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Sammanfattning
Konsekvensbedémning av eventuella dndringar av Europaparlamentets och rédets forordning (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?

| enlighet med beslutet frAn G20-gruppens moéte i Pittsburgh den 25 september 2009 om att minska den
systemrisk som ar kopplad till en omfattande anvéndning av derivat, antog EU under 2012 férordningen om
Europas marknadsinfrastrukturer (Emir). En av grundpelarna i Emir ar ett krav pa att standardiserade OTC-
derivatkontrakt ska clearas genom en central motpart, som tradde i kraft i december 2015. Obligatorisk clearing
for vissa kategorier av tillgangar samt en okad frivillig anvandning av central clearing till félid av en 6kande
medvetenhet om dess fordelar bland marknadsaktérer har lett till en snabb 6kning av centrala motparters
verksamhet sedan antagandet av Emir, bade i EU och globalt. Mot bakgrund av den 6kande koncentrationen av
kreditrisker i dessa infrastrukturer skulle man kunna effektivisera tillsynsarrangemangen for de centrala
motparter i EU och fran tredjelander som omfattas av Emir.

Forordningens nuvarande arrangemang ger, vad géller tillsyn av centrala motparter i EU som inbegriper
tillsynskollegier som samordnas av hemlandets myndighet, upphov till flera betankligheter: i) Med tanke pa den
betydelse som ett begransat antal centrala motparter har for EU:s finansiella system som helhet ar tilliten till
framfor allt hemlandets tillsynsmyndighet problematisk. ii) Skiljaktiga tillsynssystem i EU skulle kunna skapa
risker for regelarbitrage och tillsynsarbitrage for centrala motparter och indirekt for deras clearingmedlemmar och
kunder. iii) Centralbankernas roll som det institut som utfardar sedlar och mynt aterspeglas inte tillrackligt i
tillsynskollegier for centrala motparter.

Betankligheter finns ocks& vad galler tillsynsarrangemang for centrala motparter fran tredjelander som ar
verksamma i EU: i) Genomférandet av forordningens regler om likvardighet och godkannande har visat pa vissa
brister, sarskilt nar det galler fortlopande tillsyn av godkanda centrala motparter fran tredjelander, ii) det finns en
stor risk for obalanser mellan tillsynsmyndigheternas och centralbankernas mal inom tillsynskollegier nar det
galler centrala motparter fran tredjelander dar myndigheter utanfér EU &r inblandade, iii) eventuella andringar av
centrala motparters regler och/eller regelverket i ett tredjeland kan skapa ojamlika konkurrensvillkor mellan
centrala motparter i EU och fran tredjeland och utrymme for regelarbitrage eller tillsynsarbitrage, eftersom det for
narvarande inte finns ndgon mekanism for att sakerstdlla att EU automatiskt underrattas om sadana
forandringar. En betydande méangd derivattransaktioner och andra transaktioner i euro som omfattas av EU:s
krav pd clearing clearas for narvarande av centrala motparter i Forenade kungariket. Detta Okar de
betankligheter som tagits upp, med tanke pa den stora andel sddana transaktioner som kommer att clearas i
centrala motparter utanfér EU:s jurisdiktion till foljd av Forenade kungarikets uttrade ur EU.

Vad forvantas initiativet leda till?

Initiativet férvantas dka enhetligheten i tillsynsarrangemangen for de centrala motparter som ar etablerade i EU,
inklusive vederborligt erkdnnande av den utgivande centralbankens sarskilda roll, och 6ka EU:s formaga att
Overvaka, identifiera och minska riskerna for centrala motparter fran tredjelander.

Vad ar mervardet med atgarder pé EU-niva?

Forordningen reglerar tillsynsramarna for centrala motparter i EU och systemet for centrala motparter fran
tredjeland som tillhandahaller clearingtjanster i EU. Okad enhetlighet i tillsynen pd EU-nivd kommer att bidra till
att I6sa: i) De systemrisker som starkt integrerade och sammanlankade motparter innebar. Dessa motparter
bedriver gransoverskridande verksamhet utom rackhall for nationella tillsynsmyndigheter och ii) risker som
harror fran skiljaktiga tillsynsmetoder, som medlemsstaterna inte kan I6sa p& egen hand. Hoten mot den
finansiella stabiliteten i EU som helhet kan ocks& hanteras battre genom att man 6kar intensiteten i EU:s tillsyn
av systemviktiga centrala motparter fran tredjelander.

B. Losningar

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

Nar det galler enhetligheten i tillsynsarrangemangen foér centrala motparter som ar etablerade i EU har tre
alternativ 6vervagts: 1) Bevara status quo (dvs. ingen atgard). 2) Inrattandet av en EU-tillsynsmekanism. 3)
Inrattandet av en enda EU-tillsynsmyndighet. Det rekommenderade alternativet ar alternativ 2, vilket i stort sett
skulle lamna befintliga tillsynsbefogenheter hos de nationella tillsynsmyndigheterna, med tanke pa deras
finanspolitiska ansvar samtidigt som en EU-tillsynsmekanism skapas for att mer centralt hantera omraden av
gemensamt intresse och for att starka utgivande centralbankers deltagande i tillsynsférfarandet. Detta alternativ
ar ocksa det mest lampliga for att uppnd malet att cka enhetligheten i tillsynsarrangemangen for centrala
motparter i EU, samtidigt som man undviker de negativa aspekterna av alternativ 3.

Vad géller att begransa riskerna i samband med centrala motparter fran tredjelander har tre alternativ 6vervagts.
Alternativ 1 bestar av att bevara status quo (dvs. ingen atgard). Enligt alternativ 2 skulle det kravas att centrala
motparter fran tredjelander ar etablerade och godkanda i EU for att tillhandahalla tjanster till motparter i EU eller
handelsplatser eller for att tillhandahalla clearingtjanster i EU-valutor. Enligt alternativ 3 skulle omfattningen och
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intensiteten pa tillsynen i EU vara proportionerlig och bero pa de risker som centrala motparter fran tredjelander
innebar for EU. Olika kriterier eller gransvarden kan faststéllas: i) Centrala motparter med ringa paverkan skulle
kunna omfattas ett forstarkt genomférande av Emir:s system for likvardighet och godkannande och ii) centrala
motparter med medelhog till h6g paverkan skulle kunna omfattas av en glidande skala av ytterligare tillsynskrav.
| konsekvensbeddmningen dras slutsatsen att alternativ 3 ar det lampligaste for att uppna malet att 6ka EU:s
formaga att overvaka, identifiera och minska riskerna i samband med centrala motparter fran tredjelander.

Vem stoder vilka alternativ?

Aterkoppling fran berérda parter har erhéllits genom tre av offentliga samrad som anordnats av kommissionen:
2015 ars samrad om 6versynen av férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer (Emir), 2017 ars samrad
om halvtidsoversynen av kapitalmarknadsunionen (CMU) och 2017 ars samrad om verksamheten i de
europeiska tillsynsmyndigheterna. Vad géller tillsynen av centrala motparter som &r etablerade i EU belyste de
berdrda parterna, varav en majoritet var foretag, behovet av 6kad enhetlighet i tillsynen p& EU-niva for att spegla
den systemviktiga karaktéren hos centrala motparter, samtidigt som man sékerstéller en tillfredsstallande roll for
de nationella myndigheterna och de utgivande centralbankerna. Vad géller tillsyn av centrala motparter fran
tredjelander stédde Esma och offentliga myndigheter en forbattring av den befintliga processen for
godkannande, medan ett antal berérda parter, daribland foéretradare for naringslivet, varnade for risken for
fragmentering av marknaden.

C. De rekommenderade alternativens konsekvenser

Vad ar nyttan med de rekommenderade alternativen (om sddana alternativ finns, annars anges for
huvudsakliga alternativ)?

Vad galler enhetligheten i tillsynsarrangemangen for de centrala motparter som ar etablerade i EU skulle det
rekommenderade alternativet 6ka denna enhetlighet, samtidigt som det sakerstalls att sarskilda omraden av
tillsynsansvaret och dartill relaterat nationellt finanspolitiskt ansvar forblir anpassade till varandra. Detta alternativ
skulle ocksad sakerstalla ett verkligt deltagande fran utgivande centralbanker inom ramen foér deras
ansvarsomraden och ge centrala motparter och marknadsaktorer stérre klarhet och forutsagbarhet nar det galler
det satt pa vilket tillsynen av centrala motparter utévas inom EU. Genom att effektivisera centrala delar av
tillsynen av centrala motparter bor det rekommenderade alternativet minska kostnaderna for bade
tillsynsmyndigheter och centrala motparter.

Vad géller att begransa riskerna i samband med centrala motparter fran tredjelander skulle det rekommenderade
alternativet géra det majligt for EU:s myndigheter att battre dvervaka och begransa sadana risker och starka den
overgripande stabiliteten i EU:s finansiella system.

Bada de rekommenderade alternativen kommer att bidra till att minska risken for den redan laga sannolikheten
(men som leder till en mycket stor paverkan) for att en central motpart hamnar pa obestand genom en tkad
formaga hos de berorda offentliga myndigheterna i EU att forhindra att systemrisk byggs upp inom centrala
motparter i EU och att finansiella krissituationer sprids genom centrala motparter fran tredjelander.

Vad ar kostnaderna for de rekommenderade alternativen (om sddana alternativ finns, annars
anges for huvudsakliga alternativ)?

Nar det galler enhetligheten i tillsynsarrangemangen for centrala motparter som ar etablerade i EU, skulle det
rekommenderade alternativet, som innebér inrttande av en ny europeisk tillsynsmekanism for centrala
motparter, inte fa nagra konsekvenser fér EU:s budget, eftersom alla ytterligare kostnader skulle tackas av
tillsynsavgifter fran centrala motparter i EU. Dessa skulle emellertid sta i proportion till deras verksamhet och
bara utg6ra en férsumbar del av deras omsattning. Darfor forvantas det rekommenderade alternativet inte fa en
betydande paverkan pa kostnaderna for clearing, oavsett om de hanfor sig till clearingmedlemmar eller deras
kunder och indirekta kunder.

De planerade forandringarna for att minska riskerna i samband med centrala motparter fran tredjelander skulle
inte heller ha ndgon paverkan pa EU-budgeten, eftersom eventuella ytterligare resurser for den europeiska
mekanismen ocksa skulle finansieras genom uttag av tillsynsavgifter fran centrala motparter fran tredjelander.
Utbver kostnader i samband med tillsyn skulle merparten av kostnaderna for clearingmotparter
(clearingmedlemmar och deras kunder) avse inférandet av ett lokaliseringskrav for centrala motparter i kategori
2 som skulle utlésas pa grundval av objektiva kriterier.

Hur paverkas foretagen, sarskilt sma och medelstora féretag och mikroféretag?

De kostnader som ar forknippade med utdkad tillsyn av centrala motparter i EU och fran tredjeland skulle
eventuellt kunna 6verforas till de centrala motparternas slutliga kunder, inklusive foretag, bland annat sma och
medelstora foretag samt mikroféretag. | nettotermer ar det osannolikt att den eventuella 6kningen av
kostnaderna for clearing kommer att bli betydande, sarskilt jamfort med de forméner som &r forknippade med
forslaget. Foretag, bland annat sma och medelstora foretag och mikroféretag, kommer att gynnas av 6kad
stabilitet till folid av 6kad formaga hos EU:s myndigheter att forhindra att systemrisk byggs upp inom centrala
motparter i EU och att finansiella krissituationer sprids genom centrala motparter fran tredjelander.
Fortydligandet av tillsynsarrangemangen for centrala motparter i bade EU och fran tredjelander bor, i
kombination med kommissionens nya Emir Refit-initiativ om en minskning av oproportionerliga kostnader for
mindre motparter, bidra till att ytterligare framja anvandningen av central clearing, underlatta gransdverskridande
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transaktioner inom EU och darigenom forbattra mojligheterna for sma och medelstora foretag att fa tillgang till
finansieringsinstrument, antingen for att sikra sina risker eller for att investera.

Paverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?

Nej. De andringar som O6vervags bor inte ge upphov till kostnader for de nationella budgetarna och
forvaltningarna.

Uppstar andra betydande konsekvenser?

Nej.

D. Uppféljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

En utvardering bor goras av Emir i sin helhet, med sarskild inriktning pa de féreslagna tillsynsarrangemangens
effektivitet och andamalsenlighet for att uppfylla férordningens ursprungliga mal. Denna utvardering bor dga rum
minst fem &r efter tillampningen av dessa andringar.




