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Sammanfattning

Kommissionens foreslar dndringar i forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. De foreslagna &ndringarna avser
clearingskravet, tillfalligt upphdrande av clearingkravet, rapporteringskravet,
riskbegriansningstekniker for OTC-derivat som inte clearas via en central
motpart, registrering och tillsyn av transaktionsregister och kraven pa
transaktionsregister. Syftet med dndringarna ar att minska den administrativa
bordan for mindre foretag och forbattra derivatmarknadens funktion, utan att



asidositta malet om finansiell stabilitet. Regeringen ser dverlag positivi pAde  2016/17:FPM93
andringar som foreslés och vialkomnar kommissionens forslag.

Kommissionen meddelade samtidigt att den avser att presentera ytterligare
lagforslag i juni avseende systemviktiga centrala motparter och utvecklingen
av kapitalmarknadsunionen.

1 Forslagen
1.1 Arendets bakgrund

1.1.1 Bakgrund till forslag till indringar i forordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister

I augusti 2012 trddde Europaparlamentets och radets férordning om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister 1 kraft. Enligt
forordningen ska kommissionen senast den 17 augusti 2015 se &ver
forordningen och Overldmna en rapport till Europarlamentet och rédet,
tillsammans med eventuella dndringsforslag. Kommissionen genomforde i
detta syfte en allmin konsultation om férordningens funktion 2015 och har
dven beaktat resultatet fran den s.k. Call for evidence om EU:s regler inom
finansiella tjdnster som kommissionen slutforde i januari 2016.

Den 23 november 2016 publicerade kommissionen sin rapport om forord-
ningen. Enligt rapporten finns det ett allmént stdd for forordningen och dess
syfte att frimja transparens och standardisering samt minska systemriskerna
pa derivatmarknaderna men det finns dven delar av férordningen som skulle
kunna fOrbéttras for att uppnd de grundlidggande principerna om
proportionalitet och effektivitet. I rapporten anger kommissionen att det inte
bor ske en genomgripande revidering av forordningen, men att det bor
foreslas vissa dndringar. Ett expertgruppsmoéte holls den 7 december 2016
vid vilket kommissionen presenterade de omraden av forordningen som
identifierats som relevanta for en Gversyn och dér de forslag till justeringar
som kommissionen identifierat diskuterades.

Mot denna bakgrund publicerade kommissionen den 4 maj 2017 ett forslag
till revidering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister.

1.1.2 Bakgrund till meddelande avseende centrala motparter

Kommissionen publicerade den 4 maj 2017 ett meddelande i vilket framgar
att ett ytterligare lagforslag ska presenteras i juni avseende kritisk
infrastruktur som centrala motparter.

Detta kommande lagforslag har inte foregatts av nagon konsultation. Den
bakgrund som kommissionen anger dr dels centrala motparters Okade



betydelse for den finansiella stabiliteten genom infoérandet av
clearingskyldighet, dels behovet av att integrera tillsynen inom EU for att
utveckla kapitalmarknadsunionen. Vidare hinvisas till de konsekvenser som
kan uppsta av att Storbritannien 1&mnar EU, mot bakgrund av att en stor del
av clearingen inom EU i dag sker i Storbritannien.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Forslag till &ndringar i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister

Kommissionen foreslédr en dndring av definitionen finansiell motpart, som
innebdr att vissa motparter som i dag klassificeras som icke-finansiella
motparter blir klassificerade som finansiella motparter.

Kommissionen foreslar vissa begrinsningar avseende clearingskyldigheten
for icke-finansiella motparter och mindre finansiella motparter. Det foreslas
dven en forlangning pa initialt tre ar av det undantag som i dag géller for
pensionssystem. Vidare foreslar kommissionen att incitamenten for clearing
och tillgdng till clearingtjénster stirks genom att clearingtjénster ska
tillhandahéllas pa réttvisa, rimliga och icke-diskriminerande kommersiella
grunder samt att skyddet for klientmedel forstirks. Kommissionen foreslar
dven att det infors krav pa centrala motparter att publicera information till
sina clearingmedlemmar om riskmodeller i syfte att ge medlemmarna
verktyg att forutse justeringar i de marginalsidkerheter de behdver stilla till
den centrala motparten.

Kommissionen  foresldas fa  befogenhet att tempordrt upphéva
clearingskyldigheten enligt forordningen efter forfragan fran Europeiska
vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).

Andringar foreslds #dven avseende rapporteringsskyldigheten. Dessa
fokuserar framst pa att i vissa fall flytta rapporteringsansvaret fran vissa
motparter och dirigenom frangé principen om rapporteringsskyldighet for
bada parter.

Vissa av de foreslagna #ndringarna av forordningen relaterar till
transaktionsregister och avser att forbattra datakvalitet, dverforing av data till
andra transaktionsregister samt modeller for att stimma av data mellan
transaktionsregister. ~ Kommissionen  foreslar  dndringar av  de
sanktionsavgifter ~som dr forknippade med  Overtrddelser av
transaktionsregister, genom att bl.a. den dvre gransen hojs. Kommissionen
foreslar dven att relevanta myndigheter i linder utanfor EU som har ett
transaktionsregister i vissa fall ska f4 tillgdng till den information som
transaktionsregister etablerade i EU har.

Slutligen innehéller forslaget detaljer kring hur férordningen ska utvirderas
mot bakgrund av det begrinsade undantag fran clearingskyldighet som géller
for pensionssystem, de begransningar i clearingskyldigheten som foéreslas
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inforas for finansiella motparter, huruvida motparter ges en god tillgang till
clearingtjinster samt huruvida atgidrderna avseende datakvalitet har gett
resultat.

1.2.2 Meddelande avseende centrala motparter

Meddelandet ror tvd omraden. Det forsta ror tillsynen som lokala
tillsynsmyndigheter och centralbanker utfor i sina respektive lander och hur
deras samverkan kan forbittras. I meddelandet anger kommissionen att
tillsyn &ver centrala motparter bor kunna bedrivas pd EU-niva savil som pa
lokal niva. Det andra omradet i meddelandet ror centrala motparter i
tredjeland. 1 det visar kommissionen pé en vilja att forebygga en uppdelning
av marknaden, bl.a. genom att foresprdka ekvivalens, men ser eventuellt
behov av stérkt tillsyn pa EU-nivé och/eller lokaliseringskrav.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

1.3.1 Forslag till &ndringar i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister ar redan
gillande ratt i Sverige och de dndringar som kommissionen foreslér paverkar
fraimst den forordningen. Férordningen trddde i kraft den 16 augusti 2012
och dr bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater och kan endast
dndras genom en EU-forordning.

I Sverige kompletteras forordningen av lagen (2013:287) med
kompletterande bestimmelser till EU:s forordning om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. I lagen finns bestdimmelser som &ar
nodvindiga till f6ljd av forordningen, sdsom att Finansinspektionen &ar
behorig myndighet i Sverige enligt forordningen och hur sérskild avgift ska
tas ut av den som 4&sidositter sina skyldigheter enligt forordningen.
Andringar i den lagen kan bli aktuella, t.ex. nir det giller méjligheten att
besluta om sanktioner for dvertriddelser av bestimmelser som dndras genom
kommissionens forslag.

1.3.2 Meddelande avseende centrala motparter

Eftersom det saknas detaljer om hur forslaget kommer att vara utformat kan
denna analys inte goras for narvarande.
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1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

14.1 Forslag till &ndringar i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
syftar till att 6ka insynen och minska riskerna pa derivatmarknaden. Genom
att reglera OTC-handeln med derivat kan man péa ett tidigt stadium hantera
och uppticka risker i det finansiella systemet och ddrmed potentiellt
forebygga stora kostnader som kan uppstda vid en kris. Kommissionen
uppskattar som exempel att OTC-derivatens andel av de totala kostnaderna
for den senaste finanskrisen var atminstone flera miljarder euro.

Férordningen, som i dag &r géllande svensk ritt, berdr alla foretag som ingér
nagon form av derivatkontrakt. Det forslag som nu presenterats medfor
konsekvenser for bade finansiella och icke-finansiella foretag samt for
centrala motparter.

Kommissionens har i sin konsekvensanalys av forslaget utvirderat det utifran
berdrda parters olika perspektiv. Kommissionen konstaterar att forslaget
innebér flera justeringar som syftar till att forbattra proportionaliteten och
minska kostnaderna for vissa aktorer, utan att ge avkall pa forordningens
syfte. Nar det giller clearingskyldigheten innebar forslaget att vissa, sérskilt
sma, finansiella motparter undantas eftersom det inte anses ekonomiskt
forsvarbart att cleara de sma volymer som dessa aktorer star for. Nar det
géller rapporteringskravet undantas gruppinterna transaktioner dér en av
motparterna dr en icke-finansiell motpart och dessutom slopas kravet pa
historisk rapportering. Kommissionen bedémer att detta kommer att minska
kostnaderna och rapporteringsbordan for motparter, utan att leda till ndgon
markbar forlust av data jamfort med dagsldget. Enligt kommissionen tillhér
icke-finansiella motparter som utfor transaktioner inom en grupp ndgra av de
aktorer som drabbats héardast av rapporteringskravet.

Forslaget till dndrad definition av finansiell motpart innebdr att t.ex.
véardepapperscentraler och specialforetag for vardepapperisering kommer att
vara finansiella motparter enligt forodningen vilket leder till ytterligare krav
dn om de kvarstar som icke-finansiella motparter.

I de fall nér centrala motparter &laggs ytterligare rapporteringsskyldighet
beddmer kommissionen att den totala kostnaden trots detta kommer att
minska tack vare stordriftsfordelar i de system som anvidnds. Kommissionen
ndmner dock att den dkade harmoniseringen av rapporteringsregler kan leda
till hdgre administrativa kostnader pa kort sikt, men att det pa medellang sikt
antas leda till 6kad effektivitet.

Kommissionen bedomer att forslaget Overlag inte innebédr betydande
kostnader ur EU-synpunkt, vare sig sociala eller ekonomiska, vilket innebar
att EU:s budget inte péverkas. Den eventuella okade arbetsborda som
forslaget innebér for Esma antar kommissionen att Esma ska kunna hantera
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med befintliga resurser. Regeringen bedomer att forslaget inte heller har
ndgra konsekvenser for den svenska statsbudgeten. Eventuella merkostnader
for Finansinspektionen ska hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

Kommissionen beddmer att den totala effekten av de foreslagna atgérderna
vantas leda till betydande kostnadsbesparingar bade nir det géller
engdngsbelopp och rorliga kostnader for de verksamheter som omfattas av
forslagen. De uppskattningar som gjorts i samband med konsekvensanalysen
visar pad besparingar om 2,3-6,9 miljarder euro ndr det géller
engdngskostnader och 1,1-2,7 miljarder euro nér det giller operationella
kostnader. Uppskattningarna dr dock forknippade med osékerhet, bl.a.
eftersom utrdkningarna grundar sig pa en begrinsad mingd data och att
besparingarna bygger pa att kostnadsminskningen Overfors fullt ut till
slutanvéndarna.

1.4.2 Meddelande avseende centrala motparter

Kommissionens meddelande dr mycket allmént hallet och det ar i detta skede
dérfor inte mojligt att uttala sig om forvintade konsekvenser.

2 Standpunkter
2.1  Preliminédr svensk standpunkt

2.1.1 Forslag till indringar i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister

Regeringen vilkomnar att forordningen ses dver i valda delar. Regeringen
stodjer principiellt de presenterade forslagen da de bidrar till proportionalitet,
effektivitet och att undvika onddigt betungande skyldigheter for mindre
motparter, vilket bl.a. forslagen avseende vissa begriansningar i
clearingskyldigheten samt de ldttnader som foreslds avseede kravet pa
rapportering dr exempel pa.

Regeringen dr positiv till det fortsatta arbete som foreslds for att
kvalitetssdkra information, forbéttra mojligheterna for ett effektivt
anvindande av data samt ett fortsatt arbete med att harmonisera och
standardisera data, rapporterings- och valideringsmetoder samt arrangemang
for datadverforing. Detta kan hjélpa till att skapa en béttre bild av riskerna pa
derivatmarknaden.

Regeringen har efterfragat en process for att tempordrt upphéva
clearingskyldigheten i vissa specifika fall och vilkomnar déarfor
kommissionens forslag pd detta omrade. Regeringen kommer i
forhandlingarna att verka for ett temporért upphdvande blir 4ndamélsenligt
och vilfungerande och inte riskerar den finansiella stabiliteten.
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Vidare ér det positivt att fradgan om tillgéng till clearingtjénster lyfts fram och
att forslag om forbéttrad tillgéng till clearingtjdnster presenteras eftersom
tillgdng till clearingtjédnster 4r en fOrutsittning for ett fungerande
clearingkrav. Vilka konsekvenser den foreslagna @ndringen far maste dock
analyseras tillsammans med berorda aktorer, for att sdkerstéilla att
bestimmelsen utformas sé att syftet uppnas.

Regeringen kommer att verka for att de dndrade sanktionsavgifter som &r
forknippade med Overtrddelser av transaktionsregister ska vara effektiva och
proportionerliga.

2.1.2 Meddelande avseende centrala motparter

Kommissionen har under mars till maj 2017 genomfort en konsultation
angdende de europeiska tillsynsmyndigheterna. Regeringen pekade i sitt
gemensamma svar med Finansinspektionen pé att harmonisering av tillsyn
inom EU kan utvecklas genom befintliga arrangemang och Esmas nuvarande
mandat.

Nér det géller frigan om systemviktiga centrala motparter i tredjeland &r
regeringen positiv till att frigan identifierats men efterfrigar en grundlig
riskanalys.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter &r &nnu inte kéiinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Ovriga institutioners stindpunkter 4r #nnu inte kéinda.

2.4  Remissinstansernas stindpunkter

Vid ett mote med berdrda foretag och myndigheter den 30 maj uttalades
generellt ett stdd for dversynen av forordingen och de dndringar som foreslas
1 syfte att gora forordningen mer effektiv och proportionerlig. Det framkom
dven ett starkt stod for att forenkla rapporteringsskyldigheten och att i denna
del genomfora ytterligare fordndringar &n de som kommissionen foreslagit.
De foretag som uttalade sig menade att endast en av parterna i transaktionen
bor rapportera till transaktionsregisteret. Motiveringen for detta var att
reglerna idag &r onddigt betungande och det saknas mervéirde av att bada
sidor rapporterar transaktioner. Viss kritik framfordes dven avseende de
andringar som foreslds av definitionen av finansiell motpart och de
fordndringar som introduceras for att frimja tillhandahéllandet av
clearingtjanster.
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3 Forslagets forutsattningar 2016/17:FPM93

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Andringar i férordningen regleras i artikel 114 i EUF-fordraget. Beslut fattas
enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294 i EUF-fordraget.
Europaparlamentet &r medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad
majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

3.2.1 Forslag till indringar i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister

Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgidrder pa gemenskapsniva
tillgripas endast om medlemsstaterna sjdlva och i tillricklig utstriackning inte
kan ni de efterstrivade malen pi egen hand. Atgirder ska vidare, enligt
proportionalitetsprincipen, inte g utdver vad som ar nddvéindigt for att
uppna de efterstraivade mélen.

Handeln med OTC-derivat ar global. Om handeln ska regleras pé ett effektivt
satt krivs internationell samordning, annars kommer handeln att flyttas till
jurisdiktioner som stdller ldgre krav pd marknadsdeltagarna. En viktig
utgangspunkt i denna utveckling ar darfor en dverenskommelse inom G20
2009 som innebar ett dtagande att reglera handeln pa visst sdtt senast i slutet
av 2012. I USA infordes lagstiftning i linje med den &verenskommelsen i
samband med Dodd-Frank Act i juli 2010.

Av samma skl som motiverar global samordning, beddmde kommissionen i
samband med att de presenterade forslaget till forordning om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister att reglerna for handel med OTC-
derivat bor vara harmoniserade inom EU. Kommissionen papekade di ocksa
att reglerna dessutom maste anpassas till angriansande direktiv, vilket gors
mest effektivt pd EU-nivd. Kommissionen menade dartill att en férordning &r
det lagstiftningsinstrument som garanterar tillricklig harmonisering inom
den tidsram som gavs vid tidpunkten for 6verenskommelsen inom G20.

Forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister,
som togs fram pd EU-niva i linje med &verenskommelserna inom G20
innehaller krav pa obligatoriskt deltagande i central clearing och obligatorisk
rapportering till transaktionsregister, som kan vara beldget i en annan
medlemsstat. Det innebar att behovet av rittssikerhet var sérskilt stort, vilket
ocksa implicerar ett krav pa harmonisering.



Forslaget som kommissionen nu presenterat, och som &r ett resultat av ett
omfattande utvérderingsarbete som gjorts kring férordningen, innebér en mer
effektiv forordning utan att dess ursprungliga syfte blir lidande.

En EU-férordning maste dndras genom en EU-f6rordning. Det innebér att det
lagstiftningsinstrument som kommer tillimpas ifall de foreslagna atgérderna
gar vidare i lagstiftningsprocessen kommer att vara en forordning. Vid
inférandet av forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister var subsidiaritetsprincipen uppfylld enligt
kommissionen. Syftet med forordningen bestdr trots forslagen och
lagstiftningsinstrumentet &ndras inte. Kommissionen bedomer att forslagen
uppfyller subsidiaritetsprincipen. Regeringen instimmer i kommissionens
beddmning.

Proportionalitetsprincipen

Det huvudsakliga malet med forslaget &r att sdkerstdlla en mer
proportionerlig och effektiv tillimpning av forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister. Det sker bl.a. genom att véga in
transaktionens  syfte och de inblandade parternas storlek i
rapporteringskraven. Vidare tas clearingskraven bort for de allra minsta
finansiella motparterna. Samtidigt ska forslagen fullfoljas utan att bortse fran
forordningens ursprungliga mél som var att minska systemriskerna, oka
transparensen pd OTC-marknaden och att uppritthalla ekonomisk stabilitet.

Kommissionen bedomer att forslaget ar forenligt med
proportionalitetsprincipen. Regeringen instimmer i den beddmningen.

3.2.2 Meddelande avseende centrala motparter

Kommissionen angav i sitt meddelande fran den 4 maj att den utvdrderar hur
man kan utveckla tillsynen och regelverken som omfattar centrala motparter.
Behovet att utveckla tillsynen kommer inte minst till f61jd av Storbritanniens
uttrdde ur EU, eftersom for nirvarande 75 procent av all euro-denominerad
clearing sker i det landet, och Storbritannien i samband med sitt uttrdde inte
laingre kommer omfattas av forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Kommissionen dr man om att undvika en
fragmentering av marknaden for centrala motparter och skriver i
meddelandet att ekvivalensbestimmelser kan vara en 16sning. I juni kommer
forslagen fran meddelandet att konkretiseras och presenteras i form av
ytterligare en revidering av forordningen om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister.
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4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Ett forsta rddsarbetsgruppsméte dr planerat till den 12 juni 2017. Ett mote
med en svensk referensgrupp holls den 30 maj 2017.

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 &r Nasdaq OMX clearing.

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

Clearingskyldighet: Krav pa clearing for vissa standardiserade OTC-derivat.
Denna clearingskyldighet innebar att i de fall ett OTC-derivat ingds mellan
tva parter och detta OTC-derivat omfattas av clearingskyldigheten under
forordningen sa ska bada parterna till transaktionen dverldmna 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.

Ekvivalensbestimmelser: Bestimmelser som ger foretag i tredjeland mer
eller mindre tillgdng till EU:s inre marknad. Syftet med ekvivalens ar att
underldtta handel med tredjeldnder som har liknande lagstiftning som EU.

Marginalsikerhet: Sékerheter som en central motpart krdver av
clearingmedlemmar for att intrdda i rollen som motpart i transaktionen.

Motpartsrisk: Risken att motparten i en transaktion inte ska fullgora sitt
atagande.

OTC-derivat. Derivat som handlas bilateralt mellan kopare och siljare vid
sidan av reglerade marknader.

Rapporteringsskyldighet: Krav enligt forordningen pé rapportering av
derivattransaktioner till ett transaktionsregister.

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