Regeringskansliet
Faktapromemoria 2016/17:FPM38

Forordning om aterhdmtning och
resolution av centrala motparter

iy

B R
|

2016/17:FPM38

Finansdepartementet

2016-12-22

Dokumentbeteckning

KOM(2016) 856

Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om ett ramverk for

aterhdmtning och resolution av centrala motparter och om revidering
forordningarna 2010/1095/EU, 2012/648/EU och 2015/2365/EU.

SWD (2016) 368

av

Commission staff working document Impact assessment Accompanying the
document Proposal for a regulation of the European Parliament and of the

Council on a framework for recovery and resolution of central counterparties

Sammanfattning

Kommissionen presenterade den 28 november ett forordningsforslag till EU-
ramverk for hantering av centrala motparter i kris. Forordningen syftar till att
sakerstdlla att centrala motparter i forsta hand, och myndigheter i andra hand,
har trovirdiga verktyg for att aterhdmta respektive avveckla institut pa ett
stt som minimerar spridningsrisker och samtidigt bibehaller tillgéngen till
grundldggande finansiella tjdnster. Vidare ska forordningen sdkerstilla att
den finansiella sektorn bér kostnaderna for ett eventuellt omhéndertagande
av en central motpart i kris.

I férordningen foreslar kommissionen huvudsakligen dtgérder inom f6ljande
omraden: forberedande atgirder, atgirder for tidigt ingripande samt
befogenheter och verktyg for resolution. Av forslaget foljer dven en
skyldighet for medlemsstaterna att inrdtta en resolutionsmyndighet med
befogenhet att genomfora forberedande dtgérder och ingripa i resolution.

Regeringen vilkomnar kommissionens forslag. Regeringen anser att det ar
viktigt att sdkerstdlla mojligheten att agera snabbt och kraftfullt gentemot en
central motpart i kris for att aterstélla fortroendet for det finansiella systemet
i en krissituation. Regeringen anser att det dr viktigt att forordningen



utformas i enlighet med globala principer for att i s& hog utstrickning som
mojligt skapa en jamn spelplan pa den internationella clearingmarknaden.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

En central motpart dr en aktor i den finansiella infrastrukturen som agerar
mellanhand mellan kdpare och séljare i en finansiell transaktion. Centrala
motparter har fatt en 6kad roll globalt sedan genomférandet av ett G20-beslut
om krav pa central clearing for standardiserade derivatkontrakt som handlas
utanfor reglerade marknader (OTC-derivat). Inom EU har detta clearingkrav
inforts genom forordningen (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister. Forordningen innehaller ocksé krav nér
det giller exempelvis centrala motparters auktorisation och riskhantering.

Den globala finanskrisen visade hur stora systemviktiga finansiella institut i
kris kan skapa spridningseffekter for resten av det finansiella systemet och ha
en negativ paverkan pa den reala ekonomin. Efter finanskrisen har man inom
globala standardsdttande organ arbetat med att ta fram principer for hur
finansiella institut kan avvecklas pa ett ordnat sdtt i en krissituation. De
internationella principerna genomfors sedan pa EU-niva i form av direktiv
eller forordningar. Ett ramverk for dterhdmtning och resolution av banker,
kreditmarknadsforetag och vérdepappersforetag genomfordes i EU genom
krishanteringsdirektivet (2014/59/EU).

Pé global nivd har Committee on Payments and Market Infrastructures
(CPMI) och Internationella organisationen for virdepapperstillsyn (Iosco)
respektive Financial Stability Board (FSB) tagit fram generella principer for
aterhdmtning och resolution av centrala motparter. Ytterligare internationella
riktlinjer véntas fran FSB och CPMI-losco under 2017. Kommissionen deltar
som observatér 1 det internationella arbetet och har utformat
forordningsforslaget for att sdkerstdlla forenlighet med de globala
principerna.

P4 EU-nivad genomforde kommissionen under 2012 ett offentligt samrad om
aterhdmtning och resolution av centrala motparter. Kommissionen har ocksa
héllit fyra expertgruppsmdten med medlemsstaterna mellan 2013 och 2016.

Kommissionen presenterade forslaget till férordning om aterhdmtning och
resolution av centrala motparter den 28 november 2016.

1.2 Forslagets innehall
1.2.1 Tillimpningsomrade och syfte

Forslaget omfattar samtliga centrala motparter inom EU. Det finns for
nirvarande 17 centrala motparter i EU, lokaliserade i 12 medlemsstater.
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Sverige dr hemland for en central motpart (Nasdag OMX Clearing).
Proportionalitet sdkerstélls genom att dterhdmtnings- och resolutionsplaner
anpassas efter respektive institut och dess betydelse for det bredare
finansiella systemet.

Syftet med forslaget ar forst och framst att sdkerstilla en ordnad
aterhdmtning av centrala motparter under finansiell stress. Detta sker genom
tillimpning av robusta och omfattande aterhdmtningsplaner som beslutas
gemensamt av den centrala motparten och dess medlemmar. Om
aterhdmtningen misslyckas och kriterier for resolution uppfylls ska ansvariga
myndigheter snabbt kunna agera for att sidkra finansiell stabilitet, upprétthélla
kritiska funktioner och i storsta mojliga utstrickning minimera behov av
offentligfinansiella medel.

1.2.2 Behoriga myndigheter

Av forordningsforslaget foljer en skyldighet for medlemsstaterna att inrétta
en resolutionsmyndighet med befogenhet att genomféra forberedande
atgdrder och ingripa i resolution. De forberedande atgdrderna innefattar
upprittande av resolutionsplaner samt beddmning inklusive forslag pa
atgdrder vad géller forutsittningarna att sitta respektive central motpart i
resolution. Befogenheter for resolution beskrivs mer utforligt under avsnitt
1.2.5. Resolutionsmyndigheten kan vara en centralbank, tillsynsmyndighet
eller annan myndighet. Den behdriga tillsynsmyndigheten (i Sverige
Finansinspektionen) kan vara resolutionsmyndighet om det finns
arrangemang som sékerstiller att det inte uppstar intressekonflikter mellan
myndighetens funktioner.

Enligt forslaget ska resolutionsmyndigheten bland annat fi i uppdrag att
tillsétta ett resolutionskollegium for varje central motpart. Kollegiets
sammansittning motsvarar i hog utstrickning tillsynskollegiet for centrala
motparter enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. Resolutionskollegiet ska bland annat utgdras av
tillsynsmyndigheterna for den centrala motparten, clearingmedlemmarna,
véardepappersforvarare och handelsplatser som deltar i tillsynskollegiet, samt
berdrda centralbanker, Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) och Europeiska bankmyndigheten (Eba).

1.2.3 Forberedande atgiirder

Aterhimningsplan

I forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
finns flera nivéer av skyddsnit for eventuella forluster som kan uppkomma i
en central motparts verksamhet. De forfonderade finansiella resurserna
utgors 1 forsta hand av finansiella sékerheter som syftar till att begrénsa
motpartsrisker och i andra hand av en obestdndsfond som ytterligare
begrinsar motpartsriskerna. I tredje hand ska den centrala motparten ha
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tillrickliga finansiella medel som tillsammans med obestandsfonden
sakerstdller att institutet under extrema men tdnkbara omsténdigheter kan
motsta att de tva storsta clearingmedlemmarna fallerar samtidigt.

Enligt forslaget ska en central motpart uppritta en s& kallad
aterhdmtningsplan. I dterhdmtningsplanen ska de dtgérder framgd som den
centrala motparten ska vidta for att aterstélla sin finansiella position vid en
avsevirt forsdmrad finansiell stdllning eller nér det foreligger en risk att den
bryter mot kraven i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister. Syftet med dterhdmtningsplanen &r att s& lngt det &dr
mdjligt férhindra att den centrala motparten gér omkull och att det uppstér
allvarliga spridningseffekter i det finansiella systemet.

I enlighet med internationella riktlinjer ska aterhdmtningsplanen vara
heltidckande, effektiv, transparent och métbar for berdrda aktorer, sikerstélla
lampliga incitament och minimera negativ paverkan for alla berdrda
intressenter och det bredare finansiella systemet. Med utgangspunkt i dessa
principer ska centrala motparter forbereda lampliga atgdrder for
aterhdmtning. Dessa atgdrder inkluderar verktyg for att aterstilla en
balanserad bok, dvs. det ldge dir den centrala motparten inte sjilv exponeras
mot marknadsrorelser. Vidare finns arrangemang dér kvarstdende
clearingmedlemmar frivilligt tar pa sig fallerande medlemmars positioner
genom auktioner. Den centrala motparten kan dven uppritta avtal om att
inhdmta ytterligare finansiella resurser frén clearingmedlemmarna genom
direkta krav pa inbetalning av likvida medel (s& kallade cash calls) eller
genom att behdlla en andel av clearingmedlemmarnas vinster i deras
derivatkontrakt.

Forslaget beskriver inte vilka specifika atgdrder som méste omfattas av
aterhdmtningsplanen, och utesluter inte heller andra &tgérder &n de som
foreslas. Planen far dock inte forutsitta tillhandahallande av statliga medel.
Aterhdimtningsplanen méste resultera i bindande Sverenskommelser med
clearingmedlemmarna for att sdkerstilla genomforbarhet.

Planerna ska overlamnas for beddmning till tillsynsmyndigheterna och ska
ses Over minst arligen. Tillsynskollegiet ska involveras i bedomningen av
planerna. Om kollegiet inte lyckas fatta ett gemensamt beslut kan Esma f2 i
uppdrag att komma fram till beslut genom s.k. bindande medling.

Resolutionsplan

Enligt forslaget ska resolutionsmyndigheten uppritta en sa kallad
resolutionsplan for hur en central motpart kan rekonstrueras och dess kritiska
funktioner uppréitthallas vid ett fallissemang. Planen ska beskriva vilka
atgdrder och befogenheter som resolutionsmyndigheten har till sitt
forfogande i det fall en central motpart uppfyller kriterierna for resolution (se
avsnitt 1.2.5 om resolutionsverktyg). Likt dterhamtningsplanen far inte heller
resolutionsplanen forutsitta statligt finansiellt stod. Planen ska ta hénsyn till
den centrala motpartens affarsmodell, marknadsandelar och relevans for det
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finansiella systemet, bdde i det land motparten &r baserad och i andra
jurisdiktioner.

Som en del av det forberedande arbetet ska resolutionsmyndigheten i
samarbete med resolutionskollegiet gora en bedomning av forutsittningarna
for resolution av den centrala motparten och tillse att eventuella hinder mot
detta &tgdrdas. Resolutionsmyndigheten ska ha mdjlighet att efter denna
bedémning begdra dndringar av den centrala motpartens affarsverksamhet
och operationella och rattsliga struktur, kriva en revidering av
koncernarrangemang och en 6kning av den centrala motpartens forfonderade
medel for att tdcka forluster.

Resolutionskollegierna ska involveras i framtagandet av resolutionsplanerna
och i bedémningen av atgirder for att sédkerstilla forutséttningar for
resolution. Om kollegiet inte lyckas fatta ett gemensamt beslut kan Esma fa i
uppdrag att komma fram till beslut genom bindande medling.

1.2.4 Tidigt ingripande

Tillsynsmyndigheter ges i forordningsforslaget specifika befogenheter att
ingripa i centrala motparters verksamhet nér institutets finansiella stillning &r
i fara men innan resolutionskriterierna &r uppfyllda, eller ndr den centrala
motpartens agerande kan vara skadligt for finansiell stabilitet.

Atgirderna for tidigt ingripande kompletterar de tillsynsatgirder som en
behorig myndighet har ritt att vidta om en central motpart bryter mot kraven.
Vid tidigt ingripande far tillsynsmyndigheten enligt forslaget mojlighet att
tex. kriva tillimpning av atgdrder i Aaterhdmtningsplanen, begira
forandringar nér det géller institutets styrelse/ledning, affirsmodell eller den
rittsliga/operationella strukturen.

1.2.5 Resolution

Kriterier for resolution

Resolutionsmyndigheten ska enligt forslaget ha befogenhet att forsitta en
central motpart i resolution om myndigheten gér bedomningen att samtliga
foljande tre kriterier &r uppfyllda:

1. institutet fallerar eller det dr sannolikt att det kommer att fallera,

2. inga andra atgirder fran den privata sektorn eller tillsynsatgirder
inklusive tidigt ingripande kommer att kunna avvérja institutets
fallissemang inom en rimlig tidsfrist, och

3. resolution anses ligga 1 allminintresset for att uppné
resolutionsmalen  eftersom  avveckling  under  normalt
insolvensforfarande inte skulle uppna dessa méal i samma
utstrackning.
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Dirutdver kan en central motpart forséttas i resolution d& ytterligare
aterhdmtningsatgérder som skulle kunna avvérja fallissemang riskerar att
dventyra finansiell stabilitet.

Resolutionsmyndigheten ska ta hjidlp av tillsynsmyndigheten avseende
beddomningen av det forsta kriteriet.

Resolutionsverktyg

Enligt forslaget ska resolution utforas genom en rad verktyg som fér
anvindas var for sig eller tillsammans:
e nedskrivning och konvertering av institutets aktie- och
skuldinstrument,
e forsdljning av institutets kritiska funktioner till en livskraftig
konkurrent,
e skapandet av ett offentligt kontrollerat broinstitut, och
e verktyg for fordelning av positioner och forluster mellan
clearingmedlemmar.

Verktyg for att fordela forluster och positioner kan delvis utgéras av de
verktyg som omfattas av dterhdmtningsplanen, t.ex. auktion av fallerande
clearingmedlemmars positioner, tvingande fordelning av positioner och
uppsédgning av avtal. Ytterligare verktyg kan dock vara forbehallet for just
resolution, t.ex. mojligheten for resolutionsmyndigheten att inhdmta
ytterligare resurser fran clearingmedlemmarna genom cash calls,
nedskrivning av den centrala motpartens kapital- och skuldinstrument och
konvertering av skulder till aktier.

Om den centrala motparten har forsatts i resolution innan atgirderna i
aterhdmtningsplanen har genomforts ska resolutionsmyndigheten i forsta
hand  tillimpa  dessa  Aaterstdende atgérder. Dérefter  ska
resolutionsmyndigheten tillimpa &tgédrder i enlighet med resolutionsplanen
om det inte anses mer ldmpligt att vidta andra atgérder for att uppné
resolutionsmalen. Avsteg fran planen maste kunna rittfardigas av
resolutionsmyndigheten.

Forordningsforslaget hindrar inte resolutionsmyndigheten fran att tillgripa
ytterligare verktyg dn de som specificeras i syfte att undvika anviandandet av
statliga medel. Eventuella ytterligare verktyg maste dock anvindas med full
respekt for principen om att ingen borgenér ska béra storre forluster dn vad
som skulle ha varit fallet om institutet hade blivit foremal for ett vanligt
insolvensforfarande. Sddana verktyg kan utgdras av krav pa ytterligare
resurser fran den centrala motparten eller dess clearingmedlemmar. Om
dessa alternativ inte finns att tillgd eller &r otillrickliga for att sdkerstélla
finansiell stabilitet kan statligt ingripande i form av kapitaltillskott eller
tillfalligt dgarskap Overvdgas som en sista utvdg. Sadana &tgdrder méste
vidtas i enlighet med statsstodsreglerna och de statliga medlen méste kunna
aterforas fran den centrala motparten over tid.
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1.2.6  Ytterligare bestimmelser och grinsoverskridande samarbete 2016/17:FPM38

I forslaget finns regler for att sékerstélla att resolutionsbeslut alltid fattas i
enlighet med grundldggande principer om bl.a. nationell grundlag, dganderitt
och virdepapperslagstifining. Det foreslas sérskilda bestimmelser som
resolutionsmyndigheten maste folja i samband med resolutionsbeslut.
Exempelvis maéste det goras en noggrann virdering av den centrala
motpartens balansrédkning och det foreslas skydd i form av kompensation for
berdrda intressenter i de fall de far béra storre forluster dn vad som skulle ha
varit fallet enligt normalt insolvensforfarande.

Avseende griansoverskridande samarbete utgr kommissionens forslag fran
FSB:s principer. Dessa anger att myndigheter i olika jurisdiktioner ska
samarbeta vid resolution samt erkdnna och stdodja varandras
resolutionsétgérder i relation till berdrda parter, tillgdngar och skulder som &r
lokaliserade pa deras territorier. Forslaget kréver att centrala motparter
sékerstdller att atgdrder i aterhdmtningsplanen blir bindande i alla berérda
jurisdiktioner.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Det finns inga bestdmmelser i svensk ritt om aterhdmtning och resolution av
centrala motparter. Reglerna i férordningen, och i de delegerade akter som
ska komplettera forordningen, blir direkt tillimpliga i samtliga medlems-
stater. Eftersom forslaget innehdller bestimmelser pd ett omrdde som i
dagsliget inte &r reglerat i svensk ritt kommer det inte i konflikt med nagon
befintlig reglering. Den reglering som finns avser situationen att en central
motpart gar i konkurs, och det dr en sddan situation som ska undvikas med
den nya forordningen.

Forordningen kan dock inte tillimpas utan viss kompletterande nationell
lagstiftning avseende t.ex. inrdttande av resolutionsmyndighet. Vidare kan
vissa foljddndringar behdva goras i insolvensrittslig lagstiftning, t.ex.
avseende fOrmansrdtt for fordringar som uppkommer i samband med
resolution och resolutionsétgédrdernas status vid en konkurs.

Forslaget ger utrymme for kompletterande nationell reglering. Resolutions-
myndigheten kan t.ex. anvdnda andra resolutionsverktyg &n de som
omndmns i férordningen. Det finns dven utrymme for statligt ingripande i
form av kapitaltillskott eller tillfzlligt dgarskap. Nagon sddan reglering finns
dock inte i Sverige i dag.

En myndighet, t.ex. Riksgdldskontoret, har i dag mojlighet att ge statligt stod
till centrala motparter, efter beslut av regeringen, i enlighet med
forordningen (2011:211) om utldning och garantier. Kommissionens forslag
medger att sddant stdd far 1dmnas om vissa forutséttningar &r uppfyllda. En
forutséttning 4r att stodet dr nddvindigt for att motverka en allvarlig storning
i medlemsstatens ekonomi och for att bibehdlla finansiell stabilitet. Det
statliga stodet maste ocksa vara godként enligt statsstodsreglerna.



1.4 Budgetira konsekvenser/Konsekvensanalys

De foreslagna dtgéirderna i forslaget avser att minska bade sannolikheten for
att ett institut hamnar i en krissituation och de forvéntade kostnader som
uppstér i en sddan situation. Enligt kommissionens analys kommer ddrmed
sannolikheten for att staten behdver ingripa med offentliga medel for att
sakerstdlla den finansiella stabiliteten att minska. Forslaget kan darfor
forvéantas ha positiva effekter pa de offentliga finanserna pé ett dvergripande
plan (se dock forvantade kostnader for resolutionsmyndighet nedan).

I takt med tillimpningen av det globala kravet pa central clearing for
standardiserade OTC-derivat i EU genom forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister &r allt fler finansiella
transaktioner foremal for central clearing. Samtidigt som kravet pa central
clearing leder till ldgre total motpartsrisk i det finansiella systemet si
koncentreras denna risk hos centrala motparter. Det faktum att
clearingmarknaden dessutom domineras av ett fital aktdrer styrker behovet
av forberedelse for fallissemang i dessa institut. Vidare utgdr centrala
motparter en knutpunkt i ett komplext nétverk av clearingmedlemmar
baserade i olika ldander. Risken for betydande gridnsoverskridande
spridningseffekter vid fallissemang Okar ytterligare behovet av ett
gemensamt ramverk for att hantera en central motpart pa obestand.

Sammanfattningsvis menar kommissionen att ett krishanteringsramverk pa
EU-niva for centrala motparter dr befogat. Kommissionen anser, utifran dess
egna kvalitativa bedomning av forslaget, att eventuella kostnader som
forslaget medfor for nationella myndigheter, centrala motparter och andra
aktorer understiger nyttan med forslaget.

Kommissionen anger att det foreslagna krishanteringsramverket utgor det
mest effektiva alternativet fran ett samhéllsekonomiskt perspektiv eftersom
alternativen annars ar heltdckande statligt ingripande eller konkurs. Vidare
skulle det foreslagna ramverket stirka den rittsliga och ekonomiska
forutsebarheten nir det giller vad som sker i en krissituation. Aven om det
finns kostnader forknippade med forslaget har den senaste finanskrisen
pavisat att kostnader for statliga rdddningspaket och ordinarie
insolvensforfaranden for institut i kris d&r mycket hogre. Eventuella 6kade
kostnader for centrala motparter forvintas vara visentligt 1dgre dn for banker
eftersom forslaget inte innefattar 6kad forfondering av finansiella resurser for
resolution som t.ex. krav pa forlustabsorberande kapital eller bidrag till en
resolutionsfond.

Finansinspektionen och den framtida resolutionsmyndigheten foreslas genom
forslaget erhélla ett antal nya verktyg. Myndigheterna far i uppdrag att arbeta
med institut i ett forberedande skede, t.ex. utviardera och utforma
aterhdmtnings- respektive resolutionsplaner samt identifiera och é&tgérda
hinder mot resolution. Det bor dock pépekas att forberedande atgérder i form
av aterhdmtningsplaner redan pagar for att mota motsvarande globala krav.
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Vidare far Finansinspektionen mandat for tidigt ingripande och
resolutionsmyndigheten far ett antal verktyg som kan tillimpas i det fall en
central motpart forsitts i resolution. Avsikten med kommissionens forslag &r
att hanteringen i en krissituation ska bli smidigare, eftersom forberedelser
kan pébdrjas tidigare och verktyg finns for att ingripa pa olika stadier for att
sékerstdlla uppritthallandet av kritiska tjénster och sékra den finansiella
stabiliteten. Sammantaget forvintas de utdkade uppgifterna 0Oka
myndigheternas behov av resurser. Regeringen har i dagsldget inte mojlighet
att uppskatta det forvintade 6kade behovet av resurser.

Forberedande étgérder, tidigt ingripande och resolution skulle primart skotas
av nationella myndigheter. Esma och Eba skulle fa vissa ytterligare uppgifter
i form av koordinering och bindande medling mellan nationella myndigheter.
Esma far dven i uppdrag att ta fram tekniska standarder och riktlinjer som
kompletterar forordningstexten. Med tanke pa det begrinsade antalet centrala
motparter i EU bedomer kommissionen att dessa uppgifter kan hanteras inom
myndigheternas nu forutsedda budgetramar.

Kommissionen menar att forordningsforslaget inte skulle ha ndgon paverkan
pa EU-budgeten.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen vilkomnar initiativ som syftar till att sékra den finansiella
stabiliteten inom EU. Det dr viktigt att sékerstdlla att finansiella institut i
forsta hand, och staten i andra hand, har mgjlighet att agera snabbt och
kraftfullt for att aterstilla fortroendet for det finansiella systemet. Regeringen
anser att det finns goda skél att ta fram ett krishanteringsramverk for centrala
motparter motsvarande det som nu existerar for banker, sirskilt med tanke pé
de centrala motparternas dkande systemviktiga betydelse for det finansiella
systemet sedan inforandet av clearingkravet. Regeringen vélkomnar darfor
kommissionens forordningsforslag om krishantering for centrala motparter.

Mot bakgrund av clearingmarknadens globala natur ar det viktigt att regler
for centrala motparter samordnas pé internationell nivd. Av det skélet bor
atgdrder som har dverenskommits inom globala standardséttande organ som
FSB och CPMI-losco ligga till grund for det lagstiftningsarbete som nu
bedrivs. Regeringen kommer att verka for att ytterligare globala riktlinjer
som beslutas under 2017 inforlivas i forordningen under férhandlingarna om
det krévs for att sdkerstdlla forenlighet mellan regler pa global och europeisk
niva.

Regeringen stodjer den huvudsakliga inriktningen av forslaget till
forordning. Grundldggande principer om forutsebarhet, transparens och
likabehandling bor vara styrande s& langt som mgjligt. Samtidigt krévs ett
flexibelt regelverk som innehdller ett brett urval av verktyg, vars ndrmare
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anvédndning beslutas mot bakgrund av den aktuella situationen och med
beaktande av verktygens potentiella konsekvenser for finansiell stabilitet.

Regeringen avser att verka for att forordningen skapar rétt incitament for
berdrda aktdrer t.ex. i aterhdmtningsfasen for att i hogsta mojliga
utstrickning undvika resolution. Om resolution &r oundvikligt beddomer
regeringen att sdrskild hdnsyn bor tas till hur olika resolutionsverktyg
péaverkar respektive aktor for att sdkerstilla en balans i en fordelning av
forluster.

Regeringen anser vidare att det dr viktigt att forordningen sékerstiller en
balans nér det géller inflytande i aterhdmtnings- och resolutionsplaneringen
mellan  hemldnder for centrala motparter och hemlidnder for
clearingmedlemmar och kunder. Detta dr viktigt fran svenskt perspektiv da
Sverige dr hemland for en central motpart samtidigt som svenska foretag &r
clearingmedlemmar och kunder i centrala motparter i andra ldnder.

Vidare avser regeringen att verka for att medlemsstaterna ges tillrdcklig
flexibilitet att tillgripa statliga stabiliseringsverktyg nér det bedoms vara
nodvéndigt for att sdkra finansiell stabilitet och minimera kostnaderna for
skattebetalarna.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaterna dr i stort positiva till kommissionens forslag. Flera
medlemsstater har pdpekat vikten av att forordningen utformas i enlighet
med internationella principer. Eftersom ytterligare globala riktlinjer
fortfarande 4r under utarbetning kommer det eventuellt krdvas en anpassning
av forordningen i forhandlingsskedet i var.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Europaparlamentet antog en rapport i oktober 2013 om aterhdmtnings- och
resolutionsramverk  for icke-banker (2013/2047(INI)). 1 rapporten
uppmanade man kommissionen att ta fram forslag pa krishanteringsramverk
for bl.a. centrala motparter. Europaparlamentets stdndpunkter i relation till
kommissionens forslag dr dnnu inte kinda.

2.4  Remissinstansernas stindpunkter

Remissinstansernas stdndpunkter &r for nirvarande inte kdnda. Regeringen
kommer att ge mdjlighet for berdrda aktorer att ge sin syn pé forslaget efter
arsskiftet.
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3 Forslagets forutsattningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Rittslig grund for forslaget ar artikel 114 i EUF-fordraget. Beslut fattas
enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i artikel 294 i EUF-fordraget.
Europaparlamentet d4r medbeslutande. Réadet fattar beslut med kvalificerad
majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Marknaden for central clearing dr global. Om denna marknad ska regleras pé
ett effektivt sitt krdvs internationell samordning, annars kommer handeln att
flyttas till jurisdiktioner som stiller ldgre krav pa marknadsdeltagarna.
Centrala motparter verkar dessutom griansoverskridande mellan marknader
och produktkategorier. I denna process skapar de kopplingar mellan
finansiella aktorer, motparter och kunder inom den inre marknaden.
Nuvarande verktyg for att hantera centrala motparter i kris dr begriansade till
motparternas interna arrangemang eller finns enbart pa nationell niva.
Fallissemang hos en central motpart som verkar grinséverskridande, vilket
ar fallet for majoriteten av institut, kommer paverka den finansiella
stabiliteten i samtliga medlemsstater som den verkar i. Darfor krévs ett
harmoniserat EU-ramverk for aterhdmtning och resolution av centrala
motparter som speglar verksamhetens griansoverskridande karaktér.

Kommissionen menar att en forordning &r det lagstiftningsinstrument som ar
mest lampligt. Detta eftersom den kompletterar forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister, vilken reglerar centrala
motparters tillsynskrav. Dessutom anses en forordning skapa bést
forutsittningar for harmoniserade regler. Med en forordning undviks
nationella undantag och eventuell rittslig osdkerhet till foljd av olika
tillimpning i samband med ovan ndmnd gransoverskridande problematik.
Kommissionen anser dérfor att subsidiaritetsprincipen ar uppfylld.

Regeringen instimmer i kommissionens beddémning eftersom det mot
bakgrund av centrala motparters griansoverskridande verksamhet finns ett
tydligt behov av globalt koordinerade regler och ett harmoniserat EU-
regelverk.

Nir det géller proportionalitetsprincipen papekar kommissionen att centrala
motparter som en del av den finansiella infrastrukturen &r hogst
sammanldnkade med, och centraliserar risk pa uppdrag av, en rad finansiella
aktorer. Ett avbrott i tillhandahallandet av centrala motparters kritiska
funktioner skulle fa allvariga konsekvenser for finansiell stabilitet och for
ekonomin i stort. Kommissionen menar darfor att det dr befogat att kriva
tillfredsstdllande planer for ordnad aterhdmtning och resolution av dessa
institut, samt att ge myndigheter tillrickliga verktyg for att snabbt och
effektivt rekonstruera deras verksamhet vid behov.
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Eftersom det &r svart att pa forhand bedoma en central motparts systemvikt
anser kommissionen att det foreslagna ramverket bor omfatta alla institut,
oavsett storlek och komplexitet. De flesta centrala motparter inom EU
tillhandahéller tjénster till clearingmedlemmar och kunder i andra
medlemsstater, ibland dven utanfor EU. Aterhimtnings- och
resolutionsplaner bor dérfor skraddarsys efter respektive instituts riskprofil.
Vidtagna atgérder for att sdkra finansiell stabilitet ska alltid vara befogade
och proportionerliga, ska inte ga utdver vad som krdvs for att uppnd malen
samt vara forenliga med grundliggande principer om &dganderitt.
Kommissionen anser dérfor att proportionalitetsprincipen dr uppfylld.

Regeringen instdmmer i kommissionens bedomning, sirskilt mot bakgrund
av centrala motparters systemviktiga funktion pa de finansiella marknaderna.
Regeringen anser dven att de foreslagna forberedande atgérderna i tillrdcklig
utstrickning tar hénsyn till proportionalitet eftersom &aterhdmtnings- och
resolutionsplaner ska utformas med hédnsyn till respektive institut, t.ex.
avseende storlek och affdarsmodell.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i rddsarbetsgruppen for finansiella tjanster inleddes med ett
forsta moéte den 1 december. Nista mote kommer enligt det inkommande
ordforandeskapet i radet att 4ga rum i februari 2017. Det &r osannolikt att en
overenskommelse om allmén inriktning i rddet kommer att kunna tréffas
under véren.

4.2 Fackuttryck/termer

Avveckling: Fullgorandet av en transaktion som innebér att kdparen far de
kopta instrumenten och siljaren far det avtalade beloppet.

Cash call: Krav pa att clearingmedlemmarna ska betala in likvida medel.

Central motpart. En enhet som intrdder mellan kdpare och sdljare och blir
varje kOpares och sdljares motpart. Ett exempel pa en central motpart ar
Nasdaq OMX Clearing.

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

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

2016/17:FPM38

12



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

Marginalsikerhet: Sékerheter som en central motpart kriver av
clearingmedlemmar for att intrdda i rollen som motpart och som fér tas i
ansprak fore det att obestdndsfonden tas i ansprak.

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

Obestandsfond: Fonderade medel som under vissa omstdndigheter kan
anviandas av en central motpart for att tdcka forluster som Overstiger
inbetalade marginalsdkerheter och som uppstar till f6ljd av en
clearingmedlems insolvens.

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