SV

SV



SV

% %

Po W e

W W

X X

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION

Bryssel den 3.7.2009
KOM (2009) 332 slutlig

MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN

Effektiva, sikra och solida derivatmarknader

{ SEK(2009) 905 slutlig}
{ SEK(2009) 914 dlutlig}

SV



SV

MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN

Effektiva, sikra och solida derivatmarknader

(Text av betydelse for EES)

1. INLEDNING

Under den radande finanskrisen har derivatinstrumenten hamnat i centrum for
tillsynsorganens uppmarksamhet. Under forra aret framgick det klart genom den i sista stund
avvéarjdakraschen i Bear Sternsi mars 2008, Lehman Brothers fallissemang den 15 september
och undséttningsaktionen for AIG dagen darpa vilket avgorande inflytande derivatinstrument
i allmanhet och s.k. Credit Default Swapsi synnerhet har pa marknadernas funktion.

Det rader bred enighet kring lardomarna av finanskrisen nar det géller derivatmarknadernas
fordelar och risker. | rapporten fran hognivagruppen under Jacques de Larosieres
ordférandeskap pavisades riskerna med ett snabbt, for att inte siga explosivt, dkande
utnyttjande av kreditderivat, och behovet av att ingripa mot den bristande 6verblickbarheten
pa marknaden framhdlls sarskilt. | rapporten rekommenderades darfor insatser for att forenkla
och standardisera OTC-derivat och infora clearing via centrala motparter (nedan CCP-
clearing). G20 a&og sig vid sitt toppmote i London i april att verka for standardisering inom
kreditderivathandeln och gdra marknaderna motstandskraftiga mot pafrestningar, sarskilt
genom att inféra CCP-clearing som omfattas av effektiv reglering och tillsyn. Aven
Europeiska radet den 19 juni 2009 efterlyste ytterligare insatser for att garantera
dverblickbarhet och stabilitet pa derivatmarknaderna.

Sedan oktober 2008 har kommissionen aktivt genomfort en ingdende Oversyn av
derivatmarknaderna. Som forutskickades i meddelandet Framja aterhamtning i Europa
presenteras har resultaten av denna 6versyn och marken bereds for kommande atgarder for att
angripa de pavisade problemen. Parallellt kommer kommissionen att fortsatta sitt konstruktiva
samarbete med branschen for att skerstalla genomférandet av dess atagande att infora EU-
baserad central clearing senast fran och med slutet av juli 2009. Kommissionen kommer att
fullt ut beakta branschens atgarder vid utarbetandet av uppfoljningen av detta meddel ande.

Tillsammans med detta meddelande presenteras ett arbetsdokument fran kommissionen som
innehdller en oversikt 6ver i) derivatmarknaderna och ii) marknadssegmenten for OTC-
derivat samt iii) en utvardering av effektiviteten hos de nu tillampade riskreducerings-
atgarderna, sarskilt i fragaom " credit default swaps® (CDS).

Kommissionen valkomnar reaktioner fran intressenterna pa riktlinjerna i detta meddelande,
och sarskilt svar pa de specifika fragor som presenteras narmare i det bifogade
samréadsdokumentet. Dessa bor sandas till kommissionen senast den 31 augusti 2009.
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2. DERIVAT OCH DERIVATMARKNADER

| detta kapitel forklaras vad som menas med derivat, vilka fordelar de har fér ekonomin och
vilkariskerna & med dem (och dessarisker har varit i centrum for finanskrisen).

2.1 Vad ar derivat?

Derivat & finansiella kontrakt om handel med och omférdelning av risker som genererasi den
reala ekonomin. De ar darfor viktiga instrument for ekonomiska aktérer som dnskar 6verfora
risker. De kan anvandas bade for att gardera sig mot risker och for att ta pa sig risker i
vinstsyfte. De kallas "derivat” darfor att deras varde hérleds (hérleda/hérlett = eng.
"derive/derived”, av lat. " derivare/derivatum”) fran vardet pa ett ”underliggande” instrument,
som kan vara en ravara, en marknadsvariabel eller till och med en tjanst.

Det finns manga olika slag av derivat. Vissa, t.ex. "futures’, & standardiserade produkter,
medan andra skréddarsys for varje kontrakt till anvandarnas specifika behov, t.ex. swappar.
Denna tillvaxt har Standardiserade derivat handlas normalt pa sarskilda handelsplatser dar
noteringarna offentliggors (t.ex. pa derivatborser), medan de icke-standardiserade produkterna
handlas utanfor reglerade marknader eller "Over disk” (”over-the-counter (OTC)”) och deras
noterade vérden stannar hos parterna.

Anvandningen av derivat har 6kat enormt under det senaste decenniet. Dennactillvaxt har skett
i form av OTC-derivat som framgér av foljande diagram:

Derivatmar knader nas omfattning: pa och utanfor reglerade marknader
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Anm.: | diagrammet visas de utestdende nominella beloppen pa respektive utanfor reglerade marknader. | diagrammet visas utestdende
belopp vérlden 6ver. For reglerade marknader visas dven Europas andel separat (ndgon liknande geografisk uppdelning finns inte for
uppgifternaom OTC-handel. Kélla: Bank for International Settlements (BIS).

OTC-derivat delas allmént in i fem stora segment: valutaderivat, rantederivat, aktiederivat,
rdvaruderivat och kreditderivat (som till 6vervagande delen & sk. CDS-instrument (”credit
default swaps’)) | foljande diagram visas dessa segments relativa omfattning. | kapitel 3 i
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arbetsdokumentet beskrivs segmenten ndrmare tillsammans med de specifika egenskaperna
och riskerna hos de olika slagen av OTC-derivat.
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Mar knadssegment for OT C-derivat

Utestéende nominella belopp i biljoner USD (december 2008)
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2.2. Derivat gynnar ekonomin...

Ingen ekonomi kan blomstra om ingen vill ta nagra risker. En entreprendr som startar ett
foretag tar risken att foretaget kan ga i konkurs. En bank som lanar ut pengar till
entreprendrens foretag riskerar att inte fa full aterbetalning av sitt 1an. Om inte entreprendren
hade startat sitt foretag skulle dock en sparare som satt in sina pengar pa ett konto i den
banken ha haft en méjlighet mindre att f& en anstandig avkastning pa sitt sparkapital. Spararen
vet att ju hogre avkastningen kan bli, desto storre &r risken med det projekt han & med och
finansierar. For finansiering av investeringar kravs det darfor att nagon &r villig att starisken i
sammanhanget. Ingen tycker om att ta pa sig for stora risker, och darfor ar det en fordel om
riskerna kan delas.

Det kan astadkommas med derivat: med hjélp av dem delas eller omfordelas risker, och de
kan anvandas som sékring ("hedge”) mot en specifik risk eller som ett instrument for att
skaffa sig spekulativa positioner. Afféarsforetag, t.ex. flygbolag, tillverkningsindustri osv.,
anvander t.ex. derivat for att tacka riskerna for prisokningar pa de ravaror de anvander i sin
verksamhet och for att béttre kunna planera sina framtida behov.

2.3. ... men kan ocksa utsatta den for risker ...

Institut som & verksamma pa derivatmarknaderna kan técka, eller "hedgea’, de risker de
utsétter sig for genom att anvanda derivat. Eftersom det saknas tillforlitlig offentlig
information om dessa marknader &r det dock svart for marknadsaktorer och tillsynsorgan att
avgora om risker ar effektivt tackta.

Om de som handlar med derivat varken & marknadsgaranter eller har nagot intresse i det
underliggande instrumentet underléttar de spekulation, volatilitet och riskuppbyggnad i
systemet. Derivaten kan da anvandas som ett sétt att "blasa upp” balansrakningarna for
aktorer pa derivatmarknaderna, eftersom de gor det méjligt for dem att inta positioner med
mindre kapital an vad som krévs for investeringar pa spotmarknaderna dér transaktionerna
regleras praktiskt taget omedelbart.
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Om en motpart skulle fallera kan det dessutom vara svart att hitta andra motparter for att
ersatta en sékring. De kan antingen géva varai en anstrangd situation eller dra sig for att ge
sig ini en affar pa grund av att det rader osdkerhet i stort. PA marknader med fa aktorer blir
detta problem annu pétagligare.

Kort sagt: nér man ingdr ett OTC-kontrakt &r det svart att bedoma risken for att en motpart
fallerar. P4 ndara sammankopplade finansiella marknader skulle det for en sddan bedémning i
princip krévas att varje marknadsaktor har god k&nnedom om samtliga andra
marknadsaktorer. | salva verket har dock aktorer pd OTC-marknaderna endast ofullstandig
sadan kannedom eftersom mycket litet offentlig information ges.

CDS-instrument & sarskilt riskutsatta i alla avseenden: de flesta derivat & beroende av
iakttagbara marknadspriser (t.ex. rantesatser eller vaxelkurser), men CDS-instrument &r
annorlunda. Den risk de tacker — kreditrisken — & inte omedelbart iakttagbar utan kraver
specifik information om lantagaren, nagot som normalt bara bankerna hade nér instrumentet
konstruerades. Under de senaste decennierna har det dock blivit l&ttare att handla med
kreditrisker, t.ex. genom véardepapperisering. Det ar fortfarande svart att bedoma risker, vilket
kan leda till situationer marknaden plotdigt stélls infor ett betydande fallissemang. Riskerna
med CDS-instrument forstarks dessutom pa grund av att de potentiella forpliktelser de ar
forenade med & extrema'. Dessa risker & inte unika for CDS-instrument: de géller generellt
for allaandra derivat ocksd —men i mindre dramatisk omfattning.

2.4. ... Som det visat sig under finanskrisen

Finanskrisen har visat pa att riskerna inte & teoretiska utan reella. Bear Sterns, Lehman
Brothers och AIG var betydande aktdrer pa marknaden for OTC-derivat, som maklare eller
anvandare eller i bada dess egenskaper. De stOrningar de utsattes for hade sitt ursprung
utanfor marknaden for OTC-derivat men kom in pa den via de CDS-instrument som
tecknades av dessa tre institut, och eftersom de instituten hade centrala positioner pa alla
marknader for OTC-derivat spred de sig utanfor CDS-instrumentsektorn och paverkade
varldsekonomin i stort. Den bristande 6verblickbarheten pa marknaden forhindrade dels andra
aktorer fran att fa exakt kdnnedom om vilka exponeringar deras motparter hade mot dessa tre
institut, vilket ledde till misstro och pl6otdigt sinande likviditetsstrommar, dels gjorde den det
ocksa omdjligt for tillsynsmyndigheterna att identifiera de risker som héll pa att byggas upp
inom systemet och beddma i hur hog grad de var koncentrerade. Darfor kunde de inte forutse
vilka effekter ett fallissemang i de tre instituten skulle fa pa den finansiella stabiliteten.
Problemet forvarrades av den svaga regleringen av marknaden som medforde att
tillsynsorganen inte hade tillracklig information.

Kort sagt har krisen klart visat hur derivat i allmanhet och CDS-instrument i synnerhet kan
skapa ett nét av dmsesidiga beroenden som & svart att komma till insikt om, reda upp och
halla kontroll 6ver under tiden omedelbart efter ett fallissemang. Det har darfor framstatt klart
genom krisen att de sarskilda egenskaperna hos marknaderna for OTC-derivat —
forhandlingarnas privata karaktéar och den begransade offentliga informationen om dem, det
intrikata nétet av Omsesidiga beroenden, svarigheterna att inse riskernas art och omfattning —

! Kassaflodena i samband med ett CDS-instrument &r " diskontinuerliga’, dvs. sdljaren far normalt ett
stadigt inflode av avgifter, men han maste dnda sta risken for att det organ CDS-instrumentet avser
fallerar. | safall méste han betala ut hela |anebeloppet minus vardet av den fallerade skuldférbindel sen.
Detta har lett till att CDS-instrument ibland missbrukats som finansieringsinstrument.
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Okar osdkerheten nar marknaderna utsétts for pafrestningar och darigenom medfor risker for
den finansiella stabiliteten.

3. HANTERING AV MOTPARTSRISKER

Motpartsrisker kan reduceras om strukturen pa handeln och uppfdljningsfunktionerna
modifieras. Nar det gdller handeln kan riskerna reduceras genom operativa effektivitets-
Okningar, t.ex. genom att sakerstélla att transaktionerna utfors, registreras och bekréftas
elektroniskt?. P& s& st skulle genomférandet av OTC-transaktioner bli mer likt borshandel.
Okad operativ effektivitet stod i centrum for tillsynsmyndigheternas uppmarksamhet redan
innan finanskrisen brét ut och har bl.a. bidragit till att CDS-instrument i dag i ©kande
omfattning registreras och bekraftas el ektroniskt.

Aven om den operativa effektiviteten & nodvandig & den inte tillracklig i sig. For att effektivt
angripa de risker som beskrivits & det nodvandigt att ocksd starka funktionerna vid
uppfdljningen av handel stransaktionerna, bland annat clearingen. Det & genom clearing som
de namnda riskerna reduceras. Det & darfor en central funktion pa derivatmarknaderna.
Clearing kan antingen ske bilateralt mellan tva motparter i en viss transaktion eller pa central
marknadsniva via en central motpart (CCP = ”"Central Counter-Party”). Pa borser anvands
nastan uteslutande CCP-clearing. Utanfor de reglerade marknadsplatserna & bilateral clearing
fortfarande det normala, @&en om CCP-clearing ocksa forekommer inom vissa
marknadssegment (framst nér det géller ranteswappar).

e Bilateral clearing: Oftast har de bada motparterna Gverenskommit om sékerhetsordningar
med bestammelser om regelbunden kontroll av hur vardet pa kontraktet utvecklas sa att de
respektive inbordes kreditexponeringarna kan forvaltas. Om vérdet har utvecklats sa att en
part har byggt upp en fordran pa sin motpart har denna part rétt att begara éverforing av
sakerhet. Sakerheter &r viktiga for att reducera kreditrisken, men det kraver forvaltning av
clearingrelationer med ett flertal motparter. Detta intrikata bilaterala nét gér det genom
sidva sin natur svart for ett institut att fa grepp om sin egen kreditexponering till foljd av
sina motparters exponeringar mot varandra och dnnu svérare att bedéma dominoeffekterna
av en motparts fallissemang.

e CCP-clearing: Den centrala motparten (CCP) ingriper i varje transaktion genom att
fungera som motpart till vardera parten i kontraktet. De bada parternas forpliktelser galler
nu i forhallande till den centrala motparten sa att varje parts exponering pa marknaden &r
mot en och samma part. Det finns flera fordelar med CCP-clearing: Det fungerar i
praktiken som en dmsesidig forsakring med 6msesidigt skydd. Det forenklar forvaltningen
av sdkerheterna eftersom det & den centrala motparten som samlar in och forvaltar
sakerheterna. Det &r ocksa sakrare, eftersom CCP-organet & den centrala garanten och
uteslutande inriktat pa att hantera risker med flera skyddsnivaer. Genom sin uteslutande
inriktning pa riskhantering & CCP-organet en neutral part. Det befinner sig i centrum for
transaktionen och har darfor l&ttare att Overblicka och hantera risker. Att centra
information samlas hos CCP-organet underléttar &ven tillsynsorganens riskbevakning. Med
hansyn till CCP-organens uppgifter inom det finansiella systemet & det av avgodrande

Se avsnitt 2.2 i det bifogade arbetsdokumentet for en ndrmare beskrivning av dessa begrepp.
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betydelse att de drivs professionellt, har betryggande kapitalisering och & vél reglerade for
att garantera sakerhet och sundhet®.

Bilateral clearing jamfort med CCP-clearing

Bilateral clearing CCP clearing
e Nat av motpartexponeringar e Central garant fungerar som nav
. Komplexa overféringar av sakerheter *  Alla sakerheter overfors till resp. fran den centrala motparten
*  Potentiell dominoeffekt om en aktor fallerar »  Den centrala motparten ar kapitaliserad for att std emot

aktorers fallisemang
i ¥ E |

Med tanke pa alla dessa fordelar kan man undra varfor marknadsaktorerna inte genomgaende
anvander CCP-clearing. Den forsta — och gavklara — orsaken &r att sékerheten har sina
kostnader for deltagarna, eftersom de maste bidra till CCP-organets skyddsnivaer. For det
andra ger CCP-clearing béttre 6verblickbarhet och omférdelar darfor informationsférdelarna
bland marknadsaktorerna till nackdel fér dem som nu har en informationsfordel (dvs. de
storre méklarna av OTC-derivat). Det & dock ocksa sant att man inte alltid kan anvénda CCP-
clearing. Ett antal forutsdttningar, i stort sett avseende likviditet och standardisering, maste
uppfyllas innan CCP-clearing kan anvandas. Eftersom alla OTC-derivat alltsa inte har de
nodvandiga egenskaperna for att kunna CCP-clearas kommer kommissionen ocksa att verka
for att stérka hanteringen av motpartsrisker i bilateral handel.

Kort sagt varierar riskerna med derivat beroende pa marknadernas struktur. | stort sett ar
OTC-marknaderna mycket mer riskabla &n de reglerade marknadsplatserna, eftersom de &
mindre Gverblickbara och motpartsrelationerna pa dem & mer komplexa. Effektiviteten hos
instrumenten for reducering av bilaterala motpartsrisker [amnar sdledes en hel del vrigt att
onska, och formerna for reducering av motpartsrisker maste forbéttras avsevart.

4, ATGARDER SOM KOMMISSIONEN REDAN VIDTAGIT FOR ATT OKA DEN FINANSIELLA
STABILITETEN PA DERIVATMARKNADERNA

Aven om derivatinstrument inte ligger utanfor EU:s regelverk om finansiella tjanster
motiverar frégor som den enorma tillvaxten av marknaderna for OTC-derivat, den okade
volymen pa de spekulativa positioner som byggs upp med derivat och oreglerade aktorers allt
storre deltagande pa derivatmarknaderna en Gversyn av vart réttsiiga ramverk. Sedan
finanskrisen brutit ut har kommissionen agerat snabbt och vidtagit atgarder for att hantera
négraav de mest 6verhangande akuta riskernai samband med derivat.

Se avsnitt 2.4.2 i det bifogade arbetsdokumentet fér en mer ingaende beskrivning av CCP-clearing.
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For det forsta uppmanade kommissionar Charlie McCreevy, i fraga om CDS-instrument, i
oktober 2008 till i) en systematisk dversyn av derivatmarknaderna med stéd av de lardomar
som nyss kunnat dras av finanskrisen och ii) konkreta forslag till former fOr reducering av
riskerna med kreditderivat®. Till foljd av detta &og sig CDS-méaklare att bérja cleara
godtagbara CDS-instrument avseende europeiska referensenheter och index for dessa enheter
viaett eller flera europeiska CCP-organ senast den 31 juli 2009°.

For det andra togs vissa av problemen i samband med vardepapperisering och overforing av
altfor stora risker eller felaktig riskvardering upp vid éversynen av kapitalkravsdirektivet®. |
det forslaget anges bland annat att det ska krévas att foretag (sk. originatorer) som
"forpackar” 1an i omsattningsbara finansiella instrument (”vardepapperiserar” dem) ska
behalla en viss exponering for riskerna med dessainstrument och att de foretag som placerar i
dessa finansiella instrument maste gora en noggrann genomgang av de vardepapperiserade
instrumenten innan de fattar sina investeringsbesiut. Om foretagen inte uppfyller dessa krav
kommer de att bli skyldiga att betala hoga boter.

For det tredje kommer kommissionen inom Kkort att anta ett forslag om kapitalkrav avseende
finansiella ingtituts handelslager samt positioner vid vardepapperisering och férnyad
vardepapperisering. De Okade kapitalkrav som féreskrivs i detta forslag kommer ytterst
sannolikt att avhalla finansiellainstitut fran att ta alltfor stora kortfristiga risker.

For det fjarde genomfor kommissionen en 6versyn av sin modell for tillsyn dver finansiella
marknader. Genom forslaget att inrétta ett europeiskt makrofinansiellt tillsynsorgan kommer
EU att skaffa sig kapacitet att identifiera alltfor storarisker som haller pa att byggas upp inom
det finansiella systemet och motverka dessa. Det europeisk systemriskradet kommer att aktivt
verka for att forhindra att risker som harror fran derivatmarknaderna medfér problem for det
finansiella och ekonomiska systemet i stort.

For det femte har det framstétt klart att kreditvarderingsinstituten inte kunde forbli oreglerade,
eftersom de hade misslyckats med att gora en tillfredsstallande beddémning av riskerna med
komplexa instrument, vilket bland annat sasmmanhéngde med principen att emittenten betalar
varderingen av sin emission. | april 2009 godkande radet och Europaparlamentet en
forordning som foreslagits av kommissionen enligt vilken kreditvarderingsingtituten maste

4 McCreevy, C. (2008), " Time for regulators to get a better view of derivatives’, 17 oktober 2008,
SPEECH/08/538.
Den 17 februari 2009 &tog sig nio maklare med varldsomspannande verksamhet (Barclays Capital,
Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley,
UBS) att utnyttja en eller flera centrala motparter inom EU nédr de vél etablerats som system enligt
direktivet om dlutgiltig avveckling (98/26/EG) for att i) cleara CDS-instrument avseende europeiska
referensenheter och index for dessa enheter om forutséttningarna for CCP-clearing foreligger och i) i
efterhand &ta sig fungera som central motpart for utestdende godtagbara kontrakt. Sedan dess har
ytterligare en méklare (Nomura) stéllt sig bakom atagandet, och stod for initiativet har uttalats av
Europeiska bankférbundet, European Public Banks Board och andra europeiska branschorgani sationer
pa bankomradet.
6 KOM(2008) 602 — COD(2008) 191 om &ndring av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG vad géller
banker andutna till centrala kreditinstitut, vissa frégor som géller kapitalbasen, stora exponeringar,
tillsynsrutiner och krishantering.

SV



SV

folja strikta normer i fraga om integritet, kvalitet och Overblickbarhet och std under
fortl6pande offentlig tillsyn’.

Slutligen har Europeiska kommissionen foreslagit ett direktiv om forvaltning av alternativa
investeringsfonder (" AlF-fonder*), daribland hedgefonder, som kommer att skapa ett
overgripande effektivt ramverk for reglering och tillsyn pa EU-niva. Genom det féreslagna
direktivet kommer medlemsstaterna att kunna férbéttra den makroprudentiella bevakningen
av sektorn och den mikroprudentiella tillsynen, infora tak for AlF-fondernas utnyttjande av
havstangseffekter och vidta samordnade &tgarder néar sa kréavs for att sikerstdlla att de
finansiella marknaderna fungerar korrekt®.

5. DEN FRAMTIDA INRIKTNINGEN: NYA INITIATIV FOR ATT OKA DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

Den kris vi nu genomlever har visat pa behovet av att behandla marknaderna for OTC-derivat
sa att de kan fullgora sina ekonomiska uppgifter pa ett sitt som inte aventyrar stabiliteten i det
finansiella systemet. Av det skalet finner kommissionen att atgarder bor vidtas for att a) ge
tillsynsmyndigheterna mojlighet att skaffa sig fullstdndig kannedom om transaktioner som
sker pa marknader for OTC-derivat och positioner som haller pa att byggas upp pa dessa, b)
Oka anvandarnas majligheter att dverblicka marknaderna for OTC-derivat, sarskilt genom
tillhandahdlande av mer och béttre information om priser och volymer, c) effektivisera
derivatmarknadernas operativa funktioner for att sékerstélla att OTC-derivaten inte skadar den
finansiella stabiliteten, och d) reducera motpartsrisker och framja centrala strukturer. De
viktigaste medlen for att na dessa mal & i) framjande av ytterligare standardisering, ii)
anvandning av centrala databaser, iii) 6vergang till CCP-clearing, och iv) flytta handeln till
mer offentliga marknadsplatser®. | detta avsnitt behandlas dessa &tgérder och riktlinjer foreslas
for det kommande arbetet.

5.1. Standardisering

For OTC-derivat som kan komma i fréga for CCP-clearing & standardisering en forsta
forutsattning for de ytterligare atgarder som beskrivsi det foljande. For OTC-derivat som inte
kan komma i fréga for CCP-clearing skulle effektiviteten i de operativa funktionerna starkas,
och de operativa riskerna reduceras, genom ytterligare standardisering, t.ex. genom att framja
vidare anvandning av standardkontrakt och elektroniska registrerings- och bekréftel setjanster,
centrala arkiv och automatisering av betalningar och sd&kerhetsforvaltning. Eftersom
standardisering & en forsta forutsdttning for ytterligare atgarder kommer det att vara en
hornsten i kommissionens insatbSser for att gora derivatmarknaderna effektiva, sdkra och
solida.

Europeiska kommissionens forslag (2008) till Europaparlamentets och radets forordning om
kreditvarderingsinstitut, KOM (2008) 704 efter godkannande av Europaparlamentet och rédet den 23
april 2009.

Europeiska kommissionen, "Forsag till Europaparlamentets och radets direktiv om forvaltning av
alternativainvesteringsfonder”, KOM(2009) 207.

| vilken grad dessa medel & mgjliga att tillampa varierar négot beroende pd marknadssegment. Aven
komplexiteten i genomforandet varierar mellan dessa atgérder. En mer ingdende analys av de
riskreduceringsmetoder som tillampas for narvarande och behovet av ytterligare atgarder avseende dem
pavarje segment av OTC-marknaderna beskrivs ytterligare i kapitel 4 i det bifogade arbetsdokumentet.
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Men for standardisering krévs investeringar: kommissionen avser att fullfolja sitt arbete for att
skapa incitament for branschens pagdende anstrangningar for att genomfdra dessa
investeringar och darigenom framja standardisering nar det géller alla OTC-derivat som
sannolikt inte kommer att kunna komma i fraga for CCP-clearing och inte heller for
borshandel.

5.2. Centrala databaser

Pa en central databas samlas data — t.ex. betréffande antal transaktioner och storlek pa
utestdende positioner — for al handel (lamplig for CCP-clearing eller €) for okad
overblickbarhet och information'®. Det bidrar inte bara till 6kad éverblickbarhet utan f&r
ocksa marknaderna att fungera effektivare. En databas kan ocksa tillhandahalla andra tjanster
(t.ex. underléatta instruktionerna for avveckling och betalning).

Kommissionen inser vilka fordelar centrala databaser kan medfdra for tillsynsorganen i fréga
om Okad Overblickbarhet och information. Detta & av sarskild betydelse eftersom CCP-
clearing inte utan svarighet kan tillampas pa ala derivat pa grund av att nodvandiga
forutsdttningar inte altid foreligger eller kan tillampas utan komplikationer. Med hansyn till
det réttsliga skyddet, tillsynen och sdkerstéllandet av kontinuitet i verksamheten kommer
Europeiska vérdepapperstillsynskommittén (CESR) att undersoka behovet av en sadan
facilitet. Kommissionen kommer darfor att med stdd av CESR:s kommande rapport vidta
lampliga dtgarder i detta avseende.

5.3. CCP-clearing:

Av de fyra agarder som Overvégs & CCP-clearing den som hittills uppméarksammats mest.
Centrala motparter har visat sitt varde under finanskrisen, t.ex. genom sin medverkan i
forvaltningen av foljderna av Lehman Brothers fallissemang. Kommissionen har redan
uppmanat branschen att 6ka sitt utnyttjande av CCP-clearing och avser att med prioritet
genomfoéra de Laroisiére-gruppens rekommendationer pa omradet.

Det finns starka tillsynstekniska och penningpolitiska skal for att lokalisera CCP-clearingen
till Europa. En central motpart som &r etablerad i Europa omfattas av EU-regler och europeisk
tillsyn. Tillsynsmyndigheterna har darfér obestridd och ohindrad tillgang till den information
de centrala motparterna innehar. Det & ocksa lattare for de europeiska myndigheterna att
ingripa vid problem hos en europeisk central motpart. Centralbanker ger till exempel inte
direkt tillgang till sina likviditetsfaciliteter till finansiella institut som &r etablerade utanfor
deras valutaomréden™.

Néar det gdler CDS-instrument har de storre derivatméklarna ingétt ett atagande med
Europeiska kommissionen att flytta clearingen av europeiska CDS-instrument till en eller
flera europei ska centrala motparter senast den 31 juli 2009 och de arbetar f6r nérvarande med

10 En s&dan databas finns for CDS-instrument i form av " Trade Information Warehouse”, som drivs av

den amerikanska Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC).

Det kan finnas avtal om valutaswappar mellan centralbanker, men pa grund av avsaknaden av direkt
tillgang till likviditetsfaciliteterna har ECB uttryckt stark preferens for att centrala motparter ska vara
etablerade inom euroomrédet, vilket framgér av ett yttrande frén ECB-rédet av den 18 december 2008
som bekréftade att det behtvdes minst en europeisk central motpart for kreditderivat och att denna
infrastruktur, pa grund av clearing- och avvecklingssystemens potentiella betydelse for det finansiella
systemets funktion, bor lokaliseras inom euroomrédet. ECB (2008), ECB-rédets beslut, 18 december
2008, http://www.ecb.europa.eu/press/govedec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html
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den standardisering av europeiska CDS-kontrakt som krévs for att mojliggora CCP-clearing.
Tva europeiska centrala motparter vantas vara beredda att erbjuda CDS-tjanster senast den 31
juli 2009. En tredje vantas varaklar i december 2009, och for den fjarde finns dnnu inte nagot
fast &agande betréffande tidpunkten. | det stora hela valkomnar kommissionen branschens
insatser for att halla den tidsfrist som angesi dess dtagande. Hittills har ocksa branschinitiativ
visat sin effektivitet pd bada sidor av Atlanten nar det géller standardisering av CDS-
instrument. Formerna fér genomforandet av 10sningarna pa vissa tekniska aspekter, t.ex. dem
som gdller foljderna av det utfardande organets omstrukturering av villkoren, har dnnu inte
faststallts slutgiltigt. Om inte branschen kan infria sitt dtagande i sddana avseenden maste
kommissionen darfor dvervaga andra mojligheter enligt vad som anges nedan. Kommissionen
valkomnar initiativ fran branschen och kommer fullt ut att beakta vad som framkommit och
genomforts nér den dvervager det eventuella behovet av ytterligare initiativ for att sékerstélla
bredast m¢jliga utnyttjande av CCP-clearing.

Incitament for att utnyttja centrala motparter finns redan. Marknadsakttrerna har ett naturligt
incitament for att utnyttja CCP-clearing eftersom det minskar deras motpartsrisker och
mojliggor besparingar ndr det galler kapitalkrav. Dessa incitament har dock inte varit
tillrackliga for att kompensera de aff arsméssiga incitamenten till forman for bilateral clearing.
Kommissionen dvervager darfor metoder for att stérka incitamenten for CCP-clearing for att i
mojligaste grad motverka affarsmassigt betingade tveksamheter infor CCP-clearing. Detta kan
astadkommas genom i) andringar av reglerna om foreskrivet kapital i kapitalkravsdirektivet,
och ii) ytterligare tillsynsrel aterade garantier for centrala motparters sékerhet och soliditet, nar
sA & motiverat, genom ytterligare EU-lagstiftning och eventuellt gemensam tillsyn'®. Detta
ytterligare arbete paverkar naturligtvis inte pa négot sétt tidsfristen, den 31 juli 2009, for de
pagdende insatserna for att flytta clearingen av europeiska CDS-instrument till en eller flera
europeiska centrala motparter.

5.4. Genomforandet av handeln

| princip skulle nasta logiska steg for standardiserade derivat som CCP-clearas vara att l1ata
handeln med sddana kontrakt ske pa organiserade marknadsplatser dér priser och annan
handel sinformation redovisas offentligt, som en reglerad marknadsplats (t.ex. en derivatbors)
eller en multilateral handelsplattform (MTF-plattform) som omfattas av krav pa offentlighet.
Detta skulle ge storre dverblickbarhet i fraga om priserna och stérka riskhanteringen.

De sag av standardiserade kontrakt som normalt handlas pa offentliga marknadsplatser
tillfredsstéller dock inte nddvandigtvis alla krav i samband med anvéndarnas riskhantering.
De flesta marknadsakttrer har afférsmassiga preferenser for OTC-handel. Betydelsen for den
finansiella stabiliteten av att marknaderna &r 6verblickbara och fungerar effektivt maste dock
stai centrum for uppméarksamheten. Fran samhéllets sida finns en preferens for dverblickbara
handelsplatser som i storsta mgjliga utstrackning & offentliga och standardiserade med
hansyn till riskbeddémning och prisséttning.

Ett system som bygger pa konkurrens mellan olika marknadsplatser (OTC, borser och MTF-
plattformar) har ocksa fordelar nar det galler marknadseffektivitet, eftersom det stéller krav pa
alla marknadsplatser att ha tillfredsstdlande overblickbarhet och organisation for att
sakerstalla tillborlig konkurrens. Ett sadant val for att sakerstélla dverblickbar och organiserad

12 Europeiska kommissionen (2009): Meddelande fran kommissionen - Den finansiella tillsynen i Europa,

K OM (2009)252.
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handel & inte ndgonting okant pa andra finansiella marknader. Genom direktivet om
marknader for finansiella instrument (MiFID-direktivet) avskaffades bestammelsen om att
handeln ska ske pa reglerade marknader (den s.k. koncentrationsregeln), men samtidigt
infordes lampliga informationskrav foér andra marknadsplatser (MTF-plattformar och
systematiska internhandlare (SI)). For boérshandlade aktier sker konkurrensen mellan
marknadsplatserna inom ramen for gemensamma informations- och
organisationsbestammel ser). MiFID-direktivets offentlighetsbestémmelser omfattar dock inte
derivat och kraven pa transaktionsrapportering galler inte for finansiella instrument som inte
& upptagnatill handel pa en reglerad marknad.

Med hansyn tagen till att marknaderna for OTC-derivat till sin natur & anpassningsbara och
flexibla kommer kommissionen att undersoka hur man kan na fram till mer 6verblickbara och
effektiva metoder for handel med OTC-derivat. Darvid kommer kommissionen ytterligare att
bedoma ii) mgjligheterna att leda ytterligare handelsfléden via dverblickbara och effektiva
marknadsplatser och ii) vilken grad av information (betraffande priser, transaktioner och
positioner) som kravs for de olika slagen av handel pa derivatmarknaderna.

6. SLUTSATS

Derivat har en viktig uppgift att fyllai ekonomin men & forenade med vissarisker. Krisen har
stéllt i blixtbelysning att dessa risker inte reduceras tillrackligt pa OTC-marknaderna och
sarskilt inte i frdga om CDS-instrument. Kommissionen har sedan bdrjan av finanskrisen
arbetat for att dtgérda de mest Gverhangande av dessarisker.

Utover detta kommer kommissionen dock ocksa att dvervéga ytterligare dtgéarder for att fora
arbetet vidare med att 6ka standardiseringen av transaktionerna och deras 6verblickbarhet till
stod for en dvergang till CCP-clearing samt sakerstélla att detta blir en gemensam norm for
marknaderna for OTC-derivat och alltid nér sa & mdgjligt leda ytterligare handelsfloden via
Overblickbara och effektiva marknadsplatser.

Efter det offentliga samrad som inleds genom detta meddelande kommer kommissionen att
organisera en offentlig hearing den 25 september 2009. Intressenternas asikter och det
diskussionsunderlag de légger fram kommer att ge materia till en detaljerad
konsekvensanalys som kommer att vara till stdd for kommissionen nér den utformar sina
fordag. Med stod av resultatet av samradet kommer kommissionen att dra Sutsatser
betréffande det fortsatta arbetet innan dess nuvarande mandat upphér och lagga fram lampliga
initiativ, aven lagforslag nar s & motiverat, fore utgangen av detta ar.

Kommissionen kommer att fullt ut beakta branschens insatser och utvecklingen i EU:s
viktigaste partnerlander, daribland det omfattande regelverk for OTC-derivat som aviserats av
det amerikanska finansministeriet. Detta leder bland annat till ett krav pa att cleara ala
standardiserade kontrakt om OTC-derivat hos centrala motparter och till framjande av
utforande av handel pa reglerade marknader och reglerade borser och Overblickbara
el ektroniska handel ssystem for OTC-derivat™. Kommissionen kommer att fortsétta sitt arbete
med dessa fragor tillsasmmans med de amerikanska myndigheterna, bland annat inom ramen
for dialogen om reglering av finansiella tjanster, for att sékerstélla globalt sett enhetliga
metoder och undvika eventuellarisker for regelarbitrage.

13 Se”US Treasury Financial Regulatory Reform”, 17 juni 2009.
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