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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
1.1. Motiv och syfte med forslaget

Under rubriken ”En ekonomi for minniskor” anges i kommissionens arbetsprogram for 2020
en Oversyn av forordningen om finansiella referensvirden, nedan kallad
referensvirdesforordningen. Finansiella referensvérden dr index med hénvisning till vilka det
belopp som ska betalas ut enligt ett finansiellt instrument eller ett finansiellt avtal faststills
eller med hédnvisning till vilka vdrdet pd ett finansiellt instrument faststélls. Genom att
faststélla standarder for styrning och datakvalitet for de referensvirden som det hénvisas till i
finansiella avtal syftar referensviardesforordningen till att stirka kapitalmarknadsaktorernas
fortroende for index som anvidnds som referensvirden i1 unionen. Detta bidrar till
kommissionens insatser for en kapitalmarknadsunion.

Genom referensvardesforordningen infors ett auktorisationskrav for administratdrer av
finansiella referensvirden samt krav pa rapportorer av de dataunderlag som anvinds for att
berdkna finansiella referensvirden. Referensvérdesforordningen reglerar ocksa anvéndningen
av finansiella referensvirden!. Referensvirdesforordningens regler kriver i synnerhet att
enheter under tillsyn i EU (sdsom banker, virdepappersforetag, forsdkringsforetag och
fondforetag?) endast ska anvinda index vars administratdr har auktoriserats. Referensvirden
som administreras i tredjeldnder far endast anvindas 1 EU efter ett forfarande for likvérdighet,
erkdnnande eller godkdnnande.

Referensvirdesforordningen tillimpas sedan januari 20183, Aktorer pA EU-marknaden kan
dock fortsdtta att anvinda referensvdrden som administreras i ett land utanfér unionen —
oavsett om ett beslut om likvirdighet finns eller om indexet har erkénts eller godkénts for
anvindning i unionen* — tills dvergéngsordningen loper ut vid utgadngen av december 2021.

1.1.1.  Finansiella referensvdrdens upphérande i ordnade former

P& grund av farhdgor om huruvida Libor pa ett adekvat sitt representerar en underliggande
marknad eller ekonomisk verklighet som éaterspeglar upplaningen mellan banker, har den
nationella behoriga myndigheten for Libor (Forenade kungarikets Financial Conduct
Authority, FCA) meddelat att Libor sannolikt kommer att upphora efter utgdngen av 2021. I
alla sina offentliga uttalanden har FCA tydligt angett att enheter under tillsyn maste upphora
att anvinda ett referensvirde, om det forlorar sin representativitet och dess representativitet
inte kommer att aterstéllas. Att forlita sig pa ett mycket litet antal panelbanker vilket medfort
att Libor inte ldngre dr representativt for den underliggande marknad eller ekonomiska
verklighet som Libor avser att méta, innebér att dess vérde skulle kunna avvika i betydande
grad fran den ekonomiska verkligheten och bli mer volatilt.

Som dokumenteras 1 kommissionens konsekvensbeddmning kommer manga finansiella
instrument och avtal som hénvisar till Libor inte att ha forfallit vid det forvintade
upphorandet efter utgangen av 2021. Ménga av dessa avtal géller skulder som emitterats av
enheter under tillsyn, skuldinstrument som tas upp 1 balansriakningen for enheter under tillsyn,
laneportfoljen hos enheter under tillsyn och derivatkontrakt som séddana enheter har ingatt for
att sdkra sina positioner. Som ndmnts ovan far enheter under tillsyn inom tilldmpningsomradet
for EU:s referensvirdesforordning endast anvénda index som &r auktoriserade i enlighet med
referensvérdesforordningen.
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Libors upphorande kommer att fa betydande ekonomiska konsekvenser som enheter under
tillsyn 1 EU inte kunde ha forutsett niar de ingick dessa avtal, ofta med lang 16ptid. Ménga av
dessa avtal, sérskilt de som ingicks fore antagandet av referensvirdesforordningen 2016,
saknar ofta avtalsenliga reservbestimmelser for det fall att Libor upphdr permanent. Det
kommer inte att vara mojligt att i samtliga fall dndra villkoren for de tusentals avtal som nu
innehaller hanvisningar till Libor under den korta period som aterstar fram till att Libor véntas
upphora vid utgangen av 2021.

Maénga befintliga skulder, 1an, insdttningar och derivatkontrakt skulle, vid ett permanent
upphorande av en referensrénta som Libor, sakna en avtalsenlig reservriantesats som gor det
mojligt for parterna att fortsétta att uppfylla sina avtalsforpliktelser.

Om inga étgirder vidtas kommer upphdrandet av en allmint anvind referensrinta att fa
negativa konsekvenser for enheter under tillsyn i EU och deras avtalsmotparter fran vilka
dessa enheter antingen lanar eller till vilka de lanar ut medel. Alla motparter i avtal som
hinvisar till ett sddant referensvirde och som fortfarande I6per pa dagen for upphorandet
kommer att stéllas infor rittslig osdkerhet nar det géller giltigheten och efterlevnaden av deras
avtalsforpliktelser. De olika avtal som kommer att paverkas av upphdrandet av en allmént
anviand referensrdnta omfattar foljande: 1) skuldemissioner frdn enheter under tillsyn, 2)
skulder som tas upp i1 balansrdkningen for enheter under tillsyn, 3) 1an, 4) inséttningar och 5)
derivatkontrakt. En stor del av de finansiella avtal som hédnvisar till allmidnt anvénda
referensrintor involverar enheter under tillsyn som omfattas av referensvirdesforordningen.
Den rittsosdkerhet och de potentiella negativa ekonomiska konsekvenser som kan uppsta pa
grund av svarigheter att se till att avtalsforpliktelser efterlevs kommer att utgdra en risk for
den finansiella stabiliteten i unionen.

For att minska risken fOr att avtal motverkas och ddrmed att den finansiella stabiliteten
dventyras har centralbankerna 1 olika valutaomrdden inréttat arbetsgrupper for att
rekommendera en reservrinta som skulle géilla for den kvarvarande stock av avtal som
hénvisar till referensréntor som ska upphora och som inte kan omférhandlas fore det datum da
dessa referensvdrden upphor permanent. I Forenta staterna har till exempel Alternative
Reference Rate Committee (ARRC) rekommenderat en vattenfallsprincip som inbegriper en
berdkning av en ersittningsrdnta baserad pa en riskfri dagsldnerénta plus en spreadjustering
for att ersdttningsrantan sa ndra som mojligt ska efterlikna de ekonomiska egenskaperna hos
det referensvirde som ska upphora. Syftet med dessa erséttningsréntor skulle darfor vara att
sa langt som mojligt efterlikna vad avtalsparterna hade for avsikt att uppnd genom att hanvisa
till det referensvirde som ska upphora.

Ett avsiktligt policyval som ligger till grund for alla rekommendationer om en erséttningsréinta
for kvarvarande avtal dr att inga nya avtal (definierade som avtal som ingés efter det att
referensviardet har upphort) far héinvisa till erséttningsrdntan. Detta beror pa att
ersdttningsriantan hogst sannolikt dr en konstlad version av det referensviarde som ska upphora
och &dr avsedd att underldtta Overgangen till en ny rdnta. Exempelvis kommer en
ersittningsrinta for Libor i US-dollar hogst sannolikt att berdknas pa grundval av en riskfri
dagslanerdnta plus en spreadjustering for att aterspegla den historiska spreaden mellan den
riskfria dagsldnerintan och den ersatta Liborrintan. Aven om en konstlad version av ett
referensvérde bor vara tillrickligt stabil for att atfolja avvecklingen av kvarvarande portfoljer
ar den inte en permanent 16sning som aterspeglar den framatblickande finansieringskostnaden
for en enhet under tillsyn.

Aven nir dessa ersittningsréntor ir tillgingliga kommer det dock att bli svért att éndra alla
befintliga kvarvarande avtal, med tanke pa antalet hidnvisningar till Libor och den korta
perioden innan Libor forvédntas upphora.
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En reform av referensvirdesforordningen dr darfor ritt verktyg for att faststélla en lagstadgad
ersdttningsranta som mildrar de negativa konsekvenser for rittslig sédkerhet och finansiell
stabilitet som skulle kunna uppstad om Libor, eller nagot annat referensvirde vars upphdrande
skulle medfora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen,
upphor utan att en sddan erséttningsrénta dr bade tillgénglig och integrerad i kvarvarande avtal
som involverar en enhet under tillsyn som omfattas av referensvérdesférordningen.

1.1.2.  Avistavaxelkurser

Medan avistavixelkurserna spelar en avgorande roll for den internationella ekonomin, for
flera valutor, &r tillgdngliga kurser till Overvidgande del oreglerade och aterspeglar ofta
centralbankernas monetéra politik. I vissa lander har centralbankerna infort kontroller for att
begrinsa offentliggdrandet av avistavaxelkurser utanfor deras lokala jurisdiktion. Utdver att
forhindra offentliggérande av vixelkurser utanfor landet har vissa ldnder infort
kapitalkontroller som begrinsar deras valutors konvertibilitet.

Eftersom deras valutor inte &r fritt konvertibla &r tillgingen pa inhemska
valutasdkringsverktyg, sdsom valutaforwarder, valutaswappar eller valutaoptioner, begriansad.
Efterfragan pd sdkringsverktyg mot valutasvingningar i dessa linder overstiger den grunda
likviditet som erbjuds pa hemmamarknaden. Foljaktligen har europeiska finansiella institut
utvecklat utlindska marknader f6r derivatinstrument som, pa grund av géllande begrédnsningar
av konvertibiliteten, avvecklas i sdkringsenhetens basvaluta, dock med hénvisning till den
vixelkurs som offentliggérs 1 det dgonblick som sédkringsavtalet 16per ut. Darfor utfors
sdakring gentemot svingningar i valutor som omfattas av sadana begrinsningar av
konvertibiliteten genom derivatkontrakt utanfor landet. Dessa innefattar finansiella
instrument, sdsom icke-levererbara valutaforwarder och icke-levererbara swappar.

Om dessa forwarder och swappar erbjuds av en enhet under tillsyn i EU (en miklarbank)! och
handlas pa en handelsplats i EU eller via en systematisk internhandlare i EU, utgér den
avistavixelkurs som anvinds for att faststdlla den utbetalning som ska goras enligt forward-
eller swappavtalet en “anvdndning” av avistavixelkursen som gor att utbudet av forwarder
och swappar frdn en enhet under tillsyn fors inom referensvirdesforordningens
tillimpningsomrade.

Vid utgdngen av den nuvarande Overgangsperiod som anges 1 artikel 51 i1
referensvérdesforordningen, kommer ndgon héanvisning till avistavaxelkurser i EU-handlade
valutaforwarder eller valutaswappar inte att tillatas. Detta innebér att enheter under tillsyn 1
EU i borjan av 2022 riskerar att forlora tillgangen till ménga styrrantor som administreras
utanfor EU, inbegripet avistavixelkurser som det hdnvisas till i derivatkontrakt som de
erbjuder foretagsmotparter for att hantera deras dagliga sdkring mot valutarisker.

Fragan dr desto mer angeldgen eftersom ndstan ingen jurisdiktion utanfor EU reglerar
avistavaxelkurser. Eftersom marknaden dr oreglerad har avistavixelkurser inte kunnat bli
foremal for en beddmning av likvérdighet enligt referensvédrdesforordningen. De kan inte
heller erkédnnas eller godkdnnas f6r anvindning 1 unionen enligt referensvirdesforordningen,
eftersom bdda dessa mekanismer i sin tur krdver ndgon form av reglering och tillsyn.
Slutsatsen blir att avistavdxelkurser inte dr ldmpliga kandidater for likvérdighet, godkdnnande
eller erkdnnande vid utgdngen av 6vergéngsperioden.

En enhet under tillsyn enligt definitionen i artikel 3.1.17 b i referensvardesforordningen. Det bor dven
noteras att det endast dr den méiklarbank som erbjuder derivatinstrumentet som anses anvinda
referensvérdet, inte den slutgiltiga foretagskund som vill sdkra sin exponering mot valutamarknaden.
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Detta fOrslag utgoér darfor en riktad édndring av referensvérdesforordningens
tillimpningsomrade for att sdkerstdlla att europeiska foretag kan behalla tillgang till
sakringsverktyg mot svingningar i valutor som inte dr fritt konvertibla till deras basvaluta,
vilket sédkerstdller friktionsfri kontinuitet 1 deras utlindska affdarsverksamhet efter det att
overgangsperioden loper ut vid utgdngen av 2021.

1.2. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omradet

Europeiska unionens politik for finansiella tjanster uppmuntrar rittssdkerhet och finansiell
stabilitet. Detta policymal omfattar avtal som &r avgorande for att finansiera dess banksektor.
Som ett led i1 handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen stridvar unionen efter att skapa en
rattslig ram som sdkerstéller stabilitet for foretagslan, banksektorns emissioner av
skuldforbindelser och vérdepapperisering.

Mot bakgrund av att Libor forvinta upphora efter utgangen av 2021 kommer enheter under
tillsyn 1 EU att behova hantera réttslig osdkerhet for hundratusentals finansiella avtal. For att
undvika negativa konsekvenser for den europeiska banksektorns utldningskapacitet ar det
nodvindigt att tidigt klargora att det finns en lagstadgad ersittningsranta som kan anvéndas av
enheter under tillsyn i alla avtal som hénvisar till Libor och som l6per ut efter utgangen av
2021. De planerade dndringarna av referensvérdesforordningen dr déarfor en naturlig foljd av
bade kapitalmarknadsunionen och senare initiativ som syftar till att pdskynda den ekonomiska
aterhdmtningen efter covid-19-pandemin.

1.3. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

I linje med rekommendationerna fran radet for finansiell stabilitet 4r en reform av kritiska
referensvérden, till exempel Iborrdntesatser, en huvudprioritering for kommissionens
handlingsplan for kapitalmarknadsunionen. Forberedelser for en ordnad utfasning av ett
viktigt referensvirde stoder ett av de huvudmil som anges i1 halvtidsoversynen av
kapitalmarknadsunionen, nidmligen att stirka bankutlaning och en stabil finansiering av
foretagssektorn genom kapitalmarknader.

Interbankmarknadens lanerdntor dr viktiga index som anvédnds for att berdkna réntor for
foretagslan, men ocksd for att emittera kortfristiga och medelfristiga skuldforbindelser och
sikra skuldpositioner. Tillgdngligheten av och rittssdkerheten for interbankrdntor péverkar
darfor bankernas kapacitet att lana ut till den reala ekonomin och utfora sina kirnfunktioner.

Detta forslag infor olika verktyg for att se till att utfasningen av en allmént anvédnd
interbankrénta inte otillborligt paverkar banksektorns kapacitet att tillhandahélla finansiering
till foretag i1 EU och ddrmed &dventyrar ett av kapitalmarknadsunionens huvudmal. Slutligen
ska de foreslagna dtgédrderna ses som ett stdd till en EU-ekonomi fér ménniskor”, vilket ar en
av de frimsta ambitionerna i kommissionens arbetsprogram for 2020. Banklén till
privatpersoner dr ett viktigt inslag i en ekonomi som tjdnar ménniskors behov. Lén till
privatpersoner héinvisar till Iborrdntor vilkas wutveckling bestimmer storleken pé
aterbetalningar av lan, vilket &r en viktig aspekt av ménga personers privata finanser. Genom
att tillhandahélla verktyg for en rattsligt sund dvergang fran Iborrdntor gynnar detta initiativ
privatpersoner med 14n som hénvisar till sddana réantor.
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2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

2.1. Rittslig grund

Den rittsliga grunden for antagandet av referensvirdesforordningen ar artikel 114 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget). Antagandet av dndringar for att stdrka denna
forordnings effektivitet genom att ge befogenheter for att sdkerstélla avtalskontinuitet i samband
med upphdrandet av ett referensvirde med systemvikt i unionen och inskridnka vissa
referensvardens tillimpningsomrade bor ocksa omfattas av samma réttsliga grund.

Artikel 114 i EUF-fordraget ger Europaparlamentet och radet behorighet att besluta om atgérder
for tillndrmning av sddana bestimmelser i lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna som
syftar till att upprétta den inre marknaden och fa den att fungera. Genom artikel 114 1 EUF-
fordraget ges EU befogenhet att vidta atgirder inte bara for att avldgsna befintliga hinder for
utovandet av grundlidggande rattigheter, men ocksa for att forhindra, om de ar tillrdckligt konkret
forutsdgbara, uppkomsten av sddana hinder, inbegripet sddana som forsvarar for ekonomiska
aktorer, ddribland investerare, att dra full nytta av den inre marknadens fordelar. Artikel 114 i
EUF-fordraget ger saledes EU ritt att agera for att 1) atgérda fragor rorande avtalskontinuitet som
uppstér i samband med det mycket sannolika upphorandet av ett referensviarde med systemvikt i
unionen inom den ndrmaste framtiden och 2) sikerstélla fortsatt tillgang till avistavaxelkurser for
anviandning 1 sdkringsverktyg som utfirdas i FEuropeiska unionen efter utgdngen av
overgangsperioden for referensvérdesforordningen i december 2021.

Nérmare bestimt skulle avsaknaden av mekanismer i referensvdrdesforordningen for ett
upphdrande i ordnade former av ett referensviarde med systemvikt i unionen sannolikt resultera 1
ett heterogent genomforande eller icke enhetliga lagstiftningsldsningar i medlemsstaterna. Detta
skulle skapa forvirring hos anvindare av referensvirden och slutinvesterare, med storningar pé
den inre marknaden som f6ljd, och hindra dem fran att dra full nytta av den inre marknaden.
Foljaktligen verkar artikel 114 i EUF-fordraget vara den ldmpligaste rittsliga grunden for att
hantera dessa problem pa ett Overgripande och enhetligt sétt och undvika fragmentering.

Niér det géller EU-anvindares fortsatta tillgang till avistavaxelkurser for tredjelandsvalutor syftar
denna atgérd till att undvika att skada vissa berdrda EU-parters konkurrenskraft och det finansiella
systemets effektivitet, vilket frimjar unionens ekonomi, dess medborgare och foretag och annars
skulle ske om dessa kurser fortsatt omfattades av referensvardesforordningen. Denna atgérd
syftar ocksé till att undvika hinder for den inre marknaden som skulle kunna orsakas av
restriktioner for gransdverskridande transaktioner nér det blir omgjligt att fortsdtta hdnvisa till
avistavaxelkurser for tredjelandsvalutor. Artikel 114 i EUF-fordraget ar déarfor den lampliga
rattsliga grunden for att uppna detta mal avseende samordnad avreglering.

Inrdttandet av en EU-mekanism for att hantera kvarvarande avtal och en undantagsordning for att
sdkerstilla fortsatt hénvisning till utldindska avistavixelkurser skulle déarfor ingd 1 EU:s
befogenheter enligt artikel 114 i EUF-fordraget.

2.2, Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen) ska atgirder
vidtas pa EU-nivd endast om och 1 den min som mélen for den planerade atgirden inte 1
tillracklig utstrickning kan uppnas av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade
itgirdens omfattning eller verkningar, bittre kan uppnds pa unionsnivd. Aven om vissa
referensvirden ar nationella dr referensvirdesbranschen internationell som helhet, bade vad
géller framtagande och anvindning. Fragor rorande referensvirden med systemvikt i unionen
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liksom anvédndning av referensvéirden som tas fram utanfor EU har per definition en europeisk
dimension.

De frdgor som detta lagstiftningsforslag avser att behandla kan inte hanteras genom enskilda
atgirder av medlemsstaterna. Nir det giller frigan om en ordnad avveckling av
referensvirden vars upphorande skulle medfora betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen, skulle medlemsstaterna kunna ingripa genom att inféra
lagstiftning som anger den nationella ersittningsrdntan i avtal som hénvisar till det
referensviarde som ska upphora. Dock kommer enskilda atgirder av medlemsstaterna
sannolikt att endast delvis hantera de identifierade problemen (i synnerhet dérfor att vissa
medlemsstater kanske kommer att lagstifta, medan andra inte kommer att gora det). Vidare
skulle olika tillvigagangssitt for erséttningsriantor i kvarvarande avtal i medlemsstaterna
medfdra uppsplittring av den inre marknaden. Atgirder pA EU-niva for en harmoniserad, vil
uppbyggd overgangsordning for referensvirden med systemvikt som géller for kvarvarande
avtal 1 hela unionen behovs darfor for att sdkerstilla enhetlighet och ytterligare forbéttra den
inre marknadens funktionssitt. Atgérder pé nationell niva for referensvirden vars upphdrande
skulle medfora betydande stérningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen kan
mer specifikt leda till ett lappticke av olika regler, skulle kunna skapa olika villkor pa den
inre marknaden och medfora ett inkonsekvent och icke samordnat tillvigagéngssitt. Ett
lappticke av nationella regler skulle hindra moéjligheten att behandla referensviarden under
upphdrande som anvénds i minga gransoverskridande skuld-, 1dne- eller derivattransaktioner
pa samma sitt och ddrmed gora saddana transaktioner mer svarhanterliga.

Atgirder pd EU-niva behdvs likaledes for att siikerstilla kontinuerlig anviindning av utlindska
avistavixelkurser, eftersom de redan omfattas av regleringar pé europeisk niva
(referensvirdesforordningen) och dtgirder pd nationell niva inte skulle vara tillrickliga for att
uppna detta mal.

2.3. Proportionalitetsprincipen

De foreslagna dndringarna av referensvérdesforordningen &r proportionerliga 1 enlighet med
artikel 5.4 1 EU-fordraget. Forslaget dr proportionerligt i och med att begrinsade nya
skyldigheter &ldggs enheter under tillsyn som anvédnder systemviktiga referensvirden som
redan omfattas av krav enligt referensvérdesforordningen.

Vidare syftar det forfarande som atfoljer avvecklingen av referensvarden med systemvikt till
att ge Oppenhet och réttssdkerhet for anvindare av dessa referensvdrden som kanske inte kan
dndra eller omforhandla sin stock av kvarvarande avtal. Den finansiella sektorn liksom
slutkunder, bade foretag och enskilda, bor diarfor kunna dra avseviérd nytta av de forbittringar
som infors genom denna dndringsforordning.

2.4. Val av instrument

En dndring av referensvérdesforordningen ér det ldmpligaste réttsliga instrumentet for att 16sa
de problem som uppstir genom att vissa Iborrdntor som anvinds allmédnt i EU och som
regleras 1 referensvardesforordningen sannolikt kommer att férsvinna.

Genom en forordning, som &dr direkt tillimplig utan att det krévs nationell lagstiftning,
minskar risken att behoriga myndigheter vidtar olikartade atgirder pa nationell niva. I stéllet
sakerstills konsekvens och storre rattssékerhet inom hela EU.

SV



SV

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

3.1. Samrid med berdérda parter

Kommissionen har genomfort utforliga samrad med olika grupper av berérda parter for att fa
en helhetsbild av de olika synpunkter som marknadsaktorer kan ha avseende de fragor som tas
upp 1 denna forordning.

Den 18 mars offentliggjorde GD Fisma en inledande konsekvensbedomning som avsag att
informera berdrda parter om omfattningen av Oversynen av forordning (EU) 2016/1011
(referensvirdesforordningen) och beskriva de olika policyalternativ. som Overvags.
Samradsperioden avslutades den 15 april 2020. Kommissionen mottog svar fran 22 deltagare,
framst privata foretag och branschorganisationer.

Den 26 november 2019 anordnade kommissionen en workshop med tre huvuddmnen:

(1)  Den forsta panelen diskuterade huruvida tillsynsmyndigheter hade de nddvindiga
verktygen till sitt forfogande for att underhélla, upprétthélla och eventuellt dndra de
metoder som ligger till grund for kritiska referensvérden.

(2) Den andra panelen studerade ndrmare huruvida referensvirdesforordningen kunde
stodja Gvergangen fran befintliga interbankréntor (Ibor) till de nya riskfria rintorna,
och huruvida referensvirdesforordningen skulle ricka for att atfélja overgingen frin
Eonia till €STR.

3) Den tredje panelen gav ett tvérsnitt av uppfattningar om huruvida
referensvérdesforordningens  tillimpningsomrdde liksom bestimmelserna om
tredjeldnder borde bedémas pa nytt.

Den 11 oktober offentliggjorde GD Fisma ett offentligt samrad i syfte att stodja sin dversyn
av referensvirdesforordningen. Berdrda parter uppmanades ldmna sina synpunkter via
webbportalen EU Survey senast den 31 december 2019.

Utover den workshop och det offentliga samrad som beskrivs ndrmare 1 avsnitten 2.1 och 2.2
har kommissionen deltagit aktivt i arbetsgruppen Euro RFR, som bestér av intressenter fran
den privata sektorn, inbegripet rapportorer, administratdrer och anvéndare av referensvirden,
ECB, som tillhandahaller sekretariatet, och Esma och den belgiska FSMA som observatorer
tillsammans med kommissionen, for att identifiera olika intressenters synpunkter att hélla 1
atanke vid utformningen av de bésta politiska verktygen for ett vélordnat upphoérande av
kritiska referensvirden. Kommissionen ingér dessutom i den officiella styrgruppen for rddet
for finansiell stabilitet, som omfattar hoga tjdnstemdn frdn centralbanker och
tillsynsmyndigheter, vilket ger den goda insikter 1 den internationella politikens perspektiv pa
overgingen till riskfria rantor. Kommissionens avdelningar har dessutom observatorsstatus i
Esmas tillsynsstyrelse och i dess tekniska stdndiga arbetsgrupper, inklusive den som
behandlar referensvéirden, diar de ndra har foljt Esmas arbete rorande kritiska referensvarden.
Slutligen har GD Fismas personal haft minga bilaterala kontakter med ett brett spektrum av
berdrda parter for att ytterligare forfina sin analys och policystrategi.

3.2 Insamling och anviindning av sakkunnigutlitanden

Forslaget bygger pd expertis frdn de behoriga myndigheter 1 EU som i dag Gvervakar
administratorer av kritiska referensvérden, liksom pé expertis frdn administratorerna sjélva.
Kommissionen bevakar dessutom néra utvecklingen i1 andra jurisdiktioner som pd liknande
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satt forbereder dvergingen till Ibors eftertrddare, sérskilt det forberedande arbete som dger
rum i den officiella styrgruppen for radet for finansiell stabilitet.

I flera jurisdiktioner har det ocksa inrdttats arbetsgrupper 1 den privata sektorn for att &tfolja
overgangen. Kommissionen har informerats om de olika alternativ som ocksa dvervigs av
dessa grupper och har tagit stdllning till huruvida dessa alternativ kan tillimpas pa EU:s
situation.

3.3. Konsekvensbedomning
3.3.1.  Ett upphorande av ett finansiellt referensvirde under ordnade former

Kommissionen har gjort en konsekvensbeddmning av hur man pd bédsta sétt kan hantera
kvarvarande avtal som héanvisar till en allmént anvédnd referensrénta som ska upphdra och som
inte kan omforhandlas fore utgdngen av 2021 (”svara kvarvarande avtal”). Efter ett forsta
negativt yttrande den 15 maj 2020 fick konsekvensbeddmningen ett positivt yttrande frén
ndmnden for lagstiftningskontroll den 4 juni 2020.

Alla alternativ som beaktades 1 konsekvensbedomningen var inriktade péd att skapa en ny
ersittningsrdnta for det fall att en allmént anvind referensrinta skulle upphora.
Ersdttningsriantan skulle vara resultatet av en konvertering av det referensvirde som ska
upphora till en tidsbegrinsad erséttningsranta som ledsagar avvecklingen av kvarvarande
avtal, en auktorisering av en sddan ersittningsrinta av den tillsynsmyndighet som &r behorig
for det referensvarde som ska upphora, ett offentliggdrande av en ersattningsrdnta inom ramen
for ett lagstadgat undantag eller ett faststdllande av en obligatorisk permanent ersittning for
det referensvérde som ska upphora.

Det tillvigagingssitt som valdes 1 konsekvensbedomningen var att é&ndra
referensvirdesforordningen for att ge den nationella myndighet som ar behorig for
administratoren av en allmidnt anvdnd referensrinta som ska upphdra foreskrivande
befogenheter att hantera en ordnad avveckling av ett sadant referensvérde, nér det virdet inte
langre kan representera en underliggande marknad eller ekonomisk verklighet. Dessa
befogenheter skulle omfatta befogenheten att krdva att en administrator av ett sadant
referensvirde som ska upphora édndrar den metod som ligger till grund for referensvirdet, for
att sdkerstilla att referensvérdet forblir tillrackligt stabilt och hallbart si att det kan ledsaga
avvecklingen av kvarvarande avtal som hénvisar till detta referensvérde, vid den tidpunkt da
den behoriga tillsynsmyndigheten drar slutsatsen att formégan att representera en
underliggande marknad eller ekonomisk verklighet gétt forlorad.
”Konverteringsbefogenheterna™ i frdga om ett nytt referensvéirde skulle gora det mojligt for
den behdriga tillsynsmyndigheten att krdva en metoddndring om detta krivs for att skydda
konsumenterna och den finansiella stabiliteten 1 unionen.

Sedan slutférandet av konsekvensbedomningen har dock FCA, tillsynsmyndigheten for Libor,
inkommit med ett antal nya invindningar som vicker tvivel om huruvida
konverteringsbefogenheterna &r &dndamélsenliga for att tdcka alla fall som en
konverteringssats skulle behova ticka. FCA sdger exempelvis att lagstiftningsatgiarder for att
dndra Libor-metoden kanske inte kan fungera 1 samtliga fall, till exempel nér de
ingéngsvirden som behdvs for en alternativ metod inte ir tillgingliga i den berdrda valutan?.

Det finns flera problem med &ndamélsenligheten som kan gora det mindre effektivt att forlita
sig pa konverteringsbefogenheter:

2 https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
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For det forsta gir det kanske inte att anvdnda konverteringsbefogenheter under alla
omstandigheter eller for alla Liborvalutor. FCA pédpekar till exempel att
konverteringsbefogenheter inte kan utovas om de ’ingédngsvirden” som krivs for en alternativ
metod inte ir tillgingliga i den berdrda valutan®.

For det andra dr konvertering kanske inte alltid mojlig av réttsliga eller praktiska skdl. FCA
tar upp fall dar administratoren kanske inte har tillgang till robusta dataunderlag 1 den berérda
valutan, men tillgdngsfragor skulle ocksd kunna omfatta fall dir anskaffningen och
licensieringen av dessa dataunderlag kan visa sig vara alltfor komplicerad eller kostsam for att
motivera anstringningarna att ta fram en erséttningsriinta®. I detta fall skulle offentliggdrandet
av det upphorda referensvirdet sluta utan att en ersittningsrénta tas fram.

For det tredje kan konverteringsbefogenheter, dven om de dr genomforbara, leda till olika
resultat. Enligt FCA foredrar vissa marknader, sasom derivat- och obligationsmarknader och
stora delar av spotmarknaderna, en 6vergang till sammansatta dagslanerantor berdknade vid
utgdngen av en relevant ridnteperiod. I motsats till detta anvinder svdra kvarvarande
konsumentkreditavtal eller exportléneavtal som baseras pa Libor-referensvirden pa tre, sex
eller tolv ménaders basis ett framatblickande matt pd ranteférviantningar. Metoddndringar som
ingdr i utdvandet av konverteringsbefogenheter skulle darfor inte kunna ge de resultat som
foredras av samtliga nuvarande Libor-anvindare. Som FCA pépekar skulle
ersittningsarrangemang som Overenskoms inom branschen dérfor vara att foredra, eftersom
det dr mer sannolikt att de ticker ett stdrre sortiment av avtal.

For det fjarde bygger konverteringsbefogenheter pa att administratoren av ett referensvirde
som ska upphora och administratéren av det referensvirde som foljer av en konvertering ar
samma rittsliga enhet. Ett sddant krav skulle medfora att arbetsgrupperna for riskfria
rdntesatser — som ska utfirda rekommendationer om den inom branschen Overenskomna
ersittningsridntan — bara kan rekommendera en ersittningsrianta som tas fram av samma
administrator som ansvarade for det referensvirde som ska upphora. Sarskilt 1
gransoverskridande situationer, dir arbetsgruppen for riskfria rdntesatser verkar i en annan
jurisdiktion &n administratoren av det referensviarde som ska upphora (t.ex. Libor for avtal i
US-dollar), ar detta inte nodvandigtvis fallet. Ett sddant krav skulle dessutom innebéra
onddiga begrinsningar av den sats som en arbetsgrupp for riskfria rdntesatser skulle kunna
rekommendera som det ldmpligaste erséttningsreferensvérdet.

Mot bakgrund av ovanstdende har det valda tillvigagdngssittet dndrats for att kommissionen
ska f4 de rattsliga befogenheter som krivs for att sdkerstdlla att en ersittningsrinta for ett
referensvirde vars upphoérande skulle medfora betydande stdrningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen skulle kunna faststillas med tillracklig flexibilitet for att
tacka alla potentiella omsténdigheter.

Konverteringsbefogenheterna har dérfor ersatts av befogenheter f6r Europeiska
kommissionen att faststdlla en lagstadgad eftertrddare av ett referensvérde vars upphdrande
skulle medfora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.
Europeiska kommissionen skulle vid utdvandet av faststillandebefogenheterna kunna ta

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers
Tillhandahallandet av en konverteringssats skulle inbegripa anskaffning av nya dataunderlag,

utveckling av en ny berdkningsmetod och inrdttande av Overvakningsforfaranden och
publiceringsverktyg. Alla dessa dndringar kréver utveckling av teknik och forfaranden, och eventuellt
framtagande och  Overenskommelser om nya datainsamlingsarrangemang med andra
tredjepartsleverantorer &n administratdren av konverteringssatsen.
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hénsyn till de inom branschen Overenskomna erséttningsrdntor som sannolikt kommer att
rekommenderas av de arbetsgrupper for riskfria rintesatser som sammankallas av
centralbankerna i flera valutaomraden. Andringen av tillvigagangssittet ir motiverad s4 att en
lamplig, inom branschen dverenskommen, erséttningsrianta finns tillginglig for anvéndning i
alla avtal som ingatts av en enhet under tillsyn i EU. Denna erséttningsrinta bor vara
tillgédnglig for alla kvarvarande avtal, oavsett eventuella anviandnings- eller tidsrestriktioner
som kan vara knutna till anvéindningen av en konverteringssats som faststills som obligatorisk
av en tillsynsmyndighet utanfér unionen.

3.3.2.  Alternativ for att undvika forlust av EU-baserade riskhanteringsverktyg

For att behélla mojligheten for bade finansiella och icke-finansiella sektorer inom EU att
sakra sig mot valutarisk analyserades i konsekvensbedomningen fyra alternativ, som vart och
ett utgjorde ett riktad undantag frdn referensviardesforordningen, antingen for vissa
avistavixelkursreferensvérden eller sdkringsinstrument som bygger pa séddana referensvirden
for att berdkna utbetalningar.

Ett alternativ — ett generellt undantag for alla referensvirden i tredjeldnder, med undantag for
dem som faststélls vara kritiska for den finansiella stabiliteten 1 unionen — forkastades pa ett
tidigt stadium, eftersom det ansdgs vara mindre forenligt med det ursprungliga
tillvagagangssittet enligt referensviardesforordningen, som ér att {4 en fullkomlig tickning av
alla referensvirden 1 tredjelénder, vilket wvar ett sérskilt politiskt mal da
referensvérdesforordningen forhandlades fram.

Av de tre dterstdende alternativen foredrogs alternativet att skapa ett lagstadgat undantag for
avistavixelkurser for tredjelandsvalutor. Detta tillvigagangssétt anségs vara det bdsta for att
gora det mojligt for enheter under tillsyn 1 EU att fortsétta att hianvisa till avistavixelkurser for
icke-konvertibla tredjelandsvalutor pd grundval av EU-baserade forwardkontrakt. Samtidigt
skulle det sdkerstilla bibehéllen enhetlighet inom referensvérdesférordningen och inte kriva
att tillsynsmyndigheterna auktoriserar enskilda forwardkontrakt. Ett undantag for styrréntor
ingar redan i referensvérdesforordningens tankesétt, i form av ett undantag for styrriantor som
offentliggdrs av centralbanker. Om undantaget formuleras med nddvéndig flexibilitet skulle
det ocksa kunna tdcka andra styrrantor som, av penningpolitiska skil eller skél som har att
gora med andra politiska mél, tas fram i berdrda tredjelénder under véigledning och kontroll av
centralbanker eller andra beslutsfattare, t.ex. nationella finansforvaltningar. Dessutom var
detta alternativ mer framtidssdkert &n de tva andra. Detta alternativ skulle ocksa atgirda en av
konstruktionsbristerna i referensviardesforordningen, som kréiver att de avistavixelkurser for
tredjelandsvalutor som &r sd volatila att en EU-baserad marknad for forwardkontrakt har
utvecklats just 1 syfte att sdkra sig mot volatiliteten 1 den berérda avistakursen
overensstimmer med referensvirdesforordningen.

34. Grundliggande rittigheter

Forslaget respekterar de grundldggande réttigheter och principer som erkénns i Europeiska
unionens stadga om de grundldggande rittigheterna, sédrskilt principen om en hog
konsumentskyddsniva for alla EU-medborgare (artikel 38). Utan en ordnad overgang till
ersittningsriantor for Ibor skulle icke-professionella kunder kunna paverkas negativt av att
Ibor upphor, sirskilt i vissa medlemsstater diar hypotekslan som hénvisar till rorliga rédntor
anvinds 1 storre utstrackning.
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4. BUDGETKONSEKVENSER
Forslaget paverkar inte EU:s budget.

5. OVRIGA INSLAG
5.1. Genomforandeplaner samt atgirder for overvakning, utvidrdering och
rapportering

Kommissionen foreslar att ett dvervakningsprogram infors for att utviardera om de foreslagna
dndringarna ger dnskat resultat.

5.1.1.  Overvakning av en ordnad évergdng frdn Ibor

I detta lagstiftningsforslag krévs det att de behoriga myndigheterna for enheter under tillsyn
som anvéinder det ersatta referensvirdet ska Overvaka huruvida erséttandet har minimerat
motverkanden av avtal eller andra skadliga effekter pa den ekonomiska tillvixten och
investeringarna i unionen. De ska drligen rapportera om detta till kommissionen och Esma.

5.1.2.  Overvakning av avistavixelkurser

I detta lagstiftningsforslag kriavs det att de behoriga myndigheterna for enheter under tillsyn
som anvinder referensvirden for tredjelandsvalutor som av kommissionen har faststéllts som
undantagna frdn referensvirdesforordningens tillimpningsomrdde minst vartannat &r ska
rapportera till kommissionen och Esma om antalet derivatkontrakt som anvinder detta
referensvérde for sékring mot tredjelandsvalutors volatilitet.

5.2. Ingidende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget
5.2.1.  Ett upphérande av ett finansiellt referensvdrde under ordnade former

De foreslagna dndringarna av referensviardesforordningen syftar till att minska den rittsliga
osdkerheten och riskerna for den finansiella stabiliteten. Genom &ndringen infGrs
befogenheter att faststdlla en lagstadgad erséttningsranta som ersétter alla hanvisningar till ett
referensvirde vars upphorande skulle medfora betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion 1 unionen. Syftet med att ersitta alla hédnvisningar till ett
“referensvdrde som ska upphora” med en lagstadgad ersittningsridnta dr att undvika, eller
atminstone minimera, kostsamma réttstvister genom att skapa rittslig sékerhet for alla avtal
som involverar en enhet wunder tillsyn 1 EU. De foreslagna lagstadgade
ersattningsbefogenheterna skulle 1 synnerhet 1) undvika att en part 1 ett avtal som involverar
en enhet under tillsyn végrar att fullgora sina avtalsenliga skyldigheter eller tillkdnnager ett
kontraktsbrott till foljd av upphdrandet av ett referensviarde vars upphorande skulle medféra
betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen, 2) faststélla att en
ersittningsrinta for ett sddant referensvirde som rekommenderas av en arbetsgrupp for
riskfria rédntesatser som inrdttats under Overinseende av en centralbank i det berdrda
valutaomradet kan fungera som en lagstadgad erséttningsrinta for detta referensvérde och 3)
ge skydd mot réttstvister for enheter under tillsyn som anvéinder (hinvisar till) den
lagstadgade ersittningsrintan.

De foreslagna dndringarna av referensvérdesforordningen skulle uppnd dessa mal genom att
ge Europeiska kommissionen befogenhet att faststilla en lagstadgad ersdttningsrdnta som
skulle ersétta hinvisningar till ett referensvarde som ska upphdra, i de fall nér 1) ett avtal inte
innehdller nagra reservbestimmelser som ticker ett permanent upphdrande och 2)
upphorandet av detta referensvirde skulle medfora betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen. Nér det géller avtal som inte involverar en enhet under
tillsyn som omfattas av referensvardesforordningen skulle den lagstadgade ersittningsrantan
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inte gélla. For att dven dessa avtal ska tdckas uppmuntras medlemsstaterna att foreskriva
lagstadgade erséttningsrantor. Dessa lagstadgade erséttningsrantor skulle gélla for avtal
mellan tvd icke-finansiella motparter som omfattas av lagstiftningen i deras jurisdiktion.
Europeiska kommissionen avser att vid en ldmplig tidpunkt anta en rekommendation som
uppmuntrar medlemsstaterna att vélja den ersittningsridnta som faststillts for enheter under
tillsyn 1 EU som den lagstadgade erséttningsrantan i sin nationella lagstiftning.

Eftersom huvudmaélet med dessa nya befogenheter ar att uppné réttssikerhet for de befintliga
avtal som hénvisar till ett referensvérde vars upphdrande skulle medfora betydande stérningar
av de finansiella marknadernas funktion i unionen, framstir det som foljdriktigt att de
behoriga myndigheterna for enheter under tillsyn som anvinder det berdrda referensvirdet ska
overvaka huruvida de lagstadgade erséttningsrintorna for avtal som ingétts av enheter under
tillsyn har lett till farre réttstvister eller kontraktsbrott i fraga om saddana avtal och rapportera
sina slutsatser arligen till kommissionen.

De foreslagna @ndringarna av referensvirdesforordningens bestimmelser om avveckling av
ett referensviarde med systemvikt i unionen har foljande tre huvudinslag:

For det forsta infor de foreslagna &ndringarna av referensvirdesforordningen en lagstadgad
befogenhet for Europeiska kommissionen att faststdlla en ersdttningsrdnta om och nér ett
referensvirde vars upphorande skulle medfora betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen upphor att offentliggéras. Denna befogenhet kan utdvas
oavsett var referensvirdet auktoriseras och offentliggors. Vid faststillandet av en lagstadgad
ersittningsrinta ska Europeiska kommissionen ta hdnsyn till rekommendationer frén de
arbetsgrupper for riskfria réntesatser som verkar under dverinseende av de centralbanker som
ansvarar for den valuta i vilken de referensviarden som ska upphora dr denominerad.

For det andra ska den lagstadgade erséttningsréntan enligt lag ersitta alla hdnvisningar till ett
“referensvirde som ska upphdra” i alla avtal som ingatts av en enhet under tillsyn i EU. For
att kunna anvédnda den lagstadgade erséttningsrintan maste avtal som hénvisar till ett
referensvérde som ska upphora vara pagdende vid den tidpunkt dé faststidllandet trader i kraft,
medan inga avtal som ingds efter ikrafttridandet av genomforandeakten om faststéllande av
ersittningsrantan kommer att fa hanvisa till den lagstadgade erséttningsréntan.

For det tredje uppmuntras medlemsstaterna att anta nationella lagstadgade ersdttningsréantor 1
fraga om avtal som inte involverar en enhet under tillsyn i EU. Europeiska kommissionen kan
vid en ldmplig tidpunkt utfirda en rekommendation om att de nationella lagstadgade
ersattningsrantorna ska vara identiska med den lagstadgade erséttningsranta som faststélls for
avtal som involverar enheter under tillsyn i EU.

Foljande oversikt beskriver huvudpunkterna 1 den foreslagna lagstadgade ersittningsrédntan
och dess effekter pa avtalsbestimmelser:

Obligatorisk 1) Kvarvarande avtal som inte innehaller nagra avtalade reservreferensvérden.
anvindning av  en | 2) Kvarvarande avtal som endast innehaller reservbestimmelser for ett tillfalligt
lagstadgad upphdrande av ett referensvérde vars upphorande skulle medfdra betydande
ersittningsrinta storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.

3) Kvarvarande avtal som innehaller en reservbestimmelse som hénvisar till sédana
referensvéirden som avses i led 2 (t.ex. senast noterade faststillanden av
ovanndmnda referensvirden).

Frivillig anvindning av | Kvarvarande avtal som ger parterna mojlighet att vdlja mellan olika reservrantor.
en lagstadgad | Kvarvarande avtal som inte involverar en enhet under tillsyn som omfattas av

ersittningsriinta referensvérdesforordningen.
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Omsesidigt Parter som har omforhandlat hdnvisningarna till ett referensvérde och valt en annan
overenskomna ersittningsrénta.
undantag

Utlésande hiindelser Den lagstadgade ersdttningsrdntan skulle bli tillamplig eller tillgdnglig om tre
utlosande hdndelser intraffar:

1) Ett offentligt uttalande av administratdren av ett referensvérde eller pa dennes
vignar dar det anges att administratoren har upphort med eller kommer att upphora
med att tillhandahélla referensvérdet permanent.

2) Ett offentligt uttalande av den tillsynsmyndighet som &r behorig att auktorisera
administratdren av ett referensvirde dir det anges att administratdren har upphort
med eller kommer att upphora med att tillhandahalla referensvirdet permanent.

3) Ett offentligt uttalande av den tillsynsmyndighet som &r behorig att auktorisera
administratdren av ett referensvarde dar det anges att referensvirdet, pa permanent
och icke-aterstéllbar basis, inte ldngre dr representativt for en underliggande
marknad eller ekonomisk verklighet.

Tillimpningsomrade Alla avtal som hénvisar till ett referensvirde som ska upphora och dér avtalen
for en lagstadgad | involverar en enhet under tillsyn i EU i dennas egenskap av motpart. Omsesidigt
ersittningsriinta Overenskomna undantag &r fortfarande mojliga, dven for enheter under tillsyn.

Atféljande atgiirder Europeiska kommissionen foresldr att utfirda rekommendationer dér
medlemsstaterna uppmanas att komplettera den lagstadgade ersittningsrinta som
ska anvindas av enheter under tillsyn med nationell lagstiftning som goér det
obligatoriskt att anvidnda den lagstadgade EU-ersdttningsrdntan i avtal mellan icke-
finansiella motparter som omfattas av lagstiftningen i deras jurisdiktion.

Den lagstadgade ersittningsrantan skulle bli tillimplig om ndgon av de tre utlosande
héndelser som beskrivs i tabellen ovan intréffar objektivt.

5.2.2.  Undantag for specifika valutareferensvirden

De foreslagna dndringarna syftar till att undanta vissa specificerade referensvdrden for
avistakurser for tredjelandsvalutor frén forordningens tillimpningsomrdde om de uppfyller
vissa kriterier. Forteckningen dver undantag 1 artikel 2 1 referensvérdesforordningen skulle
utvidgas till att omfatta referensvirden for avistavixelkurser som faststills av kommissionen
(ny punkt 2 1). Detta skulle atfoljas av bestimmelser om hur kommissionen kan utdva sin
befogenhet och kriterierna for att undanta referensvérden for avistavaxelkurser som uppfyller
kriterierna fran referensvirdesforordningens tillimpningsomrade (nya punkter 3 och 4 i
artikel 2). For att ett referensvarde for avistavéixelkurser ska fa undantas méste det 1) méta
avistavixelkursen for en tredjelandsvaluta som inte dr fritt konvertibel och 2) anvéndas av
enheter under tillsyn i EU pa ett frekvent, systematiskt och regelbundet sitt som
avvecklingssats for att berdkna utbetalningar enligt ett valutaforward- eller valutaswappavtal.
For att kommissionen ska ha alla nodviandiga uppgifter for att kunna faststdlla undantagna
referensvirden ska Esma och ECB tillhandahdlla relevant information och synpunkter pé
specifika undantagskriterier.

For att overvaka att det nyligen inférda undantaget dr ldmpligt maste slutligen behoriga
myndigheter och enheter under tillsyn regelbundet rapportera till kommissionen om EU-
foretagens anvdndning av undantagna referensvirden och om fordndringar av
balansrdkningarna for enheter under tillsyn ndr det giller exponering mot
valutakursfluktuationer i tredjelandsvalutor.
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2020/0154 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om dndring av forordning (EU) 2016/1011 vad giller undantag for vissa referensvirden

for tredjelandsvalutor och faststiillande av ersittningsreferensvirden for vissa
referensviarden som ska upphora

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sérskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande’,

1 enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)

2)

€)

For att sdkra sig mot exponering mot valutakursvolatilitet 1 valutor som inte &r latt
konvertibla eller som omfattas av valutakontroller, brukar foretag i unionen avtala om
icke-levererbara valutaforwarder och valutaswappar. Dessa instrument gor det mojligt
for anvindarna att skydda sig mot fluktuationer 1 utlindsk valuta som inte latt kan
konverteras till en basvaluta, sdsom US-dollar eller euro. Om avistavixelkurser inte ar
tillgdngliga for att berdkna utbetalningar 1 samband med valutaforwarder och
valutaswappar skulle detta inverka negativt pa foretag i unionen som exporterar till
tillvaixtmarknader eller innehar tillgangar pa saddana marknader, med pafoljande
exponering mot fluktuationer i tillvixtmarknaders valutor. Efter utgdngen av den
overgangsperiod som anges i artikel 51.4a och 51.4b i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2016/1011% kommer det inte lingre att vara mdjligt att anvinda
avistavixelkurser som tillhandahélls av en tredjelandsadministratér som inte ar en
centralbank.

For att gora det mojligt for foretag i unionen att fortsitta sin affarsverksamhet
samtidigt som de minskar valutarisken, bor avistavixelkurser som anvinds i icke-
levererbara forwarder eller swappar for berdkning av avtalsenliga utbetalningar
undantas fran tillimpningsomradet {for férordning (EU) 2016/1011.

I syfte att faststdlla att vissa avistavixelkurser for tredjelandsvalutor inte omfattas av
forordning (EU) 2016/1011 bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 1

EUTC,,s..

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvénds
som referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta investeringsfonders
resultat, och om éndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och forordning (EU) nr 596/2014
(EUT L 171, 29.6.2016, s. 1).
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(4)

()

(6)

(7

fordraget om Europeiska unionens funktionssitt delegeras till kommissionen med
avseende pa undantag for avistavixelkurser for icke-konvertibla valutor, nér
avistavéixelkurserna anviands for att berikna utbetalningar som uppstér till f6ljd av
icke-levererbara valutaforwarder eller valutaswappar. Det ar sirskilt viktigt att
kommissionen genomfor ldmpliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa
expertniva, och att dessa samrad genomfGrs 1 enlighet med principerna i1 det
interinstitutionella avtalet om béttre lagstiftning av den 13 april 2016. For att
sakerstdlla lika stor delaktighet i1 forberedelsen av delegerade akter erhaller
Europaparlamentet och radet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter,
och deras experter ges systematiskt tilltrdde till moéten 1 kommissionens expertgrupper
som arbetar med forberedelse av delegerade akter.

Det brittiska finansinspektionsorganet FCA (Financial Conduct Authority) har
meddelat att man kommer att sluta stodja framtagandet av en av de viktigaste
referensrintorna, London Interbank Offered Rate (Libor), vid utgangen av 2021. Frin
och med utgangen av overgangsperioden for Forenade kungarikets uttrdde ur unionen
den 31 december 2021 kommer Libor inte lingre att klassificeras som ett kritiskt
referensvirde. Upphorandet med Libor kan likvdl fa negativa konsekvenser som
medfor betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen. I
unionen finns det en stock av avtal om skulder, l&n, tidsbunden inldning och derivat
som hénvisar till Libor, som forfaller efter den 31 december 2021 och som inte har
robusta avtalsenliga reservbestimmelser for att tdcka upphdrandet med Libor. Ménga
av dessa avtal kan inte omforhandlas sd att de innefattar avtalsenliga
reservbestimmelser fore den 31 december 2021. Upphorandet med Libor kan séledes
medfora betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.

For att mojliggora en ordnad avveckling av avtal som hénvisar till ett allmént anvént
referensvirde vars upphdrande kan fd negativa konsekvenser som medfor betydande
storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen, och nir sddana avtal inte
kan omforhandlas sa att de inbegriper en avtalsenlig reservrianta vid tidpunkten for
detta referensvérdes upphorande, bor det faststillas ett regelverk for vad som giller
ndr sddana referensviarden upphor. Detta regelverk bor innefatta en mekanism for
overgang till ldmpliga ersdttningsreferensvirden 1 sédana avtal. Genom
ersittningsreferensvirden bor det sdkerstéllas att man undviker motverkanden av avtal
som kan fi negativa konsekvenser som medfor betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen.

For att sdkerstdlla enhetliga villkor for genomférandet av denna forordning bor
kommissionen tilldelas genomforandebefogenheter 1 frdga om att faststilla ett
ersittningsreferensviarde som ska anvidndas for avveckling av avtal som inte har
omforhandlats den dag dé ett upphort referensvérde inte lingre offentliggdrs. Dessa
befogenheter bor utdvas 1 enlighet med Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 182/20117. Rittssikerheten forutsitter att kommissionen utdvar dessa
genomforandebefogenheter endast vid noggrant definierade utlosande héndelser som
tydligt visar att administreringen och offentliggdrandet av ett referensvirde som ska
ersdttas kommer att upphora permanent.

Vid behov bor kommissionen vid ldmplig tidpunkt anta en rekommendation som
uppmuntrar medlemsstaterna att i nationell lagstiftning faststilla en ersdttningsrinta

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststédllande
av allménna regler och principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utovande av sina
genomforandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011, s. 13).
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(8)

)

(10)

(11)

(12)
(13)

for ett upphort referensviarde som ska gilla for avtal som ingatts av enheter som inte
utgdr enheter under tillsyn som omfattas av férordning (EU) 2016/1011. Med tanke pa
att avtal dr inbdrdes sammankopplade bor kommissionen kunna rekommendera att de
nationella ersdttningsridntorna bor vara identiska med den ersidttningsrdnta som den
faststiller for avtal som ingatts av enheter under tillsyn.

Kommissionen bor utdva sina genomforandebefogenheter endast i situationer dir den
bedomer att ett upphorande med ett referensvirde kan fi negativa konsekvenser som
medfor betydande storningar av de finansiella marknadernas funktion i unionen.
Kommissionen bor likasda utdva sina genomforandebefogenheter endast om det har
blivit uppenbart att referensvérdets representativitet inte kan éaterstillas eller att
referensvérdet inte langre kommer att offentliggoras pa permanent basis.

Anvindning av detta erséittningsreferensvérde bor endast tillatas for avtal som inte har
omforhandlats fore det berdrda referensvérdets slutdatum. Anvédndningen av det
ersittningsreferensvirde som faststélls av kommissionen bor darfor begransas till avtal
som redan ingétts av enheter under tillsyn vid den tidpunkt da genomforandeakten om
faststillande av ersittningsreferensvérdet trader i kraft. Med tanke pa att en sddan
genomforandeakt syftar till att sakerstdlla avtalskontinuitet bor dessutom faststdllandet
av ersittningsreferensvirdet inte inverka pa avtal som redan innehdller en lamplig
reservbestammelse.

Vid utdvandet av sina genomforandebefogenheter 1 frdga om att faststilla ett
ersittningsreferensviarde bor kommissionen ta hédnsyn till rekommendationer fran
arbetsgrupper inom den privata sektorn som verkar under Gverinseende av den
centralbank som ansvarar for den valuta 1 vilken rdntorna enligt
ersittningsreferensvédrdet d4r denominerad, nédr det géller erséttningsridntor som ska
anvindas i befintliga finansiella instrument och avtal dir det hénvisas till det
referensvirde som ska upphora. Dessa rekommendationer bor bygga pd omfattande
offentliga samrad och expertis och édterspegla att anvéndarna av referensvirdet ar ense
om den lampligaste ersittningsriantan for den referensrianta som ska upphora.

Eftersom det huvudsakliga syftet med dessa genomforandebefogenheter ar att uppna
rittssdkerhet for enheter under tillsyn som har befintliga avtal dir det hdnvisas till ett
referensvdrde som ska upphora, bor de behoriga myndigheterna for en enhet under
tillsyn som anvénder det referensvirde som ska upphora Overvaka hur den
kvarvarande avtalsstocken utvecklas mellan motparterna i sddana avtal och arligen
rapportera sina resultat till kommissionen och Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma).

Forordning (EU) 2016/1011 bor déarfor dndras 1 enlighet med detta.

Eftersom Libor frdn och med den 1 januari 2021 inte lingre kommer att vara ett
kritiskt referensvirde i den mening som avses i forordning (EU) 2016/1011, bor den
hér forordningen trida 1 kraft utan drgjsmal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

(1)

Artikel 1
Andringar av férordning (EU) 2016/1011
Artikel 2 ska dndras pa foljande sitt:
(a) Ipunkt 2 ska foljande led ldggas till som led i:

16



SV

(b)

1) Ett referensviarde for en utlindska valuta som har faststillts av
kommissionen i enlighet med punkt 3.”.

Foljande punkter ska ldggas till som punkterna 3 och 4:

”3. Kommissionen far faststilla referensvédrden for utlindska valutor som
administreras av administratrer utanfor unionen, om samtliga f6ljande
kriterier &r uppfyllda:

(a) Referensvardet for den utlindska valutan hénvisar till en avistakurs for
en tredjelandsvaluta som inte ar fritt konvertibel.

(b) Enheter under tillsyn anvinder referensvérdet for den utléndska valutan
pa frekvent, systematisk och regelbunden basis 1 derivatkontrakt for att
sdkra sig mot tredjelandsvalutors volatilitet.

(c) Referensviérdet for den utlindska valutan anviands som avvecklingssats
for att berdkna utbetalningar enligt derivatkontrakt som avses i led b i en
annan valuta 4n den valuta med begrinsad konvertibilitet som avses 1 led
a.

4.  Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 49 for att
uppritta och vid behov uppdatera en forteckning Over sadana
referensvérden for utlandska valutor som uppfyller kriterierna i punkt 3.
Behoriga myndigheter for enheter under tillsyn som anvédnder ett
referensvirde for en tredjelandsvaluta som har faststéllts av
kommissionen i enlighet med punkt 3 ska minst vartannat ar rapportera
till kommissionen och Esma om antalet derivatkontrakt som anvénder
detta referensvérde for sidkring mot tredjelandsvalutors volatilitet.”.

Foljande artikel ska inforas som artikel 23a:

(1)

“Artikel 23a
Obligatorisk ersittning av ett referensvirde

Kommissionen far faststélla ett ersdttningsreferensvirde for ett referensvérde
som ska upphora att offentliggéras, om upphorandet med detta
offentliggbrande kan medfora betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen och om nagot av foljande intréffar:

(@) Den behoriga myndigheten for administratoren av referensvirdet har
utfardat ett offentligt uttalande eller har offentliggjort information dér det
meddelas att referensvirdets formaga att mita den underliggande
marknaden eller ekonomiska verkligheten inte kan aterstéllas genom
utovande av ndgon av de korrigerande befogenheter som avses i artikel
23.

(b) Administratoren av ett referensviarde har utfardat ett offentligt uttalande
eller har offentliggjort information eller har ett sddant offentligt uttalande
utfardats eller sddan information offentliggjorts pd administratorens
vignar, dir det meddelas att administratoren har upphdrt med eller
kommer att upphdra med att tillhandahdlla referensvérdet, permanent
eller pd obestamd tid, forutsatt att det vid tidpunkten for utfirdandet av
uttalandet eller offentliggérandet av informationen inte finns nigon
eftertrddande administratér som kommer att fortsitta att tillhandahéalla
referensvérdet.
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2)

€)

(4)

(c) Den behoriga myndigheten for administratoren av referensvirdet eller en
enhet med insolvens- eller resolutionsbefogenhet 6ver administratéren
har utfardat ett offentligt uttalande eller har offentliggjort information,
dir det meddelas att administratoren av referensvérdet har upphort med
eller kommer att upphora med att tillhandahdlla referensvérdet,
permanent eller pa obestdmd tid, forutsatt att det vid tidpunkten for
utfardandet av uttalandet eller offentliggdrandet av informationen inte
finns négon eftertrdidande administrator som kommer att fortsitta att
tillhandahalla referensvirdet.

Ersdttningsreferensviardet ska, enligt lag, ersétta alla hdnvisningar till det
referensviarde som har upphort att offentliggbras i finansiella instrument,
finansiella avtal och matt pd en investeringsfonds resultat, om samtliga
foljande villkor &r uppfyllda:

(a) Dessa finansiella instrument, avtal och resultatmétt hdnvisar till det
referensvirde som har upphort att offentliggdras den dag da den
genomforandeakt som faststéller ersittningsreferensviardet trader i kraft.

(b) Dessa finansiella instrument, avtal eller resultatmatt innehdller inga
lampliga reservbestimmelser.

Kommissionen ska anta genomfOrandeakter for att faststilla ett
ersittningsreferensvérde 1 enlighet med det granskningsforfarande som avses 1
artikel 50.2, om nagot av villkoren i punkt 1 ar uppfyllt. Ndr kommissionen
antar den genomfOrandeakt som avses i punkt 1 ska den i tillgéngliga fall
beakta rekommendationen frén en arbetsgrupp for alternativa referensrintor
som verkar under dverinseende av den centralbank som ansvarar f6r den valuta
1 vilken rdntorna enligt ersattningsreferensvérdet dr denominerad.

De behoriga myndigheterna for enheter under tillsyn som anvinder det
referensvirde som har faststillts av kommissionen ska dvervaka huruvida de
genomfOrandeakter som antas i1 enlighet med punkt 1 har minimerat
motverkanden av avtal eller andra skadliga effekter pa den ekonomiska
tillvixten och investeringarna i unionen. De ska arligen rapportera om detta till
kommissionen och Esma.”.

Artikel 2

Denna forordning trdder 1 kraft dagen efter det att den har offentliggjorts 1 Europeiska
unionens officiella tidning.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig 1 alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den
Pa Europaparlamentets vignar Pa radets vignar
Ordférande Ordférande
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