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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Forslaget ingar i ett initiativ som syftar till att sakerstélla att EU:s ekosystem for central
clearing ar sakert, robust och konkurrenskraftigt och darmed framja kapitalmarknadsunionen
samt starka EU:s 6ppna strategiska oberoende. Robusta och sékra centrala motparter 6kar
fortroendet for det finansiella systemet och bidrar inte minst till likviditeten pa viktiga
marknader. Att ekosystemet for central clearing ar sakert, robust och konkurrenskraftigt ar en
forutsdttning for att det ska kunna vaxa ytterligare. EU:s ekosystem for central clearing bor
bade gora det mojligt for foretag i EU att sékra sina risker pa ett effektivt och tryggt satt och
samtidigt skydda den finansiella stabiliteten i stort. D& kan central clearing framja EU:s
ekonomi. Ett konkurrenskraftigt och effektivt ekosystem for central clearing i EU kommer att
Oka clearingverksamheten, men clearing medfér dven risker genom att transaktionerna
centraliseras till ett fatal finansiellt systemviktiga centrala motparter. Det ar darfor nédvandigt
att centrala motparter hanterar dessa risker pa lampligt satt och att de aven i fortsattningen star
under noggrann tillsyn bade nationellt och pa EU-niva.

Anda sedan 2017 har det dessutom gang pa gang uttryckts oro over de fortsatta risker for
EU:s finansiella stabilitet som &r en foljd av att clearingen i alltfér hog grad ar koncentrerad
till vissa centrala motparter i tredjeland, inte minst i ett stressat lage. Situationer med hdg risk
men lag sannolikhet kan likval bli verklighet och EU maste ha beredskap att hantera dem?. De
centrala motparterna i EU har generellt sett visat sig vara motstandskraftiga, men erfarenheten
visar att ekosystemet for central clearing i EU kan forstarkas och att detta &ven skulle framja
den finansiella stabiliteten. Ett dppet strategiskt oberoende innebar dock samtidigt att EU
maste skydda sig mot risker for den finansiella stabiliteten som kan uppsta nar aktorer pa
EU:s marknad ar alltfor beroende av enheter i tredjelédnder, eftersom detta kan vara en kalla
till sdrbarhet. Syftet med det initiativ som forslaget ar en del av ar komma till ratta med denna
situation genom att 6ka likviditeten hos centrala motparter i EU, bygga upp EU:s kapacitet for
central clearing och minska de risker for EU:s finansiella stabilitet som ar en foljd av alltfor
stora exponeringar mot centrala motparter i tredjeland. Forslaget innebar darfor bland annat
att alla marknadsaktorer som omfattas av ett clearingkrav ska inneha aktiva konton hos
centrala motparter i EU for att cleara atminstone en viss andel av de tjanster som Esma har
faststallt vara av stor systemvikt for EU:s finansiella stabilitet.

Merparten av lagstiftningsatgarderna for att genomfora detta paket ingar i kommissionens
forslag till férordning om &ndring av férordning (EU) nr 648/20122 (Emir), den sa kallade

! Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska centralbanken, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt Regionkommittén, Det europeiska ekonomiska och finansiella
systemet: framja dppenhet, styrka och motstandskraft, COM(2021) 32 final.

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister, EUT L 201, 27.7.2012.
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Emir 3-6versynen. Foreliggande forslag innehaller andringar av direktiv 2013/36/EU®
(kapitalkravsdirektivet), direktiv (EU) 2019/2034* (vardepappersforetagsdirektivet) och
direktiv 2009/65/EU° (fondféretagsdirektivet) som &r nddvandiga for att uppnd malen med
Emir 3-0versynen och sakerstalla samstammighet. De tva forslagen bor darfor lasas
tillsammans.

. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Det initiativ som forslaget ar en del av har kopplingar till, och &r forenligt med, andra EU-
atgarder och pagéende initiativ med syfte att i) frimja kapitalmarknadsunionen®, ii) forstarka
EU:s Gppna strategiska oberoende’, och iii) forbattra effektiviteten och andamalsenligheten i
tillsynen pa EU-niva.

Forslaget innebdr att det gors begrdnsade dandringar av kapitalkravsdirektivet och
vardepappersforetagsdirektivet for att uppmuntra institut respektive vérdepappersforetag,
samt deras behoriga myndigheter, att pa ett systematiskt satt vidta atgarder for att motverka de
alltfor stora koncentrationsrisker som kan uppsta till foljd av deras exponeringar mot centrala
motparter, sérskilt systemviktiga centrala motparter i tredjeland (centrala motparter i kategori
2) som erbjuder tjanster som Esma faststallt vara av stor systemvikt. Hansyn tas samtidigt till
det mer overgripande politiska malet om ett Oppet strategiskt oberoende pa det
makroekonomiska och finansiella omradet, sarskilt (men inte enbart) genom att EU:s
finansmarknadsinfrastrukturer vidareutvecklas och deras motstandskraft starks. Okad central
clearing hos centrala motparter i EU kommer dven att bidra till mer effektiva post-trade-
arrangemang, vilka utgdr grunden for en stabil kapitalmarknad. Genom detta forslag andras
aven fondforetagsdirektivet i syfte att avskaffa motpartsriskgranser for alla
derivattransaktioner som clearas centralt av en central motpart som har auktoriserats eller
godkants enligt férordning (EU) nr 648/2012, och darmed skapa likvérdiga forutsattningar for
borshandlade derivat respektive derivat som handlas bilateralt (OTC), samt i hogre grad ta
hansyn till den riskreducering som centrala motparter medfor i derivattransaktioner.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Detta initiativ ska ses som ett led i kommissionens mer évergripande agenda for att géra EU-
marknaderna mer sékra, stabila, effektiva och konkurrenskraftiga, vilket initiativen for
kapitalmarknadsunionen och ett 6ppet strategiskt oberoende utgor exempel pa. Sakra, stabila
och konkurrenskraftiga post-trade-arrangemang, i synnerhet central clearing, &r av
grundldggande betydelse for stabila kapitalmarknader. En vél fungerande och integrerad
kapitalmarknad skulle gora det mojligt for EU:s ekonomi att vaxa hallbart och bli mer
konkurrenskraftig i linje med kommissionens strategiska prioritering ”En ekonomi for

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva
verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut, om &ndring av direktiv 2002/87/EG och om
upphévande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG, EUT L 176, 27.6.2013.

4 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn av
vérdepappersforetag och om &ndring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU och 2014/65/EU, EUT L 314, 5.12.2019.

5 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper (fondforetag)
(omarbetning), EUT L 302, 17.11.2009.

6 Meddelande fran kommissionen, En kapitalmarknadsunion foér méanniskor och foretag — en ny
handlingsplan, COM(2020) 590 final.
7 Meddelande fran kommissionen, Det europeiska ekonomiska och finansiella systemet: framja 6ppenhet,

styrka och motstandskraft, COM(2021) 32 final.
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ménniskor”, som &r inriktad pa att skapa goda forutsattningar for att skapa nya arbetstillfallen,
tillvaxt och investeringar.

Initiativet i fraga har inga direkta och/eller identifierbara effekter som orsakar betydande
skada eller paverkar forenligheten med klimatneutralitetsmalen och de skyldigheter som foljer
av den europeiska klimatlagen®.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

| kapitalkravsdirektivet, vardepappersforetagsdirektivet och fondforetagsdirektivet faststalls
den réttsliga och tillsynsméssiga ramen for kreditinstitut, vardepappersforetag respektive
fondféretag som kan anvanda de tjanster som erbjuds av centrala motparter i EU och
tredjeland. Den réttsliga grunden for dessa direktiv var artikel 53.1 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssatt (EUF-fordraget), eftersom de syftade till att samordna bestimmelserna
om inledande och utdvande av verksamhet som bedrivs av kreditinstitut, vardepappersforetag
och fondforetag. Med tanke pa att detta initiativ foreslar ytterligare politiska atgéarder for att
sakerstalla uppnaendet av dessa mal skulle foreliggande lagstiftningsforslag antas enligt
samma réttsliga grund.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Forslaget ingar i ett lagstiftningspaket som syftar till att 6ka attraktionskraften hos centrala
motparter i EU genom att gora det lattare for dem att lansera nya produkter pa marknaden,
minska kostnaderna for regelefterlevnad och starka tillsynen av dem pa unionsniva. EU-
atgarderna ar aven inriktade pa att komma till ratta med EU:s alltfér stora beroende av
centrala motparter i tredjeland (centrala motparter i kategori 2) for att minska riskerna for
EU:s finansiella stabilitet. En saker, robust, effektiv och konkurrenskraftig marknad for
centrala clearingtjanster bidrar till djupare och mer likvida marknader i EU och &r nddvandig
for en vél fungerande kapitalmarknadsunion.

Forslaget syftar sérskilt till att &ndra kapitalkravsdirektivet och vardepappersforetagsdirektivet
for att uppmuntra kreditinstitut respektive vérdepappersforetag, samt deras behdriga
myndigheter, att pa ett systematiskt satt vidta atgarder for att motverka de alltfor stora
koncentrationsrisker som kan uppsta till foljd av deras exponeringar mot centrala motparter,
sérskilt centrala motparter i kategori 2. H&nsyn tas samtidigt till det mer Overgripande
politiska malet om ett sékrare, mer stabilt och konkurrenskraftigt ekosystem for central
clearing i EU. Genom detta forslag &ndras &ven fondforetagsdirektivet i syfte att avskaffa
motpartsriskgrénser for alla derivattransaktioner som clearas centralt av en central motpart
som auktoriserats eller godkénts enligt foérordning (EU) nr 648/2012, och darmed skapa
likvardiga forutséattningar for borshandlade derivat respektive OTC-derivat, samt i hdgre grad
ta hénsyn till den riskreducering som centrala motparter medfor i derivattransaktioner.

8 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/1119 om inrdttande av en ram for att uppna
klimatneutralitet och om &ndring av foérordningarna (EG) nr 401/2009 och (EU) 2018/1999 (europeisk
klimatlag), EUT L 243, 9.7.2021.
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Medlemsstaterna och de nationella tillsynsmyndigheterna kan inte pa egen hand motverka de
systemrisker som &r en foljd av att starkt integrerade och sammanlénkade centrala motparter
bedriver verksamhet 6ver gréanserna och darmed utanfor nationella jurisdiktioner. De kan inte
heller begransa de risker som foljer av skillnader i nationell tillsynspraxis. Medlemsstaterna
kan inte pa egen hand skapa incitament for central clearing i EU eller atgarda bristerna i
regelverket for samarbete mellan nationella tillsynsmyndigheter och EU-myndigheter. Pa
grund av atgardernas omfattning kan dessa mal battre uppnas pd EU-niva i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i férdraget om Europeiska unionen.

. Proportionalitetsprincipen

Forslaget innebdr att det inférs begransade é&ndringar av kapitalkravsdirektivet,
vardepappersforetagsdirektivet och fondféretagsdirektivet for att uppmuntra clearing hos
centrala motparter i EU. Forslaget beaktar till fullo proportionalitetsprincipen eftersom det &ar
tillrackligt, men inte gar utéver vad som ar nodvandigt, for att uppnd malen. Det &r forenligt
med proportionalitetsprincipen genom att det gors en avvégning mellan allménintresset och de
foreslagna atgardernas kostnadseffektivitet. Proportionaliteten i de rekommenderade
policyalternativen beddéms vidare i kapitlen 7 och 8 i den atféljande konsekvensbedomningen.

. Val av instrument

Kapitalkravsdirektivet, vardepappersforetagsdirektivet och fondforetagsdirektivet maste
andras genom ett rattsligt instrument av samma typ (dvs. ett direktiv).

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

For att utvardera om Emir sakerstaller EU:s finansiella stabilitet pa ett tillfredsstallande satt
genomforde kommissionens avdelningar omfattande samrad med ett stort antal berérda parter,
inklusive EU-organ (ECB, Europeiska systemriskndmnden [ESRB] och de europeiska
tillsynsmyndigheterna), medlemsstaterna, ledamoter av Europaparlamentets utskott for
ekonomi och valutafragor, finanstjanstesektorn (banker, pensionsfonder, investeringsfonder,
forsakringsbolag osv,) samt icke-finansiella foretag. Samraden visade att det finns risker for
EU:s finansiella stabilitet som beror pa en alltfor stor koncentration av clearing hos ett fatal
centrala motparter i tredjeland. Dessa risker ar sarskilt relevanta i ett stresscenario.

Med tanke pa att Emir 2.2 tradde i kraft relativt nyligen och det faktum att vissa av kraven
dnnu inte borjat tillampas® ansdg kommissionens avdelningar att det inte var lampligt att géra
en fullstandig utvardering av hela ramverket. | stéllet identifierades viktiga omraden direkt
baserat pa de berorda parternas bidrag och en intern analys (relevanta faktorer forklaras i
detalj i konsekvensbedémningen, som lyfter fram de nuvarande reglernas ineffektivitet (i
avsnitt 3 om problemdefinition i den konsekvensbedémning som atféljer forslaget ges en
forklaring av de nuvarande reglernas ineffektivitet).

9 De tekniska standarderna for tillsyn av forfaranden for godkdnnande av utvidgning av tjanster eller
godké&nnanden av &ndringar av riskmodeller enligt artikel 15 respektive 49 i Emir har t.ex. inte antagits &nnu.
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Samrad med berdrda parter

Kommissionen har samratt med berdrda parter under utarbetandet av initiativet for Emir-
oversynen, som detta forslag atfoljer, sarskilt genom foljande:

Ett riktat samrad den 8 februari—22 mars 20221°. Det beslutades att samradet skulle
vara riktat eftersom fragorna handlade om ett mycket specifikt och ganska tekniskt
omrade. Det riktade samradet besvarades av 71 berorda aktorer via ett
onlineformuldr. Vissa konfidentiella svar inlamnades &ven via e-post.

En uppmaning fran kommissionen att inkomma med synpunkter den 8 februari—8
mars 202211,

Samrad med berdrda aktorer via arbetsgruppen for att hantera mojligheter och
utmaningar i samband med att derivat flyttas fran Forenade kungariket till unionen
under forsta halvaret 2021, med flera méten med berdrda aktorer i februari, mars och
juni 2021.

Moten med ledamoter av Europaparlamentet den 4 maj samt flera efterféljande
bilaterala moten.

Moten med sakkunniga fran medlemsstaterna den 30 mars 2022, den 16 juni 2022
och den 8 november 2022.

Moten med kommittén for finansiella tjanster den 2 februari och den 16 mars 2022.

Moten med ekonomiska och finansiella kommittén den 18 februari och den 29 mars
2022.

Bilaterala méten med berdrda parter och konfidentiell information som inkommit
fran ett stort antal parter.

Huvudbudskap fran samradsforfarandet:

Det arbete som inleddes 2021 visade att det kommer att ta tid att gora central clearing
mer attraktiv, framja utvecklingen av infrastrukturer pad EU-nivd och starka
tillsynsramen.

Olika atgarder foreslogs som kunde bidra till att gora centrala motparter och
clearingverksamhet i EU mer attraktiva och sakerstélla att riskerna hanteras och
overvakas pa lampligt satt.

Dessa atgarder omfattas inte bara av kommissionens och medlagstiftarnas behorighet
utan skulle eventuellt dven krava atgarder av ECB, nationella centralbanker,
europeiska tillsynsmyndigheter, centrala motparter och banker.

Samradet visade att marknadsaktorerna i allmanhet foredrar en marknadsdriven
strategi for lagstiftningsatgarderna samt atgarder for att minimera kostnaderna och se
till att marknadsaktorer i EU ar fortsatt konkurrenskraftiga pa internationell niva.

Lagstiftningsatgarder fick dock visst stod, sarskilt atgarder for ett snabbare
godkannandeforfarande for centrala motparter, nya produkter och tjanster'?,

10

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/requlatory-process-financial-

services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-central-clearing-framework-eu_en.

11

https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13378-Derivatclearing-oversyn-

av-forordningen-om-Europas-marknadsinfrastrukturer _sv.
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o Foljande atgarder ansags vara lampliga for att 0ka attraktionskraften hos centrala
motparter i EU: krav pa aktivt konto hos en central motpart i EU, atgarder for att
gora det lattare for centrala motparter i EU att utvidga sitt tjansteutbud, breddning av
kretsen clearingdeltagare, dndringar av reglerna for sakringsredovisning samt battre
forutsattningar for finansiering och likviditetsforvaltning for centrala motparter i EU.

Initiativet bestar av tva lagstiftningsforslag som beaktar synpunkterna fran berérda parter samt
synpunkter som inkommit i samband med mdéten med en rad olika berérda parter och EU:s
myndigheter och institutioner. Forslaget innebér att det infors riktade &ndringar av Emir,
kapitalkravsférordningen, penningmarknadsférordningen, kapitalkravsdirektivet,
vardepappersforetagsdirektivet och fondforetagsdirektivet for att uppna foljande:

(@) Oka attraktionskraften hos centrala motparter i EU genom att férenkla
forfarandena for att lansera produkter och dndra modeller och parametrar. For
vissa  andringar  infors  vidare ett forfarande med  implicit
godkannande/efterhandsgodk&nnande/granskning. Dé&rmed kan centrala
motparter i EU snabbare inféra nya produkter och andra modeller, samtidigt
som det sakerstalls att lampliga riskhansyn tas dven i fortsattningen och att den
finansiella stabiliteten inte &ventyras. Detta gor i sin tur centrala motparter i EU
mer konkurrenskraftiga.

(b) Uppmuntra central clearing i EU for att skydda den finansiella stabiliteten
genom att krdva att clearingmedlemmar och kunder, direkt eller indirekt,
innehar ett aktivt konto hos centrala motparter i EU och underlatta clearing for
kunder, vilket kommer att bidra till att minska exponeringarna mot, och det
alltfor stora beroendet av, centrala motparter i tredjeland (centrala motparter i
kategori 2), vilket utgor en risk for EU:s finansiella stabilitet.

(c) Forbattra beddmningen och hanteringen av grénsoverskridande risker
Sakerstalla att myndigheter inom EU har lampliga befogenheter och tillracklig
information for att 6vervaka riskerna i férhallande till centrala motparter bade i
EU och tredjeland, bland annat genom att utoka deras inb6rdes samarbete pa
tillsynsomradet.

. Insamling och anvandning av sakkunnigutlatanden

Kommissionen utarbetade forslaget med stod av extern expertis och externa data fran bland
annat Esma, ESRB och finansmarknadsaktorer. Forslaget om Emir 3-Oversynen, som detta
forslag atfoljer, innehaller en detaljerad redogorelse for detta.

. Konsekvensbedémning

N&mnden for lagstiftningskontroll har granskat konsekvensbedémningen av det
lagstiftningspaket som forslaget &r en del av. Namnden for lagstiftningskontroll avgav den 14
september 2022 ett positivt yttrande med reservationer om den konsekvensbeddmningsrapport
som beskrivs ingdende i forslaget om Emir 3-6versynen, som detta forslag atfoljer.

. Lagstiftningens &ndamalsenlighet och forenkling

Initiativet syftar till att 6ka attraktionskraften hos centrala motparter i EU, minska EU-
marknadsaktorernas alltfér stora beroende av centrala motparter i kategori 2, skydda EU:s
finansiella stabilitet och starka EU:s Oppna strategiska oberoende. Syftet &r darmed, i

12 Helst inga/begrénsat stod for hogre kapitalkrav i kapitalkravsforordningen for exponeringar mot
centrala motparter i kategori 2, mal for minskad exponering mot specifika centrala motparter i kategori 2, krav
pa clearing i EU och makrotillsynsverktyg.
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synnerhet vad galler forslaget till direktiv. om &ndring av kapitalkravsdirektivet,
vardepappersforetagsdirektivet och fondforetagsdirektivet, inte specifikt att uppna
kostnadsminskningar.

. Grundlaggande rattigheter

EU har forbundit sig att tillampa hoga standarder i fraga om skydd av grundlaggande
rattigheter och har undertecknat ett stort antal manniskorattskonventioner. Forslaget
respekterar dessa rattigheter, sarskilt de ekonomiska rattigheterna, sasom de fortecknas i de
viktigaste FN-konventionerna om manskliga rattigheter, Europeiska unionens stadga om de
grundldggande réattigheterna som &r integrerad i EU-férdragen och den europeiska
konventionen om skydd for de ménskliga rattigheterna och de grundlédggande friheterna.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Forslaget till direktiv om &ndring av kapitalkravsdirektivet, vardepappersforetagsdirektivet
och fondforetagsdirektivet kommer inte att paverka EU:s budget, vilket dven géller det forslag
om oversyn av Emir som detta forslag utgor ett komplement till, vilket framgar av avsnitt
8.2.5 1 konsekvensbeddmningen.

S. OVRIGA INSLAG

. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

Andringarna ar nara sammankopplade med Emir 3-6versynen. Arrangemangen bor darfor
overvagas tillsammans med de arrangemang som foreslas i det forslaget. Den gemensamma
overvakningsmekanismen kommer att samla in data som krévs for att dvervaka de viktigaste
matten (anvandning av aktiva konton, antal aktiva konton, andelen transaktioner som clearas
via aktiva konton, volym och alltfor stor koncentration av exponeringar mot olika typer av
centrala motparter). Detta kommer att mojliggora en framtida utvardering av de nya politiska
verktygen. En regelbunden 6versyns- och utvérderingsprocess och stresstester kommer ocksa
att bidra till 6vervakningen av de nya foreslagna atgardernas inverkan pa berorda institut och
vardepappersforetag. Detta kommer i synnerhet att moéjliggéra en bedémning av huruvida
sadana atgarder ar lampliga och proportionerliga nar det galler mindre institut och
vardepappersforetag.

. Forklarande dokument (for direktiv)

Forslaget kraver inga forklarande dokument om inforlivandet.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget

Fondforetag far investera i bade OTC-derivat och borshandlade derivat. Genom
bestammelserna i artikel 52 i fondforetagsdirektivet infordes dock lagstadgade granser for
motpartsrisken endast for transaktioner med OTC-derivat, oavsett om derivaten clearas
centralt. For att sakerstalla forenlighet med forordning (EU) nr 648/2012, skapa likvardiga
forutsattningar for borshandlade derivat respektive OTC-derivat, samt i hdgre grad ta hédnsyn
till den riskreducering som centrala motparter medfor i derivattransaktioner, andras artikel 52
i fondforetagsdirektivet genom artikel 3.2 1 det héar direktivet for att avskaffa
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motpartsriskgrénser for alla derivattransaktioner som clearas centralt av en central motpart
som auktoriserats eller godkants enligt forordning (EU) nr 648/2012. For att infora begreppet
central motpart i fondforetagsdirektivet andras artikel 2.1 i fondforetagsdirektivet genom att
det i artikel 3.1 i det hér direktivet gors en korshanvisning till definitionen av centrala
motparter i forordning (EU) nr 648/2012.

Genom det har direktivet infors nya bestimmelser och andringar av flera artiklar i direktiv
2013/36/EU (kapitalkravsdirektivet) och direktiv (EV) 2019/2034
(vardepappersforetagsdirektivet) for att uppmuntra institut respektive vardepappersforetag,
samt deras behoriga myndigheter, att pa ett systematiskt satt vidta atgarder for att motverka de
alltfor stora koncentrationsrisker som kan uppsta till foljd av deras exponeringar mot centrala
motparter, samtidigt som hansyn tas till det mer évergripande politiska malet om en sakrare,
mer stabil och konkurrenskraftig marknad for centrala clearingtjanster i EU.

Artikel 81 i kapitalkravsdirektivet, jamford med artikel 104 i samma direktiv, kan enligt den
nuvarande ramen redan anvindas for att motverka alltfor stora koncentrationer av
exponeringar mot centrala motparter.

Genom de foreslagna andringarna inriktas kapitalkravsdirektivet dock mer pa en lamplig
hantering av exponeringar mot centrala motparter, vilket stoder omstallningen till en sékrare,
mer stabil, effektiv och konkurrenskraftig marknad for centrala clearingtjanster i EU. De leder
aven till att det infors nodvandiga regler i vardepappersforetagsdirektivet. | detta sammanhang
uppmuntras behoriga myndigheter att se éver hur kreditinstitut och vardepappersforetag ar
anpassade till unionens relevanta politiska mal eller mer 6vergripande omstallningstendenser
vad géller anvandning av strukturen med aktiva konton enligt Emir pa kort, medellang och
lang sikt, och darmed gora det mojligt for berorda myndigheter att hantera risker for den
finansiella stabiliteten som kan uppsta till foljd av ett alltfor stort beroende av vissa
systemviktiga centrala motparter i tredjeland (centrala motparter i kategori 2).

Artiklarna 74 och 76 i kapitalkravsdirektivet andras genom artikel 1.1 och 1.2 i det har
direktivet for att inkludera koncentrationsrisk som &r en foljd av exponeringar mot centrala
motparter, sarskilt centrala motparter som erbjuder tjanster av stor systemvikt for unionen
eller for en eller flera av dess medlemsstater, i institutens strategier och processer for
utvardering av interna kapitalbehov samt lamplig intern styrning. Ett krav att ledningsorganet
ska utarbeta konkreta planer for att hantera sadana koncentrationsrisker infors ocksa i artikel
76 i kapitalkravsdirektivet. | artikel 2.1 och 2.2 foreslas liknande andringar av artiklarna 26
och 29 i vardepappersforetagsdirektivet.

For att stddja en regelbunden 6versyns- och utvarderingsprocess &ndras artikel 81 i
kapitalkravsdirektivet genom artikel 1.3 i det har direktivet i syfte att infora ett krav for
behdriga myndigheter att sérskilt bedéma och Overvaka institutens praxis for hantering av
koncentrationsrisker som uppstar till foljd av exponeringar mot centrala motparter samt de
framsteg som instituten gjort for att anpassa sig till unionens relevanta politiska mal. Ett
liknande krav infors i artikel 36 i vardepappersforetagsdirektivet for vardepappersforetag via
artikel 2.3 i det hér direktivet.
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Artikel 100 i kapitalkravsdirektivet dndras genom artikel 1.4 i det har direktivet genom att
EBA ges i uppdrag att utfarda riktlinjer om ett enhetligt inférande i tillsynsmyndigheters
stresstester av koncentrationsrisker som &r en foljd av exponeringar mot centrala motparter.

Artikel 104 i kapitalkravsdirektivet andras genom artikel 1.5 i det har direktivet for att ge
behoriga myndigheter méjlighet att specifikt motverka koncentrationsrisker som ar en foljd av
instituts exponeringar mot centrala motparter genom att tilldela dem en konkret
tillsynsbefogenhet for detta. Liknande bestammelser for vérdepappersforetag laggs till i
artikel 39 i véardepappersforetagsdirektivet via artikel 2.4 i det har direktivet.
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2022/0404 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

av den [xxxx]
om andring av direktiven 2009/65/EU, 2013/36/EU och (EU) 2019/2034 vad géller
behandlingen av koncentrationsrisk mot centrala motparter och motpartsrisk i centralt
clearade derivattransaktioner

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 53.1,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6verséandande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (%),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (%), och
av foljande skal:

1) For att sakerstalla forenlighet med férordning (EU) nr 648/2012 och en val fungerande
inre marknad ar det nédvandigt att i direktiv 2009/65/EU faststalla en enhetlig
uppséttning regler om hantering av motpartsrisk i derivattransaktioner som genomfors
av foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper (fondféretag) om
transaktionerna clearas av en central motpart som auktoriserats eller godkants enligt
den forordningen. Genom direktiv 2009/65/EU infors lagstadgade grénser for
motpartsrisk endast for OTC-derivattransaktioner, oavsett om derivaten clearas
centralt. Eftersom central clearing minskar den motpartsrisk som ar inneboende i
derivatkontrakt ar det nédvandigt att beakta huruvida ett derivat clearas centralt genom
en central motpart som auktoriserats eller godkants enligt den forordningen och att
skapa likvardiga forutsattningar for borshandlade derivat respektive OTC-derivat nar
det faststalls motpartsriskgranser. Av reglerings- och harmoniseringsskal bor
motpartsriskgranserna dessutom bara hdvas om motparterna anvander centrala
motparter som dr auktoriserats i en medlemsstat eller godkénts i enlighet med
forordning (EU) nr648/2012 for att tillhandahalla clearingtjanster till
clearingmedlemmar och deras kunder.

2 For att bidra till kapitalmarknadsunionens mal och gora det mojligt att anvanda
centrala motparter pa ett effektivt satt ar det nodvandigt att undanrdja vissa hinder for
central clearing i direktiv 2009/65/EU och gora vissa fortydliganden i direktiven
2013/36/EU och (EU) 2019/2034. Unionens finansiella system &r alltfor beroende av
systemviktiga centrala motparter i tredjeland (centrala motparter i kategori 2). Detta
kan ge upphov till risker for den finansiella stabiliteten som maste hanteras pa lampligt
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(3)
(4)

satt. For att sékerstdlla unionens finansiella stabilitet och i tillrécklig grad begréansa
risken for spridning i unionens finansiella system bor lampliga atgarder darfor inforas
for att gora det lattare att identifiera, hantera och 6vervaka koncentrationsrisk som ar
en foljd av exponeringar mot centrala motparter. | detta sammanhang bor direktiven
2013/36/EU och (EU) 2019/2034 é&ndras for att uppmuntra institut och
vardepappersforetag att anpassa sina affarsmodeller sa att de uppfyller de nya
clearingkrav som inférs genom &6versynen av férordning (EU) nr 648/2012 och att
Overhuvudtaget stdrka sina riskhanteringsrutiner med héansyn till verksamhetens art,
omfattning och komplexitet. Behdriga myndigheter kan redan nu infora krav pa
ytterligare kapitalbas for risker som inte omfattas, eller inte omfattas i tillracklig grad,
av de befintliga kapitalkraven, men de bor fa ytterligare verktyg och befogenheter
inom den andra pelaren for att mer pa detaljnivd kunna vidta lampliga och
beslutsamma atgérder pa grundval av slutsatserna av sina tillsynsbedémningar.

Direktiven 2009/65/EU, 2013/36/EU och (EU) 2019/2034 bor darfor &ndras i enlighet
med detta.

Eftersom malen for detta direktiv, som &r att séakerstdlla att kreditinstitut,
vardepappersforetag och deras behdriga myndigheter pa lampligt satt dvervakar och
begransar den koncentrationsrisk som &r en foljd av exponeringar mot centrala
motparter i kategori 2 som erbjuder tjanster av stor systemvikt, samt att avskaffa
motpartsriskgranser for derivattransaktioner som clearas centralt genom en central
motpart som auktoriserats eller godkénts i enlighet med férordning (EU) nr 648/2012,
inte i tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna sjélva, utan pa grund av
sin omfattning och verkningar kan uppnds béttre pa unionsniva, far unionen anta
atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska
unionen. | enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv
inte utdver vad som & nodvandigt for att uppnd dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av direktiv 2009/65/EG

Direktiv 2009/65/EG ska andras pa foljande satt:

(1)

()

| artikel 2.1 ska foljande led laggas till som led u:

”u) central motpart: en central motpart enligt definitionen i artikel 2.1 i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012"2.

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, EUT L 201, 27.7.2012, s. 1.”

Artikel 52 ska andras pa foljande sétt:
a) | punkt 1 andra stycket ska inledningsfrasen ersattas med foljande:

“Riskexponeringen mot ett fondféretags motpart vid en derivattransaktion som
inte clearas centralt genom en central motpart som auktoriserats i enlighet med
artikel 14 i forordning (EU) nr 648/2012 eller godkants i enlighet med artikel 25 i
den forordningen far inte overstiga antingen”
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b)  Punkt 2 ska dndras pa foljande sétt:
1)  Forsta stycket ska ersattas med foljande:

”Medlemsstaterna far hoja den 5-procentsgrans som anges i punkt 1 forsta
stycket till hogst 10 %. Om de gor det far emellertid det sammanlagda
innehavet i Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som
fondforetaget innehar i emittenter i vilka det placerar mer an 5 % av sina
tillgangar inte 6verstiga 40 % av dess tillgangar. Denna begransning ska inte
galla inlaning hos eller derivattransaktioner som genomfors med finansiella
institut som star under tillsyn.”

i) Il andra stycket ska led c ersattas med foljande:

’c) Exponeringar som &r en foljd av derivattransaktioner som inte clearas
centralt genom en central motpart som auktoriserats i enlighet med artikel
14 i forordning (EU) nr 648/2012 eller godkénts i enlighet med artikel 25 i
den forordningen och som har genomforts med det organet.”

Artikel 2

Andringar av direktiv 2013/36/EU

Direktiv 2013/36/EU ska andras pa foljande satt:
1. lartikel 74.1 ska [led b] erséttas med foljande:

’[b)] eftektiva processer for att identifiera, hantera, dvervaka och rapportera risker som de ar
eller kan bli exponerade for pa kort, medellang och lang sikt, inbegripet risker avseende miljo,
samhéllsansvar och bolagsstyrning, samt koncentrationsrisk som ar en foljd av exponeringar
mot centrala motparter, varvid hansyn ska tas till villkoren i artikel 7a i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 648/2012"2.

"1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister, EUT L 201, 27.7.2012, s. 1.”

2. lartikel 76.2 ska foljande stycke laggas till:

“Medlemsstaterna ska sédkerstélla att ledningsorganet utarbetar sérskilda planer och
faststaller kvantifierbara mal i enlighet med de andelar som anges i artikel 7a i
forordning (EU) nr 648/2012 for att Overvaka och hantera den koncentrationsrisk som &r
en foljd av exponeringar mot centrala motparter som erbjuder tj&nster av stor systemvikt
for unionen eller for en eller flera av dess medlemsstater.”

3. lartikel 81 ska foljande stycke laggas till:

”De behoriga myndigheterna ska beddma och Overvaka utvecklingen nér det géller
institutens metoder for att hantera koncentrationsrisk som &ar en foljd av exponeringar
mot centrala motparter, inklusive de planer som utarbetas i enlighet med artikel 76.2 i
detta direktiv samt de framsteg som instituten gor for att anpassa sina affarsmodeller till
unionens relevanta politiska mal, varvid hansyn ska tas till kraven i artikel 7a i
forordning (EU) nr 648/2012.”

4. | artikel 100 ska foljande punkt laggas till [som punkt 5]:
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”[5.] EBA, i enlighet med artikel 16 1 forordning (EU) nr 1093/2010, och Esma, i
enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 1095/2010, ska utfarda riktlinjer for att
sékerstélla en enhetlig metod for att integrera koncentrationsrisk som ar en féljd av
exponeringar mot centrala motparter i stresstesterna inom ramen for tillsynen.”

5. Artikel 104.1 ska dndras pa foljande satt:
a)  Inledningen ska erséttas med foljande:

”Vid tillimpning av artiklarna 97, 98.1 b, 98.4, 98.5, 98.9. 101.4 och 102 i detta
direktiv och av forordning (EU) nr575/2013 ska de behdriga myndigheterna
atminstone ha befogenhet att”

b)  Foljande led ska laggas till som led [n]:

”[n)] krdva att institut minskar sina exponeringar mot en central motpart eller
omfordelar exponeringar mellan sina clearingkonton i enlighet med artikel 7a i
forordning (EU) nr 648/2012 om den behériga myndigheten anser att det
foreligger en alltfor stor koncentrationsrisk mot den centrala motparten.”

Artikel 3
Andringar av direktiv (EU) 2019/2034

Direktiv (EU) 2019/2034 ska andras pa foljande satt:
1. lartikel 26.1 ska led b erséttas med foljande:

”’b) Effektiva processer for att identifiera, hantera, 6vervaka och rapportera de risker som
vardepappersforetag ar eller kan bli exponerade for, eller de risker som de innebar eller kan
innebara for andra, inklusive koncentrationsrisk som &r en foljd av exponeringar mot centrala
motparter, varvid hansyn ska tas till villkoren i artikel 7a i férordning (EU) nr 648/2012.”

2. Artikel 29.1 ska andras pa foljande satt:
a)  Foljande led ska laggas till som led e:

”¢) Vasentliga kallor till och effekter av koncentrationsrisk som &r en foljd av
exponeringar mot centrala motparter och eventuella vasentliga effekter pa
kapitalbasen.”

b)  Foljande stycke ska laggas till:

”Vid tillampning av forsta stycket e ska medlemsstaterna sdkerstdlla att
ledningsorganet utarbetar sérskilda planer och faststaller kvantifierbara mal i
enlighet med de andelar som anges i artikel 7a i férordning (EU) nr 648/2012 for
att 6vervaka och hantera den koncentrationsrisk som ar en foljd av exponeringar
mot centrala motparter som erbjuder tjanster av stor systemvikt for unionen eller
for en eller flera av dess medlemsstater.”

3. lartikel 36.1 ska foljande stycke laggas till:

”Vid tillimpning av forsta stycket a ska de behoériga myndigheterna bedoma och
Overvaka utvecklingen nar det galler vardepappersforetagens metoder att hantera
koncentrationsrisk som &r en foljd av exponeringar mot centrala motparter, inklusive de
planer som utarbetas i enlighet med artikel 29.1 e i detta direktiv samt de framsteg som
vérdepappersforetagen gor for att anpassa sina affdérsmodeller till unionens relevanta
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politiska mal, varvid hansyn ska tas till kraven i artikel 7a i forordning (EU)
nr 648/2012.”

4. | artikel 39 ska punkt 2 dndras pa foljande sétt:
a) Inledningen ska ersattas med foljande:

”Vid tillampning av artiklarna 29 e, 36, 37.3 och 39 i detta direktiv och av
forordning (EU) nr575/2013 ska de behoriga myndigheterna atminstone ha
befogenhet att”

b)  Foljande led ska laggas till som led n:

”n) krdva att institut minskar sina exponeringar mot en central motpart eller
omfdérdelar exponeringar mellan sina clearingkonton i enlighet med artikel
7a i forordning (EU) nr 648/2012 om den behdriga myndigheten anser att
det foreligger en alltfor stor koncentrationsrisk mot den centrala motparten.”

Artikel 4
Inférlivande

1.  Medlemsstaterna ska sétta i kraft de bestammelser i lagar och andra forfattningar som &r
nodvandiga for att folja detta direktiv senast den [Publikationsbyran: infoga datum = tolv
manader efter dagen for ikrafttradandet av férordningen om éversyn av Emir]. De ska genast
overldamna texten till dessa bestammelser till kommissionen.

Nar en medlemsstat antar dessa bestammelser ska de innehalla en hanvisning till detta direktiv
eller atfoljas av en sadan hanvisning nar de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur
hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjalv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska underratta kommissionen om texten till de centrala bestammelser i
nationell ratt som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 5
Ikrafttradande

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 6
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfardat i Bryssel den

Pa kommissionens vagnar
Ordférande
Ursula von der Leyen
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