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Sammanfattning

Kommissionen foreslar édndringar i forordningen om Europeiska
véirdepappers- och marknadsmyndigheten och i férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister. De foreslagna
andringarna avser tillsyn over centrala motparter inom EU och centrala
motparter beldgna i ett tredjeland. Syftet med &ndringarna ar att gora
tillsynsarrangemangen for centrala motparter beldgna bdde inom EU och i ett
tredjeland mer &ndamalsenliga i ljuset av centrala motparters Okande
betydelse for det finansiella systemet. Regeringen vilkomnar att
tillsynsarrangemangen for centrala motparter ses dver men dr tveksam till
flera av forslagen, sdrskilt ndr det géller nya befogenheter for Europeiska
véardepappers- och marknadsmyndigheten och relevanta centralbanker.



1 Forslagen

1.1  Arendets bakgrund

En central motpart dr en aktor i den finansiella infrastrukturen som agerar
mellanhand mellan kdpare och séljare i en finansiell transaktion. Centrala
motparter har fatt en oOkad roll globalt sedan genomfGrandet av en
dverenskommelse som gjordes 2009 inom G20. Overenskommelsen gillde
krav pa clearing genom centrala motparter (“central clearing”) for
standardiserade derivatkontrakt som handlas utanfor reglerade marknader
(OTC-derivat). Inom EU har detta clearingkrav inforts genom férordningen
(EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (Emirférordningen). Foérordningen innehdller ocksé krav
ndr det giller centrala motparters auktorisation och riskhantering, samt
arrangemang for tillsyn dver centrala motparter.

Sedan inforandet av Emirforordningen har andelen kontrakt som clearas
centralt 6kat substantiellt. Enligt kommissionen clearades i juni 2016 drygt
60 procent av alla globala OTC-derivat centralt, vilket motsvarar knappt 340
tusen miljarder dollar. Denna utveckling forvéntas fortsitta, bland annat
eftersom ytterligare kontrakt troligen kommer bli foremal for clearingkrav.
Samtidigt ar central clearing i stor utstrickning koncentrerad till ett fatal
aktorer som dominerar marknaden for olika typer av kontrakt. Det finns 17
centrala motparter inom EU i 12 olika medlemsstater. Sverige har en central
motpart, Nasdaq Clearing AB, som framf6rallt verkar i de nordiska ldnderna.
Svenska aktorer nyttjar 4ven clearingtjénster hos centrala motparter i andra
medlemsstater, framst i Storbritannien (rédntederivat) och Nederldnderna
(aktier).

Fragan om vilka stabilitetsrisker som utvecklingen pa clearingmarknaden ger
upphov till, med tanke pa 6kande volymer av centralt clearade kontrakt och
den koncentrerade marknaden, har varit i fokus under senare ar, bade pa
global nivd och inom EU. Det pagar exempelvis forhandlingar om en
forordning om aterhdmtning och resolution av centrala motparter
(2016/17:FPM338).

Under véaren 2017 genomforde kommissionen en konsultation infor en
oversyn av de europeiska tillsynsmyndigheterna. Kommissionen har
argumenterat for att Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) bor fa en stérkt roll ndr det géller bl.a. konvergens av tillsynen mellan
medlemsstater, sarskilt inom ramen for skapandet av
kapitalmarknadsunionen. Med ett fatal gransoverskridande aktdrer som ar
systemviktiga i flera medlemsstater har centrala motparter lyfts fram som ett
omréade ddr Esma skulle kunna ges en stérkt roll.

Centrala motparter i Storbritannien utfor en védsentlig andel av den centrala
clearing som sker inom EU i dag. I dagsldget clearas ungefar 90 procent av
svenska rantederivat i London. I ljuset av Storbritanniens uttrdde ur EU har
fragor vickts kring EU:s ramverk for godkédnnande av centrala motparter
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beldgna 1 ett tredjeland. Eftersom en stor andel av clearingen efter uttrédet
kommer att ske i ett tredjeland Okar behovet av att sdkerstdlla att
tredjelandsaktdrer som tillhandahéller tjénster i unionen &r foremal for
samma krav och tillsyn som EU-baserade aktorer.

Kommissionen presenterade forslag till &ndringar i forordningen om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten), den s.k. Esmaforordningen, och i Emirférordningen
den 13 juni 2017.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Tillsyn éver centrala motparter inom EU
Etablering av ett nytt organ inom Esma

I Esmaforordningen, genom vilken myndigheten inrdttades, anges Esmas
uppgifter och befogenheter. De innefattar bl.a. en skyldighet att bidra till att
etablera hogkvalitativa gemensamma regler och tillimpningsprinciper. Esma
bestdr av ett antal interna organ med olika uppgifter och befogenheter.
Andringsforslaget avseende Esmaforordningen syftar huvudsakligen till att
mojliggora for myndigheten att effektivt utdva sina foreslagna nya uppgifter
och befogenheter nér det giller tillsyn Over centrala motparter enligt Emir-
forordningen.

Genom forslaget etableras ett nytt organ inom Esma bendmnt Board of
Supervisors in Executive Session (CCP Executive Session). Det nya organet
ar ansvarigt for vissa uppgifter som tillkommer Esma enligt dndringarna i
Emirforordningen (se nedan). Arbetet i CCP Executive Session ska ledas av
en chef bitrddd av tva direktorer. Chefen och direktdrerna ska arbeta heltid
med sina uppgifter och féar inte innecha nagon annan tjdnst. De ska vidare
agera sjédlvstandigt och objektivt i EU:s intressen samt varken soka eller ta
instruktioner fran EU-rdttsliga institutioner, myndigheter i medlemsstaterna
eller fran ndgot annat offentligt eller privat organ. Utseendet av dessa
funktioner ska enligt forslaget ske enligt en process dir kommissionen,
Europaparlamentet och radet ar inblandade.

Det nya organet ska bestad dels av fem permanenta medlemmar, dels av
medlemmar som &r specifika for varje central motpart som dr foremal for
tillsyn inom EU. De permanenta medlemmarna ska utgdras dels av chefen
for CCP Executive Session och av direktorerna, vilka samtliga har varsin
rost, dels av en representant for Europeiska Centralbanken respektive EU-
kommissionen, vilka inte har nagon rost. De medlemmar som &r specifika for
varje central motpart ska utgéras av en representant for den behoriga
myndigheten i den medlemsstat dir den centrala motparten &r etablerad och
representanter for centralbanker som utger de huvudsakliga valutor som
clearas i den centrala motparten (s.k. relevanta centralbanker). Av de icke-
permanenta medlemmarna har endast den behdriga myndigheten en rost.
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Beslut fattas med enkel majoritet bland de medlemmar som har en rdst och
chefen har utslagsrost. 1 syfte att sdkerstdlla att synpunkter frdn andra
relevanta myndigheter tas i beaktande har chefen for CCP Executive Session
mojlighet att bjuda in medlemmar i tillsynskollegiet eller
myndighetsrepresentanter for godkénda centrala motparter som é&r etablerade
i ett tredjeland som s.k. observatorer till méten i organet.

Tillsynskollegier

Enligt Emirfoérordningen ska en central motparts nationella behoriga
myndighet inrdtta, forvalta och leda ett kollegium som har till uppgift att
frimja fullgérandet av vissa tillsynsuppgifter enligt forordningen. Enligt
kommissionens forslag ska de nationella behoriga myndigheterna alltjamt
inrdtta dessa s.k. tillsynskollegier. Kollegierna ska emellertid forvaltas och
ledas av chefen for CCP Executive Session. Dessutom ska samtliga
permanenta medlemmar av CCP Executive Session delta i kollegiet.
Forslaget dndrar rostningsreglerna i kollegierna genom att ge de permanenta
medlemmarna i CCP Executive Session en rost var.

Okad inblandning av Esma i éversyn och utvirdering av centrala motparter

Enligt den nuvarande lydelsen av Emirforordningen ska behoriga
myndigheter 10pande se Over de system, strategier, processer och
mekanismer som en central motpart har inrdttat for att folja forordningen
samt utvdardera de risker som den centrala motparten dr exponerad mot.
Utover att Esmas roll i denna dversyn och utvérdering ska stirkas genom ett
okat samarbete med nationella tillsynsmyndigheter innebér forslaget att den
behoriga myndigheten ska vidarebefordra all information som den tar emot
fran en central motpart till Esma. Dirutover aldggs den behoriga
myndigheten en skyldighet att — pd begéran frdn Esma — begdra vilken
information som helst fran en central motpart som myndigheten inte sjédlv har
tillgdng till och som Esma anser sig behova.

Krav pa samtycke fran Esma och centralbanker i tillsynsarbetet

Kommissionens forslag innebdr att en nationell tillsynsmyndighet dven
fortséttningsvis ska bedriva tillsyn Over centrala motparter inom dess
jurisdiktion, t.ex. genom att utreda Overtrddelser och fatta beslut i
tillsynsérenden. Forslaget innebér emellertid att det stélls krav pa att Esma
och/eller relevanta centralbanker ska ha gett sitt samtycke innan vissa beslut
fattas av den nationella tillsynsmyndigheten. Esma och relevanta
centralbanker ges dven befogenheter att invinda mot — eller begéra dndringar
av — flertalet av de beslut som kan eller ska fattas inom ramen for den
nationella myndighetens tillsynsverksamhet. Det kan t.ex. handla om beslut
om auktorisation eller om samverkansdverenskommelser. Det anges
detaljerat i forordningen i vilka fall Esmas eller den relevanta centralbankens
—eller bada myndigheternas — samtycke krévs innan ett beslut fattas. Den
nationella tillsynsmyndigheten ska uppritta utkast till beslut som ska skickas
till Esma och/eller den relevanta centralbanken. Om Esma eller
centralbanken foreslar dndringar i beslutsutkastet far beslutet antas endast om
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dessa &dndringsforslag tas med i beslutet. Om Esma eller den relevanta
centralbanken invénder mot ett beslut fir den nationella tillsynsmyndigheten
inte fatta beslutet.

Esma ska till en nationell tillsynsmyndighet vidarebefordra all relevant
information som kan resultera i ett beslut till vilket Esma maéste ge sitt
samtycke. I samband darmed foreslas Esma ocksa fa befogenhet att begira
att en nationell tillsynsmyndighet ska vidta tillsynsatgérder, inklusive beslut
om éterkallelse av auktorisation.

Niér det géller Esmas inflytande dver den nationella beslutsprocessen innebar
forslaget en mdjlighet till omprévning av de invdndningar Esma kan
framstélla. Om den nationella tillsynsmyndigheten inte instimmer med de av
Esma foreslagna dndringarna eller om Esmas invéndning mot ett forslag, far
den behoriga myndigheten begédra att Esmas tillsynsstyrelse gor en
bedémning av inviandningen eller dndringsforslagen. Tillsynsstyrelsen kan
stodja eller avvisa Esmas invéndning eller forslag.

Om den nationella tillsynsmyndigheten inte foljer Esmas invéndning eller
andringsforslag, eller inte fOljer en begéran av Esma att vidta en viss
tillsyndtgérd inom rimlig tid, finns md&jlighet for Esma att fatta egna beslut i
enskilda fall. Sadana Dbeslut riktar sig direkt till berdrda
finansmarknadsaktorer och har foretrdde framfor tidigare beslut som har
fattats av den nationella tillsynsmyndigheten.

1.2.2 Centrala motparter beléigna i ett tredjeland

Nya arrangemang och krav for godkénnande av centrala motparter beldgna i
ett tredjeland

Kommissionen foresldr dndringar av arrangemangen for godkénnande av
centrala motparter i ett tredjeland. Enligt Emirforordningens nuvarande
lydelse far en central motpart i ett tredjeland endast tillhandahélla
clearingtjdnster till clearingmedlemmar eller handelsplatser som é&r
etablerade i unionen om den centrala motparten dr godkénd av Esma. Esma
fér lamna ett sddant godkidnnande efter att ha samratt med berdrda behoriga
myndigheter och centralbanker. Forutsdttningarna for att ett godkédnnande
ska kunna ldmnas dr bl.a. att kommissionen har antagit ett s.k. beslut om
likvardighet. Ett sddant beslut faststéller att den réttsliga och tillsynsméssiga
ramen 1 tredjelandet kan sdkerstdlla att de centrala motparter som &r
auktoriserade i detta land foljer réttsligt bindande krav som ar likvardiga med
de krav som faststills pa centrala motparter i Emirférordningen.

Kommissionens forslag innebér att det infors ytterligare krav som maste vara
uppfyllda for att Esma ska fa godkédnna en central motpart i ett tredjeland.
Det nya kravet innebédr att Esma maéste gora en granskning av den centrala
motpartens betydelse for den finansiella stabiliteten i EU eller i nidgon
medlemsstat. Om Esmas granskning utmynnar i beddmningen att den
centrala motparten inte anses vara systemviktig och inte heller sannolikt
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kommer att bli systemviktig for den finansiella stabiliteten i EU, eller for
ndgon medlemsstat, anses den centrala motparten utgdra en “kategori 1-
CCP” (eng. Tier 1 CCP”). Dessa centrala motparter ska i allt vésentligt
fortsatt vara  foremal for den radande likvdrdighets- och
godkdnnandeordningen i Emirférordningen.

Om Esmas granskning i stéllet utmynnar i en bedémning att den centrala
motparten dr systemviktig — eller sannolikt kommer att bli systemviktig — for
EU eller ndgon medlemsstat anses den centrala motparten utgdra en
“kategori 2-CCP” (eng. “Tier 2 CCP”). En kategori 2-CCP far godkénnas
bara om vissa ytterligare krav &r uppfyllda. De ytterligare kraven innefattar
bl.a. en skyldighet for den centrala motparten att — initialt och 16pande —
uppfylla vissa grundlidggande krav som anges i Emirforordningen, t.ex.
organisatoriska krav och kapitalkrav och krav i forhallande till
samverkansoverenskommelser. Dérutover ges relevanta centralbanker vissa
befogenheter 1 godkédnnandeprocessen. En fOrutsittning for att ett
godkdnnande ska fi ldmnas &r att relevanta centralbanker har ldmnat en
skriftlig bekréftelse pa att den centrala motparten uppfyller de krav — vilka
som helst — som aldggs den centrala motparten av de relevanta
centralbankerna i genomforandet av dessas penningpolitiska uppgifter.

Esmas bedomning av systemvikten avseende en central motpart beldgen i ett
tredjeland kan — efter 6verenskommelse med relevanta centralbanker — ocksé
utmynna i en beddmning att den centrala motparten &r av sddan substantiell
systemvikt att dess efterlevnad av de ytterligare krav for en kategori 2-CCP
inte dr tillrdckliga for att sdkerstélla den finansiella stabiliteten i EU eller
nagon av medlemsstaterna. Esma ska i ett sddant fall rekommendera
kommissionen att anta en genomforandeakt som bekréftar att den aktuella
centrala motparten inte bor godkdnnas. Kommissionen far i ett sadant fall
anta en genomférandeakt som anger att den centrala motparten inte ska
godkénnas och att den endast far tillhandahélla clearingtjénster i EU efter att
den har beviljats auktorisation enligt Emirforordningen. Kommissionens
beslut innebér de facto ett lokaliseringskrav eftersom en forutséttning for att
fa auktorisation enligt Emirforordningen dr att den centrala motparten &r
lokaliserad inom EU.

Grunderna for Esmas bedomning av en central motparts systemvikt anges
uttryckligen i forordningen. Kommissionen ges befogenhet att anta en
delegerad akt som ytterligare specificerar grunderna for Esmas bedomning.

Utokade befogenheter for kommissionen vid beslut om likvérdighet samt
16pande kontroll av efterlevnad

Forutsittningarna for att Esma ska kunna godkdnna en central motpart fran
ett tredjeland &r, som framgar ovan, att kommissionen har antagit ett beslut
om likvérdighet (i form av en genomfOrandeakt) som faststéller att den
rattsliga och tillsynsméssiga ramen i tredjelandet kan sidkerstélla att de
centrala motparter som dr auktoriserade i detta land foljer réttsligt bindande
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krav som éar likvdrdiga med de krav som faststélls pa centrala motparter i
Emirforordningen. Genom &andringsforslaget far Esma en skyldighet att
16pande Gvervaka utvecklingen av den rittsliga och tillsynsméssiga ramen i
ett tredjeland som beddmts som likvdrdigt. Darutover ges kommissionen
befogenhet att gora tillimpningen av genomforandeakten, dvs. beslutet om
likvardighet, beroende av att tredjelandet 16pande uppfyller vilka krav som
helst som anges i genomforandeakten. Tillimpningen av genomforandeakten
ska dessutom kunna goras beroende av att Esma har mgjlighet att utova sina
uppgifter i forhallande till centrala motparter som godkénts och att Esma kan
utdva sin overvakning av utvecklingen av den rattsliga och tillsynsméssiga
ramen i tredjelandet.

Nya tillsynsbefogenheter for Esma avseende centrala motparter beldgna i ett
tredjeland

Enligt Emirférordningens nuvarande lydelse ska Esma uppritta
samarbetsarrangemang med de berdrda behériga myndigheter i tredjeldander
vars réttsliga och tillsynsméssiga regelverk har bedomts som likvérdiga i
enlighet med forordningen. Sédana samarbetsarrangemang ska atminstone
innehélla mekanismer for informationsutbyte och omedelbara underrittelser
samt forfaranden for samordning av tillsynsverksamhet. Genom
andringsforslaget fir Esma nya befogenheter nir det giller tillsyn av
godkénda kategori 1- och kategori 2-CCP:er, bl.a. avseende mojligheten att
begira information direkt fran en berdrd central motpart i ett tredjeland.
Befogenheterna i forhallande till kategori 2-CCP:er &r fler och mer
ingripande dn de som giller i forhéllande till kategori 1-CCP:er. I vissa fall
ska Esmas tillsynsbeslut godkdnnas pd forhand av relevanta centralbanker.
Esma fér ocksa befogenhet att besluta om sanktioner for centrala motparter i
ett tredjeland om dessa bryter mot bestimmelser i forordningen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Esmaforordningen och Emirférordningen 4r redan géllande rétt i Sverige och
de dndringar som kommissionen foreslar pdverkar fraimst dessa férordningar.
Forordningarna trddde i kraft den 16 december 2010 respektive 16 augusti
2012 och ér bindande och direkt tillimpliga i alla medlemsstater och kan
endast dndras genom en EU-forordning.

Kommissionens forslag till dndringar i Esmaf6rordningen forvintas inte
medfora ndgot behov av komplettering eller revidering av géllande svenska
lagar da forslaget innebér organisatoriska fordndringar av arbetet inom Esma.

Emirforordningen kompletteras av lagen (2013:287) med kompletterande
bestdmmelser till EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. I den lagen finns bestimmelser som ar nddvéndiga till
foljd av forordningen, sdsom att Finansinspektionen &dr behdrig myndighet i
Sverige och att sdrskild avgift ska tas ut av den som dasidositter sina
skyldigheter enligt forordningen. Kommissionens forslag férvintas dock inte
medfora ndgot storre behov av komplettering eller revidering av den lagen da
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stora delar av forslaget innebér fordndringar av tillsynsarbetet som regleras
direkt i férordningen.

Den ritt att paverka nationella beslut och utdvandet av tillsyn ver centrala
motparter som enligt forslaget tillkommer Esma och relevanta centralbanker
kan — bl.a. mot bakgrund av bestimmelsen om forvaltningsmyndigheters
sjdlvstandighet i 12 kap. 2 § regeringsformen — bli problematisk ur svensk
synvinkel, beroende pa hur de slutgiltiga forslagen kan komma att se ut. Det
kan noteras att Esma redan idag, vid tvister mellan behériga myndigheter i
gransoverskridande situationer, under vissa forutsdttningar har mojlighet att
fatta ett beslut genom vilket en nationell tillsynsmyndighet aldggs att vidta en
specifik atgérd eller avstéd fran en atgérd, s.k. bindande medling (se artikel 19
i Esmaforordningen). Mot bakgrund av att forslaget innehéller bestimmelser
som 4aldgger centralbanker nya uppgifter 1 forhéllande till tillsyns-
myndigheternas verksamhet kan det vidare inte uteslutas att lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank kan paverkas av forslaget.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Genom att Oka tillsynskonvergensen inom EU ska forslaget forbittra
hanteringen av de finansiella stabilitetsrisker som uppkommer till foljd av
centrala motparters verksamhet. Eftersom ett fatal aktorer dr systemviktiga
for det finansiella systemet i hela EU, anser kommissionen att det foreslagna
tillsynsramverket med tillsynsansvar delvis centraliserat hos Esma, dr mer
dndamaélsenligt &n dagens system med tillsyn helt pa nationell niva. Enligt
kommissionen kommer de foreslagna dndringarna att minska sannolikheten
for att en central motpart fallerar, genom att stirka mojligheten for berérda
myndigheter att motverka uppbyggnaden av systemrisk. Dédrutdver anser
kommissionen att forslaget ger relevanta centralbanker en réttmétig roll i
tillsynen Over centrala motparter som de nu saknar. De foreslagna
dndringarna kommer &ven att leda till en mer enhetlig tillsyn inom EU som
motverkar risken for att centrala motparter lokaliserar sin verksamhet dér det
ar mest fordelaktigt ur regleringssynpunkt (regelarbitrage).

Forslaget att uppritta en europeisk tillsynsmekanism kommer att innebéra
Okade utgifter for Esma. Bland annat forutser kommissionen att myndigheten
kommer att behova anstélla 47 personer for att utfora de uppgifter som den
alaggs enligt forslaget. Esmas okade utgifter ska enligt forslaget finansieras
av de centrala motparter som star under dess tillsyn, badde inom EU och i
tredjeland. De foreslagna &ndringarna kommer dérfor enligt kommissionen
inte ha ndgon paverkan pad EU-budgeten. Regeringen konstaterar dock att en
utékning av Esmas verksamhet 6kar EU:s offentliga atagande som ytterst
ansvarig for institutionen och dess kostnader.

Mot bakgrund av Sveriges budgetrestriktiva héllning ska Sverige agera for
att forslagets ekonomiska konsekvenser begrinsas bade for statens budget
och EU-budgeten. Regeringen anser att EU:s budgetram kommer att behdva
minska, bl.a. till f6ljd av Storbritanniens uttrdde ur unionen. Ev. nya utgifter
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kommer dirfor att behdva finansieras genom omprioriteringar inom en
minskad budgetram. Riksdagen har vid Sveriges EU-intrdde beslutat om
principer om neutralitet for statens budget (prop. 1994/95:40, bet.
1994/95:FiUS5, rskr. 1994/95:67).

Enligt kommissionen kommer de nya avgifter som centrala motparter ska
betala till Esma att vara proportionerliga till aktdrernas verksamhet.
Kommissionen anser att dessa avgifter kommer vara sma i forhallande till
aktorernas omséttning och att de dérfor inte kommer paverka kostnaden for
central clearing.

Enligt regeringens bedomning kan ytterligare kostnader tillkomma fér EU-
baserade clearingmedlemmar och klienter, om kommissionen viljer att
introducera krav pa omlokalisering till EU for kategori 2-CCP:er. Om sadana
centrala motparter inte viljer att omlokalisera forlorar de sin status som
godkidnd att tillhandahélla tjanster inom EU, vilket begrdnsar europeiska
aktorers mojlighet att nyttja deras tjdnster. En sddan utveckling skulle riskera
en fragmentering av clearingmarknaden, med 6kade kostnader till foljd av
effektivitetsforluster.

Enligt regeringens bedémning finns det en risk for att den foreslagna
tillsynsstrukturen inom EU leder till en ineffektiv ordning (se avsnitt 2.1).
Mot den bakgrunden kan det inte uteslutas att Finansinspektionens kostnader
kan komma att paverkas av forslaget. Eventuella kostnader kommer att
hanteras inom befintliga anslagsramar for Finansinspektionen.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar att tillsynsarrangemang for centrala motparter inom
EU ses 6ver mot bakgrund av deras okande betydelse for det finansiella
systemet.

Regeringen anser dock att ansvar for tillsyn &ver centrala motparter inom EU
hénger ihop med ansvar for krishantering (resolution), som for nidrvarande &r
nationellt. Ansvar for resolution inbegriper en mdjlighet for staten att
tillhandahélla statligt std till en central motpart om det krédvs for att sikra
finansiell stabilitet.

Regeringen dr dérutdver tveksam till om kommissionens foreslagna
arrangemang for tillsyn ver centrala motparter inom EU &r effektivt med
hénsyn till den foreslagna ansvarsfordelningen mellan behorig myndighet,
tillsynskollegier, Esma och berérda centralbanker. Mandat och roller ar i
vissa fall allméint formulerade i férslaget, och behdver specificeras.

Nér det giller behov av centraliserad tillsyn av centrala motparter pa EU-
niva, anser regeringen att behoven skiljer sig 4t mellan centrala motparter
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som har en hog grad av grinsoverskridande verksamhet, som har betydelse
for finansiell stabilitet i flera medlemsstater, och mindre centrala motparter,
som foretradesvis verkar i en medlemsstat, och att detta bor avspeglas i
forslaget. Regeringen konstaterar ocksa att en centraliserad tillsyn och
utokning av Esmas verksamhet okar EU:s offentliga dtagande som ytterst
ansvarig for institutionen och dess kostnader. Regeringen ifragasétter vidare
de befogenheter som enligt forslaget ges at Esma och relevanta centralbanker
att paverka nationella beslut och utdvandet av tillsyn 6ver centrala motparter
i enskilda fall.

Regeringen vilkomnar att krav for godkédnnande av centrala motparter i
tredjeland ses dver for att sikerstélla att aktorer som ar systemviktiga for det
finansiella systemet i EU lyder under tillfredsstéllande regler och tillsyn.
Regeringen anser att det i detta dr viktigt att sdkerstdlla en gemensam
spelplan mellan jurisdiktioner for clearingmarknaden, som é&r global till sin
natur. Regeringen beddmer att kommissionen inte tydligt presenterat motiv
for och konsekvensanalys av att kunna krdva omlokalisering av aktorer i ett
tredjeland till EU och dr tveksam till om é&tgérden &r proportionerlig.
Regeringen anser att hinsyn till finansiell stabilitet maste vdgas mot
kostnader av fragmentering som kan uppsta vid sédana krav.

Regeringen ar tveksam till forslag om att ge relevanta centralbanker mandat
nér det giller tillsyn Over centrala motparter. Regeringen anser att det inte
finns tillrdckliga motiv for de befogenheter som tilldelas centralbanker i
relation till centrala motparter bade inom EU och i ett tredjeland. Regeringen
anser ocksa att de befogenheter som foreslés ar for vidstrackta.

Slutligen beddmer regeringen att de delegeringar som foreslas till
kommissionen och Esma &r omfattande och ror fragor av sadan betydelse att
de i storre utstrackning bor regleras i férordningen.

I tillagg till de ovan redovisade stdndpunkterna &r regeringen ocksa tveksam
till att kommissionens forslag dr forenligt med proportionalitetsprincipen (se
nedan under avsnitt 3.2).

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter ir nnu inte kiinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Ovriga institutioners standpunkter r dnnu inte kéinda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Remissinstansernas stdndpunkter dr &nnu inte kinda. Regeringen har fort
informella samtal med remissinstanserna och ett formellt méte med berérda
kommer att dga rum i september.
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3 Forslagets forutsattningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Andringar i forordningarna regleras enligt artikel 114 i EUF-fordraget.
Beslut fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet, stipulerat i artikel
294 i EUF-fordraget. Europaparlamentet dr medbeslutande. Rédet beslutar
med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I motiveringen till forordningsforslaget gér kommissionen beddmningen att
forslaget ar forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.
Kommissionen anfor bland annat fo6ljande. Medlemsstaterna och de
nationella tillsynsmyndigheterna kan inte sjdlva mildra de systemrisker som
introduceras av gransdverskridande och sammankopplade centrala motparter
som verkar mellan de nationella jurisdiktionernas rackvidd. Dessutom kan
medlemsstaterna inte pa egen hand mildra den risk som uppstar genom en
divergerande nationell tillsynspraxis. Medlemsstaterna och de nationella
myndigheterna kan dartill inte heller pa egen hand mildra de systemrisker
som centrala motparter i ett tredjeland kan innebdra for EU:s finansiella
stabilitet som helhet. Forslaget innehédller en effektiviserad ram for
overvakning av centrala motparter som ir auktoriserade pd EU-niva, med
tydliga roller och ansvar for alla berérda nationella och EU-myndigheter.
Genom att omkalibrera tillsynsarrangemangen bidrar forslaget till att ta itu
med den védxande grinsdverskridande verksamheten hos centrala motparter
samtidigt som det offentligfinansiella ansvaret f6r myndigheter i en central
motparts etableringsland bevaras. Samtidigt gar forslaget inte utover vad som
ar nodviandigt for att uppna malet att minska systemrisken som presenteras
av centrala motparter fran ett tredjeland genom att skapa transparenta och
objektiva kriterier for att identifiera, dvervaka och mildra dessa risker.

Regeringen anser i likhet med kommissionen att centrala motparter i ett fatal
individuella medlemsstater blir alltmer relevanta for hela det finansiella
systemet inom EU och att forekomsten av en divergerande tillsynspraxis for
centrala motparter inom EU skulle innebéra 6kade risker for det finansiella
systemet. For att ta itu med dessa risker &r det inte tillrickligt att tgédrder
uteslutande vidtas pé nationell nivé utan atgérder krdvs pd EU-niva.

Regeringen anser emellertid att effektiviteten av den foreslagna strukturen
for tillsyn Gver centrala motparter inom EU kan ifrdgasittas och &r tveksam
till att de foreslagna étgérderna leder till att de uppsatta mélen uppnas. I vissa
delar, t.ex. nér det géller ritten for Esma och relevanta centralbanker att
paverka nationella beslut och utdvandet av tillsyn 6ver centrala motparter,
anser regeringen att det kan ifrdgasittas om atgdrderna star i rimlig
proportion till det som Onskas uppnas. Regeringen menar vidare att
forslagens utformning i dessa delar medfor att tillsynsmyndighetens
sjdlvstiandighet i beslutsfattandet begrénsas pa ett sitt som kan ifragasittas ur
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ett grundlagsperspektiv. Till skillnad fran vad som foreslas gélla for centrala
motparter i ett tredjeland beaktas det t.ex. inte i kommissionens forslag att
graden av systemvikt kan variera dven ndr det giller centrala motparter
etablerade inom EU. Det forefaller darfor som att forslagen gér langre &n vad
som &r nddvandigt for att uppnd malen. Regeringen dr dven tveksam till om
det &r proportionerligt att infora regler som innebér en mdjlighet att kréva att
en central motpart i ett tredjeland ska omlokalisera sin verksamhet till EU.
Sammanfattningsvis ar regeringen tveksam till att dessa delar av
kommissionens forslag ar forenliga med proportionalitetsprincipen.

Ovriga delar av kommissionens forslag bedéms av regeringen i huvudsak
vara forenliga med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Ett forsta radsarbetsgruppsmote holls den S juli 2017. Information om datum
for kommande moéten i radet har dnnu inte ldmnats.

4.2 Fackuttryck/termer

Central motpart: En aktor i den finansiella infrastrukturen som agerar
mellanhand mellan kopare och siljare i en finansiell transaktion. Ett exempel
pa en central motpart ar det svenska foretaget Nasdaqg OMX clearing.

Clearing: En process for att hantera motpartsrisker i samband med positioner
som har avtalats men dnnu inte har avvecklats.

Clearingkrav: Krav pa clearing for vissa standardiserade OTC-derivat.
Denna clearingskyldighet innebar att i de fall ett OTC-derivat ingds mellan
tva parter och OTC-derivatet omfattas av clearingskyldigheten i Emir-
forordningen, ska bada parterna till transaktionen &verldmna transaktionen
till en central motpart. Den ursprungliga transaktionen delas ddrmed upp i
tva transaktioner och de motparter som ingick den ursprungliga transaktionen
far den centala motparten som motpart.

Clearingmedlem: En aktor som deltar i clearingen hos en central motpart for
egen riakning eller for kunds rakning.

Derivat: En gemensam beteckning pa finansiella instrument, t.ex. terminer
eller optioner, vars viarde paverkas av virdet pa en underliggande tillgang,
t.ex. viardepapper, valutor eller ravaror.

Likvirdighetsbestimmelser: Bestimmelser som ger foretag i tredjeland mer
eller mindre tillgdng till EU:s inre marknad. Syftet med likvérdighet (dven
kallat ekvivalens) &r att underldtta handel med tredjeldnder som har liknande
lagstiftning som EU.
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OTC-derivat: Derivat som handlas bilateralt mellan kdpare och sdljare vid
sidan av reglerade marknader.

Relevanta centralbanker: Centralbanker som utger de huvudsakliga valutor
som clearas i den centrala motparten.

Transaktionsregister: En central databas som innehéller information om
rapporterade avtalade transaktioner.
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