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1. Slutsatser och rekommendationer

1.1  Europeiska ekonomiska och sociala kommittén (EESK) vilkomnar forslaget till forordning (') och kommissionens
insatser for att sikerstilla vira kapitalmarknaders strategiska oberoende, 6ka den interna clearingkapaciteten och géra EU:s
clearingsystem sikrare och stabilare. EESK anser att det dr mycket viktigt for den finansiella stabiliteten pa EU:s
kapitalmarknader att det finns ett konkurrenskraftigt och effektivt clearingsystem.

1.2 Kommittén anser att EU-baserade clearingcentraler bor utveckla, utforma och investera i att forbdttra sina
kapacitetsramar i syfte att uppmuntra marknadsoperatorerna att cleara sin verksamhet i EU.

1.3 Vi anser att en Overgripande plan borde ha genomforts for att uppmuntra Gvergdngen till EU-baserade
clearingaktorer omedelbart efter brexit och dr besvikna over den langsamma beslutsprocessen eftersom det giller en
derivatmarknad pa 81 biljoner euro. EESK forvintade sig en tydligare hallning i friga om att minska exponeringen mot
centrala motparter i Forenade kungariket och mer specifika regler och incitament for att driva pd overgdngen till
EU-baserade centrala motparter.

1.4 Kommittén anser att det dr mycket viktigt att ha specifika data om EU:s clearingsystem som omfattar alla
tillgdngsklasser och volymer, och anser att mer bor goras i detta avseende. Forhallandet mellan insamlade data och
riskdynamiken bor bedomas regelbundet for att fd en exakt bild av riskerna nér det giller den finansiella stabiliteten. Utover
finansiella risker madste riskmodellerna ocksd ta hinsyn till centrala motparters sociala, styrningsrelaterade och
miljomassiga risker och bor tillmitas samma betydelse inom olika riskscenarier och riskanalyser.
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1.5 Vi efterlyser en omfattande utvirdering av potenticlla extra kostnader for Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) och andra EU-organ ndr det géller arbetskraft, it-system, gemensamma tillsynsgrupper och
den foreslagna gemensamma overvakningsmekanismen.

1.6 Med tanke pa de ytterligare befogenheter som Esma tilldelats genom 2019 &rs dndringar av Emir-férordningen och
det aktuella forslaget till forordning anser EESK att Esmas verksamhet bor omfattas av ett system med kontroller och
motvikter. Esma bor gora mer for att se till att en betydande andel av de tjanster som tillhandahalls deras kunder i EU clearas
av centrala motparter i EU.

1.7 Nir det giller transaktioner inom grupper stiller vi oss positiva till beslutet att inte undanta enheter frdn linder som
ar fortecknade som icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa skatteomradet respektive hogriskjurisdiktioner ndr det galler
bekdmpning av penningtvitt och finansiering av terrorism fran clearingkrav och marginalsikerhetskrav.

1.8 Kommittén ar besviken over att kommissionen inte har gjort nigon 6vergripande bedémning av den befintliga
ramen och av hur EU-marknadens attraktionskraft har férandrats under de senaste aren, med tanke pé att forordningen
senast dndrades for mer 4n tre dr sedan. EESK vilkomnar inférandet av artikel 7b och uppmanar Esma att ligga fram en
rapport om de fraimsta orsakerna till anviandningen av centrala motparter i tredjeland ett ar efter det att forordningen tratt i
kraft.

1.9  Kommittén anser att det bor vara ett krav att centrala motparter i EU ska vara transparenta i frdga om sina avgifter,
marginalsikerhetskrav och atgirder under perioder av marknadsstress i syfte att forbittra forutsigbarheten for alla
marknadsaktorer.

1.10 Vi uppmanar kommissionen att férklara hur man specifikt definierar termen "bridskar” i de foreslagna dndringarna
av artikel 20 och uppmanar medlagstiftarna att fastsla vid vilka undantag det "brddskar” med ett beslut.

1.11  EESK stoder de foreslagna dndringarna av artikel 23 ndr det géller inrdttandet av gemensamma tillsynsgrupper och
den gemensamma 6vervakningsmekanismen. Kommittén anser att det civila samhillet bor involveras i den overvaknings-
mekanism som inréttas genom artikel 23c och att EESK bor delta som observator i mekanismen.

1.12 Vi menar att tidsfristen pa fem &r for kommissionens 6versyn av tillimpningen av forordningen ar for lang. Mer
bor ocksa goras for att minska den tid som krdvs for att bevilja tillstdnd eller utvidga verksamheter och tjinster, samt for att
bygga upp en central databas. EESK efterlyser okad interoperabilitet i det europeiska clearingsystemet, tillsammans med en
minskad administrativ borda och enklare l6sningar for tilltrdde.

1.13  Kommittén stoder den 6kade transparens som blir resultatet av dndringarna av artikel 38, dir det faststills att
clearingmedlemmar och kunder som tillhandahéller clearingtjanster ska informera sina kunder och potentiella kunder om
modeller for marginalsikerheter och eventuella forluster eller andra kostnader.

2. Bakgrund till yttrandet

2.1  Kapitalmarknadsunionen, som lanserades 2015 av kommissionen, dr ett ambitiost lingsiktigt projekt som ar inriktat
pa att sikerstilla det fria flodet av kapital i unionen, en av den inre marknadens fyra grundliggande friheter. Brexit har lett
till en kraftig minskning av EU:s globala roll pé kapitalmarknaderna, frin 22 % av den globala verksamheten f6re brexit till
endast 14 % (3. Trettio ar efter lanseringen av den inre marknaden, tjugo dr efter det att euron infordes och sju dr efter
genomforandet av initiativet om kapitalmarknadsunionen &terstdr det fortfarande arbete for EU nér det géller att skapa en
inre kapitalmarknad.

2.2 Genom "Emir-Refit-forordningen” (}) och "Emir 2.2-férordningen” (*) har transparensen avseende centrala motparter
i tredjeland okat, dndringar av clearingmandatet inforts och Esma, EU:s tillsynsmyndighet, getts ytterligare befogenheter.
Detta forslag till forordning ger Esma dnnu storre befogenheter. Eftersom clearingkapaciteten dr en viktig del av
kapitalmarknadsunionen &ventyras de europeiska finansmarknaderna av ett alltfor stort beroende av tjdnster som
tillhandahalls av centrala motparter i tredjeland, sarskilt i Forenade kungariket. Som en del av brexitavtalet gjorde EU det
mojligt for brittiska clearingorganisationer att fortsitta att tillhandahalla tjanster till EU:s marknadsaktorer fram till slutet av
juni 2022. Denna tidsfrist har forlingts med tre dr pd grund av hotet mot finansmarknadens stabilitet, i syfte att ge
tillrackligt med tid for en gradvis 6vergdng till clearingverksamhet i EU.
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2.3 Forslaget till forordning syftar till att skapa ytterligare stabilitet, forutsigbarhet och proportionalitet for alla
operatorer med clearingskyldigheter. Genom forslaget infors ocksd krav pd att marknadsaktorerna ska redovisa hur
beroende de ér av tredjelinder for behandlingen av sina derivattransaktioner. De foreslagna dndringarna ar ocksa inriktade
pa atgirder for att gora centrala motparter i EU mer attraktiva och minska den administrativa bordan, frimja central
clearing i EU genom att gora clearingaktorer skyldiga att inneha ett aktivt konto hos centrala motparter i EU samt ge lokala
myndigheter de befogenheter som krivs for att dvervaka risker i samband med gransoverskridande transaktioner.

3. Allminna kommentarer

3.1  EESK har efterlyst lagstiftning som stirker EU:s kapitalmarknader och gor dem mer stabila och attraktiva under ling
tid °). Med tanke pd den senaste tidens geopolitiska utveckling (Rysslands invasion av Ukraina, hojda energipriser,
geopolitiska spanningar i mdnga delar av virlden och covid-19-pandemin) och de omedelbara effekterna pd den
ekonomiska situationen pdpekar EESK att det krdvs snabba dtgirder for att sdkerstdlla och Oka stabiliteten pa EU:s
finansmarknader. EESK anser att det 4r avgorande for den finansiella stabiliteten pa EU:s kapitalmarknader att det finns ett
konkurrenskraftigt och effektivt clearingsystem.

3.2 Kommittén vilkomnar forslaget till forordning och kommissionens foresats att vidta atgérder for att sikerstilla vara
kapitalmarknaders strategiska oberoende, bygga upp var interna clearingkapacitet och se till att clearingsystemet ar sikrare
och mer motstdndskraftigt. Vid forstarkningen av EU:s clearingmarknad bor hinsyn tas till de kostnader som uppstar till
foljd av kapitalrorelser fran clearingmarknader utanfor EU, behovet av att skydda den riskbaserade metoden och det
omsesidiga beroendet mellan finansiella marknader i tredjeland och i EU.

3.3 Forslaget om att dndra Emir-forordningen kommer efter den dramatiska 6kningen av energipriserna i Europa, frimst
till foljd av Rysslands oberittigade angrepp pd Ukraina. Detta har skapat instabilitet pa clearingmarknaderna, och vissa
foretag har inte kunnat stilla sikerhet for sina derivatkontrakt. EESK uppmanar med eftertryck till att fortsitta att prioritera
konsolideringen av clearingsektorn i EU. Pris, likviditet, risker, marginaler, reglering och effektivitet bor beaktas i syfte att
gora EU:s clearingsystem mer konkurrenskraftigt. Kommittén stéller sig bakom behovet av att minska den tid som krévs for
att bevilja tillstand eller utvidga verksamheter och tjanster, samt for att bygga upp en central databas.

3.4 Vi anser att EU-baserade centrala motparter madste utarbeta, utforma och investera i att forbdttra sina
kapacitetsramar i syfte att 6vertyga marknadsaktorerna att cleara sin verksamhet i EU, sirskilt genom att forbittra sin
teknik och sin operativa kapacitet, sikerstilla ett battre samarbete mellan marknadsaktorerna och forbittra riskhanter-
ingsmetoderna. For att forbdttra forutsigbarheten madste de centrala motparterna vara Oppna om sina avgifter,
marginalsdkerhetskrav och dtgirder under perioder av marknadsstress.

3.5  Stabila kapitalmarknader kriver en balanserad och stabil arbetsmarknad. Utéver finansiella risker madste
riskmodellerna ocksd ta hdnsyn till centrala motparters sociala, styrningsrelaterade och miljomassiga risker och bor
tillmatas samma betydelse inom olika riskscenarier och riskanalyser.

3.6  EESK vilkomnar det samrdd som kommissionen genomférde i borjan av 2022, motena med foretradare for
medlemsstaterna och Europaparlamentet, sektorn for finansiella tjanster och de ekonomiska och finansiella kommittéerna
samt de bilaterala métena med berdrda parter.

3.7  Kommittén dr besviken Gver att tidsfristen avseende ritten for clearingcentraler som ar baserade i Forenade
kungariket att ha obegrinsad tillgdng till EU-baserade aktorer forlangdes med tre ar till den 30 juni 2025. En detaljerad plan
borde ha inforts for att omedelbart efter brexit stimulera en Gvergang till clearingaktorer baserade pd EU-marknaden. Vi
stiller oss kritiska till den tidigare bristen pa &tgidrder, det begrinsade samridet och den langsamma beslutsprocessen
eftersom det giller en derivatmarknad pé 81 biljoner euro.

3.8 Europeiska banker drar nytta av en pool med flera valutor pd den brittiska marknaden, och 6vergdngen till
europeiska clearingcentraler skulle ge upphov till en eurobaserad clearingprocess, med betydande kostnader for
banksystemet. Aven om EESK stéder denna omstillning och anser att den méste genomforas sd snart som méjligt vill
kommittén papeka att ritt incitament maste tillhandahéllas for att forhindra att bankerna gar 6ver till andra marknader. Mer
riktade och anpassade incitament bor beaktas for att konsolidera clearingsektorn i EU.
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3.9  Eftersom mdnga marknadsaktorer i EU clearar sina derivattransaktioner i andra linder forvintade sig EESK ett
tydligare stillningstagande mot denna trend och mer specifika regler och incitament for att fa till stdnd en 6vergdng till
EU-baserade centrala motparter. Kommittén forvintade sig att dtminstone offentliga organ skulle bli skyldiga att cleara i EU
och efterlyser en tydlig vision om att sd snart som mojligt fa ett slut pa detta beroende.

3.10  Vid utvecklingen av clearingverksamheten i EU bor man ta hinsyn till hela leveranskedjan, till gagn for
marknadsaktorerna. Marknadslikviditeten bor hanteras med aktsamhet nir exponeringen mot brittiska centrala motparter
minskas, vid sidan av ett mer langsiktigt perspektiv och standardisering av tilltrideskraven for EU:s clearingmarknad.
Hansyn bor tas till att kunderna bor forberedas for clearing, och olika simuleringar bor genomféras till forman f6r dessa
kunder. Vi anser ocksd att Esma noggrant bor anpassa dtgarderna till sma och medelstora marknadsaktorer.

3.11  EESK understryker hur viktiga centrala motparter fran tredjeland ar for EU:s finansiella stabilitet. Det dr mycket
viktigt att minska koncentrationsriskerna och se till att forbindelserna med dessa centrala motparter bygger pd en
transparent, forutsagbar, proportionell och riskorienterad strategi. Detta forslag till forordning kommer att ge Esma dnnu
fler befogenheter, och kommittén skulle vilja se ett system med kontroller och motvikter for Esmas verksamhet.

3.12  For att man ska fa en tydlig bild i 6vervakningssyfte ar det viktigt att ha specifika data om clearingsystemet i EU.
Dessa data maste vara jamforbara och omfatta alla tillgdngsklasser och volymer. Det dr viktigt att samla in ratt data for att fa
en korrekt bild av riskerna avseende den finansiella stabiliteten, och synergieffekterna mellan insamlade data och
riskdynamiken bor beaktas systematiskt. EESK anser att mer bor goras i detta avseende.

3.13  Storre synergier mellan clearingverksamhet och den europeiska gemensamma kontaktpunkten bor beaktas. Den
gemensamma kontaktpunkten frimjar en datadriven finanssektor och forbattrar avsevirt foretagens och finansinstitutens
tillgang till data och till enheternas uppgifter. Den anpassar ocksd ekonomin till den digitala framtiden, stirker den digitala
suverdniteten, paskyndar informationsflodet och faststiller gemensamma standarder, med fokus pd data, teknik och
infrastruktur (°).

3.14  Kommittén stiller sig bakom forslaget om att gora Emir-reglerna for derivat mindre strikta och tillata att
bankgarantier och remburser godtas som hoglikvida sikerheter, eftersom dessa icke-kontanta alternativ sikerstaller
marknadslikviditet och redan anvénds i stor skala pd mer avancerade kapitalmarknader, sdsom den amerikanska. Vi stoder
centralbankernas storre roll nar det galler att skydda EU:s konsumenter.

3.15 EESK stiller sig bakom de foreslagna dndringarna av artiklarna 11, 14, 15 och 17 nidr det giller
genomforandeperioden pd fyra méanader for icke-finansiella motparter som for forsta gdngen maste utvixla sakerheter,
och nir det giller de kortare och mindre komplicerade forfarandena for centrala motparter som vill utvidga sitt
produktutbud. Kommittén vilkomnar de foreslagna dndringarna eftersom de kommer att effektivisera processen for
utvidgning av verksamheter och tjdnster samt beviljande av och avslag pa ansokan om auktorisation. Det behovs okad
interoperabilitet i det europeiska clearingsystemet, tillsammans med en minskad administrativ borda och enklare 16sningar
for tilltrade.

4. Sirskilda kommentarer

4.1  EESK instimmer inte i kommissionens uttalande att "[detta] lagstiftningsinitiativ inte [kommer] att pdverka Esmas
eller andra EU-organs utgifter” och anser att kostnaderna kommer att oka pd omrdden som arbetskraft, it-system,
gemensamma tillsynsgrupper och den foreslagna gemensamma overvakningsmekanismen. Kommittén noterar att
kommissionen i den foreslagna dndringen av artikel 90 uppmanar Esma att rapportera om “personal- och resursbehov”.
Vi efterlyser dirfor en grundlig bedémning av merkostnaderna samt en berdkning och ett tillkinnagivande av de berdknade
budgetkonsekvenserna.

4.2 EESK erkdnner och stoder kommissionens forslag om att infora en skyldighet for alla marknadsaktorer som omfattas
av clearingkrav att ha ett konto hos centrala motparter i EU. Kommittén uppmanar Esma att, efter samrdd med Europeiska
bankmyndigheten, Europeiska forsikrings- och tjinstepensionsmyndigheten, Europeiska systemrisknimnden och
Europeiska centralbankssystemet, faststdlla att en betydande andel av de tjanster som tillhandahélls deras kunder i EU
och som konstaterats ha stor systemvikt méste clearas hos centrala motparter i EU.
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4.3 Vi vilkomnar avsikten att uppmana marknadsaktorerna att rapportera de exakta siffrorna och beroendet av
utlindska clearingorganisationer. EESK forvantar sig att Esma snabbt utvecklar de tekniska standarder som specificerar
denna information, ser fram emot en grundlig rapport ett dr efter ikrafttridandet och férvintar sig att Emir-forordningen
dndras i enlighet med detta.

4.4 Nir det giller transaktioner inom grupper vilkomnar kommittén att enheter frdn linder som fortecknas som icke
samarbetsvilliga jurisdiktioner pd skatteomrddet och linder som fortecknas som hogriskjurisdiktioner ndr det galler
bekidmpning av penningtvitt och finansiering av terrorism inte undantas fran clearingkravet och marginalsikerhetskraven.
Kommittén stoder till fullo de administrativa dtgarderna avseende dessa jurisdiktioner och anser att dessa enheter utgor ett
betydande hot mot EU:s finansiella system.

4.5 Aven om digital uppdatering innebir ytterligare budgetbehov anser vi att det dr mycket viktigt att digitala
investeringar finns pa plats for att stodja de foreslagna uppdateringarna av Emir-forordningen. EESK uppskattar forslaget
om ett avancerat it-program for inldmning av tillsynshandlingar online, som ar tillgdngligt for alla berorda myndigheter.

4.6 Kommittén dr besviken over att kommissionen inte har gjort ndgon grundlig utvirdering av den befintliga ramen,
med tanke pd att forordningen senast dndrades for mer dn tre dr sedan. For att de aktuella dndringarna ska vara
andamalsenliga skulle vi dessutom ha forvintat oss en riktad analys av hur EU-marknadens attraktionskraft har forandrats
under de senaste dren, sirskilt i samband med den senaste tidens betydande geopolitiska skeenden.

4.7  EESK anser att de tekniska standarder som utarbetas i enlighet med artikel 7 bor vara transparenta och inkluderande.
Mojligheten att infoéra dndringar for att snabbt anpassa dessa standarder bor ocksd beaktas. Det ar viktigt for
kapitalforvaltarna att tillhandahalla verktyg for prisjamforelser avseende genomforandekostnader, clearingkostnader och
clearingmedlemmars kostnader.

4.8 Kommittén vilkomnar inférandet av artikel 7b dar det anges att leverantorer av clearingtjanster ska rapportera om
omfattningen av clearing i en central motpart i tredjeland och informera sina kunder om att det dr mojligt att cleara det
berorda kontraktet hos en central motpart i EU. Vi uppmanar Esma att utarbeta ett standardiserat rapporteringsforfarande
som kan anvindas i alla medlemsstater, och anser att en rapport om de huvudsakliga orsakerna till att centrala motparter i
tredjeland anvinds bor laggas fram ett ar efter det att forordningen trdtt i kraft. En gemensam strategi for boter for
marknadsaktorer bor ocksd hanteras noggrant for att sikerstilla proportionalitet pd den inre marknaden.

4.9  EESK uppmanar kommissionen att klargora den exakta inneborden av ordet "bradskar” i de foreslagna andringarna
av artikel 20, och uppmanar medlagstiftarna att komma 6verens om och ange vid vilka undantag det "brddskar” med ett
beslut.

410 Kommittén stoder de foreslagna adndringarna av artikel 23 nidr det giller inrdttandet av gemensamma
tillsynsgrupper och den gemensamma 6vervakningsmekanismen, men noterar att de kommer att fa budgetkonsekvenser
eftersom dessa myndigheter kommer att behova anstilla mer personal, dven for Esma. Vi anser att det civila samhéllet bor
involveras i den 6vervakningsmekanism som inrittas genom artikel 23c, sirskilt ndr det giller framtida politiska beslut.

411  En ordentlig utvirdering av risker till f6ljd av sammanldnkningar, inbordes kopplingar och koncentration inom
ramen for tillsynskommittén for centrala motparter (artikel 24a) kraver ocksé att det civila samhallet deltar, och EESK bor
vara en del av den gemensamma Overvakningsmekanismen som observatér. Hinsyn bor tas till behovet av att minska
overlappningen av ansvar mellan det stora antalet myndigheter som ar involverade i clearingsystemet. Samarbetet mellan
europeiska och nationella myndigheter bor vara effektivt och anpassat till dynamiken i marknadsriskerna.

412  Den femdriga tidsfristen for kommissionen att noggrant se over tillimpningen av forordningen efter dess
ikrafttradande forefaller mycket ling, med tanke pd perioden mellan dndringarna av Emir-forordningen. EESK forvintade
sig dessutom att kommissionen skulle ligga fram en rapport om tillimpningen av "Emir-Refit-forordningen” och "Emir
2.2-férordningen”, ndgot som man enades om den 2 januari 2023, men kommissionen foreslar nu att rapporten annulleras.
Kommittén motsitter sig detta forslag och anser att det kan leda till att dndringarna av Emir inte alls utvirderas, med tanke
pa de dirav foljande dndringar som redan gjorts i Emir-forordningen.
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4.13  Kommittén stoder slutligen den 6kade transparens som blir resultatet av forslaget att dndra artikel 38, nir det géller
skyldigheten for clearingmedlemmar och kunder som tillhandahaller clearingtjanster att informera sina kunder och
potentiella kunder om modeller for marginalsakerheter och eventuella forluster eller andra kostnader, i det fall att den
centrala motparten tillimpar dterhdmtningsatgirder. Vi anser att clearingmedlemmar ocksd bor bidra till att forbittra
transparensen inom EU:s clearingsystem.

Bryssel den 22 mars 2023.

Christa SCHWENG
Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs

ordforande
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