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EORSLAGET TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM
ANDRING AV FORFARANDENA FOR AUKTORISATIONEN AV CENTRALA MOT-
PARTER OCH AV KRAVEN FOR GODKANNANDE AV CENTRALA MOTPARTER
SAMT OM REKOMMENDATIONEN TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS
BESLUT OM ANDRING AV EUROPEISKA CENTRALBANKENS STADGA (TILLSYN
OVER CENTRALA MOTPARTER)

1 Allméant

Kommissionen gav den 13 juni 2017 ett forslag till Europaparlamentets och radets forordning
om andring av forordning (EU) nr 1095/2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet
(Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) och om éndring av foérordning (EU) nr
648/2012 vad géller forfarandena for och de myndigheter som ska delta i auktorisationen av
centrala motparter samt om kraven for godkdnnande av centrala motparter fran tredjeland
(COM(2017) 331 final).

Genom forslaget dndras regleringen i férordning (EU) nr 1095/2010 om Europeiska vérde-
pappers- och marknadsmyndigheten (nedan ESMA-férordningen) och regleringen i forordning
(EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (forordningen
om Europas marknadsinfrastrukturer, nedan Emir-forordningen) inom Europeiska unionen
och i fraga om centrala motparter (central counterparties, CCP) som bildats i tredjeldnder. En
central orsak till att forslagen till &ndringar ges i detta skede dr Forenade kungarikets uttrdde
ur EU (brexif) och den betydande stéllning som de centrala motparter som &r belégna i landet
har inom clearingverksamheten p& marknaden for derivat i Europa.

Kommissionen gav de 4 maj 2017 ett meddelande om hanteringen av utmaningar for kritiska
finansmarknadsinfrastrukturer och vidareutveckling av kapitalmarknadsunionen (COM(2017)
225 final). | meddelandet konstaterades att det krévs dndringar i Emir-férordningen for att for-
bittra den befintliga ramen for att sékerstdlla finansiell stabilitet och frimja vidareutveckling
och fordjupning av kapitalmarknadsunionen. Kommissionen anség i sitt meddelande att Fore-
nade kungarikets uttrdde ur unionen kommer att fi en betydande inverkan pa regleringen av
och tillsynen 6ver de centrala motparternas clearingverksamhet i Europa.

De centrala motparterna dr marknadsaktdrer som pé finansmarknaden stéller sig mellan mark-
nadsaktorer vid kop och forséljning av avtal mellan aktorerna pé finansmarknaden. Vid clea-
ring blir de centrala motparterna kdpare gentemot varje siljare och siljare gentemot varje ko-
pare, vilket innebar att de deltar i stor omfattning i finansiella transaktioner av olika slag och i
clearing av derivat, repor, rante- och kreditriskswappar, aktier och skuldinstrument. De cen-
trala motparterna tillhandahéller sina tjanster direkt till clearingmedlemmar, till exempel till
banker, som i sin tur medverkar i avtalsforhdllande vid clearingen av deras egna kunders
transaktioner.

Emir-férordningen och de ataganden av gruppen av G20-linder som ligger i dess bakgrund
forutsatter att clearing av standardiserade OTC-derivat (over-the-counter derivatives) som
hanteras utanfér marknadsplatserna ska utféras genom centrala motparter. I forordningen fast-
stélls dessutom soliditetskrav, operativa krav och krav som géller auktorisation av och tillsyn
over de centrala motparterna. Ett centralt mél for Emir-forordningen ér att minska riskerna i
anslutning till OTC-derivat, 6ka det finansiella systemets stabilitet och frimja oppenheten pé
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marknaden for OTC-derivat. Regleringen géller bade centrala motparter som bildats i EU och
centrala motparter i tredjeldnder som tillhandahaller clearingtjénster i EU.

Central clearing har fatt 6kad betydelse for det finansiella systemets funktion och stabilitet i
takt med att verksamheten koncentrerats bade internationellt och inom EU till ett begrénsat
antal aktorer. Syftet med dndringsforslagen ar att sdkerstélla att auktorisations- och tillsynsra-
marna for centrala motparter hanger med i utvecklingen pad marknaden och i branschen. Mélet
ar att effektivisera tillsynsramen for centrala motparter som bildats i EU och for centrala mot-
parter i tredjeldnder som omfattas av Emir-férordningens tillimpningsomrdde. Kommissionen
anser att forslagen stodjer marknadens integrering och kapitalmarknadsunionens mal.

Forslagen om reglering av centrala motparter som bildats i EU gor forfarandet for auktorisat-
ion av centrala motparter och rollen for de myndigheter som medverkar i dessa forfaranden
mer EU-betonade. Enligt forslaget grundas ett separat exekutivorgan for centrala motparter i
ESMA. Exekutivorganet fir uppgifter som géller auktorisation av de centrala motparterna, de-
ras verksamhet samt tillsynen dver dem.

I fortsattningen ska den nationella myndighet som ar behdrig i forhallande till den centrala
motparten pa forhand inhdmta ESMA:s godkdnnande och samtycke till beviljande av auktori-
sation och till andra betydande beslut. Vid sidan av detta borde den behdriga myndigheten in-
hémta den aktuella utgivande centralbankens samtycke till sddana punkter i besluten som gil-
ler fullféljandet av centralbankernas penningpolitiska uppgifter.

Kommissionen anser att det finns behov att utveckla EU:s nuvarande tillsynsram i Emir-
forordningen som tillimpas pa centrala motparter och som omfattar bland annat tillsynskolle-
gier som samordnas av hemmedlemsstatens myndighet. Gruppen av centrala motparter ar liten
men har stor betydelse for det finansiella systemet. Det dr problematiskt med tanke pa de cen-
trala motparternas karaktér och roll om man enbart stodjer sig p4 hemmedlemsstatens behd-
riga myndighet. Varierande tillsynsforfaranden och -atgédrder i medlemsstaterna kan skapa
brister 1 regleringen och tillsynen och dérigenom risker inom de centrala motparternas verk-
samhet och indirekt for deras clearingmedlemmar och vidare for kunderna. Vidare anser
kommissionen att centralbankernas roll och betydelse som utgivare av valutor inte har beak-
tats tillrdckligt 1 tillsynskollegierna for centrala motparter.

Kommissionen har dvervégt tre olika alternativ for att gora tillsynsramen for centrala motpar-
ter som bildats i EU mer enhetlig. Det forsta alternativet &r att bevara det radande ldget (inga
politikatgirder och inga andringar i regleringen). Det andra alternativet ar att grunda ett sy-
stem for 6vervakning av centrala motparter i EU. Det tredje alternativet ar att grunda en ge-
mensam tillsynsmyndighet for EU. Kommissionen betraktar det andra alternativet, grundandet
av ett system for overvakning av centrala motparter i EU som det bésta och mest vélfunge-
rande alternativet. Genom &ndringsforslagen behéller de nationella tillsynsmyndigheterna de-
ras nuvarande tillsynsbehorigheter, men samtidigt infors tillsynsramar pad EU-niva for att be-
handla delomraden som giller gemensamma intressen mer centralt. Samtidigt forstiarks de ut-
givande centralbankernas roll i tillsynsforfarandet. Det foreslagna alternativet anses béast
trygga enhetligheten av EU:s tillsynsramar for centrala motparter samtidigt som man slipper
nackdelarna med att grunda en gemensam tillsynsmyndighet.

Andringar i kraven pé auktorisation av centrala motparter frin tredjelinder motiveras med
problem i den tillsynsram som tillimpas pa dem i EU. For det forsta har det forekommit bris-
ter 1 verkstillandet av likvardighets- och auktorisationsreglerna och i den fortlopande tillsynen
over centrala motparter som &r auktoriserade i tredjelénder. For det andra &dr det mdjligt att till-
synsmélen och centralbankernas mal inte &r i linje med varandra, nér det &r frdga om tillsyns-
kollegier som behandlar centrala motparter i tredjeldnder, d& EU-myndigheter inte medverkar
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i dessa kollegier. For det tredje kan det uppkomma ojamlika verksamhetsbetingelser mellan
centrala motparter i EU och i ett tredjeland om tredjelandet infor dndringar i regleringen av
och reglerna for centrala motparter. Dessutom kan det uppkomma tillféllen till regel- och till-
synsarbitrage, eftersom EU for nirvarande inte har arrangemang for att sdkerstilla att unionen
sédkert blir informerad om dessa @ndringar.

Kommissionen har vervagt tre alternativ for att minska riskerna i frdga om centrala motparter
i tredjeldnder. Det forsta alternativet dr att bevara det radande ldget (inga politikatgdrder och
inga dndringar i regleringen). Det andra alternativet dr att EU forutsétter att alla centrala mot-
parter i tredjelénder etablerar sig i EU:s omrade och fér en auktorisation i enlighet med Emir-
forordningen for att tillhandahalla tjénster till clearingmedlemmar och marknadsplatser i EU
eller for att tillhandahélla clearingtjanster for transaktioner som stélls ut i EU:s valutor. I det
tredje alternativet skulle mingden och effektiviteten av den tillsyn som EU:s myndigheter ut-
ovar stéllas 1 proportion till de risker som centrala motparter i tredjeldnder fororsakar EU. I
detta alternativ skulle det dessutom vara mojligt att sl fast olika kriterier och troskelvérden pé
sd sétt att man skulle kunna tilldimpa ett effektiviserat system for likvérdighet och auktorisat-
ion i enlighet med Emir-férordningen pé centrala motparter med liten inverkan och strdngare
tillsynskrav pa centrala motparter med medelstor och stor inverkan. Fér de mest betydande
centrala motparterna i friga om systemrisken skulle man dessutom med en genomférandeakt
som kommissionen antar pd ESMA:s rekommendation stélla kravet att ans6ka om auktorisat-
ion inom EU och etablera sig i EU:s omrdde. Kommissionen anser att det tredje alternativet
och tillsyn av EU:s myndigheter som anpassats efter de centrala motparternas inverkan lampar
sig bést ndr avsikten dr att forbéttra EU:s formaga att 6vervaka, uppticka och minska risker i
anslutning till centrala motparter i tredjeldnder.

Europeiska centralbanken (nedan ECB) gav den 22 juni 2017 en rekommendation
(ECB/2017/18) till Europaparlamentets och radets beslut om éndring av artikel 22 i stadgan
for Europeiska centralbankssystemet (nedan £CBS) och Europeiska centralbanken. I rekom-
mendationen meddelar ECB att den bor ges behorighet att reglera clearingsystem, sérskilt cen-
trala motparter, vilket 4r nddvéandigt for att ECBS fullt ut ska kunna fullgora sina grundlag-
gande uppgifter.

Bakom ECB:s rekommendation finns domen av Tribunalen den 4 mars 2015 i drendet T-
496/11, Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland mot Europeiska centralban-
ken. Tribunalen konstaterade i sin dom att ECB saknar behorighet att reglera verksamheten i
clearingsystem inklusive centrala motparter. Mot bakgrund av detta ogiltigforklarade Tribuna-
len Eurosystem Oversight Policy Framework-systemet (en ramhandling om den allménna
Overvakningen av eurosystemet), som offentliggjorts av ECB den 5 juli 2011, i den del dar
dessa foreskriver att centrala motparter maste vara beldgna i en av euroomrédets medlemssta-
ter.

Tribunalen framhdll dock att artikel 129.3 1 fordraget om Europeiska unionens funktionssétt
(nedan FEUF) innehéller ett exceptionellt, forenklat dndringsforfarande betridffande vissa be-
stimmelser i ECBS stadga. Enligt denna bestimmelse far Europaparlamentet och radet i en-
lighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, pa rekommendation av ECB eller pé forslag
av kommissionen, éndra artikel 22 i ECBS-stadgan. Tribunalen fann att ECB séledes kan be-
géra att unionslagstiftaren &ndrar artikel 22 om ECB anser att en normgivningskompetens for
ECB betréffande centrala motparter dr nodvéndig for att ECB ska kunna uppfylla sin uppgift
enligt artikel 127.2 fjarde strecksatsen i fordraget.

I motiveringspromemorian till ECB:s rekommendation om &ndring av stadgan konstateras att

negativa héndelser som péverkar centrala motparter kan f& foljder for eurosystemets huvud-
mél, som dr att uppréatthélla prisstabilitet. Sddana hidndelser kan paverka likviditetspositionen
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for kreditinstitut i euroomradet vilket kan fa negativa konsekvenser for vil fungerande betal-
ningssystem i euroomradet. Detta kan medfora dkad efterfragan pa centralbankslikviditet och
eventuellt forsvéra genomforandet av eurosystemets gemensamma penningpolitik.

ECB understryker att betydelsefulla héndelser pé bade global och europeisk niva forvéntas
Oka de risker som clearingsystem, sirskilt centrala motparter, utgér. Dessa risker kan medfora
utmaningar for valfungerande betalningssystem och for genomforandet av den gemensamma
penningpolitiken, vilket kan dventyra eurosystemets huvudmal, som &r att uppratthalla prissta-
bilitet. Forenade kungarikets EU-uttrdde kommer att f4 stora konsekvenser for eurosystemets
mdjlighet att utfora sina uppgifter som centralbank for utgivningen av euro. For nirvarande
clearar centrala motparter etablerade i Forenade kungariket betydande volymer av eurode-
nominerade transaktioner. Dessutom sker central clearing i allt storre utstrackning Gver lands-
granser och har blivit systemviktig.

ECB anser att det &r ytterst viktigt att eurosystemet har nddvéindig behorighet enligt fordraget
och ECBS-stadgan for att sékerstélla att ECB kan utfoéra den roll som lagstiftningen avser.
Eurosystemet bor vara behorigt att 6vervaka och bedoma risker som utgar fran centrala mot-
parter som clearar eurodenominerade transaktioner som uppgar till betydande belopp. Detta
bor sérskilt inkludera normgivningsmakt att anta bindande utvarderingar och kriava korrige-
rande atgirder i nidra samarbete med unionens andra myndigheter for att hantera risker for
eurosystemets grundlidggande uppgifter och huvudmal att sdkerstélla prisstabilitet i euroomré-
det. ECB anser att den for att skydda eurons stabilitet bor ECB utanfor det regelverk som
framgér av Emir-forordningen vara behorig att anta ytterligare krav for centrala motparter som
deltar i clearing av eurodenominerade transaktioner som uppgar till betydande belopp.

Enligt ECB ar det ndodvéndigt att den ges behorighet att reglera clearingsystem, sérskilt cen-
trala motparter, vilket dr nddvéndigt for att den fullt ut ska kunna fullgora sina grundlaggande
uppgifter som anges 1 FEUF artikel 127.2 forsta och fjarde strecksatsen i fraga om att utforma
och genomfGra unionens monetédra politik och framja ett val fungerande betalningssystem.
ECB anser att en siker och effektiv finansmarknadsinfrastruktur, sirskilt clearingsystem, ar av
avgorande betydelse for att fullgora dessa grundldggande uppgifter.

Aven andra forslag som giller reglering av centrala motparter och derivatmarknaderna #r ak-
tuella i rddets arbetsgrupp for finansiella tjédnster. Kommissionens forslag till forordning om
en ram for aterhdmtning och resolution av centrala motparter (COM(2016) 856 final, U
14/2017 rd) gavs den 28 november 2016. Kommissionens forslag till andring av clearingkra-
vet och rapporteringskraven for OTC-derivat i enlighet med Emir-forordningen (COM(2017)
208 final, U 34/2017 rd) gavs den 4 maj 2017. Forslagen &r en del av kommissionens &tgérds-
program for att forenkla EU- lagstiftningen (REFIT).

Kommissionen ska dessutom i borjan av hosten 2017 ge ett lagstiftningsforslag i anknytning
till projektet for kapitalmarknadsunionen om &ndringar i regleringen av Europeiska systemet
for finansiell tillsyn (det s.k. ESAs Review).

2 Huvudsakligt innehéall

2.1 Andringar i forordningen om europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
Genom forslagen till &ndringar i ESMA-forordningen inréttas ett exekutivorgan for fragor om
centrala motparter som ges uppgifter som géller auktorisation och godkidnnande av centrala
motparter fran EU och tredjeland samt tillsyn 6ver dessa centrala motparter och deras verk-

samhet. Till ESMA:s exekutivorgan utses en ordforande och tvad oberoende fackmién till per-
manenta medlemmar av ledningen samt dessutom medlemmar fran ECB och kommissionen
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som emellertid inte deltar i omrdstningar. Exekutivorganet far egen personal och tillrdckliga
resurser for att utfora de uppgifter som géller centrala motparter. Till kapitel I1I, som reglerar
ESMA:s organisation, laggs ett nytt avsnitt 1 A dér artiklarna 44 a, 44 b och 44 ¢ innehaller
bestimmelser om exekutivorganets sammanséttning, uppgifter, behorighet och beslutsfat-
tande. Avsnitt 3 i III kapitlet &ndras och kompletteras med artikel 48 a som géller forfarandet
for utseende exekutivorganets ordférande och ledningens ledamoéter och deras uppgifter.

Vidare gors enskilda éndringar i befintliga artiklar i ESMA-férordningen. [ artikel 6 tillaggs
exekutivorganet for fridgor om centrala motparter och i artikel 43 foreskrivs om tillsynsstyrel-
sens och exekutivorganets forhallande. I artikel 40 foreskrivs om rostritten for exekutivorga-
nets ledamoéter, 1 artiklarna 42 och 49 om deras oberoende och objektivitet, i artike/ 50 om de-
ras ansvar och i artikel 70 om deras tystnadsplikt. I artikel 53 foreskrivs om samspelet mellan
exekutivorganet och ESMA:s verkstillande direktor och i artikel 63 om upprattandet av exe-
kutivorganets budget. Dessutom kompletteras artikel 4 i ESMA-forordningen med en definit-
ion av central motpart i enlighet med Emir-forordningen och gors en dndring i artikel 35 for
att forstairka ESMA:s forméga att insamla uppgifter.

2.2 Andringar i forordningen om marknadsstrukturen i Europa

Enligt forslaget ska regleringen av auktorisationen av centrala motparter i EU och av bety-
dande beslut i anslutning till dem i enlighet med Emir-férordningen &ndras pé sa sitt att en
behorig nationell myndighet for centrala motparter i fortséttningen ska inhédmta forhandsgod-
kdnnande och -samtycke hos ESMA for sina beslut. Vid sidan av detta borde den behoriga
myndigheten inhdmta den aktuella utgivande centralbankens samtycke till sdédana punkter i
besluten som géller fullféljandet av centralbankernas penningpolitiska uppgifter.

I 17 artikeln 1 Emir-forordningen ldggs till skyldigheten for en behoérig myndighet att hora
ESMA i friga om ansdkan om auktorisation. Till {6ljd av &ndringar i artikel 18 leder ordfo-
randen for ESMA:s exekutivorgan for frigor som géller centrala motparter tillsynskollegierna
for centrala motparter och organets permanenta ledamoéter ar ledamoter i tillsynskollegierna.
Till artikeln laggs en uttrycklig hidnvisning till ECB som behorig myndighet som ansvarar for
tillsynen Gver clearingmedlemmar. Artikel 19 dndras pd sa satt att varje representant for
ESMA:s exekutivorgan som agerar som ledamot i ett tillsynskollegium har en rost. P4 motsva-
rande sitt har medlemsstaternas representanter som ér ledamoter i ett tillsynskollegium och
ECB sammanlagt hogst tva eller tre roster. Andringarna i artikel 20 och 21 géller den behoriga
myndighetens, tillsynskollegiernas ledaméters och ESMA:s roll nér det géller att upphéva, se
over och beddma auktorisationen for en central motpart.

Avdelning III i 2 kapitlet i Emir-forordningen kompletteras med de nya artikiarna 21 a, 21 b
och 21 ¢, som géller de behdriga myndigheternas upprittande av beslutsutkast, samtycke av en
utgivande centralbank och de centrala motparternas tillsynsavgifter. Kommissionen far beho-
righet att anta en delegerad akt som nirmare anger vilka avgifter som ska betalas, 1 vilka fall
avgifter ska betalas, hur stora avgiftsbeloppen ska vara och hur de ska betalas. Artikel 24
kompletteras med en skyldighet att underriatta om krissituationer och dndringar som kan in-
verka negativt pd marknadens likviditet, den penningpolitiska transmissionen, ett vél funge-
rande betalningssystem och det finansiella systemets stabilitet.

Emir-forordningen innehaller bestimmelser om motsvarigheten och godkédnnandet av centrala
motparter fran lander utanfor EU, dvs. fran tredjeldnder. Syftet med de foreslagna dndringarna
ar att forstarka de tillsynsramar som tillimpas pa centrala motparter fran tredjelander som ver-
kar 1 EU och forbéttra ramarnas foljdriktighet.
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Artikel 25 1 Emir-forordningen, som géller godkdnnandet av centrala motparter fran tredjelén-
der, kompletteras med bestimmelser om centrala motparter i kategori 1 och kategori 2 samt
om systemviktiga centrala motparter som bor fa auktorisation i unionen. Centrala motparter i
kategori 1 betraktas inte som betydande med tanken pa systemrisk, och pé dem tillimpas den
grundldggande reglering som tillimpas pa centrala motparter fran tredjeldnder i dag. Centrala
motparter 1 kategori 2 definieras utifrdn deras verksambhets art, storlek, komplexitet och inver-
kan samt utifran strukturen pa den centrala motpartens clearingmedlemskap och deras relation
till det finansiella systemet, beroende och Ovriga interaktion. ESMA faststiller huruvida en
central motpart ar systemviktig eller om det eventuellt blir systemviktigt med tanke pa union-
ens eller ett eller flera medlemsstaters finansiella stabilitet. Nérmare kriterier antas med en de-
legerad akt av kommissionen. Systemviktiga centrala motparter i kategori 2 meddelas ytterli-
gare krav. Kommissionen kan meddela ytterligare villkor for faststillandet av likvérdighet och
ESMA f0ljer upp regleringens och tillsynens likvérdighet i frdga om centrala motparter fran
tredjelinder. ESMA fér dessutom, efter 6verenskommelse med relevanta utgivande central-
banker och i proportion till den centrala motpartens systemvikt, konstatera att den centrala
motparten har s stor systemvikt att uppfyllnad av de villkor som stélls pd en central motpart
frén tredjeland inte 1 tillrécklig utstrdckning sékerstéller den finansiella stabiliteten 1 unionen
eller en eller flera av medlemsstaterna och darfor inte bor godkdnnas. I sddana fall kan ESMA
rekommendera att kommissionen antar en genomforandeakt enligt vilken den centrala motpar-
ten 1 frdga ska ansoka om auktorisation for sin verksamhet inom EU i enlighet med Emir-
forordningen och samtidigt etablera sig i EU:s omrade.

De nya bestimmelserna i enlighet med Emir-forordningen effektiviserar tillsynen dver cen-
trala motparter fran tredjelander efter att de blivit godkénda. I artikel 25 a foreskrivs om jam-
forbar kravuppfyllnad och i artikel 25 b om Fortlopande uppfyllande av villkoren for godkén-
nande. I artikel 25 ¢ foreskrivs om begidran om upplysningar, i artikel 25 d om allminna ut-
redningar och i artikel 25 e om kontroller pé plats. I artiklarna 25 f—25 j foreskrivs om forfa-
randeregler for tillsynsatgarder och &ldggandet av avgifter, regler om avgifter, vite, horande av
berdrda personer, offentliggdrande, art, verkstillighet och fordelning av avgifter och viten och
sokande av dndring hos Tribunalen. Emir-forordningen kompletteras med administrativa
sanktioner for centrala motparter i enlighet med bilagorna III och IV, och i artikel 25 [ ges
kommissionen behorighet att anta delegerade akter avseende atgérder for att dndra bilaga IV. 1
artikel 25 m ges ESMA ritt att dterkalla godkdnnandet av en central motpart fran ett tredje-
land. I artikel 25 n finns bestimmelser om tillsynsatgérder som riktas till centrala motparter i
kategori 2.

Vidare foreslas preciseringar i artikel 49 1 Emir-forordningen avseende regleringen av de mo-
deller for soliditetskrav och utvarderingen av parametrar som tillimpas pa centrala motparter.

2.3 Andring av ECBS:s och ECB:s stadga

ECB foreslar att artikel 22 1 ECBS:s och ECB:s stadga dndras pa sa sétt att ECB far utfarda
forordningar for att sékerstilla effektiva och sunda clearing- och betalningssystem och clea-
ringsystem for finansiella instrument inom unionen och i férbindelser med tredje land.

Artikel 22 i stadgan dr en del av kapitel IV, som giller ECBS:s penningpolitiska uppgifter och
atgdrder. I motiveringsavsnitten i inledningen till ECB:s rekommendation att de befogenheter
som ges 1 kapitlet endast kan anvéndas i penningpolitiska syften.

3 Forslagets rittsliga grund och forhallande till subsidiaritetsprincipen

Forslaget till forordning bygger péd FEUF artikel 114.1, enligt vilken det &r mojligt att i enlig-
het med det ordinarie lagstiftningsforfarandet besluta om atgérder for tillnirmning av sddana
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bestimmelser i lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till att upprétta den
inre marknaden och fa den att fungera.

Statsrddet anser att forslaget géller &tgérder for att upprétta den inre marknaden och f& den att
fungera och betraktar forordningsforslagets rattsliga grund som motiverad.

Enligt subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen (nedan FEU) ska
atgarder vidtas pa unionsniva endast om medlemsstaterna inte ensamma kan uppné planerade
mél i tillrdcklig utstrackning utan mélen pa grund av den planerade &tgérdens omfattning eller
verkningar béttre kan uppnds pa unionsniva.

Enligt proportionalitetsprincipen i FEU artikel 5.4 ska unionens atgérder till innehéall och form
inte gé utover vad som dr nddvandigt for att nd malen i fordragen. Med proportionalitet avses
framst ett forbud mot dverreglering, vars genomforande har kopplats till subsidiaritetsprinci-
pen.

Statsradet betraktar forslaget till forordning som forenligt med subsidiaritets- och proportion-
alitetsprinciperna.

Enligt FEUF artikel 129.3 kan Europaparlamentet och rédet i ordinarie lagstiftningsordning
dndra vissa artiklar i ECBS:s och ECB:s, inklusive artikel 22. De gor sina avgoranden anting-
en pa ECB:s rekommendation och efter hérande av kommissionen eller p&d kommissionens re-
kommendation efter hdrande av ECB.

ECB:s forslag till dndring av stadgan &r formellt férenlig med grundfordraget men den fore-
slagna dndringen och behdrigheten att anta férordningar ska dnnu bedémas omsorgsfullt i re-
lation till ECBS:s och ECB:s stadga och uppgifter. Radet ska i enlighet med FEUF artikel
129.3 hora kommissionen fore beslut.

Centrala motparter och clearingsystem dr organ som pa grund av sin karaktdr behandlas pa
EU-niva, och deras verksamhet édr gransdverskridande, vilket talar for reglering och behorig-
heter pa EU-niva inom tillsynen av dem.

4 Forslagets konsekvenser
4.1 Konsekvenserna for lagstiftningen

ESMA- och Emir-férordningarna dr EU-bestimmelser som tillimpas direkt i Finland. P&
grund av detta forutsétter forslaget inga betydande direkta dndringar i Finlands lagstiftning.

I den nationella lagstiftningen blir det nddvindigt att utfarda bestdimmelser bland annat om
behoriga myndigheter och sanktioner som kompletterar forordningen. Eftersom férordningar-
na dr direkt forpliktande och bindande ska den gillande nationella lagstiftningen om de
aspekter som de foreslagna dndringarna géller ses Gver.

4.2 Konsekvenserna for ekonomin

Malet med kommissionens forslag ar att forbattra enhetligheten och funktionen av tillsynsra-
marna for centrala motparter inom EU och forbéttra formagan hos EU:s myndigheter att 6ver-
vaka, observera och minska riskerna i anslutning till centrala motparter frén tredjeldnder. De
foreslagna dndringarna i regleringen ses inte medfora betydande direkta fordndringar i Fin-
land, utan konsekvenserna uppkommer framfor allt genom o6kad tillforlitlighet och stabilitet pd
EU:s och medlemsléndernas nationella finansiella marknader.
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I EU finns sammanlagt 17 etablerade centrala motparter av vilka samtliga fatt tillstand att till-
handahélla sina tjénster i unionen i enlighet med Emir-férordningen och av vilka de flesta be-
tjénar derivatmarknaden. Utdver dessa har 28 centrala motparter frén tredjelénder godkénts
med stod av bestimmelserna om likvardighet i Emir-forordningen, vilket gor att de kan till-
handahélla sina tjénster i EU. Clearingmarknaden é&r rétt integrerad i EU:s omrade och i hog
grad fokuserad pa vissa tillgangsslag och sarskilt pa rantederivat. Dessutom finns det manga
omsesidiga kopplingar mellan de centrala motparterna da de har gemensamma betydande
clearingmedlemmar. Clearingtjansterna har centraliserats till enskilda centrala motparter och
samtidigt innebdr den grénsoverskridande verksamhetens omfattning att centrala motparter
som verkar i vissa enskilda medlemsstater och tredjeldnder har blivit allt viktigare och mer be-
tydande aktorer for hela EU:s finansiella system.

Centrala motparter har inte bildats i Finland och det kan inte heller vantas att detta sker i fram-
tiden. De centrala motparterna ar dock viktiga aktdrer for finska banker och finansinstitut som
fungerar som clearingmedlemmar hos centrala motparter. Dessutom anlitar stora bolag, till
exempel bolag inom energiindustrin, som bedriver handel bland annat pa marknaden for réva-
ruderivat, centrala motparters tjénster direkt som medlemmar eller indirekt som kunder till
banker som agerar via clearingmedlemmar.

Viktiga centrala motparter for finansmarknaden i Finland &r svenska Nasdaq Clearing AB och
hollindska European Central Counterparty N.V. (EuroCCP). Dessutom har koncernen
LCH.Clearnet, som har verksamhetsstéllen i Frankrike och i Forenade kungariket, finska
finansieringskoncerner som kunder inom clearing av derivat. Koncernen bedriver ocksa clea-
ring av aktier. Schweiziska SIX x-clear Ltd. har inlett clearing av aktietransaktioner vid
Helsingfors Bors under det innevarande aret. Vid sidan av dessa har tyska Eurex Clearing AG
finska aktorer som kunder. Dessa centrala motparter har den storsta inverkan pa parter och
kunder pé finansmarknaden och inom clearingverksamheten i Finland.

Enligt en enkét som gjordes av Internationella regleringsbanken (Bank for International Sett-
lements, BIS) ar 2016 var det nominella virdet av dagsomsittningen for de i Finland verk-
samma finansinstitutens OTC-valuta- och -rdntederivathandel i april 2016 i genomsnitt 14
miljarder euro. Motsvarande siffra for den globala derivatmarknaden var 8 427 miljarder euro.
I EU var dagsomsittningen 4 103 miljarder euro, varav Forenade kungarikets andel var 3 163
miljarder euro. Den genomsnittliga dagsomséttningen pa derivatmarknaden i Férenade kunga-
riket 1 april 2016 var storre d4n i USA, dir dagsomsittningen var 2 244 miljarder euro.

Till f6ljd av Emir-forordningen som triddde i kraft ar 2012 har den centrala clearingen av
OTC-derivat 0kat betydligt. I slutet av juni 2016 utgjorde centralt clearade derivat cirka 62
procent av det totala vérdet av alla OTC-derivat och tillgangsslag i vérlden. I slutet av ar 2015
clearade centrala motparter globalt cirka 60 procent av alla OTC-réntederivat, medan motsva-
rande siffra i slutet av 2009 var 36 procent. Internationellt dr cirka 97 procent av alla derivat-
kontrakt som clearas av centrala motparter ridntederivat. Den centrala clearingverksamhetens
betydelse har ocksa dkat pd marknaden for kreditriskswappar, ddr mangden kreditriskswappar
i omlopp som clearats av centrala motparter har dkat fran 10 procent i slutet av juni 2010 till
37 procent i slutet av juni 2016.

De foreslagna dndringarna i regleringen gor tillsynen over centrala motparter i EU mer sam-
ordnad och medfor ett enhetligare skydd for de olika centrala motparternas clearingmedlem-
mar och deras kunder. De foreslagna bestimmelserna forbéttrar centralbankernas stéllning i
tillsynskollegierna for centrala motparter, och kommissionen anser att denna foéréndring for-
bittrar finansmarknadens stabilitet genom att de tillsynsétgérder som riktas till centrala mot-
parter allt battre beaktar prisstabiliteten, penningpolitiken och betalningssystemen.
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De foreslagna dndringarna i regleringen forstarker EU:s tillsyn 6ver betydande centrala mot-
parter fran tredjeldnder, vilket minskar de risker som riktas till marknaden i EU. Centrala mot-
parter fran tredjeldnder clearar i dagens ldge en betydande andel av de derivattransaktioner
som stdllts ut i EU:s valutor. Efter Britanniens uttrdde ur EU clearas en allt storre del av trans-
aktionerna utanfor EU:s jurisdiktion.

I motiveringarna till ECB:s rekommendation konstateras att det dagliga virdet av eurode-
nominerade repor och dppna positioner i eurodenominerade rdnteswappar som clearas av cen-
trala motparter som é&r etablerade i Forenade kungariket uppskattas till 101 miljarder euro re-
spektive 33 000 miljarder euro, vilket dr omkring 99 procent av EU:s marknad. En storre stor-
ning hos en av de stora centrala motparterna i Forenade kungariket kan darfor medfora en
kraftigt minskad likviditet i euroomradet. Eurosystemets mojligheter att Gvervaka och hantera
de risker som utgar fran centrala motparter i Forenade kungariket kommer att forsdmras om
centrala motparter i Forenade kungariket, som ska betraktas som aktorer fran tredjeland, inte
langre omfattas av unionens regelverk och tillsyn avseende centrala motparter i enlighet Emir-
forordningen.

Kommissionen uppskattar att ett system for tillsyn over centrala motparter pd EU-niva forut-
sitter cirka 50 nya anstéllda vid ESMA. De érliga kostnaderna for upprétthillandet av verk-
samheten dr cirka sju miljoner euro. Avsikten dr att samla in finansieringen for verksamheten
som nya tillsynsavgifter frdn centrala motparter i EU och tredjelédnder, vilket innebér hogre
tillsynsavgifter for de centrala motparterna och i praktiken forhdjda kostnader for clearing-
medlemmarna och slutkunderna. Kommissionen anser emellertid att kningen av tillsynsav-
gifterna ir relativt ringa i forhallande till de centrala motparternas omséttningar, och dérfor
véntas inte heller att clearingmedlemmarnas och slutkundernas kundavgifter hojs i ndgon be-
tydande man. Systemet for tillsyn 6ver centrala motparter paverkar inte EU:s budget och for-
utsdtter dérfor inte finansiering av medlemsstaterna.

5 Alands sjilvstyrelse

Arendet ingdr i rikets lagstiftningsbehdrighet med stod av 5 kap. 27 § i sjilvstyrelselagen for
Aland (1144/1991).

6 Behandlingen av forslagen nationellt och i Europeiska unionen

Forslaget till forordning och rekommendationen samt ett utkast till statsrddets skrivelse som
hénfor sig till dem har varit pa remiss och behandlats i ett skriftligt forfarande i sektionen for
finansiella tjanster och kapitalrorelser (sektion 10).

Kommissionens forslag har presenterats och dess behandling har inletts vid sammantradet for
radets arbetsgrupp for finansiella tjénster den 5 juli 2017. Behandlingen av forslaget till for-
ordning fortsatter i arbetsgruppen i september 2017. Rekommendationen till &ndring av artikel
22 i ECBS:s och ECB:s stadga ska presenteras i de forsta sammantrddena for radets arbets-
grupp pa hosten.

Det ansvariga utskottet i Europaparlamentet &r utskottet for ekonomi och valutafragor
(ECON). Europaparlamentet har &nnu inte inlett behandlingen av forslaget till férordning. Par-
lamentet har inte heller utsett en foredragande for forslaget och rekommendationen.

De 6vriga medlemsstaternas exakta standpunkter till forslaget och sarskilt till &ndring av arti-
kel 22 i ECBS:s och ECB:s stadga dr dnnu inte kdnda. Utifran de forsta diskussionerna verkar
det dock som om medlemsstaterna ger ett starkare stdd till &ndringar i villkoren f6r godkén-
nande av centrala motparter frén tredjeldnder &n till &ndringar i forfarandena for auktorisation
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av centrala motparter i EU. Regleringen av godkdnnandet av centrala motparter fran tredjelén-
der har en klar koppling till brexit, och medlemsstaterna har i stor omfattning uppfattat att
nddvindiga dndringar méste goras i EU-regleringen av godkdnnandet av centrala motparter i
tredjeldnder pa grund av Britanniens uttrdde ur EU.

7 Statsradets stindpunkt

Statsradet stodjer mélet med kommissionens forslag till dndringar i ESMA- och Emir-
forordningarna, som ér att forbéattra enhetligheten och funktionen av de tillsynsramar som gél-
ler centrala motparter i EU och forbéttra EU:s myndigheters forméga att dvervaka och minska
de risker som anknyter till centrala motparter fran tredjelénder.

De centrala motparternas roll och betydelse for det finansiella systemets funktion och stabilitet
har dkat. Dessutom har deras verksamhet i EU och internationellt centraliserats till ett begrin-
sat antal aktdrer. Syftet med &ndringsforslagen ar att sdkerstélla att auktorisations- och till-
synsramarna for centrala motparter motsvarar utvecklingen pa marknaden. Forslagen till &dnd-
ringar kan anses fraimja finansmarknadens integration och kapitalmarknadsunionens allménna
mal.

Varierande tillsynsforfaranden och -dtgirder i medlemsstaterna kan medfora risker for de cen-
trala motparternas verksamhet och deras clearingmedlemmar och vidare for kunderna. De {6-
reslagna @ndringarna i regleringen forstarker tillforlitligheten och stabiliteten pa finansmark-
naden 1 EU och nationellt och dkar skyddet {for clearingmedlemmarna och deras kunder inom
central clearing. En behorig reglering av centrala motparter stodjer samtidigt kreditinstitutens
hantering och atgirdande av kriser.

Statsradet anser att det dr motiverat att dndra forfarandet for auktorisation av centrala motpar-
ter och rollen for de myndigheter som medverkar i forfarandet mot storre EU-betoning. Grup-
pen av centrala motparter ar liten men har stor betydelse for det finansiella systemet i EU, vil-
ket gor det problematiskt med tanke pa den centrala clearingverksamhetens karaktir och still-
ning om man enbart stodjer sig pA hemmedlemsstatens behoriga myndighet. Det dr bra att in-
fora tillsynsramar pa EU-niva for att behandla delomraden som géller gemensamma intressen
mer centralt.

Statsrédet anser att sddana ansvar for auktoriseringen av och tillsynen dver centrala motparter
som &verfors i enlighet med kommissionens forslag borde ha 6verforts till och med i storre
omfattning till EU-nivan och till en eventuell gemensam tillsynsmyndighet. Grundandet av en
gemensam myndighet for EU for tillsyn dver centrala motparter var ett av alternativen i kom-
missionens konsekvensbeddmning, men detta alternativ foreslas inte. Det finns anledning att
utreda detta alternativ och grundandet av en gemensam tillsynsmyndighet for EU i forhand-
lingarna om forslaget till férordning.

Eftersom villkoren i Emir-férordningen endast har tillampats i ett par ars tid kan det dock vara
for tidigt att grunda en tillsynsmyndighet for centrala motparter pd EU-niva. Dessutom bygger
kommissionens aktuella forslag till forordning om aterhdmtning och resolution av centrala
motparter pd de nationella krishanteringsmyndigheternas behdrighet, och det &r motiverat att
ansvaret for aterhdmtning och resolution av centrala motparter finns pa samma niva.

Vid det slutforande arbetet pa forslagen till 4ndringar ska man i varje fall striva efter regle-
ringslosningar som forstirker fungerande och klara behorigheter pd EU-niva. Pa ett allmént
plan forhaller sig statsradet positivt och konstruktivt till utveckling och effektivisering av
verksamheten inom tillsyn 6ver det finansiella systemet i Europa i anslutning till projektet for
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kapitalmarknadsunionen och sérskilt till tillsyn dver aktorer i marknadsstrukturen pd EU-niva,
bara denna verksamhet kan genomforas effektivt.

Statsrddet understoder utgdngspunkterna till forslaget om grundandet av ett exekutivorgan i
ESMA och de uppgifter som géller auktorisation av och tillsyn dver centrala motparter och de
centrala motparternas verksamhet. Exekutivorganet skulle dessutom fa en medlem fran ECB
respektive kommissionen. Till f6ljd av dndringarna leder ordféranden for ESMA:s exekutiv-
organ for fragor som géller centrala motparter tillsynskollegierna for centrala motparter och
organets permanenta ledamdter dr ledamoter i tillsynskollegierna. Det ér dessutom motiverat
att en behorig myndighet kan forutséttas inhdmta den berdrda centralbankens samtycke i friga
om omsténdigheter som géller fullf6ljandet av centralbankernas penningpolitiska uppgifter.

Enligt forslaget skulle behoriga nationella myndigheter fortsdttningsvis bevilja de centrala
motparternas auktorisationer, men de ska dock i fortsdttningen péa forhand inhdmta ESMA:s
godkénnande av och samtycke till sina beslut. Vidare ska den behdriga myndigheten vid be-
hov inhdmta ett samtycke av den berdrda centralbanken. Med tanke pa myndigheternas an-
svarsfordelning kan man dock inte anse att det dr helt klart och effektivt att den myndighet
som beviljar en nationell auktorisation forutsétts inhdmta samtycke av en myndighet pad EU-
nivd samt centralbankens och i praktiken vanligen ECB:s samtycke till sitt beslut. En verk-
samhetsmodell med flera steg av detta slag kan orsaka komplexitet i verksamheten och gora
den verkliga ansvarsfordelningen oklar, &ven om mélen med kraven kan anses gé i rtt rikt-
ning.

De foreslagna dndringarna innebér att de nationella myndigheterna och EU-myndigheterna far
delvis overlappande roller och i forhallande till centralbankerna i viss man parallella roller i
fraga om meddelandet av samtycken och deltagandet i exekutivorganet och tillsynskollegier-
na. Vid forhandlingarna om forslagen till andring av forordningarna ska man efterstréva regle-
ringslosningar ddr myndigheternas och centralbankernas roller ar sé& tydliga som mdjligt och
att 6verlappande uppgifter och ansvar undviks. Systemet for tillsyn 6ver centrala motparter pé
EU-niva ska vara sa effektiv som mojligt, vilket samtidigt gor det mojligt att sakerstélla att de
tillsynsavgifter som uppbérs av de centrala motparterna dr mattliga.

Statsradet anser att det dr viktigt att man i regleringen av administrativa sanktioner som med-
delas centrala motparter iakttar verksamhetsmodeller och losningar som iakttas allmént i lag-
stiftningen om finansiella tjanster.

Forenade kungarikets uttrdde ur EU och den betydande stdllning som de centrala motparter
som dr etablerade dér har inom clearingverksamheten pa derivatmarknaden i Europa kan be-
traktas som en grund for dndringar i EU-regleringen av centrala motparter frén tredjeldnder.
Det finns orsak att dtgéirda de brister som framkommit vid verkstédllandet av reglerna for lik-
virdighet och godkénnande i enlighet med Emir-férordningen samt inom tillsynen dver cen-
trala motparter fran tredjeléinder med de foreslagna &ndringarna. Statsrddet understoder mélet
att minska de risker som anknyter till centrala motparter fran tredjelinder och sérskilt den
systemrisk som de ger upphov till.

Central clearing ar till sin karaktir en internationell, global och starkt gridnsoverskridande
verksamhet. Det finns internationella forbindelser och standarder for reglering av centrala
motparter och for deras verksamhet, och i dem stills minimikrav pd de centrala motparterna.
Andringar i regleringen far inte ogrundat forhindra eller begrinsa gransdverskridande verk-
samhet av centrala motparter som uppfyller internationella krav eller medvetet favorisera cen-
trala motparter som bildats i EU:s omrade. Forslagen till &ndringar i Emir-forordningen fér
inte leda till onddig begriansning av verksamheten for palitligt fungerande centrala motparter
frén tredjelénder, av annan verksamhet p&4 marknaden eller av kapitalets fria rorlighet. De far
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inte heller leda till en icke-Onskad splittring av marknaden och mindre effektiv nettning inom
central clearing.

De krav i dndringsforslagen enligt vilka de mest systemviktiga centrala motparterna fran tred-
jeldnder som bedriver eurodenominerad clearingverksamhet bor f& auktorisation i enlighet
med Emir-férordningen och samtidigt etablera sig i EU:s omréade ska provas med sérskild om-
sorg. Till denna del foreslas i forordningstexten en ritt allmént formulerad ritt for ESMA att
ge rekommendationer och for kommissionen att anta genomforandeakter. Det foreslagna kra-
vet pa auktorisation i EU kan inte betraktas som forenlig med de internationella principerna
for dmsesidigt erkdnnande. Dessutom ska regleringen med tanke pé kontinuiteten av verksam-
het som bedrivs av godkénda centrala motparter fran tredjelénder innehalla tillrdckliga 6ver-
gangsbestimmelser. Dessa bestimmelser har ocksa betydelse for upprétthallandet av den fi-
nansiella stabiliteten.

Statsradet understryker betydelsen och vikten av att de behoriga myndigheter i alla medlems-
stater samarbetar och att de fér tillrdckligt med information om centrala motparter som bildats
bade i EU och i tredjeldnder. Samarbetet och tillgngen till information ska dessutom omfatta
alla berdrda medlemsstater, oberoende av huruvida de aktuella myndigheterna ar ledaméter i
kollegier for tillsyn och krishantering som géller centrala motparter. Till f6ljd av dndringarna
fungerar ordféranden for ESMA:s exekutivorgan for fragor som géller centrala motparter som
tillsynskollegiernas ordforande. Detta kan samtidigt erbjuda tillfalle att gora tillsynskollegier-
nas verksamhet mer enhetlig och frdmja myndigheternas tillgang till information.

Andringsforslagen innehaller behdrighet till kommissionen att anta delegerade akter som pre-
ciserar regleringen bland annat i fraga om de tillsynsavgifter som tas ut av de centrala motpar-
terna. Dessutom ges ESMA ritt att sla fast huruvida en central motpart fran ett tredjeland ar
systemviktig. Statsradet betraktar de foreslagna fullmakterna och réttigheterna i princip som
motiverade, men samtidigt ska dessa och de dvriga fullmakterna och réttigheterna av samma
typ vara sé& exakt formulerade och tydligt avgrinsade i forordningstexterna som mojligt, och
det ska inte vara tillatet att med stod av dem avsluta eller dndra centrala och visentliga delar
av regleringen.

Statsradet forhéller sig 1 princip positivt till ECB:s initiativ och forslag till &ndring och preci-
sering av artikel 22 i ECBS:s och ECB:s stadga. Det dr viktigt att eurosystemet har tillrdckliga
befogenheter att f6lja upp och beddma risker som anknyter till clearingsystem och centrala
motparter och att vidta nddvandiga atgérder.

Nar stadgan dndras ska man emellertid samtidigt omsorgsfullt Gverviaga betydelsen av det fak-
tum att artikel 22 i stadgan ar en del av kapitel IV, som géller ECBS:s penningpolitiska upp-
gifter och atgirder. Vidare giller det att sdkerstélla att en sddan behorighet att utfarda forord-
ningar som foreslds i rekommendationen ér tillréckligt vél avgransad, sérskilt dd FEUF artikel
127.2 uttryckligen slar fast att ECBS:s grundldggande uppgift ar att frimja betalningssyste-
mets funktion men inte direkt nimner framjandet av clearingsystemets funktion.

ECB gav sin rekommendation efter att kommissionen ldmnat sina é@ndringsforslag och dérfor
ska relationen mellan ECB:s rekommendation och kommissionens &ndringsforslag bedomas
omsorgsfullt vid férhandlingarna om dem.

De forordningar som ECB antar far inte strida mot EU-regleringen eller dndra pa dess villkor.
I den bakgrundspromemoria som ECB ldmnat konstateras dock att ECB for att skydda eurons
stabilitet bor utanfor det regelverk som framgar av Emir-forordningen vara behdrig att anta yt-
terligare krav for centrala motparter som deltar i clearing av eurodenominerade transaktioner
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som uppgér till betydande belopp. Det géller att vid behov striva efter att klargora de behorig-
heter som ges genom andringen av stadgan vid férhandlingarna om forslaget och dndringarna.

Nér behorigheten att utfarda forordningar utvidgas finns det anledning att konstatera att ECB
vid sidan av uppgiften att utforma och genomfora unionens monetéra politik och frimja ett vél
fungerande betalningssystem ocksd har ansvar och uppgifter som giller den gemensamma
banktillsynsmekanismen (SSM) och clearingsystemen inom vardepappershandeln.
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