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SAMARBEJDE MELLEM DET EUROPAISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER
OG UDVALGET AF EUROPAISKE VZARDIPAPIRTILSYNSMYNDIGHEDER
VEDROJRENDE CLEARING OG AFVIKLING

INDKALDEL SE AF BIDRAG FRA BERJRTE PARTER

Samarbejdet mellem Udvalget af Europsdske Vaadipapirtilsynsmyndigheder (CESR) og Det
Europadske System af Centralbanker (ESCB) (samlet benaevnt "Gruppen") vedregrende clearing og
afvikling af veadipapirer blev annonceret i en fadles pressemeddelelse fra Den Europadaske
Centralbank (ECB) og CESR den 25. oktober 2001 (se hilag 1). | dette notat beskrives Gruppens
arbejde neamere, og berarte parter opfordres til at komme med bidrag.

Gruppen pabegyndte sit arbejde pa meder i november 2001 og januar 2002. Dreftel serne understettes
af en arbejdsgruppe sammensat af reprassentanter fra de deltagende ingtitutioner. Pa dette stadie er
Gruppen isa interesseret i synspunkter vedrgrende nogle af de mere detajerede spargsmd, som
anferes nedenfor.

Gruppens arbgjde bar ses i lyset af de offentlige myndigheders overordnede indsats for at sikre
effektive og velfungerende systemer til clearing og afvikling af veadipapirer. Centralbankernes
interesse i disse systemer bunder i gnsket om en problemfri gennemferelse af pengepolitikken,
velfungerende betalingssystemer og finansiel sabilitet.  Vaadipapirtilsynsmyndighederne  er
interesseret i at opretholde tilliden til systemernes sikkerhed og palidelighed, sa markederne forbliver
effektive, og investorerne beskyttes.

Europa-K ommissionen udsender inden for de kommende uger en meddel else herom, hvor de politiske
mal udstikkes, og de bergrte parter opfordres til a komme med bidrag vedrerende de pakraevede
initiativer. Meddelelsen vil behandle spergsmdl som fx, hvordan man fjerner hindringer for, at
systemerne kan blive mere effektive, hvordan der skabes ensartede betingelser for alle, og behovet for
en overordnet juridisk fadlesskabsramme. Gruppen, hvori Europa-Kommissionen deltager som
observater, supplerer Kommissionens arbejde og kan bidrage med veesentlige idéer i forbindelse med
udformningen af de nadvendige tiltag pa omradet.



1. Gruppensfremgangsmade
Pa det farste made besl uttede Gruppen at tage fat pa el gende omréder:

= Eneventud tilpasning af CPSS10SCOs "Recommendations for Securities Settlement Systems” til
europadske forhold.! Det anerkendtes fra starten, at disse anbefalinger var et oplagt udgangspunkt
for at arbejde vedrarende fastsadtelse af standarder for clearing og afvikling af veardipapirer. Da
anbefalingerne imidlertid er temmelig omfattende, er der behov for at se naamere pa hver enkelt
anbefaling med henblik pa en eventuel udbygning og styrkelse af de underliggende kriterier, hvis
de skal anvendesi en europadsk sammenhaag.

* En andyse af de centrale modparters clearingaktiviteter i Europa med henblik pa en passende
tilsynsmasssig fremgangsméade. CPSSIOSCO har i deres anbefalinger ikke set naamere pa de
centrale modparters aktiviteter. | forbindelse med dette arbejde inddrages standarder udarbejdet af
European Association of Central Counterparty Clearinghouses (EACH).?

= En gennemgang af Giovannini-gruppens rapport "Cross-border clearing and settlement
arrangements in the European Union"® med henblik pd at identificere bidrag, som kan veae med til
at fjerne barrierer for yderligere integration af den europadske infrastruktur for clearing og
afvikling af veardipapirer.

Gruppen vil i sit arbejde ogsa inddrage en raskke andre dokumenter vedrarende clearing og afvikling,
herunder farst og fremmest " Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit
operations'.*

2. Speargsmal til yderligere behandling

Nedenstdende spargsmal er blevet berert i Gruppens regi. Der er ikke tale om en udtgmmende oversigt
over de emner, der skal undersgges, men snarere om en indikation af, hvor bredt spektret er, og det
falgende er derfor kun ment som et udgangspunkt for yderligere debat.

2.1 Anbefalingernes status: Hvilken juridisk status skal Gruppens anbefalinger og/eller standarder
have? Er der omréder, hvor et europadsk retligt instrument er pa sin plads? Er der anbefalinger og
standarder, som bar gennemfaresi national lovgivning?

22 Modtager: Hvem henvender Gruppens standarder €eler anbefdinger sig til:
Tilsynsmyndighederne, systemerne, operatarerne eller brugerne? | tilfadde, hvor standarderne og/eller

http://www.iosco.org/downl oad/pdf/2001-securities_settlement_systems.pdf
http://www.eachgroup.org/pdf/2050gb%20STANDARD S%20-%20NOV EM BER%2001.pdf
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/giovannini/clearing1101_en.pdf
http://www.ech.int/emi/pub/pdf/sssstandards1998.pdf
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anbefalingerne hverken henvender sig til tilsynsmyndighederne eler lovgiverne, hvilke incitamenter
skal der davagetil at gennemfare og efterleve dem?

2.3 Omfang: Mener De, at Gruppens arbgde omfatter enhver enhed, der leverer clearing- og
afviklingsydelser eller beslasgtede ydelser, og ikke er begramset til en bestemt type leverander? Eller
med andre ord, er De enig i, at bade vaadipapircentraler, internationale vaadipapircentraer, centrale
modparter, depotinstitutioner og registreringsmyndigheder er omfattet? Mener De, at visse standarder
bar gadde i forskellig udstragkning for disse parter, eftersom omfanget af deres virksomhed ikke er
direkte sammenligneligt? Bar visse standarder gadde for andre parter, og hvilke standarder ber i givet
fald gadde for hvilke parter? Hvad angér depotvirksomhed, hvilke fordele eller ulemper er der ved at
skelne mellem depotvirksomhed pé den ene side og clearing og afvikling pa den anden? Skal der tages
saglige hensyn, ndr kreditinstitutter eller investeringsvirksomheder tilbyder depotvirksomhed? Hvad
angar de omfattede vaardipapirer, er De sd enig i, at bade offentlig og privat gedd, aktier og andre
vaadipapirer, depotbeviser, indskudsbeviser, derivater osv. er omfattet, eller er det nagdvendigt at
differentiere? Ber visse standarder/anbefalinger specifikt veae mentet pa gramnseoverskridende
transaktioner, og i givet fad hvilke?

2.4 Formal: Som udgangspunkt kan centralbankernes og vaardipapirtilsynsmyndighedernes mal i
forbindelse med systemer til clearing og afvikling af veadipapirer opsummeres som falger: 1)
Mindskelse af risici, herunder investorbeskyttelse, for bade system og brugere, 2) effektivitet, ogsa i
forbindelse med gramseoverskridende aktiviteter, 3) sikring af ensartede betingelser for deltagere i og
leverandarer af tjenester uanset deres juridiske status eller geografiske placering og 4) fremme af en
integreret infrastruktur pa de europadske vaadipapirmarkeder. Er De enig? Mener De, at disse mal er
tilstraekkelige?

2.5 Adgangsbetingelser: Er De opmaarksom pa adgangsforhold hos specifikke leverandarer, som kan
betragtes som diskriminerende, og hvori bestar problemerne i givet fald hovedsageligt? Mener De, at
de nuvegende regler sikrer ensartede betingelser for ale i denne henseende? Vedrgrer de
adgangskriterier i forbindelse med systemet eller andre forhold sdsom operationelle funktioner, og i
givet fald hvilke?

2.6 Risici og svagheder: Hvad er de mest relevante risiko- og svaghedsfaktorer i forbindelse med
clearing og afvikling af indenlandske og gramseoverskridende transaktioner (dvs. juridiske,
afviklingsmaessige, depotrel aterede og operationellerisici)?

Hvad angar juridiske risici, hvilke typer problemer kan forskellige juridiske fremgangsméader skabe?
Navnlig i forbindelse med gramseoverskridende transaktioner, hvordan kan forskellige jurisdiktioner
og deltagelse af flere akterer sasom lokale agenter, globale depotinstitutioner, udenlandske



vaadipapircentraler eller internationale vaardipapircentraler i den gramseoverskridende clearing- og
afviklingsproces pavirke arten og starrelsen af disse risici? Hvordan handteres disse problemer bedst?

Hvad angar depotaktiviteter, er Desdenigi, at adskillelsen af aktiver og afstemning af positioner er de
mest presserende spergsmal ?

Hvad angér afviklingsrisiko, er De sa enig i, at definitionen af og tidspunktet for afvikling (herunder
behovet for endelig afvikling inden for samme dag), levering mod betaling, adgang til
centralbankmidler som afviklingsaktiver i forbindelse med systemisk vigtige systemer og betingel ser
for brug af centralbankmidler i forhold til forretningsbankmidler er de mest presserende spargsmal i
forbindelse med clearing og afvikling af indenlandske transaktioner? Hvilken specifik betydning kan
disse spargsmal have for clearing og afvikling af graasnseoverskridende transaktioner?

Og endelig: Hvad er de vessentligste faktorer, som skal tages i betragtning i forbindelse med
operationellerisici?

2.7 Afviklingsperioder: Hvad taler henholdsvis for og imod harmoniserede og/eller kortere
afviklingsperioder? Det ser fx ud til, at en meget kort periode kan gge frekvensen af afviklingsfgl,
mens en laangere periode kan gge usikkerheden og afviklingsrisikoen. Er der behov for forskellige
afviklingsperioder for forskellige vaardipapirer sdsom aktier og offentlige geddsinstrumenter?

2.8 Strukturelle spargsmal: Strukturen af de europadske systemer til clearing og afvikling af
vaadipapirer har vaaret genstand for heftig debat i den seneste tid. Et integreret marked kan opnéas pa
flere mader, hvoraf de mest indlysende er koncentration, interoperabilitet og dben adgang. Hvad taler
eventuelt for politiske indgreb i forbindelse med (i) centrale eller decentrale strukturer for leverandgrer
af infrastruktur og tjenester og (ii) den overordnede ledel sesstruktur for leverandarer af infrastruktur
og tjenester? Skal depotingtitutioner, centrale modparter, veadipapircentraler og internationale
vaadipapircentraler  betragtes som  kommercielle virksomheder underlagt amindelige
konkurrencevilkar, eller bar de (eller visse kategorier af dem) betragtes som forsyningsmonopoler,
uanset om de har monopol pa deres aktiviteter eller g? Gadder samme argumentation i forbindelse
med leverandgrer af handel stjenester?

3. Indkaldelse af bidrag

Hermed opfordres bergrte parter til a komme med bidrag til Gruppens arbejde. Dokumentet er
offentliggjort pA ECBs og CESRs websteder samt de nationale centralbankers og CESRs medlemmers
websteder. Alle bidrag sendes til Gruppens sekretager, Elias Kazarian, ECB, og Christoph Criwell,
CESR, pr. email: dias.kazarian@ecb.int og secretariat@europefesco.org, helst inden den 6. mg
2002. Alle modtagne bidrag offentliggares, ogsa pa internettet, medmindre det tydeligt tilkendegives,
at forfatteren ikke giver sit samtykke hertil .



Gruppen er forpligtet til at sende alle arbejdsresultater til fuld offentlig haring i overensstemmel se med
CESRs "Public Statement on Consultation Practices' (CESR/01-007¢) og ECBs gaddende
heringspraksis. Dette dokument er udtryk for, hvor stor vasgt der lasgges pa at inddrage de berarte
parter pa et tidligt stadie. Forslag fra Gruppen sendes til CESR og til ECBs Styrelsesrad og Generelle
Rad. Gruppens forslag dreftes desuden med andre tilsynsmyndigheder, farst og fremmest ECBs
Banktilsynskomité (BSC).

Gruppen anerkender vigtigheden af at fa bidrag fra alle berarte parter, herunder leveranderer af
clearing- og afviklingstjenester, formidlere, banker, investeringsvirksomheder, udstedere,
ingtitutionelle investorer, handels- og brancheorganisationer og ikke mindst fra organisationer, der
reprassenterer forbrugere og private investorer. Selv om det anerkendes, at forbrugere og private
investorer kan have begraanset indsigt i, hvilken betydning systemer til clearing og afvikling af
vaadipapirer har for deres transaktioner og gkonomi, mener Gruppen aligevel, at det er vigtigt at here
slutbrugerens synspunkter pa dette tidlige trin. Sekretarerne star gerne til radighed for enhver berart
gruppe i forbindelse med tekniske spargsmal (se kontaktoplysningerne ovenfor).



BILAG1
PRESSEMEDDELEL SE FRA ECB OG CESR

Samarbejde mellem CESR og ECB om systemer til
clearing og afvikling af veerdipapirer
Paris/Frankfurt am Main, den 25. oktober 2001

Styrelsesradet for Den Europadske Centralbank (ECB) og Udvalget af Europadske
Vaadipapirtilsynsmyndigheder (CESR) har aftalt at samarbejde om spergsmal af fedles
interesse i forbindel se med systemer til clearing og afvikling af veardipapirer.

ECBs Styrelsesrad og CESR har godkendt en ramme for samarbejdet om systemer til clearing
og afvikling af vaardipapirer. Denne ramme udstikker procedurerne for samarbejdet.

En arbejdsgruppe bestdende af repraesentanter for ECB, EUs 15 nationae centralbanker og
CESR tager fat pa arbgidet i nag fremtid. Generaldirekter Jean-Michel Godeffroy, ECB, og
professor Eddy Wymeersch, formand for den belgiske Commission Bancaire et Financiére,
deler formandsposten i gruppen.

Processen skal munde ud i fastlagggelsen af standarder og/eller anbefalinger for
vaadipapirafviklingssystemer og for centrale modparter pa europadsk plan.

Fadles standarder vil bidrage til at skabe ensartede betingelser for ale leverandgrer af
clearing- og afviklingstjenester for vaadipapirer og til at |gse problemerne med den meget
uensartede lovgivning i de europagske lande.

De frugtbare resultater af samarbejdet mellem G10-centralbankernes Komité for betalings- og
afviklingsystemer (CPSS) og Den Internationale Bearstilsynsorganisation (I0SCO) tilskynder
til samarbejde mellem centralbanker og relevante tilsynsmyndigheder pa europadsk plan.
CPSS-10SCO-anbefalingerne er et godt udgangspunkt for en vurdering af behovet for
strengere anbefalinger pd EU-plan.

Y derligere oplysninger fas hos:

CESR ECB
Fabrice Demarigny Daniela Russo
Secretary Genera of the CESR European Central Bank
17 place dela Bourse Kaiserstrasse 29
75082 PARIS CEDEX 02 60311 Frankfurt am Main
FRANKRIG TYSKLAND
TIf. +33 1534563 61 TIf. +49 69 1344 7421
Fax +33 153 45 63 60 Fax +49 69 1344 7488
E-mail: fdemarigny @europefesco.org E-mail: daniela.russo@ech.int

Internet: www.europefesco.org Internet: www.ech.int




Noter til redaktererne:

CESR er oprettet som et uafhaangigt udvalg af europagske vaadipapirtilsynsmyndigheder.
Alle opgaver, standarder og forpligtelser og alt arbejde, som er aftalt inden for Forum of
European Securities Commissions (FESCO), overtages af CESR. Udvalgetsrolle er at:

¢ fremme koordinering mellem vaa dipapirtilsynsmyndigheder,

» fungere som radgivende udvalg for Europa-Kommissionen, isaa ved udarbegjdelse af
fordag til gennemf erel sesbestemmel ser pa vaardi papiromradet, og

« abgde for en mere ensartet og hurtigere gennemfarelse af EU-lovgivning i
medlemslandene.

Udvalget er oprettet i henhold til vilkérene i Europa-Kommissionens afgerelse af 6. juni 2001
(2001/1501/EC). Det er et af de to udvalg, som foreslas i Vismandsudval gets endelige rapport
om regulering af de europadske veadipapirmarkeder. Baron Alexandre Lamfalussy var
formand for udvalget. Selve rapporten blev godkendt i Det Europadske Rads resolution i
Stockholm.

Hvert EU-medlemsland deltager med et medlem i Udvalget. Medlemmerne udpeges af
medlemslandene og er ledere af nationale offentlige myndigheder med kompetence pa
vaadipapiromradet. Europa-Kommissionen har udpeget generaldirektar John Mogg,
Generadirektoratet for Det Indre Marked, som sin reprassentant. Desuden er
vaadipapirmyndigheder i Norge og Island reprassenteret pa hgjt plan.
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