatt ut-vara
fondbörs börländsk omprövas.

enligt kap.har tillstånd 3 10 § 2 ABL och flera utländskaä AB X st
inspektionen.förvaltare finns registrerade hos AB har helägt dotter-X ett

delabolag beslutar aktierna i till sinaAB Y. AB X AB Yatt ut egna
intei kommer bli föremål för handelaktieägare. Aktierna AB Y vidatt
inte tillståndutländsk fondbörs. Därmed kan AB Y enligt kap.3 10 §

kan därmed inteAktierna i Y förvaltarregistreras hos2 ABL. ABst en
praktiska problem vid fördelningenutländsk förvaltare. En rad uppstår

aktierna.av

Viss förvaltarregistrering

Svensk auktoriserad förvaltare skyldigär lämna uppgift till VPCatt om
vilka ägare till de förvaltarregistreradeär aktierna. förekommerDetsom

svenska förvaltare utländska förvaltareshar innehav förvaltarregistre-att
rade hos sig. förbudNågot detta finns inte. Konsekvensenmot av arrange-

blir dock den svenske förvaltaren inte kan lämna uppgiftmanget att om
vilka äger de aktier den utländske förvaltare förvaltar. Det börsom som
göras klart hur lagstiftaren detta förhållande.påser

Förvaltare skuldförbindelserav

Enligt nuvarande bestämmelser kan endast auktoriseradsvensk för-
valtare förvaltare skuldförbindelser. börDet övervägasvara av om

utländskäven förvaltare skall kunna få motsvarande tillstånd.
bilaga tillI 3 de medlemsavtal träffades i förutvarandedet PmCsom
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skuldförbindelser.reglerades frågan förvaltarregistrering Däravom
skuldförbindel-bl.a. förvaltningen innehavsades följande: Avser av

fårjuridisk med hemvist i Sverigeför svensk fysisk ellerser person
endast högstainnehavet, såvitt varje enskild emission, ettavseavser

inspek-nominellt milj eller det högre beloppbelopp kr somom en
överskridastionen kan komma medge. Miljongränsen fickatt om-

dagarbedömde innehavet inommedlemmen goda grunder 30på att
Översteg innehavet angivnaskulle till högst milj kr.åter gå ned en

individuellt konto iskulle i stället registrerasgräns innehavet på
gällde belopps-utländsk förvaltare inte någonPmC-systemet. För

gräns.
medlemsavtalet delsSkälen till bestämmelsen infördes i attatt envar

innehaven skulleförutsättning under framväxt varitPmCs att vara
inspektionens inställningregistrerade individuellt och dels attatt var en

införas. Möjligheten och konsekvensensådan beloppsgräns torde attav
belopp börtillåta förvaltarregistrering mycket övervägas.storaav

VPC:

enligt kap. aktiekontolagenutländska förvaltare med tillstånd 8 §För 1
skuldförbindelser och övrigagäller dessa får förvalta aktier inteatt men

aktiekontolagen. innebärrättigheter finns angivna i kap. Detta9som
emissioner och andra erbjudan-problem grund bolagen ipå attstora av

erhålla den rättigheterden till sina aktieägare möjligheter typatt avger
denåterfinns i kap. aktiekontolagen. innebär vidareDetta9 attsom

aktieinnehav förvaltarregistreratutländska värdepappersägare har sittsom
övrigthos utländsk förvaltare ha ytterligare förvaltare förmåsteen en

innehav. kan inte medveten avsikt sig från lagstif-Detta ha varit vareen
remissinstansemas ändring bör ske.eller sida, varförtarens snarasten

Fondhandlareföreningen mil.:

den praktiskaI tillämpningen har det viss tvekan hur långtuppstått om
mellan förvaltarregistreringöverensstämmelsen i rättsligt hänseendegår

och direktregistrering hos Särskilt diskuterats hur förvaltarenVPC. har
själv kan få rättstitel till exempelvis i den hos förvaltaren registrera-pant
de egendomen. värde det tydligare f.n., iDet på sätt änettvore av om

och i fall båda formernalagtext i motivtext, gjordes klart dels devart att
avseenden helt jämställda, dels hur sakrättsligt skydd uppkommeri alla är

kommissionspantsättning. efter-vid förvaltarregistrering, vid Dett.ex.
uttalande till undvikande hittills tämligenlyses således klargörandeett av

Därjjämteställda frågor egentligen förhåller sig. börofta hur detom -
i kommissionspant enligt kom-på grund motiven klargöras attsamma --

förekommer oberoende registrerings-rnissionslagen sättpå av omsamma
formen förvaltar- eller direktregistrering.är

vid tillkomsten aktie-Organisationerna vidhåller sin i remissyttrande av
aktiekonto-framföra kritik 500 aktier i 8 kap. 9 §kontolagen gränsenav

lagen.
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Vid hearingen från Finansinspektionens sida frågantogs upp om
inspektionens tillstånd beträffande utländsk förvaltare. Organisationerna
har uppfattningen utländsk förvaltare bör kunna få generelltatt etten
tillstånd förvalta svenska kontoförda instrument. Detta skall givetvisatt
kunna återkallas, omständigheterna föranleder det. hittillsDen krävdaom
förutsättningen förvaltad aktie skall föremål för handel påatt ut-vara
ländsk börs bör inte längre upprätthållas.

Från inspektionens sida fråganockså klargörande vadtogs ettupp om
bör gälla i fråga möjligheten ñr utländsk aktieägare attsom om vara ano-

förvaltarregistrera sitt innehav hos utländsk förvaltare,attnym genom
vilken i sin förvaltarregistrerar detta innehav hos svensk förvaltare.tur
Enligt organisationernas uppfattning är det väsentligt den angivnaatt nu
ordningen kan tillämpas också fortsättningsvis. därvidDet är angeläget

utländska placerare, såsom f.n. kan erbjuda anonymitetsskydd.att Deett,
kan ofta få sådant sinpå marknad och påkallar därför detta ocksåett egen
för sina placeringar i svenska aktier och andra värdepapper. Deras be-
rättigade anspråk bör kunna tillgodoses. Det gäller särskilt utländskasom
förvaltare inte sällan enligt sin inhemska lagstiftning förbjudnaär att
indentiñera ägarna.

Vad berör aktier. Motsvarande bör gälla också försagtssom ovan
marknadsnoterade skuldförbindelser. börDet också anmärkas det,att

lagensåsom är utformad, inte finns några särskilda regler utländskaom
förvaltare skuldförbindelser.av

4 Insyn i aktieboken och skuldboken

Finansinspektionen:

Enligt aktiekontolagen kap.9 9 och har utfärdare10 §§ skuldför-en av
bindelser tillrätt insyn i skuldboken. lagenI penningmarknadskontonom
intogs ståndpunkt, dvs. emittent hade enligt huvudregeln rättmotsatten

få reda på borgenärernas identitet. Frågan emittents insynsrättatt iom
skuldboken bör övervägas.

Fondhandlareföreningen m.fl.:

Företrädare för Finansinspektionen vid hearing frågan dentog upp om
rätt till insyn in skuldboken enligt kap. aktiekontolagen9 tillkommersom
den emitterat skuldförbindelse. Enligt organisationemassom en upp-
fattning bör nuvarande ordning med sådan insynsmöjlighet fören-
emittent i princip bestå, varvid dock beaktasmåste vad sagtssom ovan-

utländsk förvaltare. När det gäller skuldebrev bör dock hänsyn tilltasom
placerares och utländska förvaltares intressestora sekretess. Enav

emittent bör i emissionsvillkoren kunna frånavstå till insyn irätten
skuldboken. Ett problem härvid bör beaktas effekternaärsom av nu-
varande och eventuellt kommande uppflaggningsregler.
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Aktiespararna:

mindre innehavlåta helt försumbaraAtt är för inflytandet i olikasom
företag offenliga är ingrepp i den personliga integriteten. Jämförettvara

med den sekretessstränga gäller privatpersoners bankinsätt-t.ex. som
ningar. har i olikaDet sammanhang framförts kravet insyn skullepåatt5

förutslag offentlighetsprincipen. därför väsentligtDet är slåett attvara,
fast offentlighetsprincipen reglerar den enskildes möjligheter till insynatt
i det offentliga, icke det omvända.

5 Legalpant och likvidhantering

Finansinspektionen:

införandeFrågan legal med förmånsrätt i förvärvs-panträttom av en
objektet före avtalspant, utsökning för den upprätthållert.ex.m.m. som

Ävenlikvidgarantifunktion i marknaden bör fråganövervägas.en om
automatiskt friställande sådan bör utredas.pantav

Fondhandlareföreningen:

Vid hearingen framfördes förslag legal i depanträtt rättigheterett om en
i daglig journal. Organisationerna skall här kort återkommanoteratssom

till detta förslag, vilket grundar sig den ordning för likvidhantering,på att
skisserades i 1988/89: 152, i praktiken visat sig fungera mindresom prop.

väl. Likvidhanteringen, i sin praktiska utformning baseras dennapåsom
ordning, uppfyller således inte alla krav måste kunna ställas i det attsom

inteden eftersträvat ekonomiskt skydd för inblandade Sam-parter.ger
tidigt denär nuvarande likvidhanteringen kostsam såväl vad gäller
garantikostnader kostnader för kontroll och administration. Ensom annan
ordning därförär angelägen. Därvid är det mycket angeläget deatt stora
värden finns i de finansiella instrument, vilka tillfälligt registrera-ärsom

ide daglig journal, kan utnyttjas säkerhetsmassa.som
likvidhanteringenEftersom central betydelseär för VP-systemets,av

därmed för aktiekontosystemetsoch funktion, måste så funktionella lös-
möjligtningar eftersträvas. Ett sätt stärka likvidhanteringenattsom vore

med legalpant i de värden "ligger daglig journal. Det skulleen som
ske i den formenkunna i aktiekontolagen förslagsvis i kap.t 2attex -

införas bestämmelse de tillgångar vid tid äratten om som var an--
tecknade i daglig journal, och föremålär för äganderåttsövergång,som

med prioritetutgör framför övriga rättigheter för det registrera-pant - -
de kontoförande institutets samlade åtagande erlägga likvid iatt systemet.

panthavareSåsom skulle kunna övriga kontoförande institut i syste-anges
varvid deras bordepanträtt stå i proportion till likvidkravde de vidmet,

varje tid har. Panträtten skulle upphöra sedan egendomen överförts till
inteaktiekonto, dessförinnan behöver i anspråk. Panträttenpanten tasom

skulle densamma vid affärer i kommission och fast räkning.vara
Men sådan bestämmelse skulle den nuvarande formen för säkerstäl-en
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likvider kunnalande upphöra eller kraftigt begränsas, eftersom kvar-av
skulle begränsasstående likvid till de lcursförândringar kansom upp-

komma i egendomen.

6 Underrättelser till kontoinnehavare m.m.

VPC:

tillEnligt 5 kap. skall dels sända meddelandenaktiekontolagen § VPCl
förändring vârdepapperskontot aktie-värdepappersägaren vid varje på

konto/skuldkonto och dels i samband med årsskiftet sända samman-en
samtliga förändringar under enskil-ställning med ägt året. Densom rum

från årssammanställningen,da värdepappersägaren har möjlighet avståatt
omfattning. möjlighetendetta sker i begränsad Trots att attytterstmen en

dem klagarfinns utnyttjas denna således inte påavstå attens av som
dylik sammanställning. En möjlighet i dettaVPC sänder ut samman-en

sådant värde-hang omformulera bestämmelsen på sättett attattvore
årssammanställning. Med tankebegäran skall erhållapappersägaren på en

samtliga erhåller VP-avier vid varje förändring påpå kontohavareatt
redovisning totalt innehavkontot och s.k. årsbesked innehålleratt avsom

utbetald avkastning, kan detden december under31 åretsamt synasper
onödigt sända dylik sammanställning till andra demäven änatt ut en som
så begär.

vill i detta informera i Danmark fattadeVPC sammanhang att manom
beslut i december antalet meddelanden från till1991 begränsa VPattom
värdepappersägama. Skälet till ändringen detsamma uppmärk-var som nu

i Sverige, nämligen värdepappersägama inte kännersammats att ett
behov erhålla meddelanden i den omfattning sker.attav som

Fondhandlareföreningen mil.:

kap. aktiekontolagenI 4 § den rätt berörs rättelse11 attanges vars av en
skall lämnas tillfälle sig. har visat sig det bl.a. grundDet påatt yttra att

tidsskâl i vissa fall finns behov kunna vidta rättelseett attatt utanav av
yttrande inhämtats ñrväg. förekommiti Det har således fall, vilka avsett
mycket värden, där det dröjsmål föranletts medomgångenstora som av
yttrande varit mycket besvärande. Bestämmelsen bör därför ändras så att
rättelse inte behöver föregås yttrande, det uppenbart obehövligtärav om
eller fara i dröjsmål. likartad ändring har införts iär En någotom

kap. 15 och kap. rättegångsbalken.17 § 30 13 §
organisationerna påkallar eller föreslår lagändring iUtan någonatt

aktiekontolagen skall här kort pekas förhållanden rörande aktie-på några
kontolagen kap. vållat vissa problem.närmast 4 som- -

5 kap. första stycket aktiekontolagen den rättsliga bakgrundenI 1 § ges
till behovet för i olika sammanhang avisera registreringsåt-VPC att om

avisering alltförgärder. Hittillsvarande erfarenheter visar skett i storatt
omfattning. minst har de fått avier ofta irriteratsInte ägare översom

sittmångfalden sådana och klagat dessa eller det påkallat hospå ansett att
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avi.innebördenefterhörahosinstitut eller direkt VPCkontoförande av en
föreskrivsdet i lagenorganisationernaenligt attlösningbättre ärEn att

Finans-dvs.bemyndigar,regeringenmyndighetellerregeringen som
skall ägaaviseringnärföreskrifterfår utfärda närmareinspektionen, om

regist-deskall aviseraregisterförarenording kanrimligEn attvararum.
iändringendast när någondockårligen,fyra gångerexempelvisrerade

föregåendeskett sedanharregistreradavseende senastregistret person
regist-varjeskett börregisterändringnågontidsavisering. Oavsett om
skulleavisering.fullständig Dennafåårligenminst gångrerad enen

kundeunderskett åretinnehålla alltbehövadock inte utan sam-som
skall lämnas.beskattningförtill underlaguppgiftmed denordnas som

aviseringomedelbartransaktioner kanvissa slagBeträffande varaav
ersättningregistrerad ha rättgivetvisskallmotiverad. Härutöver att mot
bör kunnaSådan begärandet.han begårregistret närinformationfår ur

datalagen.gäller 10 §stående. Vidarevara

Övriga synpunkter7

VPC:

kap. 3 §det i 2VPCföresloglagstiftningsarbetetsamband med attI
vilkettillbankkontouppgiftkrav påskulleaktiekontolagen ett omvara

kunde ske. Dettaitalbeloppkap.ochutbetalningar utdelningar, räntorav
återkommavilltillfället. VPCmed vid detmöjligtansågs att ta nuvara

förmedfördettakostnadertill fråga grund dels dedenna på stora somav
bankgiroavierutsändandetsäkerhetsproblembolagen och dels de avsom

medför.
kankr, vilkettill cirkakostnaden 30bankgiroaviFör varje uppgår

antaletbeaktandemedringa belopp,relativt attett avmensynas som
sigdet000 rörtill cirka 400 storabankgiroavier totalt uppgår st. om

antalmycketFörindirekt för ägarna.för bolagen och stortkostnader ett
förkostnadenunderstigerbelopputbetalatbankgiroaviema gäller attav
fallbankgiroaviema i vissaallvarligarebetydligt ärVadavin. är attsom

risker och ränte-medför ökadebelopp. Dettatill mycketuppgåkan stora
möjligheterfinns idag ingautbetalningsmottagaren. Det attförförluster

enskildakontantutbetalning. Detvid dennaeliminera riskernahelt typ av
belopp,verkligttillbankgiroavier kan uppgådessapå storabeloppen

kapitalbelopp,återbetalningfrågagäller detsärskilt när ärvilket avom
beloppenuppgårutbetalningarsamband med andraiäven typer avmen

storlek.avsevärdtill
omfattandedetochvad nämnts,grundfinner påVPC ansvarovanav

bordeaktiekontolagenskada,tillfogasi de fallVPC någonålagts attsom
registreras i detVP-kontondebankkonto skall påändras så att somanges

värdepapperssystemet.kontobaserade

12 l3-l4l0
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Fondhandlareföreningen m.fl.:

Avstämningsregister enligt aktiekontolagen består enligt kap.2 1 § av
daglig journal och aktiekonto. deI följande paragrafema ställs mer
detaljerade särskilt för aktiekonton. Man kan lätt konstateraramar upp

lagen "aktiekonto" skiljer sigatt från det begrepp vp-konto", VPCsom
introducerat. Skillnaden utmärks särskilt aktiekonto enligt lagen ärattav
relaterat till avstämningsbolag såtillvida varje aktieägare skall haratt
minsta aktiekonto för aktierna iett och bolag, medanett VP-samma
registret relateratär till aktieägaren och kan innehålla ochsom person en

aktier i olika bolag.samma persons
Organisationerna det olyckligt begrepptvå med olikaattanser vara

likartad innebörd förekommer i lagen och i den praktiska handlägg-men
ningen. Sett organisationemas synvinkel är formen VP-registerur syste-
matiskt föredra. Det är således enligt organisationernasatt uppfattning
viktigare ha ägarna "sorteringsfaktor".att Detta torde inte hellersom
strida bolagens uppfattning, eftersommot aktiebok kan framställasen
under alla ñrhållanden. En anpassning lagen till den i praktikenav
rådande ordningen bör därför ske.

När det gäller välja beteckning, kan konstaterasatt "aktie-att termen
konto" är oegentlig, eftersom än aktier kan kontoföras. Enannat mer
neutral kan möjligen "vp-konto"term eller "värdepapperskonto"vara
även den oegentligt innefattar ledet "papper". begreppetOm "vp-om
konto" skall användas måste det dock innebörd överensstäm-ges en som

med nuvarande vp-konton, dvs. så begreppattmer samma ges samma
innehåll såväl i lagen i praktiken.som

kap.I 6 aktiekontolagen bör införas bestämmelse konto-att etten om
förande institut har s.k. stoppningsrätt sin slutkundgentemoten en som
inte fullgör sina åtaganden, varmed här rätt "dra tillbaka"attmenas en

affär, kunden inte fullgör sina skyldigheter. Anledningen tillen om att
den sådan bestämmelse bör införas i aktiekontolagen och inte i kommis-
sionslagen är stoppningsrätten bör omfatta såvälatt kommissionsafñrer

affärer för värdepappersinstituts räkning. Bestämmelsen börsom egen
samordnas med den nuvarande 6 kap. 5 aktiekontolagen.§ Det skall
givetvis inte någon skillnad i de fall rättigheterna är direktregistrera-vara
de hos VPC eller ñrvaltarregistrerade.

Ett tillämpningsproblem, har samband med vad nämnts undersom som
kap.2 aktiekontolagen angående terminologi och systematik i aktiekonto-

lagen respektive VP-systemet, finns i kap.6 aktiekontolagen.2 § I den
sakrättsligt skydd för köpareatt säljarens borgenäreranges gentemoten

inträder "förvärvetnär har registrerats". I VPC:s affärssystem skall
registrering göras både köparens och säljarens kontoförande institutav
för registrering skall kunna skeatt i huvudregistret, dvs aktiekontot.på

saknarLagen emellertid uttrycklig bestämmelse vilken registreringom
den sakrättsliga verkan. Teoretiskt finns fyra olika möjligheter,som ger

nämligen det för skydd krävs registreringatt a köparens kontoförandeav
institut, b säljarens kontoñrande institut, c både köparens och säljarens
kontoförande institut eller d endera köparens och säljarens kontoför-av
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institut. Knut Rodheande har dock i festskrift till Grönforsi suppsats
förordatff skyddet skall knutet till registrering381 att anses genom

kontoförande institutköparens eller möjligen till den registrering som
Enligtförst. organisationernas uppfattningsker finns emellertid skäl för

utgångspunkten för skydd skall i den registrering görsatt tas som av
kontoförande institut.säljarens fallI är VP-systemet uppbyggt så,vart att

registrering säljarens kontoförande institut avgörande förärgenom
fortsatta förfogandemöjlighet.säljarens Det önskvärt med klar-ettvore

görande i denna fråga. Eftersom förhållandet har central betydelse för det
sakrättsliga skyddet kan förtydligande kap. aktiekontolagen6 2 §ett av
behöva ske.

kap. § aktiebolagslagenI 3 8 stadgas beslut borttagandeatt ett om av
avstämningsförbehåll blir giltigt endast den har i bolagetspantom som

skriftligen samtycktaktier till beslutet. aktiekontolagen finns ingaI
bestämmelser vad skall gälla när aktiebolag ändrar bolagsordningom som

upphäva avståmningsförbehåll, eller emittent beslutarnäratt attgenom
längre skall kontoboktörasrättighet enligt aktiekontolagen. Enligt

organisationemas uppfattning är kravet i ABL på samtycke från pant-
omotiverat och innebär betungandehavare och onödig omgång. Orga-en

nisationerna ñreslår istället införsdet skyldighet för bolag i godatt atten
tid informera sådan ändring. Informationen bör rikta sig delt tillom en

dels tillallmänheten, berört kontoförande institut, dels till ochvar en som
antecknad i avståmningsregister och enligtär anteckningen har någon

form bolagsrättsligt anspråk. Så har förvaltare rättighett.ex.av av
registrerad enligt aktiekontolagen berättigat intresse i god tid fåett attav
kännedom sådan ändring. ändring bör inteEn få genomföras utan attom
den berörs fått viss tid göra påpekanden. invändningOm görs,attsom

innan avstämningsförbehålletmåste prövas,den upphävs. Vidare bör det
åligga tillställa panthavarebolaget eller behörig aktiebrev ellratt annan

rättighetsbevis, när sådant har utfärdats.annat senare
Enligt 3 kap. 2 § konkurslagen kan normalt inte godtrostörvârv ske

från konkursgäldenär från medoch andra dagen efter det konkursbe-att
kungjorts. I sista stycket islutet paragraf hänvisas till särskildaattsamma

gäller vid gäldenärsregler överlåtelse eller pansättning löpandeav
aktiebrev ellerskuldebrev, andra jämförbara värdehandlingar. Detta

börstycke enligt organisationerna kompletteras med hänvisning tillen
rättigheter registrerade enligt aktiekontolagen Genom sådan hänvisningen
skulle det klarläggas godtrosförvärv rättigheter registrerade VP-påatt av
konto kan ske till dess konkursen registrerats i avstämningsregistret.

skulle underlättaDetta den allmänna omsättningen och samtidigt under-
stryka behovet för konlcurstörvaltare omgående anmäla konkurs tillatt

för registrering.VPC
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använda begreppNågra

normerande, endastuppfattasskall inteFörklaringama utan somsom
förklaringenSist idetta betänkande.vid läsningenhjälpmedel ettavav

uttryck inomfall motsvarande engelskaförekommandeistårbegrepp
parantes.

Avdrag

Haircut.säkerhetsvärde.belånings- ochSe

avistamarknadenochAvistainstrument

sådana instrumentför betecknaoch dåanvänds dåavista attBegreppet
ianslutning till avsluteti direktavveckling sker mot-marknader däroch

Även dockavistamarknadema skerpåderivatmarknadema.tillsats av-
dagar eftereller femvanligen två,avslut,tid eftervecklingen viss tre

forex-marketför valutaspotmarknadenelleravista-avslutsdagen. På
videgentligenAvista betyderefter avslut.avveckling dagartvåsker

Cash Securitiesvid uppvisandet.skall betalasväxeluppvisandet, t.ex. en
eller cash-market.spot-marketactualseller resp.

Avslut

försäljningelleröverenskommelse köppåBeteckningen att avomen
exempelvis skekommit till stånd. Avsluten kanharinstrumentfinansiella
handelssystem.automatiskttelefon ellerbörsgolv, ettpå ett genomper

Trade.

Avslutsdag

tidschemat vidvanligt beskrivadå avslut har skett. En sättdagDen att
T+5, vilketaweckling skall ske T+3 elleraweckling är attatt ange

efter avslutsdagen.eller fem dagar Av-avveckling skerinnebär att tre
aweck-handelsdag. nedan ävenkallas affársdag eller Seslutsdagen även

Trade-day.lingsdag.
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Avveckling

Fullgörande förpliktelser betala eller leverera finan-att attparternasav
siella instrument till varandra överförandet likvider eller finan-genom av
siella instrument. Settlement.

Avvecklingsdag

avvecklingen skall ske. Likviden skall överföras till säljaren ochDen dag
finansiella instrumenten till Tidschemat för avvecklingende köparen.

redovisas ibland hänvisning till avvecklingsdagen. Exempelvis kangenom
instrument skall levereras skalldet de finansiellaatt som varaanges

clearingmedlemmen tillhanda dvs.clearingorganisationen eller S-l, en
awecklingsdagen likviden vid avvecklingen till-dag före årattresp.

dvs. awecklingsdagen eller daggänglig för säljaren eller S+1, påS en
betänkandet används vanligen det andraefter avvecklingsdagen. I sättet
vid avvecklingen, nämligen T+3, vidareredovisa tidsschematatt se

Settlement-day.under avslutsdag.

Avvecklingsrisk

avvecklingen inte kan fullfölja sina för-aktör vidRisken för att en
finansiella instrument. Settlement-risk.betala eller levererapliktelser att

Avvecklingsverksamhet

fortlöpande verksamhet bestårclearingorganisation bedrivenEn somav
sörja för förpliktelser för demclearingmedlemmamas vägnari pâ attatt

valuta eller leverera finansiellautländski svensk ellerbetala attatt
överförandet likvid ellerawecklastill varandrainstrument genom av

operations.Settlementinstrument.

Backning

tillämpar innebärclearing- och awecklingssystem procedurVissa en som
finansiellaeller överföringarna instrument och likvidernettning äratt av

samtligaprovisoriska till dess deltagare har fullföljt sina åtaganden. För
intedeltagare kan fullfölja sina åtaganden kommer dennesdet fall en

samtligaåtaganden, eller vissa total eller partiell hackning, uteslutasatt
clearingen och avvecklingen.från En hackning underlaget för aweck-av

såledeslingen kommer ske och underlag fram föratt ett nytt tas parternas
förpliktelser efter uteslutningen. Unwind, reversal, revoke.

Backofñce

Avdelning inom ellerbank värdepappersbolag sköter regist-etten som
rering och kontroll affärshändelsema affärerna.avvecklingsamtav av
Back-ofñce.
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Bekräftelse

konñrmation.Se

Benchmark

benchmark eller riktmärkeMed värdepappersmarknaden vanli-på avses
obligation eller fondpapper eller index i vilket handeln ärannatgen en

tjänarlivlig riktmärke ñr prissättningen andra obligatio-och som som av
löptid.med Benchmark.sammaner

Belånings- och säkerhetsvärde

finansielltNår instrument utnyttjas säkerhet vid kreditgivningett som
säkerhet ñreller aktörs förpliktelser i värdepappershandeln görssom en

avdrag haircut mellan instrumentets marknadsvärde och instrumen-ett
värde säkerhet. Avdraget sker till skydd förändringartets motsom av

marknadspriset instrumentet.på Vanligen år avdraget ganska litet, 5-
%, beträffande10 medan avdraget avseende aktier kanstatspapper vara

30-50betydligt större %. Begränsningar kan förekomma huräven storav
del emission eller mängden aktier från fårbolag utgöraettav en av som
säkerhet.

Betalningssystem

Ett bestående definierad institutionersystem samtav en grupp en upp-
sättning instrument och procedurer, varmed betalningar utförs och för-
medlas. Payment system.

Bilateral nettning

Utjämning mellan två deras förpliktelser. principDetta år iparter av
detsamma kvittning, låt intedet bara betalningsförplik-årattsom vara
telserna även leveransförpliktelsema kan utjåmnas. vidareutan som se
nettning. Bilateral netting.

Blankning

Försäljning fondpapper intesäljaren själv vid föisäljningstill-ägerav som
Short ellerfället. sale short selling

Bruttoavveckling

avvecklingEn förpliktelsema enligt principen affär för affär eller påav
bruttobasis. Vid avveckling betalningar large-value paymentsstoraav

medhar bruttoaweckling i realtid Real Time SettlementGrosssystem
förordats det säkraste centralbankschefema inom EG.systemetsom av

kallas för tradeKan även settlement eller trade for trade settle-gross
Gross settlement.ment.
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centralbank

lands sedelutgivandeEtt bank har huvudansvaret för landets penning-som
och valutapolitik. I Sverige Riksbanken. Vid clear-ing och avveckling på
värdepappersmarknaden det relativtär vanligt den slutliga avveck-att
lingen likvidema för affärerna sker centralbanken. fleraIav genom
länder, bl.a. USA och Storbritannien, har centralbanken föransvaret
kontoföring, clear-ing och avveckling Central bank.statspapper.av

Central motpart

Funktion hos clearingorganisation in vid varje affärgår parten som som
organisationen clearar. innebär organisationenDetta går inattsom som

köpare säljaren säljare köparen substitu-segentemot gentemotresp. som
tion. den vanligasteDetta är formen clearing och avveckling vidav
handeln med standardiserade terminer och optioner. Central counter-
party .

Central värdepappersförvarare

internationellEn vanlig rekommendation är varje land skall haatt en
central värdepappersförvarare Trettio-gruppensse bl.a. rekommendatio-

och Kesslerrapporten. sådan förvarare skall möjliggöraEn attner
leveranser finansiella instrument kan ske kontoföring i ettav genom
kontosystem book-entry. I värdepappersförvararens kontosystem dekan
finansiella instrumenten immobiliserade eller dematerialiserade,vara men
uttrycket central värdepappersförvarare sin utgångspunkt itar ett system

bygger immobliseringpå och innebär de finansiella instru-attsom som
eventuellt i form s.k. enhetsbrev förvaras hos detmenten ettav ansva-

riga institutet. stället förI central värdepappersförvarare förekommer då
och då begreppet vårdepapperscentral. betänkandetI har utredningen för-
sökt undvika begreppet värdepapperscentral eftersom det i Sverige äratt
förknippat med bolaget Värdepapperscentralen VPC AB. Inte heller be-

förvarare invändningsfrittär eftersom dokument förvaranågotgreppet att
inte finns i dematerialiserade Vid beskrivningen utländskasystem. av
förhållanden har dock utredningen i brist lämpligtpå begreppannat

centralanvänt värdepappersförvarare. Däremot har i stället för värdepap-
persförvarare uttrycken kontosystem eller motsvarande uttryckannat

beträffandeanvänts svenska förhållande. Central värdepappersförvarare
översätts vanligen med Central Securities Depository, CSD, och värde-
papperscentral med Securities Centre språkbruket är inte entydigt.men
Uttrycken Securities Register och SecuritiesCentre Depository före-
kommer föräven centrala institut. Det bör slutligen anmärkas att termen
depository i dessa sammanhang kan beteckna bank förvararäven en som
finansiella instrument och medel åt bank eller värdepap-åten annan en
persfond.
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Clearing

Definitionsfrâgan diskuteras utförligt i betänkandet. Med clearing förstås
vanligen på räkna förpliktelser för dem betalavägnaratt parternas ut att

eller utländski svensk valuta eller leverera finansiella instrument till
varandra. Detta kan även innefatta verkställa utjämning nettningatt en

förpliktelser.dessa Termen Clearing i verbform: cleara använd iblandav
för betecknaäven avvecklingen åtaganden på avvecklingsdagen. Seatt av
utredningens förslag till definition clearingverksamhet. Clearan-även av

clearingverksamhetclearing, Clearing operations.ce, -

Clearingbank

Benämning bankpå utför Clearing- och avvecklingstiånster tjänstersom
åt bank eller värdepappersbolag vid gränsöverskridandet.ex.en annan
handel. Betalningen kan exempelvis igenom clearingbank verksamgå en

den aktuellapå marknaden. börDet observeras uttrycket clearingbankatt
har olika betydelser, bl.a. kallas de största bankerna i Storbritannien för
clearingbanker, därför de deltar i Bank of clearingsystem.Englandsatt

benämning bankEn på utför betalningstjänster åtannan en som en annan
bank korrespondentbank,är "Correspondent bank". Clearingbank.

Cleaiingmedlem

clearingorganisation fåttDen har tillstånd Clearingdelta iattsom av en
och avveckling hos organisationen enligt lagen börs- och clearing-om
verksamhet. Uttrycket direkt clearingmedlem förekommer också och då
vanligen i till de aktörer indirektaär clearingmedlemmar. Enmotsats som
direkt clearingmedlem förutomkan cleara för och klmders räk-att egen
ning även cleara för s.k. indirekta clearingmedlemmar. direkt clearingEn
medlem kallas General Clearing Member eller Clearing clea-Agent. En
ringmedlem clearar förbara sin räkning kallas Individualsom egen
Clearing Member. indirektEn clearingmedlem företräds vid delnågon

clearing- och awecklingsprocessen direkt clearingmedlem. Denav av en
indirekta clearingmedlemrnen kan värdepappersbolag ocht.ex. ettvara

inte hadärför rått delta i likvidaweckling i centralbanksclearingenatt en
i denna delmåste företrädas bank. ClearingEn Non Memberutan av en
börsmedlemär inte får delta i clearingen. Clearingt.ex. en som mem-

ber.

Clearing- och avvecklingssystem

Används beteckning för den clearing avvecklingochtypsom av som
tillämpas i land, på delmarknad eller aktörer. clearing-nâgra Ettett en av
och avvecklingssystem kan administreras eller flera organisationer.av en
Exempelvis kan leverans och likvid ske clearingorganisationgenom en

kan leveranseneller ske i kontosystem medan likvidernaVPCett typav
avvecklas i banksystemet eller direkt i centralbanksclearingen. Clearings-

eller clearing and settlement system.system
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Clearingorganisation

Utomlands,awecklingsverksamhet.bedriver clearing- ellerFöretag som
sådan organisationClearing house föri används uttrycketbl.a. USA, en

inst-och/eller registrerar finansiellaorganisation förvararmedan somen
agencies dendepository. Clearing äri USA kallasrument gemensamma

Clearingorga-clearing och depository.beteckningen i ñr houseUSA
nization.

Dematerialisering

Elimineringen certifikat, aktiebrev dokumenteller typ somav annan av
dematerialiseringbevis på äganderätten till finansiellt instrument. Enett

innebär dokument inte de råttsverkningarnågot existeraratt utan som
konventionellt förenade finansiella instrumentet ärär med innehav detav

Aktiekonto-i stället knutna till registrering i kontosystem.på konto etten
falletoch detsammalagen bygger principen dematerialisering,på varom

penningmarknadskonton.lagstiftningenmed den upphävda omnumera
dematerilizeduncertificated ellerInternationellt används uttrycken

Uttrycket book-entrydematerialiseiade.security för instrument årsom
fondpapperet äri betydelsensecurity används då och då attmen mer

fondpapperetkandetta kontosystemregistrerat i kontosystem. lett vara
Dematerialimtion.immobiliserat.dematerialiserat eller

Depå

hos bank ellerandra finansiella instrumentFörvar aktier och ettenav
finansiella instrumentförvarar åtvärdepappersbolag. En bank som
vidare depåbevis.exempelvis kallas depåbank. Depot,bank Seen annan

safe-custody.

Depåbevis

utländska finansiella instru-Det vanligt förekommande handeln medär att
sker depåbevis. den ägarens.k. Dessa rättment representerar somgenom

för råk-bank depåbanken hansdepåbevisen har dengentemot somav
förvarar bolag kap. aktiekontolagenning aktier i utländskt se 9 §lett

depåbankens räk-och kap. Förvaring instrumenten för1 § LHF.1 av
instrumentetsning kan i sin ske i bank eller i kontosystem ietttur en

Receipt,American Depositoryutgivningsland. Depository receipt, t.ex.
vanligen kallade ADR:s.

Derivatinstrument

under-värde beror eller fleravid mening finansiella avtal påI envars
tillgångar. Vanliga under-liggande tillgångar eller index sådanapå

och aktier. Deliggande tillgångar valuta, räntebärande råvarorär papper,
terminer, optioner oochi Sverige vanligaste instrumenten är svappar.

Derivative instrument.
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Derivatmarknad

förMarknad köp försäljningoch derivatinstrument. Vid handel påav en
derivatbörs är instrumenten standardiserade vad gäller löptid, volym och

förvillkor betalning och leverans. På den s.k. UFC-marknaden för deri-
vatinstrument kan avtalen eller mindre standardiserade. Avtalenvara mer
kan ingås i enlighet med Standardavtal för visst instrumentett som

har kommit överens för förenkla handeln på marknaden,parterna attom
avtalen kan också skräddarsydda tailor-made för attmen vara passa

särskilda önskemål. Derivative market.parternas

Dokument

Handling bevis förutgör viss rättighet, certifikat och aktiebrev.t.ex.som
Vanliga beteckningar för värdepapper i dokumentform certiñcatedär
security eller physical security. det fallFör instrument demateriali-ärett

saknas sådant dokument, dematerialisering. Certificate.serat se

Emittent utgivare

givitDen fondpapper. För aktier: det bolag i vilket aktiernaut ettsom
utgör delägarrätter. För obligationer och andra skuldförbindelser: den

är låntagare. Issuer.som

Enhetsbrev

kontosystemI där fondpapperen immobiliseradeärett förekommer van-
ligen eller flera s.k. enhetsbrev globalpapper, globalcertiñkatett som

de emitterade fondpapperen. Enhetsbrevenrepresenterar förvaras vanli-
hela tiden i värdepappersförvararens valv. Global Certificate.gen

Ersättningskostnadsrisk

Risken för under tiden mellan avslutatt och avvecklingmotparten ställer
in betalningarna och affär måste ingås med tredje part,en ny en even-

tilltuellt sämre pris. Replacement-cost-risk.ett annat,

Finansiella instrument

Fondpapper och rättighet eller förpliktelse avsedd ñr handel påannan
värdepappersmarknaden är legaldeñnitionen finansiella instrumentav

kap.enligt l l § LHF. Uttrycket finansiella instrument används i Sverige
internationelltoch även sammanfattande begrepp för alla typersom av

instrument förekommer på värdepappersmarknaden, från noteradesom
fondpapper till skräddarsydda tailor-made derivat. Financial in-
strument.

Fondbolag

fondbolagEtt fått tillstånd fondverksamhetutöva enligt lagenattsom om
värdepappersfonder. Management company.
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Fondpapper

fordringsrätterellerandra delägarrättersådanaoch obligationAktie samt
ochvärdepappersfondandel iomsättning,för allmänutgivnaärsom

iaktiebrevräkning förvararför hansdenaktieägares rätt gentemot som
enligtfondpapperlegaldefinitionendepåbevisbolag ärutländsktett av

används fondpapperbetänkandeClearingutredningensLHF. Ikap. 1 §1
ochobligationerför aktier,samlingsbeteckningvärdepappereller som

föruttnyttjasavistainstrumentuttrycket attliknande instrument, även
värdepapper,derivatinstrumenten. Begreppetfråninstrumentskilja dessa

vissinnehavaretillförsäkrarhandlingordmed andraeller enensom
egentligen vidareomvandlas i ärkanvanligen etträttighet pengar,som

checkar ochväxlar,omfattareftersom det ävenfondpapperbegrepp än
Securities.ellerMarketskuldebrev.andravissa paper

Förvaltare

finansiellaförvaltai uppdraghareller företag attPerson annanssom
värdepappersbolagellerbankmedel. Enlikvidaoch ettinstrument som

Administrator,nominee.vanligenbenämnsförvaltareuppträder som
manager.trustee,

Förvaltning

finansiellaförvaltning någonutgör§ LVREnligt kap. l1 annansav
Administration.värdepappersrörelse.tillståndspliktiginstrument

Förvar

valvet hos bankförvaras idokumentformkan iFinansiella instrument en
immobiliseradeeller kan instrumentenvärdepappersbolageller ett vara

safe-custody ellerCustody,i kontosystem.dematerialiseradeeller ett
safe-keeping.

Förvaringstjänster

instrumenten,de finansiellamed förvaringhörTjänster avsom samman
information tillskatteavdrag,utdelning och räntor,uppbärandet.ex. av

vanligentjänster utförsde finansiella instrumenten. Dessaägaren avav
centralaviss utsträckningivärdepappersbolag ävenbanker och avmen

clearingorganisationer.internationellaochvärdepappersförvarare
services.Custody

Förvaringsinstitut

värdepappersfonds till-kreditinstitut ñrvararellerbankEn annat som en
lagenfonden enligt §utbetalningar avseende 1in- ochoch skötergångar

Depository.värdepappersfonder.om
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Immobilisering

legalaberoende påiblandkan,finansiella instrumentförkontosystemEtt
grund-fleraelleri botten finnsdetkonstruerat så ettkrav, attvara

registreringarnaglobalpapper ochenhetsbrev,dokument seläggande att
brukardokument. Manandelar dettaformelltkontonpå representerar av

immobiliserade, dvs. deunderliggande dokumenten ärdetaladå attom
debärareutgörde fondpapperellerorörliga. Detgjortshar avsom

handelföremål förnämligen interättigheterna är utangrundläggande
organisa-ansvarigai den för kontosystemethela tidenvanligenförvaras

immobiliserar benämnsivalv. Instrumententionens ett system som
Immobilization.security.book-entrysecurity ellerimrnobilized

säkerhetInitial

Initial margin.marginalsåkerhet.Se

clearingorganisationInternationell

interna-avvecklingclearing ochadministrerarorganisationEn avsom
gränsöverskridandeEurobonds, ochfondpapper,tionella t.ex. annan

Euroclear ochClearingorganimtion,Internationalvärdepappershandel. se
CEDEL.

Kapitalrisk

likvidden över-instrument ellerfinansiellaförlust deRisken för somav
Kapitalrisken utgörin betalningarna.ställerförts till motpart somsomen

samtidigt.inte skerlikvid och leveransföljdkreditrisk år attavenen
den ocksåländer kallastidskillnader mellankapitalrisken beror påNär

capital risk.risk,PrincipalHerstatt-risk.

Kedj

länkning.Se

bekräftelseKonfirmation

clearing- och awecklingssystemmarknadsplatser och iMedlemmar på ut-
vissaför kunder. Iför del ävenvanligen affärer inte baraför utanegen

skall kunnainbyggd för medlemmarnafinns procedur attsystem en
förvillkoreninstitutionella investerare,kundema,underrätta t.ex. om

handelbekräfta affärerna. Vidmöjlighetdärvid dessaochaffärerna attge
avtalbekräftelser ingångnautväxlas vanligenvalutamarknadenbl.a.på av

ledinnehållet. Dettakonstatera år överenssyftei att parternaatt om
affirmation.conñrmation,bekräftelse. Tradekonñrmation ellerkallas

Kontinuerlig avveckling

avvecklingsdata ikontinuerlig körningAvvecklingen sker mot-avgenom
satsvis ellertidpunkterbestämdavid vissatill avvecklingsats genom
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Ävenklumpvis bearbetning. uttrycket rullande avveckling Rolling
settlement förekommer. Continuous settlement.

Kontoförande institut

Företag fått tillstånd delta och göra registreringar i konto-att ettsom
där de finansiella instrumenten är dematerialiseradesystem eller

immobiliserade, kap. aktiekontolagen.3 Account-Operatingt.ex.se
Institutes eller Institutions.

kontobaseratKontosystem system

för registreringSystem äganderätten till finansiella instrument påav
konton. Leverans finansiella instrument vid avvecklingen sker i ettav
kontosystem överföring från säljarens konto till köparens kontogenom
i kontosystemet. Säljarens konto debiteras och köparens krediteras. I ett
sådant ñnns instrumenten registrerade konton i demateriali-system
serad eller immobiliserad form, och registrering har funktionen samma
och i princip rättsverkningar överlämnande instru-ettsamma som av

i fysisk form tradition. Se vidare värdepapperscentral. Book-menten
system.entry

Korsclearing

Vid beräkning krav på säkerheter hänsyn till aktörs posi-t.ex. tasav en
tion beträffande flera instrument, optioner terminer.och negativtEttt.ex.
säkerhetssaldo optionssidanpå kan uppvägas orealiserade vinster påav
temiinssidan. Begreppet används också för beskriva utjämningatt en som

hänsyn till aktörs position flerpå än marknadsplats.tar Cross-en en
clearing.

Kreditrisk

Risken affär inte kommer avvecklas till sitt fulla värde, antingenatt atten
vid den avtalade tidpunkten eller vid någon tidpunkt därefter.annan
Credit risk.

Leverans

Överförandet de finansiella instrumenten från säljaren till köparen.av
Numera sker leveranserna instrumenten vanligen omregistre-av genom
ringar i kontosystem. Delivery.ett

Leveransförbindelser

Åtagande leverera visst värdepapper säljaren inte haftatt till-ett som
gängligt pâ avvecklingsdagen. Förekommer vid den s.k. manuella värde-
pappersavvecklingen MVPS penningmarknadenpå i Sverige.
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betalning likvidLeverans mot

Huvudprincipen för avveckling betalning likvid enligtär leverans mot
internationella rekommendationer. kapitalriskundvikaFör attatt upp-

bör leveranskommer betalning ske samtidigt och endastmot mot-om
prestationen fullgörs. Delivery DVP.payment,versus

Likviditet

Beteckning för möjligheten köpa eller sälja ñnan-på marknadatt etten
siellt instrument. En likvid marknad likviditet karak-marknad med hög

vanligtvisteriseras relativt stabila och relativt marginalerpriser småav
Spread mellan köp- och säljpris. eller icke-likvid marknadEn tunn
kännetecknas få köpare mellanoch säljare, skillnader köp- ochstoraav
säljpris hög Volatilitet. Liquidity.samt

Likviditetsrisk

Risken avvecklingen inte ske vid tidpunkt förstkommer råttatt att utan
vid ospeciñcerad tid därefter. kan vidDet avvecklingstidpunktenen vara
svårt urskilja fallissemang beror likviditetsproblem ellerpåatt ettom om

kreditrisk föreligger. fall kan likviditeten marknad förs-I värsta påen en
vinna helt, det inte finns köpare eller säljarenågraLex. att ettgenom av
visst instrument. Liquidity risk.

Länkning

Innebär vid försöker länka ihopavvecklingen säljaren och slutligaatt man
köparen, och ellernär fondpapper fondpapper har såltsett postsamma av
och köpts flera affärsdag,gånger under för kunna avveckla så-attsamma
väl den slutliga leveransen de mellanliggande affärerna. För det fallsom
fondpapperet har återköptsgått dvs. den ursprunglige säljarenrunt, av
uppstår s.k. kedja". Chainiug."tornen

Marginalsäkerhet

värdepappersaffårVid kan skyldighet föreligga för ställaparterna atten
försäkerhet sina åtaganden i handel. det fall clearingorganisa-För en

intionen går central eller lämnar garantier för avvecklingen,motpartsom
vid options-främst och terminshandeln, ställer organisationen vanligen

säkerhetkrav på ñr affärern skall få registreras. Detta kallas inter-att
nationellt för initial margin även initial deposit. betänkandet initialI har
margin översatts till intitial säkerhet. kan vidare föreligga skyldighetDet
för under tiden mellan avslut och avveckling ställa ytterligareparterna att
säkerhet storlek kan bero marknadsvårderingpå posi-partensvars en av
tion eller åtagande. Detta kallas i betänkandet för marginalsåkerhet, inter-
nationellt förekommer variation margin och maintenancetermema
margin. Margin.
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Marknadsgarant

Värdepappersinstitut regelbundet ställer köp- och såljkurser och dår-som
Åtagandetigenom upprätthåller andrahandsmarknad för fondpapperet.en

ställa priser kan riktatatt emittenten, marknadsplatsen ellermot mot-vara
Market maker.partema.

Marknadsrisk

Se ersättningskostnadsrisk. Market risk.

Marknadsvärdering

En värdering aktörs position eller de säkerheter aktören har ställt.av en
Marknadsvärderingen kan bl.a. bygga på dagsvårdet instrumentetpå i
fråga, aktuella och framtida marknadsförhållanden marknadens ochsamt
instrumentets historiska volatilitet. Uttrycken "mark market" ochto
"marking market" sådan dagsvärdering instrumentto ellerettavser en av

kontrakt.ett

Matchning

Kontroll år överens villkoren för afñren,att parterna såsom slagav om
instrument, priset, mängden och dag för likvid och leverans. Dennaav

kontroll sker efter avslutet kallas matchning. Förfarandet består i attsom
Äravslutsinformationen granskas dessa överens villkorenparterna.av om

för affären avslutas matchningen ofta med affären på elleratt ett annat
låsessätt looked-in trade. Termen matchning kan också beteckna den

procedur består i köp- och säljorder förs till avslut vidattsom samman
handel med standardiserade optioner och terminer eller affärer i auto-
matiska handelssystem för avistatinstrument. Matchjng, även uttrycken
trade comparision och checking förekommer.

Multilateral nettning

Utjämning leveransförpliktelser och/eller betalningsåtaganden mellanav
Ändamåletfler än två med nettningenparter. är reducera antaletatt

transaktioner slutligt avvecklas. Den multilaterala nettningen utförssom
vanligen clearingorganisation. Se vidare nettning. Multilateralav en
netting.

Motpartsrisk

Sammanfattande beteckning för sådana risker består i att motpartensom
i affär kan tänkas misslyckas med fullfölja sin åtaganden betalaatten att
eller leverera. Counterparty risk.

Nettning

Utjämning förpliktelser leverera finansiella instrumentparternas attav
och/eller åtagandena betala. Nettning innebär kravatt att parternas mot
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mindretillreducerasförpliktelser ettVarjeutjämnas.varandra parts
antaletreducerarNettning trans-nettoposition.fall tillvissaiantal, en

och risk.exponeringochavvecklasslutligt parternasaktioner som
clearing.jfr ocksåNetting,

novationNettning genom

novationnettning nyttvid ettursprungliga avtalen ersättsDe avgenom
novation.Netting byavtal.

Nettoavveckling

förpliktelsernautjämningefternettobasissker påAvvecklingen att aven
harbetalaåtagandenaoch/ellerfinansiella instrument attlevereraatt

avvecklas påbetalaåtagandenamed därvanligt attårskett. Det system
affärprincipensker enligtinstrumentenmedan leveransernanettobas av

settlement.Netaffär.för

Novation

novationnettningSe genom

OTC

handel ellermedsammansättningipreñxet UPCanvändsbetänkandetI
känne-marknaderhandel och sådanasådanmarknad betecknaför somatt

vanligenaktörer,mellan tvådirektgörstecknas affärerna peratt uppav
föravistamarknadenTFC-marknader ärsådanatelefon. Exempel på va-

Påderivatinstrument.icke-standardiseradeförUFC-marknadenluta och
intematio-aktörer,mycketmarknaden t.ex.sistnämndaden storaagerar

och affärernavärdepappersbolag,kapitalstarkanella banker och avser
marknaddennapåinstrumentenvanligastebelopp. Deoftast betydande

ellerråvarorräntebärandevaluta,medutgör slag derivatolika papper,av
Även penningmarknadensvenskadenaktier underliggande tillgång.som

vidavvecklingochclearingocksåvanliga ärUFC-marknad. Det attär en
medverkansjälvaaktörernadirekt mellansker utanCTC-handel av en

förknippatsfrämstbegreppet TFCharSverigeclearingorganisation. I
fondbörs. OPC,Stockholmsaktier vidförOPC-listans.k.denmed

TFC-market.Trading,the CounterOver

ÖverföringOåterkallelig

ochlikvideröverföringarnaawecklingsskedet kanochclearing-Under av
slutgiltig eller oåter-överföringen ärNärha varierandeinstrument status.

likviderläggaellerlevereraförpliktelsenovillkorlig så ärochkallelig att
oåterkalleligbetalning ärinnebär"ultimate"fullgjord. Begreppet att en

transfer.Finalcentralbankspengar.slutlig ioch



370 Bilaga 4 SOU 1993:114

Positionsnettning

Nettning förpliktelsema leverera eller betala mellanatt tvåav att parter
eller fler. Vid positionsnettning kvarstår emellertid de ursprungliga av-
talen och motpartsriskema. Postion netting.

Primary dealer

I Sverige bank eller värdepappersbolag Riksbanken tecknat avtalsom
med för använda vidatt sina operationer affärermotpart påsom pen-
ning- och obligationsmarknaden. Endast aktörer, återförsäljareär tillsom
Riksgäldskontoret såväl statsskuldväxlar statsobligationer, harav som

Ävenmöjlighet teckna sådant avtal.att utomlands är primary dealers en
vanlig beteckning för återförsäljare Primaryt.ex. statspapper.av
dealers.

Provisorisk överföring

Se återkallelig överföring. Provisional transfer.

Repa

Avtal försäljning värdepapper där säljaren samtidigtett förbinderom av
sig återköpaatt viss tid tillpapperet överenskommet pris.ettom en
Repan kan även omvänd, dvs. avtal köp i kombination medvara om
framtida försäljning. Det är för den år omvändpartensom en repa ena en

för Repurchasemotparten. Agreement, RP, buy-backrepa repo, agree-
ment.

Riskhanteringssystem

System hos clearingorganisationer och clearingmedlemmar för hanteraatt
de risker förekommer vid clearing och aweckling. Ett sådantsom system
skall dels begränsa kreditförluster och likviditetsproblem vid clearing-en
medlems fallissemang, dels awecklingen kantrygga skeatt på tidutsatt
och eventuella förluster kan täckas deltagarna eller på sätt t.ex.annatav
garantier, dels den operationellatrygga tillförlitligheten hårdvara,av
mjukvara och kommunikationssystem är nödvändiga för clearingor-som
ganisationens fullgörande awecklingen. Risk-management system.av

Rullande avveckling

kontinuerligSe aweckling.

Satsvis bearbetning

Kömingama i datasystem awecklingsdataett vid exempelvis vissaav
bestämda tidpunkter. Ett sätt är data körs kontinuerligtannat att eller
rullande i Kan ocksåsystemet. översättas med klumpvis bearbetning.
Batch processing.
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överföringSlutlig

överföring.oåterkalleligSe

spotmarknadochSpot

avista.Se

Spread

Spread.säljprisochmellan köp-Skillnad

terminerochoptionerStandardiserade

gällervillkorstandardiseradevilkenförterminoption ellerExempelvis en
Derivatinstru-aweckling.ochclearingförvillkorochvolymlöptid,för

standardiserade.ärderivatbörserpåhandlasochnoterasment som

Substitution

enligtförställetiin i avtalet parternaträderInnebär part avenatt nyen
inträderclearingorganisationen mot-Närursprungliga avtalet. somdet en

ursprungligadetochsubstitutionskeroch köparesäljaretillpart en
köparenclearingorganisation ochavtal mellanavtalet ersätts resp.nyaav

Substitution.säljaren.ochclearingorganisationen

Svapp

medbetalningsflödenbytaavtal mellan tvåfinansiellt attEtt parter om
faströrlig räntaExempelvis byte mottid.under vissvarandra ett aven

ocksåKanvaluta.ivaluta räntai visseller räntaränta mot annanen
försäljningsamtidigmedavistavalutaköpinnebära sammaavett av

Swap.termin eller omvänt.valuta på

Systemrisk
åtagandenfullfölja sinatidpunktvid rättoförmågaaktörs attRisken att en

åtaganden, ävensinafullföljaheller kaninteaktörerföljd andratillfår att
visstrisken försåvälkansystemrisk att ettdominoeffekt. Enkallat avse

finansielladethotarisk kan syste-sådankollapsar somsystem ensom
risk.Systemicstabilitet.mets

Utgivare

emittent.Se

Utjämning

och clearing.nettningSe
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Villkorad överföring

Se återkallelig överföring.

Volatilitet

Ett mått på hur priset på tillgång varierar. Volatility.en

Värdepapper

Se fondpapper.

Värdepappercentral/förvarare/registrerare

Se central vårdepappersförvare. Securities depository, Securities centre.

Värdepappersfond

Fond förvaltar aktier eller andra fondpapper och administrerassom som
särskilt fonddbolag enligt lagen vårdepappersfonder. Mutualav om

fund.

Återförsäljare
underSe primary dealers.

Återkallelig överföring

Under avvecklingskedet kan överföringarna likvider och instrument haav
Överföringamavarierande kan exempelvisstatus. under viss tid, Lex.

under awecklingsdagen fram till klockslag, âterkalleliga.ett Dettavara
innebär överföringen kan gå återatt förutsättningarna för slutligom en
aweckling saknas, köparen inte hart.ex. betalningsförmåga. En åter-
kallelig överföring benämns även Villkorad eller provisorisk. Provisional
transfer.
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