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ARBETSDOKUMENT FRAN KOMMISSIONENS AVDELNINGAR

Sammanfattning

av den konsekvensbedomning som dtfoljer

Forslaget till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om indring av direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for overforing av
betalningar och virdepapper och direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell
sikerhet med avseende p4 sammanlinkade system och kreditfordringar
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SAMMANFATTNING

Under de senaste tre decennierna har den europeiska finansiella sektorn utvecklats
och viéxt otroligt snabbt, stimulerad av huvudsakligen f6ljande fyra faktorer:
Globaliseringen, den europeiska integrationen, nya innovativa finansieringstekniker
och den tekniska utvecklingen. Som ett resultat av samverkan mellan dessa fyra
faktorer upplevde den europeiska finansiella sektorn en oerhdrd 6kning av finansiella
floden Over granserna, skapandet av allt mer komplexa finansiella produkter samt
inforandet av allt mer sofistikerade utformningar av bade betalnings- och
avvecklingssystem for viardepapper.

Dessa trender har haft en genomgripande inverkan pa hur de olika
marknadsaktorerna bedriver sin verksamhet. Marknadsinfrastrukturer som i forsta
hand hade utformats for att mdta den inhemska marknadens behov har exempelvis
behovt anpassas till de krav som en alltmer gransoverskridande verklighet stéller.
Aktorer som beslutade att utvidga sin verksamhet till att dven omfatta andra
marknader &n den inhemska marknaden har stéllts infor utmaningen att bedriva
verksamhet 1 olika rittsordningar. Marknadsaktorer som moter en alltmer komplex
operativ. miljo har tvingats att ldgga storre vikt vid riskhantering och
sakerhetsstéllande.

Direktivet om stdllande av finansiell sikerhet ("FCD”) och direktivet om slutgiltig
avveckling (”SFD”) dr exempel pa tva lagstiftningsdtgirder pa gemenskapsnivd som
antogs som svar pa bland andra de utmaningar som framhallits ovan. I aktuella
utvirderingar har man slagit fast att bada direktiven fungerar vél. Detta oaktat skulle,
enligt manga av de svar som inkommit fran olika intressenter, bdda direktiv kunna
forbéttras genom att ta hinsyn till den utveckling som skett pa marknaden efter det
att de genomfordes.

Baserat pd vad som ovan angavs inriktades denna konsekvensbeddémning pa
marknadsutvecklingen inom tre viktiga omraden: Sdkerheter, system for avveckling
av betalningar och vdrdepapper, samt lagvalsregler.

Sdkerheter

P4 omréadet for finansiella sédkerheter har den Okande anvidndningen av
sakerhetsstéllande for att sdkra finansiella transaktioner lett till en 6kad efterfragan
pa tillgingar som dr lampliga att anvinda som sédkerheter. Detta har utlost ett
sokande efter nya mdjliga sitt att utdka den nuvarande uppséttningen tillgdngar som
kan ldmnas som sédkerhet. En tillgdngsklass som kom i frdga i detta sammanhang var
kreditfordringar. Deras frimsta attraktionskraft 1&g i att de var rikligt forekommande
och det faktum att de hade fa, om alls nigra, alternativa anvindningar. Vissa
medlemsstater, och allra senast eurosystemet, har faktiskt beslutat att acceptera vissa
kreditfordringar som godtagbar sékerhet.

Anvindningen av kreditfordringar ger upphov till en rad praktiska fragor, forst och
frimst om det skydd som ges kreditfordringar nir de anvinds som sékerhet. Endast i
vissa av de ovan ndmnda medlemsstaterna utvidgades det skydd som befintliga slag
av finansiella sikerheter atnjuter till att dven omfatta kreditfordringar. Aven i de
fallen tdcker inte skyddet den griansoverskridande dimensionen. Detta har lett till att
kreditfordringar for nérvarande néstan uteslutande anvidnds vid inhemska
transaktioner. Vidare finns det dven inom den inhemska ramen tecken pa att visa
formella krav hdmmar anvédndningen av kreditfordringar for sdkerhetsstéllande,
vilket betyder att det finns betydande utrymme for forbéttringar dven pa den
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inhemska nivan. Slutligen, ndr kreditfordringar inkluderas 1 uppséttningen
godtagbara tillgdngar for stdllande av sdkerhet behdver man besluta om vilka
kreditfordringar som ska inga.

Avveckling i system for overforing av betalningar och vdrdepapper

En betydande utveckling har likasd dgt rum pad omrddet for avvecklingssystem
(betalningar och vérdepapper). Mest pafallande &r att ldnkar mellan olika
avvecklingssystem har blivit mycket vanligare dn vad som var fallet for ett
decennium sedan. Dértill kommer att initiativ som exempelvis direktivet om
marknader for finansiella instrument ("MiFID”) och uppforandekoden om clearing
och avveckling troligen framjar upprittandet av nya ldnkar och en mer intensiv
anvindning av dem som redan finns. Avveckling under natten har de senaste tio aren
ocksé blivit en ganska allmént spridd 16sning bland avvecklingssystemens tjdnster.
Sist men inte minst har under de senaste aren nya typer av institut vuxit fram pa
betalningsomradet som inte fanns for tio ar sedan (t.ex. elektroniska penninginstitut
dven kallade "ELMI”).

En mot bakgrund av det ovanstidende berittigad friga som behdver besvaras ar
huruvida det nuvarande skydd som de olika avvecklingssystemen &tnjuter i tillracklig
utstrackning ticker de nya tekniska 16sningar som systemen har infort. Med tanke pa
den avgorande roll som avvecklingssystemen spelar pa de finansiella marknaderna
och didrmed for ekonomin i stort dr det nodvéndigt att sdkerstilla att si faktiskt ar
fallet. Inom ramen for sammanlédnkade system é&r sédledes fragan om risker for
smittoeffekter mellan system en frdga som behover behandlas. Vidare, nér det géller
avveckling under natten, dr det nodvandigt att kontrollera huruvida inforandet av
denna 16sning och foljaktligen av bankdagar som inte nddvédndigtvis sammanfaller
med kalenderdagar har nagon inverkan pa det skydd som ges avvecklingssystem. En
annan viktig fraga dr huruvida det befintliga skyddet behover anpassas for att ta
hénsyn till de nya typer av institut som nimns ovan.

Lagvalsregler

Det stora flertalet sdkerheter innehas 1 elektronisk kontoford form pa
vardepapperskonton hos mellanhénder, 1 stéllet for att innehas direkt 1 fysisk form av
investerarna. P4 grund av den Okande internationaliseringen av de finansiella
marknaderna, kan dessa mellanhdnder vara beldgna i olika réttsordningar med
foljden att - beroende pd formedlingskedjans ldngd - tva, tre eller fler rattsordningar
kan vara berorda.

Marknadsaktorer behover diarfor en klar och enhetlig lagvalsregel for att i forvig
med sékerhet kunna faststélla vilken lagstiftning ar tillimplig for deras vardepapper,
eftersom de (t.ex. om en aktor gér i konkurs), beroende pé vilken lagstiftning som ar
tillamplig, antingen kan vara “dgare” till dessa vardepapper eller ej. Fragan héar ar
huruvida den nuvarande lagvalsregeln, som grundas pd var kontot dr beldget,
erbjuder tillrdcklig sdkerhet 1 detta hdnseende.

Malen

Milet for denna konsekvensbedomning ér att undersoka om det dr mojligt att finna
l16sningar pd gemenskapsnivd pd de problemstéllningar som skisserats ovan. De
mojliga 16sningarna maste uppfylla tre specifika mal, ndmligen 1) underlitta
anvindningen av kreditfordringar som sékerhet (bdde i en inhemsk och en
gransdverskridande milj6), ii) sdkerstilla stabiliteten 1 avvecklingssystemen, och 1iii)
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framja rattslig sdkerhet. Eftersom dessa mal fortfarande &r ganska allménna, ar det
nddvéndigt att formulera mer operativa mal:

(1)  Att harmonisera behandlingen av kreditfordringar (mellan medlemsstater) nar
de anvénds som sdkerhet.

(2)  Att avldgsna hinder som hdmmar anvidndningen av kreditfordringar som
sakerhet.

(3) Att anpassa det befintliga skyddet till de Idsningar som infors av
avvecklingssystem som svar pa den senaste tidens marknadsutveckling och
utveckling pa regleringsomradet.

(4)  Att utvidga det skydd som finns for befintliga aktorer 1 avvecklingssystem till
att &ven omfatta nya typer av institut.

(5)  Att faststdlla en tydlig lagvalsordning f6r kontoférda vérdepapper.

Eftersom en del av de ovan ndmnda mélen har vissa gemensamma drag indelas de tre
separata grupper for att gora det littare att utforma de mojliga alternativen i fraga om
policy och for att underlitta konsekvensbedomningen: Den forsta gruppen
(kreditfordringar) innehaller mal 1 och 2, den andra (avvecklingssystem) mél 3 och
4, och den tredje (lagvalsordning) mal 5.

Forordat val av instrument och policy

Nir det géller de tva forsta grupperna av mal har ett dndringsdirektiv valts som det
mest lampliga av alla tillgdngliga policyinstrument for att uppnd de efterstravade
malen. Denna 16sning beddms ge den ritta balansen mellan harmonisering och
flexibilitet 1 genomforandet.

Konsekvenserna av varje mdjligt policyval som ett sddant direktiv kan innehalla
analyseras dérefter och jamfors med basscenariot ”ingen atgérd” fOr att faststélla den
mest ldmpliga handlingslinjen. Som ett resultat av denna analys dras slutsatsen att,
inom tillimpningsomrddet for de forsta tva grupperna av mal, storsta nettofordelarna
skulle uppnds om man antar ett direktiv med inriktning pa f6ljande :

(1) Att utvidga tillimpningsomradet for direktivet om stdllande av finansiell
sdkerhet och direktivet om slutgiltig avveckling till att &ven godta
kreditfordringar for centralbankstransaktioner.

(2) Att litta pa vissa formella krav i1 samband med utnyttjandet av
kreditfordringar (t.ex. forhandsanmélan och registrering) och ge géldendrer
mdjligheten att avstd fran en del av sina réttigheter (kvittningsrédtten och
banksekretessen).

(3)  Att anpassa direktivet om slutgiltig avveckling for att ta hénsyn till de
tekniska l0sningar som de senaste &ren inforts av avvecklingssystem,
ndmligen genom att klargdra att i friga om samverkande system, ska ett
systems egna regler om tidpunkten for inforande/aterkallande inte paverkas
av regler i andra system med vilka det samverkar, och genom att utvidga
skyddet for overforingsuppdrag till bankdagen och inte kalenderdagen.

(4)  Att utoka tillimpningsomradet for direktivet om slutgiltig avveckling till att
dven omfatta elektroniska penninginstitut (ELMI).
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Niér det géller den tredje gruppen av mal — ocksé med héinsyn till den pagaende diskussionen i
detta &mne — beddms situationen &dnnu inte vara mogen for att foresla ndgra fordndringar av
den nuvarande lagvalsregeln. Darfor forordas alternativet ”ingen atgérd”.
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