Verdipapiroppgjoret i Norge

Hva betyr utviklingen i Europa for det norske systemet?

Vigdis Husevag, seniorradgiver i Bankavdelingen, og Kristin Bjerkeland, radgiver i Avdeling for finansiell infrastruktur og betalingssystemer i

Norges Bank’

Det nor ske systemet for oppgjer av verdipapir ble modernisert varen 2003, samtidig som Ver dipapirsentralen
ble omdannet fra stiftelse til allmennaksjeselskap. Tjenestetilbudet ved verdipapiroppgjar og organiseringen
av oppgjerssentralene er under endring ogsd internasonalt. | denne artikkelen gjennomgar vi viktige
endringer i Norge og peker pa noen hovedtrekk i utviklingen i Norden og Europa for gvrig. P4 denne
bakgrunn skisserer vi noen mulige utviklingstrekk fremover.

Verdipapir spiller en stadig viktigere rolle bade for
finansiering av privat og offentlig virksomhet og som
spare- og investeringsobjekt for husholdninger og fore-
tak. Akterenes betraktninger om risiko og lannsomhet
for ulike verdipapir pavirkes blant annet av tilliten til de
markedsplassene der verdipapir omsettes. Velfungeren-
de verdipapirmarked er avhengig av at systemene for
oppgjer av verdipapirhandler er sikre og effektive.
Verdipapiroppgjarssystem har i tillegg stor betydning
for andre betalings- og oppgjarssystem, inkludert sen-
tralbankers oppgj@arssystem. En av grunnene til dette er
at verdipapir brukes som sikkerhet for ulike typer lan i
sentralbanken. Et velfungerende verdipapiroppgjerssy-
stem har dermed ogsa betydning for hvordan pengepoli-
tikken kan gjennomfares.

Markedsverdien av bgrsnoterte norske verdipapir
var 1000 milliarder norske kroner ved utgangen av

Hovedpunkt i den nye verdipapir-
registerloven

Verdipapirregisterloven tradte i kraft 1. januar 2003 og
erstattet den tidligere verdipapirsentralloven fra 1985.
Ved denne lovendringen ble VPS' lovfestede monopol
opphevet, og det ble innfert krav om konsesjon fra
Finansdepartementet for & drive virksomhet som verdi-
papirregister. Ifalge loven skal et verdipapirregister
vage organisert som et allmennaksjeselskap. Siden et
verdipapirregister har en svaat viktig funksjon i verdi-
papirmarkedet, skal en eventuell avvikling i hovedsak
skje etter reglene om offentlig administrasion i bank-
sikringsloven (Ot.prp. nr. 39 (2001-2002), s.9).
Formalet med den nye loven er &legge il rette for
sikker, ordnet og effektiv registrering av finansielle
instrument og rettigheter til slike instrument. En
investor vil vaare avhengig av & kunne opprette en
konto i et verdipapirregister for a kunne erverve finan-
sielle instrument. Et av de sentrale formalene med
registrering i et verdipapirregister er  oppna rettsvern

2002, og bgrsomsetningen det samme &ret utgjorde i
giennomsnitt 11,7 milliarder kroner per dag.2 Verdipapir-
markedets starrel se og funkson gjer det svaat viktig med
sikre og effektive lasninger for handel, avregning, opp-
gjar og rettighetsregistrering. | Norge foregar sterstepar-
ten av verdipapirhandelen pa Oslo Bars, oppgjaret skjer
delvis i Verdipapirsentralen (VPS) og delvis i Norges
Bank, mens avregning og registrering foretasi VPS.

For a sikre norske og utenlandske banker, meglere og
investorer best mulige vilkar for verdipapirhandel i
Norge, giennomfares det jevnlig forbedringer i de nor-
ske systemene. De siste arene har det blant annet vaat
stort fokus pa & gjere det norske oppgjarssystemet for
verdipapir, VPO, sikrere og mer effektivt. Verdipapir-
registerloven3, som tradtei kraft 1. januar 2003, har som
formd a legge til rette for sikker, ordnet og effektiv
registrering av finansielle instrument (verdipapir og

for ulike transaksjoner. Etter den nye loven gis rettigheter
i et verdipapirregister rettsvirkning umiddelbart etter
registrering. Den som farst har meldt inn en rettighet i
registeret, skal vinnerett i forhold til kolliderende rettig-
heter (inkludert kreditorkrav) som meldesinn pa et
senere tidspunkt (Ot.prp. nr. 39 (2001-2002), s.9).

Allefinansielle instrument kan innfaresi et verdipa-
pirregister. Loven palegger registreringsplikt for aksjer
og tegningsrettigheter i norske allmennaksjesel skap og
for norske ihendehaverobligasioner. Registrering i et
verdipapirregister forutsetter at rettighetene ikke er
knyttet til et fysisk dokument eller at et slikt dokument
er makulert, lagt i sikker forvaring eller pa annen mate
hindret i @ komme i omsetning.

Utgangspunktet og hovedregelen i Norge er at finan-
sielle instrument blir registrert i verdipapirregisteret i
investorens navn. | visse tilfeller tillates ogsa forvalter-
registrering, det vil si at den reelle eierens navn ikke
framkommer i verdipapirregisteret, bare forvalterens.
Forvalteren ma godkjennes av Kredittilsynet. Forvalter-
registrering av akger tillates ikke for norske investorer
(jf. dlmennaksjeloven).

1 Takk til kollegaer i Norges Bank og andre nordiske sentralbanker for nyttige kommentarer og innspill, spesielt nevnes Gunnvald Grenvik og Helge Eide.

2 Til sammeenlikni ng var Norges bruttonasjonal produkt om lag 1600 milliarder kroner i 2002.

3 Lover er angitt med fullstendig referanse i litteraturlisten.

Penger og Kreditt 3/03



derivat) og rettigheter i dlike instru-
ment. Loven gjorde det mulig & foreta
viktige moderniseringer i verdipapir-
oppgjeret, samtidig som VPS mono-
pol pa registrering av verdipapir ble

Investor K

Figur 1. Verdipapirkjeden

opphevet. Hovedpunkt i loven omtales
i en egen ramme.

‘ Bank K H Megler K ‘

Systemene for handel, oppgjer og
registrering av verdipapir endres ogsa
stadig i andre land. Gjennom E@S-
avtalen blir det stilt samme krav til det
norske regelverket som til regelverket i
EUs medlemsland. Videre vil EUs
arbeid for & etablere et felles kapital-
marked for medlemslandene pavirke

Megler K

OSLO B@RS:
Kjaps- og salgsordre koples sammen
i barsens elektroniske handelssystem

Megler S

innretningen av de norske systemene. |
tillegg utarbeider flere internasjonae 1
fora, bade private og offentlige, anbefa-
linger og standarder for verdipapiropp-
gjarssystem. Slike internasionale anbe-
falinger legger naturligvis ogsa feringer 3.
for norske system og aktarer.

. Bankene reserverer (gremerker) midler i Norges Bank til
verdipapiroppgjeret. Reserverte belgp meddeles VPS.

2. VPS beregner hver deltakers nettoposisjon (av penger og

verdipapir) som skal gjgres opp (dvs. foretar avregning). Verdipapir

som skal gjeres opp reserveres pa selgers verdipapirkonto i VPS.

Pengeoppgjeret foretas i Norges Bank. Umiddelbart etterpa

bokferes handlene pa verdipapirkontoene i VPS.

Verdipapiroppgjoeret (VPO):

| denne artikkelen vil vi starte med &
gi en kort innfaring i hvordan det nor-
ske verdipapiroppgjarssystemet funge-
rer. Deretter gjennomgar vi hvordan de
siste moderniseringene har gjort syste-
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met sikrere og mer effektivt.4

‘ Bank K H Megler K ‘

Markedsstrukturen og oppgjerssyste-

mene endres 0gsa i resten av Norden,

ogi Europaforevrig, og vi gjennomgar

enkelte av disse utviklingstrekkene. Til

dutt peker vi pa noen utfordringer og

muligheter det norske systemet kan st overfor i arene
framover. Artikkelen omhandler verdipapir, og andre
finansielle instrument, som derivat, nevnes unntaksvis.

1. Kort om det norske oppgjars-
systemet for verdipapir

Hvordan skifter verdipapir eiere?

Verdipapirmarkedets primaare funksjon er a skaffe kapital
til privat og offentlig virksomhet i form av |anekapital
eller egenkapital (ferstehdndsmarkedet), og & serge for at
kapitaleierne lett kan omsette verdipapir ut fra hensynet
til hva som er gode plasseringsobjekter til enhver tid
(andrehandsmarkedet).

Ny kapital kan skaffes ved & utstede nye verdipapir.
Disse verdipapirene registreres i VPS pa utsteders ver-
dipapirkonto ved hjelp av en kontoferer.> Etter at inves-
torer har meldt seg som kjgpere (tegnet seg), vil det skje
et oppgjar med utstedende foretak som selger og de teg-
nende investorene som kjgpere. Noe forenklet kan vi si
at en verdipapirhandel er gjort opp nar kjgper av et ver-

K star for kjgper og S star for selger

dipapir har fatt verdipapiret og selger har fatt pengene
sine, og disse disposisionene ikke kan gjgres om.
Verdipapirene som gjeres opp i VPO, eksisterer ikke i
fysisk form, men som registreringer i VPS. Overfaring
av eierskap til verdipapirene skjer ved elektronisk regis-
trering i VPS.

Prosessene som finner sted frainvestor gnsker afore-
ta en verdipapirhandel og fram til handelen er ferdig
gjort opp, kalles verdipapirkjeden, og er framstilt skje-
matisk i figur 1. Figuren illustrerer en handel som inn-
gas via meglere pa Oslo Bars mellom en kjgpende (K)
og selgende (S) investor (andrehdndsmarkedet) og gje-
res opp i VPO bade pa verdipapir- og pengesiden.®
Figuren illustrerer ogsa oppgjer i ferstehandsmarkedet,
bortsett fra at handelen da skjer mellom utstedere og
investorer.

Investorer som gnsker & handle verdipapir pa Oslo
Bars, ma innga et kundeforhold med en megler og en
bank, som skissert gverst i figuren.” En verdipapirhan-
del initieres ved at en megler (et verdipapirforetak) leg-
ger inn en handelsordre i Oslo Bars' elektroniske han-
delssystem, pa egne eller en investors vegne. | handels-

4 For en mer utfyllende beskrivelse av systemet fer endringene, vises det til Flatraaker og Bruflot (1997) og NOU (2000:10).
S En kontofgrer er et foretak som er godkjent av VPS til & fare verdipapirkontoer i VPS pa vegne av utsteder €ller investor.

6 Handler som inngds utenom meglere gjeres opp etter egne rutiner beskrevet i NOU (2000:10, s. 32).

7 Dette gjelder investorer som ikke selv er megler eller bank.
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ordren spesifiseres hvilke verdipapir investor gnsker a
kjape eller selge, i hvilket volum og til hvilken pris. |
bearsens elektroniske system koples motsvarende kjaps-
og salgsordrer, og handler sluttes fortl gpende sa snart en
Kjgps- og salgsordre stemmer overens med hensyn til
pris, volum og eventuelle andre betingelser. Kjgpende
og selgende megler ma deretter melde inn handelen til
oppgjer i VPO.

| dag deltar 19 banker og 23 meglerei VPO i tillegg
til Norges Bank, som stér for utstedel se og omsetning av
statslan pa vegne av staten. Det gjennomfgares to verdi-
papiroppgjer per dag i Norge, ett om lag kl. seks om
morgenen og ett kl. tolv midt pa dagen.

| figuren framstiller vi for enkelhets skyld prosessen i
VPO tretrinn. Det farste trinnet innebaarer at bankene far
hvert oppgjer ma reservere (gremerke) midler til & dekke
sin forventede posigon i oppgjaret. De reserverte belg-
pene meddeles VPS. Meglernes pengeposigoner i VPO
gjares opp over bankenes kontoer i Norges Bank basert pa
garantibankavtaler.8 Bankenes forventede posigon i et
oppgjar er dermed summen av posigonene til meglere
banken er garantibank for og bankens egen posigon.

Det neste trinnet i prosessen bestar i at VPS, pa bak-
grunn av handler som er inngétt pa barsen og meldt inn
til oppgjer i VPO, avregner hver deltakers nettoposision
i oppgjeret. Det beregnes bade en netto pengeposision
0g en nettoposision for hvert verdipapir for alle deltak-
erne. De beregnede nettoposisionene er multilaterale,
det vil si at de angir en nettoposisjon som deltakeren har
til gode totalt sett (mot de andre deltakerne) i opp-
gjeret.® Nettooppgjer er derfor likviditetshesparende for
deltakerne, i motsetning til oppgjer av hver transaksjon
enkeltvis (bruttooppgjer). Verdipapirene som skal gja-
res opp, reserveres pa selgers verdipapirkonto i VPS.

Det tredje og siste trinnet i prosessen er selve oppgj 2
ret av penger i Norges Bank og bokfaringen av verdi-
papir i VPS. Sa snart pengeposisjonen er gjort opp og
postert pd hver banks oppgjerskonto i Norges Bank,
bokferer VPS handlene pa verdipapirkontoene med
umiddelbar rettsvirkning. Daglig blir det gjort opp netto-
posisioner pa om lag 2,5 milliarder kroner i forbindelse
med verdipapiroppgjeret i Norges Bank.

Som skissert foran deltar ikke investorer i VPO med
mindre det er snakk om banker og meglere som handler
paegne vegne. Etter at VPO er gjennomfert, madet der-
for foretas et pengeoppgjer mellom investorer, meglere
og banker, som illustrert nederst i figuren. Nar det gjel-
der bokfaringen i VPS skjer denne direkte pa investors
verdipapirkonto for akser handlet av norske investo-
rer.10 Utenlandske investorer kan velge & registrere ver-
dipapirene i sin banks navn. En slik bank kalles forval-
terbank, og har konto i VPS pa investors vegne. For
obligasioner kan bade norske og utenlandske investorer
velge mellom registrering i eget eller forvalters navn.
Ogsa i de @vrige landene i Norden er det vanlig med

stor grad av registrering pa investorniva, mens registre-
ring viaforvalterbanker er vanlig i andre land.

Ifglge CESR/ECB (2003, s. 26) er standard oppgjars-
dag i de fleste land tre dager etter handelsdag (sdkalt
T+3-oppgjer, der T sté&r for handelsdag). T+3 er standard
ogsai Norge, men det er ogsa mulig med oppgjer samme
dag, sdkalt T+0-oppgjer. All verdipapirhandel innebagrer
en viss risiko for at inngétte handler ikke kan gjares opp
til avtalt dag. Denne risikoen kan skyldes at selger ikke
har verdipapirene, kjgper mangler penger, eler begge
deler. (Se neemere om risikotyper i egen ramme.)

Risikotyper | verdipapiroppgjer

Nedenfor gir vi en kortfattet oversikt over risikotyper
i verdipapiroppgjer. Mer utfyllende definisjoner er gitt
av BIS (2001).

Kredittrisiko. Risiko for tap tilsvarende den fulle ver-
dien av en transaksion. Deltakernei VPO er sikret
mot denne risikoen ved at verdipapiroverfgring er
koplet med pengeoverfering pa en méte som sikrer
levering mot betaling (sdkalt Delivery Versus
Payment - DV P). Dette innebagrer at papir overfares
hvis og bare hvis pengeoppgjaret er gjennomfert.

Likviditetsrisiko. Risiko for & ikke motta penger eller
verdipapir til avtalt tidspunk.

Markedsrisiko (erstatningsrisiko). Risiko for tap
fordi en handel ikke blir gjort opp som avtalt, slik at
verdipapiret ma anskaffes ved en ny handel til en
mindre gunstig kurs. Markedsrisikoen avhenger av
prisvolatiliteten, lengden pa oppgjarsperioden og
likviditeten i markedet.

Operagjonell risiko. Risiko for feil i informasjonssy-
stemer og intern kontroll. Risikoen kan vaae knyttet
til for eksempel mangelfulle prosedyrer, feil i IT-sys-
tem, regelbrudd, bedrageri, brann og terrorangrep.

Juridisk risiko. Risiko for tap pa grunn av uklarhet
eller usikkerhet om rettdlige forhold knyttet til opp-
gjarssystemet.

Forvaringsrisiko. Risiko for tap pa grunn av insol-
vens, mislighold eller lignende hos den som oppbeva-
rer verdipapir eller penger pa vegne av andre.

Systemrisiko. Risiko for at finansielle problem hos en
akter skal smitte over pa andre aktarer, slik at den
finansielle stabiliteten trues.

8 For meglere som inngdr i et bankkonsern skjer oppgjeret over denne bankens konto i Norges Bank. Andre meglere som deltar i VPO mainnga avtale med en bank om

belastningsadgang pa bankens konto i Norges Bank.

9 et dlikt oppgjer er summen av deltakernes nettodebetposisioner og nettokreditposisjoner like storei tallverdi (" null-sum-spill”).

10 Med norske investorer menes her investorer som er bosatt i Norge (fysiske personer) eller selskap som er registrert i Norge.
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Det norske markedets sterrelse og grad av
internasjonalisering

Markedsverdien av barsnoterte norske verdipapir var
1000 milliarder norske kroner ved utgangen av 2002,
mens bgrsomsetningen i 2002 var gjennomsnittlig 11,7
milliarder kroner per dag. Ifelge «Arsrapport om beta-
lingsformidling 2002» var nettobelgpet som ble gjort
opp i VPO, giennomsnittlig om lag 2,5 milliarder kroner
per dag (se Norges Bank 2003, s. 51). Nivaet har vaat
omtrent det samme ogsa etter innfgringen av to daglige
oppgjer i mars 2003. Ca. 90 prosent av volumet gjares
opp i morgenoppgjaret.

Det er i dag 44 meglere som er deltakere pa Oslo Bars.
Av disse er 15 fjernmedlemmer, det vil si deltakere som
ikke er etablert i Norge. Utlendinger eide i 2002 om lag
27 % av markedsverdien av aksjene notert pa Oslo Bers,
men de stod for over 50 % av handlene.

2. Utviklingen i1 det norske verdi-
papiroppgjeret

Den nye verdipapirregisterloven har gjort det mulig &
gjennomfare viktige moderniseringer i det norske syste-
met, og dermed gjort systemet mer i trad med interna-
sionae anbefalinger pd omradet.!! For det farste inne-
bager loven en oppheving av VPS' registreringsmono-
pol, og for det andre dpner loven for viktige endringer
knyttet til oppgjer og pantsetting. Den gamle verdipa-
pirsentralloven fra 1985 var utformet dlik at registrerte
rettigheter i VPS fikk rettsvern i konkurs farst dagen
etter registrering. Oppgjer og pantsetting av verdipapir i
VPS ble derfor foretatt kun en gang per dag. Den nye
loven gir rettigheter i VPS rettsvirkning umiddelbart
etter registrering, og systemene for bade oppgjer og
pantsetting ble derfor modernisert varen 2003. Et resul-
tat av moderniseringen er at VPO na har to nettooppgjar
daglig, og det er blitt mulig & gjere opp en handel samme
dag som den inngds pa bersen (T+0-oppgjer). To tredje-
deler av de sikkerhetene bankene bruker for ulike typer 1an
i Norges Bank er pantsatt i VPS. Disse sikkerhetenekan nd
endres gjennom dagen med umiddelbar rettsvirkning, noe
som blant annet kan bidra til & effektivisere pengemarke-
det og forenkle den pengepolitiske styringen.

Omdanning av VPS

VPS ble etablert i 1985 som selveiende stiftelse og ble va
ren 2003 omdannet til allmennakseselskap etter offentlig
spredningssalg. Omdanningen er beskrevet i progpekt fra
VPS (se VPS 2003). VPS eies nd av de starste brukerne,
noe som ogsa er en vanlig modell i andre land. | noen land
er ogsa sentralbanken aksjonagr, men Norges Bank har
valgt dikke ha akger i den nasjonale verdipapirsentralen.
En dik lgsning er ogsavalgt av Sveriges riksbank.

VPS er forpliktet til & la andre akterer fa tilgang til
VPS-registeret dersom de gnsker det.12 Registrering og
oppgjer kan derfor nd i prinsippet utferes i separate
institusioner. Den nye selskapsformen vil gjere det
enklere for VPS a innga alianser og samarbeid med
andre nasjonale aktarer, og dpner ogsa for fusjoner med
verdipapirsentraler i andre land. Reelt sett ma det imid-
lertid antas & vaae betydelige etableringshindre for
denne typen virksomhet bade i det norske og andre ver-

dipapirmarked.

Funksjonelle endringer i VPO

Bedret forutsigbarhet i VPO

Tidligere ble avregningen i VPO foretatt hver kveld uten at
VPS hadde informasjon om hvor mye penger deltakerne
hadde til oppgjeret. Det var dermed en sannsynlighet for at
oppgjeret ikke ble godkjent i dekningskontrollen i Norges
Bank neste morgen fordi en megler manglet penger.
Oppgjeret ble adri avvist av Norges Bank, men det var
ikke uvanlig at det oppsto forsinkelser som falge av at
meglerne métte skaffe mer likviditet.

Véaren 2003 ble det innfart krav om at bankene pa for-
hand skal sette av midler i Norges Bank som aremerkes
verdipapiroppgjeret (sdkalt bandlegging). Disse bel gpene
legges inn som beskrankninger ndr avregningen foretas i
VPS, og ordningen stiller derfor starre krav til bankenes
likviditetsstyring enn far. Hvis bankene ikke har satt av til-
strekkelig likviditet, forskyves handler det ikke er dekning
for, til neste oppgjer. Slik unngdr en at oppgjarene utsettes
i pavente av at deltakerne skaffer pengedekning, og opp-
gierene i Norges Bank gjennomferes derfor na til faste
tider. P4 denne méten har VPO blitt mer forutsigbart, og
mer i trad med internasjonale anbefalinger pa omradet.

Bedre effektivitet i VPO?
Handler som mangler penge- eller papirdekning i mor-
genoppgjaret, blir automatisk forskjavet til formiddags-
oppgjeret og gjort opp dersom det da er dekning.
Innfering av to daglige oppgjer medfgrer dermed at
flere handler kan gjeres opp pa avtalt dag. Pa den andre
siden kan det at handlene na fordeles pa to oppgjer, i
prinsippet gi darligere avregningseffekt og dermed noe
redusert effektivitet i oppgjeret. Siden ca. 90 % av volu-
met gjares opp i det farste oppgjeret, antas imidlertid
denne effekten a vaare begrenset. Dessuten kan handler
na gjeres opp med endelig virkning bade pa papir- og
pengesiden samme dag som de er duttet pa bersen,
sakalt T+0-oppgjer. En fordel med T+0-oppgjer er at
investorene eksponeres for likviditets- og markedsrisiko
i kort tid, mens en ulempe er at meglere far tilsvarende
kort tid til & skaffe dekning for oppgjeret. Uansett har
deltakerne i VPO na flere valgmuligheter, noe som
bidrar til hgyere effektivitet i oppgjaret.

Ogsa i arene far den nye verdipapirregisterloven ble
innfert, ble det gjennomfert flere moderniseringer i

11 Det refereres her blant annet til anbefalinger fra BIS og |OSCO om risikoreduserende tiltak i verdipapiroppgjer, jf. BIS/IOSCO (2001 og 2002).

12 potensielle konkurrenter kan ogsa velge & etablere egne register.

Penger og Kreditt 3/03




Myndighetenes rolle og ansvar i
forbindelse med verdipapiroppgjeret

Norges Bank
Norges Bank skal if@lge sentralbankloven fremme et
effektivt betalingssystem innenlands og overfor utlan-
det. Effektivitet rommer ogsa et krav om at systemene
er tilstrekkelig robuste. Norges Bank vil i kraft av &
vaae oppgjarsbank for pengedelen av verdipapiropp-
gjerene lgpende vurdere deres betydning for den
finansielle stabiliteten (se Norges Bank 2002, s. 21).
Pantsatte verdipapir i VPS utgjer om lag to tredjedeler
av verdien av bankenes sikkerhet for [an i Norges Bank.

Finansdepartementet
Registreringsvirksomheten i VPS er underlagt krav om
konsesjon fra Finansdepartementet (verdipapirregister-
loven kapittel 3). VPS ble innvilget slik konsesjon 29.
januar 2003.

Kredittilsynet
Kredittilsynets virksomhet reguleres av kredittilsyns-
loven. | lovens § 3, 1. ledd heter det at «Tilsynet skal
setil at de institusjoner det har tilsyn med, virker pa
hensiktsmessig og betryggende méte i samsvar med
lov og bestemmelser gitt i medhold av lov samt med
den hensikt som ligger til grunn for institusjonens
opprettelse, dens formal og vedtekter». VPS er under-
lagt tilsyn av Kredittilsynet (verdipapirregisterloven
§ 10-1 og kredittilsynsioven § 1-11).
Oppgjarssystemet for verdipapir (VPO) er i motset-
ning til registreringsvirksomheten i VPS ikke palagt
krav om konsesjon. Det falger av betalingssystem-
loven at et dlikt system ma vagre godkjent av Kreditt-
tilsynet for & bli omfattet av lovens rettsvernregler for
avregnings- og oppgjarsavtaler. VPO har hatt en slik
godkjenning siden 6. juni 2001.

VPO. | 1999 implementerte VPS en optimeringsmodell
som hjelpemiddel i avregningen og en laneordning for
verdipapir som en integrert del av dekningskontrollen i
VPS. Hittil har det kun vaat utenlandske utlanere som
har deltatt i denne laneordningen. Dette kommer av at
norske aktarers utlan av verdipapir er blitt skattlagt pa
linje med realisering, slik at utlan har vaat lite lannsomt.
Det er na vedtatt & endre disse skattereglene, noe som
sannsynligvis vil eke likviditeten i |aneordningen og
dermed bidra til at flere handler blir gjort opp til avtalt
dag.13 Dette er ogsa i trad med internagonale anbefa-
linger. Forbedringstiltakene har medfert at andel handler

gjort opp pa avtalt dag har gkt frarundt 80 % pa slutten
av 90-tallet til dagens niva, som ligger pacirka 97 % (se
VPS 2002, s. 15).

3. Utvikling og trender | Europa
Bakgrunn: Fgr og na

Tradisonelt har hvert land hatt sitt eget verdipapir-
system med handel, avregning og oppgjer i egen valuta.
Handlene har vaat inngétt pa den nasjonale barsen, ver-
dipapirene har vaat gjort opp i landets verdipapirsentral,
og pengeoppgjeret foretatt i sentralbanken.l4 Bade
regelverk og praksis har ofte favorisert innenlandsk han-
del, og verdipapirsentralene har vanligvis hatt en legalt
fundert monopolsituagion i sitt hjemland. De nasjonae
verdipapiroppgj grssystemene har konsentrert aktiviteten
omkring innenlandsk handel i egen valuta, mens verdi-
papirhandel over landegrensene som regel har gatt gjen-
nom banker.

De senere arene har blant annet teknologisk utvikling,
deregulering av kapitalmarkedene og gkende handel
over landegrensene endret dette bildet. Nasjonale lovbe-
skyttede monopol er avviklet, og basert pa ny teknologi
utvider mange akterer sitt tjenestetilbud og sgker nye
marked. Ogsd internasjonae anbefalinger og harmoni-
sering av regelverk og praksisi EU har veat viktig for
utviklingen. Internasjonae anbefalinger er blitt utviklet
parallelt med den teknologiske utviklingen og har frem-
met modernisering av systemene i mange land, inkludert
Norge. For EU-landene, og spesielt landenei eurosonen,
har innfaring av fellesval utaen euro spilt en sentral rolle.
En viktig faktor er eliminering av valutarisiko ved hand-
ler over landegrensene i dette omradet. Padoa-Schioppa
(2002, s. 12) papeker at investorene i gkende grad fore-
tar grensekryssende handler innenfor eurosonen, noe
som fremmer ettersparselen etter en felles infrastruktur.

@kt handel over landegrenser og starre muligheter for
raskt oppgjer og risikoavlastning pavirker trendene for
utforming av systemene. Nedenfor vil vi spesielt omtale
tre hovedspegrsmal, nemlig pengeoppgjer i sentralbank
eller privat bank, netto- eller bruttooppgjer, og til slutt
oppgjer der man er eksponert overfor en ukjent motpart
eller overfor sentral motpart.1> Farst vil vi imidlertid gi
en kort gjennomgang av trender i omformingen av infra-
strukturen for verdipapirhandel og -oppgjar.

Dominerende utviklingstrender

Konsolidering, integrering og automatiseringl6

Den raske teknologiske utviklingen de siste tidrene har
apnet for nye muligheter ogsa for verdipapiroppgjarssy-
stemene, og har gjort det mulig & integrere, konsolidere
0g automatisere systemene pa en helt annen méte enn

13 Ot.prp. nr. 42 (2002-2003) "Om lov om endringer i skatteloven mv.” ble vedtatt i Odelstinget 8. mai 2003 og i Lagtinget 27. mai 2003. Det er forelgpig ikke fastsatt

tidspunktet for ndr endringen trer i kraft.
s Padoa- Schioppa (2002) og Sveriges riksbank (2003).

15 En sentral motpart er en akter som trer inn som juridisk motpart mellom kjeper og selger i en handel.

16 En mer utfyllende gjennomgang av utviklingstrekkene fram til 2001 gis av Weme og Axelsen (2001) .
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for. Automatiseringen gjgr det blant annet mulig &
implementere sdkalt STP (straight through processing),
som betyr at alle ngdvendige ledd i verdipapirkjeden er
integrert. | denne sammenhengen betyr dette at proses-
sen fra en handel initieres til den er gjort opp skjer hel-
automatisk, det vil si uten manuelle inngrep. Et system
med STP gjer det mulig & redusere tidsbruken fra en
handel meldes inn pa barsen og til den er endelig gjort
opp og registrert, samtidig som risikoen for manuelle
feil fjernes. Integrasion innebazrer at system hos ulike
aktarer koples sammen (teknisk) slik at transaksjoner
enkelt kan sendes mellom dem. Dette gjer det blant annet
enklere & sende transaksjoner til system i andre land.

Konsolidering i verdipapirinfrastrukturen omhandler
béde fusjoner, oppkjep, utkontraktering, allianser, fel-
lesforetak og omorganisering i finansielle institusjoner.
Konsolidering kan vaare horisontal eller vertikal, der hori-
sontal konsolidering betegner at institusjoner med
samme funksjoner og oppgaver slar seg sammen, mens
vertikal konsolidering innebagrer sammenslding av insti-
tusjoner med ulike oppgaver i verdipapirkjeden.
Horisontal konsolidering legger til rette for starre mar-
kedsandeler, og muliggjer kostnadsreduksjoner fordi
infrastrukturtjenester i verdipapirmarkedet er forbundet
med stordriftsfordeler. Vertikal konsolidering kan resul-
tere i konsern som utferer flere av eller alle oppgavene
knyttet til en handel (dvs. som béde er markedsplass,
register, avregnings- og oppgjerssentral, bank, megler
og sentral motpart). Fordelen med vertikal konsolide-
ring er farst og fremst at STP blir enklere, og at kundene
bare ma forholde seg til en akter og ett sett av standar-
der og rutiner.1?

Effektivitetsgevinster og risikoreduksjon har veat
drivkrefter bak konsoliderings- og automatiseringstren-
dene. B&de markedsakterer og sentralbankene i EU og
G-10 landene har arbeidet for en slik utvikling, blant
annet gjennom utarbeiding av internag onale anbefalinger
(se omtale i egen ramme). EU sgker a fremme et regel-
verk som legger til rette for markedsbasert konsolide-
ring og automatisering. En dlik utvikling kan gjere det
lettere & handle verdipapir over landegrensene, og der-
med bidratil & gjere det indre markedet mer effektivt og
sikkert. | trad med dette pagar det et omfattende arbeid
for & harmonisere regelverk og praksisi EU-landene, og
for afjerne nagonale hinder for integrering og konsoli-
dering.18 Selv om myndighetene i EU saker alegge for-
holdene til rette for konsolidering og samarbeid over
landegrensene, overlates det til aktarene selv a utnytte
de mulighetene like spilleregler gir.

Konsolidering og automatisering kan bidra til & skape
en mer stabil finansiell infrastruktur og ekt effektivise-

ring av verdipapirmarkedene (se Sveriges riksbank
(2003, s. 65). Paden andre siden kan konsolidering ogsa
reise politisk f@lsomme og kompliserte sparsmal nar det
gjelder nasonale hensyn og konkurranseflater mellom
ulike akterer, som for eksempel verdipapirsentraler og
banker.19 Videre kan konsolidering medfare starre ope-
rasionell sarbarhet fordi et driftsproblem hos en akter vil
anga flere. Sammenbrudd i en konsolidert infrastruktur
gir trolig ogsa hayere system- og smitterisiko og tilhe-
rende hgye kostnader. Horisontal konsolidering kani til-
legg innebaae monopolposision for en akter i et sterre
omréde, der det tidligere var flere konkurrerende akte-
rer. Eventuelle problem knyttet til monopol kan imidler-
tid avhjelpes gjennom regulering.20 K onsolidering som
resulterer i grensekryssende system, utfordrer akterene
til &samarbeide patvers av tradigon, sprék og kultur, og
stiller strenge krav til globale standarder.

Pengeoppgjer i en sentralbank eller en privat bank?
Tradisjonelt har pengeoppgjaret knyttet til et lands ver-
dipapiroppgjer blitt gjort opp over bankenes konti i lan-
dets sentralbank. En slik l@sning har farst og fremst blitt
valgt fordi innskudd i sentralbanken ikke er forbundet
med kreditt- eller likviditetsrisiko. Generelt har sentral-
banker i rollen som oppgjarsbank stilt krav til systemets
utforming, og lgpende vurdert dets betydning for landets
finansielle stabilitet i tréd med internagona e anbefalinger.
Trenden med ekt handel over landegrensene gker
ettersparselen etter system med oppgjer i flere valutaer.
Slike system tilbys av de to internasonale verdipapir-
sentralene i Europa, Euroclear og Clearstream, som
begge er oppgjerssentraler bade for papir- og penge-
delen av verdipapirhandler. Dette er mulig fordi bade
Euroclear og Clearstream ogsa omfatter bankvirksom-
het. | et flervalutaoppgjarssystem kan sentralbankopp-
gjer vaae upraktisk, da det ikke finnes noen global sen-
tralbank som gir oppgjer i mange valutaer (se Padoa
Schioppa 2002, s. 13). Ifglge internasjonale anbefalin-
ger ber aktiva som brukes for a gjere opp endelige beta-
lingsforpliktelser som oppstéar fra verdipapirtransaksjo-
ner, ha liten eller ingen kreditt- eller likviditetsrisiko.
Dersom sentral bankpenger ikke brukes, ma det iverkset-
tes tiltak for & beskytte deltakerne i verdipapiroppgjeret
mot potensielle tap og likviditetspress som falge av at
oppgjarsbanken som brukes, blir insolvent. For & kunne
deltai EU-sentralbankenes system for 1an i euro stilles
det imidlertid krav om at pantsatte verdipapir gjares opp i
et system basert pa sentralbankpenger (EMI 1998, s. 12).

17 STP kan ogsa gjennomfares ved horisontal konsolidering. | slike tilfeller innebaarer STP for eksempel at deltakere i en konsolidert verdipapirsentral som er felles for
flere land, kan gjennomfere handler med hverandre uten ungdig tidsbruk og uten manuelle inngrep.

18 . European Parliament (2002), Giovannini Group (2002 og 2003) og Committee of Wise Men (2001).
19 For eksempel kan konsoliderte verdipapirsentraler ta over bankenes tjenester knyttet til formidling av oppgjer over landegrensene (se Sveriges riksbank (2003, s. 65) og

Berg og Kruse (2000, s. 140-141).

20 Padoa-Schioppa (2003, s. 11) papeker at EU-kommisionen har fokusert p& at inngangshindrene for nye akterer skal gjeres sd sma som mulig, og at brukerne gis mest
mulig valgfrihet. En slik lgsning kan imidlertid vise seg & vaae vanskelig & giennomfare i praksis fordi den blir dyr og teknisk komplisert.
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Internasjonale anbefalinger

Nedenfor gis en kort gjennomgang av de viktigste inter-
nasjonale anbefalingene (lista er ikke uttgmmende).

Det farste viktige internasjonale initiativet kom med
rapporten «Clearance and Settlement in the World's
Securities Markets» fra Group of Thirty (1988). Her
ble det anbefalt elektronisk bokfering av verdipapir
gjennom etablering av en verdipapirsentral i alle nasjo-
nale verdipapirmarked.

Sentralbankene i G-10 landene dannet i 1990 The
Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS),
som er et forum for & overvake og analysere oppgjer
innenlands og over landegrensene. CPSS har utarbeidet
flere internasjonal e anbefalinger. Bank for International
Settlement (BIS) har gitt bistand i form av sekretariats-
arbeid mv. og publisert anbefalingene. | 1992 publiserte
BIS rapporten «Delivery Versus Payment in securities
settlement systems» (BIS 1992). Rapporten skisserer
modeller for hvordan oppgjarsdeltakerne kan sikres mot
kredittrisiko, bade ved brutto- og nettooppgj ar.

Fra midten av 90-tallet har det vaat mye fokus parisi-
ko og effektivitet knyttet til oppgjer over landegrensene.
Bl S-rapporten «Cross-border securities settlement»
omhandler blant annet internasjonale verdipapirsentral er
(BIS 1995). Det finnes flere internasjonal e rapporter om
dette temaet, og senest hasten 2002 publiserte Group of
Thirty en rapport kalt «Global clearing and settlement
of securities. A plan of action» (Group of Thirty 2002).

Forgjengeren til den europeiske sentralbanken, EMI,
publiserte i 1998 standarder som et verdipapiroppgjers-
system ma oppfylle for adeltai EU-sentralbankenes
system for 1an i euro (EMI 1998). Krav om oppgjer

Oppgjerstyper — brutto, netto eller begge deler?

I nternasjonale anbefalinger kan oppfylles bade ved opp-
gigr av transaksioner enkeltvis (brutto) og ved oppgjer
av nettoposisoner. Bruttooppgjer er i utgangspunktet
mer likviditetskrevende enn nettooppgjar, badei forhold
til penger og verdipapir. Likviditet er kostbart for akta-
rene, og styring av likviditeten gjennom dagen blir vik-
tigere nar likviditetsbehovet gker. K ostnadene kan imid-
lertid reduseres ved gode laneordninger bade pa papir-
0g pengesiden, og ved system som optimerer likvidi-
tetsutnyttingen. Nettooppgjer er basert p& oppgjer et
bestemt antall ganger per dag til faste klokkeslett, og
ved manglende dekning forskyves transaksjonene til
neste oppgjarstidspunkt. Ved bruttooppgjer er det der-
imot mulig & gjare opp handler s snart dekning foreligger.

basert pa levering mot betaling (Delivery Versus Pay-
ment — DV P) og oppgjer i sentralbankpenger innen
2002 medfarte modernisering av systemene i flere land.

| henhold til «Financial Services Action Plan» er
det et mal for EU & skape et integrert finansmarked
innen 2005. For & oppna dette er det nadvendig &
modernisere prosessene for oppgjer av verdipapirhand-
ler over landegrensene. Ogsa nasjonale skatteregler og
sparsmd angaende legal sikkerhet, kan utgjere barrierer
som ma fjernes. Det er utarbeidet flere EU-rapporter om
disse temaene (European Parliament 2002, Giovannini
Group 2002 og 2003 og Committee of Wise Men 2001).
Lega sikkerhet omhandlesi EUs «Directive on
Settlement Finality» fra 1998.

Ut fra et globalt perspektiv publiserte BIS og Inter-
national Organization of Securities Commissions
(I0SCO) 19 anbefalinger for verdipapiroppgjer i 2001
(BIS/IIOSCO 2001). Disse anbefalingene og tilhgrende
metoderapport fra 2002 (BIS/IOSCO 2002) brukes som
hjelpemiddel i IMFs «Financial Sector Assessment
Program.

For a vurdere BIS-/IOSCO-anbefalingene ut fra et
europeisk perspektiv, ble det i regi av European System
of Central Banks (ESCB) og Committee of European
Securities Regulators (CESR) nedsatt en arbeidsgruppe i
2001. Sommeren 2003 publiserte gruppa «Standards
for securities clearing and settlement systems in the
European Union» (CESR/ECB 2003). De 19 standar-
dene bygger pa BIS-/I0OSCO-anbefalingene, men er til-
passet forholdene i EU. Nar standardene har fétt sin
endelige utforming og arbeidet med & avgrense virke-
omradet for standardene er duttfert, vil de veae mer bin-
dende for medlemmene enn BIS-/IOSCO-anbefaingene.

| Europa finnes bade brutto- og nettosystem, og noen
oppgjerssentraler tilbyr begge oppgjarstypene, dik at
deltakerne kan velge det som passer best for hver han-
del. Det danske verdipapiroppgjarssystemet er i likhet
med det norske basert pa flere faste nettooppgjer som
inkluderer bade aksjer og obligasioner. Bade i Danmark
og Norge gjgres det aller meste av volumet opp i det far-
ste oppgjaret i oppgjarsdegnet. Det danske systemet
inkluderer ogsa oppgjer i euro, og systemet er synkroni-
sert med oppgjer i Euroclear.21

Fram til hagsten 2003 har Sverige hatt nettooppgjer en
gang hver formiddag. Oppgjeret har vaat gjennomfart i
form av fire uavhengige nettooppgjer: aksjer i svenske
kroner, akgjer i euro, obligasjoner i svenske kroner og
obligasioner i euro.22 Finland har hatt ett daglig netto-
oppgjer for akser og bruttooppgjer for obligasoner.

21 Synkroniseringen med Euroclear er negmere forklart av Berg og Kruse (2000, s. 133). | Danmark tilbys deltakerne ogsa en enkel funksjonalitet for bruttooppgjer uten lik-

viditetsoptimerende funks oner. Denne funksjonaliteten er imidlertid lite brukt.

22 Moderniseri ngen i Sverige er naamere forklart av Sveriges riksbank (2002, s. 55-56). Tilsvarende ordning med bruttooppgjer som er nevnt i note 21 for Danmark, har ogsa

vaat tilgjengelig for Sverige.
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Hasten 2003 gér bade Sverige og Finland over til nye
system som bygger pa bruttooppgjer. Béde det nye sven-
ske systemet (NewClear) og det nye finske systemet
(HEXClear) har funksoner for optimering av likvidi-
tetsutnyttingen for at flest mulig transaksjoner skal bli
gjort opp. Slik optimering innebaerer for eksempel opp-
gjar av flere enkelttransaksjoner pa samme tidspunkt.23
Overgangen til bruttobaserte system i Sverige og
Finland er i stor grad begrunnet ut fra hensynet til &
fremme handel over landegrensene.

Den nye verdipapirregisterloven i Norge dpner for at
bruttooppgjer kan introduseresi det norske verdipapiropp-
gjarssystemet, men det er ikke beduttet & etablere dette.

Sentral motpart

En sentral motpart er en akter som trer inn som juridisk
motpart mellom Kjgper og selger i en handel, slik at kjg-
per og selger ikke forholder seg direkte til hverandre.
Kjaper og selger har dermed ingen risiko i forhold til
hverandre, men kun overfor denne motparten. All verdi-
papirhandel innebaarer en viss risiko for at handler ikke
kan gjares opp til avtalt dag pa grunn av manglende dek-
ning. Ved oppgjer giennom en sentral motpart slipper
kjgper og selger & bli eksponert for denne risikoen hos
en ukjent motpart. Markeds- og likviditetsrisiko knyttet
til at en oppgjersdeltaker mangler dekning, baares der-
med av den sentrale motparten mot et vederlag fra del-
takerne. | dike situasjoner kan den sentrale motparten
palegge bgter og yte kompensason gjennom penger
eller verdipapir til de relevante aktarene.

Den totale markeds- og likviditetsrisikoen knyttet til
oppgjeret giennom sentral motpart kan reduseres
sammenlignet med en vanlig handel. Grunnen til dette er
at den sentrale motparten kan kontrollere risikoen sin pa
en bedre méte enn en enkelt part i en handel, blant annet
gjennom diversifisering av risikoen. En sentral motpart
kan ogsa tilby andre tjenester, for eksempel tjenester
knyttet til anonymitet og tjenester som letter oppgjer
over landegrensene. Akterer som opptrer som sentral
motpart, tilbyr dessuten ofte likviditetssparende funk-
sionalitet til deltakerne, blant annet gjennom avregning.

Tradigonelt har sentral motpart vaat tilbudt i forbin-
delse med handel av finansielle derivat. De siste arene
har det veat en trend internasjonalt mot gkt bruk av sen-
tral motpart ogsa for verdipapiroppgjer, og salig i for-
bindelse med starre belgp og grensekryssende handler.
Bade London Clearing House, Clearnet og Eurex
Clearing tilbyr sentral motparts tjenester i forbindelse
med verdipapiroppgjer (jf. tabell 1).

| Norge er det ikke etablert sentral motpart for verdi-
papiroppgjar, men Norsk Oppgjerssentral (NOS) er sen-
tral motpart for derivathandel. NOS er ogsa sentral mot-
part i 1aneordningen for verdipapir som tilbys i forbin-
delse med VPO. VPS papeker i prospektet for spred-
ningssalget (VPS 2003, s. 36) at de nordiske verdipapir-

sentralene, barsene og banker i fellesskap har vurdert
behovet for og aternative modeller for en sentral mot-
part i Norden. VPS fremholder at selv om behovet for en
sentral motpart i det norske markedet er lite, anses det
som nadvendig & tilby sentral motparts lasninger til de
internasjonale markedsdeltakerne, dlik at disse kan for-
holde seg til en kjent og internasjonalt benyttet opp-
gjgrsmetode. If@lge prospektet tar VPS sikte pa at det i
lgpet av de naameste drene skal bli etablert Igsninger for
sentral motpart for det norske markedet. VPS kan etablere
dlike lgsninger alene eller i samarbeid med andre aktarer.

| prinsippet kan en sentral motpart organiseres paflere
mater. De Igsningene vi kjenner til, er basert pa at ver-
dipapiroppgjaret skjer brutto, og det er vanlig at funk-
sionen baretilbysfor de mest likvide papirene. Videre er
det mulig & gjere sentral motpart til en frivillig ordning
for aktarene, slik at handler mellom nasjonale investorer
kan gjares opp uten bruk av sentral motpart. Det er ogsa
mulig & sende transaksjonene via en bank til en interna-
siona sentral motpart.24

Juridisk er det ingen hinder for etablering av en sentral
motpart i Norge. Det norske lovverket er modernisert
med tanke pa forsvarlig handtering av en slik ordning,
og verdipapirhandelloven har regler som bade dekker
etablering av en norsk og en utenlandsk sentral motpart.
Lovkravene til en sentral motpart er de samme enten
virksomheten gjelder derivatoppgjer eler verdipapir-
oppgj er. Dette innebaarer blant annet krav om konsesjon
fra Finansdepartementet og tilsyn av Kredittilsynet.
Verdipapirhandelloven stiller krav om risikobegrensing,
sikkerhet og forsvarlig kapital for en sentral motpart.

De siste internasjonale anbefalingene om verdipapir-
oppgjer omhandler spgrsmdlet om sentral motpart.
Group of Thirty (2002, s. 8-9) anbefaler utvidet bruk av
sentral motpart, og at markedsdeltakere og relevante
myndigheter samarbeider om spegrsmal knyttet til
dette.?> Group of Thirty antar at fordelene oppveier
kostnadene i de fleste marked.

Ogsd BIS og 10SCO (BIS/IIOSCO 2001, s. 11-12)
anbefaler at fordeler og kostnader ved en sentral motpart
vurderes, samtidig som behovet for et forsvarlig legalt
grunnlag understrekes. Det understrekes at risikoen en
sentral motpart patar seg, ber kontrolleres ngye. Verken
Group of Thirty eller BIS og 10SCO anbefaler uten
videre at sentral motpart ber innfares i alle lands opp-
gjarssystem. Om fordelene oppveier kostnadene,
avhenger av markedets sterrelse, omfanget av grense-
kryssende handel og deltakernes ettersparsel og beta-
lingsvilje. ECB (2003, s. 49) padpeker at det er en felles
oppfatning blant markedsdeltakerne at bruk av sentra
motpart vil spille en gkenderollei omformingen av ver-
dipapirmarkedene.

23 oppstartsfasen vil NewClear ha noen faste oppgjerstidspunkt per dag, men systemet gir mulighet for kontinuerlig oppgjer gjennom dagnet.

24 En naamere gjennomgang av tjenestetilbud og risikohandtering i sentrale motparter er blant annet gitt av Sveriges riksbank (2003), Knott og Mills (2002) og Hills, Rule,

Parkinson og Young (1999).

25 Group of Thirty ble etablert i 1978 som en privat non-profit internasjonal organisasjon bestéende av seniorrepresentanter fra privat og offentlig sektor, og akademiske miljg (se

www.group30.org for mer informasion).
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Overblikk over infrastrukturen i Norden
og Europa

Dominerende konstellasjoner i Europa

Den europeiske infrastrukturen for verdipapirhandel og
-oppgjer er endret de siste arene, og fokus er flyttet fra
nasjonale marked til lasninger som tilfredsstiller beho-
vene bade i nasjonale og internasjonale marked. Dette
har resultert i mer integrerte system, innenlandsk og
grensekryssende konsolidering, og gkt automatisering.
Den mest framtredende endringen i Europa er likevel
etableringen av noen store akterer, der Europas to inter-
nasjonale verdipapirsentraler Euroclear og Clearstream
inngdr i hver sin konstellagon.

Sveriges riksbank (2003, s. 60) fremholder at det ssalig
er tre konstellagoner som preger den europeiske infra-
strukturen i dag: Markedet i Storbritannia (London), en
gruppe der den franske barsen inngar, og en gruppe kon-
sentrert rundt den tyske barsen. | Londonmarkedet foregar
handelen pa Londonbersen (London Stock Exchange),
mens London Clearing House er sentral motpart. Verdi-
papiroppgjeret foregdr i CRESTCo, og pengeoppgjaret
skjer i Bank of England. De store barsene i Frankrike,
Nederland og Belgia 90 seg hasten 2000 sammen til mar-
kedsplassen Euronext. Clearnet er sentral motpart, mens
verdipapiroppgjeret foretas av Eurocl ear.

Etter fusion i 2002 inng&r CRESTCo nd i Euroclear-
konsernet.26 Fusjonen innebaarer en betydelig horisontal
konsolidering av infrastrukturen for verdipapirsentraler i
Europa. Konsernet arbeider med a integrere sine syste-
mer ved & utvikle et felles oppgjerssystem for Euronext
og Londonbgrsen innen 2005. Dessuten planlegger
London Clearing House og Clearnet a fugonere under
navnet LCH.Clearnet. En dlik fugon vil vere en viktig
horisontal konsolidering av infrastrukturen for sentrale
motparter i Europa.2’

Bade Euroclear og Clearstream er som nevnt interna-
sonale verdipapirsentraler som tilbyr oppgjer i flere
valutaer. Clearstream er ogsa nasjonal verdipapirsentral

i Tyskland og Luxemburg, mens Euroclear har tilsva-
rende rolle for England, Frankrike, Nederland og
Belgia. Det tilhgrende pengeoppgjeret skjer i de respek-
tive sentralbanker, bortsett fra i Luxemburg, der dette
oppgjaret skjer i Clearstream.

Den tredje store konstellasjonen er basert pa en model |
for vertikal konsolidering, med handel (Deutsche
Borse), sentral motpart (Eurex Clearing) og oppgjer
(Clearstream) innenfor ett og samme konsern. Denne
vertikale konsolideringen ble fullfert i juli 2002 ved inn-
lemming av Clearstream i Deutsche Borse Group?8.

Tabell 1 gir en skisse av viktige sentra for verdipapir-
handel og -oppgjer i Europai dag.2®

Selv om verdipapiroppgjaret i Norge foregdr i VPS og
Norges Bank, har Norges Bank forbindelse med bade
Euroclear og Clearstream, ettersom om lag 30 prosent
av den sikkerheten bankene bruker for 1an i Norges
Bank, er verdipapir registrert i disse to sentralene.

Infrastruktur og akterer i Norden
De nordiske markedene har vaat preget av lite integra-
sion og mange aktarer. Til tross for flere forsak pa sam-
arbeid og allianser de siste arene, har landenei stor grad
beholdt sin opprinnelige infrastruktur med hver sin fritt-
stéende bars og hver sin frittstdende verdipapirsentral.
Dette bildet ble noe endret 4. september 2003 gjennom
fugon mellom den svenske aktgren OM (som eier
Stockholmsbarsen) og den finske barsen HEX til det
nyetablerte selskapet OMHEX.30 OMHEX bestdr av to
divisioner, OM Technology og HEX Integrated Markets.
Sistnevnte omfatter Stockholmsbgrsen, Helsinkibarsen,
den finske verdipapirsentralen APK, i tillegg til barser
og verdipapirsentraler i Estland og Latvia. Det er forel g
pig ikke etablert noen sentral motpart for verdipapiropp-
gjer i Norden. OMHEX planlegger imidlertid & etablere
en felles nordisk-baltisk sentral motpart for verdipapir.
Barsene i Kgbenhavn, Stockholm, Reykjavik og Oslo
har inngétt en samarbeidsavtale kalt NOREX. Samar-
beidet gar ut pa at bersene i de ulike landene bruker
samme handelssystem og tilbyr felles medlemskap.

Tabell 1. Infrastruktur for verdipapirhandel og -oppgjgr i utvalgte europeiske land

Funksjon Storbritannia

Frankrike, Nederland, Belgia Tyskland, Luxemburg

Markedsplass London Stock Exchange

Sentral motpart London Clearing House
CRESTCo (1)

Bank of England

Papiroppgjgr, register
Pengeoppgjgr

Euronext Deutsche Borse (2

Clearnet Eurex Clearing (2
Euroclear (1) Clearstream (2)
De respektive sentralbanker Tyskland: Bundesbank,

Luxemburg: Clearstream

(' CRESTCo og Euroclear inngar i samme konsern.

(2) Deutsche Borse, Eurex Clearing og Clearstream inngar i samme konsern.

26 For mer informasjon, se www.crest.co.uk, www.euroclear.com og pressemelding 23. september 2002.

27 For mer informasion, se: www.clearnetsa.com og www.lch.com.
28 For mer informagon, se: www.clearstream.com
29 For mer informasion, se ECB (2003, spesielt s. 535), og de relevante webadresser.

30 For mer informasjon, se: www.omhex.com og pressemeldinger fra OMHEX 4. september 2003.
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Tabell 2. Infrastruktur for verdipapirhandel og -oppgjgr i Norden

Funksjon Norge Island Danmark Sverige Finland
Markedsplass Oslo Bgrs Reykjavikbgrsen (2) Kgbenhavns Fondsbgrs Stockholmsbgrsen (1) Helsinkibgrsen (1)
Papiroppgijgr, register VPS ISD @ VP VPC APK (1)

Pengeoppgjgr Norges Bank Sedlabanki Islands

Danmarks Nationalbank

Sveriges riksbank Finlands Bank

(1) Stockholmsbgrsen, Helsinkibgrsen og APK inngér i samme konsern.

(2) Reykjavikbgrsen og ISD inngar i samme konsern (fra juni 2002).

Hver enkelt bars har beholdt notering og handel av de
aksene de hadde fgr samarbeidet.

Tabell 2 viser aktgrer som tilbyr verdipapirhandel og
verdipapiroppgjer i Norden.

Sveriges rikshank (2003, s.61) pdpeker at den teknolo-
giske utviklingen i de nordiske landene generelt har kom-
met langt, og a graden av automatisering i  hovedsak er
hey. Det er imidlertid vanskelig afatil full STP sa lenge
handels- og oppgjersrutinene ikke er fullt integrerte.

Bade Sverige, Finland, Island og Norge innfarer nye
eller endrer sine eksisterende system i Igpet av 2003.
Moderniseringen av oppgjarssystemene i Sverige og
Finland er i stor grad begrunnet ut fra hensynet til &
fremme handel over landegrensene. | tillegg legger
moderniseringen til rette for & knytte oppgjeret opp mot
en eventuell framtidig sentral motpart, for eksempel
giennom OMHEX.

4. Utfordringer og muligheter for
det norske systemet

Internasjonale anbefalinger angir prinsipp for risiko-
handtering og effektivitet i verdipapiroppgjerssystem.
Anbefalingene gir rom for ulik utforming av systemene,
sik at de kan oppfylles bade i brutto- og nettosystem, i
system med eller uten sentral motpart, og i system basert
pa pengeoppgjer i en sentralbank eller en privat bank.
Ved valg av funksjoner i et enkelt system ma de private
verdipapirsentralene vurdere hva som ettersparres i
deres marked.

Ved utviklingen av det norske verdipapiroppgjarssyste-
met har béde VPS og Norges Bank lagt vekt pa interna-
gonale standarder og anbefalinger. VPO er derfor i hoved-
sak i samsvar med dle viktige internagionale standarder.
Dessuten har Norge som EZS-medlem gjennomfert EU-
kravene til nagonal lovgivning palinje med EU-landene.

Verdipapiroppgjerssystem blir stadig utviklet for a
bedre effektiviteten og sikkerheten. De private verdipa-
pirsentralene ma kontinuerlig vurdere oppgjerstjenes-
tene ut fra ettersparselen og betalingsviljen til brukerne.
Nér sentralbanken er oppgjarsbank for verdipapirhand-
ler, kan den legge faringer pa utformingen av oppgj eret.
Blant annet vurderer sentralbanker hvilken rekkefglge
det er mest hensiktsmessig at oppgjarene ska ga i.
Sentralbanker kan ogsa bidratil avri ettersparselen over
pamer effektive l@sninger gjennom fastsetting av vilkar

og priser knyttet til de ulike tjenestene. | tillegg utarbei-
der sentralbankene i EU og G-10 felles anbefalinger for
systemene.

| likhet med andre nasjonale verdipapirsentraler i
Europa er VPS né et aksjeselskap uten monopol. Dette
dpner bade for nye muligheter og utfordringer. Nedenfor
pekes det pa mulige utviklingstrekk framover.

Mulige utviklingstrekk de nearmeste arene

Dagens verdipapiroppgjarssystem kan tenkes videreut-
viklet paflere ulike méter. Dersom det innfares flere enn
to nettooppgjer og/eller bruttooppgjer, kan transaksjo-
ner som mangler dekning fa flere muligheter til & bli gjort
opp utover dagen dersom dekning kan skaffes. Dessuten
vil handel og oppgjer sammedag bli muligi et lengretids-
rom enn dagens relativt korte vindu.3! Tidsvinduet kan
ogsa gjares lengre ved & forskyve dagens formiddagsopp-
gier til et senere tidspunkt pa dagen. Ogsa en bersdpning
tidligere pa morgenen vil ha denne effekten.

@kte handel svolum over landegrensene kan gke aktg-
renes ettersparsel og betalingsvilje for etablering av for-
bindelser mellom verdipapirsentraler for a lette oppgjer
av handler over landegrensene. Oppgjer av handler
enkeltvis (brutto) anses ofte for mest velegnet til dette.
Det er imidlertid ogsd mulig & synkronisere nettooppgjar
i ulike land for & fremme oppgjar over landegrensene.

Dersom det blir notert verdipapir pA Oslo Barsi uten-
landsk valuta, ma det tilhgrende pengeoppgjeret
giennomfares i en privat bank, da Norges Bank kun til-
byr oppgjer i norske kroner. VPS er forberedt pa dette
og har i samarbeid med Den norske Bank utviklet et sys-
tem for oppgjer i euro og et system for oppgjer i ameri-
kanske dollar (se VPS 2003, s. 36).

Omdanningen av VPStil allmennaksjeselskap gjar det
lettere & inngd samarbeid og eventuelt fuson med andre
akterer, noe som kan dpne for effektiviseringsgevinster
og fremme starre grad av automatisering (STP) i verdi-
papirkjeden. En fugon mellom nasjonale institusjoner
vil ogsa kunne gjare ulike samarbeidsformer med uten-
landske akterer enklere.

En felles nordisk-baltisk lasning med en eller flere
oppgjersvautaer kan ogsa veae en mulig framtidsl gs-
ning. En kan tenke seg videre samarbeid og konsolide-
ring innenfor eller utenfor OMHEX. Nordisk-baltisk
konsolidering kan skape et felles nordisk-baltisk hjem-

314 dag er det kun mulig &innga handler med samme dags oppgjer fra bersdpning kl. 10.00 til fristen for innmelding av transaksjoner til formiddagsoppgjeret ki. 11.30.
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memarked som trolig vil veare mer konkurransedyktig i
forhold til andre marked. For & muliggjere en videre
konsolideringsprosess i Norden og Baltikum ma blant
annet sparsmal knyttet til styring, lokalisering av hoved-
kontor og fordeling av arbeidsplasser kunne | gses.
Verdipapirsentraler fra de fleste landene i Europa,
inkludert Norge, er medlemmer i European Central
Securities Depositors Assosiation (ECSDA).32 Ogsa de
to internasjonale verdipapirsentralene Euroclear og
Clearstream deltar. ECSDA har blant annet utviklet en
standard for etablering av forbindelser mellom verdipa-
pirsentraler for & lette oppgjer av handler over lande-
grensene. ECSDA il trolig fortsette & spille en viktig
rolle som samarbeidsforum mellom de nasjonale og de
internasjonale verdipapirsentralene i Europa.

Mulige utviklingstrekk pa lang sikt

Utviklingen i handelsmgnster og omsetningsvolum
innenlands og over landegrensene vil kunne pavirke
hvilke oppgjarstjenester aktarene vil ettersperre, og
hvilke krav nasjonale og internasjonale myndigheter vil
stille til oppgjarssystemene. Blant annet vil det ha
betydning for omsetningsvolumenei hvilken grad inves-
torer vil plassere midler i rentebazrende verdipapir og
egenkapitalinstrumenter framfor bankinnskudd.

Videre kan handelsmanster endres i retning av degn-
apne berser i mange land. Om noen & kan det kanskje
bli mulig at alle som vil, kan handle verdipapir direkte
mot flernagonale barser via Internett med flervaluta
realtidsoppgjer pd egne penge- og verdipapirkontoer.
Dettevil i safall krevetilgang til penger og papir i real-
tid, noe som kan tenkes muliggjort med en form for kre-
dittkort. Et slikt system vil i safal veae basert pa at en
tredjepart garanterer for oppgjeret bade pa penge- og
papirsiden, mot et passende vederlag. Forelgpig er det
imidlertid et hgyst pent sparsmal hvor kostbar en dlik
I@sning vil bli, og hvor stor ettersperselen etter denne
typen teknologi vil veare.

Muligens vil det i framtiden ogsa vaare starre valgmu-
ligheter for brukerne i de fleste markeder, dik at de kan
velge mellom ulike oppgjersigsninger som netto eller
brutto, med eller uten sentral motpart, og pengeoppgj ar
i privat bank €eller sentralbank. Hvilke tjenester som
ettersparres, vil trolig fortsatt kunne variere mye
mellom ulike typer investorer.

Det er ogsd mulig at det palang sikt vil vaae rom for
bade nasionale og internasionale verdipapirsentraler,
men kanskje med en annen arbeidsdeling enn i dag. De
nasjonale sentralene vil trolig spesielt rette seg mot opp-
gier og registrering av nasjonale verdipapir, mens de
internasjonale sannsynligvis vil tilby et bredt spekter av
tjenester. De internasjonale verdipapirsentralene vil pa
denne méten kunne utgjare et supplement snarere enn en
erstatning for de nasjonae sentralene. Muligens vil de
nasjonale systemene kunne inkludere ulike opsjoner pa

32 For mer informasjon, se www.ecsda.com.
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mer avanserte lgsninger tilbudt via en kopling til de
store internagonale systemene.
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