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Nzerheds- og grundnotat til Folketingets 28, oktober 2010
Europaudvalg

Forslag til Europa-Parlamentet og Radets forordningvedrgrende re-
gulering af OTC-derivater, centrale modparter og catrale handelsde-
poter - KOM(2010) 0484.

Resumé

Kommissionen har den 15. september 2010 fremdatstag til forord-
ning vedrgrende regulering af derivatmarkederne.

Det overordnede mal med forordningen er for destwat ggre over-the-
counter (OTC)-derivatmarkederne mere sikre og gerangtige. Denne
sikkerhed og gennemsigtighed skal konkret ske ategtandardiserede
OTC-kontrakter cleares gennem centrale modparteCR@r). Saledes
reduceres modpartsrisikoen, dvs. risikoen for at dae part mislighol-
der sine forpligtelser. Desuden skal oplysninger@mC-kontrakter ind-
berettes til centrale handelsdepoter og samtidigevé#gsengelige for
tilsynsmyndighederne. | forleengelse heraf skalsddles flere oplysnin-
ger til radighed for markedsdeltagerne.

1. Baggrund og indhold

En reekke stgrre internationale finansielle virksed#rs gkonomiske
vanskeligheder under den finansielle krise har tbager-the-counter
(OTC) derivaternes rolle i forbindelse med den figialle stabilitet hgijt
pa dagsordenen.

Et derivat er et finansielt instrument, hvis vaathisenger af udviklingen
I det underliggende aktiv — eksempelvis aktierjgdiloner, valuta eller
lignende. Praedikatet "OTC” derivat hentyder tildativatet ikke handles
pa et egentligt marked men direkte mellem partefiaks. to banker. Det
medfagrer dels, at detaljerne om OTC derivaternekandes af de impli-
cerede parter, dels at der er modpartsrisiko irerelvi clearingen, idet
den ene part kan lide tab, hvis den anden part di{glder sin del af
handlen. Med central clearing menes, at en cleeemgal garanterer for
alle deltagerne og dermed sikrer, at derivatharadtetr kan opfyldes.

| september 2009 enedes G-20 i Pittsburgh om,latsshndardiserede
OTC derivatkontrakter skal cleares via centrale paoter senest ved
udgangen af 2012. OTC derivatkontrakter skal dasuagrapporteres til
centrale handelsdepoter (trade repositories). kndkhl brugen af ikke-
centralt clearede kontrakter begreenses og undeszkelgjere kapital-



krav. | sin meddelelse fra 20. oktober 2009 fagtsKbmmissionen sin
plan om gget gennemsigtighed af derivatmarkedemeaeduktion af
modparts- og operationelle risici. Af meddelelsenfgik ogsa Kommis-
sionens intentioner om at fortseette med lovgivrimgéagene i 2010
med det formal at sikre implementering af G-20 kEmek aftale i Pitts-
burgh..

Kommissionen har den 15. september 2010 fremlafgirgtag til en for-
ordning om OTC derivater, centrale modparter ogreés handelsdepo-
ter.

EU-kommissionen gnsker tvungen centralisering afrohgen af stan-
dardiserede OTC derivater via centrale modparterdirmed at opna
starre afviklingssikkerhed. En central modpart geeeer saledes for alle
deltagerne, hvilket sikrer opfyldelse af derivattii@nne.

| samarbejde med branchen skal det pA EU niveanede$ nsermere,
hvilke OTC derivater der skal standardiseres ognedrer egnede til cen-
tral clearing.

Krav om rapportering vil blive gget. Al ngdvendiffarmation om mar-
kedsdeltagernes OTC derivatportefgljer skal indosigpes til centrale
handelsdepoter for at gge overblikket over ogtigdymed OTC deriva-
terne, herunder falge omfanget af gearingseffektdradag foregar ho-
vedparten af handlerne bilateralt, og dermed kedé¢sjerne kun af de
implicerede parter.

Kapitaldeekningsreglerne vil blive pavirket af deemggler. Ved bilateral
clearing af OTC derivater mellem to parter vil dame part alene skulle
deekke eventuelt tab pa modparten. Den forgged® ngli derfor medfa-
re, at der bliver kreevet stgrre kapitalkrav.

Der vil blive foretaget regulering af centrale madpr (tilladelse, kapi-
talkrav, krav til risikostyring m.v.), og der s&id krav om omfattende
tilsynsmaessigt samarbejde pa tveers af landene.e@ddlsen af og til-
synet med de centrale modparter skal foretagegsghdmyndigheden i
det land, hvor den centrale modpart er etablergndyhederne i andre
EU-lande, hvor den centrale modpart agerer, viehaw rolle i det "col-
lege”, der bliver oprettet. Som fglge af de cemrtralodparters aktiviteter
pa tveers af landene vil den centrale europaeiskgnimyndighed pa
veerdipapiromradet (ESMA) komme til at spille entcahrolle i forbin-
delse med godkendelserne. Tilsynet med centraléehsaiepoter bliver et
anliggende for ESMA.

Ikke-finansielle virksomheder er i princippet urgk# fra forslaget, men
vil blive omfattet af reglerne, safremt deres behoig af OTC derivater
nar et fastlagt hgjt niveau, og de vurderes at \&3stmisk vigtige. Den-
ne vurdering foretages af Kommissionen.
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2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet har endnu ikke startet behayefiiaf derivatforord-
ningen men vil efter al sandsynlighed starte belageh i starten af no-
vember 2010.

Ordfgreren i Europa-Parlamentet, Werner Langen,tikiigere pa aret
udarbejdet en rapport til udkast til Europa-Parlarees holdning til den
kommende regulering. Det er den overordnede haidranhder er behov
for restriktiv regulering af derivatmarkederne. $iang er det Europa-
Parlamentets holdning, at der skal veere europaesidieret tilsyn med
disse markeder. ESMA skal have en styrket rollenir sammenhaeng.

3. Nerhedsprincippet

Det er Kommissionens vurdering, at malene med @miogsforslaget

ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlenasstne alene. Malene
med forslaget opnas derfor bedst pa feellesskatmmivieorslaget har
navnlig til formal at @ge retssikkerheden og gersigtigheden i forbin-

delse med derivathandler. Da derivathandler mefjeth@ar en greense-
overskridende dimension, kan tiltagene bedst gefores pa EU-plan.

Det er den danske regerings forelgbige vurderintpralaget er i overens-
stemmelse med neerhedsprincippet, daensartede rkeméevilkar
og forbrugerbeskyttelse i EU samt gget greenseavwdeskle konkurrence
fordrer feelles regler.

Derivathandler foregar pa forskellige europaeiskif@me, og derfor er der
behov for en koordineret og ensartet regulerindgife omrade. Mangel pa
harmoniserede regler kan resultere i, at handiéyties til platforme med
mindre restriktive krav.

4. Galdende dansk ret

Geeldende dansk ret pa omradet er kapitel 15 i pagiathandelsloven

om clearingvirksomhed. Herudover geelder veerdipapuelslovens 8

8a, hvor udenlandske clearingcentraler kan opné&egmtklse til udavelse
af clearingvirksomhed i Danmark, hvis clearingen gannemfares pa en
for det danske marked forsvarlig made.

5. Horing

Forslaget er sendt i hgring i EU-specialudvalgetdien finansielle sektor
med hgringsfrist den 6. oktober 2010.

Generelle bemeerkninger

Finansradet (FR) og Bagrsmeeglerforeningen (BF) migker at regulering
af derivater ma resultere i, at det ikke leengermligt for de finansielle
virksomheder at skreeddersy produkter til deres éunderudover mener




FR og BF, at omkostningerne for indirekte cleareitaere ikke ma veere
sa hgije, at det kan forveerre denne gruppes situatio

FR og BF mener ligeledes, at Kommissionen bgr aasdy hvilke konse-
kvenser det far, hvis indfgring af central clearfiagstandardiserede OTC-
derivater indebeerer, at behovet for sikkerhedsisidl gges for de tilgodeha-
vender, der kommer fra ikke clearede mellemveererkerog BF frygter,
at omkostningerne ved bilaterale positioner reseritg at virksomheder
ikke leengere har mulighed for at hedge deres risigiket kan skade virk-
somhedernes udvikling og den gkonomiske veekst. ¢-mBFo tilfgjer, at
safremt opdelingen tilleegges de @gede kapitalkgakrav til handtering af
bilaterale positioner, vil omkostningerne stigeydetigt og pavirke brugen
af ikke-clearingsegnede produkter.

Dansk Industri (DI) er af den principielle holdnjrag ikke-finansielle virk-
somheder bgr blive undtaget fra forslaget. DI ustdeger, at ikke-
finansielle virksomheder ikke handler derivatepelsulationsgjemed, og at
disse derivatkontrakter sjeeldent egner sig tilreéatearing. Safremt ikke-
finansielle virksomheder bliver omfattet, skal detidat kunne gare brug af
individualiserede derivater, som kan tilpassesaielte virksomheds risi-
koprofil i markedet.

Landbrug og Fadevarer (LF) bakker op om intentioorenen styrket regu-
lering af derivatmarkedet. Denne regulering ma iltkg ske pa bekostning
af et fremtidigt velfungerende marked for prisgikyi

LF gnsker ikke, at ikke-finansielle virksomhedealsimfattes af forord-
ningen. Men Kommissionen laegger op til, at ikkeafisielle virksomheder,
der udger en systemisk risiko, skal omfattes. Herlgser LF klare graen-
ser for, hvilke landbrugsravarer der her teenkesatietf Dansk Energi (DE)
er enig i, at forordningen kun bar geelde ikke-fgiale virksomheder, der
udgar systemiske risici. DE understreger, at d&iSWMA, der skal definere,
hvornar der er tale om systemiske risici. Derfordet vigtigt for DE, at
ESMA inddrager energiselskabernes synspunkteddptreeffes beslutnin-
ger pa dette omrade.

LF understreger behovet for, at der bliver steeengmsigtighed pa mar-
kedet for landbrugsvarer og statter derfor idéer agat indberetning og
offentligggrelse af handler pa barser med videFepépeger samtidigt, at
mange markedsdeltagere pa fedevareomradet er miitksemheder, og
indberetningskravene skal derfor veere afbalancerede

Nationalbanken (NB) noterer i sit hgringssvar,atmangler en diskussion
fra Kommissionens side af den koncentration afirider vil finde sted ved
at pakraeve meget mere clearing gennem centraleartedp
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Konkrete bemaerkninger

Finansradet (FR) og Bgrsmeeglerforeningen (BF) mpag det er vigtigt i
forbindelse med, at ESMA skal notificere Kommisgiorvedrgrende deri-
vater (under top-down processen), at der gennem@renarkedskonsulta-
tion for at have markedsdeltagernes input meddefimgerne.

Derudover fremhaever FR og BF ogsd, at CCP’erndskizmitéer skal
styrkes. Deres rolle skal veere steerkere end bifgivénde. Samtidig bar
ESMA sikre, at produkter, som pa objektivt grundémgundet uegnede til
central clearing, fremgar af en offentlig liste.

Ydermere er det helt centralt for FR og BF, at anstvfor, hvorvidt en
transaktion er omfattet af clearingforpligtelsetena pahviler den ikke-
finansielle virksomhed, da den finansielle virks@hsom matte veere
modpart i transaktionen, ikke har mulighed for@ttkollere dette.

| forhold til kapitalkravene til CCP’er er kravefarordningen 5 millioner
EURO. Dette er efter FR’s og BF's mening alt fdt,i CCP’ernes systemi-
ske risici taget i betragtning.

Afslutningsvis gnsker FR og BF, at afvisning akmoperabilitetsarrange-
menter skal begrundes skriftligt og foreleegges ESMA

Danmarks Rederiforening (DRF) mener, at derivatieder foretaget af
ikke-finansielle modparter skal undtages fra oghygsforpligtelser, da byr-
derne herved vil overstige det behov, myndighedenatte have for at fa
dem klarlagt.

Derudover gnsker DRF en praecisering af, at oplgsfonpligtelserne for
derivater, der skal cleares, bliver palagt CCP’en.

Dansk Industri (D) finder, at begreberne "inforroatthreshold” og "clea-
ring threshold” er for ukonkrete. Det er uklartjlke ikke-finansielle virk-

somheder, der vil blive omfattet. Hertil ser DI dpgsitivt pa, at derivat-
kontrakter med det formal at minimere en konkrsikd i forbindelse med
kommercielle aktiviteter ikke er omfattet.

Det er afggrende for Landbrug og Fadevarer (LFpmatelsselskaber og
andre selskaber i fadevaresektoren kan fortseetleatrteandle prissikrings-
kontrakter pa vegne af deres medlemmer/kunderdetifalder indenfor
deres forretningsomrade, uden at de skal registiwen finansielle virk-
somheder.

Slutteligt mener LF, at diskussionen om et meréungerende marked for
derivater pa landbrugsomradet og en mere markedseret landbrugspoli-
tik har som en klar forudseetning, at der skabexbjetktivt og solidt data-
grundlag.



Dansk Energi (DE) mener, at flere elementer i fdmorgen, bar preeciseres.
For det farste, bar det fremga tydeligere, hvadsHler, hvis en virksomhed
har veeret over graenserne for clearing, for derafteyge under greenserne
igen. For det andet finder DE, at det er uklargriadt ikke-finansielle virk-
somheder skal cleare handler med andre ikke-fiabasirksomheder. Der
skal samtidig ske en praecisering af, at kun virkseuher i 3. lande, der lig-
ner finansielle virksomheder eller virksomheden, deerskrider graense-
veerdierne, skal cleare.

Endelig understreger DE, at forpligtelser til at@mde risikobegraensnings-
titag kun bar finde anvendelse, safremt modpaotgsé er omfattet af for-
ordningen.

6. Forhandlingssituationen

Forhandlingerne er pabegyndt den 7. oktober 20&0 f@ventes en raekke
mgder under det belgiske formandskab, der udlgbdrudgangen af 2010.

Overordnet stgtter medlemsstaterne initiativetetjulering af derivatmar-
kederne.

Der er divergerende holdninger i forhold til, hvoange befgjelser der skal
overdrages til ESMA. Flere lande mener, at detpetildhjemlandsmyndig-
hederne at godkende en CCP. Omvendt finder anutle lat denne kompe-
tence skal ligge hos ESMA.

7. Forelobig dansk holdning

Danmark statter generelt Kommissionens forsldgrtirdning.

Hensigten er at fa sa mange derivater som mubigidstrdiseret, da de er
egnede til clearing og efter forslaget skal cleahmsdlertid méa det ikke
fare til, at det ikke er muligt for de finansiell@eksomheder at skraedder-
sy produkter til deres kunder.

Omkostningerne ved at veere indirekte deltager ve#llimg via en cen-
tral modpart bar ikke vaere sa hgje, at de mindrenetiemstore finan-
sielle virksomheders konkurrencesituation forveerres

Danmark stetter, at ikke-finansielle virksomhedamsudgangspunkt ikke
bliver omfattet af reguleringen. Danmark stgttepesecisering af, i hvilke
tilfeelde ikke-finansielle skal omfattes, som fgljederes betydning for den
systemiske risiko pa de finansielle markeder.

Danmark statter, at ESMA far en koordinerende rolipat ESMA far gge-
de befgjelser i forhold til at overvage derivatnegiirne.
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Danmark arbejder for en afklaring af, hvike omkast
ger/sikkerhedsstillelser, der vil veere forbundetirderivater, der ikke clea-
res centralt, og for at disse ikke bliver for hgje.

8. Lovgivningsmeessige og statsfinansielle konsekvenser

Selve forordningen vil kreeve loveendringer, da gsedié dansk ret pa
veesentlige punkter, herunder for sa vidt angaricigeentraler, der ind-
treeder som central modpart, vil blive erstattédbadrdningen.

Der eksisterer i dag ikke en dansk central modp&anmark cleares alle
large cap aktiehandler pa NASDAQ OMX via den hallske centrale
modpart EMCF (European Multilateral Clearing Fag)li Det geelder
ikke kun bgrshandler, men ogsa handler via mutitdé handelsfacilite-
ter.

Barshandlen med og clearing af bagrsnoterede fuhgesptioner pa dan-
ske veerdipapirer foregar via NASDAQ OMX og drivea Stockholm,
hvor NASDAQ OMX Derivatives Markets indtreeder soentral mod-
part.

Forordningen forventes at medfegre statsfinanskelfesekvenser som falge
af, at Finanstilsynet skal deltage i tilsynet memtalerne pa europaeisk
niveau. Hvis der i fremtiden skulle blive etablegetclearingcentral i Dan-
mark, skal der ogsa fares tilsyn med denne. Omkagme vil blive fi-
nansieret af den finansielle sektor.

0. Samfundsekonomiske konsekvenser

Anvendelse af centrale modparter og standardiset&de derivater vil

alt andet lige medfgre lavere modpartsrisici, eletcentral modpart ga-
ranterer for alle markedsdeltagerne, saledes asikiets, at alle derivat-
handler opfyldes. Dette bidrager til den finansiatabilitet. Omvendt vil
brugen af centrale modparter give en koncentradforisici pa den cen-
trale modpart.

Idet OTC derivatportefaljer indrapporteres til calg handelsdepoter, vil
myndighederne fa starre overblik over markedet agnhig omfanget af
gearingseffekterne.

Ved fastseettelse af hgje feelleseuropeeiske kraeld@dringcentralerne
sikres det, at der ikke er clearingcentraler, defoe lavt kapitaliserede
eller har for darlig styring af sine risici.

10. Administrative og gkonomiske konsekvenser for erhveslivet

Kommissionen vurderer generelt, at forslagene arefrapporterings-
krav vil pafare den finansielle sektor ekstra byrde
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Kommissionen vurderer generelt, at prisen pa hepgirstige som falge
af de nye regelseet, samt at erfaringen fra finaseskrviser, at priserne
har veeret for lavt sat.

11.Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudva
Forslaget har ikke tidligere veeret forelagt Folkgéts Europaudvalg.




