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Effektiva, sikra och solida derivatmarknader: forestdende initiativ
(Text av betydelse for EES)

1. INLEDNING

Derivat har en viktig uppgift att fyllai ekonomin: de kan anvandas fér att dverfora (ala eller
en del av) de risker som &r forenade med ekonomisk verksamhet fran ekonomiska aktérer som
inte & beredda att bara dem till sddana som &r det. De bidrog dock ocksa till den finansiella
turbulensen genom att de gjorde det méjligt att 6ka belaningsgraden och genom att skapa
bindningar mellan marknadsaktorer utan att detta blev uppméarksammat, eftersom
derivatmarknaden till 6vervagande del bygger pd OTC-handel "6ver disk” som & svar att
Overblicka for tredje parter. Redan i juli i ar identifierade kommissionen fyra kompletterande
instrument for att minska OTC-derivatens negativa effekter pa den finansiella stabiliteten,
namligen i) oOkad standardisering och ii) centrala transaktionsregister, samt iii) okad
anvandning av clearing genom centrala motparter ("CCP-clearing”) och iv) organiserade
handelsplatser’. De féreslagna instrumenten har varit féremédl for samréd med intressenter och
debatterats pa en konferens p& hdg niva den 25 september 20097,

| detta meddelande gors en individuell granskning av de viktigaste bristernai den nuvarande
organisationen av derivatmarknaderna, i fraga om savadl OTC-handeln som de etablerade
marknadsplatserna. En kort beskrivning ges av de initiativ som kommissionen avser att inleda
under 2010 for att taitu med dessa problem och pa sa sétt uppfylla det krav pa storre stabilitet
och Overblickbarhet pa dessa marknader som har framforts i de Laroisiére-rapporten,
Europeiska radets slutsatser i juni 2009 och G20:s rekommendationer. Konsekvensanalyser
kommer att goras i tillamplig utstréackning av ala lagstiftningsférslag och andra férslag som
laggs fram for att forverkliga de riktlinjer som angesi det foljande.

2. ALLMAN INRIKTNING

Kommissionen anser att det maste ske ett paradigmskifte fran den traditionella uppfattningen
(att derivat & finansiella instrument for professionella anvandare, och att lagstiftningen pa
omradet darfér kan goras med I&tt hand) till en modell som ger marknaderna méjlighet att
prissitta riskerna korrekt. De foredagna atgarderna kommer darfor att andra
derivatmarknadernas inriktning fran dvervagande bilateral OTC-handel till mer centraliserad
clearing och handel.

! Kommissionens meddelande Effektiva, sikra och solida derivatmarknader, KOM (2009) 332,
arbetsdokumentet frén kommissionen SEK (2009) 905 och samrédsdokumentet SEK (2009) 914.

Svaren vid samrddet, en sammanfattning av intressenternas &sikter samt av konferensen och
presentationerna kan konsulteras pa kommissionens webbplats
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/derivatives_en.htm
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De olika segmenten av derivatmarknaderna skiljer sig ét i fraga om sina egenskaper, nérmare
bestamt nér det galler risker, operativa arrangemang och marknadsaktorer. Kommissionen
anser i princip att det krédvs en Overgripande derivatpolicy for att férebygga att
marknadsaktorer utnyttjar skillnader i regelverket (genom s.k. regelarbitrage). | tillampliga
fal kommer dock vederborlig hansyn att tas till de specifika egenskaperna hos savél
tillgangsslag och avtal som marknadsaktorer i varje enskilt fall, ocksa i syfte att finna en
lamplig avvagning mellan finansiella och icke-finansiella institut. Kommissionen kommer
ocksa att beakta specifika forhdllanden pa vissa rdvarumarknader, t.ex. marknaderna for gas
och elektricitet, vilkas underliggande fysiska marknadsstruktur &r sarpréglad. Med hansyn till
de olika marknadssegmentens riskegenskaper har kommissionen valt att foérst behandla
kreditswappar (" Credit Default Swaps’ eller "CDS-swappar”)?,

21 I nter nationellt samar bete

Derivatmarknaden & varldsomspéannande, och majligheter till regelarbitrage maste darfor
uteslutas. For att regleringen pa internationell niva ska bli konsekvent och kraftfull har de
foljande forslagen utformats i linje med det md som G20-gruppen beskrev vid sitt
sammantrade den 25 september 2009 da den uppmanade till forbéttringar pa marknaderna for
OTC-derivat®. For att se till att dessa initiativ genomfors konsekvent runt om i varlden avser
kommissionen att ytterligare utveckla de tekniska genomforandebestdmmelserna i samarbete
med sina partner i G20, radet for finansiell stabilitet (" Financial Stability Board") och sérskilt
med USA som ocksa arbetar med att forma om sin politik for derivatmarknaden.

2.2 | cke-finansidlla institut

Det finansiella systemets uppgift & att kanalisera medel fran sparare till investeringsprojekt,
vilket ocksa kan krava att risktagandet delas upp pa flera hander. Finansiell stabilitet ar darfor
ett vitalt intresse for icke-finansiella institut. | den man som sddana foretag har kopt skydd
fran ett finansiellt foretag och darigenom fort Gver sinarisker till det finansiella systemet har
dei allméanhet kunnat betala l&gre riskpremier under krisens uppbyggnadsskede. Eftersom den
ekonomiska aktiviteten avmattades sa kraftigt, foll de ocksa offer for finanskrisen. Icke-
finansiella ingtitut ingar darfor i det ndt av inbordes beroende som skapas genom
derivatkontrakt och av det skdlet bor de insatser for minskad motpartsrisk for kreditavtal och
béttre 6verblickbarhet som beskrivs nedan paverka dem positivt.

Kommissionen & medveten om att derivat & av avgorande betydelse for att sékra risker som
foljer av normala affarstransaktioner. Aven om sddan sakring i princip bor &stadkommas
genom standardderivat utan individuell anpassning, kommer dock skraddarsydda derivat
fortfarande att vara nddvandiga. Kommissionen vill darfor inte begrénsa valmajligheterna nér
det galler de ekonomiska villkoren for derivatkontrakt, varken genom att férbjuda anvéndning
av individuellt anpassade kontrakt eller genom att gora kontrakten alltfor kostsamma for icke-
finandella ingtitut. Prissdttningen maste dock adterfa sin betydelse for resursfordelningen:

3 Kommissionens pressmeddelande (1P/09/1215, 31 juli 2009): "Major step towards financial stability:
European market for credit default swaps becomes safer”.
4 "All standardized OTC derivative contracts should be traded on exchanges or electronic trading

platforms, where appropriate, and cleared through central counterparties by end-2012 at the latest. OTC
derivative contracts should be reported to trade repositories. Non-centrally cleared contracts should be
subject to higher capital requirements. We ask the FSB and its relevant members to assess regularly
implementation and whether it is sufficient to improve transparency in the derivatives markets, mitigate
systemic risk, and protect against market abuse.”
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derivaten maste prissattas korrekt i proportion till de systemrisker de for med sig sa att det
inte i sista hand blir skattebetalarna som far sta for konsekvenserna av risktagandet. Om den
finansiella stabiliteten starks pa detta sétt kommer alvarliga ekonomiska kriser att bli mindre
sannolikai framtiden och Europa kommer att styrasin pa hallbarare vagar for att natillvaxt.

Det bor inte vara skattebetalarna som ska sta for kostnaderna for en stérkt
marknadsinfrastruktur for OTC-derivat, utan de som direkt kan utnyttja de ekonomiska
fordelarna med att anvanda derivat. Huvudparten av kostnaderna kommer att béras av de
finansiella foretagen, men en del av dem kan vantas komma att belasta icke-finansiella
institut. Man vantar sig dock att kostnaderna kommer att minska Over tiden: ju mer
omfattande anvandningen av de centrala marknadsinfrastrukturerna blir, desto lagre kommer
ocksa kostnaden per anvandare att bli i och med att natverkseffekterna borjar verka. Dessutom
kan den icke-finansiella foretagssektorn vantas bli den som i storst utstrackning gynnas av
forslagen om Overblickbarhet i avsnitt 5.

Kommissionen kommer att genomfora konsekvensanalyser innan den dutgiltigt 1agger fram
sina forslag, och de kommer i dessa att beakta alla uppgifter fran intressenterna om kostnader
och vinster med de riktlinjer for insatserna som beskrivs nedan sd att de kan stéllasi relation
till riskerna for skattebetalarna med hansyn tagen till att de flestaicke-finansiellainstitut inte i
vasentlig grad paverkar det finansiella systemet.

For att framja det europeiska néaringsivets konkurrenskraft och tillvaxt kommer
kommissionen att strava efter att se till att alla alternativ som foreslas for insatserna gor det
mojligt for icke-finansiellainstitut att hantera de inneboende riskernai sin verksamhet.

Man bor dock se till att det inte skapas kryphd som underminerar det 6vergripande malet att
skapa storre sakerhet pa derivatmarknaderna.

3. M OTPARTSKREDITRISKER

En av ladomana av krisen & att marknadsaktbrerna inte hade véarderat
motpartskreditriskerna korrekt. Dessa risker reduceras genom clearing, som kan ske antingen
bilateralt mellan tva motparter eller centralt pA marknaden genom en central motpart (CCR),
vilket kraver att tillréckliga sékerheter stélls. De foljande forslagen syftar darfor till att starka
clearingen av derivat pa bade central och bilateral niva

31 Central clearing: sakerhet och soliditet

Kommissionen har identifierat clearing genom en central motpart (nedan CCP-clearing) som
det viktigaste instrumentet for att hantera motpartsrisker, och G20-gruppen delar denna
uppfattning. Den nuvarande situationen ar att centrala motparter tillhandahdller tjanster pa
EU-nivd men fortfarande & reglerade nationellt, eftersom det inte finns nagon
gemenskapslagstiftning som omfattar centrala motparter®. Rekommendationerna frén ESCB-

Den hittills enda gemenskapsréttsakt som omfattar centrala motparters sakerhet och soliditet &r
direktivet om dlutgiltig avveckling (98/26/EG). Det & av vésentlig betydelse, eftersom det syftar till att
hindra att effekterna av en central motparts fallissemang sprids till andra aktdrer, men det avser i férsta
hand krishantering och & inte en brett syftande réttsakt som técker alla aspekter av de centraa
motparternas verksamheter, och det & darfor inte tillrackligt for att sékerstdlla dessas sdkerhet och
soliditet.
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CESR® har startat en process for att f& de nationella |6sningarna att konvergera, men de har
ingen bindande verkan. Med hansyn till de centrala motparternas betydelse for det finansiella
systemet avser kommissionen att foresla ny lagstiftning for att reglera deras verksamheter sa
att alla skiljaktigheter mellan nationella jurisdiktioner undanrdjs och sa att sikerhet, soliditet
och effektiv styrning av verksamheterna kan sékerstéllas. | sitt meddelande av den 3 juli 2009
papekade kommissionen ocksd att det finns starka ska till att lokalisera de centrala
motparterna till Europa med hansyn till reglering, tillsyn och penningpolitik. |1 dag finns
manga centrala motparter i EU, men om klara ramar laggs fast for reglering och tillsyn
kommer det att ytterligare bidratill lokaliseringen hér.

Centrala motparter tillhandahdller tjanster for flera tillgangsslag: borshandlade aktier,
rantebérande instrument och derivat (borsnoterade eller OTC-handlade). Det skulle darfor inte
vara logiskt att utarbeta lagstiftning rorande deras verksamhet for endast ett tillgangssiag. Det
kommande lagforslaget om centrala motparter kommer i stéllet att omfatta samma uppséttning
finansiella instrument som direktivet om marknader for finansiella instrument ("MiFID-
direktivet”) sa att behandlingen blir konsekvent under hela véardekedjan och kryphd undviks.
Kommissionen har darfor stallt centrala krav pa sina fordag till lagstiftning om centrala
motparters verksamhet avseende f6ljande:

(1) Genomforande av verksamheten och foretagsstyrning (t.ex. atgarder for att hantera
intressekonflikter, tilltrdde, Overblickbar information om risker och metoder,
kontinuitet i verksamheten och minimistandarder for expertkunnande).

(2) Bestammelser for att sikerstélla att centrala motparter inte tillampar |aga
riskhanteringsstandarder. Darvid kan det krédvas att ESMA (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten) vid tilldmpningen av bestdmmelsernai den
grundléggande réttsakten utarbetar tekniska standarder for att sakerstélla att deltagande
centrala motparter kan utnyttja lagsta mojliga féreskrivna kapitalkrav for
motpartskreditrisk avseende centralt clearade kontrakt enligt den ordning som nu
haller pa att slutféras av Baselkommittén. De centrala motparterna bor omfattas av
kapitalkrav som star i relation till deras centralaroll i riskhanteringen.

(©)) Rattdigt skydd av sakerheter och positioner som lamnats av clearingféretagens
kunder for att stimulera marknadsaktérer med skiftande inriktningar att utnyttja central
clearing. Bestammelserna bor sikerstdlla att tillgangar redovisas separat och att
kunderna kan disponera 6ver verlamnade tillgangar och positioner.

(4)  Auktorisation som meddelas enligt detta fordag ska gora det mojligt for centrala
motparter att tillhandahdlla tjanster i alla medlemsstater. For att undvika dubblering av
granskningar och framja Omsesidigt fortroende mellan myndigheterna anser
kommissionen att ESMA bdr meddela auktorisation for verksamhet inom EU for
centrala motparter. | syfte att sikerstédla en tillfredsstéllande fortlopande tillsyn pa
EU-niva kommer kommissionen att soka upprétta en 1amplig ansvarsfordelning mellan
ESMA och de nationella tillsynsmyndigheterna. ESMA kan dérvid komma att ges
direkta tillsynsbefogenheter med hansyn till de centrala motparternas specifika
karaktdr och sérskilt det faktum att de & verksamma inom hela EU. Alternativt kan
det, om potentiella eller anknutna skuldférbindelser motiverar det, vara lampligt att

Europei ska central bankssystemet respektive Europeiska vardepapperstillsynskommittén.
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inom ESMA anfortro den I6pande tillsynen till ett tillsynskollegium med foretrédare
fran de mest direkt paverkade medlemsstaterna.

(5) ESMA bor ocksa bista kommissionen i forberedelserna av besut om erkannande av
centrala motparter i tredjelander som & foremal for jamforbar Gvergripande tillsyn
och beddma ansdkningar om marknadstilltrade fran tjansteleverantorer i tredjelander
med avseende pa deras finansiella stabilitet.

3.2 Saker heter vid bilateral clearing

Idealet vore att alla derivat clearades centralt, men i verkligheten &r inte alla lampade for det.
Vissa produkter kan vara altfor individuellt utformade och andra inte tillrackligt likvida for
central clearing. S&dana kontrakt kommer fortfarande att clearas bilateralt och motparterna
kommer att utvéaxla sékerheter for sina exponeringar. De nuvarande nivaerna pa sikerheterna
& dock for l&ga och stér inte i relation till de risker som bilateralt clearade derivat utsatter det
finansiella systemet for nar de natt en viss kritisk massa. Finansiella foretag maste inneha
ytterligare sdkerheter for att tédcka sina kreditexponeringar.

Kommissionen kommer att foresla lagstiftning med krav pa att finansiella foretag (t.ex.
kreditinstitut, vardepappersbolag och kapitalférvaltningsforetag) ska stélla initialsdkerhet
(anpassad efter motpartens karakteristika) och marginalsakerhet (vid féréndringar av vérdet
av ett kontrakt). Dessa krav skulle ocksa ge incitament till att utnyttja central clearing,
eftersom det skulle minska de ekonomiska fordelar som foljer av de nuvarande légre kraven
pa sakerhet jamfort med de strikta sakerhetskrav som de centrala motparterna stéller.

Utom i handelse av fallissemang paverkar inte utvaxling av sakerheter en enhets nettointakter.
Icke-finansiella foretag som anvander derivat kan dock vara mindre bendgna att stdlla
penningmedel som marginalsékerhet, eftersom det skulle kunna begrénsa deras likvida medel.
Detta skulle exponera deras finansiella motpart for en kreditrisk som den maste forvalta
tillsammans med sin kund. Krav pa marginalsakerhet bor, om sa & nédvandigt med héansyn
till icke-finansiella foretag, utformas sa att de inte underminerar foretagssektorns mojligheter
att utnyttja derivat for overfoéring av risk, sarskilt ndr det géller foretag vars utnyttjande av
derivat ligger under ett visst troskelvarde. A andra sidan skulle kryph8 kunna komma att
uppsta om man medger séarskild behandling av icke-finansiella foretag, och detta skulle kunna
goradet mgjligt for finansiellaforetag att utnyttjaregelarbitrage. Alla eventuella undantag bor
utformas sa att varje mdjlighet till missbruk undanrgjs.

3.3 Kapitalkrav vid bilateral clearing

| sitt meddelande fran juli behandlade kommissionen tanken pa att stélla hogre kapitalkrav pa
kontrakt som inte clearas centralt. Efter G20-gruppens méte i Pittsburgh har detta nu blivit en
internationellt accepterad princip. Hogre kapitalkrav skulle vara logiskt med hansyn till att
sadana kontrakt utsatter det finansiella systemet for storre risker. Eftersom dessa kapitalkrav
tillampas efter bilateral utvaxling av sakerheter och nettning av exponeringar skulle en sddan
linje ytterligare 6ka marknadsakttrernas incitament for att Overlamna ett bredare urval
produkter till central clearing. Kommissionen kommer darfor att se till att bestdmmelserna
differentieras i tillamplig utstrackning mellan & ena sidan kontrakt med |&gre motpartsrisk
som clearas genom en central motpart och & andra sidan sadana med hogre motpartsrisk som
clearas bilateralt. Detta kan huvudsakligen astadkommas genom att 6ka skillnaden mellan de
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kapitakrav som stdlls pa centralt respektive bilateralt clearade kontrakt i
kapitalkravsdirektivet’.

Dessa andringar bor ligga i linje med den ansats som skisseras av Baselkommittén for
banktillsyn (det globala forumet for internationella regler for bankernas kapital) sa att
konkurrensen inte snedvrids och méjligheterna till regelarbitrage begrénsas. Kommissionen
kommer tillsammans med sina samarbetspartner att se till att man ndr fram till en
Overenskommelse och gora sitt yttersta for att kunna foredd &andringar av
kapitalkravsdirektivet i enlighet med vad som angetts under 2010.

3.4. Obligatorisk central clearing

Utover nya kapitalkrav for produkter som inte clearas centralt avser kommissionen att foresla
att det, i linje med G20-gruppens deklaration, gors obligatoriskt att cleara standardiserade
derivat via centrala motparter. Under den ndrmare utformningen av forsagen kommer
kommissionen att samarbeta med sina partner, i synnerhet USA, for att komma fram till
ambitidsa |Gsningar pa de praktiska fragor som uppkommer da kravet ska goras operationelIt.
Dérvid kréavs bland annat en definition av kontrakt som kan anses vara standardiserade med
avseende pa central clearing. Standardiserade kontrakt bor bli det normala, men icke-
standardiserade kontrakt bor ocksa bli féremdl for mer ingdende tillsyn av de behodriga
myndigheterna.

4, OPERATIV RISK

Operativ risk avser forluster till foljd av externa handelser eller av att interna rutiner varit
otillrackliga eller inte utlosts. Aven réttslig risk omfattas. Insatser har gjorts pa marknaden for
att reducera de operativa riskerna. Praxis pa marknaden har till exempel resulterat i
standardiserad réttslig dokumentation foér en betydande del av derivatmarknaden.
Marknadsaktorerna har ocksa gradvis Overgétt till elektronisk handel. Dessa fortlGpande
insatser kommer sannolikt att ges 6kad effekt genom att det gérs obligatoriskt att utnyttja
transaktionsregister och att central clearing kommer att anvéndas i 6kad utstrackning. Dessa
insatser kommer att leda till 6kad standardisering av kontrakten i fraga om den elektroniska
databehandlingen och juridiska standardvillkor (som inte paverkar de ekonomiska villkoren i
kontrakten), och detta kommer ocksa att underléta central clearing.

Kommissionen anser dock att branschens pagaende insatser for att reducera operativ risk bor
forstérkas och avser dafor att beddbma om behandlingen av operativ risk |
kapitalkravsdirektivet bor omarbetas for att ge incitament till 6kad standardisering av kontrakt
och anvandning av elektronisk databehandling.

Dessutom kravs mer kollektiva insatser fran marknadsaktorernas sida. Kommissionen
kommer darfor att bygga vidare pa framgangarna med arbetsgruppen for derivat och sitta upp
ambitiosa ma med strikta tidsfrister for standardisering av rutiner och réttsliga villkor inom
EU och samtidigt se till att det i de internationella insatserna tas vederborlig hénsyn till de
specifika forhdllandena i var del av vérlden sa att de positiva effekterna av dem ocksa
kommer Europartill del fullt ut.

Europaparlamentets och rédets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ratten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1).

SV



SV

5. OVERBLICKBARHET

OTC-derivaten har uppenbarligen besvarats av brist pa transparens i frdga om priser,
transaktioner och positioner. Graden av denna bristande Gverblickbarhet i forhallande till
tillsynsmyndigheter och marknadsaktorer har varierat Gver tiden och beroende pa produkttyp,
men den har generellt sett hindrat tillsynsmyndigheterna fran en effektiv dvervakning av
derivatmarknaderna  néar det gdler systemrisker och  marknadsmissbruk.  For
marknadsaktorerna har det skapat svarigheter med att fa fram tillforlitliga prisuppgifter,
bedéma risker, vardera positioner och kontrollera att basta genomférande tillampas.

5.1. Transaktionsregister

De myndigheter som ansvarar for tillsynen 6ver systemrisker och finansiell stabilitet maste
kunna 6verblicka derivatmarknaden fullsténdigt. Det bor darfor bli obligatoriskt att rapportera
ala transaktioner till centrala transaktionsregister. Dessa enheter kan ge information om
handel som genomférs pa borserna eller clearas genom centrala motparter direkt till
tillsynsmyndigheterna.  Kommissionen kommer att foresla lagstiftning om centrala
transaktionsregister och nyarapporteringskrav for marknadsaktorer.

Dessa databaser kommer att ha en central uppgift i den nya marknadsstrukturen. De bor darfor
regleras sa att det sakerstélls att de drivs sdkert, sunt och effektivt. Det bor skapas ett
gemensamt rattsigt ramverk for driften av centrala transaktionsregister som bland annat
omfattas krav for auktorisation/registrering, tilltréde till och deltagande i databaser,
offentliggdrande av uppgifter och dessas kvalitet och aktualitet, tillgangen till uppgifterna och
arkiveringen av dem, réttslig forutsebarhet avseende registrerade kontrakt, foretagsstyrning
och driftsakerhet®.

Kommissionen anser att ESMA boOr ansvara for auktorisation av och tillsyn 6ver
transaktionsregister, eftersom dessa tillhandahdller tjanster pa europeisk, for att inte siga
global, nivad. ESMA bor ocksa ansvara for att auktorisera transaktionsregister fran tredjel ander
att bedriva verksamhet i EU med stod av kommissionsbeslut om likvardighet i fraga om det
berorda réttsliga ramverket och med beaktande av stabilitetsaspekten. ESMA bor pa
Omsesidig basis se till att tillsynsmyndigheterna i EU ges tillgang utan restriktioner till den
fullstandiga tillgangliga informationen pa global niva | de fall sadan tillgang saknas kommer
kommissionen att uppmuntra till bildande och drift av EU-baserade transaktionsregister.
Malet & darfor att ESMA skafungera som ett nav for spridande av information om derivat till
de nationélla tillsynsmyndigheterna for finansiella tjanster och till tillsynsmyndigheter for
enskilda sektorer®.

5.2. Handel pa organiser ade marknader

G20-gruppen Overenskom att ala standardiserade OTC-derivat bor handlas pa
marknadsplatser eller, i tillampliga fall, pa elektroniska handelsplattformar. Inom EU skulle

Ett initiativ i detta syfte har inlettsav " OTC Derivatives Regulators Forum”.

Pa marknaderna for vissa ravaruderivat (t.ex. avseende elektricitet och gas) finns det sarskilda behov av
att granska de inbérdes kopplingarna mellan spot- och derivatmarknaderna. ESMA:s efterstréavade
funktion som nav kommer att sékerstélla att transaktionsregistren har en enda tillsynsmyndighet, vilket
& viktigt for effektiviteten. Det kommer ocksd att sikerstélla att tillsynsmyndigheterna for enskilda
sektorer ges en &ttillganglig kontaktpunkt for att fa tillgang till den information de behover. Eftersom
det framsta syftet med att géra transaktionsregister obligatoriska &r att sékra finansiell stabilitet, kan
tillsynsstrukturerna for révaruspotmarknader komma att ges en specifik utformning.
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detta innebara att det sakerstélls att handel som kan komma i fraga for borshandel sker pa
organiserade handelsplatser enligt definitionen i MiFID-direktivet'®. N&stan alla derivatborser
anvander central motpart. Att gora aven borshandel till foremd for centra clearing skulle
undanrdja kontraktens bilaterala karaktér, vilket leder till klart redovisade priser, volymer och
Oppna (dvs. g avslutade) kontrakt och underl&ttar marknadstilltréde.

5.3. Overblickbarhet fore och efter transaktioner

Handeln pa organiserade marknadsplatser méaste stodjas av striktare regler for sadana
marknader, bland annat i frdga om handelns Gverblickbarhet. Man bor noga Gvervaga en
harmonisering av kraven pa Overblickbarhet fore och efter transaktioner nar det géller
offentliggorande av transaktioner, inklusive priser och volymer for dessa, pa de olika
organiserade handel splatserna, déaribland OTC-marknaderna. Det kommer att vara nyckeln till
att undvika kryphd i ramverken for handelsplatserna och till att sakerstalla full tackning av
derivaten. Denna fraga kommer att behandlas vid dversynen av MiFID-direktivet 2010.

De okade kraven pa offentlighet maste vara méttfulla for att lindra eventuella alltfor stora
negativa sidoeffekter palikviditeten och oproportionerligt stora administrativa kostnader.

| Pittsburgh Overenskom dessutom G20-gruppens ledare att forbéttra regleringen av de
finansiella marknaderna och ravarumarknaderna och deras funktion och transparens for att
komma till rata med altfor stor volatilitet i ravarupriserna.  Regleringen av
finansmarknaderna kommer att éndras som en del av insatserna for att sdkerstélla att
marknaderna for jordbruksravaruderivat inom EU fortfarande uppfyller sina ursprungliga
syften nér det géller prisprognoser och sékring som instrument for att komma till rétta med
prisvolatilitet''. Dessa &gérder kommer att inforas parallellt med informationskraven for alla
derivatmarknader (och eventuellt &en andra marknader for andra instrument &n aktier),
sarskilt som en del av 6versynen av MiFID-direktivet.

Pa marknaderna for elektricitet och gasinom EU kommer kommissionen under 2010 att, som
en del av ett omfattande paket om integritet pd marknaderna, lagga fram forslag for att
sakerstélla att partitransaktioner offentliggors ocksa pa spotmarknaderna for att forbéttra
prisprognoser, marknadstilltrade och allmanhetens fortroende generel It*2.

6. MARKNADSINTEGRITET OCH TILLSYN

| linje med G20-gruppens slutsatser har flera atgarder redan inletts inom EU for att oka
marknadsi ntegriteten pa derivatmarknaderna.

Vid 6versynen av direktivet om marknadsmissbruk under 2010 kommer tillampningsomradet
for relevanta bestammelser att utvidgas sa att de aven tacker derivatmarknaderna pa ett
Overgripande sitt. De myndigheter som ansvarar for vardepapperstilisynen i EU gar vidare
med att kréva transaktionsrapporter for OTC-derivat. | samband med insatserna for att

10
11

Reglerade marknader, MTF-plattformar eller systematiska internhandlare.

Kommissionen avser att ta upp dessa fragor ytterligare i ett kommande meddelande om en béttre
fungerande forsorjningskedja for livsmedel i Europa.

| januari 2009 rekommenderade CESR (Europeiska véardepapperstillsynskommittén) och ERGEG
(Europeiska gruppen av tillsynsmyndigheter for el och gas) kommissionen att ta fram specifika
ordningar for information om transaktioner avseende elektricitet och gas som ett led i insatserna att
forbattra marknadstilltréde och prisprognoser.
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harmonisera de tillampliga reglerna for fysiska och finansiella energimarknader planeras ett
skraddarsytt fordag till tillsyn pa EU-niva 6ver spotmarknaderna for elektricitet och gas som
ska sdkerstélla dverblickbarhet och marknadsintegritet. | liknande syfte ska kommissionen
fore utgangen av 2010 undersoka huruvida marknaden for utsldppsrétter ar tillrackligt
skyddad mot insiderhandel och marknadsmanipulation och vid behov légga fram fordlag for
att sakra detta skydd™. P& jordbruksomradet planeras dessutom fullstandigare transaktions-
och positionsrapportering till de myndigheter som utdvar tillsyn éver derivatmarknaderna.

Oversynen av MiFID-direktivet kommer ocksd att avsluta arbetet med undantagen for vissa
affarsforetag som handlar med révaruderivat. Bestammelserna i det direktivet om krav
avseende auktorisation och drift, rapportering och genomférande av verksamheten & inte
tillampliga p& dessa foretag. Resultaten av samr&d™ och utvecklingen under senare tid som
visat pa behovet av att regleringen av de finansiella marknaderna tacker alla relevanta aktorer
kommer att beaktasi slutsatserna.

Slutligen avser kommissionen att foresla bestammelser som ger tillsynsmyndigheterna
madjlighet att infora limitvarden for positioner for att motverka oproportionerligt stora
kursrorelser eller koncentrationer av spekulativa positioner™.

3 Artikel 12.1ai direktiv 2003/87/EG efter éndring.

14 Se t.ex. réden fr&n CEBS och CESR (http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306) och Expertgruppen
for de europeiska véardepappersmarknaderna
(http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/commodity _derivatives en.pdf)

5 Sefotnot 11.
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7. SAMMANFATTNING

Kommissionen anser att dessa dtgarder kommer att astadkomma ett paradigmskifte fran den
traditionella uppfattningen att derivat & finansiella instrument for professionella anvandare,
och att lagstiftningen pa omradet darfor kan goras med 14t hand till en modell dar riskerna
prissétts korrekt. Den 6vergripande inriktningen kommer att minska utrymmet for kryphd och
regelarbitrage.

| nedanstéende tabell sammanfattas de konkreta insatser som beskrivits ovan. Kommissionen
kommer nu att inleda arbetet med utformningen av lagstiftningen, bland annat genom att
inleda konsekvensanalyser, for att kunna léamna ambitiosa forslag till reglering av derivat
under 2010. Under dlutférandet av dessa forslag kommer kommissionen att samarbeta néara
med alla intressenter inom EU och med sina partner varlden Over. Det & endast genom
gemensamma &tgarder som vi kan lagga grunden for verkligt effektiva, sdkra och solida
derivatmarknader.

Forestdendeinsatser for att sakerstalla effektiva, sakra och solida derivatmarknader

Syfte Foreslagna atgarder Tidsfrist

Reducera motpartskreditrisk — 1)

e ! Féresla lagstiftning om krav pa centrala | Mitten av 2010
starka clearingen

motparter, som reglerar

@) sékerhetskraven (t.ex.
genomférande av
verksamheten, styrning,
riskhantering, rattsligt skydd
av sékerheter och positioner)

(b) auktorisation/aterkallande av
auktorisation av och tillsyn
Over centrala motparter

(c) obligatorisk CCP-clearing for
standardiserade derivat

Slutet av -2010
) Andring av kapitalkravsdirektivet for att

(@) gora det obligatoriskt for
finansiella foretag att stélla
initialsékerhet och
marginalsakerhet,

(b) inféra betydande skillnader
mellan kapitalkraven pa CCP-
clearade och icke-CCP-
clearade kontrakt i
kapitalkravsdirektivet.

Reducera operativa risker — 3) Slutet av 2010

* OF Beddma om behandlingen av operativ
standardisering

risk i kapitalkravsdirektivet bor
omarbetas for att ge incitament till 6kad
standardisering av kontrakt och
anvandning av elektronisk
databehandling.

Fortlopande

(4) Samarbeta med branschen for att 6ka
standardiseringen av réttsliga ordningar
och forfaranden.

Okad 6verblickbarhet — ©) Mitten av 2010

i X Foresla lagstiftning om
transaktionsregister

transaktionsregister.

11

SV



SV

€) Reglera transaktionsregister.

(b) Inféra obligatorisk rapportering
av transaktioner i OTC-derivat
till centrala register.

Okad 6verblickbarhet —
handel

(6)

)

®

©)

Andra MiFID for att krava tkad
transaktions- och positionsrapportering i
samband med centrala motparter och
transaktonsregister.

Séakerstalla handel med standardiserade
kontrakt pa organiserade handelsplatser
enligt MiFID.

Okad transparens betraffande
transaktioner och kurser mellan
handelsplatser och OTC-marknader i
MiFID.

Avslutande av dversynen av
undantagen fran MiFID for
ravaruforetag.

Slutet av 2010

Forbattrad marknadsintegritet

(10)

(11)

Utvidga direktivet om marknadsmissbruk
till att &ven omfatta OTC-derivat

Ge tillsynsmyndigheterna befogenheter
att satta limitvarden enligt MiFID

Slutet av 2010
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