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Behov av atgéirder

EU:s finansmarknader &r i mycket hog grad beroende av tjanster som tillhandahalls av vissa
centrala motparter 1 tredjeland, vilket leder till betydande risker for EU:s finansiella stabilitet.
Clearing av derivat i euro sker framfor allt i Forenade kungariket, som har en marknadsandel
pa mer dn 90 %. Europeiska centralbanken (ECB) och kommissionen har identifierat clearing
som en betydande risk for EU:s finansiella stabilitet i ett lage dédr EU:s marknadsaktorer
plotsligt forlorar tilltrddet till brittiska centrala motparter. Detta ledde till att ett
likvardighetsbeslut antogs i september 2020. I beslutet upprepade kommissionen budskapet
till EU:s marknadsaktorer om att de bor minska sina alltfor stora exponeringar mot centrala
motparter i Forenade kungariket. En sddan minskning har dock hittills inte skett.

Detta problem och de risker som det ger upphov till for den finansiella stabiliteten har
bekriftats av berérda EU-organ — t.ex. Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma), ECB, Europeiska systemrisknimnden och den gemensamma tillsynsmekanismen — i
den tillfalliga arbetsgrupp om clearing som inrdttats av kommissionen. Diskussionerna i
arbetsgruppen har lett till slutsatsen att det behdvs en kombination av lagindringar och andra
andringar for att under ordnade och kontrollerade former kraftigt minska dessa alltfor stora
exponeringar. Andringar skulle behdvas for att i) gora clearing i EU mer attraktivt, ii) frimja
utveckling av infrastrukturen i EU, och iii) stdrka tillsynsarrangemangen i EU for att hantera
relevanta risker for den finansiella stabiliteten.

Utan ytterligare EU-dtgarder dr det mycket sannolikt att marknadsaktérerna kommer att
fortsdtta att cleara hos de systemviktiga centrala motparterna i tredjeland, vilket innebar att
det alltfor stora beroendet skulle kvarstd eller till och med oka. Detta skulle medfora
betydande risker for den finansiella stabiliteten om en central motpart i tredjeland skulle
drabbas av problem eller plotsligt stoppa tilltradet till sina tjdnster.

Maojliga losningar

Mojliga handlingsalternativ faststélldes pa grundval av Esmas rapport fran 2021, som inneholl
en beddmning av systemviktiga centrala motparter 1 Forenade kungariket, diskussioner med
ovanndmnda EU-organ och i arbetsgruppen om clearing samt ett riktat offentligt samrdd. De
atgdrder som Overvigs i1 konsekvensbeddmningen &r inriktade pé att hantera problem pé bade
utbuds- och efterfrigesidan, samt de 6kande gransdverskridande risker for EU som uppstér till
foljd av vixande clearingfloden 1 EU.

For att gora centrala motparter som dr etablerade i EU mer attraktiva for marknadsaktdrerna
overvigs flera alternativ pd utbudssidan som rationaliserar forfarandena eller infor en
forenklad mekanism som gor att centrala motparter kan @ndra sina modeller och parametrar
snabbt och pa ett sidtt som gynnar verksamheten.

Pa efterfragesidan Overvdgdes flera alternativ for att uppmuntra clearing hos centrala
motparter i EU: ett som ska avskrdcka banker frédn att ackumulera alltfor stora exponeringar
mot centrala motparter, ett som innebdr ett krav pa att marknadsaktorerna innehar ett aktivt
konto hos en central motpart 1 EU, ett som utdkar kretsen av enheter som clearar i EU, samt



ett som gor det littare for kunder och indirekta deltagare att fa tillgdng till clearing. Aven
kombinationer av dessa alternativ 6vervigdes.

Tva alternativ 6vervégdes slutligen for att skérpa tillsynen av centrala motparter i EU, sé att
den 1 hogre grad tar hiansyn till gransoverskridande risker och ddrmed sékerstéller finansiell
stabilitet. Det ena gar ut pa att rationalisera den tillsynsmédssiga ramen och infora
gemensamma tillsynsgrupper under de nationella tillsynsmyndigheterna, och det andra
innebdr att det inrdttas en gemensam tillsynsmyndighet for centrala motparter i EU.

Flera alternativ forkastades i ett forsta skede, sdrskilt att gora clearing i EU obligatoriskt eller
att begéra att clearingkravet ska uppfyllas hos centrala motparter i EU eller hos centrala
motparter i mindre riskabla tredjelinder. Aven fdljande alternativ forkastades i
inledningsskedet: att alla centrala motparter i EU ska ha tillgéng till centralbanksfaciliteter,
forlingning av Target 2:s Oppettider och utvidgning av tillimpningsomradet f{or
clearingkravet.

Det rekommenderade alternativets konsekvenser

I analysen valdes rekommenderade alternativ ut baserat pa i vilken grad de bidrar till att de
specifika malen for detta initiativ uppnas, dvs. att i) Oka attraktionskraften hos centrala
motparter i EU, ii) uppmuntra clearing hos centrala motparter i EU och iii) 1 hogre grad ta
hinsyn till grinsdverskridande risker. Aven alternativens kostnadseffektivitet och
samstdimmighet beaktades.

P& utbudssidan valdes en kombination av rationaliserade forfaranden och en mekanism for
efterhandsvalidering ut som det rekommenderade alternativet. Detta alternativ skulle gora det
mojligt att forenkla de nuvarande forfarandena i s& stor utstrackning som mdjligt utan att
dventyra den finansiella stabiliteten. Bedomningen visar att denna kombination skulle vara
lampligast for att uppnd det forsta specifika maélet (6ka attraktionskraften hos centrala
motparter i EU). Vad betréiffar det andra specifika malet — att uppmuntra clearing i EU —
skulle detta alternativ indirekt bidra till att uppna detta genom att gora centrala motparter som
ar etablerade 1 EU mer attraktiva for marknadsaktorerna. Det skulle samtidigt bidra till att
minska administrativa kostnader och alternativkostnader for centrala motparter i EU mer dn
ndgot av alternativen var for sig.

Pa efterfrigesidan bestir det rekommenderade alternativet av en kombination av atgérder for
att begransa bankers alltfor stora exponeringar mot centrala motparter, infora ett krav pa
aktiva konton, bredda kretsen av marknadsaktdrer som clearar i EU, samt underlitta clearing
for kunder genom att undanrdja hinder for clearing for marknadsaktorer som normalt clearar
som kunder. Detta kommer att bidra till att motverka det alltfor stora beroendet av
systemviktiga centrala motparter 1 tredjeland. Det skulle ocksd mer dn nagot av alternativen
var for sig bidra till det specifika malet att stirka clearing i EU och uppna en lamplig balans
mellan att uppna detta mal och samtidigt begridnsa de negativa effekterna pa marknaden. Det
skulle innebéra 1 ett tydligt krav pd okade clearingvolymer i1 EU genom bestimmelsen om
aktiva konton. Det skulle samtidigt faststélla en trovirdig ram for att sdkerstilla efterlevnaden
bland banker och vérdepappersforetag — som dr de viktigaste finansiella motparterna. Detta



anses vara det mest limpade och genomforbara alternativet eftersom det forvintas bidra till att
undvika negativa effekter péd konkurrenskraften for clearingmedlemmar i EU och kan
anpassas och kalibreras for att beakta kostnadseffekter for mindre kunder, samtidigt som det
mdjliggor en gradvis minskning av exponeringar mot systemviktiga centrala motparter, vilket
1 sin tur minskar riskerna f6r EU:s finansiella stabilitet.

Vad betriffar tillsyn visar analysen utifrdn en beddmning av samtliga alternativ och en
jdmforelse mellan dem att riktade &ndringar av den nuvarande tillsynsméssiga ramen
sannolikt dr det mest proportionerliga tillvigagéngssittet, &ven om det inte nodvéandigtvis ar
det mest effektiva alternativet for att sdkerstdlla att 6kad hansyn tas till grinséverskridande
risker. Detta alternativ tar dven hdnsyn till oron Over att en mer centraliserad tillsyn &ver
centrala motparter pa EU-niva inte skulle vara forenlig med att det yttersta ansvaret for att
eventuellt hjdlpa en krisdrabbad central motpart enligt forordningen om &aterhdmtning och
resolution av centrala motparter fortfarande vilar p4 den medlemsstat dér den berdrda centrala
motparten dr etablerad.

Aven om finansiell stabilitet ir en kollektiv nyttighet och dérfor inte kan kvantifieras i termer
av kostnader kan de alternativ som viéljs kalibreras for att sdkerstélla att kostnaderna for
marknadsaktorer, centrala motparter, Esma och nationella myndigheter ar proportionerliga.
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