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Sammanfattning
Konsekvensbedémning av eventuella andringar av Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 648/2012

av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
A. Behov av dtgarder

Varfor? Vilket problem behdver dtgardas?

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (nedan kallad Emirférordningen) var ett svar pd G20-ledarnas lofte i
september 2009 att infora vissa krav for OTC-derivatkontrakt pa global basis. Syftet med Emirforordningen ar att
minska systemrisker genom att 6ka genomlysningen av OTC-derivatmarknaden och minska motpartsrisken och
den operativa risken i samband med OTC-derivat. En del av de krav som inférdes i detta syfte har redan borjat
tilampas, medan andra annu inte har tratt i kraft. Kommissionens dvervakning av marknaden och synpunkter
som inkommit fran intressenter och EU:s organ och myndigheter har visat att det finns ett brett stod for
Emirférordningens allmanna mal, men pekat pa vissa problem som gor att dessa mal inte uppnas sa
andamalsenligt och effektivt som mgjligt. Det handlar framfor allt om i) oproportionerliga kostnader for
regelefterlevnad som i flera fall &r storre &n den potentiella nyttan ur tillsynssynpunkt, (ii) otillracklig
genomlysning av positioner i och exponeringar mot OTC-derivat samt (jii) otillracklig tillgang till clearing for vissa
motparter.

Vad forvantas initiativet leda till?

Syftet med de olika alternativen &r att de, samtidigt som det ramverk som inrattades genom Emirférordningen
bibehalls, ska gora tillampningen av forordningen mer andamalsenlig och effektiv genom att cka reglernas
proportionalitet, ka genomlysningen av positioner i och exponeringar mot OTC-derivat samt gora det lattare att
fa tillgang till clearing. Ett antal riktade andringar av Emirférordningen Gvervags och beddéms darfér mot
férordningens 6verordnade syfte att skydda den finansiella stabiliteten.

Vad dr mervirdet med dtgarder pa EU-niva?

Emirférordningen ar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater. De riktade andringar av
Emirférordningens befintliga bestammelser som férutses genom detta initiativ kan bara uppnas pa EU-niva med
stod av artikel 114 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt.

B. Lésningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra dtgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

Initiativet bestar i en dversyn av den befintliga Emirférordningen. De alternativ som 6vervags géller foljaktligen

riktade andringar av specifika (lag)bestammelser. Flera rekommenderade alternativ har faststéllts for att uppna

det dnskade syftet:
e Att foreskriva ett nytt undantag under en 6vergangsperiod for pensionssystem.

Att minska clearingkravets tillampningsomrade nar det géller icke-finansiella motparter.

Att undanta mycket sma finansiella motparter fran clearingkravet.

Att slopa kravet pa retroaktiv rapportering (s.k. backloading).

Att undanta icke-finansiella motparter fran kravet pa rapportering av transaktioner inom grupper.

Att for borshandlade derivattransaktioner foreskriva att bara de centrala motparterna ska vara

rapporteringsskyldiga.

e Att for andra transaktioner &n bodrshandlade derivattransaktioner féreskriva att bara den finansiella
motparten ska rapportera i transaktioner med sma icke-finansiella motparter.

e Att ytterligare harmonisera regler och forfaranden fér rapportering och krava att transaktionsregister
sakerstaller uppgifternas kvalitet.

e Attt hoja taket for avgiftsbeloppen om transaktionsregister dévertrader Emirkraven.

e Attt fortydliga hur Emirférordningens verktyg for obetdndshantering och nationella insolvenslagar ska
samverka och inféra en princip i férordningen om att clearingtjanster ska tillhandahallas pa rattvisa,
skaliga och icke-diskriminerande villkor (den s.k. Frand-principen).

Vem stoder vilket alternativ?

Kommissionen inhamtade aterkoppling fran intressenterna om Emirférordningens funktion genom tva offentliga
samrad. Samradet gallde ett antal specifika fragor men inga konkreta alternativ som kunde 6vervagas. Det fanns
ett brett stéd bland alla grupper av intressenter fér att gbra reglerna mer proportionella.
Transaktionsrapporteringen fick stor uppmarksamhet. Respondenterna, som mestadels utgjordes av bolag och
branschorganisationer, efterfrdgade en sankning av rapporteringskraven for icke-finansiella motparter. Ett stort
antal respondenter bland olika kategorier av intressenter ansdg aven att tvapartsrapporteringen skulle erséattas
med enpartsrapportering — ett alternativ som bedémdes men som férkastas i denna konsekvensbeddmning.
Respondenterna tog dven upp behovet av att inféra undantag fran clearing- och marginalsakerhetskraven for
motparter som inte &r systemviktiga.

Diskussioner som i ett senare skede férdes med medlemsstaternas experter omfattade de specifika alternativ
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som Overvagdes. En majoritet av medlemsstaternas experter stéllde sig bakom de rekommenderade
alternativen i denna konsekvensbeddmning.

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet (om sddant alternativ finns, annars anges for
huvudsakliga alternativ)?

For det forsta kommer de foreslagna &ndringarna att minska marknadsdeltagarnas kostnader och boérdor for
regelefterlevnad, utan att ha nagon negativ inverkan pa den finansiella stabiliteten. For icke-finansiella motparter
kommer nyttan att vara ©kad proportionalitet i tillAmpningen av clearingregler genom att de planerade
atgarderna kommer att skapa en jamnare spelplan dar ett hogre troskelvarde innebar att bara de storsta icke-
finansiella motparterna kommer att omfattas av clearingkravet. En omdefiniering av vad som utgdr en
systemviktig finansiell motpart som ska omfattas av clearingkravet kommer att latta bordan for de (mycket) sma
finansiella motparter for vilka central clearing inte ar ekonomiskt majligt. For pensionssystem kommer nyttan att
vara ett nytt undantag fran clearingkravet under en 6vergangsperiod med hanvisning till att det &nnu inte finns
nagon lamplig teknisk l6sning. En nytta for alla motparter kommer att vara att vissa rapporteringskrav kommer
att mildras, t.ex. genom slopandet av kravet pa retroaktiv rapportering. For det andra kommer den Okade
genomlysningen av positioner i och exponeringar mot OTC-derivat att géra det mojligt for myndigheterna att i ett
tidigare skede upptacka potentiella problem och snabbt vidta atgarder for att motverka eventuella risker, vilket
kommer att starka de finansiella marknadernas motstandskraft. Battre tillgang till clearing kommer for det tredje
att gora det mojligt for fler marknadsdeltagare att hantera och sakra sina risker och, genom att minska
sannolikheten for plotsliga chocker och stérningar av foretags verksamhet, bidra till en mindre volatil utveckling
for foretagen och till en sdker sysselsattning for deras anstallda.

Vad ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet (om sddant alternativ finns, annars
anges for huvudsakliga alternativ)?

Totalt sett bér de sociala och ekonomiska kostnaderna inte vara betydande. Den planerade férenklingen av
rapporteringsreglerna och deras dkade proportionalitet kommer att gora det mojligt att uppn& Emirforordningens
mal samtidigt som den samlade administrativa bordan pa& motparter som omfattas av férordningens
rapporteringskrav kommer att minska betydligt. | fall dar rapporteringsskyldigheten dverférs blir de féretag som
Overtar rapporteringsskyldigheten battre rustade for denna uppgift och de skalekonomiska férdelarna leder till att
de relevanta samlade kostnaderna minskar. Den ytterligare harmoniseringen av reglerna och forfarandena for
rapportering kan som mest innebara begransade ytterligare administrativa kostnader i ett inledande skede av
genomférandet, men bor pad medellang sikt leda till 6kad effektivitet och minska bordan totalt sett. Kravet pa
rattvisa, skéliga och icke-diskriminerande villkor i tillhandahallandet av clearingtjanster, som kommer att vara en
nytta for manga motparter, férvantas dessutom bara leda till begransade ytterligare administrativa kostnader.
Den sammantagna effekten av alla de rekommenderade alternativen &r en betydande kostnadsminskning.
Uppskattningar av de potentiella besparingarna, som gjorts enbart fér denna konsekvensbedémning och som tar
hansyn till alla underliggande antaganden som beskrivs i bilaga 8, uppgar till mellan 2,3 miljarder euro och 6,9
miljarder euro i engangskostnader och till mellan 1,1 miljard euro och 2,66 miljarder euro i driftskostnader.
Tillforlitigheten hos dessa uppskattade kostnadsminskningar begrénsas av flera faktorer. For det forsta ar
uppskattningarna bara giltiga vid nuvarande tidpunkt. Krav som kommer att tillampas i ett senare skede, t.ex.
infasningen av kraven pa marginalsakerheter, har inte beaktats i berékningarna. For det andra baseras
berakningarna pa& den begransade méangd uppgifter som ar allmant tillgangliga samt p& anekdotisk
marknadsinformation och det &r inte sikert att dessa fangar upp alla berérda motparters mangfald och
specificitet. For det tredje baseras berdkningarna pa antagandet att kostnadsminskningarna kommer att komma
slutanvandarna till del i sin helhet. For det fjarde har minimala anpassningskostnader som t.ex. ar en foljd av
inférandet av Frand-villkor (forvantad effekt for clearingmedlemmar) och av atgarder for att forbattra kvaliteten pa
uppgifterna (férvantad effekt for transaktionsregister) inte inkluderats i denna berékning.

Hur paverkas foretagen, sarskilt smd och medelstora foretag och mikroforetag?

For foretag, inklusive sméa och medelstora féretag och mikroféretag, kommer nyttan framfér allt att uppsta till foljd
av de alternativ som syftar till att i) minska regelkraven i fall dar oproportionerliga kostnader for regelefterlevnad
verkar vara storre an nyttan ur tillsynssynpunkt, och ii) forbattra tillgadngen till clearing. For icke-finansiella
motparter kommer nyttan att vara att tillampningsomradet for clearingkravet andras. Forenklingen av
rapporteringskraven kommer att vara till nytta for samtliga motparter, aven sm& och medelstora foretag.
Inférandet av de nya Frand-principerna kommer slutligen att gora det lattare fér mdnga motparter att fa tillgang
till clearing.

Pdverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?

Nej. De &ndringar som oOvervags bor inte ge upphov till kostnader for de nationella budgetarna och
forvaltningarna.

Uppstar andra betydande konsekvenser?

Nej.




D. Uppfodljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Med tanke pa att Emirkraven borjade tillampas vid olika tidpunkter och att vissa av dem annu inte har tratt i kraft
bor Emirférordningen utvarderas i sin helhet, med sarskild tonvikt pa forordningens andamalsenlighet och
effektivitet nar det galler de ursprungliga malen. Utvarderingen bor omfatta de riktade dndringar som Gvervags i
detta initiativ och ske minst tre ar efter det att dessa andringar har borjat tillampas. | vissa fall, t.ex. nar det galler
bestammelserna for pensionssystem, ar det viktigt att fortidpande 6vervaka framstegen nar det galler tillgang till

clearing fér pensionssystem.




