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Sammanfattning

Konsekvensbedomning av (forslaget till Refit-lagoversyn av férordningen om vardepapperscentraler).

A. Behov av dtgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

Vardepapperscentraler har en viktig roll att spela nar det galler att finansiera ekonomin och registrera emissioner
och senare andringar i dgarférhallandena for alla vardepapperstransaktioner. Vid utgangen av 2019 hade EU:s
vardepapperscentraler vardepapper till ett varde av 53 biljoner euro i sina system och de genomférda
transaktionerna uppgick till cirka 1 120 biljoner euro.

Nar forordningen om vardepapperscentraler (férordningen) antogs 2014 var syftet att framja granséverskridande
avveckling, forbattra sakerheten pa avvecklingsmarknaden och effektivisera avvecklingen. Sju ar efter
antagandet av forordningen kan de berérda parterna konstatera att i) begransade framsteg har gjorts vad galler
de gransoverskridande tjanster som erbjuds av vardepapperscentraler, ii) efterlevnadskostnaderna ar
oproportionella pa vissa omraden och iii) EU-myndigheterna uppger att det finns for lite insikt i den verksamhet
som bedrivs av vardepapperscentraler fran tredjeland. | utvarderingen identifierades foljande orsaker till dessa
problem: i) Betungande och otydliga passkrav. ii) Otillrackligt samarbete mellan myndigheter i hem- och
vardmedlemsstater. iii) Restriktiva krav for tillhandahallande av banktjanster. iv) Otydliga och betungande krav
for avvecklingsdisciplin. v) Bristfallig information om den verksamhet som bedrivs i EU av vardepapperscentraler
fran tredjeland. Om dessa problem inte atgardas kommer en viktig grundldggande struktur inom
kapitalmarknadsunionen att forbli ineffektiv, till nackdel for investerare, emittenter, banker och
vardepapperscentraler. Efterhandelssektorn i EU kommer att forbli fragmenterad enligt nationella skiljelinjer,
vilket inverkar negativt pa investeringar och begransar emissionsmajligheter, nagot som i sin tur ar till nackdel for
det finansiella systemet och tillvaxten i EU.

Vad forvantas initiativet leda till?

Syftet ar fortsatt att sakerstalla att avvecklingsmarknaden praglas av sakerhet och effektivitet. Initiativet har
sarskilt till syfte att forenkla systemet for passforfaranden, férstarka samarbetet mellan tillsynsmyndigheter i EU,
forbattra vardepapperscentralernas tillgadng till banktjanster i samband med avveckling, fortydliga
avvecklingsdisciplinatgarderna och géra dem mer proportionella samt sakerstalla att EU:s myndigheter har
tillgang till nédvandig information om den verksamhet som bedrivs av vardepapperscentraler fran tredjeland.

Vad ar mervardet med atgarder pa EU-niva?

| 2020 ars handlingsplan for kapitalmarknadsunionen framholl kommissionen att en andring av férordningen kan
bidra till att utveckla en mer integrerad efterhandelssektor i EU och framja kapitalmarknadsunionen. Malen i
férordningen kan inte uppnas av medlemsstaterna och de nationella tillsynsmyndigheterna pa egen hand: de
kan inte atgarda de problem som uppstar pa grund av betungande och otydliga krav eller risker till folid av
olikheter i de nationella tillsynsmetoderna, sarskilt nar de harror fran primar- eller sekundarlagstiftning. De
nationella myndigheterna kan inte hantera de risker fér EU:s finansiella stabilitet som eventuellt kan uppsta pa
grund av att det saknas information om den verksamhet som bedrivs av vardepapperscentraler fran tredjeland.
Malen i férordningen kan darfor, pa grund av atgardernas omfattning och karaktar, battre uppnas pa EU-niva i
enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i EUF-férdraget.

B. Losningar

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

Det foreslagna atgardspaketet omfattar ett férenklat passforfarande for gransoverskridande tjanster, inrattande
av obligatoriska tillsynskollegier, forenkling av tillhandahallandet av anknutna banktjanster, andringar i
avvecklingsdisciplinsystemet och andringar i reglerna for vardepapperscentraler fran tredjeland.

De féreslagna alternativen ar lagstiftningsatgarder, eftersom tillhandahallandet av avvecklingstjanster i EU
regleras genom férordningen. Férordningen innehaller ett 6vergripande regelverk for avveckling av finansiella
instrument i EU och gemensamma regler for vardepapperscentralers organisation och upptradande i syfte att
framja en saker och effektiv avveckling. Vardepapperscentraler ar systemviktiga institut for finansiella marknader
och maste bedriva sin verksamhet inom en enhetlig rattslig ram for att trygga integriteten for den inre marknaden
for finansiella tjanster. Manga av problemen harror séledes fran bestdmmelserna i férordningen, och darfér har




alternativ som inte har formen av lagstiftning generellt sett inte dvervagts.

En rad olika alternativ har analyserats for att atgarda de problem som identifierats. En del alternativ forkastades
pa ett tidigt stadium eftersom de var oférenliga med EU:s regelverk eller malet att sédkerstalla en stabil och
effektiv avvecklingsmarknad i EU, dvs. att inféra krav pa att centralbankerna ska underlatta
vardepapperscentralernas tillgang till centralbanksmedel eller obegransad anvandning av banker for att
tillhandahalla anknutna banktjanster. Andra alternativ avfardades som kostnadsineffektiva (inférande av EU-
tillsyn).

Vem stoder vilka alternativ?

De valda alternativen har ett brett stdéd bland berérda parter. Merparten av de berdrda parterna stédjer rent
allmant olika atgarder for att framja gransdverskridande tjanster. Vardepapperscentraler vill framfor allt se
fortydliganden av reglerna for passférfaranden och reglerna for anknutna banktjanster. Manga berérda parter
stodjer ett fordjupat samarbete mellan myndigheter eller mdjligheten att erhalla mer information om de
vardepapperscentraler fran tredjeland som tillhandahaller tjanster i EU. Merparten av deltagarna i det offentliga
samradet stodjer ett mer proportionellt avvecklingsdisciplinsystem.

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad &r nyttan med det rekommenderade alternativet (om det finns ett sddant alternativ, annars
anges nyttan med de huvudsakliga alternativen)?

Det 6vergripande atgardspaketet kommer att fa positiva effekter eftersom regleringen av vardepapperscentraler
blir mer proportionell och EU:s avvecklingsmarknad blir mer konkurrenskraftig. Ett férenklat passférfarande med
en enkel anmalan i vardmedlemsstaten (i stallet for ett férhandsgodkdnnande som nu kravs) kan spara
vardepapperscentralerna 10 miljoner euro under det forsta aret och darefter runt 4 miljoner euro per ar.
Foérandringar i tillsynsstrukturen i samband med inrattandet av tillsynskollegier eller andringar i fraga om de
anknutna banktjanster som tillhandahalls skulle effektivisera férfarandena, vilket i sin tur kommer att ge en mer
samordnad tillsyn och battre tillgang till vissa tjanster. Dessa fordelar ar svara att kvantifiera, men férvantas bli
betydande for féretag och tillsynsmyndigheter. Nar det galler att fortydliga och senareldagga delar av
avvecklingsdisciplinsystemet skulle den huvudsakliga nyttan vara uppskjutna kostnader, dvs.
anslutningskostnader som marknadsdeltagare betalar till ersattningsképsombud eller volymen av handel som
inte skulle forvinna eller flytta till handelsplatser utanfér EU (berdknas uppga till 4-5% av den totala
omsattningen). Ett férenklat passférfarande och storre klarhet om avvecklingsdisciplinsystemet skulle kunna latta
pa Esmas administrativa borda nar det galler fragor och svar. Slutligen torde de rekommenderade alternativen
generellt sett innebdra positiva effekter for de nationella myndigheterna. De nationella behdriga
myndigheterna kan i synnerhet fa lagre kostnader och spendera mindre tid pa passférfaranden om det bara
behdvs en enkel anmalan till vdrdmyndigheterna.

Vad ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet (om det finns ett sddant alternativ,
annars anges kostnaderna for de huvudsakliga alternativen)?

Vad géaller kostnader skulle Esma framst paverkas av deltagandet i obligatoriska tillsynskollegier och
anmalningskravet for vardepapperscentraler fran tredjeland, d&ven om det sistnamnda skulle vara en
engangskostnad. De rekommenderade alternativen skulle generellt sett innebara positiva nettoeffekter for de
nationella behdriga myndigheterna. De nationella behériga myndigheterna kan adra sig kostnader till foljd av
i) att man mer noggrant maste 6vervaka de anknutna banktjanster som bedrivs inom den nya féreslagna ramen
(dvs. hogre troskelvdrden och mojligheten fér vardepapperscentraler som erbjuder anknutna banktjanster att
tillhandahalla dessa tjanster till vardepapperscentraler som inte erbjuder anknutna banktjanster) och ii) sitt
deltagande i (eller organisering av) obligatoriska tillsynskollegier. Samtidigt borde dock de fdérenklade
passférfarandena innebara lagre kostnader for de nationella behdriga myndigheterna. De nationella behdriga
myndigheterna kan dessutom f& 6kad tillgang till information via Esma for att identifiera och 6vervaka risker om
ett anmalningskrav infors for vardepapperscentraler fran tredjeland. Dessa kostnader ar svara att kvantifiera,
men de kommer att vara begransade eftersom den tillsynsmassiga ramen inte andras. Inga sociala eller
miljdmassiga konsekvenser férvantas.

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

De foreslagna alternativen borde inte ha nagon direkt vasentlig inverkan pa féretagen. De kommer emellertid att
skapa ett mer effektivt och sdkert avvecklingssystem, framst genom att eliminera ineffektivitet och framja
konkurrenskraft (t.ex. genom atgarder som framjar granséverskridande tjanster och minskar oproportionella
kostnader). Detta kommer indirekt att paverka alla féretag positivt, men i synnerhet sma och medelstora foretag
som kan fa lagre kapitalkostnader eftersom deras for narvarande mindre likvida vardepapper kan bli mer likvida.
Tilsammans kan de foéreslagna dndringarna bidra till att géra kapitalmarknaderna mer attraktiva fér sma och




medelstora féretag och frémja utvecklingen av en stabil och integrerad finansmarknad i EU.

Pdverkas medlemsstaternas budgetar och forvaltningar i betydande grad?

Nej. De rekommenderade alternativen skulle ha en begradnsad, men i allmanhet positiv, inverkan pa de
nationella behdriga myndigheterna.

Uppstdr andra betydande konsekvenser?

Ne;j.

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Atgérdernas dndamélsenlighet kommer att bedémas mot bakgrund av forordningens allmdnna m&l och
Oversynens specifika mal, fem 3ar efter att 3dtgarderna tratt i kraft. Indikatorerna inbegriper antalet
vardepapperscentraler som tillhandahéller granséverskridande tjanster, antalet inrdttade tillsynskollegier, antalet
vardepapperscentraler som har tillgdng till banktjanster, 6kningen av antalet avvecklingar i utlandska valutor,
avvecklingseffektiviteten och antalet vardepapperscentraler fran tredjeland som anscker om erkdnnande/lamnar
in en anmalan.
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