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1. INDLEDNING

Forordningen om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (EMIR) blev
vedtaget den 4. juli 2012 og tr&dte i kraft den 16. august 2012". EMIR kraever central
clearing af alle standardiserede OTC-derivataftaler (clearingforpligtelse), marginer for
ikkecentralt clearede aftaler (marginkrav) og indberetning af alle derivataftaler til
transaktionsregistre (indberetningsforpligtel se).

EU's centralbanker og offentlige organer, der har ansvaret for forvaltningen af den
offentlige gedd, eller som deltager heri, undtages fra EMIR og er derfor ikke underlagt
clearingforpligtelsen, risikoreduktionsteknikkerne for ikkeclearede handler eller
indberetningsforpligtel sen.

Da EMIR blev vedtaget, var der usikkerhed om, hvordan udenlandske centralbanker ville
blive behandlet ved gennemfarelsen af reformer vedrerende OTC-derivater i andre
jurisdiktioner. Europa-Parlamentet og Rédet har derfor udskudt en beslutning om at
anvende EMIR pa tredjel andes centralbanker, indtil der kan opnas mere klarhed om dette
spergsmal.

Europa-Kommissionen er i henhold til artikel 1, stk. 6, i EMIR blevet anmodet om at
analysere den internationale behandling af centralbanker og offentlige organer, der
forvalter den offentlige gadd, inden for andre jurisdiktioners retlige rammer og om at
underrette Europa-Parlamentet og Radet om sin sammenlignende analyse tre maneder
efter EMIR's ikrafttraaden. Hvis det i rapporten konkluderes, at det er ngdvendigt at
fritage disse tredjelandes centralbankers pengepolitiske forpligtelser for clearing- og
indberetningsforpligtelsen, bemyndiger EMIR Kommissionen til at vedtage en delegeret
retsakt for at udvide listen over enheder, der er fritaget i henhold til EMIR.

2. RAPPORTENSRETSGRUNDLAG: KRAV | ARTIKEL 11 EMIR

| artikel 1, stk. 4, i EMIR stér der: "Denne forordning finder ikke anvendelse pa: a)
medlemmer af ESCB og andre af medlemsstaternes nationale organer med lignende
funktioner samt andre offentlige organer i Unionen, der har ansvar for forvaltningen af
den offentlige gadd, eller som deltager heri; b) Den International e Betalingsbank".

Med hensyn til udenlandske centralbanker og udenlandske offentlige organer, der
forvalter den offentlige gadd, bemyndiger artikel 1, stk. 6, Kommissionen til at vedtage
delegerede retsakter for at aendre listen over fritagne enheder i artikel 1, stk. 4, og med
henblik herpa pdlasgges Kommissionen at forelaagge Europa-Parlamentet og Radet "en
rapport, der vurderer den internationale behandling af offentlige organer, der har
ansvar for eller som deltager i forvaltningen af den offentlige gadd, og centralbanker” tre
maneder efter EMIR's ikrafttraaden.

| artikel 1, stk. 6, praiseres det, at "rapporten skal indeholde en sammenlignende
analyse af behandlingen af disse organer og centralbanker inden for de retlige rammer i
et betydeligt antal tredjelande, herunder mindst de tre vigtigste jurisdiktioner med

1 Forordning (EU) nr. 648/2012.
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hensyn til volumen af aftaler, der handles i dem, og risikostyringsstandarderne for
derivattransaktioner, der indgas af disse organer og centralbanker i disse jurisdiktioner.
Hvis det i rapporten konkluderes, at det, navnlig hvad angar den sammenlignende
analyse, er ngdvendigt at fritage disse tredjelandes centralbankers pengepolitiske
forpligtelser for clearing- og indberetningskravet, tilfgijer Kommissionen dem til listen i
stk. 4 [oversigten over fritagne enheder i henhold til EMIR]."

3. UNDERS@GTE JURISDIK TIONER: JAPAN, SCHWEIZ 0G USA

EMIR palaggger Kommissionen at foretage en sammenlignende analyse af behandlingen
af centralbanker og offentlige organer, der forvalter den offentlige gadd, i "et betydeligt
antal tredjelande, herunder mindst de tre vigtigste jurisdiktioner med hensyn til volumen
af aftaler, der handlesi dem".

3.1. De tre vigtigste jurisdiktioner med hensyn til volumen af aftaler, der
handlesi dem: USA, Schweiz og Japan

Dader hidtil har manglet gennemsigtighed pa OTC-derivatmarkederne, som er af global karakter,
har der ikke vaget adgang til detaljerede data om OTC-derivater fordelt pa jurisdiktioner pa
verdensplan. Dog er bankernes samlede balancer en enkel og nyttig malestok for omfanget af
bankernes portefajer af OTC-derivater og volumen af aftaler, der handles, i de enkelte
jurisdiktioner. Balancerne er ogsa en god indikator for den systemiske risiko pa disse markeder.
Den Internationale Betalingsbank fremlaggger detaljerede statistikker om bankers balancer fordelt
pa jurisdiktioner, som i denne rapport er blevet brugt til at udvadge de jurisdiktioner, der skulle
analyseres.

If@lge de seneste data fra Den Internationale Betalingsbank® ("Amounts outstanding for the
International positions by nationality of ownership of reporting banks' fra marts 2012) er USA,
Japan og Schweiz de tre vigtigste jurisdiktioner med hensyn til volumen af aftaler, der handles i
dem, né&r man anvender bankernes samlede balance som malestok. Nedenstdende tabel viser de
seneste data fra Den Internationale Betalingsbank om de vigtigste jurisdiktioner. Ikke-EU-
jurisdiktioner er fremhaavet med fed skrift.

Bankens vaartdland Samlede positioner/passiver

USA 5012,2
Det Forenede Kongerige 4 885,9
Frankrig 34844
Tyskland 3349,2
Schweiz 27519
Japan 23611
Nederlandene 17054
Sverige 1291,7
Australien 948,5
Spanien 916,0
Canada 912,5
Italien 825,1
SAR Hongkong 539,0

Tabel: Internationale positioner fordelt pa de indberettende bankers ejeres nationalitet
Udestéende belgb i mia. USD
Kilde: Den International e Betalingsbank

2 http://www.bis.org/statistics/bankstats.htm, tabel 8A.
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3.2. Andrevigtigejurisdiktioner: Australien, Canada, Hongkong

For at medtage et starre antal tredjelande i den sammenlignende analyse ser man i
rapporten ogsa pa lovgivningsrammen for OTC-derivatmarkeder i Australien, Canada og
Hongkong, som er de tre naest vigtigste jurisdiktioner med hensyn til volumen af aftaler,
der handlesi dem.

3.3. Fremskridt med hensyn til reformer af OTC-derivatmarkederne i USA,
Schweiz, Japan, Australien, Canada og Hongkong

Denne rapport rummer en sammenlignende analyse af lovgivningsrammerne i USA,
Schweiz, Japan, Australien, Canada og Hongkong. Kommissionens tjenestegrene har
kontaktet disse jurisdiktioner for at indhente oplysninger om deres relevante retlige
rammer for OT C-derivattransaktioner, der gadder for centralbanker og offentlige organer,
som har ansvaret for eller deltager i forvaltningen af den offentlige gadd. Det er vigtigt at
bemaake, at disse jurisdiktioner befinder sig pa forskellige stadier med hensyn til
vedtagelse og gennemferelse af reformer vedrgrende OTC-derivater. USA er ved at
indlede gennemfarelsesfasen. | Japan har man for nylig vedtaget nye bestemmelser.
Schweiz er i faad med at udarbgde udkast til bestemmelser, der indfarer nye
lovgivningsrammer. | Australien og Hongkong har man foresldet lovgivning til
gennemfarelse af reformer vedrgrende OTC-derivater, men den er endnu ikke blevet
vedtaget. Canada er stadig ved at faardiggere et forslag til retlige rammer for
gennemfarelsen af reformer vedrarende OT C-derivater.

e USA

Den sdkaldte Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act blev
vedtaget i juli 2010. Siden da har Commodity Futures Trading Commission (CFTC) og
Securities and Exchange Commission (SEC) faadiggjort sterstedelen af de
gennemf grel sesbestemmel ser, der skal udvikles under Dodd-Franck. USA beveagger sig
nu ind i gennemfarel sesfasen ud fra en indfasningstilgang, som beskrives nedenfor.

Indberetningsforpligtel se

Fra og med den 12. oktober 2012 gadder der obligatoriske regler for indberetning og
gennemsigtighed. Indberetningsforpligtelsen indfases efter produkter og arten af
markedsakterer: (i) fra den 12. oktober 2012 skal sterre markedsaktgrer® begynde at
indberette renteswaps og credit default swaps; (ii) fra og med januar 2013 udvides
indberetningsforpligtelsen for disse akterer, s den omfatter konverteringer til
egenkapital, valutaswaps og andre ravareswaps; og (iii) fra og med april 2013 skal alle
markedsaktarer (herunder dealere, som ikke foretager swaps, og mindre swap-deltagere)
overholde indberetningsforpligtelsen i alle aktivklasser.

Clearingforpligtel se

Clearingforpligtel sen indfases efter produkter og arten af markedsakterer. CFTC foreslog
den 24. juli 2012 de farste slags swaps, som vil blive underlagt obligatorisk clearing.
Disse omfatter to dags credit default swaps og fire dlags renteswaps, som skal cleares af
registrerede centrale modparter, og bestemmelserne udarbejdes i deres endelige form i
fjerde kvartal af 2012. Derefter vil der ske en indfasning efter arten af markedsakterer

% Barser og platforme, clearinginstitutter, swap-datalagre, swap dealere og starre swap-deltagere.
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(90/180/270 dage til at efterleve clearingforpligtelsen)®. En lignende indgangsvinkel vil
blive anlagt for andre aktivklasser.

e Schweiz

| Schweiz findes der ingen ordning med obligatorisk indberetning af clearing eller
handel, for sa vidt angar OTC-derivattransaktioner. Schweiz er dog forpligtet til at
gennemfgre G20-reformerne om OTC-derivater. Det Schweiziske Forbundsrad
bedluttede den 27.august 2012, at den nuvaaende schweiziske regulering af den
finansielle markedsinfrastruktur matte aandres for at efterleve FSB's anbefalinger og de
nye standarder, som internationale standardiseringsorganer har udarbejdet for finansielle
markedsinfrastrukturer.

Det faderale finansministerium er blevet bedt om senest i foraret 2013 at fremlasyge et
udkast til et heringsdokument og agter at koordinere sin tilgang med EU med henblik pa
at vedtage bestemmelser, der svarer til EMIR. | en pressemeddelelse af 29. august 2012
erklager det statslige sekretariat for internationale finansielle anliggender udtrykkeligt, at
"for at sikre schweiziske markedsakterers konkurrenceevne og adgang til markederne i
EU skal der tilstradoes regulering, der svarer til EU's, i [reformerne af infrastrukturerne
for handel og det finansielle marked]".

Schweiz er sdledes i faard med at forberede sine kommende reformer, og de schweiziske
lovgivningsrammer er endnu ikke fastlagt.

e Japan

Det japanske FSA bekendtgjorde i juli 2012 en forordning, som tradte i kraft den
1. november 2012, om reformer med hensyn til obligatorisk brug af centrale modparter
(clearingforpligtelse) og transaktionsregistre (indberetningsforpligtel se).

Indberetningsforpligtel se

Finansielle institutioner, som er registreret under retsakten Financia Instruments and
Exchange Act (FIEA), skal til transaktionsregistre indberette OTC-derivattransaktioner,
for hvilke der findes transaktionsregistertjenester, sdsom kreditderivattransaktioner og
terminsforretninger, optionsforretninger og swap-transaktioner i relation til rente, valuta
og egenkapital. Viften af transaktioner vil blive gennemgaet med henblik pa udvidelse
efter november 2012 under hensyntagen til videreudviklingen af markedsinfrastrukturen.

Clearingforpligtelse

Japan har planlagt en indfaset gennemferelse. Som beskrevet i FSB's fjerde
fremdriftsrapport om gennemferelsen af reformer vedregrende OTC-derivater vil visse
standardiserede credit default swaps® og renteswaps’® fra og med november 2012 blive

4 Den farste gruppe af enheder, som skal foretage clearing inden for 90 dage, efter at CFTC har udstedt

endelige clearing-bestemmelser, omfatter swap dealere, starre swap-deltagere og private fonde, der
indgér mere end 200 swaps pr. maned. Den anden gruppe, som skal overholde bestemmelserne inden
for 180 dage, omfatter alle andre private fonde, "commodity pools" (saalige investeringssel skaber) og
andre, der deltager i finansielle aktiviteter. Den tredje gruppe, som far 270 dage til at efterleve
clearingforpligtelsen, omfatter alle personer, der ikke indgdr i de ferste to grupper, herunder personer,
som beskadtiger sig med clearing for tredjeparters underkonti og pensionsordninger.

Indeksbaserede credit default swaps (f.eks. iTraxx Japan Index Series).

IRS udstedt i "Plain-vanillaJPY" med referencetil LIBOR.
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underlagt obligatorisk clearing. Viften af produkter, der underlaayges obligatorisk
clearing, vil derefter blive udvidet, s3 den omfatter andre OTC-derivater’ under
hensyntagen til elementer sdsom transaktionernes starrelse og standardiseringsgrad.

Desuden vil viften af obligatoriske clearingforpligtelser i farste omgang kun gadde for
OTC-derivattransaktioner, der indgds mellem store indenlandske finansielle
institutioner®. Clearingforpligtelserne kunne i fremtiden udvides, s de omfatter
transaktioner mellem disse indenlandske finansielle institutioner og udenlandske
finansielle institutioner (som ikke er registreret under FIEA), idet der tages hensyn til de
internationale dreftel ser, der i gjeblikket foregdr om gramseoverskridende regulering.

Udenlandske centralbanker er sdledes ikke omfattet af de indberetningss og
clearingforpligtel ser, der palaayges ved reformerne af OTC-derivatmarkederne i Japan.

e Australien

Den 12. september 2012 forelagde den australske regering parlamentet et lovforslag
(Corporations Legidation Amendment (Derivatives Transaction) Bill 2012) med en
lovgivningsramme til gennemfoarelse af reformer af OTC-derivatmarkederne i Australien.
| rammen foreslas en fleksibel tilgang, som gar det muligt for ministeren at beslutte, om
obligatorisk clearing, indberetning eller organiseret platformshandel skal gadde for visse
former for OTC-derivater.

Lovforslaget er blevet vedtaget i Repraesentanternes Hus og afventer behandling i
Senatet. Lovgivningen burde vaare pa plads ved udgangen af 2012.

Der kraeves gennemfarel sesbestemmelser, far der palasgges obligatoriske forpligtelser.
Inden for rammen bemyndiges Australian Securities and Investments Commission
(ASIC) til at udstede gennemferelsesbestemmelser. Reserve Bank of Austrdia,
Australian Prudential Regulation Authority og ASIC har ret til at radgive ministeren om,
hvorvidt obligatoriske forpligtel ser skal gadde for bestemte former for OTC-derivater.

| Australien er lovgivningsrammen for gennemferelse af reformer vedrerende OTC-
derivater sdledes blevet foresldet, men den e endnu ikke vedtaget.
Gennemfarel sesbestemmel serne vil desuden skulle fastlaggges naamere.

e Canada

| Canada er lovgivningstammen for gennemfarelse af reformer af OTC-
derivatmarkederne endnu ikke helt fastlagt. De starste provinser malt pa OTC-derivater
og andre arbejder i gjeblikket p& at f& lovgivningen p& plads’. Canadian Securities
Administrators (CSA) e i faad med a  udarbeide udkast il
gennemf grel sesbestemmel serne og reglerne med relation til lovgivningen.

Indberetning

" IRSudstedt i JPY med referencetil TIBOR, IRS udstedt i udenlandsk valuta (USD og EUR) og credit
default swaps med reference til et japansk selskab.

Produkter, som er underlagt obligatorisk clearing mellem store hjemlige finansielle institutioner, der er
registreret under Financial Instruments and Exchange Act (FIEA), som er medlem &f
clearingorganisationen (Japan Securities Clearing Corporation, JSCC), eller som er dattersel skaber af
et selskab, der er medlem af JSCC.

Bemyndigelsen til regulering af vaardipapirer ligger hos provinserne i Canada.
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CSA har offentliggjort et hegringsdokument om transaktionsregistre, som skal danne
grundlag for fastlaggelsen af bestemmelserne. Ontario og Quebec har allerede andret
deres lovgivning for at understette indberetning til transaktionsregistre og reguleret
adgang til data, og de fleste provinser er i faad med at vurdere, om der kan blive behov
for lovandringer. CSA vil fgre samrdd om reglerne for indberetning af handler og
transaktionsregistre, som ventes fastlagt i starten af 2013. Der vil efter planen blive
gennemfert krav i farste halvar af 2013.

Clearing

CSA har foretaget en haring om clearing, der blev afduttet i tredje kvartal af 2012, og
som vil danne grundlag for den kommende fastlasggelse af regler. Medio 2013 ventes
lokale forskrifter om central clearing at veae pa pladsi de provinser, hvor starstedelen af
OTC-derivaterne bogferes. Der skal dog gares en yderligere indsats for at harmonisere
lovgivningen i ale provinser. CSA arbejder ogsd pa et udkast il
gennemfgrel sesbestemmelser for central clearing, som ventes sendt til offentlig haring i
starten af 2013.

e Hongkong

| Hongkong har man foresldet lovgivningsrammer for reformer af OTC-
derivatmarkederne pa baggrund af en haringsproces. Lovgivningsprocessen, der skal fare
til vedtagelse af de nye lovgivningsrammer, er stadig undervejs.

Hong Kong Monetary Authority (HKMA) og Securities and Futures Commission of
Hong Kong (SFC) gennemfarte i oktober 2011 en offentlig hering om deres forslag til
lovgivningsrammer for OTC-derivater i Hongkong, herunder obligatorisk clearing og
indberetning. Pa baggrund af heringsprocessen fremlagde HKMA og SFC i juli 2012
deres fadles konklusioner. Lovforslaget er endnu ikke udarbejdet i sin endelige form.

Indberetning

Fordaget til bestemmelser om obligatorisk indberetning er blevet gennemgaet af et
paneludvalg under det lovgivende réd, og lovteksten er nu under udarbejdelse. Malet er at
forelagyge lovgiverne de kraevede lovgivningsmasssige andringer i starten af 2013.
Tilgangen vil bygge paindfasning, hvor man begynder med renteswaps og forwards uden
levering af underliggende aktiver.

De lovgivningsrammer, der foreslds i Hongkong, rummer krav om placering ved
indberetning til transaktionsregistre: Alle derivattransaktioner, der har indflydelse pa
Hongkongs finansielle markeder, skal indberettes til det lokale transaktionsregister, som
er udviklet af HKMA's transaktionsregister.

Clearing

I konklusionerne fra haringen begraanses clearingforpligtelserne til transaktioner, der
bogfares i Hongkong. Under hensyntagen til svarene fra haringen er lovgiverne i faad
med at udarbejde et lovforslag, som skal forelamyges det lovgivende rad med det mal at
indfere de ngdvendige lovaandringer i starten af 2013. | mellemtiden findes der et
midlertidigt lovforslag, som understetter frivillig clearing af visse derivattransaktioner
gennem lokale CCP'er, som anerkendes af SFC.



4. |INTERNATIONAL BEHANDLING AF CENTRALBANKER oG
G/ELDSFORVALTNINGSMYNDIGHEDER | JURISDIKTIONERNE

e USA

Dodd-Frank-loven omfatter ikke swaps hos en modpart, som er en Federal Reserve Bank,
forbundsregeringen eller et federalt agentur, som udtrykkeligt understettes fuldt ud af
den amerikanske stat’®. Andre centralbanker, dvs. udenlandske centralbanker, er ikke
omfattet af denne undtagel se.

CFTC og SEC har overveet at anvende alle kravene i Dodd-Frank-loven og forsegt at
begramse deres indvirkning pa udenlandske centralbanker fra sag til sag ved udvikling af
gennemf grel sesbestemmel serne som beskrevet nedenfor.

Idet det antages, at offentlige organer, der har ansvaret for eller deltager i forvaltningen
af den offentlige gadd, er en del af staten, er udenlandske centralbanker og udenlandske
organer, der forvalter den offentlige gadd, omfattet af den samme ordning. Som
beskrevet nedenfor vil offentlige organer, der forvalter den offentlige gedd, med andre
ord ogsa nyde godt af en undtagelse fra clearing- og indberetningsforpligtel serne.

Betingelser for registrering

Generelt har CFTC undtaget en centralbank fra registreringskrav, som ellers kunne vaae
gaddende, hvis den pagaddende institution ansas for at veare omfattet af definitionen af
en swap dealer eller starre swap-deltager.

| deres endelige fadles regelfastsaatelse™ har CFTC og SEC defineret centrale begreber i
DFA, herunder "swap dealer”, "starre swap-deltager” og "eligible contract participant”
(kvalificeret deltager i en aftale).

| CFTC's federale register har Kommissionen bemaaket, at mens udenlandske enheder
ikke ngdvendigvis er immune i forhold til USA's jurisdiktion pa omrédet for
kommercielle aktiviteter pd amerikanske markeder, er der intet i de relevante
bestemmelser i DFA eller den lovgivningsmaessige historie, der indikerer, at kongressen
med vedtagelsen af DFA agtede at afvige fratraditionerne i det internationale system ved
a medtage udenlandske regeringer, udenlandske centralbanker og internationale
finansielle institutioner i definitionerne af "swap dealer” eller "starre swap-deltager”.

Sdledes mener CFTC, at disse udenlandske regeringer, udenlandske centralbanker og
internationale finansielle institutioner ikke skal palaagges registrering som swap dealers
eller starre swap-deltagere hos CFTC*™.

9 DFA, Sec 721-47(B) om ikke-omfattede swaps. "The term 'swap' does not include [...]: (ix) any
agreement, contract, or transaction a counterparty of which is a Federal Reserve bank, the Federal
Government, or a Federal agency that is expressly backed by the full faith and credit of the United
Sates;[..].

1 Se 77 Fed. Reg. 30596 (23. maj 2012).

2 Se 77 Fed. Reg. 30596, 30693.



Indberetningsforpligtel se

Da udenlandske centralbanker undtages fra registreringskravene, undtages de ogsa fra
indberetningsforpligtelsen. En modpart i USA, som indgadr i en transaktion med en
udenlandsk centralbank, vil dog stadig vege underlagt indberetningsforpligtelsen i
henhold til DFA. Huvis f.eks. en europadsk centralbank indgdr i en transaktion med en
CFTC-registreret swap dealer, er sidstneevnte stadig underlagt de registrerings- og
indberetningskrav, der gadder for det pagaddende swap, selv om transaktionen ikke er
underlagt obligatoriske clearingkrav.

Dette harmonerer med EMIR (hvor modparten i en centralbanks transaktion stadig skal
foretage indberetning), men det skaber forskellige tilgange hos amerikanske og
udenlandske centralbanker i henhold til DFA. Transaktioner med amerikanske
centralbanker undtages nemlig helt fra DFA og skal sdledes ikke indberettes, mens
transaktioner med udenlandske centralbanker skal indberettes af den amerikanske
modpart.

Clearingforpligtelse

| en separat regelfastsatelse® har CFTC behandlet diverse undtagelser fra de gaddende
krav om, at alle swaps skal forelasgges en CCP, der er registreret hos CFTC, med henblik
pd clearing, og en udenlandsk centralbank er efter CFTC's mening undtaget fra
eventuelle obligatoriske clearingforpligtel ser, der ellers métte gadde.

Da CFTC fastdog, a udenlandske regeringer, udenlandske centralbanker og
internationale finansielle ingtitutioner ikke skulle vese underlagt den DFA-
clearingforpligtelse, som kongressen har vedtaget, anfarte CFTC lignende overvejelser,
som den tidligere havde dreftet, da den indrammede den registreringsundtagelse, der
beskrives ovenfor. Navnlig bemaakede CFTC', at det antages, at "lovgiverne tager
hensyn til andre nationers legitime, nationale interesser, nar de udformer amerikansk
lovgivning". | denne henseende bemaakede CFTC desuden, at der ikke er noget i DFA,
der antyder, at kongressen havde til hensigt at fravige disse traditioner, da den vedtog
clearingforpligtelserne i loven, og ud fra hgflighedshensyn anferte™ CFTC, at
udenlandske regeringer, centralbanker og internationale finansielle institutioner ikke
skulle vaare underlagt clearingkravet i DFA.

e Schweiz

| Schweiz findes der ingen ordninger med obligatorisk clearing eller indberetning af
handler for OTC-derivattransaktioner. Saledes skal der i henhold til schweizisk lov ikke
nedvendigvis foretages central clearing eller indberetning af OTC-derivater, der handles
med den schweiziske nationalbank, andre centralbanker eller indenlandske eller
udenlandske offentlige organer, der har ansvaret for eller deltager i forvaltningen af den

13 Se 77 Fed. Reg. 42560 (19. juli 2012).
14 Se 77 Fed. Reg. 42560, 42562.
15 Se 77 Fed. Reg. 42560, 42562.
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offentlige gadd. Ligeledes gadder der ingen bilaterale risikoreduktionsteknikker for
transaktioner med deltagel se af en centralbank.

Schweiz har offentligt tilkendegivet, at landet agter at falge den tilgang, der anvendes i
EMIR, ted og vedtage lignende bestemmelser. | henhold til schweizisk lov vil
udenlandske centralbanker derfor sandsynligvis kunne nyde godt af den samme
behandling som udenlandske centralbanker nyder i henhold til EMIR.

e Japan

| Japan fritager den forordning, der tradte i kraft den 1. november 2012, transaktioner
med udenlandske centralbanker og organer, der forvalter den offentlige gadd, fra
clearing- og indberetningsforpligtel serne.

e Hongkong

Behandlingen af centralbanker indgdr i HKMA's og SFC's fadles konklusioner, som blev
offentliggjort i juli 2012 efter haringsprocessen (se ovenfor). | disse konklusioner
foredas fritagelse for clearing- og indberetningsforpligtelserne for centralbanker og
offentlige enheder, der forvalter den offentlige gadd, fra jurisdiktioner, der tilbyder
centralbanker og gaddsforvaltningsmyndigheder i Hongkong gensidige aftaler.

Indberetningsforpligtel se

Ved den aktuelt foreddede tilgang fritages udenlandske centralbanker og offentlige
enheder, der forvalter den offentlige gadd, for indberetningsforpligtelsen. | HKMA's og
SFC's fadles konklusioner, som blev offentliggjort i juli 2012, hedder det, at "med hensyn
til fritagelser for centralbanker mm. har vi overvejet bestemmelser, som foredasi andre
finanscentre. | lyset af disse er vi indstillet pa at overveie at indarbejde begramset
fritagelse af enheder i den offentlige sektor, som medvirker til forvaltning af den
offentlige gadd, for den obligatoriske indberetningsforpligtelse for at undga at pavirke
deres evne til at stabilisere markedet, nar der er behov for det. Blandt disse enheder kan
naevnes centralbanker, pengepolitiske myndigheder og offentlige organer, der har
ansvaret for forvaltning af den offentlige gadd og offentlige reserver og opretholdelse af
markedsstabilitet, samt globale institutioner sdsom Den Internationale Valutafond, Den
Internationale Betalingsbank osv. Mere specifikt mener vi, at — 1) alle disse globale
ingtitutioner skal fritages fuldt ud for indberetningsforpligtelsen, 2) mens der for
centralbanker, myndigheder og organer vil blive taget hensyn til kriterier som
gensidighed, ndr det besluttes, om der skal indremmes indber etningsundtagel ser"*°.

Modparter, der er underlagt Hongkongs lovgivningsrammer, og som indgar i en
transaktion med en udenlandsk centralbank, vil dog stadig veaae underlagt
indberetningsforpligtel sen. Denne tilgang harmonerer med EMIR.

Clearingforpligtelse

Ved Hongkongs foreslaede tilgang vil udenlandske centralbanker og offentlige enheder,
der forvalter den offentlige gadd, ligeledes vaare fritaget for clearingforpligtel sen.

16
Punkt 127,
http://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/press-rel ease/2012/20120711e3a34.pdf).
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| HKMA's og SFC's fedles konklusioner, som blev offentliggjort i juli 2012, star der: "Vi
har omhyggeligt gennemgaet den modtagne feedback om generelle fritagelser for
clearing og kan se, at der er sund fornuft i at imadekomme nogle af de fritagelser, der
efterlyses. Vi bemaarker 0gsd, at efterhanden som flere jurisdiktioner fremlaegger detaljer
om deres foresldede bestemmelser vedrerende OTC-derivater, viser der sig et klarere
billede af de former for generelle fritagelser, som kan blive indfert i sterre jurisdiktioner
som USA og EU. P& denne baggrund overvejer vi igen, om og i hvilket omfang vi skal
indregmme clearingfritagelser. Navnlig er vi indstillet pad at overvegie at indrgmme
clearingfritagelser for transaktioner med visse -centralbanker, pengepolitiske
myndigheder og offentlige organer, der har ansvaret for forvaltning af den offentlige
gadd og offentlige reserver og opretholdelse af markedsstabilitet, samt globale
institutioner sasom Den Internationale Valutafond, Den Internationale Betalingsbank
osv. Der vil blive taget hensyn til kriterier som gensidighed, nér det besluttes, om der
skal indremmes fritagelse for centralbanker, pengepolitiske myndigheder og offentlige
organer."’

Hongkong vil fortsat holde gje med standarder og praksis pa internationalt plan for at
fastlaggge detaljerne ved en sadan fritagelse, som der vil blive gennemfart haringer om i
farste kvartal af 2013.

e Australien

| det lovforslag om derivattransaktioner, som er blevet fremsat i Australien, specificeres
det ikke, hvilke enheder eller personer der skal fritages for obligatoriske forpligtel ser til
indberetning af handler eller central clearing.

N&r den ansvarlige minister beslutter, at en obligatorisk forpligtelse skal gadde for
bestemte former for OTC-transaktioner, kan vedkommende begramse viften af enheder,
som forpligtelsen omfatter'®>. Med forbehold af eventuelle begramsninger i andre
bestemmelser forventes Australian Securities and Investments Commission (ASIC) at
fastsadte regler med naamere angivelse af, hvordan deltagere kan opfylde de
obligatoriske forpligtelser. | reglerne kan der ogsa indremmes fritagelser. Saledes vil det
endelige omfang af eventuelle obligatoriske forpligtelser blive overveet som led i
kommende samrad om ministerens beslutninger, andre bestemmelser og ASIC's regler.

Meningsudvekslinger med embedsmaand afslgrer forelgbige overvejelser, som peger i
retning af, a centrabanker/statslige enheder sandsynligvis vil blive fritaget for
obligatoriske clearing- og indberetningsforpligtelser. Der er dog endnu ikke truffet nogen
formel beslutning.

" Punkt 167,
http://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/press-rel ease/2012/20120711e3a34.pdf).

8 Afsnit 901-D i loven om OTC-derivater
(http://www.treasury.gov.au/ConsultationsandReviews/Submissions/2012/Derivative-Transactions).
901D — | bestemmelserne kan der fastsaettes greenser for, hvilke personer der kan palaegges
forpligtelser
| bestemmelserne kan det foreskrives, at reglerne om derivattransaktioner: a) ikke ma palamgge
bestemte kategorier af personer forpligtelser (eller bestemte former for forpligtelser), eller b) kun ma
palasgge bestemte kategorier af personer forpligtelser (eller bestemte former for forpligtelser) under
salige omstandigheder.

Bemagk: En kategori af personer kan defineres ud fra flere forskellige forhold, herunder f.eks. @)
maangden af derivattransaktioner, der indgas af personerne i lgbet af en periode, b) personernes eller
deres virksomheders art og karakteristika eller c) personernes opholds- eller forretningssted.
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Denne tankegang og tilgang anferes i konklusionerne fra samrédet i april 2012, hvor det
bemazkes, at'® "fordelene ved eventuelle regler om central clearing skal afvejes med
omkostningerne ved dem. En vaesentlig faktor ved fastlaeggelsen af omkostningerne (og
de praktiske aspekter) ved en obligatorisk ordning om central clearing er, hvilke parter
der kan blive underlagt de forpligtelser, der palasgges i ordningen. Det kan derfor vise
sig hensigtsmesssigt kun at pélagge nogle enheder clearingforpligtelsen. (...) En
mulighed kunne vege at undtage offentlige enheder sdsom centralbanker,
gaddsforvaltningsmyndigheder, overstatslige multilaterale udviklingsbanker og enheder
sasom Den Inter nationale Valutafond (IMF)."

e Canada

Bestemmel serne er endnu ikke endeligt fastlagt. Meningsudvekslinger med embedsmaand
tyder p3, at man overvejer en eler anden form for fritagelse for Bank of Canada (og
muligvis  centralbankerne  generelt) i forhold til bade clearing- og
indberetningsforpligtelser. Man vil muligvis ogsa overveje fritagelser for den canadiske
regering og andre offentlige organer. Arbejdet med disse fritagelser er dog endnu ikke
tilendebragt.

Det er derfor for tidligt at drage konklusioner om behandlingen af centralbanker og
offentlige enheder, der forvalter den offentlige gadd, under de kommende
lovgivningsrammer i Canada.

e Overdigtstabel

Clearingforpligtelse I ndber etningsfor pligtelse

EU Fritaget Fritaget

USA Fritaget Fritaget

Japan Fritaget Fritaget

Schweiz Bliver fritaget Bliver fritaget
Australien Fritagel se patankes Fritagel se pataankes
Canada Fritagelse overvejes Fritagel se overvejes
Hongkong Fritagel se patankes Fritagel se pataankes

International behandling af udenlandske centralbanker og offentlige enheder, der forvalter den offentlige

gadd

5. KONKLUSIONER

Pa baggrund af ovenstaende vil centralbanker og offentlige organer, der har ansvaret for
forvatningen af den offentlige gadd, eller som deltager heri, ikke blive underlagt
clearing- og indberetningsforpligtelsen i henhold til de amerikanske og japanske
lovgivningsrammer og de kommende schweiziske rammer. De vil sandsynligvis ogsa
blive undtaget under de kommende retlige rammer i Australien og Hongkong. Fritagelser
kan ogsa ventes under den canadiske ordning.

19 Se "Entities" i heringsdokumentet (Implementation of a framework for Australia’'s G20 over-the-

counter derivatives commitments, s. 17) — april 2012

http://www.treasury.gov.au/~/media/ T reasury/Consul tations%20and%20Reviews/ 2012/Over%20the%
20counter%20derivatives¥20commitments¥20consul tati on%20paper/K ey%20Documents PDF/OTC
%20Framework%20l mplementation pdf.ashx.
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Tilfgjelse af udenlandske centralbanker®® pd listen over fritagne enheder i henhold til
EMIR vil forhindre indgreb i varetagelsen af deres pengepolitiske forpligtelser og
fremme ensartede spilleregler ved gennemfarelsen af reformer om OTC-derivater med
hensyn til transaktioner med centralbanker pa tvaas af disse jurisdiktioner, hvad angar
forpligtelserne til central clearing og indberetning. Dette vil ogsd bidrage til @get
sammenhaang og konsekvens pa internationalt plan.

Varetagelsen af pengepolitiske forpligtelser og forvaltningen af statsgedd har
konsekvenser for velfungerende rentemarkeder, som skal koordineresfor at sikre, at disse
to funktioner udferes effektivt. Da EU's centralbanker og andre offentlige organer, der
forvalter den offentlige gedd, udelades fra EMIR's anvendelsesomrade for at undga at
begramse deres bemyndigelse til at varetage deres opgaver af fadles interesse, ville
anvendelse af forskellige ordninger pa de to funktioner, ndr de udferes af enheder fra
tredjelande, skade deres effektivitet. For at sikre, at tredjelandes centralbanker og andre
offentlige organer, der har ansvaret for eller deltager i forvaltningen af den offentlige
gadd, fortsat varetager deres opgaver pa passende vis, skal tredjelandes offentlige
organer, der har ansvaret for eller deltager i forvaltningen af den offentlige gadd, ogsa
vaae omfattet af de delegerede retsakter, der vedtages i henhold til artikel 1, stk. 6.

Med hensyn til risikoreduktionsteknikker for handler, der ikke cleares centralt i en CCP,
er det overordnede billede stadig uklart. En international arbejdsgruppe® ventes at
forelaggge G20-jurisdiktionerne sine anbefalinger ved udgangen af 2012. | Sit seneste
udkast anbefaler gruppen at fritage transaktioner med centralbanker for marginkravene®.
Dette harmonerer med EU's bestemmelser (EMIR). Kommissionen vil holde et vagent
gie med udarbegdelsen af WGMR-rapporten og dens gennemfgrelse i andre
jurisdiktioner.

Den sammenlignende analyse i denne rapport er pa ingen made udtemmende. Desuden
bygger den til dels pa tredjelandes lovgivning, som ikke er endeligt udformet. Rapporten
vil jaevnligt skulle opdateres, efterhanden som reformprocessen skrider frem i disse og
andre G20-jurisdiktioner.

Pa nuvaaende tidspunkt konkluderer Kommissionen, at der kraeves en delegeret retsakt
for at andre artikel 1, stk. 4, i EMIR og for at fritage de centralbanker og offentlige
organer, der har ansvaret for eller deltager i forvaltningen af den offentlige gadd i Japan
og USA, som er de to jurisdiktioner, der har endelige regler om OTC-derivater pa plads.

Efterhanden som Australien, Canada, Hongkong og Schweiz arbejder videre med at
fardiggere deres bestemmelser, vil Kommissionen overvage og rapportere om den
seneste udvikling med henblik pa ogsa at fritage deres respektive centralbanker og
gaddsforvaltningsmyndigheder pa grundlag af de bestemmelser, der i gjeblikket foredasii
disse jurisdiktioner. For at sikre, at tredjelandes centralbanker og andre offentlige
organer, der har ansvaret for eller deltager i forvaltningen af den offentlige gadd, fortsat
varetager deres opgaver pa passende vis, vil andre lande i fremtiden ogsa komme i
betragtning efter behov. Der kan derfor ventes yderligere aandringer af artikel 1, stk. 4, i
EMIR med henblik pa at medtage lande, som ikke indgar i denne farste rapport.

2 Centralbankerne i alle de jurisdiktioner, der underseges i denne rapport, varetager funktioner med

relation til deres pengepolitiske forpligtel ser.

WGMR —Working Group on Margins Reguirements.

http://www.bis.org/press/p120706.htm, Margin requirements for non-centrally cleared derivatives,
BCBS og I0SCO, 6. juli 2012.
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| naameste fremtid vil tredjelande, som ikke er omfattet af den ferste delegerede retsakt,
ikke blive palagt nogen markedsforstyrrelser, da forpligtelserne med relation til central
clearing og risikoreduktionsteknikker for ikke-clearede handler endnu ikke er tradt i kraft
i EU. Europa-Kommissionen vil rette megen opmazksomhed mod tidsplanen for disse
forpligtelsersikrafttraaden i forhold til fritagelsen af tredjelandes centralbanker.
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