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(Férberedande akter)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 20 september 2017

om ett forslag till Europaparlamentets och ridets férordning om en ram for aterhimtning och
resolution av centrala motparter och om indring av forordningarna (EU) nr 1095/2010, (EU)
nr 648/2012 och (EU) 2015/2365

(CON/2017/38)
(2017/C 372/05)

Inledning och rittslig grund

Den 7 och den 24 februari 2017 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begiran frdn Europeiska unionens rdd
respektive Europaparlamentet om ett yttrande over ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning om en ram
for aterhdmtning och resolution av centrala motparter och om 4ndring av forordningarna (EU) nr 1095/2010, (EU)
nr 648/2012 och (EU) 2015/2365 (') (nedan kallat forslaget till forordning).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pa artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska unionens funk-
tionssitt eftersom forslaget till forordning innehéller bestimmelser som beror Europeiska centralbankssystemets (ECBS)
grundliggande uppgifter att utforma och genomfora penningpolitiken, att frimja vilfungerande betalningssystem i enlig-
het med artikel 127.2 forsta och fjdrde strecksatserna i fordraget samt ECBS uppgift att medverka till ett smidigt genom-
forande av politiken for tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet i enlighet med 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.

1. Allminna kommentarer

1.1  ECB stoder i hog grad kommissionens initiativ att inrdtta en sirskild unionsram for dterhdmtning och resolution
av centrala motparter som en integrerad del av unionens rittsliga ram for finansiella marknader i vilken centrala
motparter spelar en avgorande roll som riskhanterare inom manga marknadssegment. Uppritthallandet av deras
kritiska funktioner ar viktig bide for stabiliteten i unionens finansiella system och for den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. ECB stoder fullt ut den foreslagna férordningens tillimpningsomrdde vad giller reso-
lutionsmyndigheternas mandat och befogenheter, dterhdmtnings- och resolutionsplanerna samt resolutionsbar-
hetsbeddmningarna for centrala motparter, dtgirderna for tidig intervention, utlésningsmekanismerna for resolu-
tion, resolutionsverktygen och resolutionsbefogenheterna, inbegripet de statliga stabiliseringsverktygen, samt
tredjelandsbestimmelserna. ECB stiller sig dven bakom de huvudsakliga resonemangen i forslaget till férordning.

1.2 ECB anser emellertid att forslaget till forordning skulle kunna forbittras ytterligare, framfor allt inom fyra olika
omraden.

1.2.1 For det forsta: mot bakgrund av den viktiga roll som clearingdeltagare har for dterhimtning och resolution av
centrala motparter, mdste clearingdeltagare ha mojlighet att berdkna och hantera sina mojliga exponeringar enligt
forslaget till forordning. Samtidigt ar det omojligt att full ut planera for oférutsedda marknadshindelser som
leder till dterhdmtning och resolution av en central motpart, och resolutionsmyndigheter behover darfor kunna
vidta dtgdrder med ett visst mdtt av flexibilitet. ECB rekommenderar att forslaget till forordning skapar bittre
balans mellan dessa tvd aspekter genom att i) prioritera klart mitbara fordelningsinstrument for forluster
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vid dterhimtning, och ii) uppmuntra resolutionsmyndigheter att vilja resolutionsalternativet om dtgirderna for
att aterstilla en avstimd bankbok och allokeringen av utestiende dtaganden skulle medfora omfattande och ofor-
utsdgbara forluster for clearingdeltagarna, samt iii) i forvig oka transparensen avseende resolutionsmyndigheter-
nas allminna tillvigagingssitt och beslutsprocesser nir de fattar beslut avseende viktiga resolutionsaspekter.
Resolutionsmyndigheterna bor i princip, mot bakgrund av det 6verordnade malet att uppritthalla den finansiella
stabiliteten inom unionen, beakta nodvindigheten att minimera de negativa spridningseffekterna for clearingdel-
tagare i clearing och hela det finansiella systemet.

1.2.2 For det andra: ett huvudsyfte med resolutionen av centrala motparter dr att sikerstilla deras fortsatt kritiska
funktioner utan att skattebetalarna drabbas av forluster. Det dr dirfér av yttersta vikt att det finns stabila
arrangemang for att sikerstilla att den privata sektorn har adekvata medel for att fullt ut férdela ekonomiska
forluster i samband med resolution samt att fylla pa de centrala motparternas ekonomiska resurser. Varje poten-
tiellt stod fran offentliga sektorn bor diremot endast ses som en absolut sista utvdg och som en tillfallig dtgird
for att undvika moral hazard och faststilla limpliga ex ante-incitament for riskhantering. ECB anser att
skyddsdtgirderna i den foreslagna férordningen bor stirkas pa foljande sitt: a) ndr resolutionsplaner och resolu-
tionsbarhetsbedomningar utarbetas bor resolutionsmyndigheterna noggrant bedéma omfattning och trovirdighet
i friga om finansieringsarrangemangen for resolution av centrala motparter och dé sirskilt beakta scenarion som
gdr utanfor "extrema men rimliga” hindelser samt utgd frdn en strategi som bygger pd gemensamma kriterier,
b) mojligheten att anvinda sig av statliga stabiliseringsverktyg som sista utvdg bor kombineras med overgripande
och trovirdiga arrangemang for att aterhdmta den tillfalliga finansieringen i tid, och ¢) nir principen "inte simre
villkor for borgendr 4n vid normala insolvensforfaranden” tillimpas for att sikerstilla att ingen clearingdeltagare
eller ngon av den centrala motpartens aktiedgare eller borgenirer bir storre forluster dn de skulle ha gjort under
insolvensforfaranden, bor realistiska antaganden goras av virdet av att affirsverksamheten kan fortgd med hjilp
av resolution.

1.2.3 For det tredje: de fristdende arrangemangen for dterhimtning och resolution av centrala motparter bor
kompletteras med ett overgripande samarbete for att sikerstilla att de dr Gverensstimmande och samverkar pd
ett andamalsenligt satt:

— Vid aterhdmtning och resolution av centrala motparter uppstdr betydande spridningseffekter av riskerna.
Detta giller inte enbart frdn varje enskild central motpart till direkt berérda parter (vilket bekriftas genom att
kollegier bestdende av myndigheter dr involverade nir dterhimtningsplaner, resolutionsplaner och resolutions-
barhetsbedomningar utarbetas), utan 4ven mellan olika centrala motparter, inbegripet dem som ir
verksamma inom olika jurisdiktioner, vilket dr en foljd av att de dr beroende av ett gemensamt antal bank-
grupper som fungerar som storre clearingmedlemmar och tjansteleverantorer. Det dr ocksd hogst sannolikt
att flera centrala motparter paverkas pd en och samma ging av de allvarliga marknadshidndelser som uppstér
i samband med att en central motpart hamnar pd obestind i resolutionsscenarion som ar kopplade till med-
lemsfallissemang. Mot denna bakgrund ar det kanske inte mojligt att uppritta trovardiga dterhdmtnings- och
resolutionsplaner som kan skydda unionens finansiella stabilitet genom att enbart fokusera pa enskilda cen-
trala motparter pa fristdende basis, utan dessa planer bor samordnas mellan de centrala motparterna
i unionen.

— Det behéver dven bekriftas att det finns nira inbordes kopplingar mellan de centrala motparternas dterhamt-
ning och resolution, eftersom aterhamtningsplanen utgdr en integrerad del av den centrala motpartens reso-
lutionsplan. Aterhimtningsplanerna kan ocksa bli direkt paverkade av resolutionsplanerna till foljd av atgar-
der som syftar till att hantera eventuella hinder for resolutionsbarhet. Aterhimtningsplaner, samt tillhorande
avtal mellan centrala motparter och clearingdeltagare, har ocksé stor betydelse for att faststilla att situationen
“ingen borgenir ska fd det simre 4n vid insolvens” inte foreligger. Slutligen 4r det omajligt att pa forhand helt
definiera granserna mellan dterhimtning och resolution. Mot denna bakgrund anser ECB att Europeiska vir-
depappers- och marknadsmyndigheten (Esma) bor fa i uppdrag att gora en helhetsbedomning av om unio-
nens centrala clearing har formdaga att std emot potentiella systemomfattande marknadshindelser som gir
utover "extrema men rimliga” villkor samt omfattar bdde dterhimtnings- och resolutionsscenarion. Esma bor
utfora denna uppgift i ndra samarbete med ECBS, inbegripet ECB nir denna utfora tillsynsuppgifter, samt
Europeiska bankmyndigheten (EBA), eftersom dterhdmtning och resolution av centrala motparter kan fd bety-
dande konsekvenser for centralbankerna i deras roll som utgivande centralbank och tillsynsmyndigheter samt
for sarskilda banktillsynsmyndigheter.
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1.2.4 For det fjarde: med tanke pd den centrala clearingens alltmer gransoverskridande karaktir och den hoga mark-

1.3

1.4

2.1
2.1.1

nadskonkurrens som rdder dr det av yttersta vikt att de centrala motparterna konkurrerar pd lika villkor. De
centrala motparterna och resolutionsmyndigheterna bor visserligen ha limplig flexibilitet och bestimmanderitt
for att utforma individuella dterhdmtnings- respektive resolutionsplaner utifran sina specifika behov och omstin-
digheter, men aterhdmtnings- och rekonstruktionsplanerna behéver ocksé utformas pé ett konsekvent sitt efter-
som de inbegriper strikta och omfattande strategier. Dessa planer bor dirfor vara i linje med tillimpliga interna-
tionella standarder (?). Mot denna bakgrund foresldr ECB att den foreslagna forordningen forbattras genom att
innehdllet om dterhdmtnings- och resolutionsplaner samt resolutionsbarhetsbedémningar f6r unionens centrala
motparter i hogre grad anpassas till vad som har overenskommits och/eller dr under utveckling pé internationell
nivé.

Den foreslagna forordningen dr tillimplig pa samtliga unionens centrala motparter, med eller utan bankoktroj.
Detta dr en strategi som ECB principiellt sett stoder, men skulle med tanke pé kreditinstitutens olika sirdrag
girna se att man ytterligare overvigde om det kunde behdvas ytterligare vissa klargoranden vad giller forord-
ningens tillimpning pd centrala motparter med bankoktroj, t.ex. sett till potentiella frigor som kan uppstd
vad giller behandlingen av deltagarinsittningar som skyddas genom Europaparlamentets och radets direktiv
2014/49/EU (%) vid dterhimtning och resolution av centrala motparter.

Den 13 juni 2017 offentliggjorde kommissionen ett forslag till forordning om dndring av savil Europaparlamen-
tets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 (*) (nedan kallad Esma-forordningen) som Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012 () (nedan kallad EMIR-férordningen) vad giller de férfaranden och myndighe-
ter som &r involverade i tillstdndsgivning och tillsyn 6ver centrala motparter som dr etablerade i unionen, vilket
inbegriper att stirka den utgivande centralbankens roll vad giller vissa aspekter som ror tillsynen av centrala
motparter samt inrittade en verkstillande session for centrala motparter vid Esmas tillsynsstyrelse (). ECB under-
stryker att detta yttrande grundar sig pd unionens nuvarande lagstiftning och inte paverkar ECB:s instéllning till
eventuella framtida dtgirder i syfte att stirka den utgivande centralbankens tillsynsfunktioner och ansvarsomra-
den for centrala motparter pd unionsnivd. Mot denna bakgrund anser dven ECB att riktade dndringar kan bli
nodvindiga for att beakta den nya rollen for exekutivorganet for frigor om centrala motparter inom kollegier
enligt Emir-forordningen och sedermera i resolutionskollegier, och stoder fullt ut tillvigagingssittet att
kommissionen, rddet och Europaparlamentet under slutférandet av arbetet med forslaget till forordning noga
overvager vilken roll exekutivorganet for frdgor om centrala motparter kan ha for att frimja ett konsekvent och
effektivt samspel mellan dterhdmtnings- och resolutionsplanerna hos centrala motparter, och for att granska och
reducera de aggregerade riskerna for den finansiella stabiliteten i unionen, enligt vad som framgéir av ECB:s
observationer i punkterna 1.2.3 och 1.2.4.

Specifika kommentarer
Centralbankernas deltagande i dterhdmtning och resolution
Arrangemang for att involvera centralbanker

Risken for att en central motpart fallerar implicerar avsevirda finansiella risker som maste dtgirdas snabbt och
effektivt for att inte utgora ett allvarligt hot mot en sammankopplad finansmarknadsinfrastruktur och finansinsti-
tut som deltar i, eller tillhandahéller tjanster till, centrala motparter, vilket i slutinden kan hota bide den

(*) Vad giller internationella standarder for aterhdmtning av finansiella marknadsinfrastrukturer, se rapporten fran Banken for internatio-
nell betalningsutjamning (BIS), Kommittén for betalnings- och marknadsinfrastruktur (CPMI) samt styrelsen for International Organi-
zation of Securities Commissions (I0OSCO), Recovery of financial market infrastructures — Revised Report (2017), finns pd BIS webbplats
www.bis.org. For internationella standarder for resolution av finansiella marknadsinfrastrukturer, se den vigledning som Financial Sta-
bility Board (FSB) har gett i Appendix II-Annex 1 — Resolution of Financial Market Infrastructures (FMlIs) and FMI Participants annexed to Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (2014), finns pa FSB:s webbplats pd www.fsb.org. FSB har publicerat
mer detaljerade anvisningar Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning i juli 2017. Aven detta dokument finns
pa FSB:s webbplats.

(}) Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/49/EU om insdttningsgarantisystem (EUT L 173, 12.6.2014, s. 149).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyn-
dighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphédvande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

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

(°) Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om dndring av férordning (EU) nr 1095/2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten) och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 vad giller
forfarandena for och de myndigheter som ska delta i auktorisationen av centrala motparter samt om kraven for godkdnnande av cen-
trala motparter frén tredjeland, COM(2017) 331 final.
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finansiella och monetira stabiliteten. Limpliga aterhdmtnings- och resolutionsarrangemang for centrala motpar-
ter som sakerstaller att sddana risker i tid kan hanteras pa ett effektiv sitt har darfor direkt betydelse for central-
bankernas uppgift att utforma och genomfora penningpolitiken, frimja val fungerande betalningssystem, bidra
till den finansiella stabiliteten och i férekommande fall utéva tillsyn over kreditinstitut. Darutéver bor centralban-
kerna ha en framtradande roll bade i utformningen och genomforandet av centrala motparters dterhimtnings-
och resolutionsstrategier i sin egenskap av: a) overvakare, b) leverantorer av kritiska betalnings- och avvecklings-
tjdnster for centrala motparter, och ¢) potentiella tillhandahéllare av likviditet till centrala motparter och/eller
viktiga clearingmedlemmar, som tillhandahélls efter de berorda centralbankerna beslut i enlighet med relevanta
regler.

Vad giller forslaget till forordning understryker ECB att Esma behover samarbeta inte enbart med Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och EBA, utan dven med ECB/ECBS vad giller utférandet av
ECBS uppgifter att utforma och genomfora penningpolitiken och att frimja vilfungerande betalningssystem samt
ECB:s uppgifter i friga om tillsyn 6ver kreditinstitut (7). I detta hidnseende bor de utgivande centralbankerna och
tillsynsmyndigheterna f6r centrala motparter delta i det overgripande samarbetet for aterhdmtning och resolution
av centrala motparter for unionens centrala motparter, vilket forklaras nirmare i punkt 2.2, samt i arbetet med
att ta fram tekniska tillsynsstandarder som ndrmare specificerar det tekniska innehéllet i resolutionsplaner, reso-
lutionsbarhetsbedomningar och resolutionskollegiers funktion i enlighet med punkterna 2.2, 2.4 och 2.5.

2.1.2 Bestimmelser om omrdstning i resolutionskollegier

Enligt artikel 4.1 och 4.2 i forslaget till forordning ska resolutionsmyndigheten inritta, forvalta och leda ett reso-
lutionskollegium som bland annat ska omfatta foljande medlemmar: "de centralbanker som utger de clearade
finansiella instrumentens mest relevanta unionsvalutor” () och “"de behoriga myndigheter som ansvarar for
tillsynen av den centrala motpartens clearingmedlemmar som ir etablerade i de tre medlemsstaterna med de
sammanlagt storsta bidragen [...] till den centrala motpartens obestdndsfond” (°).

Nir Eurosystemets centralbanker, som tillsammans utgér den “utgivande centralbanken” for euron, foretrids av
ECB eller en nationell centralbank, och tillsynen 6ver kreditinstitut som &r viktiga clearingmedlemmar hos cen-
trala motparter utfors av ECB, bor olika roster atfolja dessa tvé roller. ECB har tidigare papekat (') att dessa bada
funktioner 4r olika och har olika malsittningar, nigot som speglas i en tydlig operativ dtskillnad mellan ECB:s
penningpolitiska uppgifter och tillsynsuppgifter.

2.1.3 Centralbanker som clearingdeltagare

Forslaget till forordning (') faststaller regler och forfaranden for dterhdamtning och resolution av centrala motpar-
ter som 4r auktoriserade i enlighet med forordning (EU) nr 648/2012. Av detta foljer att bestimmelserna inte
bara giller for centrala motparter, utan dven for de centrala motparternas clearingdeltagare, dvs. clearing-
medlemmar och kunder (*3). Inom ramen for sin verksamhet enligt fordraget och nationell lagstiftning far ECBS-
medlemmarna agera bide som clearingmedlemmar och kunder. Om en resolutionsmyndighet skulle besluta att
anvinda fordelningsinstrumentet for forluster och positioner enligt férordningen, skulle detta medfora att central-
banker i sin egenskap av clearingmedlemmar eller kunder inom ramen for sin lagstadgade verksamhet ocksd
skulle drabbas av finansiella forluster. Sddana forluster skulle kunna forsvaga en centralbanks balansrdkning och
skada centralbankens rykte. Det foreslagna regelverket bor beakta de speciella aspekterna nir centralbanker deltar
som clearingdeltagare hos centrala motparter, samtidigt som man haller i minnet att den centrala motpartens
potentiella fallissemang bottnar i att en eller flera av dess clearingmedlemmar fallerar. Centralbanker skiljer sig

() Se radets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sirskilda uppgifter till Europeiska centralbanken
i frdga om politiken for tillsyn 6ver kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, s. 63).

(®) Se artikel 4.2 h i forslaget till forordning.

() Seartikel 4.2 c i forslaget till forordning.

(1) Se ECB:s svar pd kommissionens samrdd om 6versynen av forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer (EMIR-forordningen),
finns pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

(") Se artikel 1 i den foreslagna férordningen.

(") Se artikel 2.17 i den foreslagna forordningen.
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fran andra clearingdeltagare hos centrala motparter eftersom centralbankerna per definition 4r solventa och
sannolikt inte kommer att fallera, ndgot som grundar sig pd att deras mandat 4r av offentligrittslig natur. Efter-
som centralbankerna som clearingdeltagare hos centrala motparter utgér en liten risk kommer vissa centrala
motparter att acceptera centralbanker som clearingmedlemmar enligt modifierade villkor. Det dr dirfor svart att
acceptera att clearingdeltagare hos centrala motparter som centralbanker, som inte fororsakar nigra risker for
den centrala motparten, skulle vara med och bira de kostnader som uppstdr om en sddan central motpart
fallerar, inbegripet ett resolutionsscenario. For att uppnd Gverensstimmelse med den foreslagna forordningens
maélsittningar dr det viktigt att undvika moral hazard-problem eller missforstind avseende centralbankernas roll.
Om ECBS-medlemmarnas exponering mot en fallerande central motpart okar skulle detta std i motsats-
forhallande till den foreslagna forordningens bakomliggande motiv, nimligen 4r att undvika att offentliga medel
anvinds for att forhindra att en central motpart fallerar. ECB foresldr darfor att ECBS-medlemmar i sin egenskap
av clearingdeltagare hos centrala motparter undantas frdn instrumenten for férdelning av forluster eller positio-
ner som framgdr av artiklarna 28-31 i forslaget till férordning.

2.1.4 Centralbanker som resolutionsmyndigheter

Enligt forslaget till forordning kan nationella centralbanker utses till resolutionsmyndigheter for centrala
motparter (). Samtidigt har nationella centralbanker en lagstadgad skyldighet att frimja vil fungerande betal-
ningssystem och medverka till ett smidigt genomférande av politiken for det finansiella systemets stabilitet,
utover uppgiften att tillhandahélla relevant expertis avseende finansmarknadsinfrastrukturer. Utan att det paver-
kar denna lagstadgade roll mdste ECB, i fall d& en medlemsstat med stod av forslaget till forordning utser en
nationell centralbank till resolutionsmyndighet for en central motpart, granska de specifika detaljerna i den fore-
slagna overforingen av den uppgiften till den nationella centralbanken utifrdn forbudet om monetér finansiering
enligt artikel 123 i fordraget (*4).

Aven om den nationella centralbanken enlig forslaget till forordning (i sin roll som resolutionsmyndighet) helt
eller delvis far dga ett broinstitut (**), fir den nationella centralbanken inte ata sig eller finansiera nigra av broin-
stitutets dtaganden. Den nationella centralbankens roll som dgare av en sddan enhet méste under alla omstindig-
heter vara i linje med forbudet mot monetir finansiering enligt artikel 123 i férdraget och dgarrollen ska utforas
utan att det paverkar centralbankens finansiella och institutionella oberoende (*¢). P4 samma sitt poangterar ECB,
i linje med artikel 123 i fordraget som bl.a. forbjuder all finansiering av den offentliga sektorns dtaganden gent-
emot tredje parter, att nationella centralbanker inte fr finansiera ndgra av de ytterligare finansiella
arrangemangen (V) som bedoms som nodvindiga for att sdkerstilla en 4dndamdlsenlig anvindning av
resolutionsverktygen (**). Detta ska inte paverka centralbankernas behorighet att fatta oberoende beslut med full
bestimmanderdtt, separat frin deras eventuella roll som resolutionsmyndighet, i friga om tillhandahéllande av
centralbankslikviditet till solventa enheter, i enlighet med relevanta regler och inom de grinser som genom for-
budet mot monetir finansiering i fordraget.

2.2 EMIR-kollegier, resolutionskollegier och Esmas resolutionskommitté

ECB stoder pé det hela taget ramverket for EMIR-kollegiernas funktion och kollegier som ar involverade nir ater-
hdmtningsplaner, resolutionsplaner, resolutionsbarhetsbedémningar samt resolution utarbetas. Mot bakgrund av
behovet av att pa ett effektivt sitt involvera centralbanker och tillsynsmyndigheter vid utformningen och genom-
forandet av centrala motparters dterhdmtnings- och resolutionsstrategier, rekommenderar ECB att de tekniska
tillsynsstandarder som nirmare specificerar resolutionskollegiers funktion bor tas fram i ndra samarbete med
ECBS, inbegripet ECB nir den utfor tillsynsuppgifter, samt EBA.

Diarutover bor, i enlighet med vad som sigs i punkt 1.2.3, arrangemangen for kollegier hos varje enskild central
motpart kompletteras med horisontella strukturer som beaktar aterhdmtnings- och resolutionsarrangemang
mellan centrala motparter inom hela unionen. For att frimja ett konsekvent och effektivt samspel mellan

(") Se artikel 3.1 i den foreslagna forordningen.

(") Se punkterna 2.2 och 2.3 i yttrande CON/2017/2. Alla ECB:s yttranden finns pd ECB:s webbplats http://www.ecb.europa.eu/

(*%) Se artikel 42.2 i den foreslagna forordningen.

(") Se punkt 3.3 i Europeiska centralbankens yttrande CON/2012/99 av den 29 november 2012 om ett forslag till direktiv om
inrittande av en ram for dterhimtning och rekonstruktion av kreditinstitut och virdepappersforetag (EUT C 39, 12.2.2013, s. 1).

("7) Se artikel 44 i den foreslagna forordningen.

("®) Se punkt 3.4 i yttrande CON/2012/99.
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aterhamtnings- och resolutionsarrangemang hos unionens centrala motparter, bér Esma bedoma centrala mot-
parters dterhdmtnings- och resolutionsarrangemang utifrdn deras sammanlagda effekt for unionens finansiella
stabilitet genom att utfora regelbundna stresstester som bedémer vilka effekter systemrelevanta hindelser kan fa.
En kombinerad bedémning av centrala motparters dterhimtnings- och resolutionsarrangemang ar rimlig mot
bakgrund av de speciella forutsittningarna for dessa. Till skillnad frin de arrangemang som finns for banker,
bygger resolution av centrala motparter i stérsta mojliga utstrickning pd dterhdmtningsforfarandet. Enligt forsla-
get till forordning ska resolutionsmyndigheter, med beaktande av vissa undantag, verkstilla en central motparts
alla befintliga eller utestiende avtalsenliga skyldigheter innan man anvinder ndgra resolutionsverktyg (*%).
I hindelse av att en avvikelse frdn den centrala motpartens verksamhetsregler i resolution medfor att dess clea-
ringmedlemmar drabbats av storre forluster dn vad de skulle ha drabbats av vid likvidation, utgdr dessutom
ersittning (*).

Till skillnad frdn banker tar centrala motparter ingen finansiell risk, utan hanterar denna &t sina clearing-
medlemmar, och instrumenten for fordelning av forluster eller positioner bygger i princip pé den centrala mot-
partens clearingmedlemmar. Mot denna bakgrund bér tillsyns-och resolutionsmyndigheter for centrala motparter
samt tillsynsmyndigheter for banker ha ett nira samarbete avseende planer for dterhdmtning och resolution for
att sikerstilla att banker kan forbereda och hantera sina dtaganden, och pé sé sitt minska risken for att den
centrala motpartens aterhimtning och resolution far spridningseffekter som overfors till hela det finansiella syste-
met. P4 samma sdtt finns det ett behov av ett ndra samarbete med centralbanker i deras roll som utgivande
centralbank och tillsynsmyndigheter, enligt vad som framgdr av punkt 2.1.1. Nir Esma utfor horisontella
uppgifter avseende planering av dterhimtning och resolution bér man samarbeta med ECBS och tillsynsmyndig-
heter for banker, inbegripet ECB nir den utfor tillsynsuppgifter. Forslaget till férordning bor dirfor innehélla en
mer allman skyldighet for Esma att samarbeta med ECBS.

Slutligen kan det vara nodvindigt att omprova ECB:s instillning avseende den myndighet som ska utféra den
horisontella bedémningen av arrangemangen for dterhdmtning och resolution efter det att den aktuella Gversynen
av unionslagstiftningen som initierats genom kommissionens forslag av den 13 juni 2017 har avslutats.

2.3 Upprdttande av dterhdmtningsplaner
2.3.1 Aterhimtningsplanernas innehdll

Aterhamtningsplanernas innehall enligt forslaget till forordning maste specificeras mer i detalj. Huvudmalet for
aterhamtningsplaner bor uttryckligen anges som tillgdngen till en omfattande och effektiv uppsittning dterhamt-
ningsverktyg som gor det mojligt for en central motpart att hantera eventuella forluster utan tickning och likvi-
ditetsbrist, ej balanserade positioner och fylla pé finansiella medel, inbegripet den centrala motpartens egna kapi-
tal, sd att man kan fortsitta att tillhandahélla kritiska tjanster.

Mer eller mindre i 6verensstimmelse med bestimmelserna om resolutionsplanernas innehdll enligt forslaget till
forordning (*!), bor centrala motparter som ett minimikrav skilja mellan, dven i sina dterhdmtningsplaner, poten-
tiella stressscenarier som bottnar i en clearingmedlems fallissemang och sddana som har andra orsaker, och
beakta en kombination av sddana dterhimtningsscenarier och potentiella systemrelevanta hindelser. Vad giller
forluster pga. fallissemang ér det viktigt att sikerstilla att de scenarier som beaktas dr tillrickligt allvarliga, och
centrala motparter bor darfor tvingas beakta ett potentiellt fallissemang av fler 4n tvd av deras storsta clearing-
medlemmar. Vad giller andra forluster n sddana som beror pa fallissemang bor centrala motparter, i linje med
2017 érs rapport om aterhdmtning som antagits av. CPMI och I0SCO (*?), beakta forluster frdn investeringar,
allminna forluster i rorelsen samt, i forekommande fall, de risker som utgdr frin att en tredje part som utfor
kritiska funktioner dt den centrala motparten fallerar.

Dirutover, i linje med kraven enligt forslaget till forordning avseende resolutionsplaner (**), bor man uttryckligen
ange att aterhdmtningsplaner ska utgd dels fran att nigot extraordinirt offentligt finansiellt stod inte kommer att
utgd, samt dels att det inte kommer att utgd ndgot likviditetsstod fran centralbanken med icke standardmissiga
villkor for sikerheter, loptider och rintesatser.

(**) Se artikel 27.3 och 27.4 i den foreslagna forordningen.
(*) Se artikel 27.5 i den foreslagna férordningen.

(*") Se artikel 13.3 i den foreslagna férordningen.

(*3) Se fotnot 2.

(*) Se artikel 13.4 i den foreslagna forordningen.
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24.1

Kraven att dterhdmtningsplaner ska beakta samtliga berorda parters intressen som troligen kommer att paverkas
av planen samt att sakerstilla att clearingmedlemmarna inte har obegrinsad exponering mot motparter bor
flyttas frdn bilagan till artikeldelen i forslaget till forordning eftersom dessa krav dr av grundliggande betydelse.

Slutligen bor ordningsfoljden pa olika instrument for fordelning av forluster specificeras. Med tanke pd hur vik-
tigt det dr att clearingdeltagarna i storsta mojliga utstrackning kan mata, hantera och kontrollera sina potentiella
exponeringar vid dterhimtning, bor verktyg som fullt ut kan kvantifieras i forvig (t.ex. sd kallade capped cash
calls) prioriteras over sddana instrument for fordelning av forluster dir beloppen till stor del dr beroende av
marknadsrorelser och de positioner som innehas vid en osiker framtida tidpunkt dd dterhimtningen initieras.

Bedomning av dterhdmtningsplaner

ECB vilkomnar att resolutionsmyndigheten ska granska aterhdmtningsplanen for att identifiera eventuella atgir-
der som skulle kunna inverka negativt pa den centrala motpartens resolutionsbarhet, och rekommendera étgirder
om detta till de behoriga myndigheterna (*%). Detta ar ytterst viktigt granskning eftersom den centrala motpartens
aterhdmtningsplaner 4r utgdngspunkten vid en resolution av den centrala motparten. For att sakerstilla att denna
bestimmelse fir effekt rekommenderar ECB att man fortydligar att resolutionsmyndighetens granskning kan
goras inte bara i samband med det initiala godkdnnandet av dterhdmtningsplanen, utan dven vid en senare tid-
punkt om resolutionsmyndigheten genomfor eller dndrar sin bedomning av den centrala motpartens resolutions-
barhet. Detta dr viktigt eftersom resolutionsmyndigheter férmodligen forst genomfor sin resolutionsplanering och
resolutionsbarhetsbedomning efter det att den centrala motpartens aterhamtningsplan har antagits.

Samordningsforfarande for dterhdmtningsplaner

ECB anser att omrostningsforfarandet i samband med aterhdmtningsplaner, som ska anvindas av kollegier som
inréttats i enlighet med forordning (EU) nr 648/2012 (¥), bor samordnas med forfarandet for kollegiers yttranden
som framgdr av artiklarna 17.4 och 19 i den férordningen. Att stadga att det krdvs en majoritet bestdende av tvd
tredjedelar av kollegiet for att hinskjuta en friga till Esma for medling i fall d& ett enhilligt beslut inom kollegiet
inte kan nds inom en fordefinierad tidsperiod (*) kommer sannolikt att vara mer effektivt for frimja beslut inom
kollegiet och minska behovet av att hinskjuta frigor till Esma for medling. Detta tillvigagdngssitt skulle
dessutom medfora ett 6kat engagemang frdn alla relevanta behériga myndigheters som kan paverkas av kollegiets
beslut.

Resolutionsplanering
Resolutionsplanernas innehdll

I linje med ECB:s forslag avseende dterhdmtningsplanernas innehdll som framgar av punkt 2.3.1, anser ECB att
resolutionsplaner mer i detalj bor specificera de olika former av obestdnd som inte 4r fororsakade av en clearing-
medlems fallissemang (¥’). P4 samma sitt bor resolutionsplaner, for att sikerstilla att de dr adekvata for alla sce-
narier som gir utanfor “extrema men rimliga” forutsittningar, ndr det giller fallissemangsrelaterade obe-
stdndsscenarier, beakta inte bara att en eller flera av den centrala motpartens clearingmedlemmar fallerar (*¥),
utan dven att de tre clearingmedlemmar som den centrala motparten har storst exponering mot hamnar pa obe-
stand, eftersom centrala motparter redan enligt forordning (EU) nr 648/2012 &r skyldiga att ha tillrickliga eko-
nomiska medel for att klara av att de tvd clearingmedlemmar som de har storst exponering mot hamnar pé
obestdnd.

(**) Se artikel 10.4 i den foreslagna forordningen.

(*) Se artikel 12.2-12.5 i den foreslagna férordningen.

(*) Detta implicerar att, om en majoritet pa tvé tredjedelar av kollegiets medlemmar ar negativa till en dterhimtningsplan, varje berdrd
myndighet kan hinskjuta frigan till Esma for medling.

(¥) Se artikel 13.3 i den foreslagna férordningen.

(**) Se artikel 13.3 a i) i den foreslagna forordningen.
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ECB vilkomnar kravet att en resolutionsplan inte fir forutsitta extraordinart offentligt finansiellt stod, akut likvi-
ditetsstod fran centralbanker eller likviditetsstod fran centralbanker med icke standardmissiga villkor for sakerhe-
ter, loptider och rintesatser (). Samtidigt rekommenderar ECB, mot bakgrund av mélsittningen att férhindra
kostnader for skattebetalaren, att forslaget till forordning dven uttryckligen stadgar att en resolutionsmyndighet
ska gora rimliga bedomningar av de finansiella medel som kan behovas for att uppnd malen med en resolution,
och de resurser som bedoms finnas tillgdngliga inom ramen for den centrala motpartens regler och arrangemang
vid tidpunkten for resolutionen.

For att sakerstilla bdttre Gverensstimmelse mellan resolutionsplanens nyckelaspekter (**) och internationella stan-
darder rekommenderar ECB att man ldgger till féljande punkter till minimikraven f6r resolutionsplaner.

— En skattning av hur ling tid det kommer att ta att fylla pd den centrala motpartens finansiella medel (dvs.
obestindsfond och lagstadgat kapital).

— En beskrivning av det allminna tillvigagangssittet och de beslutsprocesser som rekonstruktionsmyndigheten
tillimpar inom viktiga resolutionsomrdden med madlsittningen att frimja tydlig planering och de berorda par-
ternas Oppenhet kring eventuella resolutionsdtgirder (*!). Detta bor inkludera a) det tillvigagdngssdtt som
resolutionsmyndigheten sannolikt kommer att vilja for att utlosa en rekonstruktion, inklusive nyckelfaktorer
som kan péverka resolutionsmyndighetens beslut att forsitta den centrala motparten i resolution vid olika
typer av fallissemang och andra scenarier som inte ir fallissemangsrelaterade, samt b) i fall d& resolutions-
myndigheten mdste avvika frdn den centrala motpartens regler och arrangemang, det 6vergripande tillviga-
gangssittet som resolutionsmyndigheten kan forvintas f6lja vid berikningen och férdelningen av forluster,
inbegripet sannolika val av, och ordningsfoljd p4, olika instrument for fordelning av f6rluster, och hur resolu-
tionsmyndigheten skulle tillimpa principen om att ingen borgenar ska fa det simre dn vid insolvens och for
dessa dndamal bedoma forluster om detta inte intraffar.

— En beskrivning av informationsutbytet inom ett resolutionskollegium under resolution (*2).

ECB vilkomnar att det enligt forslaget till forordning ska utarbetas forslag till tekniska tillsynsstandarder som
ndrmare specificerar det tekniska innehallet i resolutionsplanerna (*)). ECB understryker emellertid att dessa tek-
niska tillsynsstandarder ska utarbetas i nira samarbete med ECBS, inbegripet ECB nir den utfor tillsynsuppgifter,
samt EBA. Det ar sdrskilt viktigt att involvera ESCB mot bakgrund av den stora betydelse som de utgivande
centralbankerna har for att underlitta en fortsatt tillgdng till kritiska betalnings- och avvecklingstjinster och
tillhandahallandet av likviditet i enlighet med deras respektive mandat.

2.4.2 Samordningsforfarande for resolutionsplaner

I linje med ECB:s forslag avseende samordningsforfarandet for dterhdmtningsplaner som framgér av punkt 2.3.3
anser ECB att det omrdstningsforfarande som ska anvindas av resolutionskollegier avseende resolutionsplaner (**)
bor samordnas med det forfarande som framgér av artiklarna 17.4 och 19 i férordning (EU) nr 648/2012.

2.5  Resolutionsbarhet
2.5.1 Resolutionsbarhetsbedémningarnas innehdll

ECB anser att de tekniska aspekter som ska overvigas av resolutionsmyndigheten vid resolutionsbedémningen av
en central motpart bor framgd av tekniska tillsynsstandarder och inte bilagan till forslaget till forordning (*).
Dessa tekniska tillsynsstandarder bor utarbetas i nidra samarbete med ECBS, inbegripet ECB nir den utfor
tillsynsuppgifter, samt EBA.

(*) Se artikel 13.4 i den foreslagna forordningen.

(*) Se artikel 13.6 i den foreslagna forordningen.

(*") Se avsnitt 7.5 i och 7.5 v i FSB-rapporten Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning.
(*) Ibid., avsnitt 7.5 xiii.

(**) Se artikel 13.8 i den foreslagna forordningen.
(**) Seartikel 15 i den foreslagna férordningen.

(

)
%) Se artikel 16.4 i den foreslagna forordningen.
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ECB vilkomnar att resolutionsmyndigheten ska ha befogenhet att kriva att den centrala motparten avsitta
ytterligare resurser for att 6ka formdgan att absorbera forluster, rekapitalisering och péfyllnad av forfinansierade
medel, om den tillgdngliga resolutionsfinansieringen skulle visa sig vara otillracklig (*%). For att understryka denna
befogenhet bor den tekniska tillsynsstandarden for bedomning av resolutionsbarhet ange minimikriterier som
resolutionsmyndigheten ska beakta nir de bedomer huruvida en central motparts resolutionsfinansiering &r ade-
kvat. Denna aspekt behandlas for nirvarande inte i forslaget till forordning (). Som ett minimum boér resolu-
tionsmyndigheten beakta foljande element (**):

— i fallissemangsrelaterade resolutionsscenarier: a) de clearade produkternas riskegenskaper, komplexitet och
osikerheter kring prissttningen, och de potentiella felmarginalerna vid berdkningen av initialsikerhet och
variationsmarginal, b) storleken, strukturen och likviditeten pd den underliggande marknaden i anstringda
lagen, c) det antal fallissemang av clearingmedlemmar som skulle tickas av tillgidngliga forfinansierade och
medel under "extrema men mojliga” omstindigheter, d) huruvida det finns verktyg for kontrakt som delvis
eller helt rivs upp och virderingsavdrag frdn tilliggsmarginalsikerhet, samt vilka potentiella konsekvenser
dessa far for berorda clearingdeltagare, e) hur rimliga ¢j finansierade arrangemang ar for att mota den cen-
trala motpartens eventuella behov, samt

— darutover, for alla typer av forluster, hur utbytbar den centrala motparten dr pé de marknader dér verksamhet
bedrivs, hur rimliga ytterligare arrangemang dr, t.ex. forsikringar eller garantier frdn moderbolag, som kan std
till forfogande for att ticka kreditforluster.

Eftersom resolutionsmyndighetens krav, i enlighet med artikel 17.7 punkt I, att en central motpart ska ge ut
nedskrivningsbara skulder som forlustabsorberande instrument kan vara svért att forena med de centrala mot-
parternas roll och affirsmodell som riskhanterare, bor man géra en omfattande konsekvensbedémning innan
detta behorighet anvinds.

Nir man tar fram den tekniska tillsynsstandarden f6r bedomning av resolutionsbarhet bor Esma beakta
kommande granskningar eller rapporter som ges ut av radet for finansiell stabilitet (FSB) om finansiella resurser
for resolution av centrala motparter (**).

Samordningsforfarande for resolutionsbarhetsbedémningar

I linje med ECB:s forslag avseende samordningsforfarandet for dterhamtningsplaner som framgdr av punkterna
2.3.3 och 2.4.2 anser ECB att det omrostningsforfarande som ska anvindas av resolutionskollegier avseende
bedomning av resolutionsbarhet (*) bor samordnas med det forfarande som framgar av artiklarna 17.4 och 19
i férordning (EU) nr 648/2012.

Resolution
Resolutionsmal

ECB anser att det mal med resolution som avser att skydda offentliga medel genom att minimera beroendet av
extraordinirt offentligt finansiellt stod (*') bor utvidgas till att dven inkludera en uttrycklig héinvisning till att
minimera risken for forluster for skattebetalaren, eftersom tillfalliga offentliga finansieringsarrangemang kan
utformas pd olika sitt vad giller deras mojligheter att minska den potentiella risken for skattebetalaren.

(*) Se artikel 17.7 11 den foreslagna forordningen.

(*) Se avsnitt C i bilagan till forslaget till forordning om aspekter att beaktas av resolutionsmyndigheten vid resolutionsbedomningen av
en central motpart.

(**) Se avsnitt 6 i FSB:s Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution.

(*) FSB kommer att fortsitta sitt arbete med finansiella resurser for resolution av centrala motparter och, baserat pa ytterligare analys och
de erfarenheter man gor vid resolutionsplaneringen, senast vid utgdngen av ar 2018 meddela huruvida det behvs ytterligare riktlin-
jer. Se inledningen till FSB-rapporten FSB's Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning.

(*) Se artikel 18 i den foreslagna forordningen.

() Se artikel 21.1 d i den foreslagna forordningen.
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2.6.2 Villkor for resolution

Eftersom det dr svért att i forvidg dra en grins mellan dterhdmtning och resolution, och en tidsmassigt vilplane-
rad resolution ar nyckeln till en effektiv resolution som undviker en onodig forstorelse av ekonomiska virden, ar
det viktigt att de behoriga myndigheterna och resolutionsmyndigheterna har ett nira samarbete just innan reso-
lutionen. ECB anser darfor att den behoriga myndigheten utan dréjsmal och pa eget initiativ bor ge resolutions-
myndigheten all information som antyder att den centrala motparten hamnat pd obestind eller sannolikt
kommer att hamna pé obestdnd, och inte avvakta tills resolutionsmyndigheten anhéller om information (*).

Dérutéver, mot bakgrund att uppratthalla ett stabilt system, dr en mélsittning for vid dterhamtning och resolu-
tion av centrala motparter att undvika omfattande och oférutsigbara forluster for clearingmedlemmarna. Ater-
hdmtning och resolution av centrala motparter kommer inte att vara effektiv om den primirt ar grundad pé
forvantningen att clearingmedlemmarna kommer att kunna ata sig avsevirda betalningsskyldigheter. Om andra
clearingmedlemmar fallerar pga. av plotsliga ovintade exponeringar kan detta 6ka de redan existerande
spanningarna i det finansiella systemet eftersom de centrala motparterna ar vildigt ssmmankopplade. Anvind-
ningen av fordelningsinstrument for forluster i samband med mycket stora, oforutsigbara kostnader for clearing-
medlemmarna bor darfor helst goras av resolutionsmyndigheten, och inte av de centrala motparterna sjilv under
aterhdmtning. Resolutionsmyndigheten kommer sannolikt att ha battre mojligheter 4n den centrala motparten att
bedéma vilka konsekvenser olika handlingsalternativ kan fa for den finansiella stabiliteten. Mot denna bakgrund
rekommenderar ECB att forslaget till férordning fortydligar att resolutionsmyndigheten fir vidta resolutionsétgar-
der om den centrala motparten a) inte, eller sannolikt inte, kan &terstdlla en avstimd bankbok och allokera ute-
stdende forluster, eller b) endast kan dterstilla en avstimd bankbok och allokera utestdende forluster med hjilp
av dtgirder som kan medfora omfattande och oforutsigbara forluster for den centrala motpartens clearing-
medlemmar.

2.6.3 Resolutionsverktyg

For att undvika ett overdrivet risktagande och minimera eventuella forluster for skattebetalaren bor anvindningen
av statliga stabiliseringsverktyg (*’) inte bara omfattas av kravet pd godkdnnande enligt unionens regler om stat-
ligt stod (*#), utan dven bygga pd trovirdiga mekanismer for att inom rimlig tid kunna &terkrdva eventuella resur-
ser som stallts till forfogande.

Mot bakgrund av madlet vid resolution att sikerstilla att den centrala motpartens kritiska funktioner kan
uppritthallas anser ECB nir det giller fordelningsinstrument att kontrakt som delvis rivs upp dr bittre dn sidana
som helt rivs upp. ECB rekommenderar dirfor att kontrakt bara rivs upp helt i sidana fall ddr resolutionsmyn-
digheten bedomer att ingen annan option skulle leda till ett battre resultat for den finansiella stabiliteten.

2.6.4 Resolutionsfinansiering

Mot bakgrund av att ett huvudmal for forslaget till forordning ar att undvika forluster for skattebetalaren vid
resolution av en central motpart, anser ECB att bestimmelserna om statliga stabiliseringsverktyg inte 4r tillrack-
ligt tydliga vad giller de nodvindiga skyddsitgirderna. Som minimum, vilket ocksd framgér av internationella
riktlinjer frdn FSB (¥), bor forslaget till forordning bland villkoren for anvindningen av statliga stabiliseringsverk-
tyg, som en sista utvdg, inkludera ett krav att resolutionsmyndigheter: a) anger en tydlig tidsplan for aterkrdva av
eventuella resurser som stills till forfogande, och b) sikerstiller att effektiva och trovirdiga arrangemang finns for
att dterkrdva sddana resurser. [ detta sammanhang anser ECB ocksd att dterkrdven av kostnader som uppkommit
i samband med anvindningen avresolutionsverktygen (*) bor vidgas. ECB stoder forslagets stadganden om att
kostnader i forsta hand ska dterkrdvas frdn den centrala motparten som befinner sig i resolution, dess kopare

(*) Se artikel 22.1 i den foreslagna forordningen.

() Se artikel 27 i den foreslagna férordningen.

(*) Ienlighet med definitionen i artikel 2.1.53 i Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande
av en ram for dterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av ridets direktiv 82/891/EEG
och Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/24/EG, 2002/47EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU,
2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och rddets férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 190) tolkas detta som "den ram som faststills genom artiklarna 107, 108 och 109 i EUF-fordraget samt
forordningar och alla unionsrittsakter, inbegripet riktlinjer, meddelanden och tillkinnagivanden, som utfirdats eller antagits med stod
av artikel 108.4 eller 109 i EUF-fordraget”.

(*) Se avsnitt 6 i FSB:s rapport FSB’s Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning.

(*) Se artikel 27.9 i den foreslagna forordningen.



C372/16

Europeiska unionens officiella tidning 1.11.2017

2.7

2.8

eller fran de intdkter som genereras nir ett broinstitut avslutas. Eventuellt 4r dessa resurser dock otillrdckliga for
att ticka alla kostnader. Dirfor bor resolutionsmyndigheterna ocksd vara skyldiga att i efterhand aterkrava
offentliga medel fran clearingmedlemmar i enlighet med den centrala motpartens regler och arrangemang, samti-
digt som man minskar riskerna for den finansiella stabiliteten.

Principen om att ingen borgendr ska fd det simre dn vid insolvens

Principen om att ingen borgenir ska fd det simre dn vid insolvens dr avgorande for att sikerstdlla att deltagarna,
aktiedgarna och andra borgenirer till den centrala motparten inte behandlas mindre formanligt vid resolution dn
under andra tinkbara scenarier dir resolutionsmyndigheten inte ingriper och den centrala motparten likvideras
enligt tillimplig lagstiftning om obestind. Samtidigt ar det viktigt att den vérderingsmetod som anvinds for att
tillimpa principen om att ingen borgenar ska fa det simre 4n vid insolvens pé ett korrekt sitt speglar virdet pd
en fortsatt affirsverksamhet hos den centrala motparten i resolution, for att undvika Gverdrivna skadestdndskrav
fran berorda parter. Behovet av ett rittvist och balanserat tillvigagdngssitt i detta hinseende understryks av de
relaterade riskerna for en offentliga sektorn, dvs. att den ekonomiska bordan i slutinden birs av skattebetalarna.
Att pd ett korrekt sitt beakta virdet pd en fortsatt affirsverksamhet hos den centrala motparten genom resolu-
tion dr viktigt vid resolution av en central motpart, som sannolikt skulle ske under exceptionellt svira marknads-
hindelser, dir ett avbrott i den centrala motpartens kritiska funktioner sannolikt skulle medfora en omfattande
forstorelse av ekonomiska virden och ytterst smd mojligheter for bilaterala clearingalternativ.

Mot denna bakgrund anser ECB att en rittvisande virdering av den centrala motparten for tillimpningen av
principen om att ingen borgenir ska fa det simre dn vid insolvens dels bor ske utifrdn tillgdngarna och skul-
derna i den centrala motpartens balansrdkning vid den tidpunkt da resolutionen paboérjas, och dels baseras pa en
mer omfattande, realistiskt bedomning av den centrala motpartens virde vid likvidation, med beaktande av alla
forluster, ersdttningskostnader och forstorelsen av virden som skulle ske om den centrala motparten avslutar sin
verksambhet eller gar i likvidation.

Tekniska kommentarer samt forslag

I de fall ddr ECB rekommenderar att forslaget till forordning dndras anges de specifika forslagen i ett separat
tekniskt arbetsdokument som &tf6ljs av en forklaring. Det tekniska arbetsdokumentet finns pa engelska pa ECB:s
webbplats.

Utfdrdat i Frankfurt am Main den 20 september 2017.

Mario DRAGHI
ECB:s ordférande
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