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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

Med det gemensamma malet att sdkerstilla att referensviarden &r réattvisande och inte foremal
for otillborlig paverkan, och didrmed oka tillforlitligheten hos avtal, har flera jurisdiktioner pa
senare ar infort referensviardesreformer. I EU motsvaras detta arbete av Europaparlamentets
och ridets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvéinds som
referensviarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mita
investeringsfonders resultat (referensvirdesforordningen)!. Till foljd av dessa reformer
kommer ett antal referensvérden att upphdra att gélla inom en néra framtid, sirskilt Eonia och
Libor, som vanligen anvdnds som referensvirden i en rad finansiella instrument och
finansiella avtal, bland annat OTC-derivatkontrakt. Séarskilt kommer Eonia for euron samt
Libor for GBP och JPY att upphora vid arets slut, medan USD Libor kommer fortsétta att
offentliggdras fram till juni 2023. En rad meddelanden har gjorts i syfte att 4stadkomma att
USD Libors anvdndning som referensrédnta i nya avtal upphor sé snart som mojligt och under
alla omsténdigheter senast den 31 december 2021.

For att ersitta dessa referensvirden har det gjorts anstringningar internationellt av
tillsynsmyndigheter och marknadsaktorer for en dverging till nya referensvirden i ett antal
valutor (bland annat €STR i euro, Sonia i GBP eller SOFR i US-dollar). Mer specifikt for
OTC-derivatmarknaden innebér detta att nya derivatkontrakt inte lingre forvintas anvédnda
Eonia eller Libor fran och med den 3 januari 2022, medan derivat som anvinder €STR i euro,
Sonia 1 GBP eller SOFR 1 US-dollar redan handlas och clearas.

Det finns for ndrvarande tre delegerade kommissionsforordningar om clearingkravet. De
foreskriver ett antal klasser av rantederivat och kreditderivat som ska clearas. Med anledning
av Overgangen till nya referensvirden finns det ett behov av att se over tillimpningsomradet
for clearingkravet for de klasser och valutor som paverkas av dessa fordndringar, nimligen
rantederivatklasser 1 EUR, GBP, JPY and USD. Kommissionens delegerade forordning (EU)
2015/2205 bor dérfor dndras for att aterspegla dvergangen till de nya referensvérdena.

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

Esma genomf6rde ett offentligt samrad fram till den 2 september 2021 med ett forslag om att
andra tillampningsomradet for clearingkravet till f6ljd av Gvergangen till nya referensvérden.
Esma mottog omkring tjugo svar fran ett brett spektrum av intressenter och har beaktat denna
aterkoppling nidr de fOreslagna &ndringarna av delegerad forordning (EU) 2015/2205
slutredigerades. Parallellt med detta har Esma fortsatt att Overvaka framstegen med
overgangen till nya referensvirden, inbegripet en analys av nyare uppgifter rdrande
lagstadgad rapportering, i syfte att kalibrera de andringar av tillimpningsomradet for
clearingkravet som ska goras. Dessutom har Esma fortsatt sin dialog med myndigheter frén
andra jurisdiktioner for att i mojligaste man underldtta samordning och samstdmmighet.
Slutligen har Esma mottagit synpunkter fran Europeiska systemrisknimnden (ESRB) om de
dndringar av clearingkravet som har aterspeglats i analysen och i denna @ndringsférordning.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvinds

som referensvérden 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
(OJL 171, 29.6.2016, s. 1).
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Denna dndringsforordning bygger pad Esmas slutrapport som sédndes till kommissionen den 17
november 20212,

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Genom den delegerade akten infors en dndring av delegerad forordning (EU) 2015/2205.

Artikel 1 dndrar artikel 3 1 kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/2205 betrdffande
rantederivatklasser pé foljande sétt:

Artikel 3.1a ldggs till for att specificera det datum fran och med vilket
clearingkravet ska borja gélla for vissa transaktioner som anviander €STR och
Sonia.

Artikel 3.1b ldggs till for att specificera det datum frdn och med vilket
clearingkravet ska borja gélla for vissa transaktioner som anvénder Soffr.

Artikel 3.2 ersétts med en ny som beaktar inforandet av den nya artikel 3.1a
och 3.1b.

Artikel 3.3 ersétts med en ny artikel som beaktar inférandet av den nya
artikel 3.1a och 3.1b.

Bilagan ersitts for att aterspegla strykningen av gamla referensvirden och
inforandet av nya referensvirden.

2

Dokumentet i sin helhet finns pA ESMA proposes changes to the scope of the clearing and derivative

trading obligations for the benchmark transition (europa.cu).
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../...

av den 8.2.2022

om andring av de tekniska standarder for tillsyn som faststiills i delegerad forordning
(EU) 2015/2205 vad giller évergiangen till nya referensvirden for anvindning i vissa

OTC-derivatkontrakt

(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 5.2, och

av foljande skal:

(1)

2)

I kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/2205* specificeras bland annat de
klasser av OTC-rantederivat i euro (EUR), pund sterling (GBP), japanska yen (JPY)
och US-dollar (USD) som omfattas av clearingkravet. Dessa klasser omfattar en klass
1 EUR som anvinder Eonia (Euro Overnight Index Average) samt flera klasser i GBP,
JPY eller USD som anvinder Libor (London Inter-Bank Offered Rate), samtidigt som
Eonia och Libor ér tva referensvirden som kommer att upphora.

European Money Markets Institute, Eonias administratdr, meddelade att Eonia
kommer att upphora i slutet av 2021. P4 samma sétt meddelade ICE Benchmark
Administrator, Libors administratér, att GBP Libor, JPY Libor och vissa
faststdllningar av USD Libor ocksd kommer att upphora i slutet av 2021, medan
offentliggdrandet av alla aterstdende bestdimningar av USD Libor kommer att upphdra
1 juni 2023. Den 5 mars 2021 bekriftade Forenade kungarikets
finansinspektionsmyndighet att alla LIBOR-bestimningar antingen inte ldngre
kommer att tillhandahdllas av administratorer eller inte lingre vara representativa.
Dessutom gjorde kommissionen, Europeiska centralbanken 1 egenskap av
banktillsynsmyndighet (ECB:s banktillsyn), Europeiska bankmyndigheten (EBA) och
Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ett gemensamt uttalande
for att kraftigt uppmuntra motparter att upphora att anvinda nigon av Libor-
bestdmningarna, inklusive USD Libor, som referensrinta 1 nya avtal sd snart det &r
praktiskt mdjligt och under alla omstidndigheter senast den 31 december 2021.

EUT L 201, 27.7.2012, s. 1.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/2205 av den 6 augusti 2015 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 vad géller tekniska standarder for
clearingkravet (EUT L 314, 1.12.2015, s. 13).
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€)

(4)

©)

(6)

Efter den 31 december 2021 kommer motparterna dérfor inte ldngre att kunna inga
OTC-rantederivatkontrakt som anviander Eonia, GBP Libor eller JPY Libor, eftersom
dessa referensvarden kommer att ha upphort eller forvéntas inte langre inga 1 OTC-
rantederivat som anvinder USD Libor. Frén det datumet kommer saledes derivat som
anvinder Eonia, GBP Libor eller JPY Libor sakna volym och likviditet, och dessa
transaktioner kommer inte heller att clearas av centrala motparter. Fran det datumet
bor derivat som anviander US Libor ocksa sakna viasentlig likviditet. De derivatklasser
som for nirvarande omfattas av clearingkravet och som anvénder Eonia, GBP Libor
eller JPY Libor kommer dérfor inte ldngre att uppfylla tva av villkoren for att omfattas
av clearingkravet i forordning (EU) nr 648/2012, det vill siga ha en tillricklig
likviditet och clearas av en auktoriserad eller godkdnd central motpart, medan de
derivatklasser som for ndrvarande omfattas av clearingkravet och som anvénder USD
Libor inte ldngre kommer att uppfylla ett av villkoren for att omfattas av
clearingkravet i forordning (EU) nr 648/2012, det vill sidga ha en tillrdcklig likviditet.
Av detta fOljer att dessa klasser bor undantas fran tillimpningsomradet for
clearingkravet.

Tillsynsmyndigheterna och marknadsaktorerna har arbetat med ersittningsréntor for
dessa valutor, sirskilt utvecklingen av nya riskfria rintor, som nu anvinds som
referensvérden i finansiella instrument och finansiella avtal. Framfor allt tillhandahalls
de riskfria rantorna €STR (Euro Short-Term Rate), Sofr (Secured Overnight Financing
Rate), Sonia (Sterling Over Night Index Average) och Tona (Tokyo Overnight
Average Rate) for EUR, USD, GBP respektive JPY. Mer specifikt for OTC-
derivatmarknaden innebéar detta nu att OTC-rantederivatkontrakt som anviander €STR,
Sofr, Sonia och Tona handlas av motparter och clearas vid vissa centrala motparter.

Esma har underrittats om de klasser av OTC-riantederivat som anvander €STR, SOFR,
SONIA eller TONA och som vissa centrala motparter har auktoriserats att cleara. For
var och en av dessa klasser har Esma gjort beddmningar utifrdn huvudkriterierna for
huruvida de ska omfattas av clearingkravet, inbegripet graden av standardisering,
volymen och likviditeten samt tillgangen till prisinformation. Med det dvergripande
malet att minska systemrisken har Esma faststéllt vilka klasser av OTC-riantederivat
som anvénder vissa av de riskfria rdntesatserna som bor omfattas av clearingkravet i
enlighet med forfarandet 1 forordning (EU) nr 648/2012. Dessa klasser bor déarfor
omfattas av clearingkravet.

Generellt behover olika motparter olika ldng tid pé sig for att infora de arrangemang
som behdvs for att kunna cleara de OTC-réntederivat som omfattas av clearingkravet.
I detta fall har motparterna dock haft tid att forbereda sig for overgangen till nya
referensvirden och det planerade upphdrandet av Eonia, EUR Libor, GBP Libor eller
JPY Libor som é&dger rum 1 slutet av 2021, dven nédr det géiller deras
clearingarrangemang. For de motparter som redan omfattas av clearingkravet och
clearing av OTC-rantederivat i EUR eller GBP kriver clearing av de klasser som
anvinder de nya riskfria rdntesatserna i dessa valutor inga eller inga betydande
andringar av deras clearingkontrakt eller clearingprocesser. Nar motparter har
clearingarrangemang for clearing av OTC-rintederivat i euro eller GBP fordrar
clearing av OTC-réntederivat som anvédnder de riskfria rdntesatserna i1 dessa valutor
inte att man inréttar och genomfor helt nya clearingarrangemang, vilket var fallet nér
de forsta gangen borjade cleara OTC-rintederivat 1 dessa valutor. Eftersom clearing av
derivat som anvdnder de nya riskfria rintorna & en del av en storre
genomforandeforberedelse for Overgangen fran FEonia och Libor till nya
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(7

(8)

)
(10)

(11)

referensvérden, finns det inget behov av att inféra ytterligare en infasning for att
sakerstdlla ett korrekt och snabbt genomforande av den skyldigheten. De dndringar
som gors for att infora de nya klasser av OTC-rintederivat som anviander de riskfria
rantesatserna och uttrycks i EUR och GBP bor borja tillimpas den dag dd denna
forordning trader i kraft.

Till £61jd av det gemensamma uttalandet frdn kommissionen, Esma, ECB:s banktillsyn
och EBA for att starkt uppmuntra motparter att upphora att anvinda ndgon av Libor-
bestimningarna som referensrénta i nya avtal sd snart det dr praktiskt mojligt, och
under alla omstdndigheter senast den 31 december 2021, har motparterna varit tvungna
att planera for nir de méiste upphora att anvinda USD Libor, dven 1 sina
clearingarrangemang. Samma Overviaganden som géller for den mdojlighet som
motparter med clearingarrangemang att cleara OTC-réntederivat i en viss valuta har att
anpassa dessa med en tamligen kort omstillningstid for att cleara OTC-réntederivat
som anvénder de riskfria rintesatserna i samma valuta, géiller for US-dollar, men vissa
ytterligare faktorer gor att deras forberedelser inte har kommit lika 1&ngt for US-dollar.
I synnerhet har de centrala motparterna dnnu inte meddelat ndr de kommer att
konvertera de OTC-rédntederivat som for nirvarande clearas och som anvinder USD
Libor till OTC-rintederivat som anvinder Sofr, och det dr dnnu inte klart hur
obligatorisk clearing kommer att anpassas pad den inhemska marknaden for dessa
derivat. Denna ytterligare komplexitet innebdr att motparter behdver mer tid att
forbereda sig for clearingkravet for OTC-rdntederivat som anvander den riskfria réntan
1 US-dollar och det darfor finns ett behov av att infora ytterligare en infasning for att
sdkerstélla ett korrekt och snabbt genomforande av denna skyldighet. De &ndringar
som gors for att infora den nya klassen av OTC-rintederivat som anvénder den riskfria
rantan 1 US-dollar bor borja tillimpas tre ménader efter den dag d& denna forordning
trader i kraft.

Det planerade upphorandet av Eonia, GBP Libor och JPY Libor planeras till slutet av
2021, och det kommer dirfor inte att vara mojligt att handla med eller cleara OTC-
rantederivat som anvénder dessa referensvirden frdn och med den 3 januari 2022. Till
foljd av det gemensamma uttalandet fran kommissionen, Esma, ECB:s banktillsyn och
EBA f0r att starkt uppmuntra motparter att upphora att anvinda ndgon av Libor-
bestimningarna som referensrénta i nya avtal sd snart det ar praktiskt mojligt, och
under alla omsténdigheter senast den 31 december 2021, forvédntas motparterna inte
langre handla med eller cleara OTC-rantederivat som anvdnder USD Libor fran och
med den 3 januari 2022. Fran och med den 3 januari 2022 kommer motparterna i
stillet att handla med eller cleara andra OTC-rantederivat, sirskilt OTC-rantederivat
som anvéinder de riskfria ridntorna. Denna forordning bor darfor trdda i1 kraft utan
drojsmal efter det att den har offentliggjorts.

Delegerad forordning (EU) 2015/2205 bor dérfor dndras i enlighet med detta.

Denna forordning bygger pa det forslag till tekniska tillsynsstandarder som Esma har
Overldmnat till kommissionen.

Esma har genomf6rt 6ppna offentliga samrad om de forslag till tekniska standarder for
tillsyn som denna forordning bygger pa, analyserat de potentiella kostnaderna och
fordelarna och begirt rddgivning frdn den intressentgrupp for vérdepapper och
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marknader som inrdttats genom artikel 37 1 Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1095/2010°. Esma har ocksa samrétt med Europeiska systemrisknimnden.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andring av delegerad forordning (EU) 2015/2205

Delegerad forordning (EU) 2015/2205 ska dndras pa foljande sétt:

(1)

Artikel 3 ska éndras pé foljande sitt:
(a) Foljande punkter ska inféras som punkterna la och 1b:

”la. Med avvikelse frdn punkt 1 och 1 frdga om kontrakt som giller en av de OTC-
derivatklasser som anges i bilagan pd raderna D.4.1 och D.4.2 i tabell 4 ska
clearingkravet for sddana kontrakt fa verkan ...[Publikationsbyrdn: infor datum for
denna dndringsforordnings ikrafttridande].

1b. Med avvikelse fran punkt 1 och i friga om kontrakt som géller en av de OTC-
derivatklasser som anges i bilagan pa rad D.4.3 i tabell 4 ska clearingkravet for
saddana kontrakt f& verkan ...[Publikationsbyran: Vinligen for in datum: Tre mdnader
efter dagen for denna forordnings ikrafttridande].”

(b) Ipunkt 2 ska forsta stycket ersittas med foljande:

I fraga om kontrakt som géller en klass av OTC-derivat som anges i bilagan och som
slutits mellan motparterna som ingér i samma grupp och dér en motpart ir etablerad 1
ett tredjeland och den andra motparten 1 unionen, ska clearingkravet — genom
undantag frén punkterna 1, 1a och 1b — {4 verkan

(a) den 30 juni 2022, savida inget beslut om likvérdighet enligt artikel 13.2 i
forordning (EU) nr 648/2012 har antagits for tillimpningen av artikel 4 i
samma forordning och som tiacker de OTC-derivatkontrakt som anges 1 bilagan
till den hér forordningen, med avseende pa det berdrda tredjelandet, eller

(b) det senare av foljande datum om ett beslut om likvérdighet i enlighet med
artikel 13.2 1 forordning (EU) nr 648/2012 har antagits som grund for
tillimpningen av artikel 4 1 samma forordning och som ticker de OTC-
derivatkontrakt som avses i bilagan till den har férordningen, med avseende pa
det berorda tredjelandet:

1) 60 dagar efter ikrafttrddandet av det beslut om likvérdighet som antagits i
enlighet med artikel 13.2 1 forordning (EU) nr 648/2012 som grund for
tillimpningen av artikel 4 i samma forordning och som técker de OTC-

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vdrdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,

15.12.2010, s. 84).
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derivatkontrakt som avses i bilagan till den hir forordningen, med
avseende pa det berdrda tredjelandet.

i1)  Den dag da clearingkravet far verkan i enlighet med punkt 1.”
(c) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

3. Med avvikelse fran punkterna 1, 1a, 1b och 2 och i fraga om kontrakt som géller
en av de OTC-derivatklasser som anges i bilagan ska clearingkravet i verkan fran
och med den 18 februari 2022, om f6ljande villkor dr uppfyllda:

(a) Clearingkravet har inte utlosts per den 18 februari 2021.

(b) Novationen av kontraktet har som enda syfte att ersitta den motpart som ar
etablerad i Forenade kungariket med en motpart som é&r etablerad i en
medlemsstat.”

@) Bilagan ska ersittas med texten i bilagan till den hér férordningen.
Artikel 2
Ikrafttridande

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

Denna f6rordning r till alla delar bindande och direkt tilldimplig i alla medlemsstater.

Utféardad i Bryssel den 8.2.2022

Pad kommissionens vignar
Ordférande
Ursula VON DER LEYEN
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