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1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 I linje med rekommendationerna i EESK:s yttranden (*), och med sirskilt beaktande av det faktum att Libor (3
upphor att offentliggoras, vilkomnar EESK kommissionens forslag, som syftar till att sikerstilla kontinuiteten i systemen
for de finansiella aktorernas verksamhet i kapitalmarknadsunionen, vad giller undantag for vissa referensvirden for
tredjelandsvalutor och faststillande av ersittningsreferensvirden for vissa referensvirden som ska upphora.

1.2 Forslagen 4r inte bara ett direkt svar pd konsekvenserna av det faktum att Libor upphor att offentliggoras och av
Forenade kungarikets uttrade ur Europeiska unionen, utan innehéller ocksé foreskrifter som tar hansyn till situationen med
referensvardena i lander dir vaxelkursen inte ar fritt konvertibel, och bidrar dirmed ocksa till att uppné bredare mal.

1.3 EESK anser att dessa marknader madste vara sidkra, stabila och motstindskraftiga mot chocker for att
kapitalmarknadsunionen ska kunna fungera vil. I detta avseende kommer det faktum att Libor upphor att fo mycket
omfattande ekonomiska konsekvenser, eftersom det i ett stort antal avtal inte har angetts ndgon alternativ mekanism infor
avldgsnandet av hanvisningen till Libor fore utgangen av 2021.

1.4 Det ar darfor ytterst viktigt och en prioritering att ersitta hanvisningen till Libor, och EESK vilkomnar samtidigt
kommissionens forslag att involvera de nationella myndigheterna i denna process genom att anta en EU-férordning som
neutraliserar de risker till f6ljd av skillnader i lagstiftning som kan iakttas vid inforlivandet av ett direktiv.

1.5  EESK vilkomnar att det genom de foreslagna dndringarna avseende dessa referensvirden kommer att inforas en
lagstadgad befogenhet, varigenom kommissionen faststiller en ersittningsrinta ndr ett referensvirde vars upphorande
skulle medfora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen upphér att offentliggoras.

() Det europeiska systemet for finansiell tillsyn — reformer (EUT C 227, 28.6.2018, s. 63), Héllbara finanser: taxonomi och riktmérken
(EUT C 62, 15.2.2019, s. 103) och Det europeiska systemet for finansiell tillsyn — dndrat forslag for att forhindra penningtvitt,
EUT C 110, 22.3.2019, s. 58).

(»  Libor (London Interbank Offered Rate) fungerar som den frimsta internationellt erkdnda referensrintan for berikning av
kostnaderna for utldning mellan banker.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:227:SOM:SV:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:062:SOM:SV:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2019:110:SOM:SV:HTML
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1.6  Kommittén stiller sig ocksd positiv till att den lagstadgade ersittningsrdntan genom lagstiftningen ersitter alla
hanvisningar till ett "referensviarde som ska upphora” i alla avtal som ingétts av en enhet under tillsyn i EU.

1.7 Vitycker att det dr lampligt att medlemsstaterna uppmuntras att anta nationella lagstadgade ersittningsrantor i fraga
om avtal som inte involverar en enhet under tillsyn i EU.

1.8 For att Overvaka att det nyligen inforda undantaget ar lampligt stoder EESK slutligen tanken att behoriga
myndigheter och enheter under tillsyn ska vara skyldiga att regelbundet rapportera till kommissionen om EU-foretagens
anvindning av undantagna referensvarden och om forindringar i balansrakningarna for enheter under tillsyn nir det giller
exponering mot valutakursfluktuationer i tredjelandsvalutor.

1.9 Beslutet 6verensstimmer med rekommendationerna fran rddet for finansiell stabilitet (), men EESK stiller sig dock
undrande till att EU, om man ser till hela varlden, forefaller vara den enda jurisdiktion som forsoker reglera mekanismen for
index for avistavixelkurser.

1.10  EESK rekommenderar naturligtvis att man foljer upp inforandet av denna forordning och dess inférlivande pa
finansmarknaderna. Kommittén anser att det ar ytterst viktigt att de foreslagna reglerna konkret och direkt bidrar till att
mélen uppnds och far positiva effekter for alla berorda parter och i alla medlemsstater.

2. Bakgrund

2.1 T kommissionens arbetsprogram for 2020 foreskrivs en Gversyn av forordningen om de finansiella index som
anvinds som referensvirden for att faststilla det belopp som ska betalas ut inom ramen for ett finansiellt instrument eller
ett finansiellt avtal eller virdet pd ett finansiellt instrument. Genom att faststalla standarder for styrning och datakvalitet for
de referensvirden som anvinds i finansiella avtal syftar referensvirdesforordningen till att stirka kapitalmarknads-
aktorernas fortroende for de index som anvinds som referensvirden i unionen. Forordningen bidrar till kommissionens
insatser for en kapitalmarknadsunion.

2.2 Genom referensvirdesforordningen infors ett auktorisationskrav for administratorer av finansiella referensvirden
och krav pé rapportorer av de dataunderlag som anvinds for att berdkna finansiella referensvirden. Den reglerar ocksa
anvindningen av de finansiella referensvirdena. Referensvirdesforordningen kraver att enheter under tillsyn i EU (sdsom
banker, virdepappersforetag, forsikringsforetag, foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper — fondfore-
tag) endast ska anvinda index vars administrator har auktoriserats. Referensvirden som administreras i tredjeldnder far
endast anvindas i EU efter ett forfarande for likvardighet, erkdnnande eller godkdnnande.

2.3 Referensvirdesforordningen tillimpas sedan januari 2018. Aktorer pd EU-marknaden kan dock fortsitta att anvinda
referensviarden som administreras i ett land utanfor unionen — oavsett om ett beslut om likvirdighet finns eller om indexet
har erkdnts eller godkénts for anvindning i unionen — tills 6vergdngsordningen l6per ut vid utgdngen av december 2021.

2.4 For det forsta infors det, genom de dndringar som foreslds i det lagforslag som ar foremdl for foreliggande
EESK-yttrande om dessa referensvirden, en lagstadgad befogenhet, varigenom kommissionen faststiller en ersittningsrinta
nidr ett referensvirde vars upphorande skulle medféra betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i
unionen upphor att offentliggoras.

2.5 For det andra ska den lagstadgade ersittningsrintan enligt lagstiftningen ersitta alla hanvisningar till ett
“referensvirde som ska upphora” i alla avtal som ingétts av en enhet under tillsyn i EU.

2.6  For det tredje uppmuntras medlemsstaterna att anta nationella lagstadgade ersittningsrintor i frdga om avtal som
inte involverar en enhet under tillsyn i EU.

()  En internationell ekonomisk gruppering som inrdttades vid G20-moétet i London i april 2009. Den omfattar 26 nationella
finansmyndigheter (centralbanker, finansministerier osv.) samt flera internationella organisationer och grupperingar som utarbetar
standarder for finansiell stabilitet.
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2.7 For att overvaka att det nyligen inférda undantaget ar limpligt mdste slutligen behoriga myndigheter och enheter
under tillsyn regelbundet rapportera till kommissionen om EU-foretagens anvandning av undantagna referensvirden och
om forandringar i balansrakningarna for enheter under tillsyn ndr det giller exponering mot valutakursfluktuationer i
tredjelandsvalutor.

3. Kommentarer

3.1  Ilinje med rekommendationerna i EESK:s yttranden (*), och med sirskilt beaktande av det faktum att Libor upphor
att offentliggoras, valkomnar EESK kommissionens forslag, som syftar till att sikerstilla kontinuiteten i systemen for de
finansiella aktorernas verksamhet i kapitalmarknadsunionen, vad giller undantag for vissa referensvirden for
tredjelandsvalutor och faststillande av ersittningsreferensvirden for vissa referensvirden som ska upphora.

3.2 Dessa forslag ar inte bara ett direkt svar pa konsekvenserna av Forenade kungarikets uttrade ur Europeiska unionen,
utan innehdller ocksé foreskrifter som tar hiansyn till situationen med referensvirdena i lander dér vixelkursen inte ar fritt
konvertibel, och bidrar ddrmed ocksa till att uppné bredare mal.

3.3 Forslagen gor det mojligt att ta hinsyn till anvindningen av referensvirden f6r utlindska valutor for att sikra sig mot
tredjelandsvalutors volatilitet, och till utbetalningar inom ramen for derivatkontrakt i en annan valuta 4n en valuta med
begransad konvertibilitet, sdrskilt nir tredjelandsvalutan inte ar fritt konvertibel.

3.4 Denna reform dr viktig for att man ska kunna hantera de drastiska forandringarna i kapitalmarknadsunionen och
ddrmed bankunionen till foljd av brexit, sikerstilla att Ekonomiska och monetira unionen (EMU) fungerar och bidra till att
stirka EU:s och medlemsstaternas stillning i en forinderlig global miljo.

3.5  Reformen av kritiska referensvirden, till exempel Iborrdntesatser (°), ar en huvudprioritering enligt kommissionens
handlingsplan for kapitalmarknadsunionen, i enlighet med rekommendationerna fran radet for finansiell stabilitet.

3.6 Dessa marknader mdste vara sikra, stabila och motstandskraftiga mot chocker for att malet med en vilfungerande
kapitalmarknadsunion ska kunna uppnas. Det faktum att Libor upphor kommer, 4ven om det 4r en del av en gradvis forlust
av formdgan att avspegla marknaden eller den bakomliggande ekonomiska verklighet som den ar tinkt att mita, att fa
mycket omfattande ekonomiska konsekvenser, eftersom det i ett stort antal avtal inte har angetts ndgon alternativ
mekanism infor avlagsnandet av hdnvisningen till Libor fore utgdngen av 2021.

3.7  Det ar ddrfor ytterst viktigt och en prioritering att ersitta hianvisningen till Libor, och EESK vilkomnar samtidigt
kommissionens forslag att involvera de nationella myndigheterna i denna process genom att anta en EU-férordning som
neutraliserar de risker till foljd av skillnader i lagstiftning som kan iakttas vid inférlivandet av ett direktiv.

3.8 Enligt de foretag och lokala och regionala myndigheter som kommissionen har konsulterat i forvdg bidrar
antagandet av referensvarden till att sikerstilla de granséverskridande transaktionerna pd marknaden och till att stirka lika
konkurrensvillkor, sirskilt for lainder med en vixelkurs som fortfarande ar alltfor reglerad.

3.9  Denna regelindring genomfors for att hantera en extremt viktig systemrisk: Till de typer av avtal som berors av det
faktum att en allmént anvind referensranta upphor hor foljande:

a) Skuldemissioner fran enheter under tillsyn.

b) Skulder som tas upp i balansrikningen for enheter under tillsyn.
¢) Lan.

d) Insattningar.

e) Derivatkontrakt.

En stor del av de finansiella avtal i vilka det hanvisas till allmént anvinda referensrintor involverar enheter under tillsyn
som omlfattas av referensvirdesforordningen.

* Det europeiska systemet for finansiell tillsyn — reformer (EUT C 227, 28.6.2018, s. 63), Héllbara finanser: taxonomi och riktmarken,
(EUT C 62, 15.2.2019, s. 103) och Det europeiska systemet for finansiell tillsyn — dndrat forslag for att forhindra penningtvitt,
(EUT C 110, 22.3.2019, s. 58).

() Interbankrintor vid forsiljning (Ibor) dr systemviktiga referensrantor som ligger till grund fér ménga avtal inom finanssektorn.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:227:SOM:SV:HTML
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3.10  Den rittsosdkerhet och de potentiella negativa ekonomiska konsekvenser som kan uppsta pa grund av svarigheter
att se till att géllande avtalsforpliktelser efterlevs kommer att utgora en risk f6r den finansiella stabiliteten i unionen.

— Konsumenterna, de smd, medelstora och stora foretagen samt investerarna kan & sin sida vara sikra pd att de far okat
skydd, och genom detta forslag infors olika verktyg for att se till att utfasningen av en allmint anvind interbankrinta
inte otillborligt paverkar banksektorns kapacitet att tillhandahalla finansiering till féretag i EU och ddrmed dventyrar ett
av kapitalmarknadsunionens huvudmal.

— T detta avseende anser vi att det, nir det giller kommissionens forslag, dr relevant att dven analysera foljande:

i) Skilen och motiveringen forefaller avse ett brett spektrum av avtal i vilka man anvinder sig av finansiella
referensvarden, daribland kreditavtal (eller liknande ldneinstrument) som ingds med juridiska eller andra personer
(inte bara konsumenter). Vi erinrar i detta avseende om avsnittet "Tillimpningsomrdde for en lagstadgad
ersdttningsrdnta”.

I den del av kommissionens forslag som faststéller ersattningsreferensvardet enligt lag, artikel 23a.2, hianvisas det till
begreppet "finansiella avtal”, som i referensvardesforordningen (artikel 3.1.18) uteslutande definieras med avseende
pd kreditavtal som ingds med fysiska personer (konsumenter), med beaktande av héinvisningarna till direktiven
2014/17[EU och 2008/48/EG.

ii

=

For att sakerstdlla overensstimmelse mellan den ambition som uttrycks i motiveringen och texten i forslaget anser vi
att man bor analysera omfattningen och definitionen av begreppet “finansiella avtal”, sd att man inte begrinsar det
till enbart kreditavtal som ingds med konsumenter, utan sdkerstiller en dndamadlsenlig lagstadgad ersitt-
ningsmekanism som dven avser kreditavtal som ingds med andra marknadsaktorer.

iii

=

— EESK anser att ersittningsbefogenheterna bor utvidgas till att omfatta alla avtal enligt en EU-medlemsstats lagstiftning,
samt avtal som ingds mellan enheter som ir etablerade i EU och som omfattas av annan lagstiftning 4n EU-lagstiftning,
om den tredjelandslagstiftningen inte foreskriver en lagstadgad ersittning for ett referensvirde som ska upphora.

— De foreslagna dtgiarderna bor ses som ett stod till "en EU-ekonomi for ménniskor” (kommissionens arbetsprogram for
2020). Detta initiativ gynnar banklan till privatpersoner, som &r kopplade till Iborrantesatser. Sddana lan ar ett viktigt
inslag i en ekonomi som tjanar manniskors behov.

3.11  Med tanke pa att det i skil 10 i forslaget till andring anges att hansyn bor tas till forslag frin arbetsgrupper, och
med tanke pa att den berorda arbetsgruppen, dtminstone nir det giller 6vergdngen frdn Eonia (Euro Overnight Index Average)
till €STR (Euro short-term rate), har rekommenderat att denna Gvergang sker till €STR plus spread, anser EESK att det bor
bekriftas att man med “ersittningsreferensvirdet” avser det nya referensvardet plus spreaden.

3.12 Vi anser att begreppet "betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen” bor klargoras. I
detta hianseende kan man pé grundval av skil 4 dra slutsatsen att det faktum att Libor upphor att offentliggoras ar ett sddant
fall. Om man dock ser framat och beaktar mojligheten att Euribor ndgon gang kan komma att upphora, forefaller det
lampligt att definiera begreppet.

3.13  Vianser att man dven bor ndmna de villkor under vilka kommissionen kommer att utova denna ratt, det vill siga
hur lang tid efter det att de angivna villkoren 4r uppfyllda som ersittningsreferensvirdet kommer att faststillas.

3.14  Det skulle ocksa vara lampligt att klargora i vilken utstrickning tillimpningen av denna atgird ar extraterritoriell,
det vill siga att ange huruvida denna dtgird ar tillimplig om en av enheterna under tillsyn har sitt site i en av
medlemsstaterna, oavsett vilken lag som ir tillimplig pd avtalet. I detta sammanhang avser vi i synnerhet avtal som
omfattas av engelsk lagstiftning, som fran och med den 1 januari 2021 kommer att vara tredjelandslagstiftning i forhdllande
till unionen.
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3.15  En reform av referensvirdestorordningen ar darfor ratt verktyg for att faststilla en lagstadgad ersittningsranta som
mildrar de negativa konsekvenser for rittslig sakerhet och finansiell stabilitet som skulle kunna uppsté om Libor, eller ndgot
annat referensvirde vars upphorande skulle medfora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i
unionen, upphor utan att en sddan ersittningsrinta dr bade tillginglig och integrerad i kvarvarande avtal som involverar en
enhet under tillsyn som omfattas av referensvirdesforordningen.

3.16  Beslutet overensstimmer med rekommendationerna frdn radet for finansiell stabilitet, men EESK stiller sig dock
undrande till att EU, om man ser till hela varlden, forefaller vara den enda jurisdiktion som forsoker reglera mekanismen for
index for avistavixelkurser.

3.17  EESK rekommenderar naturligtvis att man foljer upp inforandet av denna férordning och dess inforlivande pa
finansmarknaderna. Kommittén anser att det dr ytterst viktigt att de foreslagna reglerna konkret och direkt bidrar till att
malen uppnds och far positiva effekter for alla berérda parter och i alla medlemsstater.

Bryssel den 29 oktober 2020.

Christa SCHWENG
Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande
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