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Derivat &r en viktig byggsten i den moderna finansvéarlden. | grunden & de finansiella avtal
som underlattar handel och riskfordelning. Namnet har det fatt for att vardet harleds fran
("derive’) en underliggande faktor, som priset pa ett finansiellt instrument (exempelvis en
borsnoterad foretagsaktie) eller pa en ravara (exempelvis olja). Eftersom de sprider risker kan
man anvanda dem antingen for att gardera sig ("hedge”’) mot en vissrisk eler for att tvartom
ta en risk (investera eller spekulera). Det kan ocksa anvandas som arbitrage mellan olika
marknader.

Derivat kan vara alt fran helt standardiserade instrument (exempelvis terminer med
hypotetiskt varde eller forfallodag) till exempelvis swappar, som skrédddarsys for en viss
anvandares individuella behov. Hur derivaten handlas beror vanligtvis pa typen av derivat:
Helt standardiserade derivat handlas normalt pa reglerade handelsplatser, dvs. derivatborser.
Kundanpassade (eller bestdllda) derivat handlas déremot bilateralt, dvs. utanfor borserna eller
som man vanligtvis séger " 6ver disk” (over-the-counter, OTC).

Under den rédande finanskrisen har marknaden for OTC-derivat hamnat i centrum for
tillsynsorganens uppmérksamhet. Bristerna pa denna marknad blev uppenbara genom att Bear
Sterns nastan kollapsade i mars 2008, att Lehman Brothers gick i konkurs den 15 september
2008 och AIG r&ddades néasta dag. | detta sammanhang uppméarksammade
tillsynsmyndigheterna sarskilt den roll som kreditswappar ("credit default swaps’, CDS)
spelade under krisen.

Sedan oktober 2008 har kommissionen arbetat aktivt for att ta itu med de brister som krisen
lade i dagen. Kortsiktigt inriktade sig kommissionen pa marknaden for kreditswappar och
utverkade ett dagande fran de storsta handlarna pa marknaden om att borja cleara
Europarelaterade transaktioner med kreditswappar via en central motpart (”central
counterparty”, CCP). P4 medellang sikt inriktade den sig pa en grundlig Gversyn av
derivatmarknaderna som resulterade i att tvd meddelanden om derivatmarknader
offentliggjordesi juli respektive oktober 2009.

| det forsta meddelandet granskades derivatens roll under finanskrisen, gjordes en genomgang
av derivatmarknadernas fordelar och risker och bedémdes hur de pavisade riskerna kunde
minskas. | det andra meddelandet beskrevs de framtida politiska atgéarder som kommissionen
vill foreslafor att 6ka dverblickbarheten pa derivatmarknaden, minska motparters kreditrisker
och operativarisker i samband med handel samt 6ka marknadens integritet och dversiktlighet.

Denna konsekvensbedomningrapport atfoljer en del av de forslag som kommissionen aviserat,
namligen de som handlar om att 6ka Overblickbarhet och minska kreditrisker och operativa
risker for motparter genom clearing- och avvecklingsmarknadens infrastruktur.

Overblickbarhet

Marknaden for OTC-derivat &r till sin natur ogenomskadlig. Detta beror pa att OTC-derivat ar
privataavtal, varfor det vanligtvis bara & avtal sparterna som har uppgifter om dem.

Finanskrisen belyste bristen pa information om enskilda foretags innehav av och exponering
mot OTC-derivat. Denna brist pa information hindrar dels tillsynsmyndigheterna fran att i tid
upptacka Okade risker i enskilda ingtitut och i systemet som helhet. Det hindrar dem ocksa
fran att korrekt bedoma konsekvenserna av en marknadsaktérs konkurs och fran att i sddana
fall reagera palampligt sétt (vilket var uppenbart i fallet Lehman). Dels skapar det misstankar
och osakerhet bland marknadsaktorerna under en kris.
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Motpartskreditrisker

Derivatavtal binder motparterna under OTC-derivatets |optid. Under avtalsperioden far
motparterna fordringar pd varandra, i och med att avtalets réttigheter och skyldigheter
utvecklas med avtalets underliggande instrument. P& detta sitt uppstar en motpartskreditrisk,
dvs. risken for att en motpart underlater att uppfylla avtalsvillkoren i tid. Over tiden hanteras
dessa risker genom clearing. Denna kan ske centralt — via en central motpart — eller bilateralt.
Visserligen anvands bada typerna av clearing pa marknaden for OTC-derivat, men bilateral
clearing & den vanligast férekommande formen.

Krisen visade att OTC-derivats motpartskreditrisker var mycket storre an vad bade
marknadsaktérerna och tillsynsmyndigheterna tidigare hade trott. Med andra ord var de
sékerheter som anvandes for att reducera motpartskreditriskerna otillréckliga. Huvudorsaken
till detta & otillrackliga sakerheter pa den del av marknaden som har bilateral clearing,
antingen for att vissa marknadsaktorer inte behover stélla sikerheter for sin OTC-
derivathandel eller som en féljd av riskhanteringsrutinerna hos de marknadsaktorer som
stéller sakerhet.

Operativa risker

Fran det att tva parter kommit Gverens om att handla med OTC-derivat, gar transaktionen
igenom flera faser till dess att den har bekréftats. Under ett OTC-derivatavtals [6ptid maste
ocksa flera héndelser hanteras med anledning av avtalets réttigheter och skyldigheter
(exempelvis sdkerhetsforvaltning och kontantbetal ningar).

Da marknaderna for OTC-derivat & mycket flexibla vad géler derivatavtalens ekonomiska
och juridiska villkor, finns det manga mycket anpassade och komplexa avtal. Sadana avtal
kréaver fortfarande betydande manuella insatser i manga transaktionsfaser. Detta Okar de
operativa riskerna och kan ledaftill réttsliga risker, kan minska 6verskadligheten och dven dka
motpartens kreditrisker.

Malet

Madlet for denna konsekvensbeddmning &r att utreda om det pa gemenskapsniva kan finnas
|6sningar pa de ovan skisserade problemstéliningarna. Det allménna malet & att minska
systemriskerna, samtidigt som sakerheten och effektiviteten pa marknaden for OTC-derivat
Okas. For att detta allméanna ma ska kunna uppnas, kravs det enligt ovan att tre specifika
politiska ma uppnas, namligen foljande: i) Att Overblickbarheten o©kas, ii) att
motpartskreditriskerna minskas, och iii) att de operativa riskerna med OTC-derivaten
minskas. Eftersom dessa mal fortfarande & ganska allménna, & det nddvandigt att formulera
mer operativa mal:

1 Inhdmta fullsténdig och allsidig information om OTC-derivatpositioner.
2. Oka anvandningen av clearing via central motpart.

3. Forbéttra bilaterala clearingforfaranden.

4. Oka OT C-derivatavtalens standardisering.

Lampligaste politiska alternativ och politiska instrument



SV

| konsekvensbeddmningen analyseras sedan varje enskilt politiskt aternativ for de ovan
angivna operativa malen. Dessa jamfors ocksa med ett basscenario for att ringa in det
lampligaste tillvagagangsséttet. Efter denna analys dras i konsekvensbeddmningen slutsatsen
att de storsta nettof érdelarna skulle erhdllas genom f6ljande &tgarder:

1 Krav pa att marknadsaktOrerna rapporterar in ala nodvandiga uppgifter om sina
OTC-derivatportfdljer till ett transaktionsregister eller, om detta visar sig omgjligt,
direkt till tillsynsmyndigheterna. Krav pa offentliggérande av sammanfattande
uppgifter om positioner.

2. Krav pa att clearing av OTC-derivat via centra motpart uppfyller vissa faststéllda
Kriterier.

3. Uppstallande av specifika mal for bilateral clearing av transaktioner med OTC-
derivat.

4. Uppstallande av specifika mal for juridisk standardisering och standardisering av
forfaranden.

En forordning bedoms vara det |ampligaste politiska instrumentet for att uppna de cnskade
malen, mot bakgrund av de |lampligaste alternativen och behovet av att setill att lagstiftningen
tillampas pa samma sétt i hela EU, utan ytterligare nationella regler (sd kallad " gold-plating”)
och utan att ge nationella lagstiftare nagot befogenhetsutrymme.

Clearing- och avvecklingsmarknadens infrastruktur

Ett beslut om krav pa centrala motparter och transaktionsregister kommer att forstéarka de
forstnamndas systemroll och ge de sistnamnda en sadan roll (i den méan de inte redan hade
det). Det maste darfor sikerstdllas att denna infrastruktur & sdker och sund, sa att
tillampningen inte Okar systemriskerna utan faktiskt minskar dem. Med detta mal for 6gonen
konstateras det i konsekvensbedomningen att det dterstar vissa frégor kring hur centrala
motparter och transaktionsregister ska fungera.

Centrala motparter

En central motpart definieras som en enhet som trader emellan motparterna i avtal som &
foremdl for handel pa en eller flera finansmarknader och blir kopare till varje sdjare och
sdjare till varje kopare. Dess centrala roll pa marknaden gor att en central motpart normalt
inte bar marknadsrisken (som fortfarande béars av de ursprungliga avtalsparterna). Som
motpart vid varje position bar emellertid en central motpart kreditrisken, om en av dess
motparter gar i konkurs. Pa motsvarande sétt bar en central motparts motparter kreditrisken att
den centrala motparten gar i konkurs. En central motpart minskar sin kreditriskexponering
mot motparterna genom ett antal forstarkningsmekanismer och normalt ingdr har
tilltrédesbegransningar, riskhanteringsverktyg (som stéllande av sékerheter) samt émsesidigt
barande av forluster. Dessa mekanismer & kanda som den centrala motpartens "risk
waterfall”.

Genom sin riskspridande roll har centrala motparter en nyckelroll pa den marknad dar de
agerar. Om de gar i konkurs, kan detta foljaktligen bli en vasentlig systemhéndelse. Pa grund
av sin viktiga roll i systemet & centrala motparter hart reglerade. | EU regleras centrala
motparter pa nationell niva Att regelverket for centrala motparter & olika i olika
medlemsstater hindrar likvardiga konkurrensvillkor, vilket gor det kostsammare och
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potentiellt osakrare att tillhandahdlla centrala motpartstjanster &n vad som & onskvart. Detta
utgor ett hinder for integreringen av finansmarknaden i EU.

Mot denna bakgrund Overvdgde kommissionen att infora EU-lagstiftning om centrala
motparter 2006 men beslutade att avstd. For att trygga sikrare och effektivare centrala
motpartstjanster inom EU valde den i stédllet att kombinera branschens sjévreglering (den
uppmanade branschen att enas om en uppférandekod) med samarbete mellan medlemsstaterna
(den krévde att rekommendationerna om centrala motparter fran ECBS och europeiska
vardepapperstillsynskommittén skulle fardigstallas).

Det har sedan blivit uppenbart att den av kommissionen valda inriktningen inte kommer att
vara tillracklig for att undanréja problemen med centrala motparter. Detta beror delvis pa
bristerna med sjédva inriktningen och delvis pa att nya problem uppstatt. Det forsta handlar
framst om insikten att man med rekommendationer inte kan uppna samma harmonisering av
regelverket som lagstiftning pa EU-nivd. Det andra handlar bland annat om hinder mot
affarsrelationer, ett vaxande hot om konkurrens med risk mellan centrala motparter samt
problemet med att Gverfora sakerheter pa de centrala motparternas omréde.

Mot bakgrund av dessa problem overvégs i konsekvensbeddmningen olika sétt att oka
sékerheten och effektiviteten ndr det géller investerarskyddet och clearing- och
avvecklingsmarknadens infrastruktur i EU. | detta syfte att uppstdls fyra specifika mal,
namligen foljande: i) Oka de centrala motparternas sikerhet, ii) skapa likvéardiga
konkurrensvillkor for centrala motpartstjanster, iii) framja affarsrelationer mellan centrala
motparter, och iv) tka sakerheten for operatdrer som indirekt kommer i kontakt med centrala
motparter. De ovan angivna specifika malen forutsétter att foljande operativa mal uppnas:

1 Undanrdjande av hinder for gransdverskridande centrala motpartstjanster.

2. Undanréjande av hinder mot afférsrelationer mellan centrala motparter.

3. Forhindrande av riskkonkurrens mellan centrala motparter.

4. Framjande av Overforbarheten nar det gdler kundpositioner och tillhérande

marginal sakerheter.

| konsekvensbeddémningen analyseras sedan varje enskilt politiskt aternativ for de ovan
angivna operativa malen. Dessa jamfors ocksa med ett basscenario for att ringa in det
lampligaste tillvagagangsséttet. Efter denna analys dras i konsekvensbedmningen slutsatsen
att de storsta nettof érdelarna skulle erhdllas genom f6ljande atgarder:

1. Inférande av pass for centrala motpartstjanster, baserat pa nationell auktorisering och
tillsyn av centrala motparter, med en starkare roll for tillsynskollegiet.

2. Inférande av allméanna krav och forfaranden for centrala motparters rétt att samverka,
under forutséttning att risker hanteras och att behdriga myndigheter godkanner
afféarsrelationen.

3. Inforande av strikta gemensamma riskstandarder for centrala motparter.

4. Krav pa att centrala motparter ska erbjuda indirekta aktorer att placera sina
marginalsikerheter pd segregerade konton (omnibus- eller forvatarkonton) och
Overldta beslutet pa dem.
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Aven i detta fall bedéms en férordning vara det lampligaste politiska instrumentet for att
uppna de 6nskade malen.

Transaktionsregister

Ett transaktionsregister ar ett centraliserat register, med en elektronisk databas med poster
som motsvarar utestaende OTC-derivattransaktioner (avtal). Utdver denna huvudverksamhet
kan ett sadant register ocksa utvidgas till andra tjanster, som hantering av avtalshandelser och
transaktionsbearbetningstjanster. Inom marknadens infrastrukturer & de nytillkomna (det
forsta startades i slutet av 2006) och var tills helt nyligen oreglerade. Samhéallspolitiskt & den
storsta fordelen med ett transaktionsregister att det mojliggér okad dverblickbarhet genom sin
registrering och sinatillforlitliga uppgifter.

Under krisen blev det storsta problemet tillsynsmyndigheternas atkomsttid nér det gallde
transaktionsregistrets  uppgifter om  kreditderivat (det enda d& existerande
transaktionsregistret). Tillsynsmyndigheternas atkomsttid kommer att bli annu viktigare med
den systemroll transaktionsregister kommer att fatill foljd av rapporteringskravet. Detta krav
kommer ocksa att gora att flera andra aspekter pa transaktionsregistrens verksamhet maste tas

upp.

| konsekvensbeddmningen undersoks hur transaktionsregister kan bli sakra, sunda och
effektiva, bli en stodjepunkt for rapporteringskravet samt trygga att behdriga myndigheter har
tillrackligt med information for att kunna utfora sitt uppdrag. For att detta allménna mal ska
kunna uppnds anges i konsekvensbedomningen tre mer specifika politiska mal, namligen
foljande: 1) Sékerstélla att transaktionsregisters lagrade uppgifter & sékra och tillforlitliga, ii)
skapa likvardiga konkurrensvillkor for transaktionsregisters tjanster, och iii) tillse att behériga
myndigheter har obegrénsad tillgang till transaktionsregisters lagrade uppgifter. |
konsekvensbedomningen anges sedan bara ett operativt mal, namligen att inféra allméanna
regler for transaktionsregisters verksamhet.

| konsekvensbeddémningen analyseras sedan varje enskilt politiskt aternativ for de ovan
angivna operativa malen. Dessa jamfors ocksa med ett basscenario for att ringa in det
lampligaste tillvagagangsséttet. Efter denna analys dras i konsekvensbeddmningen slutsatsen
att de storsta nettoférdelarna skulle erhdllas genom att lagstifta om transaktionsregisters
verksamhet, dér Europeiska vérdepappersmyndigheten skulle svara for registrering och tillsyn
pa EU-niva

Aven i detta fall bedéms en férordning vara det |ampligaste politiska instrumentet for att
uppna de dnskade malen.
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