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Remissvar om promemorian Kompletterande bestammelser till EU-forordningen om 2021-05-03
aterhdmtning och resolution av centrala motparter (DS 2020:30)

Riksbanken tillstyrker lagférslagen som gér det méjligt for Sverige att fullt ut bérja tillimpa
EU-férordningen om daterhdmtning och resolution av centrala motparter. Vidare tillstyrker
Riksbanken att Riksgdldskontoret utses till resolutionsmyndighet fér centrala motparter i
Sverige. For ett litet land som Sverige dr det viktigt att samordna all resolution i en enda
myndighet. Som resolutionsmyndighet fér kreditinstitut har Riksgdldskontoret redan den
organisatoriska separationen av verksamheten ndr det gdller beslutsfattande samt kunskap
om och rutiner och nédvéindiga processer fér resolutionsplanering.

Riksbanken anser dock att remissen inte tillrdckligt tydligt skiljer mellan dterkapitalisering
och likviditetsstdd. Detta skapar en oséikerhet om hur lagen ska tolkas. Den framtida
propositionen bér ddrfér tydligare klargéra denna skillnad.

For att sékerstdlla att likviditetsstdd fran Riksbanken kan ges till ett broinstitut, om ett
sadant skulle sdttas upp, behéver institutet ha tillstand som kreditinstitut. Bestimmelserna
om férbudet mot monetdr finansiering ger inte utrymme fér Riksbanken att ldmna
likviditetsstdd till ett broinstitut som dr en central motpart utan endast ett kreditinstitut.

Om man gér det méjligt for centrala motparter att fa statligt stéd i resolution och dérmed
ger dem en implicit férsdkring, sa bér de ocksa betala en avgift till stabilitetsfonden.

Vad gdller bestimmelsen om samarbete och informationsutbyte om statligt stéd, bor éven
Riksbanken omfattas av den, eftersom dven Riksbanken forutsdtts ha en roll i sGdana
drenden.

Viktigt med tydliga regler fér hur ett fallissemang av en central motpart ska fungera i
Sverige

Riksbanken tillstyrker forslagen till kompletterande bestammelser till EU:s férordning om
aterhamtning och resolution av centrala motparter. Det ar viktigt for den finansiella
stabiliteten att det finns tydliga regler for hur ett fallissemang av en central motpart ska
fungera. For ett litet land som Sverige ar det vidare vasentligt att anpassa sig till
internationella regler pd omradet. Det underlattar en effektiv krishantering.
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Sedan den globala finanskrisen har betydelsen av centrala motparter 6kat. Ar 2008
deklarerade G20-ledarna att finansiella aktorer ska cleara alla standardiserade derivat via
centrala motparter. Detta forbattrar saval riskhantering som transparens kring finansiella
derivatkontrakt. Eftersom centrala motparter gar in som kopare och saljare i finansiella
transaktioner kan de stora motpartsexponeringarna sammantaget reduceras och darmed
minskar risken bade for de finansiella aktorerna och for systemet som helhet. Samtidigt
koncentreras risken till de centrala motparterna. De maste darfor tillhandahalla en robust
riskhantering och en mekanism fér att hantera situationer om en deltagare trots allt far
problem eller fallerar.

En central motpart ska vara en krockkudde for det finansiella systemet avseende
motpartsrisker. Trots detta kan det inte helt uteslutas att en central motpart far problem att
hantera en stressad situation. Om en central motpart fallerar skulle det fa stora negativa
konsekvenser for det finansiella systemet och i forlangningen for realekonomin. For att
varna den finansiella stabiliteten behover det darfor finnas en sarskild resolutionsordning for
centrala motparter, precis som for kreditinstitut.

Under Iang tid har Riksbanken stott arbetet pa internationell niva som syftar till att ta fram
globala principer for hur man ska ta hand om en central motpart som har problem. Detta
arbete har lett fram till globala principer fér aterhdmtning och resolution av centrala
motparter framtagna av BIS/CPMI-IOSCO och Financial Stability Board (FSB). Dessa principer
har varit vagledande for den forordning om aterhamtning och resolution av centrala
motparter som har tagits fram inom EU. Riksbanken valkomnar att detta internationella
arbete nu har resulterat i ett regelverk i EU och Sverige med syftet att skapa forutsattningar
for en andamalsenlig och effektiv krishantering av centrala motparter.

Riksgaldskontoret Iamplig som resolutionsmyndighet fér centrala motparter

Riksbanken tillstyrker forslaget att utse Riksgaldskontoret till resolutionsmyndighet for
centrala motparter i Sverige. Det ar rimligt, lampligt och mest effektivt att Riksgaldskontoret,
som redan ar resolutionsmyndighet for kreditinstitut, ocksa blir det for centrala motparter.
For ett litet land som Sverige ar det viktigt att samordna all resolution i en enda myndighet.
Som resolutionsmyndighet for kreditinstitut har Riksgadldskontoret redan den organisatoriska
separationen av verksamheten nar det galler beslutsfattande samt kunskap om, och rutiner
och nédvandiga processer for, resolutionsplanering.

Statligt stod i likviditetsstodjande syfte bor separeras fran aterkapitalisering

Enligt Riksbankens mening ar den foreslagna lagtexten utformad pa ett lampligt satt. En del
av beskrivningen i remissen gor dock inte en tillrackligt tydlig skillnad mellan
aterkapitalisering och likviditetsstéd. Det skapar en osdkerhet om hur lagen ska tolkas,
eftersom den remitterade promemorian utgér underlag till ett férarbete som kan komma att
anvandas vid tolkningen av lagen. Riksbanken vill darfér betona vikten av att den framtida
propositionen tydligare klargér denna skillnad, eftersom den ar avgérande foér Riksbanken
som endast kan bidra med likviditetsstdd och inte med stod i form av aterkapitalisering.
Forslaget innebér tva nya former av statligt stod, férebyggande statligt stéd och statligt stod
i resolution. Férebyggande statligt stdd till en central motpart far Iamnas dels genom
garantier till Riksbanken for likviditetsstod som Riksbanken ger, dels i form av en statlig
garanti for nya skuldférbindelser. Eftersom centrala motparter inte finansierar sig med
skuldinstrument ar den enda praktiskt mojliga formen av forebyggande statligt stod
garantier till Riksbanken for likviditetsstod som Riksbanken lamnar till en central motpart.
Nar det géller statligt stod i resolution foreslas att Riksgaldskontoret i likviditetsstodjande
syfte far ge sadant stod till en central motpart i resolution eller till ett broinstitut. | remissen
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anges att aven Riksbanken kan ge ett sadant likviditetsstéd och att det ryms inom ramen for
befintligt lagstod. Bada formerna av statligt stod ges for att motverka allvarliga stérningar
som hotar den finansiella stabiliteten.

Riksbanken konstaterar att de bada nya formerna av statligt stod ges i likviditetsstédjande
syfte. Detta framgar ocksa av de foreslagna lagtexterna. Det som ar mindre tydligt &r
kopplingen mellan lagtexterna och de resonemang som fors i remissen om nér statligt stod
kan bli aktuellt. Resonemangen tar ibland sikte pa behov av statligt stéd i form av
solvensstdd eller aterkapitalisering snarare an pa behov av likviditetsstod. Till exempel star
det féljande pa sidan 138 i remissen:

”Saknar den centrala motparten tillrdckliga finansiella resurser, om an tillfalligt, for att kunna
ersatta kvarvarande clearingmedlemmar och astadkomma en balanserad derivatportfolj
lever den inte upp till EMIR-forordningens krav och det ar da tveksamt om foretaget ar
solvent. Oaktat orsakerna till att en central motpart saknar tillrackliga finansiella resurser for
att infria sina ataganden, kan det finnas skal att centralbanken eller staten pa annat satt
tillfor foretaget likviditet for att undvika resolution.”

Nar forluster intraffar som leder till att en central motparts férfinansierade medel, det sa
kallade vattenfallet, uttoms sa utgor dessa kreditforluster. For att en central motpart ska
kunna fortsatta verksamheten i ett sadant lage maste vattenfallet ateruppbyggas. En
aterkapitalisering av vattenfallet 4r ddrmed narmast att betrakta som solvensstdd, inte
likviditetsstod. Riksbanken anser darfor att den kommande propositionen bér ha en
tydligare koppling mellan lagtexten och uttalandena i férarbetet, samt att skillnaden mellan
likviditetsstod och solvensstdd behdver tydliggoras. Riksbanken kan namligen endast
tillhandahalla likviditetsstod.

Riksbanken kan endast ge broinstitut som ar kreditinstitut likviditetsstéd

Riksgdldskontoret har mojlighet att uppratta ett broinstitut for att hantera resolutionen av
en central motpart. Riksbanken noterar att den enligt EU-ratten bara kan ge likviditetsstod i
resolution till just ett broinstitut under forutsattning att detta ar ett kreditinstitut. Om
broinstitutet istallet bara har tillstand som en central motpart ar Riksbanken férhindrad att
ge likviditetsstod. Ett broinstitut dgs helt eller delvis av staten, i detta fall férvaltat av
Riksgdldskontoret. Férbudet mot monetar finansiering forbjuder centralbanker inom EU,
inklusive Riksbanken, att ge kredit till andra offentligdgda foretag an kreditinstitut.

Centrala motparter bor betala en avgift till stabilitetsfonden

Enligt Riksbankens mening bor centrala motparter betala en avgift till stabilitetsfonden, det
vill sdga den fond som foreslas sta for finansieringen vid alla statliga insatser for centrala
motparter. Remissen foreslar i stallet att inga nya medel ska tillforas stabilitetsfonden, att
centrala motparter inte ska betala nagra avgifter till stabilitetsfonden och att aterhdmtning
av statliga insatser ska ske i efterhand. Denna ordning ar visserligen i enlighet med den
internationella vagledningen fran Financial Stability Board (FSB) och dven majlig enligt EU-
forordningen om aterhamtning och resolution av centrala motparter. EU-férordningen
hindrar dock inte att medlemsstater infor resolutionsfonder eller skapar motsvarande
arrangemang och finansierar dessa med avgifter. Enligt Riksbankens mening boér centrala
motparter betala en avgift till stabilitetsfonden. Att en stabilitetsfond finns innebar en
implicit forsakring fran staten till de centrala motparterna. Denna forsakring bor inte vara
gratis utan de forsakrade bor betala en avgift till stabilitetsfonden. Mer principiellt ar
finansieringslosningar som innebar att avgifter ska betalas i efterhand problematiska,
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eftersom kostnaden for forsakringen da kan falla pa andra dan de som har dragit nytta av
forsakringen.

Informationsutbyte rérande statligt stod bor inkludera Riksbanken

En bestammelse infors i den kompletterande lagen om att Finansinspektionen,
Riksgaldskontoret och stddmyndigheten ska samarbeta och utbyta information med
varandra i fragor som ror statligt stéd. Eftersom dven Riksbanken férutsatts ha en roll har
genom mojligheten att tillhandahalla likviditetstéd, bor dven Riksbanken omfattas av
bestammelsen.

Pa direktionens vagnar

Stefan Ingves
Amanda Johansson

| beslutet har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Cecilia Skingsley, Anna Breman, Martin
Flodén, Per Jansson och Henry Ohlsson.

Foredragande har varit radgivaren Loredana Sinko.
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