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Behov for handling

EU's finansielle markeder er dybt afhaengige af bestemte tjenesteydelser fra visse tredjelandes
centrale modparter (CCP'er), hvilket indebaerer veesentlige risici for EU's finansielle stabilitet.
Det Forenede Kongerige (UK) er det vigtigste sted for clearing af eurodenominerede derivater
med en markedsandel pa over 90 %. Den Europaiske Centralbank (ECB) og Kommissionen
har papeget, at clearing udger en betydelig risiko for EU's finansielle stabilitet, i tilfeelde af at
adgangen til UK-CCP'er pludselig skulle blive afbrudt for EU's markedsdeltagere. Dette forte
til vedtagelsen af en afgerelse om a&kvivalens i september 2020. | denne afgerelse gentog
Kommissionen budskabet til EU's markedsdeltagere om at reducere deres uforholdsmaessigt
store eksponeringer mod CCP'er etableret i UK. Der er imidlertid endnu ikke sket en sadan
reduktion.

Samarbejdet med de relevante EU-organer sasom Den Europziske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA), ECB, Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici og
Den Felles Tilsynsmekanisme inden for rammerne af en ad hoc-arbejdsgruppe om clearing,
som blev nedsat af Kommissionen, bekraftede problemets eksistens og de dertil knyttede
risici for den finansielle stabilitet. Drgftelserne i arbejdsgruppen har fort til den konklusion, at
en betydelig reduktion af disse uforholdsmaessigt store eksponeringer pa en velordnet og
kontrolleret made ville kreve en kombination af lovgivningsmassige og ikke-
lovgivningsmaessige @ndringer i de kommende ar. Disse andringer ville vaere ngdvendige for
at: i) gere clearing i EU mere attraktiv ii) fremme udviklingen af infrastrukturer i EU og iii)
forbedre tilsynsordningerne i EU for at imgdega de relevante risici for den finansielle
stabilitet.

Uden yderligere EU-tiltag vil markedsdeltagerne med stor sandsynlighed fortsaette med at
cleare gennem de systemiske tredjelands-CCP'er, hvormed den beskrevne uforholdsmaessigt
store afhangighed ville blive opretholdt og sagar blive endnu sterre. Dette er forbundet med
betydelige risici for den finansielle stabilitet i tilfeelde af et stressscenario, der involverer en
tredjelands-CCP, eller i tilfelde af en pludselig afbrydelse af adgangen til dennes
tjenesteydelser.

Mulige lgsninger

De mulige lgsninger blev identificeret pa grundlag af ESMA's rapport fra 2021 om vurdering
af systemisk vigtige UK-CCP'er, drgftelserne med ovennevnte EU-organer og |
arbejdsgruppen om clearing samt en malrettet offentlig hgring. De foranstaltninger, der
overvejes i konsekvensanalysen, har til formal at lgse problemer pa bade udbuds- og
efterspargselssiden samt de graenseoverskridende risici i EU, som bliver stadig starre som
folge af de voksende clearingstremme i EU.

Pa udbudssiden overvejes, med henblik pa at ggre CCP'er beliggende i EU mere attraktive for
markedsdeltagerne, en reekke muligheder for at stremline de relevante procedurer eller indfare
en forenklet mekanisme, som ger det muligt for CCP'er hurtigt og pa erhvervsvenlig vis at
@ndre deres modeller og parametre.



Pa efterspargselssiden overvejes en raekke muligheder for at tilskynde til clearing gennem
EU-CCP'er: én vedregrer afskreekkelse af bankerne fra at have uforholdsmaessigt store
eksponeringer mod CCP'er, én et krav om, at markedsdeltagere skal have en aktiv konto hos
EU-CCP'er, én udvidelse af anvendelsesomradet for enheder, der clearer i EU, én lettere
adgang til clearing for kunder og indirekte deltagere, og én er en kombination af disse
muligheder.

Endelig overvejes to muligheder for at styrke rammerne for EU-tilsynet med CCP'er med
henblik pa i hgjere grad at tage hensyn til greenseoverskridende risici og derigennem sikre
finansiel stabilitet: Den ene lgsning bestar i at stremline de tilsynsmeessige rammer og
etablere felles tilsynshold under de nationale tilsynsmyndigheders ansvar, mens den anden
bestar i at oprette en felles tilsynsmyndighed for EU-CCP'er.

Flere lgsninger blev forkastet i farste fase, navnlig muligheden af at gare det obligatorisk at
cleare i EU eller af at kraeve, at clearingforpligtelsen skal opfyldes hos EU-CCP'er eller
mindre risikable tredjelands-CCP'er. Fglgende lgsninger blev ligeledes forkastet i farste fase:
adgang for alle EU-CCP'er til centralbankfaciliteter, udvidelse af abningstiden for TARGET?2
og udvidelse af anvendelsesomradet for clearingforpligtelsen.

Den foretrukne lgsnings virkninger

De foretrukne lgsninger i analysen blev valgt pa grundlag af deres bidrag til de specifikke mal
for dette initiativ, som er at: i) gare EU's CCP'er mere attraktive, ii) tilskynde til clearing
gennem EU-CCP'er og iii) gere det muligt i hgjere grad at tage hensyn til
graenseoverskridende risici, under hensyntagen til omkostningseffektivitet og sammenhang.

Pa udbudssiden blev en kombination af stremlinede procedurer og en mekanisme for
efterfalgende godkendelse valgt som den foretrukne lgsning. Denne ville ggre det muligt at
forenkle de nuvaerende procedurer i videst mulige omfang, samtidig med at den finansielle
stabilitet opretholdes. Det konkluderes i vurderingen, at denne kombination ville veere det
bedst egnede middel til at na det farste specifikke mal (at gare EU's CCP'ers mere attraktive).
Hvad angar det andet specifikke mal, dvs. at tilskynde til clearing i EU, ville denne lgsning
indirekte bidrage til opfyldelsen af dette mal ved at gare CCP'er beliggende i EU mere
attraktive for markedsdeltagerne. Samtidig ville man med denne lgsning begraense de
administrative omkostninger og alternativomkostningerne for EU's CCP'er mere, end det ville
veere muligt med blot én af lgsningerne.

Pa efterspargselssiden er den foretrukne lgsning en kombination af at begraense bankernes
uforholdsmaessigt store eksponeringer mod CCP'er, gegre det obligatorisk at abne en aktiv
konto, udvide anvendelsesomradet for markedsdeltageres clearing i EU og gare det lettere for
kunder at cleare med henblik pa at fjerne hindringer for clearing foretaget af
markedsdeltagere, der normalt clearer som kunder. Dette vil bidrage til at imgdega den
uforholdsmaessigt store afhaengighed af systemisk vigtige tredjelands-CCP'er. Man ville med
denne lgsning, i hgjere grad end med de enkelte mulige lgsninger set hver for sig, opfylde den
specifikke malsatning om at gge omfanget af clearing i EU og samtidig sikre en god balance
mellem opfyldelse af malsetningen og begraensning af de negative virkninger for markedet.
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Denne lgsning ville med foranstaltningen vedrgrende aktive konti klart veare ensbetydende
med et krav til alle om at sge omfanget af clearingaktiviteter hos EU-CCP'er. Samtidig ville
det skabe en troveerdig ramme for at sikre, at banker og investeringsselskaber — som er de
vigtigste finansielle modparter — overholder reglerne. Denne lgsning anses for at vare den
mest hensigtsmassige og gennemfgrlige, da det forventes, at man med modellen vil undga
forstyrrende virkninger for EU-clearingmedlemmers konkurrenceevne, og fordi den vil kunne
tilpasses og justeres for at tage hensyn til virkninger for mindre kunders omkostningsniveau,
samtidig med at den giver mulighed for en gradvis reduktion af eksponeringerne mod
systemisk vigtige CCP'er og dermed mindsker risiciene for EU's finansielle stabilitet.

For sa vidt angar tilsynet viser analysen, baseret pa en vurdering og sammenligning af
samtlige lgsninger, at malrettede @ndringer af de nuverende tilsynsmaeessige rammer kan
forventes at ville vaere den mest forholdsmassige — om end ikke ngdvendigvis den mest
effektive — tilgang til at sikre bedre hensyntagen til graenseoverskridende risici. Der tages
med denne lgsning tillige hensyn til, at et mere centraliseret CCP-tilsyn pa EU-plan ikke ville
veere i overensstemmelse med, hvem der i sidste ende har ansvaret for potentielt at stette en
CCP i en krisesituation, idet dette ansvar i henhold til forordningen vedrgrende genopretning
og afvikling af CCP'er fortsat ligger hos den enkelte CCP's etableringsmedlemsstat.

Med hensyn til omkostningerne kan de valgte lgsninger, om end finansiel stabilitet er et
offentligt gode og derfor ikke kan kvantificeres, justeres med henblik pa at sikre, at
omkostningerne for markedsdeltagere, CCP'er, ESMA og de nationale myndigheder star i et
rimeligt forhold til malet.



