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Sammanfattning

Kommissionen foreslér att handeln med derivatkontrakt som handlas utanfor
reglerade marknader (OTC-derivat) ska regleras nirmare. Enligt ett forslag
till forordning ska finansiella foretag &ldggas att utnyttja centrala motparter
vid handel med OTC-derivat som &r lampade for central clearing. Om central
clearing inte dr mojlig eller lamplig ska parterna vidta andra atgérder for att
reducera motpartrisken. All handel med OTC-derivat, oavsett om central
clearing &r mdjlig eller inte, ska rapporteras till centrala databaser som ar
inrdttade for dndamélet (transaktionsregister). Reglerna triffar i viss mén
dven icke-finansiella foretag som bedriver handel med OTC-derivat i mer
betydande omfattning.

Regeringen verkar for regler som leder till forbéttrad genomlysning och
minskade motpartsrisker vid handel med OTC-derivat, i enlighet med vad
som dverenskommits 1 G20 i september 2009 och i juni 2010. Samtidigt ska
de icke-finansiella foretagens behov beaktas, i enlighet med Ekofinrddets
slutsatser den 2 december 2009. Sadana foretag bor ha fortsatt mdjlighet att
hantera sina kommersiella risker utan att drabbas av oproportionerliga
kostnader.



1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Brister rorande handeln med OTC-derivat, bl.a. bristande genomlysning och
forekomsten av stora motpartsrisker som inte hade &tgérdats genom
tillrdckliga sédkerheter, i kombination med en pdtaglig koncentration av
risker, anses ha bidragit till att forstdrka finanskrisen och dess forlopp under
hosten 2008. Kommissionen inledde under hosten 2008 ett arbete for att
atgdrda de identifierade bristerna, i forsta skedet avseende handeln med
kreditderivat, darefter utstrackt till att omfatta all handel med
derivatkontrakt. Kommissionen har rapporterat resultatet av sitt arbete i form
av meddelanden den 3 juli och den 20 oktober 2009.

Europeiska radet begéirde den 19 juni 2009 atgdrder bl.a. for att forbittra
sékerheten i handeln med OTC-derivat. Ekofinrddet gjorde motsvarande
uttalanden den 20 oktober och 2 december 2009. Vid toppmétet i Pittsburgh
den 26 september 2009 enades G20 om att alla standardiserade OTC-derivat
bor handlas pd reglerade marknader eller, i tillimpliga fall, elektroniska
handelsplattformar och clearas via centrala motparter senast i slutet av 2012
och att detaljer om handeln med alla OTC-derivat boér rapporteras till
transaktionsregister.

Efter samrdd med branschen och medlemsstaterna, bl.a. genom tvé offentliga
konsultationer sommaren 2009 och sommaren 2010, lade kommissionen
fram forslaget till forordning den 15 september 2010.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Innehéll, tillimpningsomrade och definitioner

Forordningen omfattar derivatinstrument som utgdr finansiella instrument i
enlighet med direktivet (2004/39/EG) om marknader for finansiella
instrument (MiFID).! Kraven angdende clearingskyldighet och rapportering
till  centrala databaser gdller for vérdepappersbolag, kreditinstitut,
forsékringsbolag, tjanstepensionsinstitut, vardepappersfonder och forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Icke-finansiella foretag omfattas i den
utstrickning som handeln med OTC-derivat Overskrider forutbestimda
troskelvdrden. Foreskrifterna om samverkansdverenskommelser mellan
centrala motparter avser ddremot inte derivatkontrakt utan endast dverlétbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument.>

! Bilaga I, avsnitt C, punkterna 4-10 i MiFID.
2 Artikel 4.1. 18 a och b samt 19 i MiFID.
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1.2.2  Clearing, rapportering och riskbegrinsning av OTC-derivat

Overenskommelsen i G20 innebir att alla standardiserade OTC-derivat ska
bli féremal for central clearing. Eftersom det inte kan sékerstillas att alla
standardiserade derivat &dr ldmpade for central clearing, foreslar
kommissionen att clearingskyldigheten i stillet ska avse alla derivatkontrakt
som &r godtagbara for central clearing.

Icke-finansiella foretag omfattas av forordningen beroende pa positionernas
storlek. Ett liagre troskelvdrde utldser en rapporteringsskyldighet, ett hogre
troskelvdrde utloser dessutom clearingskyldighet. Vid berdkning av det
senare troskelvdrdet gors undantag for derivatpositioner som har ingétts for
att skydda risker som i sin tur hérrér fran objektivt médtbar kommersiell
aktivitet.

For OTC-derivat som inte klassificerats som ldmpade for central clearing
stills krav péd stillande av sidkerheter och péd effektiva processer for
bekriftelser av gjorda affarer och forlikning mellan parterna i hindelse av
oenighet.

1.2.3  Auktorisation och tillsyn av centrala motparter

Auktorisation och tillsyn av centrala motparter utfors av nationella behoriga
myndigheter efter horande av tillsynskollegier, med representation for
Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten och for behoriga
myndigheter frdn andra medlemsstater som utdvar tillsyn over de storsta
clearingmedlemmarna.

Som krav for auktorisation géller bl.a. ett 1dgsta kapitalkrav pa fem miljoner
euro och ett separat krav om tillgang till adekvat likviditet, antingen genom
vederborande centralbank eller genom kreditvardiga och tillforlitliga
affarsbanker.

Centrala motparter i tredjeland kan ges tillstdnd att utfora clearingtjanster
inom EU under forutsdttning att kommissionen har fattat ett beslut om
likvardighet angdende landets reglering och tillsyn och att Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten har uppréttat ett ramverk for
samarbete géllande utbyte av information och koordinerad tillsyn. Enligt
forslaget ska ett sddant tillstand till centrala motparter i tredjeland ldmnas av
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

1.2.4 Krav pé centrala motparter

Kraven pa en central motpart avser bl.a. organisation, uppforanderegler och
forsiktighet.

De organisatoriska kraven utgdrs av bl.a. krav pa styrelsens sammansittning
(minst tva oberoende ledaméter), krav pa en separat riskkommitté som ska
rapportera direkt till styrelsen, krav gillande &gare med kvalificerade
innehav, arrangemang for att hantera intressekonflikter och krav som
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sékerstdller att en central motpart kan fullgéra sina ataganden dven i en
krissituation som annars skulle foranleda nedldggning av verksamheten.

Uppforandereglerna innebédr bl.a. att en central motpart ska verka i
clearingmedlemmarnas och deras kunders intressen. Det stdlls villkor for
deltagande i clearing som clearingmedlem och infors separata krav om
separation av positioner och tillgdngar pd ett sddant sitt att kundernas
tillgangar skyddas i héndelse av medlemmens obestand. Enligt
kommissionens forslag ska dessa regler ha foretrdde framfor nationella regler
om insolvens.

Forsiktighetskraven innehéller regler om finansiella resurser utdver
kapitalkraven som dr ett villkor for auktorisation som central motpart och
syftar till att sékerstélla att verksamheten under alla omstdndigheter kan
avvecklas p ett ordnat sétt. De tillkommande finansiella resurserna avser i
forsta hand sk. marginalsikerheter som syftar till att begrinsa
motpartsrisker, i andra en obestdndsfond som begrinsar motpartsriskerna
ytterligare och i tredje hand tillrdckliga finansiella medel som tillsammans
med obestdndsfonden sidkerstdller att en central motpart under alla
omstidndigheter kan motstd samtidiga fallissemang for de tvd storsta
clearingmedlemmarna (i termer av ackumulerade positioner).

En central motpart ska sdkerstilla att den, i hindelse av en clearingmedlems
obestand, har ritt att likvidera medlemmens egna positioner och att dverfora
eller likvidera positioner som tillhér medlemmens kunder.

Modeller och parametrar som en central motpart utnyttjar for att bestimma
marginalkrav och andra krav som ror riskhantering ska regelbundet utséttas
for stresstester och verifieras mot historiska data. Den behdriga myndigheten
ska informeras och dess tillstind ska inhdmtas innan modeller och
parametrar dndras.

1.2.5 Samverkansoverenskommelser

En central motpart som begir samverkansgverenskommelse med en annan
central motpart kan avvisas endast med hénvisning till behovet att begriansa
risker. Sddana samverkansdverenskommelser ska godkénnas av den behoriga
myndigheten efter hdrande av tillsynskollegiet. Som villkor for godkédnnande
giller sédrskilda krav pa riskhantering som bl.a. har till syfte att en central
motpart ska motstd konsekvenserna av att en annan central motpart som &r
sammanlidnkad genom samverkanséverenskommelse dr pa obesténd.

1.2.6  Registrering och tillsyn av transaktionsregister

Enligt forslaget till forordning ska finansiella foretag och sadana
icke-finansiella foretag som bedriver handel med OTC-derivat av viss
omfattning rapportera genomforda avslut till ett transaktionsregister. Ett
transaktionsregister ska vara en i unionen etablerad juridisk person som
uppfyller forordningens krav. Kommissionen foreslar att FEuropeiska
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véardepappers- och marknadsmyndigheten ska registrera och utdva tillsyn av
dessa. Ett transaktionsregister i tredjeland kan godkénnas under forutséttning
av (1) unionen har ingétt en internationell dverenskommelse med landet i
fraga géllande Omsesidig tillgdng och utbyte av information, (2) ett
kommissionsbeslut om att regelverket och tillsynen i landet ar likvdrdiga
med regelverket och tillsynen i EU, (3) arrangemang mellan Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten och relevanta behoriga
myndigheter i det tredjelandet som minst omfattar utbyte av information och
koordination av tillsynen, samt (4)ett slutligt godkdnnande av berért
transaktionsregister genom Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndighetens forsorg, pa basis av forutsdttningarna ovan.

Krav péa transaktionsregister giller bl.a. verksamhetens tillforlitlighet och
informationens tillgdnglighet och kvalitet. Informationen ska goras
tillginglig for Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten,
behoriga myndigheter och centralbanker. Information i aggregerad form ska
offentliggoras.

1.3  Gallande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

I géllande svensk ritt regleras clearingorganisationer i lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden (19-21 kap.). Vissa kompletterande bestimmelser
finns i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser. Sérskilda regler for clearingorganisationer som &r centrala
motparter finns i 20 kap. 3—5 §§ lagen om virdepappersmarknaden.

Kommissionens forslag innebér att reglerna i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister kommer att bli direkt tillimpliga i
medlemsstaterna, om radet och Europaparlamentet antar
forordningsforslaget. Det innebér att det &r dessa regler som kommer att bli
tillampliga for en svensk clearingorganisation som driver verksamhet som
central motpart, och inte reglerna i lagen om vérdepappersmarknaden. I sa
fall maste géllande svenska regler for centrala motparter upphévas. Reglerna
i forordningen &r betydligt mer omfattande och detaljerade jamfort med
reglerna i lagen om vérdepappersmarknaden som giller for centrala
motparter. Dartill kommer att avsikten ar férordningen pa flera omraden ska
kompletteras av ytterligare regler i form av bindande tekniska standarder.

I dag ar det Finansinspektioen som beslutar i fragor som ror tillstind for
celaringverksamhet i Sverige. Enligt férordningen kommer detta att dndras
P4 s sitt att sddana beslut far fattas forst efter horande av tillsynskollegium
och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (artikel 13).
Genom forordningen infors krav pa att en central motpart ska ha en styrelse
med minst tvd oberoende ledamoter (artikel 25) och att det ska finnas en
riskkommitté som ska utgéras av oberoende stryrelseledamoter och
representanter for clearingmedlemmarna (artikel 26). I forordningen infors
ett krav pé ett minsta startkapital pd& minst 5 miljoner euro (artkel 12) och
dven krav pd vytterligare kapital, bl.a. en s.k. obestindsfond som ska
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finansieras med medel frén clearingdeltagarna. Kraven i forordningen
kommer séaledes att innebéra krav pa fordndringar bade nir det géller hur en
central motpart organiserar sin verksamhet och vilka de resurser som den
maste ha tillgdngliga. Genom kravet pad en obestdndsfond kommer &ven
clearingdeltagarna att bli tvungna att skjuta till medel utéver de
marginalsidkerheter som maéste stéllas for att fa delta i clearingen.

Enligt forordningen ska en central motpart sdkerstilla att den pa begéran av
nigon som & kund hos en clearingmedlem, utan samtycke av
clearingmedlemmen, alltid kan fora ver kundens tillgangar och positioner
till en annan clearingmedlem (artikel 37.3). Syftet med detta ar tillgdngar och
positioner som tillhor clearingmedlemmarnas kunder skyddas i hiandelse av
en clearingmedlems obestand. Enligt forslag ska dessa regler i forordningen
ha foretrdde framfor nationella regler om insolvens (artikel 37.5). Forslagets
effekt i detta avseende kriver ytterligare analys.

I svensk ritt finns i dag inte ndgra regler om obligatorisk clearing av vissa
OTC-derivat eller om att transaktioner med sédana ska rapporteras till
transaktionsregister.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen uppger att forslaget inte har nagra konsekvenser for unionens
budget. Forordningen blir direkt tillimplig ocksd i Sverige. Erforderlig
anpassning av svensk ritt och Finansinspektionens tillsyn av centrala
motparter och transaktionsregister med anledning av férordningen hanteras
inom befintliga ramar.

Med utgangspunkt i gjorda erfarenheter fran den finansiella krisen, sérskilt
konkursen for Lehman Brothers och det néra fallissemanget for American
International Group (AIG), har kommissionen definierat ett dvergripande
mal for forordningen om minskade risker i handeln med OTC-derivat. Mélet
ska nads genom forbdttrad genomlysning, minskade motpartsrisker och
minskade operativa risker. Med utgédngspunkt i dessa mal har kommissionen
foreslagit en rad atgérder:

- krav pa rapportering av genomforda transaktioner i OTC-derivat till ett
transaktionsregister,

- publicering av aggregerad information i transaktionsregistret,
- obligatorisk clearing via central motpart av godtagbara derivat,

- specifika mél for hantering av motpartsrisker for derivat som inte
clearas via central motpart och

- specifika mal for standardisering av kontrakt och processer.

For vart och ett av forslagen beddmer kommissionen att fordelarna é&r
betydande jamfort med kostnaderna. Forslagen tagna tillsammans antas leda
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till att risker for den finansiella stabiliteten upptécks pa ett tidigt stadium, att
motpartsrisker minskar och att marknadens funktion forbéttras genom mer
effektiva processer. Den sammantagna effekten bor i vart fall reducera
omfattningen av eventuella framtida finansiella kriser och mildra
konsekvenserna for den reala ekonomin. Kommissionen uppskattar
OTC-derivatens andel av de totala kostnaderna for den senaste finanskrisen
till ”atminstone flera miljarder euro”.

Kraven pa obligatorisk clearing via centrala motparter i vissa fall motiverar
regler som tryggar investerarskyddet och ett effektivt utbud av
clearingtjanster. Med anledning av det foreslés ytterligare atgarder:

- en gemensam process for auktorisation av centrala motparter for att
tillforsdkra konkurrensneutralitet, innefattande nationell auktorisation
och tillsyn med en stirkt roll for Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten,

- en rétt att for centrala motparter att ingd samverkansavtal pa villkor av
riskkontroll och foregédende godkénnande av vederborande behoriga
myndigheter,

- minimistandarder for riskhantering, till skillnad frén detaljerade
foreskrifter, for att hindra konkurrens genom forsamrad sikerhet och

- en mdjlighet for clearingmedlemmarnas kunder att begéira separering av
positioner och sdkerheter efter kundens eget val.

Kommissionen bedomer att forslagen till 6vervdgande del leder till sédnkta
kostnader och att forslagen tagna tillsammans bidrar till 6kad sékerhet.

Aven nir det giller transaktionsregistren finns det behov av atgirder som
sakerstdller informationens tillforlitlighet och de behdriga myndigheternas
obegrinsade och skyndsamma tillgang till den information de behover for sin
verksamhet. Kommissionen anser att mélen uppnds bédst genom att
transaktionsregistren omfattas av gemensamma regler fOr unionen.
Kommissionen anser dessutom att mélen bdst uppnas genom att
transaktionsregistren  registreras och  kontrolleras av  Europeiska
véirdepappers- och marknadsmyndigheten. Detta mot bakgrund av det stora
antalet behoriga myndigheter som behover fa del av informationen och av
behovet att samverka med tredjeland. Av detta specifika skdl anser
kommissionen att forslaget om registrering och tillsyn av Europeiska
véirdepappers- och marknadsmyndigheten ar férenat med ldgst kostnader for
bade transaktionsregister och behdriga myndigheter.

Regeringen delar huvuddelen av beddmningarna i kommissionens
konsekvensanalys, bl.a. bedomningen att minimistandarder for riskhantering
kan vara mer kostnadseffektivt dn detaljerade regler for hur en central
motpart ska hantera sina risker. Inte minst mot bakgrund av att centrala
motparter hittills varit nationellt reglerade och darfor kan ha utvecklat olika
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modeller for riskhantering, som var och en har godkénts av den nationella
behoriga myndigheten.

Ocksa transaktionsregister kan vara nationellt reglerade. Svenska TriOptima
ar ett aktuellt exempel.®> Regeringen har inte ndtts av uppgifter om att detta
skulle vara en otillrdckligt effektiv ordning.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Mot bakgrund av handelns globala natur &r det viktigt att regler for
OTC-derivat samordnas globalt. Av det skdlet bor atgirder som har
overenskommits inom G20 ocksé ligga till grund for det lagstiftningsarbete
som nu bedrivs.

Regeringen stodjer den huvudsakliga inriktningen av forslaget till
forordning, inklusive malet om forbattrad genomlysning och minskade
motpartsrisker vid handel med OTC-derivat. Kommissionen har definierat ett
separat mal angdende minskade operativa risker som ocksd kan stddjas
eftersom det medverkar till att reducera motpartsrisker (ett effektivt utbyte av
sikerheter forutsitter bl.a. att parterna dr dverens om positionernas storlek
och marknadsvirde). Det dr viktigt att samtidigt beakta de icke-finansiella
foretagens behov av att hantera sina kommersiella risker utan att drabbas av
oproportionerliga kostnader, i enlighet med Ekofinradets slutsatser den 2
december 2009. Av det skilet ser regeringen positivt pa forslaget om
undantag fran kravet pa clearingskyldighet for icke-finansiella foretag som
uteslutande anvénder OTC-derivat for att taicka kommersiella risker.

Ett Overgripande krav pd global samordning medfor ett behov av viss
flexibilitet, eftersom internationella riktlinjer pa omradet utvecklas och
fordndras.* Regeringen verkar for att forordningen ska forbli effektiv over tid
genom att begrénsas till grundldggande principer, medan tekniska detaljer
kan ldmnas till delegerade akter eller genomftrandeakter, i enlighet med
artiklarna 290 respektive 291 i EUF-fordraget.

Ett exempel péd detaljerade regler som kan ifragaséttas ar reglerna om en
separat s.k. obestandsfond som enligt forslaget uteslutande ska finansieras av
clearingmedlemmar. Medan strikta krav bor gélla for de finansiella
resursernas storlek och sammanséttning — bl.a. med avseende pa
tillgdnglighet, sédkerhet och likviditet — kan det ifrdgaséttas om det ar
motiverat att infora en separat bestimmelse om de finansiella resursernas

3 Sedan januari 2010 tillhandahéller virdepappersbolaget TriOptima AB ett europeiskt
transaktionsregister for OTC-derivat baserade pa rantebarande instrument.

4 Ett aktuellt exempel dr den pagdende 6versynen av rekommendationer som har
utfardats av CPSS-IOSCO (Committe on Payment and Settlement Systems, som bestar
av representanter for centralbanker inom G10, samt International Organization of
Securities Commissions).
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ursprung. Vem som har bidragit till finansieringen bdr inte ha néagon
sjdlvstiandig betydelse, givet att denna ar tillrécklig.

Det nyss sagda hindrar inte att vissa andra inslag i férordningen kan behdva
skédrpas. Det géller t.ex. kraven pa sekretess for sddan information som
rapporteras till transaktionsregister och som behdriga myndigheter behéver
fa del av for att fullgdra sina skyldigheter. Overféring av denna information
mellan behoriga myndigheter bor i forsta hand hanteras av berdrda
myndigheter och inte av transaktionsregistren sjdlva, som kan vara
viardepappersbolag och  bundna av  sekretess med  atfoljande
skadestdndsansvar.’

Ett annat omrdde som kan behova fortydligas ar villkoren for att ge
kommissionen befogenhet att anta delegerade akter eller godkénna
genomforandeakter. Sddana villkor kan i enskilda fall behova fortydligas,
bl.a. nér det giller forordningens tillimpningsomrade.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Det kan antas att tillsynsfragor och forsiktighetskrav pa centrala motparter
blir omdiskuterade frdgor under forhandlingarna. Diskussionen om tillsyn
torde frdmst handla om i vilken roll Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten ska spela, dér det finns en gruppering som gérna ser
att Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten far en starkare
stdllning medan en annan gruppering har motsatt grundsyn. Diskussionen om
forsiktighetskrav kan komma att handla om forekomsten av detaljerade
foreskrifter.

2.3 Institutionernas standpunkter

Kommissionen star bakom sitt eget forslag. Europaparlamentet vilkomnade i
juni 2010 kommissionens forslag och stodde darvid krav pa standardisering,
rapportering till transaktionsregister och utnyttjandet av centrala motparter,
inklusive regler som syftar till att stérka dessa.

2.4  Remissinstansernas stindpunkter

Vid ett mote med svenska intressenter den 5 oktober uttalades till
overvigande del stdd for att vissa undantag frén clearingskyldighet ska
medges for icke-finansiella foretag, att viss flexibilitet ska medges for
finansieringen av centrala motparters s.k. obestdndsfond och mot inférandet
av en strikt atskillnad ndr det giller clearing av derivat uttryckta i euro och
derivat uttryckta i andra valutor.

5Jfr 1 kap. 11 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.
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3 Forslagets forutsiattningar

3.1  Rittslig grund och beslutsforfarande

Artikel 114 1 EUF-fordraget. Beslut fattas enligt det ordinarie
lagstiftningsforfarandet i artikel 294 1 EUF-fordraget. Europaparlamentet ar
medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgarder pa gemenskapsniva
tillgripas endast om medlemsstaterna sjdlva och i tillricklig utstrdckning inte
kan nd de efterstrivade mélen pa egen hand. Atgirder ska vidare, enligt
proportionalitetsprincipen, inte ga utdver vad som &r noddvindigt for att
uppna de efterstraivade mélen.

Handeln med OTC-derivat ar global. Om handeln ska regleras pa ett effektivt
sdtt krdvs internationell samordning, annars kommer handeln att flyttas till
jurisdiktioner som stéller ldgre krav pa marknadsdeltagarna. En viktig
utgdngspunkt dr darfor G20-6verenskommelsen fran september 2009, som
innebér ett dtagande att reglera handeln pa visst sétt senast i slutet av 2012.
Det ir bekant att bl.a. USA arbetar med en motsvarande lagstiftning.®

Av samma skél som motiverar global samordning, bor reglerna f6r handel
med OTC-derivat vara harmoniserade ocksd inom EU. Kommissionen
papekar att reglerna dessutom maéste anpassas till angrinsande direktiv,
vilket gors mest effektivt pd EU-niva. Mot bakgrund av att réttsakten
innehéller krav pa obligatoriskt deltagande i central clearing och obligatorisk
rapportering till transaktionsregister, som kan vara beldgna i en annan
medlemsstat, dr behovet av rattssdkerhet sdrskilt stort, vilket ocksd implicerar
ett krav pad harmonisering. Kommissionen menar att en forordning dr det
lagstiftningsinstrument som garanterar tillricklig harmonisering inom den
tidsram som dr given av G20. Kommissionen anser darfor att
subsidiaritetsprincipen dr uppfylld.

Regeringen instdimmer i bedomningen eftersom det finns ett oavvisligt behov
av globalt koordinerade regler pa omradet, vilket dessutom har bekriftats av
Ekofinradet och av Europeiska radet.

Regler om obligatoriskt deltagande i central clearing och obligatorisk
rapportering till transaktionsregister motiverar i sin tur langtgaende krav pa
fraimst centrala motparter, som utgér potentiella systemrisker, men ocksa
transaktionsregister. Kraven kan i det senare fallet vara mindre langtgdende,
vilket ocksa &r fallet. Kommissionen anser att proportionalitetsprincipen
ocksa ér uppfylld.

¢ Frank-Dodd Act
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Nér det giller proportionalitetsprincipen instimmer regeringen i
kommissionens bedémning vad géller forordningens huvudsakliga
inriktning. Det hindrar inte att det kan ifragaséttas om detaljrikedomen
behover vara sd hog i vissa fall och om inte en delegation till kommissionen
att anta delegerade akter eller att stodja genomforandeakter kan vara mer
andamaélsenlig, under forutsittning att villkoren for delegation av befogenhet
ar tillrackligt tydligt formulerade.

Det dr inte heller givet att den foreslagna tillsynsstrukturen ar mest
dndamalsenlig i samtliga fall. Det finns argument som talar for nationell
registrering och tillsyn av centrala motparter men ocksd av
transaktionsregister, bl.a. det faktum att ett transaktionsregister ocksa kan
vara ett vardepappersbolag som redan star under nationell tillsyn. Regeringen
ser i nuldget inte anledning att infora en central tillsyn pd EU-niva 6ver andra
typer av institut dn kreditvdrderingsinstitut.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i rddsarbetsgruppen for finansiella tjénster inleddes den
7 oktober. Ett nytt mote &r inbokat till boérjan av november. En
overenskommelse om allmén inriktning i rddet under hosten dr inte
osannolik.

4.2 Fackuttryck/termer

Avveckling: Fullgérandet av en transaktion som innebér att koparen far de
kopta instrumenten och séljaren far det avtalade beloppet.

Central motpart. En enhet som intrdder mellan kopare och siljare och blir
varje kopares och séljares motpart.

Clearing: En process for att hantera motpartsrisker i samband med positioner
som har avtalats men &nnu inte har avvecklats (faststillandet av positioner
som ska avvecklas och kontroll av att finansiella instrument och kopeskilling
ar tillgéngliga for avveckling).

Clearingmedlem: En medlem till en central motpart som deltar i clearingen
for egen rakning eller for kunds rikning.

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

Marginalsikerhet: Sdkerheter som en central motpart kriver av
clearingmedlemmar for att intrdda i rollen som motpart och som far tas i
ansprak innan obestandsfonden.
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Motpartsrisk: Risken att motparten i en transaktion inte ska fullgdra sitt
atagande.

Obestandsfond: Fonderade medel som under vissa omstindigheter kan
anvéndas av en central motpart for att ticka forluster till £61jd av insolvens
for en clearingmedlem som Overstiger inbetalade marginalsékerheter.

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

Samverkansavtal: Avtal mellan tvd centrala motparter om uppréttande av
inbdrdes lank for formedling av clearingtjénster.

Transaktionsregister: En central databas som innehaller information om
avtalade men @nnu inte avvecklade transaktioner.
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