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INLEDNING

Kommissionen presenterade den 15 september forslag till dels en reglering av OTC-derivat, CCP
och Trade Repositories och dels ett forslag till reglering av Short Selling och Credit Default
Swaps. Forslagen kommer nu att férhandlas i radet och parlamentet samtidigt som
kommissionen och CESR (snart ESMA) ska borja arbetet med att ta fram de mer detaljerade
reglerna (regulatory technical standards and implementing technical standards). I detta
nummer av Aktuellt i Omvarlden ldmnas en sammanfattning av forslagen.

OTC, CCP OCH TRADE REPOSITORIES

Forslaget syftar till att reducera systemrisker genom att 6ka sdkerheten och effektiviteten i
marknaden for OTC-derivat. Nar det géller kravet pa clearing av standardiserade OTC-derivat
bygger detta pd en 6verenskommelse inom G-20.

Foérordningen kan sigas innefatta férslag inom tre omraden.
1. Clearing och rapportering av vissa OTC-kontrakt
2. Krav paen CCP
3. Krav pa en Trade Repository

Forslaget syftar till att reducera systemrisker genom att 6ka sdkerheten och effektiviteten i
marknaden for OTC-derivat. Detta kan bast ske genom att krdva att OTC-derivat som uppfyller
pa forhand definierade 1ampliga kriterier harfor skall clearas av en CCP. Sarskilda regler maste
stéllas upp for bilateral clearing av OTC-transaktioner. Vidare maste alla marknadsdeltagare
rapportera all n6dvandig information réorande deras OTC portfdljer till en Trade Repository och i
det fall detta inte gar, direkt till aktuell tillsynsmyndighet. Uppgifter om aggregerade positioner
skall offentliggoras. For att garantera en enhetlig implementering och undvika gold-plating eller
overforing av befogenheter till lokala tillsynsmyndigheter bor reglerna infoéras genom en
forordning, d.v.s. en lagstiftning som blir direkt gallande i medlemstaterna.



Den foéreslagna lagstiftningen tacker alla motparter och alla kategorier OTC-kontrakt. For icke-
finansiella motparter giller clearingskyldigheten férst da man passerat visst gransvarde.

Vilka OTC-derivat skall bli foremal for obligatorisk clearing? G20s beslut som ligger som
grund for forslaget innebér att alla standardiserade OTC derivat skall clearas via en CCP senast
vid utgangen av 2012. Begreppet OTC-derivat definieras som derivatkontrakt for vilka avslut
inte sker pa en bors. Begreppet "standardiserad” bor enligt kommissionen tolkas sa att det avser
kontrakt som dr godtagbara for clearing av en CCP eller uttryckt pa ett annat satt kontrakt som
ar mojliga for en CCP att cleara. Kommissionen anser vidare att &ven om ett kontrakt clearas sa
ar det inte alltid 1ampligt att ett sddant kontrakt blir féremal for obligatorisk clearing. Att aldgga
en CCP att cleara kontrakt for vilka en CCP inte kan hantera risken kan ha negativa effekter pa
stabiliteten i systemet. Kommissionen foreslar darfor en teknik for att faststélla vilka kontrakt
som lampligen bor bli foremal for obligatorisk clearing.

For att skapa ett system som garanterar att sd manga OTC kontrakt som mojligt clearas foreslar
kommissionen tva ansatser.

Den forsta, "botten upp ansatsen”, innebar att nar en CCP beslutar att cleara ett visst kontrakt
skall den skicka forslag om detta till tillsynsmyndigheten. Om tillsynsmyndigheten ger
klartecken skall myndigheten ocksd underratta ESMA som i sin tur har befogenhet att avgéra om
obligatorisk clearing skall gilla for kontraktet i hela EU.

Den andra vagen, "toppen ner ansatsen”, innebar att ESMA tillsammans med European Systemic
Risk Board (ESRB) skall avgora vilka kontrakt som eventuellt skall bli foremal for obligatorisk
clearing och for vilka ingen clearingméijlighet dnnu finns.

ESMA skall fora en forteckning av de klasser av derivatkontrakt for vilka obligatorisk clearing
galler.

Vilka motparter i ett kontrakt omfattas av den obligatoriska clearingen?

Alla finansiella motparter omfattas av tvanget att cleara godkidnda derivatkontrakt. Med
finansiella motparter avses bland andra banker, virdepappersbolag, forsakringsbolag,
investeringsfonder m.fl.

For andra foretag, icke-finansiella foretag, giller clearingskyldigheten, forst nar deras totala
position overstiger en pa forhand faststélld niva. Vid berdkning av den totala positionen skall
man avrakna positioner som tagits for att skydda risker i den affirsmassiga rorelsen till skillnad
fran mer spekulativ verksamhet. Den niva som skall gilla kommer att bestammas av
kommissionen efter forslag fran ESMA.

Skulle ett icke-finansiellt foretag ta en position som leder till att den for clearingskyldighet
faststillda nivan 6verskrids skall samtliga kontrakt som ar godkinda for clearing clearas.
Bestammelsen ar nagot oklar om den obligatoriska clearingen i detta falla &ven omfattar
kontrakt som kunnat avriaknas pa grund av att de ingatts for att skydda risker i den
affarsmassiga rorelsen.

Har ett kontrakt ingatts med en icke-finansiell motpart torde det ocksa kravas att denne
passerar nivan for obligatorisk clearing innan clearing kan ske av kontraktet.

Har ett kontrakt ingdtts med en motpart som inte har skyldighet att cleara, t.ex. en icke-finansiell
motpart som inte uppnatt nivan dar clearingobligatorium intrader, ar det upp till parterna att
besluta om kontraktet skall clearas. Det vanligaste torde bli att kontraktet inte clearas.
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I dessa fall maste enligt regelverket den part som har clearingobligatorium att kriva sikerheter
och dagligen beridkna utifran marknadsvardet.

I nedanstdende matris ges en sammanstallning av clearingobligatoriet baserat pa olika
kontraktsparter dar rod farg markerar clearingskyldighet.

Kontraktsparter Fysiska Personer Finansiella foretag Ovriga foretag under Ovriga foretag éver
clearinggrans clearinggrans

Fysiska Personer

Finansiella foretag

Ovriga féretag under
clearinggrans

Ovriga foretag éver
clearinggrins

I de fall finansiella foretag eller icke-finansiella foretag som ligger dver clearinggransen ingar ett
OTC-derivatkontrakt som inte ar upptaget till clearing skall ha procedurer finnas pa plats for att
mata, bevaka och minska operationella risker och kreditrisker. Detta bor bland annat innefatta
bekriftelse av villkoren inom en viss angiven tid samt utbyte av sdkerheter eller innehav av
kapital. Kommissionen kommer att faststilla tidsgrans inom vilken bekréftelse skall ske samt
om sikerhetsarrangemang och niva pa sikerhet och kapital.

Genom forslaget infors ocksa en rapporteringsskyldighet for motparter som ar finansiella
motparter att till en Trade Repository rapportera alla OTC-derivatkontrakt som man ingatt och
alla férandringar samt avveckling eller forfall. Rapportering skall ske senast arbetsdagen efter
avslutet eller forandringen. Skulle en Trade Repository inte kunna registrera alla detaljer i
rapporten skall rapporten istéllet lamnas till aktuell tillsynsmyndighet.

For ett icke-finansiellt foretag galler att rapporteringsskyldighet intrader forst nar foretaget
passerat en grans som kommer att faststallas av kommissionen. Nar ett foretag dverskrider
gransen skall foretaget anmala detta till tillsynsmyndigheten och forklara varfor foretaget tagit
dessa positioner samtidigt som skyldighet att rapportera intrader. Nagon avrakning for
positioner som ar hanfoérliga till den affirsméassiga verksamheten far inte goras vid berdkning av
rapporteringsgransen.

Medlemslanderna skall se till att det finns ett paféljdssystem for brott mot bestimmelser som i
vart fall skall inkludera administrativa avgifter. Tillsynsmyndigheten skall svara for att pafoljd
som utdoms for brott mot bestimmelserna offentliggérs om inte det finns sarskilda skdl mot
detta.

Forslaget innehaller ocksa generella regler for CCP. For att driva en CCP krévs tillstdnd som
meddelas av tillsynsmyndigheten i den medlemsstat dar CCPn har hemvist. En férutsattning for
tillstand ar att CCPn har tillgang till likviditet via centralbanken eller en kreditvardig och palitlig
affarsbank eller en kombination av dessa. Tillstdnd far meddelas forst sedan man inhdmtat ett
positivt besked fran ett kollegium bestaende av de tillsynsmyndigheter som svarar for tillsynen
av de tre clearingmedlemmar som bidrar mest till CCPns fond for fallissemang (default fund).
Vidare ingar i kollegiet tillsynsmyndigheterna for de marknader som CCPn betjanar samt
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tillsynsmyndigheterna for de CCPn med vilka aktuell CCP traffat avtal om interoperabilitet samt
de centralbanker i vars valuta flest instrument clearas och slutligen ESMA. Ett beslut om
auktorisation géller i hela EU.

For auktorisation kravs ett minsta eget kapital om fem miljoner euro.

Regelverket stiller upp ett antal krav pa hur verksamheten hos en CCP skall organiseras.
Bland annat skall 1/3 av styrelsen besta av oberoende ledamaéter. Det skall finnas en
riskkommitté som skall besta av representanter for clearingmedlemmarna samt de oberoende
styrelsemedlemmarna. Aven kunderna till clearingmedlemmarna skall kunna inga i
riskkommittén alternativ skall CCPn ha en konsultationsmodell som innebar att kundernas
intresse blir representerade.

Regelverket innehaller ocksa ett antal uppforanderegler for en CCP. Bland annat skall det ske
ett Oppet tilltrade till CCP. Priser och avgifter skall vara genomlysta. Register och konton skall
vara uppbyggda pa sadant sitt att man nir som helst utan férdréjning skall kunna identifiera
och avskilja tillgangar och positioner for en clearingmedlem fran en annan. Vidare skall en CCP
krédva att varje clearingmedlem kan avskilja kunders tillgangar och positioner fran sina egna. En
CCP kan medge att en kunds tillgdngar och positioner avsKkiljs pa en mer detaljerad niva. CCPn
skall offentliggdra risker samt kostnader som ar forenade med olika nivaer av avskildhet.
Beroende pa vilken niva av avskildhet som kunden valt skall CCPn tillse att den har moéjlighet da
en viss i forvag avtalad handelse intraffar pa begiaran och utan krav pa medgivande fran
clearingmedlemmen 6verfora kundens tillgangar och positioner till en annan clearingmedlem.

[ regelverket finns bestaimmelser om riskhantering hos en CCP. CCPn skall krava
marginalsdkerheter fran sina clearingmedlemmar och, i forekommande fall, fran CCPn med vilka
man har avtal om interoperabilitet. CCPn skall inratta en fond for fallissemang och faststélla en
lagsta insats samt ta fram en modell for att berdkna de enskilda clearingmedlemmarnas bidrag.

Det finns vidare bestaimmelser om vilka sdkerheter som en CCP far acceptera. Som sikhet far
endast accepteras mycket likvida sdkerheter med lag kredit- och marknadsrisk. CCPn skall
tillampa lampligt avdrag (haircut) fran vardet pa sdkerheterna. Nar sa anses lampligt kan
underliggande instrument accepteras som sdkerhet. Kommissionen kommer att besluta om vilka
sdkerheter som kan anses var tillrackligt likvida for att accepteras liksom om storleken pa
avdraget.

Tva eller flera CCPn kan avtala om samverkan eller interoperabilitet vilket skall godkannas pa
forhand av aktuella tillsynsmyndigheter.

Pa samma sitt som for CCPn innehaller forslaget regler for Trade Repositories (TR).

En TR skall registreras av ESMA. Ett forutsattning for registrering ar att TR ar en juridisk person
med sate i EU. Vidare finns krav pa organisation, kontrollfunktioner etc. En TR skall offentliggora
priser och avgifter for de tjanster som de tillhandahaller. Uppgifter hos en TR skall bevaras i tio
ar efter det att aktuellt kontrakt upphort. En TR skall berdkna de totala positionerna i varje
klass av derivat baserat pa inrapporterade uppgifter. En TR skall tillhandahalla nodvandig
information till ESMA, tillsynsmyndigheter for rapporteringspliktiga institut,
tillsynsmyndigheten fér den CCP som utnyttjar TR samt relevant centralbank i det europeiska
centralbankssystemet.

Forslaget skall nu behandlas i radet och i parlamentet enligt medbeslutandeforfarandet.
Reglerna skall, i enlighet med atagandet i G20, vara pa plats och tillimpas fran slutet av 2012.
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Forslaget, OTC, CCP och Trade Repositories

BLANKNING OCH CREDIT DEFAULT SWAPS

Kommissionen anger att syftet med forslaget ar

- Oka genomlysning av blankning i vissa finansiella instrument (aktier,
statspapper och CDSer avseende statspapper)

- Garantera att medlemstaterna har klara befogenheter att kunna vidta atgarder
i vissa krissituationer som har sin grund i blankning eller transaktioner i
CDSer i syfte att minska systemrisker och risker for den finansiella stabiliteten
samt 6ka foretroendet féor marknaden

- Garantera samarbete mellan medlemsstaterna och ESMA i kritiska situationer

- Reducera risker vid avveckling av transaktioner som innefattar naken
blankning

Kommissionens forslag ar inte begransat till korta positioner (blankning) utan innefattar ocksa
forslag till relativt langtgdende befogenheter for tillsynsmyndigheter och dven for ESMA vad
avser finansiella instrument i krissituation. Ingripandemadjligheten riktar sig mot alla, dvs. inte
bara finansiella institut utan alla féretag och enskilda.

Nar det galler 6kad genomlysning for blankning i aktier foreslar kommissionen att
rapportering av en kort position skall géras nar nettopositionen motsvarar 0,2 procent av
utestdende aktiekapital och vid varje 6kning diaréver med 0,1 procent. Overstiger
nettopositionen 0,5 procent av utestaende aktiekapital skall innehavet offentliggéras liksom
varje 6kning darifran med 0,1 procent.

I den korta positionen i aktier skall ocksa raknas in derivat som har motsvarande effekt. Den
korta positionen skall sedan nettas mot en eventuell ldng position. Metoden att berdkna den
"nettade” korta positionen ar timligen komplicerad. Innehavet eller den langa positionen
innefattar inte enbart innehav av aktier och derivat med anknytning till dessa utan ska dven
raknas upp med finansiella exponeringar som innebar en finansiell férman nér priset pa aktien
gar upp eller ner.

Utdver detta infors ett krav att order till marknadsplatser som utgor blankning ska vara
markerade och att marknadsplatsen dagen efter ska offentligéra blankningsaffiarerna pa
overgripande niva.

Nér det giller genomlysning av statspapper fran EU och CDS foreslas bara krav pa
rapportering till tillsynsmyndigheterna. Nagot krav pa offentliggdrande av korta positioner
framlaggs inte. Forslaget saknar uppgifter om granser. Forslag till sidana ska tas fram av ESMA
och beslutas av kommissionen. Nar det giller statspapper ar det positionen gentemot
emittenten som ska berdknas. Pa liknande sitt som for aktier ska dessutom riaknas med alla
finansiella exponeringar som innebér en finansiell forman om priset pa statspapper gar upp.
Aven positioner rérande CDS:er ska medriknas.

For att reducera riskerna vid avveckling foreslar kommissionen att den som genomfor en
blankningstransaktion i aktier eller statspapper vid avslutet ska ha lanat in instrumentet eller ha
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traffat ett avtal om att lana instrument eller har ett annat arrangemang som tillférsakrar att
instrument kan lanas in och saledes att affaren kan avvecklas. Denna regel kompletteras med en
bestimmelse att marknadsplatserna sjilva eller genom den CCP som betjanar marknadsplatsen
skall ha en buy-in facilitet for att sdkerstélla leverans. Marknadsplatsen ska dven ha ett system
som tillférsdkrar att den som inte kan leverera betalar kostnaderna for forsening och dven
tillforsakrar att den som blankar och inte kan leverera inte gor nagon vinst.

Vissa undantag gors fran reglerna om transparens. Aktiebolag vars huvudmarknad for
bolagets aktier ligger utanfér EU undantas. Vidare undantas marknadsgaranter och
primarmarknadsoperationer utférda av handlare for att assistera emittenter av statspapper
eller for stabiliseringsatgiarder enligt marknadsmissbruksregleringen.

Kommissionen foreslar utokade befogenheter for de nationella tillsynsmyndigheterna. Om
en kritisk handelse intraffar eller det sker en utveckling som allvarligt hot mot den finansiella
stabiliteten eller mot fortroendet for marknaden far tillsynsmyndigheten

- Forbjuda eller uppstalla villkor fér en blankning och for en transaktion med ett
finansiellt instrument som innebar fordelar for personen i fraga om priset eller
vardet pa ett annat finansiellt instrument

- Hindra en person eller ett foretag fran att ingd en transaktion med finansiella
instrument eller att begransa vardet av transaktionen

- Begrinsa en persons eller ett foretags majlighet att inga en CDS transaktion
som relaterar till ett atagande fran en medlemsstat eller begrdnsa virdet pa en
naken CDS som far ingas och som ar relaterad till ett sddant atagande

- Uppstalla rapporteringskrav for blankning &ven av andra finansiella
instrument dn aktier och statsobligationer

Atgirder som en tillsynsmyndighet vidtagit enligt ovan far initialt inte gilla lingre an hogst tre
manader. Atgiarderna far fornyas i flera perioder som var for sig inte fir 6verstiga tre manader.
Tillsynsmyndigheten skall informera ESMA och andra tillsynsmyndigheter om tilltdnkta
atgarder.

Vid ett kursfall for en aktie pa 10 procent i forhallande till foregdende dags slutkurs far
tillsynsmyndigheter ratta att stoppa blankning eller inféra restriktioner for blankning i den
aktien. For andra finansiella instrument dn aktier skall kommissionen faststélla vilka
procentsatser som skall gilla. Ett stopp eller en restriktion far vara langst till handelsdagens slut.

ESMA foreslas fa befogenhet att besluta om atgarder enligt ovan om situationen berdr hela
eller delar av det finansiella systemet i EU och tillsynsmyndigheten eller tillsynsmyndigheterna
inte vidtagit tillrackliga atgarder.

Forslagen kommer nu att behandlas av radet och parlamentet enligt medbeslutandeférfarandet.
Vil antaget skall reglerna borja tillimpas fran och med den 1 juli 2012.

Forslaget, Blankning och CDS
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