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Sammanfattning
Konsekvensbedémning av ett forslag till en ram for att sakerstalla en ordnad dterhdmtning och resolution av

centrala motparter

A. Behov av 3dtgarder

Varfor? Vilket problem behdver dtgardas?

Ett finansiellt instituts fallissemang kan fa spridningseffekter till andra institut, sarskilt nar normala
insolvensforfaranden utgor ett sddant hot mot stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. | dessa fall kan
staten tvingas radda institut med hjalp av skattebetalarnas pengar, eftersom statens passivitet skulle kunna leda
till en systemkris och innebdra stora forluster fér ekonomin. Statliga ingripanden har nyligen kravts, pa
skattebetalarnas bekostnad, for att radda manga banker i syfte att ddmpa en sadan systemkris. Som ett resultat
har EU:s tillsynsregler for banker starkts betydligt och, sist men inte minst, har en ny ram inrattats — direktivet om
aterhamtning och resolution av banker (BRRD) — for att ge berérda myndigheter befogenhet att sakerstalla en
banks fallissemang under ordnade former. Direktivet innebar att bankerna maste férbereda sig mer effektivt for
att hantera finansiella problem, det ger de behériga myndigheterna befogenheter for tidigt ingripande nar en
bank har hamnat eller sannolikt kommer att hamna pa obestand, det faststéller en gemensam uppséattning
avvecklingsverktyg for att férvalta och férdela forluster mellan intressenterna i banken. Direktivet om
aterhamtning och resolution av banker underlattar darmed myndigheters omstrukturering av banker som ar pa
obestand eller sannolikt kommer att komma pa obestand, och minimerar samtidigt kostnaderna for
skattebetalarna.

En central motpart ingriper mellan motparter i finansiella transaktioner foér att ta ansvar for och genomféra deras
rattigheter och skyldigheter, och agera som koparen till varje saljare och séaljaren till varje kbpare for ett
specificerat antal avtal. Aven om de centrala motparterna &r mindre utsatta for fallissemang an banker &r de inte
immuna. Det finns ett internationellt samférstand om att systemiska finansiella risker i alla finansinstitut, inte
enbart banker, bor évervakas noga och étgérdas1. Den senaste krisen har visat att eventuella offentliga
interventioner fér att hantera risker i finansiella institut bér ske snabbt och med minimal anvandning av
skattebetalarnas pengar. Det ar allmant erkant att en EU-omfattande ram for aterhdmtning och resolution av
centrala motparter ar bradskande. Radet for finansiell stabilitet (FSB), en internationell sammanslutning av
tillsynsmyndigheter som arbetar under dverinseende av G20 for att reformera det finansiella regelverket till foljd
av krisen och hantera nya risker, har ocksa prioriterat detta arbete. Affarsmodellen fér centrala motparter innebar
en betydande koncentration av finansiella risker, framst fran banker i egenskap av deras storsta anvandare, men
aven av andra ekonomiska aktorer. Den ar till sin natur granséverskridande inom EU och pa varldsmarknaden.
Dessutom kommer vissa centrala motparters systemvikt klart att 6ka ytterligare pa grund av G20:s atagande att
cleara OTC-derivat via centrala motparter, vilket éverfor risker i dessa instrument fran banker och koncentrerar
dem i centrala motparter och garanterar en centraliserad riskhantering. Aven om det &r en osannolik féreteelse
kan en central motparts fallissemang via sin centrala stallning pa marknaderna och i synnerhet dess direkta
koppling till banker, orsaka omfattande spridningseffekter inom det finansiella systemet om det inte hanteras pa
ett ordnat satt. Darfor kravs en rattslig ram som ger behériga myndigheter befogenhet att ta itu med denna risk
for den finansiella stabiliteten genom snabb restrukturering och likvidation av en motpart pa ett ordnat satt vid
hotande systemfallissemang. Lagstiftningsatgarderna boér dessutom ge incitament till god riskhantering av
centrala motparter och skydda de storbanker som utnyttjar centrala motparters clearingtjdnster och
skattebetalarna fran stora forluster i handelse av resolution.

Vad forvantas detta initiativ uppnd?

Den nya lagstiftningen ska sakerstdlla att centrala motparter ar battre forberedda pa att aterhamta sig fran
finansiella svarigheter och ge lampliga myndigheter nya befogenheter att snabbt inleda aterhdmtning eller
resolution av centrala motparter som ar eller sannolikt kommer att hamna pa obestand, for att bevara deras
kritiska funktioner medan andra transaktioner avvecklas. Aven om den EU-férordning som reglerar hur centrala
motparter fungerar2 redan ger betydande forbattringar nar det galler tillsynshantering, skulle detta initiativ bidra
till att ytterligare starka den finansiella stabiliteten genom att utforma och harmonisera verktyg for
krisférebyggande och resolution i hela EU. Sardragen hos centrala motparter och det befintliga regelverket
kommer att beaktas vid utformningen av dessa redskap for att undvika dubbelarbete och sakerstalla
proportionalitet.

Vad ar mervérdet av dtgarder pa EU-niva?

' Se il exempel brevet fran FSB:s ordférande till finansministrarna och centralbankscheferna i G20: “Financial
Reforms — Finishing the Post-Crisis Agenda and Moving Forward” (February 2015).
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/F SB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf

2 Foérordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (nedan kallad Emir).
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Unionens finansmarknader ar mycket integrerade. Auktoriserade centrala motparter tillhandahaller sina tjanster
Over granserna och foljaktligen skulle en konkurs leda till spridningseffekter mellan medlemsstaterna.
Fragmenteringen av EU:s inre marknad under den senaste krisen visar tydligt pa faran att enbart forlita sig pa
olika nationella ordningar for att hantera fallissemang i finansinstitut med granséverskridande rackvidd. En
europeisk ram for aterhamtning och resolution av centrala motparter skulle sakerstdlla en effektivare
krishantering och mindre fragmentering av marknaden. Den kommer att framja ett samordnat genomférande av
atgarder i medlemsstaterna, lika konkurrensvillkor for de berérda instituten och lika behandling av deras agare,
borgenarer och kunder. P& sa satt kommer befintliga europeiska och nationella stabilitetsregler ocksa forbattras
genom EU:s ramverk for aterhamtning och resolution.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra dtgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

En aterhamtnings- och resolutionsram fér centrala motparter kommer sannolikt att medféra att en offentlig
myndighet vidtar extraordinara atgarder i allmanhetens intresse som eventuellt asidosatter normal aganderatt
och fordelar forlusterna till vissa intressenter. Lagstiftningsatgarder ar darmed att foredra framfor rattsligt icke-
bindande atgarder.

Vem stoder vilka alternativ?

Pa grundval av aterkoppling fran berdrda parter genom ett offentligt samrad genomfért av kommissionen och
internationella diskussioner under ledning av radet for finansiell stabilitet, rader bred enighet inom industrin och
myndigheter om att alla centrala motparter bér omfattas av en ram som mojliggér en ordnad aterhamtning och
en eventuell resolution i handelse av allvarliga ekonomiska svarigheter. De berdrda parterna har dock olika
preferenser bland de olika alternativen for forlustallokering (6.6), beroende pa hur de skulle paverkas.

C. De rekommenderade alternativens konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet (om sddana alternativ finns, annars for
huvudsakliga alternativ)?

| motsats till banksektorn upplevde centrala motparter inga stora problem under den senaste krisen. Féljaktligen
finns mindre erfarenhetsmassiga bevis for att kvantifiera fordelarna med EU:s ramar for aterhamtning och
resolution av centrala motparter. De granséverskridande transaktionerna och riskkoncentrationen i stérre
centrala motparter tyder pa att konsekvenserna av en oordnad konkurs for den finansiella stabiliteten skulle vara
annu storre an i fraga om systemviktiga banker. Dessutom kommer riskkoncentrationen i centrala motparter att
Oka vasentligt pa grund av G20-landernas atagande att minska marknadsaktérernas risker i bilaterala
derivattransaktioner genom att alagga dem att cleara standardiserade transaktioner via centrala motparter.
Forbattrad planering av centrala motparter och befogenheter for myndigheterna att ingripa med standardiserade
verktyg bor minska risken for en katastrofartad konkurs, vilket med storsta sannolikhet skulle krava ett
undsattningslan fran staten till avsevard kostnad for skattebetalarna. Utsikterna till en mer ordnad aterhamtning
och resolution av centrala motparter kommer sannolikt att gynna den finansiella sektorn mer generellt, genom att
gynna en battre riskhantering inom den centrala motparten och av bankernas exponering mot den centrala
motparten.

Vad ar kostnaderna for de rekommenderade alternativen (om sddana alternativ finns, annars for
huvudsakliga alternativ)?

De direkta kostnaderna for centrala motparter kommer framst att vara i form av krav pa battre planering och
férebyggande av fallissemang. Dessa kommer att variera beroende pa storlek, sammankoppling, utbytbarhet
och komplexitet, och omfatta kostnader for manskliga resurser, tillampliga konsult- och rattsliga kostnader,
systemuppgraderingar och kostnader for eventuell omorganisation. Pa grundval av motsvarande kostnader for
bankerna berdknas dessa krav motsvara miljonbelopp for de stérsta instituten och tusentals for mindre foretag.
Sammanlagt bér det mindre antal centrala motparter som omfattas av dessa krav och deras lagre
organisatoriska komplexitet jamfért med banker leda till generellt lagre kostnader i inledningsskedet. Som en del
av beddmningen och underlattandet av deras resolution skulle myndigheterna kunna avkrava vissa av dem att
starka sin balansrakning eller anpassa sina organisationsstrukturer, men detta skulle vara sarskilda fall och inte
gélla hela sektorn.

Hur paverkas foretagen, sarskilt smad och medelstora féretag och mikroforetag?

Alla centrala motparter i EU omfattas av denna konsekvensbedémning. Nar det galler indirekta nettoeffekter
forvantas sma och medelstora féretag samt andra féretag dra nytta av en 6vergripande forstarkning av den
finansiella stabiliteten.

Pdverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?

Ett av de framsta malen i de foreslagna atgarderna ar att undanta de nationella budgetarna fran kostnaderna for
solvensstdd i handelse av konkurs hos en central motpart.

Uppstadr andra betydande konsekvenser?




Det kan vara nodvandigt foér de behoriga myndigheterna att vidta extraordinara atgarder i allménhetens intresse
for att avvarja finansiell panik i handelse av att en central motpart fallerar eller sannolikt kommer att fallera.
Sadana exceptionella atgarder kan asidosatta etablerad aganderatt. Saddana atgarder maste dock vara forenliga
med Europeiska konventionen om skydd fér de manskliga rattigheterna och darmed vara proportionella, syfta till
att bevara vérdet i det allmanna intresset och inte [d&mna berdrda parter i en sdmre stallning &n om den centrala
motparten hade forsatts i konkurs.

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Centrala motparter boér Overvaka sina aterhamtningsplaner och foredragna rekonstruktionsalternativ for att
sakerstalla att de fortldpande ar andamalsenliga och mot bakgrund av eventuella férandringar i de centrala
motparternas situation och den allmé@nna marknadsutvecklingen. Regelverket som helhet kan komma att ses
Over efter en 3-5 arsperiod.




