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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
1.1. Motiv och syfte med forslaget

Under rubriken ”En ekonomi for minniskor” anges i kommissionens arbetsprogram for 2020
en Oversyn av forordningen om finansiella  referensvarden, nedan Kkallad
referensvardesforordningen. Finansiella referensvérden &r index med hanvisning till vilka det
belopp som ska betalas ut enligt ett finansiellt instrument eller ett finansiellt avtal faststalls
eller med hanvisning till vilka vardet pa ett finansiellt instrument faststalls. Genom att
faststélla standarder for styrning och datakvalitet for de referensvarden som det hanvisas till i
finansiella avtal syftar referensvardesforordningen till att stdrka kapitalmarknadsaktorernas
fortroende fOr index som anvands som referensvarden i unionen. Detta bidrar till
kommissionens insatser for en kapitalmarknadsunion.

Genom referensvardesforordningen infors ett auktorisationskrav for administratérer av
finansiella referensvarden samt krav pa rapportorer av de dataunderlag som anvands for att
berdkna finansiella referensvarden. Referensvardesforordningen reglerar ocksa anvandningen
av finansiella referensvarden®. Referensvardesforordningens regler kraver i synnerhet att
enheter under tillsyn i EU (sdsom banker, vardepappersforetag, forsakringsforetag och
fondforetag®) endast ska anvanda index vars administrator har auktoriserats. Referensvarden
som administreras i tredjelander far endast anvandas i EU efter ett forfarande for likvardighet,
erkannande eller godkannande.

Referensvardesférordningen tillimpas sedan januari 2018%. Aktérer pA EU-marknaden kan
dock fortsétta att anvénda referensvérden som administreras i ett land utanfor unionen —
oavsett om ett beslut om likvardighet finns eller om indexet har erkénts eller godkéants for
anvandning i unionen” — tills dvergangsordningen léper ut vid utgingen av december 2021.

1.1.1. Finansiella referensvardens upphérande i ordnade former

Pa grund av farhagor om huruvida Libor pa ett adekvat sétt representerar en underliggande
marknad eller ekonomisk verklighet som aterspeglar upplaningen mellan banker, har den
nationella behoriga myndigheten for Libor (Foérenade kungarikets Financial Conduct
Authority, FCA) meddelat att Libor sannolikt kommer att upphora efter utgangen av 2021. |
alla sina offentliga uttalanden har FCA tydligt angett att enheter under tillsyn maste upphora
att anvéanda ett referensvarde, om det forlorar sin representativitet och dess representativitet
inte kommer att aterstallas. Att forlita sig pa ett mycket litet antal panelbanker vilket medfort
att Libor inte langre &r representativt for den underliggande marknad eller ekonomiska
verklighet som Libor avser att méta, innebar att dess vérde skulle kunna avvika i betydande
grad fran den ekonomiska verkligheten och bli mer volatilt.

Som dokumenteras i kommissionens konsekvensbedémning kommer manga finansiella
instrument och avtal som hénvisar till Libor inte att ha forfallit vid det forvantade
upphorandet efter utgangen av 2021. Manga av dessa avtal galler skulder som emitterats av
enheter under tillsyn, skuldinstrument som tas upp i balansrakningen for enheter under tillsyn,
laneportfoljen hos enheter under tillsyn och derivatkontrakt som sadana enheter har ingatt for
att sékra sina positioner. Som namnts ovan far enheter under tillsyn inom tillampningsomradet
for EU:s referensvérdesforordning endast anvanda index som &r auktoriserade i enlighet med
referensvardesforordningen.
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Libors upphorande kommer att fa betydande ekonomiska konsekvenser som enheter under
tillsyn i EU inte kunde ha forutsett nar de ingick dessa avtal, ofta med lang loptid. Manga av
dessa avtal, sarskilt de som ingicks fore antagandet av referensvardesforordningen 2016,
saknar ofta avtalsenliga reservbestimmelser for det fall att Libor upphor permanent. Det
kommer inte att vara mojligt att i samtliga fall &ndra villkoren for de tusentals avtal som nu
innehaller hanvisningar till Libor under den korta period som aterstar fram till att Libor vantas
upphdra vid utgangen av 2021.

Manga befintliga skulder, Ian, inséttningar och derivatkontrakt skulle, vid ett permanent
upphorande av en referensranta som Libor, sakna en avtalsenlig reservréntesats som gor det
mojligt for parterna att fortsatta att uppfylla sina avtalsforpliktelser.

Om inga atgarder vidtas kommer upphorandet av en allméant anvand referensranta att fa
negativa konsekvenser for enheter under tillsyn i EU och deras avtalsmotparter fran vilka
dessa enheter antingen lanar eller till vilka de lanar ut medel. Alla motparter i avtal som
hanvisar till ett sadant referensvarde och som fortfarande I6per pd dagen for upphorandet
kommer att stallas infor réttslig osakerhet nar det galler giltigheten och efterlevnaden av deras
avtalsforpliktelser. De olika avtal som kommer att paverkas av upphorandet av en allmant
anvand referensranta omfattar féljande: 1) skuldemissioner fran enheter under tillsyn, 2)
skulder som tas upp i balansrakningen for enheter under tillsyn, 3) lan, 4) insattningar och 5)
derivatkontrakt. En stor del av de finansiella avtal som hanvisar till allmént anvinda
referensréntor involverar enheter under tillsyn som omfattas av referensvérdesférordningen.
Den réattsosakerhet och de potentiella negativa ekonomiska konsekvenser som kan uppsta pa
grund av svarigheter att se till att avtalsforpliktelser efterlevs kommer att utgora en risk for
den finansiella stabiliteten i unionen.

For att minska risken for att avtal motverkas och darmed att den finansiella stabiliteten
aventyras har centralbankerna i olika valutaomraden inrattat arbetsgrupper for att
rekommendera en reservranta som skulle galla for den kvarvarande stock av avtal som
hanvisar till referensrantor som ska upphéra och som inte kan omforhandlas fore det datum da
dessa referensvarden upphor permanent. | Forenta staterna har till exempel Alternative
Reference Rate Committee (ARRC) rekommenderat en vattenfallsprincip som inbegriper en
berdkning av en ersattningsranta baserad pa en riskfri dagslaneranta plus en spreadjustering
for att ersattningsrantan sa nara som mojligt ska efterlikna de ekonomiska egenskaperna hos
det referensvéarde som ska upphora. Syftet med dessa erséttningsrantor skulle darfor vara att
sa langt som mojligt efterlikna vad avtalsparterna hade for avsikt att uppna genom att hanvisa
till det referensvarde som ska upphora.

Ett avsiktligt policyval som ligger till grund for alla rekommendationer om en ersattningsranta
for kvarvarande avtal ar att inga nya avtal (definierade som avtal som ingas efter det att
referensvardet har upphdrt) far héanvisa till ersattningsrantan. Detta beror pa att
ersattningsrantan hogst sannolikt ar en konstlad version av det referensvarde som ska upphora
och & avsedd att underlatta Overgangen till en ny ranta. Exempelvis kommer en
ersattningsranta for Libor i US-dollar hogst sannolikt att berdknas pa grundval av en riskfri
dagslaneranta plus en spreadjustering for att aterspegla den historiska spreaden mellan den
riskfria dagslanerantan och den ersatta Liborrantan. Aven om en konstlad version av ett
referensvarde bor vara tillrackligt stabil for att atfélja avvecklingen av kvarvarande portfoljer
ar den inte en permanent l6sning som aterspeglar den framatblickande finansieringskostnaden
for en enhet under tillsyn.

Aven nar dessa ersattningsrantor ar tillgangliga kommer det dock att bli svart att dndra alla
befintliga kvarvarande avtal, med tanke pa antalet hanvisningar till Libor och den korta
perioden innan Libor férvantas upphora.
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En reform av referensvérdesférordningen ar darfor ratt verktyg for att faststélla en lagstadgad
ersattningsranta som mildrar de negativa konsekvenser for réttslig sédkerhet och finansiell
stabilitet som skulle kunna uppsta om Libor, eller nagot annat referensvarde vars upphorande
skulle medféra betydande stérningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen,
upphdr utan att en sadan ersattningsranta ar bade tillganglig och integrerad i kvarvarande avtal
som involverar en enhet under tillsyn som omfattas av referensvérdesférordningen.

1.1.2. Avistavaxelkurser

Medan avistavéxelkurserna spelar en avgorande roll fér den internationella ekonomin, for
flera valutor, ar tillgangliga kurser till 6vervagande del oreglerade och aterspeglar ofta
centralbankernas monetara politik. 1 vissa lander har centralbankerna infért kontroller for att
begransa offentliggrandet av avistavéxelkurser utanfor deras lokala jurisdiktion. Utdver att
forhindra offentliggérande av vaxelkurser utanfor landet har vissa lander infort
kapitalkontroller som begrénsar deras valutors konvertibilitet.

Eftersom deras valutor inte ar fritt konvertibla ar tillgdngen pa inhemska
valutasakringsverktyg, sasom valutaforwarder, valutaswappar eller valutaoptioner, begransad.
Efterfragan pa sakringsverktyg mot valutasvangningar i dessa lander Gverstiger den grunda
likviditet som erbjuds pa hemmamarknaden. Féljaktligen har europeiska finansiella institut
utvecklat utlandska marknader for derivatinstrument som, pa grund av gallande begréansningar
av konvertibiliteten, avvecklas i sékringsenhetens basvaluta, dock med héanvisning till den
vaxelkurs som offentliggors i det 6gonblick som sakringsavtalet 16per ut. Darfor utfors
sakring gentemot svangningar i valutor som omfattas av sadana begransningar av
konvertibiliteten genom derivatkontrakt utanfor landet. Dessa innefattar finansiella
instrument, sasom icke-levererbara valutaforwarder och icke-levererbara swappar.

Om dessa forwarder och swappar erbjuds av en enhet under tillsyn i EU (en maklarbank)® och
handlas pa en handelsplats i EU eller via en systematisk internhandlare i EU, utgér den
avistavaxelkurs som anvands for att faststalla den utbetalning som ska goéras enligt forward-
eller swappavtalet en “anvdndning” av avistavixelkursen som gor att utbudet av forwarder
och swappar fran en enhet under tillsyn fors inom referensvardesforordningens
tillampningsomrade.

Vid utgangen av den nuvarande Overgangsperiod som anges i artikel 51 i
referensvardesforordningen, kommer nagon hanvisning till avistavaxelkurser i EU-handlade
valutaforwarder eller valutaswappar inte att tillatas. Detta innebar att enheter under tillsyn i
EU i borjan av 2022 riskerar att forlora tillgangen till manga styrrantor som administreras
utanfér EU, inbegripet avistavaxelkurser som det hénvisas till i derivatkontrakt som de
erbjuder foretagsmotparter for att hantera deras dagliga sakring mot valutarisker.

Fragan ar desto mer angelagen eftersom nastan ingen jurisdiktion utanfor EU reglerar
avistavaxelkurser. Eftersom marknaden &r oreglerad har avistavaxelkurser inte kunnat bli
foremal for en bedémning av likvérdighet enligt referensvardesférordningen. De kan inte
heller erk&nnas eller godké&nnas for anvandning i unionen enligt referensvérdesforordningen,
eftersom bada dessa mekanismer i sin tur kraver nagon form av reglering och tillsyn.
Slutsatsen blir att avistavéxelkurser inte ar lampliga kandidater for likvardighet, godkannande
eller erkdnnande vid utgangen av dvergangsperioden.

En enhet under tillsyn enligt definitionen i artikel 3.1.17 b i referensvardesférordningen. Det bor dven
noteras att det endast ar den méklarbank som erbjuder derivatinstrumentet som anses anvénda
referensvardet, inte den slutgiltiga foretagskund som vill sékra sin exponering mot valutamarknaden.
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Detta forslag utgor darfér en riktad &ndring av referensvéardesférordningens
tillampningsomrade for att sakerstalla att europeiska foretag kan behalla tillgang till
sékringsverktyg mot svangningar i valutor som inte &r fritt konvertibla till deras basvaluta,
vilket sékerstaller friktionsfri kontinuitet i deras utlandska affarsverksamhet efter det att
overgangsperioden léper ut vid utgangen av 2021.

1.2. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Europeiska unionens politik for finansiella tjanster uppmuntrar rattssakerhet och finansiell
stabilitet. Detta policymal omfattar avtal som ar avgorande for att finansiera dess banksektor.
Som ett led i handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen stréavar unionen efter att skapa en
rattslig ram som sakerstaller stabilitet for foretagslan, banksektorns emissioner av
skuldforbindelser och vérdepapperisering.

Mot bakgrund av att Libor forvanta upphora efter utgangen av 2021 kommer enheter under
tillsyn i EU att behdva hantera rattslig osakerhet for hundratusentals finansiella avtal. For att
undvika negativa konsekvenser for den europeiska banksektorns utlaningskapacitet ar det
nodvandigt att tidigt klargora att det finns en lagstadgad ersattningsranta som kan anvéndas av
enheter under tillsyn i alla avtal som hanvisar till Libor och som I6per ut efter utgangen av
2021. De planerade &ndringarna av referensvérdesforordningen ar darfér en naturlig foljd av
bade kapitalmarknadsunionen och senare initiativ som syftar till att paskynda den ekonomiska
aterhamtningen efter covid-19-pandemin.

1.3. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

| linje med rekommendationerna fran radet for finansiell stabilitet & en reform av kritiska
referensvérden, till exempel Iborrantesatser, en huvudprioritering for kommissionens
handlingsplan for kapitalmarknadsunionen. Forberedelser for en ordnad utfasning av ett
viktigt referensvarde stoder ett av de huvudmal som anges i halvtidsdversynen av
kapitalmarknadsunionen, namligen att starka bankutlaning och en stabil finansiering av
foretagssektorn genom kapitalmarknader.

Interbankmarknadens lanerantor ar viktiga index som anvands for att berdkna rantor for
foretagslan, men ocksa for att emittera kortfristiga och medelfristiga skuldforbindelser och
sakra skuldpositioner. Tillgangligheten av och rattssékerheten for interbankréantor paverkar
darfor bankernas kapacitet att lana ut till den reala ekonomin och utféra sina karnfunktioner.

Detta forslag infor olika verktyg for att se till att utfasningen av en allmént anvénd
interbankranta inte otillborligt paverkar banksektorns kapacitet att tillhandahalla finansiering
till foretag i EU och darmed aventyrar ett av kapitalmarknadsunionens huvudmal. Slutligen
ska de foreslagna dtgédrderna ses som ett stdd till en EU-ekonomi for ménniskor”, vilket dr en
av de framsta ambitionerna i kommissionens arbetsprogram for 2020. Banklan till
privatpersoner ar ett viktigt inslag i en ekonomi som tjanar manniskors behov. Lan till
privatpersoner hanvisar till lborrantor vilkas utveckling bestammer storleken pa
aterbetalningar av lan, vilket ar en viktig aspekt av manga personers privata finanser. Genom
att tillhandahalla verktyg for en réttsligt sund dvergang fran lborrantor gynnar detta initiativ
privatpersoner med lan som hanvisar till sadana réantor.
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2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

2.1. Rattslig grund

Den réttsliga grunden for antagandet av referensvardesforordningen ar artikel 114 i férdraget om
Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget). Antagandet av &ndringar for att starka denna
forordnings effektivitet genom att ge befogenheter for att sakerstalla avtalskontinuitet i samband
med upphdrandet av ett referensvarde med systemvikt i unionen och inskranka vissa
referensvardens tillampningsomrade bor ocksa omfattas av samma réattsliga grund.

Artikel 114 i EUF-fordraget ger Europaparlamentet och radet behorighet att besluta om atgarder
for tillnarmning av sddana bestammelser i lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna som
syftar till att uppratta den inre marknaden och fa den att fungera. Genom artikel 114 i EUF-
fordraget ges EU befogenhet att vidta atgarder inte bara for att avlagsna befintliga hinder for
utdvandet av grundlaggande rattigheter, men ocksa for att forhindra, om de éar tillrackligt konkret
forutsagbara, uppkomsten av sadana hinder, inbegripet sadana som forsvarar for ekonomiska
aktorer, daribland investerare, att dra full nytta av den inre marknadens fordelar. Artikel 114 i
EUF-fordraget ger saledes EU ratt att agera for att 1) atgarda fragor rérande avtalskontinuitet som
uppstar i samband med det mycket sannolika upphdrandet av ett referensvarde med systemvikt i
unionen inom den narmaste framtiden och 2) sakerstalla fortsatt tillgang till avistavaxelkurser for
anvandning i sakringsverktyg som utfardas i Europeiska unionen efter utgangen av
évergangsperioden for referensvardesforordningen i december 2021.

Néarmare bestamt skulle avsaknaden av mekanismer i referensvardesforordningen for ett
upphorande i ordnade former av ett referensvdarde med systemvikt i unionen sannolikt resultera i
ett heterogent genomférande eller icke enhetliga lagstiftningslosningar i medlemsstaterna. Detta
skulle skapa forvirring hos anvéandare av referensvarden och slutinvesterare, med storningar pa
den inre marknaden som foljd, och hindra dem fran att dra full nytta av den inre marknaden.
Foljaktligen verkar artikel 114 i EUF-férdraget vara den lampligaste réttsliga grunden for att
hantera dessa problem pa ett évergripande och enhetligt satt och undvika fragmentering.

Nar det galler EU-anvandares fortsatta tillgang till avistavaxelkurser for tredjelandsvalutor syftar
denna atgard till att undvika att skada vissa berérda EU-parters konkurrenskraft och det finansiella
systemets effektivitet, vilket frdmjar unionens ekonomi, dess medborgare och foretag och annars
skulle ske om dessa kurser fortsatt omfattades av referensvirdesférordningen. Denna atgard
syftar ocksa till att undvika hinder for den inre marknaden som skulle kunna orsakas av
restriktioner for gransdverskridande transaktioner nér det blir omojligt att fortsatta hanvisa till
avistavaxelkurser for tredjelandsvalutor. Artikel 114 i EUF-fordraget ar darfor den lampliga
rattsliga grunden for att uppna detta mal avseende samordnad avreglering.

Inréttandet av en EU-mekanism for att hantera kvarvarande avtal och en undantagsordning for att
sakerstalla fortsatt hanvisning till utlandska avistavaxelkurser skulle darfor ingd i EU:s
befogenheter enligt artikel 114 i EUF-fordraget.

2.2. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen) ska atgarder
vidtas pa EU-niva endast om och i den man som malen for den planerade atgarden inte i
tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade
atgardens omfattning eller verkningar, battre kan uppnas pa unionsnivd. Aven om vissa
referensvarden ar nationella ar referensvardesbranschen internationell som helhet, bade vad
galler framtagande och anvandning. Fragor rorande referensvarden med systemvikt i unionen
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liksom anvandning av referensvarden som tas fram utanfér EU har per definition en europeisk
dimension.

De fragor som detta lagstiftningsforslag avser att behandla kan inte hanteras genom enskilda
atgarder av medlemsstaterna. Nar det galler fragan om en ordnad avveckling av
referensvarden vars upphorande skulle medféra betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen, skulle medlemsstaterna kunna ingripa genom att inféra
lagstiftning som anger den nationella erséttningsrantan i avtal som hdanvisar till det
referensvarde som ska upphora. Dock kommer enskilda atgarder av medlemsstaterna
sannolikt att endast delvis hantera de identifierade problemen (i synnerhet darfor att vissa
medlemsstater kanske kommer att lagstifta, medan andra inte kommer att gora det). Vidare
skulle olika tillvagagangssatt for ersattningsrantor i kvarvarande avtal i medlemsstaterna
medféra uppsplittring av den inre marknaden. Atgérder pd EU-niva for en harmoniserad, val
uppbyggd évergangsordning for referensvarden med systemvikt som galler for kvarvarande
avtal i hela unionen behdvs darfor for att sakerstalla enhetlighet och ytterligare forbattra den
inre marknadens funktionssatt. Atgarder pa nationell niva for referensvérden vars upphérande
skulle medfora betydande stérningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen kan
mer specifikt leda till ett lapptacke av olika regler, skulle kunna skapa olika villkor pa den
inre marknaden och medfora ett inkonsekvent och icke samordnat tillvagagangssatt. Ett
lapptécke av nationella regler skulle hindra mojligheten att behandla referensvarden under
upphdrande som anvénds i manga gransoverskridande skuld-, lane- eller derivattransaktioner
pa samma satt och darmed gora sadana transaktioner mer svarhanterliga.

Atgérder pd EU-niva behovs likaledes for att sakerstélla kontinuerlig anvéndning av utlandska
avistavaxelkurser, eftersom de redan omfattas av regleringar pa europeisk niva
(referensvardesforordningen) och atgarder pa nationell niva inte skulle vara tillrackliga for att
uppna detta mal.

2.3. Proportionalitetsprincipen

De foreslagna &ndringarna av referensvardesférordningen ar proportionerliga i enlighet med
artikel 5.4 i EU-fordraget. Forslaget ar proportionerligt i och med att begransade nya
skyldigheter alaggs enheter under tillsyn som anvénder systemviktiga referensvarden som
redan omfattas av krav enligt referensvérdesférordningen.

Vidare syftar det forfarande som atféljer avvecklingen av referensvarden med systemvikt till
att ge dppenhet och rattssékerhet for anvandare av dessa referensvarden som kanske inte kan
andra eller omfoérhandla sin stock av kvarvarande avtal. Den finansiella sektorn liksom
slutkunder, bade foretag och enskilda, bor darfor kunna dra avsevard nytta av de forbattringar
som infors genom denna &ndringsférordning.

2.4, Val av instrument

En andring av referensvardesforordningen ar det lampligaste réttsliga instrumentet for att 16sa
de problem som uppstar genom att vissa Iborrantor som anvands allmant i EU och som
regleras i referensvérdesforordningen sannolikt kommer att forsvinna.

Genom en férordning, som é&r direkt tillamplig utan att det krévs nationell lagstiftning,
minskar risken att behériga myndigheter vidtar olikartade atgéarder pa nationell niva. I stallet
sékerstélls konsekvens och storre réattssakerhet inom hela EU.
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3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

3.1. Samrad med berdrda parter

Kommissionen har genomfort utforliga samrad med olika grupper av berérda parter for att fa
en helhetshild av de olika synpunkter som marknadsaktorer kan ha avseende de fragor som tas
upp i denna férordning.

Den 18 mars offentliggjorde GD Fisma en inledande konsekvensbedémning som avsag att
informera berdrda parter om omfattningen av 6versynen av férordning (EU) 2016/1011
(referensvardesforordningen) och beskriva de olika policyalternativ. som 6vervags.
Samradsperioden avslutades den 15 april 2020. Kommissionen mottog svar fran 22 deltagare,
framst privata foretag och branschorganisationer.

Den 26 november 2019 anordnade kommissionen en workshop med tre huvudédmnen:

1) Den forsta panelen diskuterade huruvida tillsynsmyndigheter hade de nddvéndiga
verktygen till sitt forfogande for att underhalla, uppratthalla och eventuellt dndra de
metoder som ligger till grund for kritiska referensvarden.

2 Den andra panelen studerade narmare huruvida referensvérdesforordningen kunde
stodja 6vergangen fran befintliga interbankrantor (lbor) till de nya riskfria rantorna,
och huruvida referensvardesforordningen skulle racka for att atfolja Overgangen fran
Eonia till €STR.

3) Den tredje panelen gav ett tvéarsnitt av uppfattningar om huruvida
referensvardesférordningens  tillampningsomrade  liksom  bestimmelserna  om
tredjelander borde bedémas pa nytt.

Den 11 oktober offentliggjorde GD Fisma ett offentligt samrad i syfte att stodja sin 6versyn
av referensvardesforordningen. Berorda parter uppmanades ldmna sina synpunkter via
webbportalen EU Survey senast den 31 december 2019.

Utdver den workshop och det offentliga samrad som beskrivs narmare i avsnitten 2.1 och 2.2
har kommissionen deltagit aktivt i arbetsgruppen Euro RFR, som bestar av intressenter fran
den privata sektorn, inbegripet rapportdrer, administratdrer och anvandare av referensvérden,
ECB, som tillhandahaller sekretariatet, och Esma och den belgiska FSMA som observatorer
tillsammans med kommissionen, for att identifiera olika intressenters synpunkter att halla i
atanke vid utformningen av de béasta politiska verktygen for ett valordnat upphérande av
kritiska referensvarden. Kommissionen ingar dessutom i den officiella styrgruppen for radet
for finansiell stabilitet, som omfattar hoga tjansteman fran centralbanker och
tillsynsmyndigheter, vilket ger den goda insikter i den internationella politikens perspektiv pa
overgangen till riskfria rantor. Kommissionens avdelningar har dessutom observatorsstatus i
Esmas tillsynsstyrelse och i dess tekniska stidndiga arbetsgrupper, inklusive den som
behandlar referensvarden, dar de ndra har foljt Esmas arbete rérande kritiska referensvarden.
Slutligen har GD Fismas personal haft manga bilaterala kontakter med ett brett spektrum av
berdrda parter for att ytterligare forfina sin analys och policystrategi.

3.2. Insamling och anvéandning av sakkunnigutlatanden

Forslaget bygger pa expertis fran de behdriga myndigheter i EU som i dag &vervakar
administratorer av kritiska referensvarden, liksom pa expertis fran administratorerna sjalva.
Kommissionen bevakar dessutom nara utvecklingen i andra jurisdiktioner som pa liknande
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satt forbereder overgangen till Ibors eftertradare, sarskilt det forberedande arbete som &ger
rum i den officiella styrgruppen for radet for finansiell stabilitet.

| flera jurisdiktioner har det ocksa inrattats arbetsgrupper i den privata sektorn for att atfélja
overgangen. Kommissionen har informerats om de olika alternativ som ocksa overvags av
dessa grupper och har tagit stallning till huruvida dessa alternativ kan tillampas pa EU:s
situation.

3.3. Konsekvensbeddémning
3.3.1. Ettupphorande av ett finansiellt referensvarde under ordnade former

Kommissionen har gjort en konsekvensbedémning av hur man pa basta satt kan hantera
kvarvarande avtal som hanvisar till en allméant anvénd referensranta som ska upphéra och som
inte kan omforhandlas fore utgdngen av 2021 (”svara kvarvarande avtal”). Efter ett forsta
negativt yttrande den 15 maj 2020 fick konsekvensbedémningen ett positivt yttrande fran
namnden for lagstiftningskontroll den 4 juni 2020.

Alla alternativ som beaktades i konsekvensbedémningen var inriktade pa att skapa en ny
ersattningsranta for det fall att en allmént anvdand referensrdnta skulle upphora.
Ersattningsrantan skulle vara resultatet av en konvertering av det referensvarde som ska
upphora till en tidsbegransad ersattningsranta som ledsagar avvecklingen av kvarvarande
avtal, en auktorisering av en sadan ersattningsranta av den tillsynsmyndighet som ar behorig
for det referensvérde som ska upphora, ett offentliggérande av en ersattningsranta inom ramen
for ett lagstadgat undantag eller ett faststallande av en obligatorisk permanent erséttning for
det referensvérde som ska upphora.

Det tillvagagangssdtt som valdes i konsekvensbedémningen var att andra
referensvérdesforordningen for att ge den nationella myndighet som &r behoérig for
administratéren av en allmant anvénd referensranta som ska upphoéra foreskrivande
befogenheter att hantera en ordnad avveckling av ett sadant referensvarde, nar det vérdet inte
langre kan representera en underliggande marknad eller ekonomisk verklighet. Dessa
befogenheter skulle omfatta befogenheten att krdva att en administrator av ett sadant
referensvérde som ska upphéra dndrar den metod som ligger till grund for referensvérdet, for
att sékerstalla att referensvardet forblir tillrackligt stabilt och hallbart sa att det kan ledsaga
avvecklingen av kvarvarande avtal som hanvisar till detta referensvarde, vid den tidpunkt da
den behoriga tillsynsmyndigheten drar slutsatsen att formagan att representera en
underliggande marknad eller ekonomisk verklighet gatt forlorad.
”Konverteringsbefogenheterna” 1 frdga om ett nytt referensvéarde skulle gora det mojligt for
den behdriga tillsynsmyndigheten att krdva en metodandring om detta krdvs for att skydda
konsumenterna och den finansiella stabiliteten i unionen.

Sedan slutférandet av konsekvensbeddmningen har dock FCA, tillsynsmyndigheten fér Libor,
inkommit med ett antal nya invdndningar som véicker tvivel om huruvida
konverteringsbefogenheterna ar andamalsenliga for att tacka alla fall som en
konverteringssats skulle behdva tacka. FCA sager exempelvis att lagstiftningsatgarder for att
andra Libor-metoden kanske inte kan fungera i samtliga fall, till exempel nar de
ingdngsvarden som behovs for en alternativ metod inte ar tillgéngliga i den berérda valutan®.

Det finns flera problem med dndamalsenligheten som kan gora det mindre effektivt att forlita
sig pa konverteringshefogenheter:

2 https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
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For det forsta gar det kanske inte att anvanda konverteringsbefogenheter under alla
omstandigheter eller for alla Liborvalutor. FCA papekar till exempel att
konverteringsbefogenheter inte kan utovas om de “ingangsviarden” som kravs for en alternativ
metod inte &r tillgangliga i den berérda valutan®.

FoOr det andra ar konvertering kanske inte alltid mojlig av rattsliga eller praktiska skél. FCA
tar upp fall dar administratoren kanske inte har tillgang till robusta dataunderlag i den berérda
valutan, men tillgdngsfragor skulle ocksa kunna omfatta fall dar anskaffningen och
licensieringen av dessa dataunderlag kan visa sig vara alltfor komplicerad eller kostsam for att
motivera anstrangningarna att ta fram en ersattningsranta®. I detta fall skulle offentliggdrandet
av det upphdrda referensvardet sluta utan att en erséttningsranta tas fram.

For det tredje kan konverteringsbefogenheter, &ven om de &r genomfoérbara, leda till olika
resultat. Enligt FCA foredrar vissa marknader, sasom derivat- och obligationsmarknader och
stora delar av spotmarknaderna, en évergang till sammansatta dagslanerantor beraknade vid
utgangen av en relevant ranteperiod. | motsats till detta anvander svara kvarvarande
konsumentkreditavtal eller exportlaneavtal som baseras pa Libor-referensvarden pa tre, sex
eller tolv manaders basis ett framatblickande matt pa ranteforvantningar. Metodandringar som
ingar i utévandet av konverteringsbefogenheter skulle darfor inte kunna ge de resultat som
foredras av samtliga nuvarande Libor-anvandare. Som FCA péapekar skulle
ersattningsarrangemang som overenskoms inom branschen dérfor vara att foredra, eftersom
det &r mer sannolikt att de tacker ett storre sortiment av avtal.

For det fjarde bygger konverteringsbefogenheter pa att administratéren av ett referensvarde
som ska upphora och administratdren av det referensvarde som foljer av en konvertering ar
samma rattsliga enhet. Ett sadant krav skulle medféra att arbetsgrupperna for riskfria
réntesatser — som ska utfdrda rekommendationer om den inom branschen Overenskomna
ersattningsrantan — bara kan rekommendera en ersdttningsrdnta som tas fram av samma
administrator som ansvarade for det referensvdrde som ska upphora. Sarskilt i
gransoverskridande situationer, dar arbetsgruppen for riskfria réantesatser verkar i en annan
jurisdiktion an administratoren av det referensvédrde som ska upphéra (t.ex. Libor for avtal i
US-dollar), ar detta inte nodvandigtvis fallet. Ett sadant krav skulle dessutom innebéara
onddiga begrénsningar av den sats som en arbetsgrupp for riskfria rantesatser skulle kunna
rekommendera som det lampligaste erséttningsreferensvardet.

Mot bakgrund av ovanstaende har det valda tillvagagangssattet andrats for att kommissionen
ska fa de rattsliga befogenheter som kravs for att sdkerstalla att en ersattningsranta for ett
referensvarde vars upphorande skulle medfoéra betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen skulle kunna faststéllas med tillracklig flexibilitet for att
tcka alla potentiella omstandigheter.

Konverteringsbefogenheterna har darfor ersatts av befogenheter for Europeiska
kommissionen att faststilla en lagstadgad eftertrddare av ett referensvarde vars upphdrande
skulle medféra betydande stérningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.
Europeiska kommissionen skulle vid utévandet av faststallandebefogenheterna kunna ta

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers
Tillnandahallandet av en konverteringssats skulle inbegripa anskaffning av nya dataunderlag,
utveckling av en ny berdkningsmetod och inrdttande av &6vervakningsforfaranden och
publiceringsverktyg. Alla dessa andringar kraver utveckling av teknik och férfaranden, och eventuellt
framtagande och  &verenskommelser om nya datainsamlingsarrangemang med andra
tredjepartsleverantdrer an administratéren av konverteringssatsen.
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hénsyn till de inom branschen 6verenskomna ersattningsrantor som sannolikt kommer att
rekommenderas av de arbetsgrupper for riskfria rantesatser som sammankallas av
centralbankerna i flera valutaomraden. Andringen av tillvigagangssattet &r motiverad s att en
lamplig, inom branschen éverenskommen, ersattningsranta finns tillganglig for anvandning i
alla avtal som ingatts av en enhet under tillsyn i EU. Denna erséttningsranta bor vara
tillganglig for alla kvarvarande avtal, oavsett eventuella anvandnings- eller tidsrestriktioner
som kan vara knutna till anvéndningen av en konverteringssats som faststéalls som obligatorisk
av en tillsynsmyndighet utanfor unionen.

3.3.2.  Alternativ for att undvika forlust av EU-baserade riskhanteringsverktyg

For att behalla mojligheten for bade finansiella och icke-finansiella sektorer inom EU att
sékra sig mot valutarisk analyserades i konsekvensbeddmningen fyra alternativ, som vart och
ett utgjorde ett riktad undantag fran referensvardesforordningen, antingen for vissa
avistavaxelkursreferensvarden eller sakringsinstrument som bygger pa sadana referensvérden
for att berékna utbetalningar.

Ett alternativ — ett generellt undantag for alla referensvarden i tredjelander, med undantag for
dem som faststalls vara kritiska for den finansiella stabiliteten i unionen — forkastades pa ett
tidigt stadium, eftersom det ansdgs vara mindre forenligt med det ursprungliga
tillvagagangssattet enligt referensvardesforordningen, som ar att fa en fullkomlig tackning av
alla referensvarden i tredjelander, vilket var ett sarskilt politiskt mal da
referensvérdesforordningen forhandlades fram.

Av de tre aterstaende alternativen féredrogs alternativet att skapa ett lagstadgat undantag for
avistavéaxelkurser for tredjelandsvalutor. Detta tillvagagangssatt ansags vara det basta for att
gora det mojligt for enheter under tillsyn i EU att fortsétta att hanvisa till avistavéxelkurser for
icke-konvertibla tredjelandsvalutor pa grundval av EU-baserade forwardkontrakt. Samtidigt
skulle det sakerstélla bibehallen enhetlighet inom referensvardesférordningen och inte krava
att tillsynsmyndigheterna auktoriserar enskilda forwardkontrakt. Ett undantag for styrrantor
ingar redan i referensvardesforordningens tankesétt, i form av ett undantag for styrrantor som
offentliggdrs av centralbanker. Om undantaget formuleras med nddvandig flexibilitet skulle
det ocksa kunna tacka andra styrrantor som, av penningpolitiska skl eller skal som har att
gora med andra politiska mal, tas fram i ber6rda tredjelander under vagledning och kontroll av
centralbanker eller andra beslutsfattare, t.ex. nationella finansforvaltningar. Dessutom var
detta alternativ mer framtidssakert an de tva andra. Detta alternativ skulle ocksa atgarda en av
konstruktionsbristerna i referensvardesférordningen, som kraver att de avistavaxelkurser for
tredjelandsvalutor som ar sa volatila att en EU-baserad marknad for forwardkontrakt har
utvecklats just i syfte att sékra sig mot volatiliteten i den berdrda avistakursen
Overensstammer med referensvardesforordningen.

3.4. Grundlaggande rattigheter

Forslaget respekterar de grundldggande réttigheter och principer som erkanns i Europeiska
unionens stadga om de grundldggande rattigheterna, sarskilt principen om en hdg
konsumentskyddsniva for alla EU-medborgare (artikel 38). Utan en ordnad Overgang till
ersattningsrantor for lbor skulle icke-professionella kunder kunna paverkas negativt av att
Ibor upphor, sarskilt i vissa medlemsstater dar hypotekslan som hanvisar till rorliga rantor
anvands i storre utstréckning.
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4, BUDGETKONSEKVENSER
Forslaget paverkar inte EU:s budget.

5. OVRIGA INSLAG

5.1. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

Kommissionen foreslar att ett Gvervakningsprogram infors for att utvardera om de foreslagna
andringarna ger 6nskat resultat.

5.1.1.  Overvakning av en ordnad 6vergang fran lbor

| detta lagstiftningsforslag krévs det att de behtdriga myndigheterna for enheter under tillsyn
som anvander det ersatta referensvardet ska Overvaka huruvida ersattandet har minimerat
motverkanden av avtal eller andra skadliga effekter pa den ekonomiska tillvaxten och
investeringarna i unionen. De ska arligen rapportera om detta till kommissionen och Esma.

5.1.2.  Overvakning av avistavéxelkurser

| detta lagstiftningsforslag krévs det att de behdriga myndigheterna for enheter under tillsyn
som anvander referensvérden for tredjelandsvalutor som av kommissionen har faststallts som
undantagna fran referensvardesforordningens tillampningsomrade minst vartannat ar ska
rapportera till kommissionen och Esma om antalet derivatkontrakt som anvénder detta
referensvéarde for sdkring mot tredjelandsvalutors volatilitet.

5.2. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget
5.2.1. Ettupphdrande av ett finansiellt referensvarde under ordnade former

De foreslagna andringarna av referensvardesforordningen syftar till att minska den réttsliga
osakerheten och riskerna for den finansiella stabiliteten. Genom &ndringen infors
befogenheter att faststalla en lagstadgad erséttningsranta som ersatter alla hanvisningar till ett
referensvérde vars upphérande skulle medfora betydande stérningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen. Syftet med att ersatta alla h&nvisningar till ett
“referensvdrde som ska upphoéra” med en lagstadgad erséttningsridnta dr att undvika, eller
atminstone minimera, kostsamma rattstvister genom att skapa réattslig sakerhet for alla avtal
som involverar en enhet under tillsyn i EU. De foreslagna lagstadgade
ersattningsbefogenheterna skulle i synnerhet 1) undvika att en part i ett avtal som involverar
en enhet under tillsyn végrar att fullgéra sina avtalsenliga skyldigheter eller tillkdnnager ett
kontraktsbrott till foljd av upphdrandet av ett referensvarde vars upphorande skulle medfora
betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen, 2) faststélla att en
ersattningsranta for ett sadant referensvarde som rekommenderas av en arbetsgrupp for
riskfria rantesatser som inréttats under Overinseende av en centralbank i det bertrda
valutaomradet kan fungera som en lagstadgad ersattningsranta for detta referensvérde och 3)
ge skydd mot rattstvister for enheter under tillsyn som anvander (hanvisar till) den
lagstadgade erséttningsrantan.

De foreslagna andringarna av referensvardesforordningen skulle uppna dessa mal genom att
ge Europeiska kommissionen befogenhet att faststilla en lagstadgad erséttningsrdnta som
skulle ersatta hanvisningar till ett referensvérde som ska upphora, i de fall ndr 1) ett avtal inte
innehdller nagra reservbestimmelser som tacker ett permanent upphérande och 2)
upphdrandet av detta referensvarde skulle medféra betydande stérningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen. Nar det géller avtal som inte involverar en enhet under
tillsyn som omfattas av referensvardesforordningen skulle den lagstadgade ersattningsrantan
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inte galla. For att dven dessa avtal ska tdckas uppmuntras medlemsstaterna att foreskriva
lagstadgade erséttningsrantor. Dessa lagstadgade erséttningsrantor skulle galla foér avtal
mellan tva icke-finansiella motparter som omfattas av lagstiftningen i deras jurisdiktion.
Europeiska kommissionen avser att vid en lamplig tidpunkt anta en rekommendation som
uppmuntrar medlemsstaterna att valja den erséttningsranta som faststéllts for enheter under
tillsyn i EU som den lagstadgade erséttningsrantan i sin nationella lagstiftning.

Eftersom huvudmalet med dessa nya befogenheter &r att uppna rattssakerhet for de befintliga
avtal som hanvisar till ett referensvérde vars upphdérande skulle medféra betydande stoérningar
av de finansiella marknadernas funktion i unionen, framstar det som foljdriktigt att de
behoriga myndigheterna for enheter under tillsyn som anvénder det berdrda referensvardet ska
overvaka huruvida de lagstadgade ersattningsrantorna for avtal som ingatts av enheter under
tillsyn har lett till farre rattstvister eller kontraktsbrott i fraga om sadana avtal och rapportera
sina slutsatser arligen till kommissionen.

De foreslagna &ndringarna av referensvardesforordningens bestammelser om avveckling av
ett referensvarde med systemvikt i unionen har foljande tre huvudinslag:

For det forsta infor de foreslagna andringarna av referensvérdesférordningen en lagstadgad
befogenhet for Europeiska kommissionen att faststédlla en ersattningsrdnta om och nér ett
referensvéarde vars upphérande skulle medfora betydande stdrningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen upphor att offentliggéras. Denna befogenhet kan uttvas
oavsett var referensvérdet auktoriseras och offentliggors. Vid faststéllandet av en lagstadgad
ersattningsranta ska Europeiska kommissionen ta hansyn till rekommendationer fran de
arbetsgrupper for riskfria rantesatser som verkar under éverinseende av de centralbanker som
ansvarar for den valuta i vilken de referensvarden som ska upphdra &r denominerad.

For det andra ska den lagstadgade ersattningsrantan enligt lag ersétta alla hanvisningar till ett
“referensvirde som ska upphora” i alla avtal som ingatts av en enhet under tillsyn i EU. For
att kunna anvdnda den lagstadgade erséttningsrantan maste avtal som hanvisar till ett
referensvarde som ska upphdra vara pagaende vid den tidpunkt da faststallandet trader i kraft,
medan inga avtal som ingas efter ikrafttradandet av genomférandeakten om faststallande av
ersattningsrantan kommer att fa hanvisa till den lagstadgade erséttningsrantan.

For det tredje uppmuntras medlemsstaterna att anta nationella lagstadgade erséttningsrantor i
fraga om avtal som inte involverar en enhet under tillsyn i EU. Europeiska kommissionen kan
vid en lamplig tidpunkt utfarda en rekommendation om att de nationella lagstadgade
ersattningsrantorna ska vara identiska med den lagstadgade erséttningsréanta som faststalls for
avtal som involverar enheter under tillsyn i EU.

Foljande Oversikt beskriver huvudpunkterna i den foreslagna lagstadgade erséttningsrantan
och dess effekter pa avtalsbestimmelser:

Obligatorisk 1) Kvarvarande avtal som inte innehaller ndgra avtalade reservreferensvarden.
anvédndning av  en | 2) Kvarvarande avtal som endast innehaller reservbestammelser for ett tillfalligt
lagstadgad upphdrande av ett referensvarde vars upphorande skulle medféra betydande
ersattningsrénta storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.

3) Kvarvarande avtal som innehaller en reservbestimmelse som hénvisar till sédana
referensvéarden som avses i led 2 (t.ex. senast noterade faststallanden av
ovanndmnda referensvérden).

Frivillig anvandning av | Kvarvarande avtal som ger parterna méjlighet att vélja mellan olika reservréntor.
en lagstadgad | Kvarvarande avtal som inte involverar en enhet under tillsyn som omfattas av

ersattningsranta referensvardesforordningen.
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Omsesidigt Parter som har omférhandlat hanvisningarna till ett referensvérde och valt en annan
dverenskomna ersattningsranta.
undantag

Utlésande handelser Den lagstadgade erséttningsrantan skulle bli tillamplig eller tillgdnglig om tre
utlésande héndelser intréffar:

1) Ett offentligt uttalande av administratoren av ett referensvarde eller pa dennes
vagnar dar det anges att administratéren har upphort med eller kommer att upphéra
med att tillhandahélla referensvardet permanent.

2) Ett offentligt uttalande av den tillsynsmyndighet som &r behdrig att auktorisera
administratéren av ett referensvarde dar det anges att administratdren har upphort
med eller kommer att upphora med att tillnandahalla referensvardet permanent.

3) Ett offentligt uttalande av den tillsynsmyndighet som &r behdrig att auktorisera
administratoren av ett referensvarde dar det anges att referensvardet, pa permanent
och icke-aterstallbar basis, inte langre ar representativt for en underliggande
marknad eller ekonomisk verklighet.

Tillampningsomrade Alla avtal som hanvisar till ett referensvarde som ska upphéra och dar avtalen
for en lagstadgad | involverar en enhet under tillsyn i EU i dennas egenskap av motpart. Omsesidigt
ersattningsranta 6verenskomna undantag &r fortfarande mdjliga, dven for enheter under tillsyn.

Atféljande atgarder Europeiska kommissionen  foreslar att utfirda rekommendationer  dar
medlemsstaterna uppmanas att komplettera den lagstadgade ersattningsranta som
ska anvéndas av enheter under tillsyn med nationell lagstiftning som gor det
obligatoriskt att anvanda den lagstadgade EU-erséttningsrantan i avtal mellan icke-

finansiella motparter som omfattas av lagstiftningen i deras jurisdiktion.

Den lagstadgade ersattningsrantan skulle bli tillamplig om nagon av de tre utlésande
héndelser som beskrivs i tabellen ovan intréffar objektivt.

5.2.2.  Undantag for specifika valutareferensvarden

De foreslagna andringarna syftar till att undanta vissa specificerade referensvarden for
avistakurser for tredjelandsvalutor fran forordningens tillampningsomrade om de uppfyller
vissa kriterier. Forteckningen éver undantag i artikel 2 i referensvardesforordningen skulle
utvidgas till att omfatta referensvérden for avistavéxelkurser som faststalls av kommissionen
(ny punkt 2 i). Detta skulle atfoljas av bestammelser om hur kommissionen kan utéva sin
befogenhet och kriterierna for att undanta referensvérden for avistavéxelkurser som uppfyller
kriterierna fran referensvardesférordningens tillampningsomrade (nya punkter 3 och 4 i
artikel 2). For att ett referensvarde for avistavaxelkurser ska fa undantas maste det 1) mata
avistavaxelkursen for en tredjelandsvaluta som inte ar fritt konvertibel och 2) anvandas av
enheter under tillsyn i EU pa ett frekvent, systematiskt och regelbundet séatt som
avvecklingssats for att berakna utbetalningar enligt ett valutaforward- eller valutaswappavtal.
For att kommissionen ska ha alla nddvéandiga uppgifter for att kunna faststélla undantagna
referensvarden ska Esma och ECB tillhandahalla relevant information och synpunkter pa
specifika undantagskriterier.

For att Overvaka att det nyligen inforda undantaget ar lampligt maste slutligen behdriga
myndigheter och enheter under tillsyn regelbundet rapportera till kommissionen om EU-
foretagens anvandning av undantagna referensvdarden och om fordndringar av
balansrdkningarna for enheter under tillsyn ndr det géller exponering mot
valutakursfluktuationer i tredjelandsvalutor.
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2020/0154 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om andring av férordning (EU) 2016/1011 vad géaller undantag for vissa referensvarden

for tredjelandsvalutor och faststallande av ersattningsreferensvarden for vissa
referensvarden som ska upphéra

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter Gversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande”,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

1)

@)

(3)

For att sdkra sig mot exponering mot valutakursvolatilitet i valutor som inte ar latt
konvertibla eller som omfattas av valutakontroller, brukar foretag i unionen avtala om
icke-levererbara valutaforwarder och valutaswappar. Dessa instrument gor det mojligt
for anvandarna att skydda sig mot fluktuationer i utlandsk valuta som inte latt kan
konverteras till en basvaluta, sdsom US-dollar eller euro. Om avistavéaxelkurser inte ar
tillgdngliga for att berékna utbetalningar i samband med valutaforwarder och
valutaswappar skulle detta inverka negativt pa foretag i unionen som exporterar till
tillvaxtmarknader eller innehar tillgdngar pa sadana marknader, med paféljande
exponering mot fluktuationer i tillvixtmarknaders valutor. Efter utgdngen av den
overgangsperiod som anges i artikel 51.4a och 51.4b i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2016/1011° kommer det inte langre att vara mojligt att anvanda
avistavaxelkurser som tillhandahalls av en tredjelandsadministrator som inte ar en
centralbank.

For att gora det mojligt for foretag i unionen att fortsdtta sin affarsverksamhet
samtidigt som de minskar valutarisken, bor avistavéxelkurser som anvénds i icke-
levererbara forwarder eller swappar for berékning av avtalsenliga utbetalningar
undantas fran tillampningsomradet for forordning (EU) 2016/1011.

| syfte att faststalla att vissa avistavéxelkurser for tredjelandsvalutor inte omfattas av
forordning (EU) 2016/1011 bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i

EUTC,,s..

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvands
som referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta investeringsfonders
resultat, och om &ndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014
(EUT L 171, 29.6.2016, s. 1).
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(4)

()

(6)

(7)

fordraget om Europeiska unionens funktionssétt delegeras till kommissionen med
avseende pa undantag for avistavaxelkurser for icke-konvertibla valutor, nar
avistavaxelkurserna anvands for att berdkna utbetalningar som uppstar till foljd av
icke-levererbara valutaforwarder eller valutaswappar. Det ar sarskilt viktigt att
kommissionen genomfor lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa
expertniva, och att dessa samrad genomfors i enlighet med principerna i det
interinstitutionella avtalet om béttre lagstiftning av den 13 april 2016. For att
sakerstalla lika stor delaktighet i forberedelsen av delegerade akter erhaller
Europaparlamentet och radet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter,
och deras experter ges systematiskt tilltrade till moten i kommissionens expertgrupper
som arbetar med forberedelse av delegerade akter.

Det brittiska finansinspektionsorganet FCA (Financial Conduct Authority) har
meddelat att man kommer att sluta stddja framtagandet av en av de viktigaste
referensrantorna, London Interbank Offered Rate (Libor), vid utgadngen av 2021. Fran
och med utgangen av 6vergangsperioden for Forenade kungarikets uttrade ur unionen
den 31 december 2021 kommer Libor inte langre att klassificeras som ett Kritiskt
referensvarde. Upphorandet med Libor kan likval fa negativa konsekvenser som
medfor betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen. |
unionen finns det en stock av avtal om skulder, lan, tidsbunden inlaning och derivat
som hénvisar till Libor, som forfaller efter den 31 december 2021 och som inte har
robusta avtalsenliga reservbestammelser for att tacka upphdrandet med Libor. Manga
av dessa avtal kan inte omfdrhandlas sa att de innefattar avtalsenliga
reservbestammelser fore den 31 december 2021. Upphorandet med Libor kan saledes
medfdra betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.

For att mojliggora en ordnad avveckling av avtal som hanvisar till ett allmént anvant
referensvérde vars upphorande kan fa negativa konsekvenser som medfor betydande
storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen, och nar sadana avtal inte
kan omforhandlas s& att de inbegriper en avtalsenlig reservranta vid tidpunkten for
detta referensvardes upphorande, bor det faststéllas ett regelverk for vad som galler
nar sadana referensvarden upphor. Detta regelverk bor innefatta en mekanism for
overgang till lampliga erséttningsreferensvarden i sadana avtal. Genom
ersattningsreferensvarden bor det sékerstéllas att man undviker motverkanden av avtal
som kan fa negativa konsekvenser som medfor betydande stérningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen.

For att sékerstélla enhetliga villkor fér genomférandet av denna férordning bor
kommissionen tilldelas genomforandebefogenheter i fraga om att faststilla ett
ersattningsreferensvarde som ska anvandas for avveckling av avtal som inte har
omforhandlats den dag da ett upphort referensvarde inte langre offentliggdrs. Dessa
befogenheter bor utdvas i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 182/2011°. Rattssakerheten forutsatter att kommissionen utdvar dessa
genomforandebefogenheter endast vid noggrant definierade utldsande handelser som
tydligt visar att administreringen och offentliggérandet av ett referensvarde som ska
ersattas kommer att upphdra permanent.

Vid behov bér kommissionen vid lamplig tidpunkt anta en rekommendation som
uppmuntrar medlemsstaterna att i nationell lagstiftning faststalla en erséttningsrénta

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststallande
av allménna regler och principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utdvande av sina
genomférandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011, s. 13).
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(8)

©)

(10)

(11)

(12)
(13)

for ett upphort referensvarde som ska galla for avtal som ingatts av enheter som inte
utgor enheter under tillsyn som omfattas av forordning (EU) 2016/1011. Med tanke pa
att avtal ar inbordes sammankopplade bor kommissionen kunna rekommendera att de
nationella ersattningsrantorna bor vara identiska med den ersattningsranta som den
faststaller for avtal som ingatts av enheter under tillsyn.

Kommissionen bor utdva sina genomférandebefogenheter endast i situationer dar den
bedomer att ett upphdrande med ett referensvarde kan fa negativa konsekvenser som
medfor betydande stoérningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.
Kommissionen bor likasa utdva sina genomforandebefogenheter endast om det har
blivit uppenbart att referensvardets representativitet inte kan aterstallas eller att
referensvardet inte langre kommer att offentliggéras pa permanent basis.

Anvandning av detta ersattningsreferensvarde bor endast tillatas for avtal som inte har
omforhandlats fore det berdrda referensvardets slutdatum. Anvéandningen av det
ersattningsreferensvarde som faststélls av kommissionen bor darfor begrénsas till avtal
som redan ingatts av enheter under tillsyn vid den tidpunkt da genomférandeakten om
faststallande av ersattningsreferensvardet trader i kraft. Med tanke pa att en sadan
genomforandeakt syftar till att sdkerstélla avtalskontinuitet bor dessutom faststéllandet
av ersattningsreferensvardet inte inverka pa avtal som redan innehdller en lamplig
reservbestammelse.

Vid utévandet av sina genomférandebefogenheter i fraga om att faststalla ett
ersattningsreferensvarde bor kommissionen ta hansyn till rekommendationer fran
arbetsgrupper inom den privata sektorn som verkar under Overinseende av den
centralbank som ansvarar for den valuta i vilken ré@ntorna enligt
ersattningsreferensvardet ar denominerad, nar det galler erséttningsrantor som ska
anvéandas i befintliga finansiella instrument och avtal dar det hé&nvisas till det
referensvarde som ska upphora. Dessa rekommendationer bor bygga pa omfattande
offentliga samrad och expertis och aterspegla att anvandarna av referensvardet ar ense
om den lampligaste ersattningsrantan for den referensranta som ska upphéra.

Eftersom det huvudsakliga syftet med dessa genomforandebefogenheter ar att uppna
rattssakerhet for enheter under tillsyn som har befintliga avtal déar det hanvisas till ett
referensvérde som ska upphdra, bor de behtériga myndigheterna for en enhet under
tillsyn som anvander det referensvarde som ska upphdra 6vervaka hur den
kvarvarande avtalsstocken utvecklas mellan motparterna i sadana avtal och arligen
rapportera sina resultat till kommissionen och Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma).

Forordning (EU) 2016/1011 bor darfor andras i enlighet med detta.

Eftersom Libor fran och med den 1 januari 2021 inte langre kommer att vara ett
kritiskt referensvérde i den mening som avses i forordning (EU) 2016/1011, b6r den
har forordningen trada i kraft utan drojsmal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

1)

Artikel 1
Andringar av férordning (EU) 2016/1011
Artikel 2 ska andras pa foljande satt:
(@ I punkt 2 ska foljande led laggas till som led i:
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(b)

1) Ett referensvdrde for en utlandska valuta som har faststallts av
kommissionen i enlighet med punkt 3.”.

Foljande punkter ska laggas till som punkterna 3 och 4:

73, Kommissionen far faststalla referensvarden for utlandska valutor som
administreras av administratorer utanfér unionen, om samtliga foljande
kriterier &r uppfyllda:

(@) Referensvardet for den utlandska valutan hanvisar till en avistakurs for
en tredjelandsvaluta som inte ar fritt konvertibel.

(b) Enheter under tillsyn anvander referensvérdet for den utlandska valutan
pa frekvent, systematisk och regelbunden basis i derivatkontrakt for att
sékra sig mot tredjelandsvalutors volatilitet.

() Referensvardet for den utlandska valutan anvands som avvecklingssats
for att berdkna utbetalningar enligt derivatkontrakt som avses i led b i en
annan valuta an den valuta med begransad konvertibilitet som avses i led
a.

4.  Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 49 for att
uppratta och vid behov uppdatera en forteckning Over sadana
referensvérden for utlandska valutor som uppfyller kriterierna i punkt 3.
Behoriga myndigheter for enheter under tillsyn som anvéander ett
referensvarde for en tredjelandsvaluta som har faststillts av
kommissionen i enlighet med punkt 3 ska minst vartannat ar rapportera
till kommissionen och Esma om antalet derivatkontrakt som anvander
detta referensvirde for sdkring mot tredjelandsvalutors volatilitet.”.

(2) Foljande artikel ska inforas som artikel 23a:

(1)

“Artikel 23a
Obligatorisk ersattning av ett referensvarde

Kommissionen far faststalla ett erséttningsreferensvérde for ett referensvarde
som ska upphora att offentliggbras, om upphorandet med detta
offentliggdrande kan medfora betydande stérningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen och om néagot av féljande intraffar:

(@ Den behdriga myndigheten for administratoren av referensvardet har
utfardat ett offentligt uttalande eller har offentliggjort information dar det
meddelas att referensvardets formaga att mata den underliggande
marknaden eller ekonomiska verkligheten inte kan aterstdllas genom
utévande av nagon av de korrigerande befogenheter som avses i artikel
23.

(b) Administratéren av ett referensvérde har utfardat ett offentligt uttalande
eller har offentliggjort information eller har ett sadant offentligt uttalande
utfardats eller sadan information offentliggjorts pa administratorens
vagnar, dar det meddelas att administratéren har upphort med eller
kommer att upphéra med att tillhandahalla referensvardet, permanent
eller pa obestamd tid, forutsatt att det vid tidpunkten for utfardandet av
uttalandet eller offentliggérandet av informationen inte finns nagon
eftertradande administrator som kommer att fortsatta att tillhandahalla
referensvérdet.
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(c) Den behtriga myndigheten fér administratoren av referensvardet eller en
enhet med insolvens- eller resolutionsbefogenhet dver administratéren
har utfardat ett offentligt uttalande eller har offentliggjort information,
dar det meddelas att administratdren av referensvardet har upphdrt med
eller kommer att upphora med att tillhandahalla referensvérdet,
permanent eller pa obestamd tid, forutsatt att det vid tidpunkten for
utfardandet av uttalandet eller offentliggérandet av informationen inte
finns nagon eftertradande administrator som kommer att fortsatta att
tillhandahalla referensvardet.

(2) Ersattningsreferensvardet ska, enligt lag, ersatta alla hanvisningar till det
referensvarde som har upphort att offentliggoras 1 finansiella instrument,
finansiella avtal och matt pd en investeringsfonds resultat, om samtliga
foljande villkor &r uppfyllda:

(@) Dessa finansiella instrument, avtal och resultatmatt hanvisar till det
referensvarde som har upphort att offentliggéras den dag da den
genomfdrandeakt som faststaller ersattningsreferensvardet trader i kraft.

(b) Dessa finansiella instrument, avtal eller resultatmatt innehaller inga
lampliga reservbestammelser.

(3) Kommissionen ska anta genomforandeakter for att faststalla ett
ersattningsreferensvarde i enlighet med det granskningsférfarande som avses i
artikel 50.2, om nagot av villkoren i punkt 1 ar uppfyllt. Nar kommissionen
antar den genomfdérandeakt som avses i punkt 1 ska den i tillgangliga fall
beakta rekommendationen fran en arbetsgrupp for alternativa referensrantor
som verkar under verinseende av den centralbank som ansvarar for den valuta
I vilken rantorna enligt erséattningsreferensvardet &r denominerad.

(4) De behoriga myndigheterna for enheter under tillsyn som anvander det
referensvérde som har faststéllts av kommissionen ska dvervaka huruvida de
genomforandeakter som antas i enlighet med punkt 1 har minimerat
motverkanden av avtal eller andra skadliga effekter pa den ekonomiska
tillvéxten och investeringarna i unionen. De ska arligen rapportera om detta till
kommissionen och Esma.”.

Artikel 2

Denna forordning trader i kraft dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Utféardad i Bryssel den

P& Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordférande
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