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SAMMANFATTNING AV SVAREN PA DET OFFENTLIGA
SAMRADET

Den 11 juni 2003 inledde Eurosystemet ett offentligt samradsforfarande om atgarder for att forbéttra
ramverket for godtagbara sékerheter och marknadsaktorerna ombads inkomma med synpunkter fére den
15 september 2003. Marknadsaktorerna tog aktiv del i konsultationsforfarandet och totalt inkom 59 svar.
Vissa svar kom fran enskilda banker, andra fran marknadsaktorernas organisationer inklusive
organisationer for den europeiska kreditsektorn, European Payments Council, ACl (och nationella
medlemsorganisationer) och ytterligare andra fran nationella organisationer for marknadsaktorer. Alla
som svarat valkomnar Eurosystemets initiativ att pa detta tidiga stadium konsultera marknaden i
diskussionerna om en mgjlig revidering av policyn for sikerheter.

| denna sammanfattning redovisas huvuddragen i de svar som Eurosystemet mottagit och den bérjar med
ett avsnitt med allménna kommentarer till forslaget att uppréita en gemensam lista. Sedan fdljer en
oversyn, kategori for kategori, av de tillgdngar som man foresldr ska ingd i listan. Asikterna i denna
sammanfattning aterspeglar den finansiella sektorns, som de presenteras i samradsforfarandet, och kan pa
intet vis tillskrivas Eurosystemet. Eurosystemet kommer dock naturligtvis att beakta marknadens asikter
nér beslut skall fattas rérande forbéttring av ramverket for godtagbara sakerheter.

1. Allmé&nnakommentarer om den foreslagna andringen

Allmant stoéd for den foreslagna andringen:

Nastan alla inkomna svar stoder foreslaget att byta ut det nuvarande systemet med tva grupper till en
gemensam lista dver godtagbara sakerheter. Stod for reformen ar till stor del baserat pa en onskan att
upprétta lika konkurrensvillkor mellan motparter, vilket inte altid &r falet i dagsléget eftersom bara en
del nationella centralbanker har valt en grupp tvélista med nationella tillgangar. Aven om dessa grupp
tva-tillgangar ocksa &r tillgangliga for gransdverskridande anvandning & detta inte tillrackligt for att
sikra lika konkurrensvillkor eftersom alla deltagare bor kunna anvanda liknande tillgéngar oavsett
etableringsort. Ett annat argument for andringen & behovet av Okad transparens i ramverket for
godtagbara sdkerheter. Enligt svaren skulle en gemensam lista faktiskt minska den nuvarande
heterogeniteten i grupp tva-listorna och pa sa sétt forenkla en transparent anvandning av ramverket for
sakerheter pa paneuropeisk niva.



Det bor dock pdpekas att det i nagra svar fran marknadsaktorer och nationella organisationer i EU-stater
som inte deltar i EMU framfordes en onskan att inte andra ramverket for godtagbara sékerheter,
huvudsakligen for att de & nojda med det nuvarande arrangemanget. Nagra vill ocksa att deltagare i
Eurosystemet ska aterga till att anvanda s.k. out-collateral som anvandes fore den 1 juli 2003. De héavdar,
utan att gain pa detaljer, att en avveckling av dennatyp av sakerhet paverkar deras konkurrenskraft.

Ett 6kat behov av sakerheter

Néastan alla svar har begért att den nya gemensamma listan 6ver sékerheter skall omfatta fler sdkerheter an
den nuvarande grupp ett-listan. De flesta svar uttrycker faktiskt uppfattningen att antalet godkénda
sakerheter pa den gemensamma listan bor vara minst lika stort som grupp ett och grupp tva tillsammans.
Dessutom begér de flesta marknadsaktorer att fler sdkerheter an i dagslget ska vara godtagbara och
foreslar att nya kategorier av sakerheter ska inkluderas. De hévdar att den nya policyn for sakerheter bor
sorja for Okad anvandning av sdkerheter i “ett foranderligt globalt betalningsklimat” och av
betal ningssystem och system for clearing och avveckling av vardepapper.

Fler sBkerheter for finansmarknaden i euro:

Allasom svarat befarar att de grupp tva-tillgangar som nu & godtagbara kan komma att uteslutas fran den
gemensamma listan (sérskilt nar de har sddana tillgangar i landet &ven om dessa tillgangar endast sillan
eller adrig utnyttjas). De forutsétter att den nuvarande marknadsutvecklingen som "Basel 11 Capital
Accord” ach utvecklingen av det sékrade segmentet av penningmarknaden, dvs. repomarknaden i euro, de
facto kommer att oka efterfrdgan pa sdkerheter i euro. | detta hanseende kommer bankernas
balansrakningar att rationaliseras och det kommer att bli brist pa sakerheter (till rimliga priser).

Fler sékerheter for de globala marknaderna:

| manga svar begérs att skuldférbindelser denominerade i G10-valutor ska inkluderas i Eurosystemets
ramverk for godtagbara sikerheter. De havdar att sddanatillgangar & nddvandiga for att hantera okningen
i globala transaktioner (speciellt nér det internationella elektroniska avvecklingssystemet Continuous
Linked Settlement, CLS, utvecklas).

| flera svar papekas dock att en uttkning av listan Gver sikerheter inte far goras pa bekostnad av
harmonisering av och transparens och hanteringskostnader i ramverket foér sékerheter.

Behovet av ett harmoniserat ramverk for sikerheter i ett vidare perspektiv.

De flesta svar ger uttryck for stod for vidare harmonisering av praxis vad gdler sdkerheter. De 6nskar
enkla, kostnadseffektiva och anvéandarvanliga procedurer for att stélla sékerheter och begér foljande:

¢ procedurernaskall rationaliseras och harmoniseras,
¢ dlamotparter inom Eurosystemet skall hatillgang till samma sakerheter till samma kostnad,

¢ motparter med en ”public good” faktor skall &njuta |dga kostnader nar de anvander sikerheter for
kredittransaktioner inom Eurosystemet och rimliga varderingsavdrag (haircuts) skall tilldampas,



¢ erkdnnande av att det ar tillgangen till sikerheter pa den plats och vid den tidpunkt de beh6vs som &r
den kritiska faktorn for intradagskredit i Target snarare &n den alméanna nivan pa sakerheterna.

Hoga forvantningar pd Eurosystemets ramverk for godtagbara sakerheter:

De flesta svar skulle vilja att inforandet av ramverket for sékerheter baseras pa principerna om
harmonisering, expansion och diversifiering av godtagbara tillgangar, konkurrensneutralitet, férenkling
av procedurerna (mindre administration), kostnadseffektivitet och transparens i fraga om tillgangars
godtagbarhet.

2. Huvudkategorier av tillgangar i nuvarande grupp tva vilka kan komma
att ingd i den gemensamma listan.

| almanhet stéder svaren principen om en gemensam lista som forutom de nuvarande grupp ett-
tillgangarna atminstone innehdller nuvarande grupp tvatillgangar. Detta stod uttrycks dock i allménna
ordalag och ingen klar prioritering gors mellan de olika kategorierna av tillgangar i grupp tva (tier 2). |
svaren framfors en idé om att skapa ett enhetligt ramverk for sakerheter vilket skulle vara sa brett och
diversifierat som mgjligt for att alla motparter, inte bara négra, ska bli ndjda (och darigenom forhindra
konkurrenspaverkan).

Inget av svaren anser att en avveckling av ndgon av de nuvarande grupp tva-tillgangarna ar en sarskilt bra
l6sning. Detta galler framfor allt marknadsdeltagare i lander déar dessa tillgangar anvands. | de fall en
avveckling namns som en mojlighet rekommenderar deltagarna att en sadan gors gradvis, dvs. over ett
antal ar.

2.1 Ej omsittbaratillgangar (banklan)

Starkt stod for banklan:

Inom ramen for motparternas begéran om en allmén utvidgning av listan éver godtagbara sékerheter ses
icke omséttbara tillgangar och speciellt banklan som viktiga kategorier av tillgangar for inférande den
gemensammallistan. Det & barai ett fatal svar som dettainte forordas.

Fran Eurosystemets synpunkt sett & den definition av ett "banklan” som for narvarande planeras for den
gemensamma listan begransad till foretagslan och statligalan i euro. Vissa motparters definition forefaller
dock vara mer omfattande. | ndgra svar begars till exempel att |an i utlandska valutor, ”pooler av lan”
(eller portfoljmetoden), statligt garanterade Ian och Schuldscheindarlehen ocksa ska beaktas. Det foreslas
ocksa att andra kategorier av for néarvarande godtagbara icke omséttbara tillgangar skall ingd i den
gemensamma listan (irlandska skuldsedlar med sakerhet i inteckning och nederléndskalan).

Portf6ljmetoden:

Ett stort antal motparter foreslar att banklan accepteras som sékerhet pa portfdljbasis. De héavdar att
portfoljmetoden (dvs. den gemensamma tilldelningen av diversifierade |aneportfdljer i linje med ABS-
praxis for sékerheter) skulle undanrgja behovet av att bestdmma speciella godtagbarhetskriterier for



individuella |an vad géller |agsta belopp eller kortaste respektive langsta [6ptid. Enligt deras asikt skulle
denna metod undanréja behovet av att skicka meddelande till enskildalantagare.

Hogsta flexibilitet for banklén

Med hansyn till banklans egenskaper begéar den europeiska banksektorn automatiserade och effektiva
hanteringsprocedurer. Om sadana procedurer infors blir en definition av lagsta belopp for enskilda
banklan ovasentlig. Av liknande skal forefaller deltagarna anse att varken kortaste eller langsta |6ptid
skall faststéllas for att tillata maximal flexibilitet.

| ett antal svar anses dock att det & relevant att definiera lagsta belopp och kortaste och langsta |6ptid for
banklan. Nagra svar innehdll t.ex. forslag om att de senare skulle kopplas ihop med det vanligaste
|Optidsspektrumet for omséttbara skuldférbindelser i grupp ett (tier 1) vilket forefaler vara mellan fem
och tio a. | ndgra svar foredas att kortaste aerstdende loptid skall kopplas samman med den
huvudsakliga refinansieringstransaktionens 16ptid, eller en @&nu langre period som en manad. Daremot
foredrar andra en kortaste 16ptid pa hogst 48 timmar. Slutligen & de svar som gar in for ett 1&gsta belopp
oeniga om vilken niva som & den optimala vad gdller kostnads- och nyttokvoten (dvs. ett hogt
troskelvarde medfor att farre banklan blir godtagbara som sékerhet). Tva grupper har utvecklats: en som
begér ett 1agre belopp pa hogst 100 000 euro och en annan som begér ett hogre troskelbelopp pa mellan
500 000 euro och ett par miljoner euro.

Inga avgifter for banklan

Motparterna & i almanhet emot att tilldmpa speciella principer for kostnadsétervinning for denna
kategori av tillgangar. Att |agga pa en avgift skulle enligt deras uppfattning resulterai oréttvis behandling
(gentemot andra tillgangskategorier) och forefaler inte motiverat med nuvarande system. Dessutom
noterades det att de fyra centralbanker som har sddana tillgangar pa sin grupp tvélista inte tar ut ndgon
avgift av anvandarna (varken for kreditbedomning eller for hantering av sakerheterna).

Effektiva och automati serade procedurer for hantering av banklén

| manga svar anses att banklan har visat sig vara effektiva och att de & allmant anvandai de lander dar de
redan & godtagbara och lampliga rutiner for deras anvandande finns. Alternativkostnaderna fér denna
kategori av sékerheter & |agre én for andra kategorier. Detta &r speciellt viktigt for kredittransaktioner
som sker intradag. Dessutom hévdas i dessa svar att banklan stoder bankernas grundl&ggande uppgift att
finansiera den privata sektorn.

| ndgra svar foredas att Eurosystemet, med stod av den europeiska banksektorn, skall vidta lampliga
atgarder for att bidratill den réttsiga harmonisering som kravs for att 6ka banklanens godtagbarhet och
darmed framja anvandandet av banklan i hela euroomradet.

For att minimera de administrativa kosthaderna i samband anvandningen bor effektiva och enkla rutiner
infors for att attrahera fa fler deltagare och for att kunna hantera stérre volymer av sikerheter. | det
sammanhanget efterlyser ett stort antal svar ett centraliserat system for utvardering av 1an. | en del



nationella och enskilda svar namns den franska modellen, baserad pa ett elektroniskt system for
mobilisering (dvs. TRICP) och med mycket liten avgift, som en potentiell modell.

En model baserad pdintern rating (IRB) till Eurosystemets forfogande, men med strikt konfidentialitet

Nar det galler kreditbedémning meddelar de flesta bankerna att en model baserad pa intern rating (IRB)
utvecklats till och med innan diskussionerna om en revidering av dverenskommelsen Basel |1 slutférts.
De flesta av dem anser inte att det & nagot problem att offentliggora information om modellen till sin
centralbank men vill att resultatet behandlas konfidentiellt, eller &minstone att den institution som lamnat
kreditbedomningen skall kunnaforbli anonym.

Syndikerade [an

Aven syndikerade 1an namns. Det finns standardiserad dokumentation for sddana |an, liksom en marknad
déar de handlas, vilket gor dem létta att Gverfora. Dessutom har 60 % av lanen redan en rating fran
internationella ratingforetag.

2.2 Aktier

Positiv instalIning till att inkludera aktier

| princip & svaren positiva till att inkludera dessa tillgangar &ven om en del inte ser nagra storre
affarsmassiga skél for detta. Det fanns ocksa svar dér det inte anses att det skulle vara negativt for andra
typer av tillgangar pa listan, som banklan, om de inkluderas. Férutom deras anvandbarhet i Eurosystemets
transaktioner skulle aktiers godtagbarhet framja att avvecklings- och clearingsystemen fungerar smidigt.

Kostnaderna relaterade till att aktier inkluderas i den gemensamma listan skulle kunna kompenseras
genom att en stor grupp aktier gors godtagbara (t.ex. genom att korgen med aktier som tillhér de
huvudsakliga indexen inkluderas), vilket innebér att deras godtagbarhet inte bor vara alltfor restriktiv.

Slutligen pekar nagra svar pa ett antal réattdiga frégor som skulle kunna vara svéarlosta specidllt vid
atgarder inom foretagen.
2.3 Andraomsittbara grupp tva-var depapper

| allménhet innebér svaren ett stod for att dessa tillgangar inkluderas i den gemensamma listan. Denna
installning & mer positiv i lander dar dessatillgangar redan & godtagbara och representerar en betydande
del av de sékerheter som anvands. FOor de som stéllt sig positiva till detta skulle forlusten av dessa
tillgangar inte kompenseras av att endast banklan inkluderas.

3. Nyatillgangar for den gemensamma:

Starkt stod for skuldférbindelser i euro av utfardade av G10-lander utanfor EES (Europei ska ekonomiska
samarbetsomrédet)




| svaren valkomnas att skuldforbindelser i euro utfardade av emittenter i G-10 lander utanfér EES-
landerna inkluderas. Det kan ske enkelt eftersom det inte uppstar ndgra extra kostnader (samma
procedurer som den nuvarande grupp ett).

Stort intresse for skuldforbindelser i andra G10-valutor, &ven om de &r utfardade utanfér EES

| de flesta svar begérs att begreppet utléndska skuldférbindel ser utvidgas till att omfatta skuldférbindel ser
utfardade i andra G10-vautor. | dessa svar foresprdkas att listan Over godtagbara sikerheter for
intradagslikviditet utvidgas till att omfatta statsskuldsinstrument fran G10 (oberoende av i vilken G10-
valuta de utfardats). Det noteras sarskilt att marknaderna i bade USA och Storbritannien redan tillater
anvandning av andratillgangar an i den egna nationella valutan. Marknadsdeltagarna papekar dock att en
utvidgning av den nuvarande listan till att omfatta &ven andra valutor bor Gvervéagas noga innan nagot
beslut fattas, speciellt for att undvika oréttvis konkurrens mot andra marknader (dvs. frégor om
reciprocitet).

Enligt manga svar & en sddan utvidgning nodvandig for att hantera behovet av den standigt ckande
globala likviditetshanteringen. Enligt deras asikt Onskar banker i hela vérlden diversifiera sin
finansieringsbas. Framjande av skuldforbindelser i utlandsk valuta inom Eurosystemets ramverk for
godtagbara sakerheter skulle vara ett incitament for andra finansomréden att acceptera sakerheter i euro.
Svaren pekar pa att ett 6msesidigt godtagande av utlandska skuldforbindelser skulle bli regel tack vare
finansmarknadernas globalisering (vilket visas av t.ex. CLS).

N&gra andra kategorier av tillgdngar som nédmnts

Dessutom namns i en del svar ytterligare kategorier av tillgangar som skulle kunna 6vervagas for den
gemensamma listan. Bland annat namns foljande tillgangar: andelar i investeringsfonder, kreditderivat
(ABS, MBS etc. utan rating), instrument kopplade till aktie- eller bérsindex, onoterade commercial
papers, |an i andra valutor &n euro samt kundlan.

4. Fragor relateradetill inforande av den gemensamma listan

Inga bestamda asikter framfordesi svaren vad géller inférandet av den gemensammallistan. De flesta svar
& nojda med det nuvarande Internetbaserade systemet som anvands for att fatillgang till information om
listan 6ver godtagbara tillgangar. Instélningen & genomgadende att det i samband med en utvidgning av
listan av godtagbara sékerheter & sérskilt viktigt med en vé fungerande central for att kontrollera
sékerheters godtagbarhet. De som svarat 6nskar dock mer dppenhet i de forfaranden som anvands for att
bestamma tillgangars godtagbarhet. Nuvarande forfaranden for att bedoma potentiellt godtagbara
tillgangar anses inte vara nog transparenta och &r inte | &tta att forsta for utomstaende.



