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(Forberedande akter)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 28 april 2021

om ett forslag till Europaparlamentets och ridets forordning om en pilotordning for
marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade liggare (CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Inledning och rittslig grund

Den 18 november och den 30 november 2020 mottog Europeiska central-banken (ECB) en begiran fran Europeiska
unionens rdd respektive Europaparlamentet om ett yttrande om ett forslag till férordning om en pilotordning for
marknadsinfrastrukturer som baseras pé teknik for distribuerade liggare () (nedan kallad forslaget till forordning).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pd artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt eftersom forslaget till forordning innehéller bestimmelser som beror ECB:s behorighetsomraden, sérskilt att
utforma och genomféra den monetira politiken, frimja vil fungerande betalningssystem, medverka till de behoriga
myndigheternas smidiga genomforande av riktlinjerna for det finansiella systemets stabilitet samt ECB:s uppgifter i friga
om tillsyn 6ver kreditinstitut i enlighet med artikel 127.2 forsta och fjirde strecksatsen och artikel 127.5 och 127.6 i
fordraget. I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande
antagits av ECB-radet.

1. Allminna kommentarer

1.1.  ECB vilkomnar foreslaget till forordning som har som mal att gora det mojligt for virdepappersforetag,
marknadsaktorer eller virdepapperscentraler att bedriva marknadsinfrastrukturer som anvinder teknik for
distribuerade liggare (DLT), antingen som DLT multilaterala handelsplattformar (nedan kallade DLT MTF) eller
som DLT-avvecklingssystem (nedan kallade DLT SSS eller, tillsammans med DLT MTF kallade DLT-marknadsinfra-
strukturer.

1.2.  ECB vilkomnar de begrinsningar som forslaget till férordning medfor, bade vad giller tillgdngskategorier och
storlek pé de DLT overlatbara viardepapper (%) som kan registreras, handlas och avvecklas via DLT MTF och DLT
SSS samtidigt som man underldttar en begrinsning av eventuella risker i samband med anvindningen av DLT.
Trots detta bor man overvdga om man inte borde utoka tillgdngskategorierna till att dven omfatta statsobligationer.
Med beaktande av detta vill ECB understryka att dess yttrande bygger pa antagandet att de specifika troskelvirden
som framgér av forordningen () bibehélls, eftersom varje hojning av dessa troskelvirden kan medféra en risk att
konkurrensvillkoren mellan den aktuella marknadsinfrastrukturen och DLT-marknadsinfrastrukturen forskjuts pa
ett sitt som dven kan fd konsekvenser for det finansiella systemets stabilitet. Darutéver anser ECB att man, mot
bakgrund av kapitalmarknadernas utveckling i vissa EU-medlemsstater, bor 6verviga att ge de nationella behériga
myndigheterna en mojlighet att sinka de relevanta troskelvirdena. ECB onskar dirfor att horas pd nytt om
forslaget till forordning om troskelvirdena dndras pé ett meningsfullt sitt. Man bor ocksd sikerstilla att dessa
troskelvarden inte kringgds, eftersom detta skulle underminera deras effektivitet. Det bor till exempel inte vara
mojligt for en emittent att dela upp en obligationsemission i tvé (eller flera) trancher som ska emitteras via en

() COM(2020) 594 final.
() Seartikel 2.5 i forslaget till férordning.
() Seartikel 3.1 och 3.3 i forslaget till férordning.
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enda DLT-marknadsinfrastruktur. I detta sammanhang kan inforandet av skyldigheter endast for operatorer av
DLT-marknadsinfrastrukturer visa sig vara ineffektivt om dessa inte kompletteras med skyldigheter for obligations-
emittenterna. Dessutom kunde man 6verviga ett ytterligare troskelvirde, som faststills for en DLT-marknadsinfra-
struktur utifrdn det avvecklade virdet, eftersom detta ir en av de relevanta indikatorerna for att bedoma hur
systemrelevant en avvecklingsinfrastruktur dr. Slutligen tolkar ECB det som att man, enligt foreslaget till
forordning, inte undantas frin unionens lagstiftningskrav enkom for att troskelvirdena uppnis. Aven om
troskelvirdena beaktas fullt ut kan operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer endast undantas efter en
individuell bedomning av de relevanta behoriga myndigheterna som dven beaktar finansiella stabilitetsaspekter.

1.3.  Enligt det aktuella forslaget fir operatorer som bedriver en DLT-MTF tillhandahalla ytterligare tjanster utover dem
som framgdr av Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU (*) (nedan kallat MIFID II), dvs. en
virdepapperscentrals huvudtjanster (°). Tillhandahéllandet av sidana ytterligare tjanster skulle medfora nya och
ytterligare risker for deras deltagare som forslaget till forordning maste beakta. De ytterligare krav som anges i
forslaget till forordning dr dock relativt begrinsade. Forslaget till forordning tycks dirfor inte sdkerstilla
konkurrens pé lika villkor mellan DLT-MTF och DLT-SSS samt mellan dessa DLT-marknadsinfrastrukturer och
virdepapperscentraler som bedriver virdepappersavvecklingssystem baserade pd traditionell teknik, eftersom
dessa tillhandahéller liknande tjanster i konkurrens med varandra. Med andra ord f6ljer forslaget till forordning
inte principen om "samma verksamhet, samma risker, samma regler”. Eftersom en MTF-operator enligt forslaget
till forordning kan avveckla DLT overldtbara virdepapper, bor den motsvarande mojligheten, att en
virdepapperscentral som bedriver ett DLT SSS dven bedriver en MTF-plattform, ocksd undersokas. Bakgrunden
till detta dr, enligt vad som ocksd ndmns i skilen till forslaget till forordning, att anvindningen av DLT, dar alla
transaktioner registreras i en decentraliserad liggare kan paskynda och nistan slé samman handel och avveckling i
realtid, ndgot som kan mojliggora en sammanslagning av handels- och efterhandelsverksamheten.

1.4, Nar det giller e-pengartoken som kan anvdndas for avvecklingen av transaktioner med DLT o&verldtbara
virdepapper verkar forslaget till férordning dessutom inte respektera principen om teknikneutralitet.
E-pengartoken kan ocksd ges ut baserat pd annan teknik dn DLT (%), men den infrastruktur som omfattas av
forslaget till forordning méste uteslutande vara baserad pa DLT.

1.5.  Slutligen, trots att ECB vilkomnar syftet med forslaget till forordning att stodja innovation, vill ECB dnda lyfta fram
en potentiell brist nir det giller det planerade undantaget frén tillimpningen av bestimmelserna om tilltrade i
forordning (EU) nr 909/2014 (nedan kallad forordningen om vdardepapperscentraler) (). ECB anser att ett sddant
undantag, om det beviljas i omfattande utstrickning av de nationella behoriga myndigheterna i unionen, kan
forsvara malet for forordningen om virdepapperscentraler, nimligen att harmonisera och effektivisera gransover-
skridande avveckling inom unionen. ECB anser dessutom att ett sddant undantag kan péverka driftskompati-
biliteten mellan virdepappersavvecklingssystem, vilket i slutindan skulle kunna leda till okad fragmentering av

likviditeten.
2. Penningpolitiska aspekter
2.1.  Ur ett penningpolitisk perspektiv dr virdepapperstransaktioner av avgorande betydelse for penningmarknadens

funktion och for genomforandet av 6ppna marknadsoperationer. I detta avseende skulle DLT som en innovativ
teknik som ska tillimpas i vdrdepappersavvecklingssystemen for att eventuellt underldtta ett mer effektivt
genomforande av virdepapperstransaktioner kunna skapa bdde mojligheter och risker. Ur penningpolitisk

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

() Seartikel 2.3 i forslaget till forordning och avsnitt A i bilagan till Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 909/2014 av den
23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).

() Se artikel 3.2. i forslaget till forordning om marknader for kryptotillgdngar (Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om
marknader for kryptotillgdngar och om dndring av direktiv (EU) 2019/1937, COM(2020) 593 final).

() Seartiklarna 50 och 53 i forslaget till forordning.
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synvinkel dr marknadsaktorernas mojlighet att effektivt overfora virdepapper av avgérande betydelse. Darfor
maste politiken pd langre sikt noggrant utvirdera hur denna nya teknik tillimpas i det befintliga ekosystemet for
virdepappersavveckling ochfeller om och hur den potentiellt kan paverka befintliga arrangemang for
virdepappersavveckling.

2.2. I princip skulle framvixten av olika ej driftskompatibla infrastrukturer for virdepapperstransaktioner kunna leda
till en fragmentering av sdkerhets- och likviditetspoolerna, med konsekvenser for den penningpolitiska
transmissionen pga. tinkbara konsekvenser avseender tillgdngen till sikerheter, virderingen av sikerheter och
prisbildningen pd marknaden. Huruvida sidana risker faktiskt uppstar beror pa de sirskilda egenskaperna hos de
olika avvecklingsinfrastrukturerna och huruvida de ger deltagarna mojlighet att snabbt {4 tillgéng till sin sdkerhet.

2.3, Nir det giller tillgang till centralbankslikviditet for avvecklingen stoder Eurosystemet for nirvarande avveckling i
centralbankspengar for virdepapperstransaktioner via TARGET2-Securities (T2S). Vardepapperscentraler far bara
tilltrade till T2S om de bedoms uppfylla godtagbarhetskriterierna och villkoren i tillimpliga ECB-riktlinjer (¥). Om
deltagarna i DLT SSS inte har tillgdng till centralbankspengar kan pengar frén en kommersiell bank, pengar fran
kommersiella banker i tokeniserad form och/eller e-pengartokens anvindas for avveckling av virdepapperstran-
saktioner. Om framvixten av sddana DLT SSS leder till en avsevird okning av anvindningen av pengar frin en
kommersiell bank eller e-pengartokens for att avveckla virdepapperstransaktioner, mdste effekterna for den
penningpolitiska transmissionen analyseras grundligt.

3. Aspekter som ror 6vervakning och systemstabilitet/finansiell stabilitet
3.1.  ECBS:soll pd omrddet vardepappersavveckling

3.1.1. Av artikel 127.2 fjirde strecksatsen i fordraget som speglar sig i artikel 3.1 i stadgan for Europeiska centralbanks-
systemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad stadgan) framgér att en annan grundlidggande uppgift for
ECBS ir att frimja vil fungerande betalningssystem. For att utfora denna grundliggande uppgift far "ECB och de
nationella centralbankerna [...] stdlla anordningar till forfogande och ECB far utfirda forordningar for att
sakerstlla effektiva och sunda clearing- och betalningssystem inom unionen och i forbindelser med tredje land” (°).

3.1.2. Virdepapperscentraler dr noga reglerad finansmarknadsinfrastruktur som 6vervakas av olika myndigheter i
enlighet med forordningen om virdepapperscentraler, som uppstiller krav for avvecklingen av finansiella
instrument samt regler for virdepapperscentralers organisation och uppforande. Virdepapperscentralerna méste
dessutom beakta Guidance on cyber resilience (*%) (¢j 6versatt till svenska) frain Kommittén f6r betalnings- och
marknadsinfrastruktur (CPMI) samt styrelsen for International Organization of Securities Commissions (I0SCO)
for vilken detaljerade genomforanderiktlinjer har tagits fram av Eurosystem Cyber Resilience Oversight
Expectations for FMIs (') som riktar sig till alla finansmarknadsinfrastrukturer. Utover de tillsynsbefogenheter
som tilldelats de nationella behériga myndigheterna enligt férordningen om virdepapperscentraler, agerar ECBS-
medlemmarna som "relevanta myndigheter”, i sin egenskap av 6vervakningsmyndighet for vardepappersavveck-
lingssystem som drivs av virdepapperscentraler, eftersom centralbanker ger ut de mest relevanta valutorna i vilka
avveckling sker och som centralbanker i vars rikenskaper kontantdelen av transaktionerna avvecklas (*2). I detta
hinseende anges i skl 8 i férordningen om virdepapperscentraler att den férordningen inte paverkar ECB:s och
de nationella centralbankernas ansvar att sikerstilla effektiva och sunda clearing- och betalningssystem inom
unionen och i forbindelser med andra liander. Vidare anges att forordningen om vardepapperscentraler inte bor
hindra ECBS-medlemmarna fran att fi tillgdng till information som dr relevant for utférandet av deras
uppgifter (), inbegripet overvakning av virdepapperscentraler och annan finansmarknadens infrastrukturer,
inbegripet tillsyn av viardepapperscentraler och andra finansmarknadsinfrastrukturer (*4).

(®) Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2015/510 av den 19 december 2014 om genomférandet av Eurosystemets penningpolitiska
ramverk (ECB/2014/60) (EUT L 91, 2.4.2015, s. 3); Europeiska centralbankens riktlinje ECB/2012/27 av den 5 december 2012 om ett
transeuropeiskt automatiserat system for bruttoavveckling av expressbetalningar i realtid (TARGET2) (EUT L 30, 30.1.2013, s. 1).

() Se artikel 22 i stadgan.

(") Finns pd webbplatsen for Banken for internationell betalningsutjamning, www.bis.org.

(") Finns pa ECB:s webbplats www.ecb.curopa.cu.

(") Se artikel 12 i forordningen om virdepapperscentraler.

(") Se dven artikel 13 och artiklarna 17.4 och 22.6 i férordningen om virdepapperscentraler.

(" Se punkt 7.3 i Europeiska centralbankens yttrande av den 6 april 2017 (CON/2017/10), punkt 7.2 of i Europeiska centralbankens

yttrande av den 8 november 2018 (CON/2018/47), punkt 3.5.2 i Europeiska centralbankens yttrande av den 2 maj 2019

(CON/2019/17), samt punkt 3.5.2 i Europeiska centralbankens yttrande av den 11 november 2019 (CON/2019/38), finns pd www.

eur-lex.europa.eu.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
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3.1.3. ECBS-medlemmarna fungerar dessutom ofta som avvecklingsagenter for kontantdelen av virdepapperstran-
saktioner och Eurosystemet erbjuder avvecklingstjanster via T2S (V) till virdepapperscentraler (nedan kallade T2S-
deltagare). Genom T2S tillhandahdller Eurosystemet en gemensam, neutral och granslos avvecklingstjanst for
virdepapperstransaktioner i centralbankspengar med leverans mot betalning till virdepapperscentraler och
centralbanker i och utanfér euroomradet. Eurosystemets 6vervakning av T2S dr kopplad till dess uppdrag att
sakerstilla effektiva och sunda clearing- och betalningssystem, medan de behoriga och relevanta myndigheterna
for virdepapperscentraler stravar efter att sikerstilla att de fungerar smidigt, att avvecklingen ar siker och effektiv
samt att finansmarknaderna inom sina respektive jurisdiktioner fungerar vil.

3.1.4.  Av forslaget till forordning framgér en rad undantag fran krav, skyldigheter och definitioner (*°) enligt férordningen
om virdepapperscentraler och Europaparlamentets och rddets direktiv 98/26/EG (nedan kallat direktivet om
slutgiltig avveckling) (’) som vdrdepapperscentraler kan begira nir de ansoker om tillstdnd att bedriva DLT-SSS (*¥).
Sédana undantag fir beviljas av den behoriga myndigheten efter ett bedomningsforfarande som inte forvintas
inkludera de relevanta myndigheterna enligt forordningen om virdepapperscentraler (), sirskilt inte ECBS-
medlemmarna. I forslaget till forordning foreskrivs ingen roll for de berérda myndigheterna i forfarandet for att
bevilja ett tillstdnd, ett undantag eller en dndring av ett befintligt tillstdnd eller undantag. Detsamma géller
forfarandet for att dterkalla ett tillstdnd eller undantag som beviljats en virdepapperscentral som bedriver ett
DLT SSS (*). ECB anser att de berérda myndigheterna mdste involveras i dessa beddmningsprocesser for att
sikerstilla att de berorda myndigheterna utévar sina befogenheter enligt forordningen om virdepapperscentraler
pa ett korrekt sdtt. Forslaget till forordning bor darfor gora det mojligt for de berérda myndigheterna att delta i de
nidmnda bedomningsprocesserna for att korrekt dterspegla de olika behorigheterna som framgar av férordningen
om virdepapperscentraler. Dessutom bor de berorda myndigheternas medverkan inte begrinsas till virdepappers-
centraler, utan utvidgas till att dven omfatta operatorer som bedriver en DLT-MTF som har for avsikt att
tillhandahélla en virdepapperscentrals huvudtjinster. Skilet till detta dr att de berérda myndigheternas
befogenheter avser tjansterna oavsett vem som tillhandahéller tjansterna eller vilken teknik som anvinds.

3.1.5. Enligt férordningen om virdepapperscentraler dr olika bestimmelser i den forordningen, diribland kravet att
rapportera till behoriga myndigheter, inte tillimpliga pd ECBS-medlemmarna i relation till virdepapperscentraler
som centralbankerna inom ECBS hanterar direkt under eget ansvar (*'). Enligt foreslaget till forordning omfattas
en virdepapperscentral som bedriver ett DLT SSS av de regler som dr tillimpliga pd en virdepapperscentral enligt
forordningen om virdepapperscentraler, utom om en sddan virdepapperscentral har skt specifika undantag eller
tillstdnd fran den behoriga myndigheten (*2). Sammantaget innebir dessa bestimmelser att en virdepapperscentral
som drivs av en centralbank inom ECBS som driver ett DLT SSS inte mdste soka sirskilda undantag eller tillstind
fran en behorig myndighet, eftersom sddana virdepapperscentraler inte dr skyldiga att rapportera till behoriga
myndigheter och omfattas av ett begriansat antal krav enligt férordningen om virdepapperscentraler. Av rittssiker-
hetsskil vore det lampligt att i skalen till foreslaget till férordning uttryckligen klargora att sddana virdepappers-
centraler som drivs av centralbanker inom ECBS ar undantagna fran bestimmelserna i foreslaget till férordning
vad giller forfarandet for att bevilja undantag och dterkalla av tillstdnd (¥’). I praktiken skulle detta sannolikt
innebdra att centralbankerna inom ECBS skulle utnyttja de undantag som foreskrivs i foreslaget till férordning
utifrdn sin egen riskanalys.

3.2.  Fysiska personers deltagande i DLT-marknadsinfrastrukturer

Forslaget till forordning (*) ger en virdepapperscentral som bedriver ett DLT SSS (samt operatorer som bedriver en
DLT-MTF) mojlighet att godta bade fysiska och juridiska personer, som inte avses i forordningen om virdepappers-
centraler, som deltagare (). Reglerna i forslaget som ger sddana personer tilltrdde som deltagare 4r ganska allmant
hallna. I detta avseende specificerar de tekniska tillsynsstandarder som kompletterar foérordningen om

(") Bilaga IIA till riktlinje ECB/2012/27, Europeiska centralbankens riktlinje ECB[2012/13 av den 18 juli 2012 om TARGET2-Securities
(EUT L 215, 11.8.2012, s. 19), och Europeiska centralbankens beslut ECB/2011/20 av den 16 november 2011 om detaljerade regler
och forfaranden for att genomfora de kriterier enligt vilka vardepapperscentraler ges tilltrade till de tjanster som TARGET2-Securities
erbjuder (EUT L 319, 2.12.2011, s. 117). Se dven ramavtalet for T2S och det kollektiva avtalet, som bdda finns pa ECB:s webbplats
www.ecb.europa.eu.

(1% Se artikel 5 i forslaget till forordning.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betalningar

och virdepapper (EGTL 166, 11.6.1998, s. 45).

("% Se artikel 8 2 g i forslaget till forordning.

(") Se artiklarna 10 och 12 i forslaget till forordning.

(*) Se artikel 8.6 och 8.7 i forslaget till forordning.

(*) Se artikel 1.4 i forordningen om vardepapperscentraler. En sddan virdepapperscentral méste ha tillgdng till medel fran centralbanken

inom ECBS och far inte vara en separat enhet.

(*) Seartikel 5 i forslaget till forordning.

(*) Seartiklarna 7 och 8 i forslaget till férordning.

(**) Se artikel 4 och artikel 5.4 i forslaget till forordning och artikel 2.19 i férordningen om virdepapperscentraler.

(*¥) Samtidigt innehdller forslaget till forordning dock inte nigot undantag fran bestimmelserna i artikel 33.1 i forordningen om

virdepapperscentraler, som hinvisar till vissa juridiska personer som deltagare i en virdepapperscentral.


www.ecb.europa.eu
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virdepapperscentraler (*) de rattsliga, finansiella och operativa risker som en virdepapperscentral mdste bedoma
ndr den analyserar en ansdkan om deltagande. Det 4r oklart hur dessa risker kommer att bedomas nir en fysisk
person ansoker om deltagande hos en virdepapperscentral (¥). Om sédana risker inte beaktas ordentligt kan
fragor uppstd i sddana fall om hur konkurrens pa lika villkor kan garanteras mellan traditionella virdepappersav-
vecklingssystem och DLT SSS och avseende de risker som sddana deltagare kan utgora, antingen for vardepappers-
centralen sjilv eller for de andra deltagarna. P4 liknande sitt ar det oklart vilka Mifid [I-krav som ar tillimpliga pa
virdepappersforetag som deltar i MTF-plattformar (t.ex. sidana som anvinder algoritmhandel) dven skulle vara
tillimpliga pd fysiska personer som deltar i DLT-MTF. Det kan visa sig vara omgjligt att tillimpa (*) vissa av
kraven avseende investerarskydd enligt MiFID II och Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 600/2014 (*). Om det inte finns ndgon formedling genom ett virdepappersforetag skulle icke-professionella
investerare kunna investera i DLT overldtbara virdepapper som kan vara olimpliga f6r dem. Dessutom finns det
en skillnad, otillfredsstillande vad giller konkurrens p4 lika villkor, mellan de krav som ér tillimpliga pd DLT SSS
och DLT-MTF nir det giller den maximala period under vilken fysiska personer kan tillitas delta i dessa
marknadsinfrastrukturer (*°).

3.3.  Awveckling av betalningar i DLT-marknadsinfrastrukturer

3.3.1. I forslaget till forordning foreskrivs att betalningar kan avvecklas i DLT-marknadsinfrastrukturer pa tre sitt. For det
forsta far avvecklingen av betalningar ske med hjilp av centralbankspengar nir sd dr praktiskt mojligt och
tillgingligt. For det andra, nir avveckling genom centralbankspengar inte dr praktiskt mojligt eller tillgingligt, kan
betalningar avvecklas med hjilp av pengar frdn kommersiella banker, bland annat i tokeniserad form. ECB forstar
att sddana pengar frdn kommersiella banker, bland annat i tokeniserad form, som aven kallas "avvecklingsmynt”
enligt foreslaget till forordning, ur ett réttsligt perspektiv inte kan sirskiljas fran traditionella kontantinsittningar.
For det tredje kan betalningar avvecklas i e-pengartokens, enligt definitionen i forslaget till Europaparlamentets och
radets forordning om marknader for kryptotillgdngar och om adndring av direktiv (EU) 2019/1937 (nedan kallat
forslaget till forordning om marknader for kryptotillgdngar).

3.3.2.  Awveckling av betalningar i centralbankspengar

ECB anser att avveckling i centralbankspengar bor vara standardlosningen for DLT-marknadsinfrastrukturer, och
dirfor bor ett undantag frin detta krav endast vara mojligt om den berérda operatoren av DLT-marknadsinfra-
strukturen visar att denna avvecklingsmetod inte 4r tillgdnglig och praktiskt genomforbar.

3.3.3. Eurosystemet erbjuder T2S-deltagare avveckling av virdepapperstransaktioner med leverans mot betalning i
centralbankspengar. Trots att ECB vilkomnar innovation och for att ytterligare utforska potentialen pa innovativ
teknik i samband med tillhandahallande av tjanster for virdepappersavveckling, skulle en potentiell avveckling i
centralbankspengar av virdepapperstransaktioner med DLT overldtbara virdepapper i T2S omfattas av
begransningar till f6ljd av de aktuella tekniska begransningarna samt dven de avtalsmissiga och rittsliga ramar
som styr tillhandahéllandet av T2S-tjanster (*!). I detta sammanhang 4r det virt att betona att de sirdrag och
undantag som kinnetecknar varje DLT SSS som bedrivs av en virdepapperscentral kommer att beaktas nir man
bedémer om godtagbarhetskriterierna for T2S dr uppfyllda (*?) nir en virdepapperscentral vill ansluta sig till T2S.

(*) Se artikel 89 i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/392 av den 11 november 2016 om komplettering av Europapar-
lamentets och ridets forordning (EU) nr 909/2014 med avseende pa tekniska tillsynsstandarder for auktorisationskrav, tillsynskrav
och operativa krav for virdepapperscentraler (EUT L 65, 10.3.2017, s. 48).

(*) Se punkt 3.18.5 i CPMI-losco-principerna for finansmarknadsinfrastrukturer. Princip 18 om krav for tilltrade och deltagande anger de
operativa, finansiella, rittsliga och riskhanteringsrelaterade krav for att delta som bor beaktas av finansmarknadsinfrastrukturer, och
dir ndmns ocksd mojligheten att finansmarknadsinfrastrukturen tillater icke reglerade enheter. I sadana fall bor finansmarknadsinfra-
strukturen i) beakta eventuella ytterligare risker som kan uppsta till foljd av ett sddant deltagande, och ii) utforma sina krav for
deltagandet och riskhanteringskontrollerna i enlighet med detta.

(*) Se artikel 25 i Mifid IT om bedomningen av huruvida finansiella instrument ar lampliga for investerare.

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).

(*°) Jamfor artikel 5.4 i forslaget till forordning med artikel 6.4 — som foreslar en 4ndring av artiekl 19 i Mifid Il - i forslaget till Europapar-
lamentets och rddets direktiv om é4ndring av direktiven 2006/43/EG, 2009/65/EG, 2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36,
2014/65(EU, (EU) 2015/2366 och EU[2016/2341, COM(2020) 596 final.

(") Se kapitel 15 i rapporten fran den radgivande gruppen for marknadsinfrastrukturer for virdepapper och sikerheter med titeln The
potential impact of DLT on Securities post-trading harmonisation and on the general EU financial market integration (inte oversatt till svenska)
som finns pd ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu.

(*) Se bilaga IIA till riktlinje ECB/2012/27, riktlinje ECB/2012/13 och beslut ECB/2011/20. Se dven ramavtalet for T2S och det kollektiva
avtalet, som bdda finns pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu.


www.ecb.europa.eu
www.ecb.europa.eu
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3.3.4. Om avvecklingen av transaktioner med DLT overldtbara virdepapper dr avsedd att dga rum utanf6r T2S, kan
DLT SSS ocksd omfattas av vissa av de begransningar for att sakerstilla avveckling i centralbankspengar som f6ljer
av de nuvarande tekniska begrinsningarna samt de avtalsmassiga och rittsliga ramarna, beroende pa ett DLT SSS
specifika utformning och tillimpliga ECB-riktlinjer (¥). Samma Overviganden rorande avveckling utanfor T2S
giller i tillimpliga delar for operatérer av DLT MTF.

3.3.5.  Awveckling av betalningar med personer som inte dr auktoriserade som kreditinstitut

Enligt férordningen om virdepapperscentraler fir en virdepapperscentral, nir det inte dr mojligt och praktiskt
genomforbart att gora avveckling i centralbankskonton, erbjuda sig att avveckla kontantutbetalningarna for hela
eller delar av sitt avvecklingssystem for virdepapper via konton hos virdepapperscentralen sjilv. Om en
virdepapperscentral erbjuder avveckling pd konton hos ett kreditinstitut eller genom egna konton ska den gora sa
i enlighet med bestimmelserna i avdelning IV och férordningen om virdepapperscentraler (*%). I foreslaget till
forordning foreskrivs visserligen att en virdepapperscentral som bedriver ett DLT SSS mdste identifiera, mita,
overvaka, hantera och minimera de motpartsrisker som anvindningen av pengar fran en kommersiell bank eller
e-pengartokens ger upphov till (*), men kraven for att sikerstilla en sund kontantavveckling genom pengar fran
en kommersiell bank (eller e-pengartokens) i foreslaget till forordning dr mycket allmidnt halnna jimfort med
kraven i férordningen om virdepapperscentraler (*). Detsamma giller i tillimpliga delar dven for operatorer av
DLT MTF plattformar. Det dr virt att notera att foreslaget till forordning () foreskriver att den behoriga
myndigheten fir undanta en virdepapperscentral som driver ett DLT SSS frdn bestimmelserna om kontantav-
veckling enligt forordningen om virdepapperscentraler (*), forutsatt att virdepapperscentralen sikerstiller
leverans mot betalning. Detta forefaller underforstatt 6ppna dorren for att undanta en virdepapperscentral som
avvecklar kontantdelen av virdepapperstransaktioner via sina egna konton fran kravet om att vara auktoriserat
som kreditinstitut enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU (nedan kallat kapitalkravsdirektivet) (**)
och frdn bestimmelserna om anknutna banktjanster enligt forordningen om virdepapperscentraler (**). P4 samma
sitt skulle den allmédnna formuleringen av denna bestimmelse i forslaget till férordning (*') ocksd kunna tolkas
som att den implicit oppnar dorren for att undanta en virdepapperscentral frin skyldigheten att avveckla
kontantdelen av virdepapperstransaktioner via konton som 6ppnats hos ett auktoriserat kreditinstitut.

3.3.6. Enligt kapitalkravsdirektivet dr det forbjudet for personer eller foretag som inte dr kreditinstitut att driva rorelse
som omfattar att frin allménheten ta emot insittningar eller andra dterbetalbara medel. Detta forbud giller inte
“fall som &r sdrskilt omfattade av nationell lagstiftning eller av unionsritten” (*}). Det bor granskas huruvida
mojligheten till ett undantag enligt forslaget till forordning fran tillimpningen av artikel 40 och avdelning IV i
forordningen om virdepapperscentraler avseende kontantavvecklingen r alltfor oklar for att betraktas som “fall
som d4r sdrskilt omfattade av unionsritten” som skulle gora det mojligt for en person som inte ar ett kreditinstitut
att ta emot insittningar frdn allminheten. Mot bakgrund av denna konflikt mellan forslaget till forordning och
kapitalkravsdirektivet mdste unionens lagstiftande organ uttryckligen klargora exakt vilken omfattningen det
undantag frén bestimmelserna om kontantavveckling i forordningen om virdepapperscentraler som en
virdepapperscentral som driver ett DLT SSS (eller en operator av en DLT MTF plattform (*)) kan ansoka om.

3.3.7. lavsaknad av specifika uppgifter om hur avvecklingen av betalningar i e-pengartokens kan ske, skulle deltagare i en
virdepapperscentral som driver ett DLT SSS kunna 6ppna konton direkt hos virdepapperscentralen i syfte att
avveckla kontantdelen av en virdepapperstransaktion i e-pengartokens, eller alternativt skulle den
virdepapperscentral som bedriver ett DLT SSS och dess deltagare Oppna ett konto hos en tredje part som
tillhandahéller tjanster for e-pengartokens. I dessa tvd fall skulle virdepapperscentralen eller den tredje parten vara
utgivare av e-pengartokens och sikerstilla att kontantdelen avvecklas i e-pengartokens. I detta ssmmanhang ér det
vart att notera att, enligt forslaget till forordning om marknader for kryptotillgdngar, e-pengartoken endast kan
emitteras av ett kreditinstitut eller av ett institut for elektroniska pengar (*)). I avsaknad av andra bestimmelser i

() Riktlinje (EU) 2015/510 (ECB/2014/60) och riktlinje ECB/2012/27.

(*Y Se artiklarna 40.2 och 54 i forordningen om virdepapperscentraler.

() Se artikel 4 3 i forslaget till forordning.

(*) Se artiklarna 40 och avsnitt IV i férordningen om virdepapperscentraler.

() Se skl 24 och artikel 5.5 i forslaget till forordning. Se dven skil 16 och artikel 4.3 fi forslaget till forordning avseende DLT MTF.

(**) Se artikel 40 i forordningen om vardepapperscentraler.

(**) Se artikel 9 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utova verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av
direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, 5. 338).

(*) Se avdelning IV i forordningen om virdepapperscentraler och avsnitt C i bilagan till den forordningen.

(") Se artikel 5.5 i forslaget till forordning.

(*) Se artikel 9 kapitalkravsdirektivet.

() Se artikel 4.3 i forslaget till forordning.

(* Se artikel 43 i forslaget till forordning om marknader for kryptotillgangar.
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forslaget till forordning tolkar ECB det som sd att det undantag som framgér av forslaget till forordning avseende
bestimmelserna om kontantavveckling i forordningen om virdepapperscentraler (¥), inte avser att undanta en
virdepapperscentral eller en tredje part som emitterar e-pengartoken och avvecklar kontantdelen av virdepappers-
transaktioner via sina egna konton frin licensieringskraven enligt forslaget till férordning om marknader for
kryptotillgdngar. Samma Overviaganden om avvecklingen av betalningsskyldigheter i e-pengartoken giller i
tillimpliga delar for operatorer av DLT MTF plattformar (). Det dr svart att forstd varfor unionens lagstiftande
organ & ena sidan skulle vilja kréva att e-pengartoken endast fir emitteras av kreditinstitut eller av institut for
elektroniska pengar, och samtidigt indirekt 6ppna dorren for att avveckla kontantdelen av virdepapperstran-
saktioner i traditionella kontanter eller avvecklingsmynt via konton som &ppnats hos personer som inte dr
auktoriserade som kreditinstitut.

3.3.8. Nir unionens lagstiftande organ 6verviger att 6ppna dorren for att avveckla kontantdelen av virdepapperstran-
saktioner via konton som 6ppnats hos personer som inte dr auktoriserade som kreditinstitut, bor de beakta CPMI-
loscos principer for finansmarknadens infrastrukturer (Principles for Financial Market Infrastructures (PEMI)) (V). Av
CPMI-Iosco princip 9 (Money settlements) framgdr att, om avvecklingen av pengar inte sker i centralbankspengar,
CPMI-Iosco princip 9 endast anger avvecklingen via konton hos kommersiella kreditinstitut eller via finansmark-
nadsstrukturens egna bokféring som alternativ. I CPMI-losco-princip 9 foreskrivs uttryckligen att, om finansmark-
nadsinfrastrukturen genomfor avvecklingen i sin egen bokforing, bér den minimera och strikt kontrollera sina
kredit- och likviditetsrisker. I ett sidant arrangemang erbjuder ett finansmarknadsinfrastrukturen sina deltagare
kontantkonton, och en betalnings- eller avvecklingsskyldighet fullgérs genom att en av finansmarknadsinfra-
strukturens deltagare erhdller en direkt fordran gentemot finansmarknadsinfrastrukturen sjilv. Kredit- och
likviditetsriskerna i samband med en fordran pa en finansmarknadsinfrastruktur dr darfor direkt kopplade till
finansmarknadsinfrastrukturens samlade kredit- och likviditetsrisker. Ett sdtt for en finansmarknadsinfrastruktur
att minimera dessa risker vore att begrdnsa sin verksamhet och verksamhet till clearing och avveckling och
processer som har ett nira samband med dessa. For att avveckla betalningsforpliktelserna skulle finansmarknadsin-
frastrukturen dessutom kunna inrdttas som ett finansiellt specialinstitut och begrinsa tillhandahéllandet av
kontantkonton endast till deltagarna. Beroende pa den lokala lagstiftningen skulle dessa finansiella specialinstitut
generellt vara skyldiga att ha banktillstdnd och omfattas av tillsyn ().

3.3.9. Enligt foreslaget till forordning far fysiska personer delta direkt i DLT-marknadsinfrastrukturer. Om kontantdelen
av en virdepapperstransaktion skulle forekomma i bokforingen hos en person som inte ar ett auktoriserat
kreditinstitut, skulle detta fa till foljd att de kontantkonton som innehas av fysiska personer, samt dven juridiska
personer sdsom mikro-, smd och medelstora foretag, hos DLT-marknadsinfrastrukturer inte skulle omfattas av
skyddet frdn insittningsgarantin enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU (nedan kallat direktivet
om insdttningsgarantisystem) (*) och av insittarforetride enligt Europaparlamentets och ridets direktiv
2014/59/EU () (nedan kallat BRRD). Direktivet om insittningsgarantisystem och insittarforetride enligt
direktivet om dterhdmtning och resolution av banker giller endast insittningar i form av ett tillgodohavande i
form av inlaning eller som ett tillfalligt led i normala banktransaktioner och som ett kreditinstitut maste betala
tillbaka (*'). Med beaktande av CPMI-losco-princip 9, sirskilt minimering och strikt kontroll av kredit- och
likviditetsrisker i samband med penningavvecklingar med hjilp av finansmarknadsinfrastrukturer, forefaller en
sddan situation inte ge tillrickliga mojligheter att skydda fysiska personers medel som placerats hos operatorer av
DLT-marknadsinfrastrukturer. I forslaget till forordning faststills dessutom inte ndgot troskelvarde for att begransa
mojligheten for operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer att inneha medel fran fysiska personer samt mikro-,
smd och medelstora foretag, trots att sddana personer felaktigt kan tro att deras medel utgor insittningar som
omlfattas av direktivet om insittningsgarantisystem och insittarforetrade enligt direktivet om aterhdmtning och
resolution av banker.

3.3.10. Slutligen bor unionens lagstiftande organ 6verviga huruvida det kan uppstd risker for det finansiella systemets
stabilitet om undantag frin de tillstindskrav som foreskrivs i kapitalkravsdirektivet, forordningen om
virdepapperscentraler och forslaget till forordning om marknader for kryptotillgdngar beviljas enligt foreslaget till
forordning i samband med a) att man bedriver en rorelse som omfattar att frin allminheten ta emot insittningar

() Se artikel 5.5 i forslaget till forordning och artikel 40 i forordningen om virdepapperscentraler.

(*) Se artikel 4.3 i forslaget till forordning.

(*) Se CPMI-loscos principer for finansmarknadens infrastrukturer (Principles for Financial Market Infrastructures) som finns pa
webbplatsen for Banken for internationell betalningsutjgmning www.bis.org.

(*) Se punkt 3.9.7 i CPMI-loscos principer for finansmarknadens infrastrukturer (Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI)).

(*) Se artikel 2.1.3 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om system for garanti av insittningar
(EGTL 173,12.6.2014, s. 149). Se dven artikel 2.2 c i forslaget till forordning om marknader for kryptotillgdngar.

(**) Se artikel 108 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for dterhdmtning
och resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av ridets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och
rédets direktiv 2001/24/EG, 2002/47[EG, 2004/25[EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och rédets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190).

(") Se artikel 2.1.3 i direktivet om insdttningsgarantisystem jamford med artikel 2.1.4 och 2.1.5, och artiklarna 5 och 6 i det direktivet
samt artikel 2.1.94 och 2.1.95 samt artikel 108 i direktivet om dterhdmtning och resolution av banker.


www.bis.org
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eller andra &terbetalbara medel, b) tillhandahédllandet av anknutna banktjinster samt c) emissionen av
e-pengartoken. Undantag frén de ovanndmnda tillstdndskraven avseende verksamhet som vanligtvis dr begransad
till banksektorn skulle leda till en forskjutning fran kreditinstituten till andra aktorer 4n banker. Foljaktligen skulle
deltagare i DLT-marknadsinfrastrukturer, och eventuellt deltagare i befintliga SSS eller MTF-plattformar som
forvaltas av samma operatorer av DLT-marknadsinfrastruktur, inbegripet sammanlidnkad finansmarknadsinfra-
struktur, till foljd av detta utsdttas for hogre kredit- och likviditetsrisker eftersom de strikta reglerings- och
tillsynskraven som giller for kreditinstitut inte géller for andra aktorer dn banker. I slutindan skulle DLT-
marknadsinfrastruktur gynnas av firre skyddsitgirder pd en ldgre nivd som inte bara kan himma deras
overgripande sundhet utan mer allmént spridningen av DLT-teknik i efterhandelssektorn.

3.3.11. Riskhanteringskrav som dr tillampliga pd anknutna banktjanster

Genom forordningen om virdepapperscentraler infors mycket stringa krav pa anknutna banktjanster, eftersom
tillhandahéllandet av sddana tjinster medfor betydande finansiella risker, inbegripet intradagskredit- och
likviditetsrisker. Vardepapperscentralernas systemrelevanta roll pd finansmarknaderna motiverar stringa
riskhanteringskrav for att sikerstilla deras motstandskraft vid extrema men samtidigt mojliga omstindigheter.
Som tidigare pdpekats fir endast virdepapperscentraler som ir auktoriserade som kreditinstitut och utsedda
kreditinstitut (*) som uppfyller de krav som framgar av avdelning IV i férordningen om virdepapperscentraler (**)
tillhandahalla anknutna banktjanster. ECB noterar att foreslaget till forordning tilldter att en virdepapperscentral
som dr auktoriserad som kreditinstitut och bedriver ett DLT SSS, eller som anlitar ett kreditinstitut som
tillhandahaller anknutna banktjdnster, undantas fran kraven i artikel 40 i forordningen om virdepapperscentraler,
inbegripet de som framgdr av avdelning IV i den férordningen. Undantagets omfattning definieras inte i foreslaget
till forordning, s& det forutsitts att ett DLT SSS som bedrivs av en virdepapperscentral kan undantas frén vissa eller
alla krav i avdelning IV i férordningen om virdepapperscentraler, inbegripet de som ror omfattningen av de
anknutna bank¢jinsterna, hanteringen av kredit- och likviditetsrisker samt extra kapitalkrav (*%).

Beroende pa hur omfattande ett undantag ir, skulle den risknivd som DLT-SSS utsitts for variera, och i synnerhet
om undantaget omfattar alla de krav som framgér av avdelning IV kan riskerna bli mycket betydande. De krav (**)
som giller for avveckling via konton hos kommersiella kreditinstitut i enlighet med foreslaget till férordning, ar
allmant héllna och kan inte garantera att riskhanteringsdtgarder tillimpas i proportion till de risker som uppstar.
Mot bakgrund av detta foreslar ECB att unionens lagstiftande organ mer i detalj specificerar omfattningen av
undantagen fran artikel 40 i forordningen om virdepapperscentraler och de villkor som ska uppfyllas for att
beviljas sddana undantag. Detsamma bor i tillimpliga delar ocksa gilla for operatérer av DLT MTF plattformar,
om de inte avvecklar i centralbankspengar, med beaktande av overvigandena om att sikerstilla konkurrens pa
lika villkor mellan DLT MTF plattformar och DLT-SSS, enligt vad som framgar av punkt 1.3.

3.4, Insolvensskydd enligt direktivet om slutgiltig avveckling

Enligt foreslaget till forordning far en virdepapperscentrals drift av ett DLT-SSS inte jamstéllas med driften av ett
"system” enligt definitionen i direktivet om slutgiltig avveckling, inte minst eftersom fysiska personer enligt
foreslaget till forordning kan vara deltagare i ett DLT SSS (*%). I ett sddant fall skulle driften av ett DLT SSS inte
betraktas som en utvidgning av verksamheter eller tjdnster enligt férordningen om vardepapperscentraler (%),
utan som en ytterligare verksamhet eller tjinst som bor omfattas av bedémnings- och auktorisationsprocessen
enligt forordningen om virdepapperscentraler. ECB har tre synpunkter pé detta. For det forsta erinrar ECB om den
avgorande roll som konceptet (rittslig) slutgiltighet har for att skydda avvecklingssystemens deltagare fran de
negativa konsekvenserna av insolvensforfaranden mot andra deltagare och for att minska systemriskerna som
utgdr frén driften av finansmarknadsinfrastrukturer. Om ett DLT SSS inte skulle klassificeras som ett "system” i
den mening som avses i direktivet om slutgiltig avveckling, skulle insolvensskyddet enligt direktivet inte galla
sjalva DLT SSS. For det andra noterar ECB att foreslaget till forordning inte ar tydligt vad giller de rattsliga
atgirder som kan behova vidtas om en virdepapperscentral samtidigt bedriver ett virdepappersavvecklingssystem
och ett DLT SSS (t.ex. for att avgransa bida dessa genom att overfora deras verksambhet till olika juridiska personer).
Om riskerna avseende slutgiltighet realiseras for oskyddade DLT SSS och/eller deras deltagare skulle dessa kunna
sprida sig till andra reguljira virdepappersavvecklingssystem som bedrivs av samma virdepapperscentral, samt
dven till dess deltagare. Sddana risker kan uppstd t.ex. om en eller flera enheter deltar i bide ett reguljirt och ett
DLT SSS som bedrivs av samma virdepapperscentral. Mot bakgrund av detta vore det bra om foreslaget till

(" Enligt forordningen om virdepapperscentraler undantas ett kreditinstitut som erbjuder sig att avveckla kontantbetalningarna for en
del av virdepapperscentralens virdepappersavvecklingssystem fran vissa krav i avdelning IV endast om det totala virdet av denna
kontantavveckling via konton som Oppnats hos kreditinstitutet inte overskrider vissa troskelvirden under en viss tidsperiod. Se
artikel 54.4 och 54.5 i forordningen om virdepapperscentraler.

(®) Av artikel 54.4 d i forordningen om virdepapperscentraler framgar att det kreditinstitut som anvinds som avvecklingsagent endast far

anvindas for att tillhandahélla anknutna banktjanster enligt definitionen i férordningen om virdepapperscentraler, och inte for att

bedriva ndgon annan verksamhet.

(*") Undantaget fran kravet om auktorisation som bank diskuteras i punkterna 3.3.5-3.3.10.

(**) Se artikel 5.5 sista stycket i forslaget till forordning.

(%) Se artikel 2 a och 2 d i direktivet om slutgiltig avveckling och skil 23 samt artikel 5.8 i forslaget till fsrordning.

(*7) Se artikel 19 i forordningen om vardepapperscentraler och skal 33 i forslaget till forordning.



C 244/12 Europeiska unionens officiella tidning 22.6.2021

forordning kravde att en virdepapperscentral som bedriver ett DLT SSS (oavsett om detta sker parallellt med
driften av ett reguljirt virdepappersavvecklingssystem) tydligt anger riskerna i samband med insolvens och
slutgiltig avveckling som dess deltagare ar utsatta for, samt eventuella riskreducerande dtgirder som virdepappers-
centralen har vidtagit for att begrinsa sddana risker. For det tredje anser ECB att det vore fordelaktigt om foreslaget
till forordning uttryckligen involverade de berorda myndigheternas i bedomningen av de risker som den parallella
driften av reguljira virdepappersavvecklingssystem och DLT SSS kan ge upphov till, inom ramen for tillstands-
givningen for virdepapperscentraler.

3.5.  Konkurrens pd lika villkor for operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer

I forslaget till forordning hinvisas kortfattat till frigan om att forebygga och hantera utebliven avveckling, som ar
avgorande for att frimja avvecklingsdisciplin och en siker och effektiv avveckling av transaktioner (*®). Det finns
hidr en betydande asymmetri mellan de krav som ér tillimpliga pd en DLT MTF plattform och bestimmelserna i
forordningen om virdepapperscentraler (**). Avsaknaden av enhetliga krav péd uteblivna avvecklingar kan utlosa en
kapplopning mot botten bland operatorer av DLT MTF plattformar och kan i slutdnden leda till en mer forménlig
behandling av DLT MTF operatorer jamfort med virdepapperscentraler och en ligre nivéa pa avvecklingssakerheten
for DLT MTF deltagare jimfort med deltagare i en virdepapperscentral.

3.6.  Exitstrategi for operatorer av DLT-marknadsinfrastrukturer och borttagande av DLT Gverldtbara vardepapper frin handel

Foreslaget till forordning hinvisar i allmdnna ordalag till en 6vergangsstrategi, dvs. en exitstrategi som operatorer
av DLT-marknadsinfrastrukturer méste ha pé plats om tillstindet eller vissa av de beviljade undantagen madste
dterkallas eller pd annat sitt dras in, eller om verksamheten frivilligt eller oavsiktligt upphor (*°). Om tillstind eller
undantag aterkallas eller marknadsvirderingen av DLT overldtbara virdepapper overskrider vissa troskelvirden
kan en operator av en DLT-marknadsinfrastruktur bli tvungen att genomfora visentliga fordndringar, vars
genomforande sannolikt skulle vara tidskrivande. Om det inte finns ndgon alternativ operator fér en DLT-
marknadsinfrastruktur som kan eller vill sikerstalla kontinuitet i tjdnsterna, kan aterkallandet av ett visst tillstdnd
eller av ndgot av de beviljade undantagen (*') eventuellt inte genomforas i praktiken, i strid med andan i foreslaget
till férordning. Mot denna bakgrund foresldr ECB att unionens lagstiftande organ mer i detalj reglerar
exitstrategins specifika innehdll och tidsplanen for dess genomforande. Dessutom bor foreslaget till forordning
kompletteras med sirskilda forfaranden som kan tillimpas vid borttagande av DLT &verldtbara virdepapper fran
handel pd en DLT MTF plattform samt om troskelvirdet pd 200 miljoner euro for borsvirdet for upptagande till
handel pé en DLT MTF plattform inte uppfylls. Det viktigaste ar att det tydligt anges hur investerare som innehar
de relevanta DLT 6verldtbara virdepapperena kan skyddas i sddana fall. Det bor anges om emittenten (eller dess
storsta aktiedgare) bor genomfora ett dterkop av de relevanta DLT overldtbara virdepapperena, huruvida en sddan
transaktion skulle vara obligatorisk dven for investerare, och hur ett skaligt pris kan faststéllas i sddana situationer.
Alternativt foreslir ECB att det bor finnas sirskilda arrangemang for att konvertera sddana DLT overldtbara
virdepapper till "icke-DLT” dverldtbara virdepapper som registreras hos en virdepapperscentral.

3.7.  Samverkan med forslaget till forordning om marknader for kryptotillgingar

3.7.1. Det finns en potentiell oklarhet mellan féreslaget till forordning och tillimpningsomradet for forslaget till
forordning om marknader for kryptotillgdngar. I de avvecklingsmodeller for e-pengartoken som beskrivs i
punkt 3.3.7 skulle utgivare av e-pengartoken och/eller tjansteleverantérer, som enligt f6rslaget till férordning om
marknader for kryptotillgdngar omfattas av paraplydefinitionerna av emittent av kryptotillgdngar och leverantorer
av tjanster for kryptotillgdngar, i praktiken tillhandahélla tjanster som ror finansiella instrument, nimligen DLT
overlatbara virdepapper. I sddana fall tycks dessa tjanster varken regleras i foreslaget till forordning eller i forslaget
till férordning om marknader for kryptotillgdngar.

3.7.2. Enligt forslaget till férordning om marknader for kryptotillgdngar omfattas dessutom e-pengartoken som
klassificeras som betydande av ytterligare krav (). Nir det giller forvaring av reservtillgdngar (**) mdste emittenter
av betydande e-pengartoken sikerstilla att reservtillgdngarna inte dr beldnade eller pantsatta genom ett “avtal om
finansiellt sakerhetsstllande”, ett "avtal om finansiell 4ganderittsoverforing” eller ett "avtal om finansiell sdkerhet”

(%) Se artikel 4 3 g i forslaget till forordning.

(") Se artiklarna 6.3, 6.4 och 7 i férordningen om vardepapperscentraler.

(*) Se artiklarna 6.6 och 3.5 i forslaget till forordning.

(*') Se artiklarna 7.6 och 8.6 i forslaget till forordning.

(*) Seartiklarna 33 och 52 i forslaget till fsrordning om marknader for kryptotillgdngar.

(*) Se artiklarna 33.1 b och 52 a i forslaget till forordning om marknader for kryptotillgangar.
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4.1.

4.2.

4.3.

i den mening som avses i artikel 2.1 a, 2.1 b respektive 2.1 ¢ i Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47EG (**). Med tanke pd att DLT &verldtbara vardepapper eller e-pengartoken kan behéva stillas som
sikerhet vid avveckling av virdepapperstransaktioner r det oklart hur en pantsittning som “avtal om finansiellt
sikerhetsstillande”, ett "avtal om finansiell dganderitts6verforing” eller ett "avtal om finansiell sikerhet” pé ett
giltigt sdtt skulle kunna genomforas pa tillgdngssidan av tillgdngar i e-pengartoken mot bakgrund av de
ovannimnda begrinsningarna i forslaget till férordning om marknader for kryptotillgdngar. For att anvdnda
e-pengartoken i samband med virdepappersavveckling 4r det av yttersta vikt att de kan stillas som sdkerhet. Mot
bakgrund av ovanstdende anser ECB att man bor reflektera ytterligare over samspelet mellan foreslaget till
forordning, forslaget till forordning om marknader for kryptotillgdngar och unionens befintliga lagstiftning
avseende finansiella tjanster och banker.

Tillsynsaspekter

ECB och den berorda nationella behériga myndigheten utovar sirskilda tillsynsbefogenheter enligt Europapar-
lamentets och réidets férordning (EU) nr 575/2013 (*°) (nedan kallad kapitalkravsforordningen) och kapitalkravsdi-
rektivet. Genom SSM-forordningen tilldelas ECB dessutom specifika tillsynsuppgifter for kreditinstitut inom
euroomradet och gors ansvarig for att den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) fungerar pa ett effektivt och
enhetligt sitt. Inom ramen for detta fordelas tillsynsuppgifterna mellan ECB och de deltagande nationella behoriga
myndigheterna (*). Framfor allt har ECB till uppgift att tilldela och aterkalla auktorisationer for samtliga
kreditinstitut. For betydande kreditinstitut har ECB bland annat ocksd till uppgift att sikerstilla efterlevnad av
relevant unionslagstiftning som foreskriver tillsynskrav for kreditinstitut, inbegripet kravet att ha tillforlitliga
styrformer, sdsom sunda riskhanteringsprocesser och interna kontrollmekanismer (). For detta andamél ges ECB
alla tillsynsbefogenheter att ingripa i institutens verksamhet som den behéver for att utfora sina uppgifter.

I foreslaget till forordning faststills de grundliggande kraven for driften av DLT marknadsinfrastrukturer,
tillsammans med en rad undantag som kan begiras fran sirskilda krav i MiFID II, férordning (EU) nr 2014/600
och forordningen om virdepapperscentraler. Detta innebdr att virdepappersforetag som ocksd ar auktoriserade
som kreditinstitut och marknadsoperatorer kan begira tillstind frin den nationella behoriga myndigheten att
bedriva DLT-marknadsinfrastrukturer for bland annat registrering och avveckling av DLT 6verlatbara virdepapper.
Dessutom kraver foreslaget till forordning att operatorer av DLT marknadsinfrastrukturer samarbetar med de
behoriga myndigheterna som ansvarar for beviljandet av sirskilda tillstind samt med Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) (°).

ECB noterar att den nuvarande strategin for auktorisationsprocessen fraimjar likabehandlingen av kreditinstitut och
andra operatorer dn kreditinstitut och utgor ett steg i riktning mot en riskbaserad tillsyn med beaktande av den
verksamhet som bedrivs av en viss enhet. Aven om det i forslaget till forordning inte foreskrivs att ECB ska
involveras (i egenskap av tillsynsmyndighet) i auktorisations- och undantagsprocessen, kan det vara relevant for
ECB, ur ett tillsynsperspektiv, att erhdlla information frn den nationella behoriga myndigheten om betydande
kreditinstitut som vill bedriva en DLT-marknadsinfrastruktur. Darfor foreslas det att foreslaget till forordning bor
innehalla en skyldighet for den nationella behoriga myndigheten att underritta tillsynsmyndigheten, inbegripet
ECB for betydande kreditinstitut, om huruvida tillstind och undantag beviljas eller inte, samt dven om
korrigerande dtgdrder vidtas. Av samma skl foreslds det att foreslaget till forordning bor inkludera den tillimpliga
tillsynsmyndigheten bland mottagarna av regelbunden rapportering frdn operatdrer av en DLT-marknadsinfra-
struktur (*°).

Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sakerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43).
Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

Rédets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sirskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i
fraga om politiken for tillsyn 6ver kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, s. 63).

Se artiklarna 4.1 e och 6.4 i férordning (EU) nr 1024/2013.

Se artikel 9 i forslaget till forordning.

Se artikel 9.4 i foreslaget till forordning.
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I de fall dir ECB rekommenderar att forslaget till forordning dndras anges de specifika forslagen i ett separat
tekniskt arbetsdokument som &tfoljs av en forklaring.

Detta yttrande kommer att offentliggoras i EUR-Lex.

Utfdrdat i Frankfurt am Main den 28 april 2021.

Christine LAGARDE
ECB:s ordforande
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