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Regelradet &r ett sérskilt beslutsorgan inom Finansdepartementet
Tillvéxtverket vars ledaméter utses av regeringen.

Regelradet ansvarar for sina egna beslut.

Regelradets uppgifter &r att granska och yttra sig

dver kvaliteten pa konsekvensutredningar till

forfattningsforslag som kan fa effekter av

betydelse for foretag.

Yttrande over forslag till kompletterande bestammelser till EU:s
forordning om aterhamtning och resolution av centrala
motparter (Ds 2020:30)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§ férordningen (2007:1244) om
konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Det foreslas en ny lag for att komplettera den nya EU-férordningen (2021/23) om aterhamtning och
resolution av centrala motparter. EU-forordningen stéller bl.a. krav pa centrala motparter att uppratta
s.k. aterhamtningsplaner, i vilka det ska framga de atgarder som den centrala motparten ska vidta for att
aterstélla sin finansiella situation vid en avsevart forsamrad finansiell stalining eller nér det foreligger en
risk att den bryter mot kraven i férordning (EU) 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (Emir-férordningen, European Market Infrastructure Regulation). Den centrala
motparten ska aven uppratta avtal om att inhamta ytterligare finansiella resurser fran
clearingmedlemmarna genom direkta krav pa inbetalning av likvida medel (cash call) eller genom att
behalla en andel av vinster som clearingmedlemmarna gjort pa derivatkontrakt (Variation Margin Gains
Haircut, VMGH). De aterhamtningsatgarder som innebar finansiella eller andra skyldigheter for
clearingmedlemmarna, men &ven deras kunder och andra berorda, ska inga i den centrala motpartens
verksamhetsregler. Aterhdmtningsplanen ska éverlamnas till och beddmas av den behdriga
myndigheten och ska ses dver minst arligen. | den kompletterande lagen féreslas att Riksgaldskontoret
ska vara resolutionsmyndighet och Finansinspektionen behérig myndighet. Tva temporara statliga stod
till centrala motparter foreslas inforas. Promemorian innehaller vidare forslag till ingripandeatgérder och
sanktioner vid 6vertradelser samt till dverklagandemdjligheter, dvergangsbestammelser och
folidandringar i annan lagstiftning. Den nya lagen och andringar i befintlig lagstiftning foreslas trada i
kraft den 12 augusti 2022.

Skalen for Regelradets stallningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

Forslagsstallaren anger att G20-landerna 2009 enades om att alla standardiserade OTC-derivat bor
handlas pa reglerade marknader eller, i tillampliga fall, elektroniska handelsplattformar och clearas via
centrala motparter senast i slutet av 2012. Bristande insyn i handeln med OTC-derivat och férekomsten
av stora motpartsrisker, som inte motsvarades av tillrackliga sékerheter, i kombination med en pataglig
koncentration av risker bidrog till att férstarka den globala finanskrisen och dess forlopp under hdsten
2008. EU-kommissionen lade 2010 fram ett forslag till en férordning som bl.a. innehdll clearingkrav for
standardiserade OTC-derivat och krav pa centrala motparters auktorisation och riskhantering (Emir-
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forordningen), som tradde i kraft 2012. Forslagsstéllaren anger att efter den globala finanskrisen har
omfattningen av OTC-derivat som ar foremal for central clearing dkat kraftigt bade i absoluta tal och i
forhallande till varldsekonomin i stort. Eftersom det finns betydande skalférdelar med central clearing
domineras de olika delmarknaderna for clearingtjanster av ett fatal aktorer. Skulle en storre central
motpart fa allvarliga finansiella problem eller till och med fallera far det sannolikt stora, negativa effekter
pa stabiliteten i det finansiella systemet. Problemen skulle inte bara riskera att sprida sig till
clearingmedlemmarna utan ocksa till deras kunder eller till andra centrala motparter. De flesta centrala
motparter ar systemviktiga i de lander dar de ar auktoriserade. Vissa centrala motparter ar ocksa
regionalt eller globalt systemviktiga i och med att de svarar for clearing av derivatinstrument at kunder i
flera lander. Centrala motparter &r vidare inte séllan sammanlankade. Pa global niva har det tagits fram
principer, standarder och riktlinjer for finansiella infrastrukturforetag till vilka centrala motparter raknas.
Pa EU-niva genomférdes under 2012 ett offentligt samrad om ett ramverk fér aterhamtning och
resolution av centrala motparter. Resolution, som ar ett alternativ till konkurs eller likvidation, syftar ill
att driva livskraftig verksamhet vidare eller salja den och avveckla kvarvarande verksamhet under
ordnade former. Kommissionen presenterade 2016 ett forslag till forordning och 2020 antogs den nya
forordningen. Den syftar till att skapa forutsattningar for en &ndamalsenlig och effektiv krishantering av
centrala motparter. Darigenom kan centrala motparter bibehalla kritiska funktioner och risken att kriser i
sadana foretag leder till finansiell instabilitet kan begransas. Det anges att avsaknaden av ett
krishanteringsregelverk for centrala motparter sannolikt skulle leda till att stater tvingades anvénda
skattemedel for att absorbera forluster och for aterkapitalisering med begransade méjligheter att
aterhamta dessa medel och att ett av huvudsyftena med det nya regelverket ar att omfordela
obestandskostnader fran staten till den centrala motparten, clearingmedlemmarna och andra
borgenarer. Forordningens bestammelser ska i huvudsak borja tillampas den 12 augusti 2022.
Forslagen i innevarande promemoria innehaller kompletterande bestammelser till forordningen.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte godtagbar.

Alternativa losningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

Forslagsstallaren anger att EU-forordningen i alla delar ar direkt tillamplig men att det kravs vissa
nationella kompletterande bestammelser for att forordningen ska kunna tillampas, t.ex. avseende
utseende av behdriga myndigheter, tilldelning av befogenheter och inférande av
sanktionsbhestammelser. Forslagsstallaren redovisar utforligt 6vervaganden kring valen av myndigheter
for olika uppgifter, forslagen till befogenheter, sanktionsbestammelser, inklusive alternativa
berakningssatt for att faststélla avgifters storlek, stodmdjligheter och finansiering av stabilitetsfonden
med utgangspunkt fran, och i relation till, EU-forordningens bestdmmelser. Promemorian resonerar
aven kring olika lagtekniska alternativ.

Regelradet finner redovisningen av alternativa ldsningar och effekter av om ingen reglering kommer till
stand godtagbar.

Forslagets overensstammelse med EU-ratten

Savitt Regelradet kan se saknas en uttrycklig bedémning av forslagets dverensstammelse med EU-
ratten, men mot bakgrund av forslagens karaktar och de utforliga resonemang som férs i relation ill
saval de specifika EU-rattsakterna pa omradet samt EU:s statsstddsregler finner Regelradet
redovisningen i detta avseende godtagbar.
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Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

Forslagsstallaren anger att EU-forordningen trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den
publicerats i Europeiska unionens officiella tidning och ska, med vissa undantag, borja tillampas fran
och med 18 manader efter dagen for ikrafttradandet. Nar innevarande promemoria éverlamnades for
tryck hade forordningen annu inte publicerats, men forslagsstallaren anger att den nya lagen med
kompletterande bestammelser, samt andra lagandringar i promemorian, bor trada i kraft samtidigt som
EU-férordningen ska borja tillampas, vilket beraknas vara nagon gang under det tredje kvartalet 2022.
Det anges vidare att det for berdrda myndigheter initialt uppkommer ett sarskilt behov av resurser for
extern kommunikation och dialog med berérda foretag och branschféretradare med anledning av de nya
regelverken.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttrddande och behov av speciella
informationsinsatser godtagbar.

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

Det framgar att de foretag som ar direkt berorda framfor allt ar centrala motparter, men att aven
clearingmedlemmar, borgenarer och andra foretag i forlangningen berdrs. Det anges att det endast
finns en auktoriserad central motpart i Sverige idag, Nasdaq Clearing. Det forekommer viss information
om Nasdaq Clearing, men inga uppgifter om storlek. Det anges bland annat att kommunagda energi-
eller fastighetsbolag kan utgéra clearingmedlemmar och att deras medlemskap avser uteslutande
energi- eller utslappsrelaterade derivat. Det forekommer inga uppgifter om privatagda féretag, varken
som clearingmedlemmar eller dvrigt.

Regelradet gor foljande beddmning. Antal direkt berdrda foretag framgar av beskrivningen, men inte
storlek, vilket &r en brist. Det hade hojt konsekvensutredningens kvalitet med en mer utfrlig beskrivning
av andra berorda foretag, men givet att dessa framfér allt berdrs da atgarder i samband med
aterhamtning och resolution aktualiseras kan beskrivningen i detta avseende anses tillracklig.

Regelradet finner darfor redovisningen av berorda foretag utifran antal och bransch godtagbar, men
utifran storlek bristfallig.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Forslagsstallaren anger att centrala motparter kan forvantas fa nagot ékade administrativa kostnader for
rapportering av data till myndigheterna, regelefterlevnad och avagifter till tillsyns- och
resolutionsmyndigheter (i den man dessa inte ar finansierade genom budgetanslag). Foretagen kommer
sannolikt att behdva dka ambitionen nar det galler att uppréatta avtal med clearingmedlemmarna om
deras finansiella bidrag under aterhamtning, liksom nar det galler aterhdmtningsplaner mer generellt.
Forslagsstallaren konstaterar att EU-férordningen innehaller ett antal atgarder som medlemsstaten och
resolutionsmyndigheten ska vidta for att aterhamta statliga medel som lamnats till en central motpart
eller om de statliga stabiliseringsverktygen tillampas, vilket innebar att de centrala motparterna och
clearingmedlemmarna far bara stodkostnaderna i efterhand. Clearingmedlemmarna far vidare, i
handelse av att redan férfonderade finansiella resurser och eventuella andra bidrag fran parterna ar
otillrackliga, bidra med ytterligare finansiella resurser, t.ex. i form av VMGH eller cash calls under bade
aterhamtningsfasen och resolutionsfasen. Forslagsstallaren anger att kostnaderna for dessa finansiella
bidrag potentiellt kan bli betydande. Forslagsstallaren framhaller emellertid att flera centrala motparter
redan har ataganden om att clearingmedlemmarna ska bidra med ytterligare finansiella resurser i sina
avtal med dessa. De andra borgendrerna kan dértill komma att omfattas av skuldnedskrivning i
resolution. Ytterligare en kostnad till foljd av férordningen for den centrala motparten &r att den ska bidra
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med ytterligare forlusttackning i form av eget kapital. Detta andra s.k. "Skin-in-The-Game” ska uppga till
mellan 10 och 25 procent av den centrala motpartens befintliga, forfonderade egna kapital enligt Emir-
forordningen. Eftersom den centrala motparten kan anvanda befintligt kapital utdver minimikravet enligt
Emir-férordningen behdver aktiedgarna inte bidra med nytt kapital. Darmed féljer inga ytterligare direkta
finansieringskostnader. Forslagsstallaren anger dock att forordningens krav innebar att en del av det
egna kapitalet dronmarks och darfor inte kan disponeras helt fritt. Det anges att dkade kostnader till foljd
av riskomfdrdelningen kommer att delas mellan clearingmedlemmarna och deras kunder (i form av
hogre clearingkostnader) till den del de inte absorberas av den centrala motpartens aktieagare eller
borgenarer, vilket innebar att forordningen sannolikt kommer att leda till 6kade kostnader for central
clearing for foretagen. Okade clearingkostnader fér central clearing kan, allt annat lika, enligt
forslagsstallaren gora det mindre intressant att anvanda derivatinstrument som forsakring.
Forslagsstallaren anger emellertid att de foreslagna stéden kan forvantas innebara battre mojligheter att
bibehalla foretag livskraftigt eller méjliggora ett effektivare resolutionsforfarande. Férslagen till
kompletterande bestammelser férvantas fa positiva stabilitetseffekter och skapa forbattrade
forutsattningar for centrala motparter att bedriva verksamhet i Sverige.

Regelradet gor foljande beddmning. Forslagsstallaren redovisar kvalitativt relativt utforligt vilka
konsekvenser saval de direkt tillampliga bestammelserna i EU-férordningen som de kompletterande
bestammelserna forvantas fa pa berérda foretag, vilket ar positivt. Till skillnad fran konsekvenser for
berdrda myndigheter saknas med ett undantag kvantifierade kostnadsuppskattningar, vilket hade varit
behdvligt i fraga om de administrativa kostnaderna och nskvart i fraga om évriga kostnader.

Regelradet finner darfor redovisningen av forslagets paverkan pa berdrda foretags administrativa
kostnader bristfallig, men redovisningen av paverkan pa andra kostnader och verksamhet godtagbar.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

Forslagsstallaren anger att ett gemensamt regelverk for aterhamtning och resolution av centrala
motparter kan stodja mer integrerade finansiella marknader inom EU. Genom att samma regler
tillampas i alla medlemsstater skapas konkurrensneutralitet, vilket gor att centrala motparters
lokaliseringsbeslut inte bor paverkas av om regelverken ar mindre kravande i vissa medlemsstater an i
andra. Eftersom det finns betydande skalfordelar i central clearing kan en minskad fragmentisering av
clearingverksamhet, genom att clearing sker i farre lander, leda till Iagre clearingkostnader, vilket ar

till gagn aven for icke-finansiella foretag (vilka kan vara sma och medelstora foretag), men aven indirekt
hushall, som anvander sig av clearingtjanster. Forslagsstallaren anger att &ven om konkurrensvillkoren
kan komma att bli mer lika inom EU, kan 6kade clearingkostnader géra att clearing blir relativt sett
dyrare i EU an i andra delar av varlden. Som angivits ovan beddms ocksa de kompletterande
bestdmmelserna om bland annat stdd fa positiva stabilitetseffekter och skapa forbattrade forutsattningar
for centrala motparter att bedriva verksamhet i Sverige.

Regelradet finner redovisningen av forslagets paverkan pa konkurrensférhallanden for berorda foretag
godtagbar.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden

Savitt Regelradet kan se finns ingen redovisning av regleringens paverkan pa foretagen i andra
avseenden an de som redovisats ovan. Regelradet har emellertid ingen anledning att anta att sadan
paverkan skulle finnas och finner darfor avsaknad av redovisning godtagbar.
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Sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

Savitt Regelradet kan bedéma finns ingen redovisning av sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas
utformning.

Regelradet finner darfor redovisningen i detta avseende bristfallig.

Sammantagen bedomning

Forslagsstallaren innehaller en utforlig redovisning av det nya regelverket och dvervaganden kring
lamnade forslag, liksom vardefull kvalitativ information om forslagets effekter pa berdrda foretag. Det
forekommer vissa brister i redovisningen av berorda foretag och det saknas i stor utstrackning
kvantitativa kostnadsuppskattningar for foretag, vilket hade varit behdvligt atminstone i fraga om de
administrativa kostnaderna.

Sammantaget finner dock Regelradet att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§
forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Stod till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.

Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 28 april 2021.

| beslutet deltog Elisabeth Thand Ringqvist, ordférande, Hanna Bjorknas, Hans Peter Larsson, Claes
Norberg och Lennart Renbjer.

Arendet foredrogs av Anna Stattin.

? s ,
L&wﬂ Stathon

Elisabeth Thand Ringqvist Anna Stattin

Ordférande Foredragande
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