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Resumé
Konsekvensanalyse af et forslag til en ramme til sikring af velordnet genopretning og afvikling af centrale

modparter (CCP’er)
A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

Hvis en finansiel institution gar konkurs, kan det pavirke andre institutioner, navnlig hvis der i den almindelige
insolvensbehandling er risiko for, at en institution kan pavirke stabiliteten af det finansielle system i sin helhed.
Staten kan i sddanne tilfeelde vaere ngdsaget til at redde institutionen med skatteydernes penge, fordi
manglende indgriben fra statens side kan resultere i en systemisk krise og store tab for gkonomien. Der har for
nylig veeret behov for statslig indgriben, for skatteydernes penge, for at redde mange banker og derved bremse
en sadan systemisk krise. | konsekvens heraf blev EU’s tilsynsmzessige regulering styrket betydeligt, og ikke
mindst blev der indfart et nyt regelsaet — direktivet om genopretning og afvikling af banker (BRRD) — der giver
relevante myndigheder befgjelser til at sikre en velordnet behandling af en banks sammenbrud. | medfar af
regelseettet skal banker mere effektivt forberede sig pa at lgse finansielle problemer, det giver kompetente
myndigheder befgjelser til tidlig indgriben i en bank, der er ngdlidende eller forventeligt ngdlidende, det etablerer
et feelles saet afviklingsveerktgijer til behandling af en konkurs, og det fordeler gkonomiske tab blandt bankens
interessenter. BRRD giver saledes offentlige myndigheder mulighed for at omstrukturere en bank, der er
ngdlidende eller forventeligt ngdlidende, samtidig med at omkostningerne for skatteyderne minimeres.

En central modpart (CCP) intervenerer mellem modparter i finansielle transaktioner for at patage sig og udfare
deres rettigheder og forpligtelser og optraeder som kgber over for enhver saelger og som saelger over for enhver
kaber i forbindelse med en bestemt gruppe aftaler. CCP’er er mindre sarbare over for konkurs end banker, men
de er ikke immune. Der er international enighed om, at systemiske finansielle risici i alle finansielle institutioner,
og ikke kun banker, bgr overvages ngje og afhjeelpes.! Krisen for nylig har vist, at enhver offentlig indgriben for
at afhjeelpe risici i finansielle institutioner bgr veere hurtig og med feerrest mulige omkostninger for skatteyderne.
Der er bred enighed om, at der er behov for et regelsaet for genopretning og afvikling af CCP’er, der geelder i
hele EU, hurtigst muligt. Ogsa Radet for Finansiel Stabilitet (FSB), en international gruppe af reguleringsorganer
pa hgjeste niveau, der inden for rammerne af G20 i kglvandet p& finanskrisen arbejder pa at reformere
lovgivningen pa det finansielle omrade og pa at afhjeelpe nye risici, har prioriteret dette arbejde. CCP’ernes
forretningsmodel indebaerer en betydelig koncentration af finansielle risici, primaert fra banker, som er de stgrste
brugere af CCP’er, men ogsa fra andre finansielle akterer. Forretningsmodellen er i sagens natur
greenseoverskridende inden for et integreret EU-marked og globalt marked. CCP’ernes systemiske betydning vil
desuden givetvis vokse yderligere pa grund af G20-landenes forpligtelse til at cleare over-the-counter (“OTC”)-
derivater gennem CCP’er ved at lede de risici, der er knyttet til disse instrumenter, vaek fra bankerne og
koncentrere dem i CCP’er og derved sikre, at disse risici forvaltes centralt. Risikoen for, at en CCP gar konkurs
er lille, men skulle det ske, ville det pa grund af CCP’ens centrale position pd markederne og iseer dens direkte
forbindelse til banker kunne fa vidtreekkende konsekvenser for det finansielle system, hvis konkursen ikke
handteres p& en ordentlig made. Derfor er der brug for et retsgrundlag, der giver de relevante myndigheder
befgjelser til at afhjeelpe denne risiko mod den finansielle stabilitet ved hurtigt at omstrukturere og afvikle en
CCP’s drift pa en velordnet made, hvis der er fare for systemisk sammenbrud. Derudover bgar
lovgivningsmeaessige foranstaltninger tilskynde til forsvarlig risikostyring af CCP’erne, beskytte kunderne i de
store banker, der benytter CCP’ernes clearingtjenester, og skatteyderne mod store tab i tilfeelde af afvikling.

Hvad kan der forventes af initiativet?

Den nye retsakt vil sikre, at CCP’er hurtigere kan genoprettes efter finansielle vanskeligheder, og give de
relevante myndigheder nye befgjelser til hurtigt at genoprette og afvikle CCP’er, der er ngdlidende eller
forventeligt nedlidende, séledes at deres kritiske funktioner bevares, mens andre operationer afvikles. EU’s
forordning, der regulerer CCP’ernes funktionsmade?, forbedrer allerede i hgj grad tilsynet, men dette initiativ vil
bidrage  yderligere til at styrke finansiel stabilitet ved at udvikle og harmonisere
kriseforebyggelsesforanstaltninger og afviklingsveerktgjer i hele EU. Der bliver taget hgjde for CCP’ernes
karakteristika og den eksisterende lovgivning under udarbejdelsen af disse vaerktgjer for at undga overlapning
og sikre proportionalitet.

Hvad er mervaerdien ved foranstaltninger pa EU-plan?

De finansielle markeder i EU er yderst integrerede. Godkendte CCP’er leverer deres tjenesteydelser pa tveers af

! Se f.eks. brevet fra formanden for Radet for Finansiel Stabilitet til finansministrene og centralbankcheferne fra G20-
landene: “Financial Reforms — Finishing the Post-Crisis Agenda and Moving Forward” (februar 2015).
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/FSB-Chair-letter-to-G20-February-2015. pdf

2 Forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (‘EMIR”).
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greenser, dvs. at en CCP’s sammenbrud vil pavirke andre medlemsstater. Fragmenteringen af EU’s indre
marked under krisen for nylig viser tydeligt faren ved, at graenseoverskridende finansielle institutioners
sammenbrud alene reguleres af forskellige nationale ordninger. Et europeeisk regelseet for genopretning og
afvikling af CCP’er vil derfor sikre en mere effektiv krisestyring og en lavere markedsfragmentering. Det vil
tilskynde til en samordnet gennemfarelse af foranstaltninger pa tveers af medlemsstater, lige vilkar for de bergrte
institutioner og lige behandling af deres ejere, kreditorer og kunder. Eksisterende tilsynsregler pa europeeisk og
nationalt plan vil dermed ogsa blive styrket af EU-regelsaettet om genopretning og afvikling.

B. Lgsningsmodeller

Hvilke lovgivningsmaessige og ikke-lovgivhingsmaessige politiske muligheder er overvejet? Er der
en foretrukken Igsningsmodel? Hvorfor?

Et regelsaet for genopretning og afvikling for CCP’er vil sandsynligvis betyde, at offentlige myndigheder traeffer
ekstraordineere foranstaltninger i offentlighedens interesse, og at de eventuelt tilsidesaetter almindelige
ejendomsrettigheder og fordeler tab blandt bestemte interessenter. Lovgivningsmaessige politiske Igsninger er
sdledes at foretraekke frem for “blgde lovgivningsinstrumenter”.

Hvem stgtter hvilken option?

P& baggrund af feedback fra de bergrte parter, der er indhentet via Kommissionens offentlige hering og
internationale drgftelser i FSB-regi, er der bred enighed i branchen og blandt myndigheder om, at alle CCP’er
bar vaere underlagt et regelseet, der giver mulighed for velordnet genopretning og eventuel afvikling af dem, hvis
de kommer i alvorlige finansielle vanskeligheder. De bergrte parter kan dog have forskellige praeferencer blandt
de forskellige modeller for fordeling af tab (6.6), der afheenger af, hvordan de bliver bergrt.

C. Virkninger af den foretrukne Igsning

Hvad er fordelene ved den foretrukne Igsning (om nogen, ellers de vigtigste)?

I modsaetning til banksektoren oplevede CCP’erne ikke nogen starre problemer under krisen for nylig. Der er
saledes mindre empirisk dokumentation til at male fordelene ved et EU-regelsaet for genopretning og afvikling af
CCP’er. De greenseoverskridende aktiviteter og koncentrationen af risici i sterre CCP’er tyder imidlertid pa, at
virkningerne af et ukontrolleret sammenbrud pa finansiel stabilitet ville veere starre, end hvis der var tale om en
systemisk vigtig bank. Koncentrationen af risici i CCP’er vil blive betydeligt starre som fglge af G20-landenes
forpligtelse til at afhjeelpe risici for markedsdeltagerne i bilaterale derivattransaktioner ved at kraeve, at de clearer
standardiserede transaktioner gennem CCP’er. Bedre krisestyring inden for CCP’erne og myndighedernes
befgjelser til at gribe ind med standardiserede veerktgjer bar reducere risikoen for et katastrofalt sammenbrud af
en CCP. | modsat fald vil der med stor sandsynlighed veere behov for en statslig redningsaktion med betydelige
omkostninger for skatteyderne. Udsigten til en mere velordnet genopretning og afvikling af en CCP vil
sandsynligvis pa et mere overordnet plan veere til gavn for den finansielle sektor ved at tilskynde til bedre
risikostyring i CCP’en og af bankernes eksponeringer over for CCP’en.

Hvilke omkostninger er forbundet med den foretrukne Igsning (om nogen, ellers de vigtigste)?

CCP’ernes direkte omkostninger vil primaert veere i form af krav om bedre styring og forebyggelse af
sammenbrud. De vil i hgj grad athaenge af CCP’ens starrelse, indbyrdes forbindelse, substituerbarhed og
kompleksitet og omfatte personaleomkostninger, relevant radgivning og omkostninger til juridisk bistand,
systemopgraderinger og eventuelt omkostninger til omstrukturering. Baseret pa tilsvarende omkostninger for
banker anslas disse omkostninger at vaere pa flere millioner for de stgrste institutioner og flere tusinde for mindre
enheder. Samlet set vil disse direkte omkostninger generelt veere lavere end sammenlignet med banker, fordi
der er feerre CCP’er, der er underlagt disse krav, og pa grund af deres mindre organisatoriske kompleksitet. Som
et led i myndighedernes vurdering og styrkelse af CCP’ernes genopretningsmuligheder kan myndighederne
kreeve, at nogen af dem styrker balancen eller stramliner deres organisationsstrukturer. Dette vil ske fra tilfeelde
til tilfeelde og ikke veere et krav for hele sektoren.

Hvordan vil det pavirke virksomheder, herunder SMV'er og mikrovirksomheder?

Alle CCP’er i EU er omfattet af denne konsekvensvurdering. Malt pa indirekte nettovirkninger forventes det, at
SMV’er og andre virksomheder bliver pavirket i en positiv retning af en generel styrkelse af finansiel stabilitet.

Vil der vaere store konsekvenser for de nationale budgetter og myndigheder?

Et af de vigtigste mal for de foresldede foranstaltninger er, at de nationale budgetter ikke skal pavirkes af
omkostningerne ved at yde solvensstgtte, hvis en CCP gar konkurs.

Vil der veere andre vaesentlige virkninger?

Det kan veere ngdvendigt for de kompetente myndigheder at treeffe ekstraordinaere foranstaltninger i
offentlighedens interesse for at afveerge risiko for finansiel panik i tilfeelde af en ngdlidende eller forventeligt
nadlidende CCP. Sadanne ekstraordinzere foranstaltninger kan afvige fra vedtagne ejendomsrettigheder. Alle
sadanne foranstaltninger skal dog overholde den europaeiske menneskerettighedskonvention, vaere
forholdsmeessige, tilstreebe at bevare veerdi af hensyn til den almene interesse og efterlade bergrte parter i en
position, der ikke er vaerre, end hvis CCP’en var blevet genstand for insolvensbehandling.
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D. Opfaglgning

Hvornar vil politikken blive revideret?

CCP’er skal overvage deres genopretningsplaner og myndigheder deres foretrukne afviklingsmulighed for
lobende at sikre, at de er hensigtsmaessige i lyset af enhver endring i CCP’ens forhold og generelle
markedsudvikling. Hele regelseettet kan blive genstand for en revision efter 3-5 ar.




