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Riittslig bakgrund

[ artikel 46.3 i Europaparlamentets och rdets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (!) faststills att Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) ska samrdda med Europeiska systemrisknimnden (ESRB) och andra
berérda myndigheter nir det giller utarbetandet av forslag till tekniska standarder for godtagbara
sikerheter for centrala motparter. Samrddet giller i synnerhet foljande tre fragor: a) vilken typ av
godtagbar sikerhet som kan anses vara mycket likvid, b) vilka vérderingsavdrag som ska tillimpas, och
¢) villkoren for att garantier frdn affirsbanker ska kunna godtas som sikerhet av centrala motparter.

Den 26 juni 2012 begirde Esma rdd i ovanstdende fragor frin ESRB avseende Esma:s samrddsdoku-
ment publicerat den 25 juni 2012 (3).

ESRB:s styrelse har, i enlighet med artikel 3.2 b och 3.2 g samt artikel 4.2 i Europaparlamentets och
radets foérordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella
systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en europeisk systemrisknimnd (3), antagit detta rdd, som
har publicerats i enlighet med artikel 30 i Europeiska systemrisknamndens beslut ESRB/2011/1 av den
20 januari 2011 om arbetsordningen for Europeiska systemrisknimnden (4).

1.4 ESRB:s mandat omfattar, enligt artikel 3.1 i forordning (EU) nr 1092/2010, tillsynen av det finansiella
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systemet enligt vad som framgdr av artikel 2 b (%) i forordning (EU) nr 1092/2010. Detta innefattar
finansiella systeminfrastrukturer sisom centrala motparter och deras roll inom det finansiella systemet.

Ekonomisk bakgrund

Centrala motparter utgor viktiga delar i det finansiella systemet och deras roll kommer att 6ka i och
med genomférandet av G20-initiativet (Pittsburgh 2009) att cleara alla standardiserade OTC-derivat
centralt. Lagstiftningen bor formuleras ur mikrotillsynsperspektiv och med beaktande av procykliska
effekter. ESRB anser att frdgan om procykliska effekter inte fir begransas till den omedelbara inverkan
pd de centrala motparternas motstandskraft, utan att den ocksd maste se till hur de centrala motpar-
terna paverkar det finansiella systemet som helhet.

ESRB uppmanar de behoriga makrotillsynsmyndigheterna att, vid den forsta planerade 6versynen av
forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer, undersoka hur man kan anvinda marginalsikerhe-
ter och virderingsavdrag pa sikerheter som verktyg for makrotillsynen.

ESRB konstaterar att det ar viktigt att begrinsa procykliska effekter men att detta aldrig far dventyra de
centrala motparternas motstandskraft.

EUT L 201, 27.7.2012, s. 39.

Esmas samradsdokument,”Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade reposito-
ries”, har publicerats pd Esmas webbplats http://www.esma.europa.eu

EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.

EUT C 58, 24.2.2011, s. 4.

[ artikel 2 b faststills det att det “finansiella systemet” innebdr samtliga finansinstitut, marknader, produkter och
marknadsinfrastrukturer.
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Den typ av sikerhet som kan anses vara mycket likvid

Hanvisningar till det land dér utstallaren ar etablerad bor tas bort fran kravet pa ldg kreditrisk, eftersom
denna risk normalt sett redan har beaktats i utstillarens kreditriskbedomning.

Centrala motparter bor kunna vara sikra pd att overlatbarhet och virde pa sikerheterna
— inte omfattas av konkurrerande rattigheter till formédn for tredje parter,
— sikerstdlld genom att pantsittaren avskurits frdn sin rddighet 6ver sikerheten,

— inte dr foremdl for omklassificering genom lagar om virdepapper och sikerheter anhingigt vid en
fordran som gjorts av pantsittaren eller tredje part,

— inte 4r upphdvbar genom nationell insolvenslagstiftning eller insolvenslagstiftning i tredjeldnder vid
insolvensforfaranden mot en clearingmedlem eller ndgon annan sikerhetsstallare.

Centrala motparter bor ha lamplig rdttslig och operativ kapacitet som sdkerstiller att gransoverskri-
dande sdkerheter kan anvindas utan drojsmal.

Godtagandet av sikerheter som stillts ut av clearingmedlemmar bor vara foremél for foljande tillsyns-
atgarder:

— Anvindningen av finansiella instrument som stillts ut av en clearingmedlem och som stills som
sikerhet av en annan clearingmedlem bor antingen begrinsas eller vara foremal f6r hogre vir-
deringsavdrag dn de som tillimpades nir de inte stills ut av en clearingmedlem. Det andra
alternativet bor utvarderas noga av behoriga myndigheter med tanke pd dess mojliga procykliska
konsekvenser.

— Centrala motparter bor endast godta virdepapper som handlas offentligt.

— Lagstiftningen bor explicit faststdlla hur kopplingarna ska mitas avseende korsvist stillande av
sikerheter. Lagstiftningen bor klargora hur en central motpart ska demonstrera sin férmaga att
hantera valutarisker.

Grinser vad giller koncentrationen bor sittas med beaktande av sikerhetspoolen eftersom ju svérare
det blir att uppnd diversifiering desto mindre blir mingden godtagbara sikerheter.

For att sakerstilla rittslig sikerhet och marknadsforutsigbarhet bor centrala motparters moéjligheter att
ateranvanda sdkerheter eller acceptera dterpantsatta sikerheter klargoras i lagstiftningen eftersom detta
har stora foljder for makrotillsynen.

Det bor finnas tydliga krav for vilka sikerheter som centrala motparter fir godta och anvinda. Dessa
krav ska gora det mojligt for myndigheterna att Gvervaka marknadsbeteende och riskspridning av
pantsatta sikerheter.

Lagstiftning om godtagbarhet av sikerheter bor genomforas forsiktigt och ses over ofta for att noggrant
overviga systemrisker.

Virderingsavdrag som ska tillimpas pa sikerheter

Varderingsavdrag bor faststillas och definieras pa ett forsiktigt och konservativt sitt for att skydda
centrala motparter och begrinsa de procykliska effekterna.

Fran stabilitetssynpunkt dr det onskvirt att begransa procykliska rorelser i godtagbarhetskriterierna och
virderingsavdragen for centrala motparters sikerheter. Metoderna for virderingsavdragen bor utformas
sd att de minimerar plotsliga och stora 6kningar ndr oro rdder pd marknaderna.

Transparenta och forutsebara forfaranden for anpassning av virderingsavdrag for att bemota forand-
rade marknadsvillkor bor krivas.
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4.4 Mot bakgrund av de principer frdn radet for finansiell stabilitet (FSB) som godkdndes vid G20-topp-
motet i Mexico City 2012 bor man undvika att lita blint pa kreditvirderingsinstitutens kreditbetyg ().

4.5 For att begransa de procykliska effekterna bor den behoriga myndigheten stilla krav pd att centrala
motparter visar att det inte forekommer nigon mekanisk utlosare. Lagstiftningen bor overensstimma
med FSB:s principer for att minska beroendet av kreditvirderingsinstitutens kreditbetyg.

5. Villkor fér att garantier frin affirsbanker ska godtas som sikerhet

5.1 Lagstiftningen bor faststdlla en palitlig part for innehav av de sakerheter som stallts till sikerhet for
tullgorandet av affirsbanksgarantier.

5.2 Garantier fran affirsbanker bor vara foremadl for ett begransat utnyttjande och ett ligre koncentrations-
forhallande 4n det som tillimpas pd andra godtagbara sikerheter.

Utfardat i Frankfurt am Main den 31 juli 2012.

Mario DRAGHI
ESRB:s ordforande

(') ESB, Principles for reducing reliance on CRA ratings, 27 oktober 2010, i synnerhet princip IIL.4. Principerna finns

tillgangliga pd FSB:s webbplats: http://www.financialstabilityboard.org
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