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Resumé
Konsekvensanalyse vedrgrende mulige eendringer af Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr.

648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre
A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre ("EMIR") var et svar pa G20-ledernes forpligtelse fra september 2009 til at
gennemfgre visse krav til OTC-derivataftaler pa globalt plan. Formalet med EMIR er at reducere den systemiske
risiko ved at @ge gennemsigtigheden p& OTC-derivatmarkedet og reducere modpartskreditrisikoen og den
operationelle risiko foroundet med OTC-derivater. Nogle af de krav, som er indfert til dette formal, anvendes,
mens andre endnu ikke er tradt i kraft. Kommissionens overvagning af markedet og input fra interessenter, EU-
organer og myndigheder vidnede om bred opbakning til de overordnede mal i EMIR, men pegede péa en raekke
problemer, som betad, at malene i EMIR ikke opfyldes pa den mest effektive made. Det drejer sig saerlig om i)
uforholdsmeessige overholdelsesomkostninger, som i en raekke tilfaelde er starre end de tilsynsmaessige fordele,
ii) utilstraekkelig gennemsigtighed af OTC-derivatpositioner og OTC-derivateksponeringer samt iii) utilstraekkelig
adgang til clearing for visse modparter.

Hvilke resultater forventes der af initiativet?

De planlagte lgsninger sigter mod at gere anvendelsen af EMIR mere effektiv ved at e@ge reglernes
forholdsmaessighed og gennemsigtigheden af OTC-derivatpositioner og OTC-derivateksponeringer og reducere
hindringerne i adgangen til clearing, samtidig med at den ramme, som er fastlagt ved EMIR-forordningen,
bibeholdes. Til dette formal overvejes og vurderes en raekke malrettede tilpasninger af EMIR i forhold til
forordningens overordnede mal om at sikre den finansielle stabilitet.

Hvad er mervaerdien ved at handle pa EU-plan?

EMIR-forordningen er bindende i alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat. De malrettede
tilpasninger af de nuvaerende bestemmelser i EMIR, som planlaegges med dette initiativ, kan kun gennemfares
pa EU-plan pa grundlag af artikel 114 i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade.

B. Lgsninger

Hvilke lovgivningsmaessige og ikkelovgivningsmaessige Igsninger er overvejet? Foretraekkes en
bestemt Igsning frem for andre? Hvorfor?

Initiativet bestar i en revision af den geeldende EMIR-forordning. De betragtede lgsninger vedrarer falgelig

malrettede tilpasninger af bestemte (lov)bestemmelser. Der blev identificeret en raekke foretrukne lgsninger til

opnaelse af de gnskede mal:
e at give pensionsordninger en ny midlertidig undtagelse fra clearingforpligtelsen

at indskraenke clearingforpligtelsens anvendelsesomrade for ikke-finansielle modparter

at fierne meget sma finansielle modparter fra clearingforpligtelsens anvendelsesomrade

at fierne "backloading"-forpligtelsen

at undtage ikke-finansielle modparter fra indberetningspligten vedrarende koncerninterne transaktioner

for barshandlede derivattransaktioner, at indfgre envejsindberetning for de centrale modparter

for andre transaktioner end begrshandlede derivattransaktioner, at indfgre indberetning ved den

finansielle modpart i handelen med en lille ikke-finansiel modpart

e at harmonisere indberetningsreglerne og -procedurerne yderligere og paleegge transaktionsregistre at
sikre oplysningernes kvalitet

e at gge de gvre grenser for grundbelob vedrgrende de bgder, der gives for transaktionsregistres
overtraedelser af EMIR

e at praecisere samspillet mellem misligholdelsesstyringsredskaberne i EMIR og den nationale
insolvenslovgivning og indfgre et princip om at levere clearingydelser pa fair, rimelige og ikke-
diskriminerende forretningsmaessige vilkar i EMIR.

Hvem stgtter hvilken Igsning?

Feedback fra interessenter om EMIR's funktionsmade blev indhentet gennem to offentlige hgringer gennemfart
af Kommissionen. Haringen rejste en reekke specifikke spargsmal, men der blev ikke peget pa nogen bestemt
lgsning, som kunne overvejes. Der var bred opbakning fra alle grupper af interessenter til at gge reglernes
forholdsmeessighed. Indberetning af handler var genstand for megen opmaerksomhed. Respondenterne,
primeert selskaber og erhvervssammenslutninger, efterlyste en reduktion af indberetningskravene for ikke-
finansielle modparter. Et stort antal respondenter pa tveers af forskellige interessentgrupper fandt tillige, at
tovejsindberetning burde erstattes af envejsindberetning — en Igsning, som blev vurderet, men forkastet i denne
konsekvensanalyse. Respondenterne pegede endvidere pa behovet for at indfere undtagelser fra clearing og
marginkrav for modparter, som ikke er systemisk vigtige.

Droftelserne med medlemsstaternes eksperter i en senere fase omfattede de specifikke lgsninger, som blev
overvejet. Flertallet af medlemsstaternes eksperter var for de lgsninger, der foretraekkes i denne
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konsekvensanalyse.

C. Den foretrukne Igsnings virkninger

Hvilke fordele er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes — ellers
fordelene ved de vigtigste af de mulige Igsninger)?

For det farste vil de foresldede aendringer reducere overholdelsesomkostningerne samt byrden for
markedsdeltagerne uden negative virkninger for den finansielle stabilitet. Starre forholdsmaessighed i
anvendelsen af clearingreglerne vil gavne ikke-finansielle modparter, eftersom de planlagte foranstaltninger vil
sikre mere lige vilkar, da en hgjere greenseveerdi vil sikre, at kun de sterste ikke-finansielle modparter falder
inden for clearingkravenes anvendelsesomrade. En omkalibrering af, hvad der udger en lille finansiel modpart
omfattet af clearingforpligtelsen, vil gare det muligt at lette byrden for disse (meget) sma finansielle modparter,
for hvilke central clearing ikke er gkonomisk mulig. Pensionsordninger vil have gavn af en ny midlertidig
undtagelse fra clearing begrundet i, at der ikke til dato er opstaet levedygtige tekniske lgsninger. Alle modparter
vil have gavn af lempelsen af visse indberetningskrav, sasom fjernelsen af "backloading"-forpligtelsen. For det
andet vil starre gennemsigtighed for OTC-derivatpositioner og OTC-derivateksponeringer ggre det muligt for
myndighederne at identificere eventuelle problemer pa et tidligere stadium og reagere rettidigt pa eventuelle
risici til gavn for de finansielle markeders modstandsdygtighed. For det tredje vil forbedret adgang til clearing
gare det muligt for flere markedsdeltagere at styre og afdeekke deres risici og gennem en reduktion af
sandsynligheden for pludselige chok og forretningsforstyrrelser bidrage til feerre udsving i den
forretningsmaessige udvikling og jobsikkerhed for markedsdeltagernes ansatte.

Hvilke omkostninger er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes —
ellers omkostningerne ved de vigtigste af de mulige Igsninger)?

Alt i alt forventes der ikke at forekomme nogle relevante sociale og gkonomiske omkostninger af betydning. Den
planlagte forenkling af indberetningsreglerne samt disses @gede forholdsmeessighed vil gare det muligt at na
malene i EMIR og samtidig reducere den samlede administrative byrde, som baeres af modparter omfattet af
indberetningskrav i henhold til EMIR. For sa vidt angar overfarsel af indberetningsforpligtelsen, er de enheder,
som bgr patage sig indberetningsforpligtelsen i fremtiden, bedre rustet til opgaven, ligesom de relevante
samlede omkostninger burde falde p& grund af stordriftsfordelene. Den yderligere harmonisering af
indberetningsregler og -procedurer kan hgjst medfare nogle begransede yderligere administrative omkostninger
i de farste faser af gennemfarelsen, men burde medfare starre omkostningseffektivitet og reducere den samlede
byrde pa mellemlang sigt. Tilsvarende forventes et krav om levering af clearingydelser pa fair, rimelige og ikke-
diskriminerende forretningsmaessige vilkar, som vil veere til gavn for mange modparter, kun i begraenset omfang
at indebaere yderligere administrative omkostninger.

Den samlede virkning af alle foretrukne Igsninger er en vaesentlig reduktion af omkostningerne. Skgn over de
mulige besparelser, alene beregnet med henblik pa denne konsekvensanalyse og under hensyntagen til alle de
underliggende antagelser, jf. bilag 8, ligger pa mellem 2,3 mia. EUR og 6,9 mia. EUR i form af faste (engangs-
yomkostninger og mellem 1,1 mia. EUR og 2,66 mia. EUR i form af driftsomkostninger. Skannene over
omkostningsreduktionerne pavirkes af en reekke begraensninger. For det farste er skannene alene gyldige pa
indevaerende tidspunkt. Der er i beregningerne ikke taget hgjde for krav, som finder anvendelse pa et senere
tidspunkt, sdsom den indfasede anvendelse af marginkrav. For det andet bygger beregningerne pa den
begraensede meengde offentligt tilgeengelige oplysninger og spredt markedskendskab, som ikke ngdvendigvis
fanger de aktuelle modparters forskellighed og saerlige kendetegn. For det tredje bygger beregningerne pa den
antagelse, at omkostningsreduktionerne i deres helhed slar igennem hos slutbrugerne. For det fijerde er
minimale tilpasningsomkostninger hidrgrende eksempelvis fra indfgrelsen af bestemmelser om levering af
clearingydelser pa fair, rimelige og ikke-diskriminerende forretningsmaessige vilkar (forventet virkning for
clearingmedlemmer) og fra foranstaltninger til forbedring af oplysningernes kvalitet (forventet virkning for
transaktionsregistre) ikke medtaget i denne beregning.

Hvordan pdvirker den foretrukne lgsning virksomhederne, herunder de sma og mellemstore
virksomheder og mikrovirksomhederne?

Virksomheder, SMV'er og mikrovirksomheder vil saerlig drage fordel af de Igsninger, som sigter mod i) reduktion
af reguleringsmaessige krav i situationer, hvor uforholdsmaessigt hgje overholdelsesomkostninger synes at veere
starre end de tilsynsmaessige fordele, og ii) forbedring af adgangen til clearing. Ikke-finansielle modparter vil
drage fordel af tilpasningen af clearingforpligtelsens anvendelsesomrade. Forenklingen af indberetningskravene
vil gavne alle modparter, herunder SMV'er. Endelig vil indfarelsen af nye principper om at levere clearingydelser
pa fair, rimelige og ikke-diskriminerende forretningsmeaessige vilkar gere det nemmere for mange modparter af fa
adgang til clearing.

Vil den foretrukne Igsning f& vaesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder?

Nej. De overvejede forbedringer burde ikke medfere vaesentlige omkostninger for de nationale budgetter og
myndigheder.

Vil den foretrukne Igsning fa andre vaesentlige virkninger?

Nej.




D. Opfglgning

Hvorndr vil foranstaltningen blive taget op til fornyet overvejelse?

| betragtning af, at kravene i EMIR anvendes fra forskellige tidspunkter, og at nogle af dem endnu ikke er tradt i
kraft, bar en evaluering af EMIR i sin helhed foretages med seerligt fokus pa forordningens effektivitet for sa vidt
angar opfyldelsen af dens oprindelige mal. Denne evaluering bgr indeholde de malrettede aendringer, som
overvejes i dette initiativ, og finde sted mindst tre ar efter aendringernes anvendelse. | visse tilfaelde, navnlig i
forbindelse med pensionsordninger, er det vigtigt lgbende at overvage, hvorvidt der udvikles lasninger for
pensionsordningers clearing.




