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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

I forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(Emirforordningen) foreskrivs ett tillfalligt undantag frén clearingkravet for pensionssystem
som uppfyller vissa kriterier. Denna Overgangsperiod faststdlls 1 artikel 89.1 i
Emirforordningen och ger ytterligare tid for centrala motparter, pensionssystem och
clearingmedlemmar att utveckla ldmpliga tekniska losningar som gor det mojligt for
pensionssystemen  att uppfylla de centrala motparternas krav pd  kontant
tilldggsmarginalsdkerhet for att avhjdlpa eventuella negativa effekter av central clearing av
derivatkontrakt pd framtida pensionérers pensionsformaner.

Det tillfélliga undantaget har forlingts under aren eftersom ingen lamplig teknisk 16sning har
utvecklats.

J Genom 6versynen av Emirforordningen (forordning (EU) nr 834/2019, Emir
Refit) forlingdes undantaget till den 18 juni 2021.

o I enlighet med artikel 85.2 i Emirforordningen ar det mgjligt att forlinga
undantaget med ett ir tvd gdnger genom att kommissionen antar en delegerad
akt, d&ven om forordningens slutmal forblir att pensionssystem ska omfattas av
central clearing.

. Den 8 juni 2021 och den 10 juni 2021 invinde Europaparlamentet respektive
radet inte mot ett forslag som kommissionen hade antagit den 6 maj 2021 om
en forldngning av undantaget med ytterligare ett ar, och undantaget géller for
nérvarande till och med den 18 juni 2022".

Med denna delegerade akt foreslar kommissionen att det befintliga undantaget forlaings med
ytterligare ett ar. Detta &r den slutliga forlingning som &dr mgjlig enligt den nuvarande
Emirforordningen.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

Emir Refit tillhandahéller en 6vergripande ram for att bedoma de framsteg som gjorts nér det
giller att hitta lampliga 16sningar pa de problem som hindrar att pensionssystem omfattas av
central clearing. Enligt artikel 85.2 ska kommissionen uppritta arliga rapporter med en
bedomning av om ldmpliga tekniska 16sningar har utvecklats for att géra det mojligt for
pensionssystem att ticka tilliggsmarginalsikerheter med kontanta sdkerheter eller att 6verfora
icke-kontanta sdkerheter som tilliggsmarginalsikerheter, och om behovet av ytterligare
atgdrder for att underldtta dessa lampliga tekniska l6sningar.

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) mdste 1 samarbete med
Europeiska  forsdkrings- och  tjinstepensionsmyndigheten  (Eiopa),  Europeiska
bankmyndigheten (EBA) och Europeiska systemriskndmnden (ESRB) lamna &rliga rapporter

! Kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/962 av den 6 maj 2021 om forlingning av den
Overgangsperiod som avses i artikel 89.1 forsta stycket i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 648/2012 (EUT L 213, 16.6.2021, s. 1).
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till kommissionen om detta &mne for att bidra till kommissionens bedémning. Dessutom ska
kommissionen inrdtta en expertgrupp bestdende av fOretrddare for centrala motparter,
clearingmedlemmar, pensionssystem och andra relevanta parter for att Overvaka deras
anstrangningar och bedoma de framsteg som gors ndr det giller utvecklingen av lampliga
tekniska 16sningar som underlédttar pensionssystems clearing av OTC-derivatkontrakt
(expertgruppen  for pensionssystem). Centrala motparter, clearingmedlemmar och
pensionssystem ska goOra sitt bdsta for att bidra till utvecklingen av ldmpliga tekniska
16sningar.

Kommissionen offentliggjorde sina rapporter till medlagstiftarna 1 september 2020
(COM(2020) 574 final, 23.9.2020) och maj 2021 (COM(2021) 224 final, 6.5.2021). I
rapporterna konstaterar kommissionen att pensionssystemens likviditetsvillkor har fortsatt att
forbéttras under arens lopp och de berdrda aktorerna har gjort framsteg med att hitta lampliga
16sningar. Framfor allt har de centrala motparterna utvecklat eller héller pa att utveckla olika
modeller for underléttad tillgdng till de clearade repomarknaderna, dir pensionssystem kan
omvandla icke-kontanta sikerheter till kontanter’. Vissa pensionssystem clearar redan
frivilligt en del av sina derivat som kunder hos clearingmedlemmar. I rapporterna framholls
pensionssystemens ihallande problem att fortfarande behova stilla tilliggsmarginalsidkerheter
i kontanter under stressade marknadsforhallanden ndr begidranden om kontant
tilliggsmarginalsdkerhet fran centrala motparter kan bli betydande och pensionssystems
mdjlighet att anvidnda repomarknaden kanske inte alltid kan garanteras.

Kommissionen mottog den senaste rapporten frin Esma den 25 januari 2022°. Rapporten
bekriftade att beskrivningen, analysen och resultaten i Esmas rapport frin december 2020* i
stort sett fortfarande géller, samtidigt som man denna géng fokuserade pa pensionssystems
operativa beredskap att omfattas av clearing. Esmas slutsats dr att pensionssystemen operativt
sett dr redo for clearing och ett vixande antal clearar frivilligt 4tminstone en del av sina
derivatportfoljer, men att pensionssystem och relevanta marknadsaktorer behover tid for att
slutfora sina arrangemang for clearing och hantering av sdkerheter. Esma anser dessutom att
inférandet av clearingkravet for pensionssystem bor ses mot bakgrund av uppbyggnaden av
clearingkapaciteten i EU. Mot bakgrund av detta rekommenderar kommissionen ytterligare en
forldngning med ett &r.

Denna rekommendation bekréftas av diskussionerna inom expertgruppen for pensionssystem,
som har sammantritt sex gidnger sedan starten 2019, senast i mars 2022. Under det senaste
motet uppgav deltagarna att pensionssystemen 1 stort sett dr redo for clearing, har
clearingarrangemang pa plats och redan clearar viss handel frivilligt. Foretradarna for
pensionssystemen 1 expertgruppen har dock betonat att den specifika frigan om
pensionssystemen har tillgang till tillricklig likviditet under perioder av stress for att
tillhandahélla kontant tilliggsmarginalsdkerhet fortfarande kvarstdr, vilket innebdr att vissa
pensionssystem fortfarande &ar tveksamma till att cleara en storre andel av sina
derivatportfoljer.

2 Ett aterkdpsavtal (“repa”) ir ett avtal om att silja virdepapper till ett visst pris kombinerat med ett avtal om att
aterkopa dessa virdepapper till ett 6verenskommet pris vid en senare tidpunkt. Pa repomarknaden sammanfors
foretag som stiéller sdkerheter i utbyte mot kontanter och foretag som tillhandahaller kontanter i utbyte mot
sakerheter.

3 Clearing obligation for pension scheme arrangements, Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten,
ESMA70-451-110, 25 januari 2022.

4 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (No.2), Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten, ESMA70-151-3248, 17 december 2020.

SV



SV

Mot bakgrund av Esmas rapport och diskussionerna i expertgruppen for pensionssystem har
kommissionen utarbetat en rapport’ dir man drar slutsatsen att det sedan 2019 har gjorts
betydande framsteg mot central clearing for pensionssystem, bland annat har vissa
pensionssystem delvis gatt over till central clearing pa frivillig basis. Det behdvs dock
ytterligare incitament for att underlitta clearing for pensionssystemen. Framfor allt bor de
centrala motparterna i EU anvédnda den tilldelade tiden for att fortsdtta att utveckla sina
modeller for forenklad tillging och omvandling av sdkerheter for att 6ka sin attraktionskraft
for pensionssystem.

Dessutom har kommissionens avdelningar samratt med Europeiska vardepapperskommitténs
expertgrupp om forslaget till delegerad akt om en ettérig forldngning till och med juni 2023 av
pensionssystemens undantag fran central clearing. Samradet visade pa ett brett samforstand
nédr det giller forslaget att forlinga undantaget och att central clearing for pensionssystem
kommer att bli obligatorisk 1 juni 2023. Néigra medlemsstater betonade behovet av tydlig
kommunikation for att sékerstilla att de centrala motparterna bygger upp sin clearingkapacitet
och att pensionssystemen utvecklar sina fOrfaranden for likviditetshantering for att
pensionssystemen ska kunna fa obehindrad tillgdng till central clearing nir det tillfalliga
undantaget frén clearingkravet 16per ut 1 juni 2023.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Ritten att anta delegerade akter foreskrivs 1 artikel 85.2 1 forordning (EU) nr 648/2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

5 COM(2022) 254 Rapport frdn kommissionen till Europaparlamentet och ridet i enlighet med artikel 85.2 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC- derivat, centrala
motparter och transaktionsregister, i dess dndrade lydelse enligt forordning (EU) nr 834/2019, for att bedoma
om lampliga tekniska l16sningar har utvecklats for pensionssystems 6verforing av kontanta och icke-kontanta
sakerheter som marginalsékerheter och behovet av eventuella atgérder for att underlédtta dessa ldmpliga
tekniska 19sningar.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...

av den 9.6.2022

om forlingning av den 6vergangsperiod som avses i artikel 89.1 forsta stycket i

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister®, sirskilt artikel 85.2 tredje
stycket, och

av foljande skal:

(1)

2)

3)

I artikel 89.1 i forordning (EU) nr 648/2012 foreskrivs att clearingkravet i artikel 4 1
den forordningen, till och med den 18 juni 2021, inte ska tillimpas for OTC-
derivatkontrakt som pa ett objektivt méatbart sitt minskar investeringsrisker med direkt
anknytning till pensionssystemens finansiella solvens eller enheter som etableras for
att ersitta medlemmar i sidana system om systemet fallerar. Overgdngsperioden
infordes for att gora det mojligt att utveckla ldmpliga tekniska Idsningar for
pensionssystemens Overforing av kontanta och icke-kontanta sdkerheter som
tilliggsmarginalsdkerheter, och pa si sdtt undvika eventuella negativa effekter pa
framtida pensiondrers pensionsformaner som skulle orsakas av en omedelbar
tillimpning av clearingkravet pa sddana OTC-derivatkontrakt.

Genom artikel 85.2 tredje stycket 1 forordning (EU) nr 648/2012 ges kommissionen
befogenhet att forlinga den Overgingsperiod som faststdlls 1 artikel 89.1 1 den
forordningen med ett &r tva gdnger, om kommissionen skulle dra slutsatsen att det inte
har utvecklats ndgra ldmpliga tekniska l6sningar for pensionssystemens dverforing av
kontanta och icke-kontanta sdkerheter som tilliggsmarginalsikerheter och att de
negativa effekterna pd pensionsformanerna for framtida pensiondrer till foljd av
central clearing av derivatkontrakt dr ofordndrade. I detta syfte ska kommissionen i
enlighet med artikel 85.2 forsta stycket i forordning (EU) nr 648/2012 uppritta arliga
rapporter, fram till den slutliga forldngningen av Overgangsperioden, med en
bedomning av om ldmpliga tekniska losningar har utvecklats, och om eventuella
atgirder for att underldtta dessa lampliga tekniska 16sningar behover antas.

Kommissionen antog tva arliga rapporter den 23 september 20207 respektive den 6
maj 20218, 1 dessa rapporter konstaterade kommissionen att marknadsaktdrerna under

EUT L 201, 27.7.2012, s. 1.
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(4)

©)

(6)

(7)

arens lopp har anstringt sig for att utveckla ldmpliga tekniska l0sningar som
inbegriper omvandling av sdkerheter savédl av clearingmedlemmar som genom
clearade repomarknader. Kommissionen noterade ocksa att vissa pensionssystem har
borjat att centralt cleara en del av sina derivatportfoljer frivilligt. I rapporten drogs
slutsatsen att den storsta aterstdende utmaningen for pensionssystemen var tillgang till
likviditet ~under stressade marknadsforhdllanden for att kunna  stilla
tillaggsmarginalsdkerheter, eftersom detta krav snabbt och avsevirt skulle oka risken
for att pensionssystemens avsittning av kontanta medel skulle uttémmas.

I artikel 85.2 andra stycket led a i1 forordning (EU) nr 648/2012 foreskrivs att
Europeiska védrdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), i samarbete med
Europeiska forsakrings- och tjdnstepensionsmyndigheten, Europeiska
bankmyndigheten och Europeiska systemrisknimnden, ska l&dmna arliga rapporter till
kommissionen med en beddmning av bland annat om centrala motparter,
clearingmedlemmar och pensionssystem har gjort rimliga anstrangningar och utvecklat
lampliga tekniska losningar som gor det léattare for sddana system att delta 1 central
clearing genom att stdlla kontanta och icke-kontanta sdkerheter som
tilliggsmarginalsdkerheter, inbegripet vilka implikationer dessa ldsningar har for
marknadslikviditet och procyklikalitet och deras mdjliga réttsliga eller andra
implikationer.

Genom kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/962° har kommissionen
forlingt den Overgangsperiod som faststdlls 1 artikel 89.1 1 forordning (EU)
nr 648/2012 en géng, till och med den 18 juni 2022.

Den 25 januari 2022 lade Esma fram sin senaste rapport om huruvida centrala
motparter, clearingmedlemmar och pensionssystem har gjort 1dmpliga anstrdngningar
och utvecklat lampliga tekniska 16sningar som gor det littare for pensionssystem att
delta 1 central clearing genom att stdlla kontanta och icke-kontanta sdkerheter som
tilliggsmarginalsdkerheter. Esma bekréftade i stort sett sina tidigare iakttagelser i
tidigare rapporter till kommissionen, men fokuserade i den rapporten pé
pensionssystemens operativa beredskap att cleara OTC-derivatkontrakt. Aven om ett
stadigt Okande antal pensionssystem frivilligt clearar OTC-derivatkontrakt och
likviditetsvillkoren fortsdtter att utvecklas positivt, drog Esmas rapport ocksa
slutsatsen att pensionssystemen och relevanta marknadsaktorer behover tillrackligt
med tid fOr att slutféra sina arrangemang for clearing och hantering av sdkerheter.
Esma ansag dirfor att den ytterligare forldngning pa ett ar av den dvergangsperiod som
anges 1 artikel 89.1 1 férordning (EU) nr 648/2012 behdvs.

I sin senaste beddmning av pensionssystemens beredskap att centralt cleara sina
derivatportfoljer'® drog kommissionen en liknande slutsats. Enligt kommissionens
analys forblev likviditetsvillkoren for pensionssystemen goda, dven under de senaste
perioderna av marknadsstress, och forvédntas fortsitta att utvecklas positivt ndr
fonderna antar alternativa modeller for tillgéng till repomarknaden. Positiva utsikter
ndr det géller tillgdng till likviditet har lett till en situation dér ett vdixande antal

COM(2020) 574 final

COM(2021) 224 final

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/962 av den 6 maj 2021 om forldngning av den
overgangsperiod som avses i artikel 89.1 forsta stycket i Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 (EUT L 213, 16.6.2021, s. 1).

COM(2022) 254
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(8)

©)

(10)

pensionssystem frivilligt har borjat cleara dtminstone en del av sina derivatportfoljer.
De alternativa modellerna for att fa tillgang till likviditet via repomarknaden maste
dock ges tid att mogna, medan pensionssystemen maste forbittra sina interna
forfaranden for hantering av likviditet och sikerheter.

Med beaktande av Esmas rapport drog kommissionen darfor slutsatsen att det ar
nodvéindigt att fOrlinga Overgangsperioden 1 artikel 89.1 1 forordning (EU)
nr 648/2012 med ytterligare ett ar.

Den 6vergangsperiod som faststélls 1 artikel 89.1 1 forordning (EU) nr 648/2012 bor
darfor forlangas.

Denna forordning bor trida i kraft sd snart som mojligt for att sidkerstélla att
Oovergangsperioden forldngs innan den 16per ut.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Den 6vergangsperiod som faststélls i artikel 89.1 forsta stycket i forordning (EU) nr 648/2012
forlangs till och med den 18 juni 2023.

Artikel 2

Denna forordning trdder i1 kraft dagen efter det att den har offentliggjorts 1 Europeiska
unionens officiella tidning.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfédrdad 1 Bryssel den 9.6.2022

Pad kommissionens vignar
Ordférande
Ursula VON DER LEYEN
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