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(Forberedande akter)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 18 september 2020

om ett forslag till Europaparlamentets och ridets forordning om indring av forordning (EU)
2016/1011 vad giller undantag for vissa referensvirden for tredjelandsvalutor och faststillande av
ersittningsreferensvirden for vissa referensvirden som ska upphora

(CON/2020/20)

(2020/C 366/04)

Inledning och rittslig grund

Den 8 september 2020 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begiran fran Europeiska unionens rdd om ett yttrande
over ett forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om é4ndring av forordning (EU) 2016/1011 vad giller
undantag for vissa referensvirden for tredjelandsvalutor och faststillande av ersittningsreferensvirden for vissa
referensvirden som ska upphora (!) (nedan kallat 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 férordning innehéller bestimmelser som a) dr relevanta for transmissionen av
penningpolitiken och dirmed paverkar Europeiska centralbankssystemets (ECBS) grundliggande uppgift att utforma och
genomfora unionens penningpolitik i enlighet med artikel 127.2 i fordraget, och b) paverkar ECBS uppgift att medverka
till att de behoriga myndigheterna smidigt kan genomfora sin politik ndr det galler det finansiella systemets stabilitet som
avses i artikel 127.5 i fordraget. I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska
centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

Allminna kommentarer
1.  Syftena med forslaget till forordning

1.1 ECB vilkomnar huvudsyftet med forslaget till férordning att dndra Europaparlamentets och rédets férordning (EU)
2016/1011 (3, att ge Europeiska kommissionen befogenhet att anta en genomforandeakt for att faststilla en
lagstadgad ersittningsranta som enligt lag skulle ersitta vissa referensviarden som, om de inte lingre offentliggors, kan
medfora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen, och som genomgdr ett Gvervakat
upphérande i ordnade former (). Vid den tidpunkt dd kommissionens genomforandeakt trader i kraft skulle det
ersittningsreferensvirde som framgar av den rittsakten enligt lag ersitta alla hianvisningar till det referensvirde som
har upphort att offentliggoras i alla finansiella avtal, instrument och matt pd en investeringsfonds resultat, som
omfattas av forordning (EU) 2016/1011, om dessa inte innehdller nigra limpliga reservbestimmelser.

() COM(2020) 337 final.

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvinds som referensvirden for
finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta investeringsfonders resultat, och om 4dndring av direktiven 2008/48/EG
och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014 (EUT L 171, 29.6.2016, s. 1).

() Ny artikel 23a i forordning (EU) 2016/1011/EG som ska inforas genom artikel 1.2 i forslaget till forordning.
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1.2 ECB anser att detta dr ett nyttigt ytterligare verktyg som kan fylla det rittsliga vakuum som kan uppsta for avtal med
enheter som star under tillsyn enligt definitionen i artikel 3.17 i férordning (EU) 2016/1011 (*) (nedan kallade enheter
i unionen under tillsyn) som hénvisar till ett referensvirde vars upphorande skulle medféra betydande storningar av de
finansiella marknadernas funktion i unionen och dir de berérda avtalen inte innehdller eller inte hinvisar till ndgot
lampligt alternativt referensvirde. Detta skulle minska dels risken for att avtal motverkas och dels riskerna for den
finansiella stabiliteten som kan bli resultatet av att ett sddant referensvirde upphor.

1.3 ECB stoder ocksa det foreslagna undantaget fran forordning (EU) 2016/1011 for referensvirden for utlindska valutor
som administreras i tredjelinder och som hinvisar till en avistakurs for en tredjelandsvaluta som inte ar fritt
konvertibel och som uppfyller andra kriterier i forslaget till forordning (). Med undantag for sddana som
tillhandahélls av centralbanker, kommer anvindningen av sidana referensvirden for utlindska valutor inte langre att
vara tilliten i unionen efter utgdngen av dr 2021 (°), om de inte har genomgdtt ett forfarande for likvirdighet,
erkdnnande eller godkdnnande. ECB anser att det kan vara svért att uppfylla ett sddant krav, eftersom denna typ av
referensvirden inte dr reglerade utanfor unionen. Genom att undanta dessa referensvirde frin forordning (EU)
2016/1011 skulle enheter i unionen under tillsyn dock dven fortsittningsvis kunna anvinda dem.

Specifika kommentarer
2. ECB:s intresse och roll for att stédja marknadernas 6vergdng till nira riskfria rintor

2.1 Referensvirden och sirskilt referensrintor, eller interbankrantor, dr viktiga for de finansiella marknadernas funktion
och for den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Den penningpolitiska transmissionsmekanismen till den
vidare ekonomin bygger pé att ECB kan mita hur referensvirdena pd penningmarknaderna forandras nir ECB dndrar
sina rdntor. Avsaknaden av stabila och tillforlitliga referensvirden kan darfor utlosa storningar pa finansmarknaden,
vilket kan komma att inverka mycket negativt pd Overforingen av ECB:s penningpolitiska beslut samt pé
Eurosystemets formaga att medverka till att de behériga myndigheterna smidigt kan genomfora sin politik nir det
giller det finansiella systemets stabilitet.

2.2 Mot bakgrund av dessa risker har ECB ett antal roller for att stodja finansmarknadernas 6vergdng fran viktiga
referensvirden i euroomrddet till néra riskfria rantor. Tillsammans med kommissionen, Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten och den belgiska tillsynsmyndigheten (FSMA) inrittade ECB 2017 arbetsgruppen for riskfria
eurordntor, for vilken ECB tillhandahdller ett sekretariat. Sedan oktober 2019 publicerar ECB ocksé en dagslanerinta
for euro utan sikerhet (€STR), baserad pd uppgifter som Eurosystemet redan har tillgang till, for att komplettera
befintliga referensrintor som tas fram av den privata sektorn och som fungerar som en sikerhetsmekanism.
Arbetsgruppen har rekommenderat att €STR ska ersdtta EONIA som den riskfria eurordntan eftersom EONIA inte
langre kommer att tas fram fr.o.m. 2022. ECB deltar ocksd i styrgruppen for radet for finansiell stabilitet i samband
med arbetet att granska vilka framsteg som gjorts globalt i 6vergdngen till nira riskfria rantor.

3. Att faststilla en lagstadgad ersdttningsrinta som ska ersdtta ett annat referensvirde in Libor

ECB noterar att kommissionens foreslagna befogenhet att faststilla en ersittningsrinta fraimst beror avtal med enheter i
unionen under tillsyn i vilka det finns en hinvisning till London Interbank Offered Rate (Libor) (), eftersom detta
referensvarde eventuellt inte lingre finns tillgdngligt efter utgdngen av r 2021. I samband med detta har Storbritanniens
regering nyligen meddelat att den planerar att 4ndra sina forordningar om referensvirden for att sikerstilla att den
brittiska myndigheten Financial Conduct Authority senast i slutet av 2021 har nodvindiga befogenheter for att hantera

() Enligt artikel 17.3 i forordning (EU) nr 2016/1011 omfattas kreditinstitut, virdepappersforetag och vissa andra kategorier av
finansiella institut av definitionen av enheter under tillsyn.

() Ny artikel 2.3 och 2.4 i férordning (EU) 2016/1011/EG som ska inforas genom artikel 1.1 b i forslaget till férordning.

() Artikel 51.4a och 51.4b i forordning (EU) 2016/1011.

() Libor anges i olika valutor och 16ptider, men i detta yttrande avser hanvisningarna till Libor de individuella Libor-valutor och -16ptider
som inte lingre kommer att publiceras.
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och styra en eventuell 6vergdngsperiod innan Libor upphor att gilla sd att marknadsintegriteten inte dventyras (¥). ECB
noterar att, eftersom kommissionens foreslagna befogenhet att faststilla en ersittningsrdnta dr neutralt formulerad i
forslaget till forordning, denna eventuellt kunde tillimpas pd avtal som hénvisar till andra referensvirden, t.ex. Euro
Interbank Offered Rate (EURIBOR), forutsatt att de dvergripande villkoren som framgar av forslaget till férordning och
kommissionens genomforandeakt uppfylls vad giller det relevanta referensvirdet.

4. Beredskapsplaner som mdste vidtas av enheter i unionen under tillsyn

4.1 ECB noterar att artikel 28.2 i forordning (EU) 2016/1011 kraver att enheter i unionen under tillsyn som anvinder
referensvirden (andra 4n administratorer av referensvirden), inklusive kreditinstitut, ska sammanstilla och
uppratthalla tillforlitliga skriftliga planer som beskriver de atgarder som de skulle vidta om ett referensvirde vasentligt
forandras eller upphor att konstrueras. Enheter i unionen under tillsyn méste om s& dr mojligt och lampligt i sina
beredskapsplaner ange ett eller flera alternativa referensvarden som kan anvindas som referens for att ersitta de
referensvirden som inte lingre tillhandahélls, med en forklaring av varfor dessa referensvirden skulle vara limpliga
alternativ. Dessutom madste enheter under tillsyn pd begdran limna dessa planer tillsammans med eventuella
uppdateringar till den relevanta behoriga myndigheten, och ska ldta dem dterspeglas i avtalsforhéllandet med
kunderna (°). ECB drar dirfor slutsatsen att kommissionens befogenhet att faststilla en lagstadgad ersittningsranta
kommer att vara ett ytterligare verktyg som kan tillimpas ndr ett referensvirde inte langre tillhandahélls under de
forutsittningar som framgér av forslaget till forordning, och inte paverkar de beredskapsplaner som enheter i unionen
under tillsyn ar skyldiga att ha enligt under artikel 28.2 i forordning (EU) 2016/1011.

4.2 ECB har nyligen publicerat en horisontell utvirdering av hur pass vl kreditinstituten ar forberedda infor reformer av
referensvirden ('), efter en horisontell granskning av vilka konsekvenser reformerna enligt forordning (EU)
2016/1011 haft for kreditinstitut som stdr under tillsyn av den gemensamma tillsynsmekanismen. P4 sin hemsida har
ECB ocksa publicerat en separat rapport om kreditinstitutens forberedelse infor reformer av referensvirden ('), dar
man beskriver god praxis som kan vara till hjilp for kreditinstituten i deras planering infér reformer av
referensvirden. Slutsatserna frdn dessa rapporter visar att det dr angeldget att kreditinstituten péaskyndar sina
forberedelser infor overgdngen till riskfria rantor, sirskilt genom att ta fram och genomfora atgirder, inklusive robusta
och limpliga reservbestimmelser i sina avtal. Dirfor anser ECB inte att forslaget att skapa en mekanism for en
lagstadgad ersittningsrinta dr ett alternativ for 6vergdngen fran Euribor eller Libor eftersom ett avtal enkelt kan dndras.

5. Rekommendationen frin arbetsgruppen for riskfria eurorintor

5.1 ECB noterar att kommissionen, enligt forslaget till férordning, nir kommissionen antar den genomforandeakt som
faststaller ett ersittningsreferensvirde i tillgdngliga fall skulle vara tvungen att beakta rekommendationen frén en
arbetsgrupp for alternativa referensrintor som verkar under 6verinseende av den centralbank som ansvarar for den
valuta i vilken rdntorna enligt ersittningsreferensvardet dr denominerad ('?).

5.2 ECB vill i detta sammanhang erinra om att arbetsgruppen for riskfria eurordntor inrdttades av ECB, Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten, FSMA och kommissionen samt att ECB tillhandahéller arbetsgruppens
sekretariat och har deltagit som observator sedan starten. Trots detta kommer de rekommendationer som ges ut i
detta sammanhang uteslutande fran en arbetsgrupp inom den privata sektorn, och ECB tar inget ansvar for innehallet
i dessa. Det faktum att ECB for narvarande tillhandahéller arbetsgruppens sekretariat bor inte pd ndgot sitt tolkas som
att ECB delar ndgra av de stdndpunkter som framgér av arbetsgruppens rekommendationer ().

() Se Financial Services Regulation: House of Commons Written statement by the Chancellor of the Exchequer, Rishi Sunak, HCWS307,
23 juni 2020, finns pd www.parliament.uk.

() Artikel 28.2 i forordning (EU) nr 2016/1011.

(") Se ECB Banking Supervision, A horizontal assessment of SSM banks’ preparedness for benchmark rate reforms, 23 juli 2020, finns pd ECB:s
webbplats www.ecb.europa.eu.

(") Se ECB Banking Supervision, Report on preparations for benchmark rate reforms, 23 juli 2020, finns pd ECB:s webbplats.

(") Ny artikel 23a.3 i forordning (EU) 2016/1011/EG som ska inf6ras genom artikel 1.2 i forslaget till forordning.

(%) Se skal 10 i forslaget till forordning.
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6. Tillimplig lag avseende berorda avtal

ECB tolkar det som att, enligt forslaget till forordning, den faststillda ersattningsrantan skulle ersitta det referensvirde som
ska upphora nir detta inte langre publiceras, i alla bestdende avtal eller instrument som involverar enheter i unionen under
tillsyn som omfattas av férordning (EU) 2016/1011, oavsett vilken lagstiftning avtalet eller instrumentet omfattas av eller
var referensvirdet auktoriserats eller publicerats. Malet tycks framgéd av motiveringen (), som anger att den lagstadgade
ersattningsrantan enligt lag ska ersdtta alla hanvisningar till ett referensvarde som ska upphora i alla avtal som ingdtts av en
enhet under tillsyn i unionen.

7. Berorda avtal

Sésom ndmnts ovan skulle kommissionen enligt forslaget till forordning ges befogenhet att faststilla en ersdttningsranta
som skulle gilla for bestdende avtal som omfattas av férordning (EU) 2016/1011 dir enheter i unionen under tillsyn 4r en
part. ECB foreslar att Europeiska unionens rad dvervéger att utvidga antalet avtal som omfattas av den befogenheten sd att, i
fall ddr avtalet som hénvisar till referensvirdet som ska ersittas faller under lagstiftningen i en EU-medlemsstat, den
faststillda ersdttningsrantan kan tillimpas pa avtalet oavsett huruvida en enhet i unionen under tillsyn &r part i avtalet.
Detta skulle forhindra en tinkbar fragmentering av unionens marknader vad giller relevanta avtal — sérskilt av gransover-
skridande karaktdr — som hanvisar till referensvirden, dir vissa avtal kan omfattas av en faststilld ersittningsrinta, medan
andra inte gor det.

8.  Att faststilla huruvida reservbestimmelser ir olimpliga

ECB noterar att forslaget till forordning inte innehéller ndgra kriterier for att faststilla huruvida reservbestimmelser i avtal
som hdnvisar till en referensrinta som ska upphéra ar olimpliga, och dirmed faller i kategorin av avtal som skulle
omfattas av den faststillda ersittningsrintan om upphorandet av publiceringen av referensvirdet kan anses medfora
betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen. Denna och manga andra aspekter aterstdr att
fortydliga, efter det offentliga samrddet med alla parter, i den genomférandeakt som kommissionen ska anta genom det
forfarande som avses i artikel 50 i forordning (EU) 2016/1011.

I de fall dir ECB rekommenderar att forslaget till forordning ska dndras anges de specifika forslagen i ett separat tekniskt
arbetsdokument som atf6ljs av en forklaring. Det tekniska arbetsdokumentet finns pa engelska pé i EUR-Lex.

Utférdat i Frankfurt am Main den 18 september 2020.

ECB:s ordférande
Christine LAGARDE

(") Sesidan 12 i motiveringen till forslaget till férordning.
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