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MEDDELELSE FRA KOMMISSIONEN

Sikring af effektive, skre og solide derivatmar keder

(EQS-relevant tekst)

1. INDLEDNING

| forbindelse med den aktuelle finanskrise er derivater kommet i regul eringsmyndighedernes
sggelys. Bear Sterns, der var tag pa at kollapse i marts 2008, Lehman Brothers fallit den 15.
september 2008 og redningen af AlIG den 16. september satte i relief, hvor stor en rolle
derivater spiller i almindelighed og credit default swaps (CDS) i sserdel eshed.

Der er bred enighed om de fordele og risici, der er forbundet med derivatmarkederne, sdledes
som finanskrisen har illustreret. | rapporten fra den hgjtstdende gruppe under ledelse af
Jacques de Larosiere blev der peget pa de risici, der knytter sig til den eksplosionsagtige
udvikling i anvendelsen af kreditderivater, og pa nedvendigheden af at forbedre markedets
gennemsigtighed. Med henblik herpd anbefaledes det i rapporten at tage initiativ til at
forenkle og standardisere over-the-counter-derivater (OTC-derivater) og indfere central
modpartsclearing (CCP-clearing). Pa G20-topmgdet i London i april blev det besluttet at
forbedre standardiseringen og stabiliteten pa kreditderivatmarkederne, navnlig ved at
introducere centrale clearingmodparter, der er omfattet af effektiv regulering og effektivt
tilsyn. P& Det Europad ske Rads made den 19. juni 2009 efterlystes ogsa yderligere fremskridt
for at sikre mere gennemsigtige og stabile derivatmarkeder.

Siden oktober 2008 har Kommissionen arbejdet aktivt pa at foretage en grundig gennemgang
af derivatmarkederne. Som bebudet i meddelelsen "Fremdrift i den europad ske genopretning”
vil resultaterne af denne gennemgang blive fremlagt i near'vaaende meddelelse, og der skabes
grundlag for de foranstaltninger, der skal tradfes for at afhjadpe de konstaterede problemer.
Sidel gbende hermed vil Kommissionen fortsat samarbejde konstruktivt med branchen for at
sikre, at den opfylder sin forpligtelse til at indfare et EU-baseret centralt clearingsystem inden
udgangen af juli 2009. Ved udformningen af falgeforanstaltningerne vil Kommissionen fuldt
ud tage hgjde for branchens egne initiativer.

Denne meddelelse ledsages af et arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, som
indeholder en oversigt over i) derivatmarkeder, ii) OTC-derivatmarkedssegmenter og iii) en
vurdering af effektiviteten af de aktuelle foranstaltninger til nedsadtelse af risiciene, isaa |
forbindel se med credit default swaps (CDS).

Kommissionen vil gerne have tilbagemeldinger fra interessenterne om retningslinjerne i
denne meddelelse og issa om de specifikke spergsmdl, der er neamere beskrevet i det
medf @l gende haringsdokument. Kommentarer bedes sendt til Kommissionen inden udgangen
af august 2009.
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2. DERIVATER OG DERIVATMARKEDER

| dette kapitel geres der rede for, hvad der forstas ved derivater, og hvilke fordele og risici de
indebager for gkonomien. Risiciene har sdledes spillet en afgarende rollei finanskrisen.

2.1 Hvad er derivater?

Derivater er finansielle kontrakter om handel med og omfordeling af risici, der er genereret i
den reale gkonomi, og er derfor vigtige redskaber for de gkonomiske akterer til overfarsel af
risici. De kan anvendes til bade at afdakke risici og erhverve risici med det formd at opna
gevinst. De kaldes derivater, fordi deres vaadi afledes af et underliggende aktiv, f.eks. et
finansielt instrument, en vare, en markedsvariabel eller endog en tjenesteydel se.

Der er talrige eksempler pa derivater. Nogle er standardprodukter (f.eks. futures), mens andre
ikke er, da hver kontrakt er afpasset efter specifikke brugerbehov (f.eks. swaps). De
standardiserede derivater handles typisk i organiserede handelssystemer, hvor priserne
offentliggeres (f.eks. derivatbgrser), mens de ikkestandardiserede derivater handles uden for
barsen (eller over-the-counter - OTC), hvor priserne ikke bliver offentliggjort.

De har faet en kolossal udbredelse i Igbet af de sidste ti ar. Denne vakst har udmentet sig |
OTC-handler, som det fremgar af felgende figur:
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Anmagkning: Figuren viser den pdlydende veardi af de udestdende kontrakter i markedssegmenterne pa og uden for barsen angivet i bio.
USD i perioden 1998-2008. Der er vist den internationale udvikling, og de europad ske bgrsers markedsandel er angivet saarskilt (der findes
ingen tilsvarende geografisk opdeling af OTC-data). Kilde: Den Internationale Betalingsbank (BIS).

OTC-derivaterne opdeles aimindeligvis i fem store segmenter: valutaderivater, rentederivater,
aktiederivater, varederivater og kreditderivater, hvoraf credit default swaps er de vigtigste.
Nedenstéende figur viser disse segmenters relative vaagt. | kapitel 3 i arbejdsdokumentet fra
Kommissionens tjenestegrene gennemgas disse segmenter mere indgaende, og der gives en
beskrivelse af de forskellige typer OTC-derivater og derisici, de er behadtet med.
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OTC-derivater fordelt pa markedssegmenter

Palydende vaardi af de udestdende kontrakter i bio. USD, december 2008
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Kilde: BIS (2009)

2.2. Derivaterneer til fordel for gkonomien...

En gkonomi kan ikke blomstre, hvis ingen er villig til at pétage sig en risiko. En ivaaksadter,
der starter en virksomhed, Igber risikoen for at ga fallit. En bank, der laner penge til denne
virksomhed, risikerer, at |anet ikke bliver fuldt tilbagebetalt. Hvis iveaksaateren imidlertid
iIkke starter virksomheden, vil spareren, der har placeret sine midler i banken, have faare
chancer for at opna et passende afkast af sine penge. Spareren ved, at jo sterre afkastet er, jo
sterre er rislkoen ved det projekt, denne er med til at finansiere. Finansieringen af
investeringsprojekter afhaanger saledes af, om nogen er villig til at |gbe den dermed forbundne
risiko. Ingen gnsker at Igbe for stor en risiko, og det er derfor en fordel at dele risikoen.

Her spiller derivater en rolle. Ved hjadp af disse deles eller omfordeles risici, og de kan
anvendes som beskyttelse mod en bestemt risiko (afdaskning) eller som et instrument til at
tage spekulative positioner. Navnlig erhvervsvirksomheder som |uftfartssel skaber, fabrikanter
mv. benytter derivater til at dakke risikoen for prisstigninger pa de basisprodukter, de
anvender i driften af deres virksomhed, og til bedre at planlagyge deres fremtidige behov.

2.3. ...men kan udsaetteden for risici...

Institutioner, der deltager i derivatmarkederne, kan afdaekke eller "hedge” risici ved hjadp af
derivater. Er risiciene afdaskket pa OTC-markeder, er det, fordi der ikke foreligger offentligt
tilgangelige oplysninger om disse markeder, vanskeligt for markedsdeltagere og
tilsynsmyndigheder at vurdere, om disserisici er blevet effektivt afdagkket.

Nar derivathandlere hverken er markedsdeltagere eller har interesse i de underliggende
instrumenter, ages spekulationen, volatiliteten og risiciene i systemet. Derivater kan sdedes
anvendes til at geare balancen hos de selskaber, som handler pa derivatmarkederne, eftersom
de giver markedsdeltagere mulighed for at tage positioner med mindre kapital end i de
tilfad de, hvor der investeres pa spotmarkederne.
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Hvis tilmed en modpart gar falit, kan det vage vanskeligt at finde andre modparter til at
overtage risikoafdakningen. Disse kan enten selv vage i vanskeligheder eler vage
tilbageholdende med at indga en handel, som kan vagre forbundet med sterre usikkerhed. Pa
markeder med fa deltagere forstaarkes dette problem.

Kort sagt er det ved indgaelsen af en OTC-kontrakt vanskeligt at vurdere risikoen for, at en
modpart gar fallit. Patag forbundne finansmarkeder vil en sddan vurdering i princippet kraeve,
at hver markedsdeltager har et indgaende kendskab til ale de gvrige markedsdeltagere. Da
kun fa oplysninger fra OTC-markeder offentliggeres, vil et sddant kendskab veae
utilstraskkeligt.

CDSer i dle henseender saaligt risikobehadtede. Mens derivater i de fleste tilfad de afhaanger
af observerbare markedspriser (f.eks. renter eller valutakurser), forholder det sig anderledes
med CDS. Den risiko, de afdakker - kreditrisikoen - er ikke umiddelbart observerbar, men
kraever specifikke oplysninger om lantageren, som almindeligvis kun bankerne rader over.
Inden for de seneste artier er kreditrisici imidlertid blevet lettere at omsadte, bl.a. via
securitisation. Det er stadig vanskeligt at vurdere risikoen, hvilket kan fare til situationer, hvor
markedet pludselig oplever massive falitter. Hertil kommer, at risiciene i forbindelse med
CDS vyderligere forstaakes af, at de dermed forbundne potentielle forpligtelser kan vaae
ekstremt store®. Disse risici er ikke begramset til CDS: Det gadder ale derivater, omend i
mindre dramatisk omfang.

24. ... som finanskrisen tydeligt har vist

Finanskrisen har illustreret, at disse risici ikke kun er teoretiske, men ogsareelle. Bear Sterns,
Lehman Brothers og AIG var betydningsfulde deltagere pa OTC-derivatmarkederne som
dedlere og/eller brugere af OTC-derivater. De problemer, de stadte pa, havde deres oprindelse
uden for OTC-derivatmarkederne. De overfertes til derivatmarkedet via CDS-kontrakter,
disse tre ingtitutioner havde indgaet, og pa grund af disse ingtitutioners centrale rolle pa ale
OTC-derivatmarkeder var de ikke kun begramset til CDSer, men bredte sig til hele
verdensgkonomien. Markedets uigennemsigtighed forhindrede de andre markedsdeltagere i at
vide ngjagtigt, i hvilket omfang deres modparter var eksponeret i forhold til disse tre enheder,
hvilket resulterede i mistillid og i en pludselig likviditetsmangel. Dette forhindrede ogsa
reguleringsmyndighederne i pa et tidligt tidspunkt at identificere derisici, der var ved at blive
akkumuleret 1 systemet, i hvilket omfang risiciene blev koncentreret og dermed de
konsekvenser, deres fallit ville fa for den finansielle stabilitet. Den begramsede regulering af
markedet forstawkede problemet, eftersom tilsynsmyndighederne ikke radede over
tilstraekkelige oplysninger.

Kort sagt har krisen blotlagt, hvordan derivater i aimindelighed og CDS i saadeleshed har
opbygget et net af gensidig afhaangighed, som det er vanskeligt at forsta, udrede og deamme
op for umiddelbart efter en fallit. Krisen har saledes tydelig vist, at OTC-derivatmarkedernes
sarkender - indgéelse af kontrakter direkte mellem kagber og sedger med begramset offentlig
adgang til oplysninger herom, det komplekse net af gensidig afhaangighed, vanskelighederne

Pengestrgmme i forbindelse med CDS er ikke kontinuerlige, dvs. selv om sadgeren af en CDS under
normale forhold modtager en jeevn stram af gebyrer, lgber han aligevel en risiko for, at den
virksomhed, som CDS'en er baseret p3, gar fallit, hvilket tvinger ham til at udbetale det fulde palydende
belgb minus vaadien af den misligholdte obligation. Dette har faet nogle til at misbruge CDS som
finansieringsinstrument.
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ved at forsta risicienes art og omfang - gger usikkerheden i perioder med pres pa markedet og
dermed bringer den finansielle stabilitet i fare.

3. STYRING AF MODPARTSRISICI

Disse risici kan begramses ved den made, hvorpa de forskellige funktioner under og efter
handelen struktureres. | handel sfasen kan risiciene reduceres ved at forbedre den operationelle
effektivitet, f.eks. ved elektronisk gennemferelse, accept og bekradtelse af handelen’. Derved
ville gennemfarelsen af OTC-handler bedre kunne sidestilles med den méde, hvorpa
transaktioner afvikles pa barsen. Forud for finanskrisen fokuserede regul eringsmyndighederne
pa at forbedre den operationelle effektivitet, hvilket bl.a. har resulteret i, at CDSi dag i hgjere
grad accepteres og bekradtes el ektronisk.

Operationel effektivitet er ngdvendig, men er i sig selv ikke tilstrakkelig. For at kunne
begramse ovennaevnte risici effektivt er det ngdvendigt ogsd at forbedre funktionerne efter
handelen, isaa clearingen. Clearingen ger det muligt at reducere ovennaevnte risici og spiller
derfor en vigtig rolle pa derivatmarkederne. Clearing kan enten ske bilateralt mellem de to
modparter i en bestemt transaktion eller centralt viaen central modpart (CCP). Ved handler pa
barsen varetages clearingen udelukkende via CCP. Uden for barsen er bilateral clearing stadig
det normale, selv om CCP ogsa forekommer i nogle markedssegmenter (primeat renteswaps).

e Bilateral clearing: De to modparter har oftest indgaet aftaler om sikkerhedsstillelse, som
indeholder bestemmelser om regelmasssig overvagning af udviklingen i kontraktens vaardi
for at kunne styre deres respektive krediteksponering over for hinanden. Udvikler vaadien
sig pa en sddan made, at den ene part far opbygget et krav mod modparten, kan
farstneevnte kraeve sikkerhedsstillelse. Sikkerhed er af stor betydning for at reducere
kreditrisikoen, men det er ngdvendigt at afklare clearingrelationerne med en lang ra&kke
modparter. Dette komplekse bilaterale netveark ger det vanskeligt for en ingtitution at
vurdere sin egen krediteksponering i betragtning af dens modparters indbyrdes eksponering
for det ikke at tale om at vurdere dominoeffekten af en modparts fallit.

e CCP-clearing: En CCP indgér i enhver handel som modpart over for keber og som
modpart over for sadger. Begge handel spartnere indgar saledes forpligtelser over for CCP,
og deres risikoeksponering er nu koncentreret hos en og samme modpart. Der er en lang
raekke fordele ved at anvende CCP. En CCP er i virkeligheden en gensidig forsikring med
gensidige beskyttel sesmekanismer. Sikkerhedsstillelsen gares enklere, da det er CCP, som
samler og administrerer sikkerhedsstillelsen. Ordningen er ogsa sikrere, da CCP er den
centrale garant og er en institution, der udelukkende koncentrerer sig om styring af risici
med flere beskyttelseslag. Dette fokus udelukkende pa risikostyringen gar CCP til en
neutral part. Som central part er det lettere for CCP at vurdere og styre risici. Hertil
kommer, at koncentrationen af oplysninger hos CCP ogsa ger det lettere for
myndighederne at fare tilsyn med risiciene. | kraft af CCP's systemiske rolle er det af stor
betydning, at den drives professionelt, rader over rigelig kapital og reguleres godt for at
kunne fungere sikkert og palideligt®.

Jf. medfalgende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, punkt 2.2, angdende naagmere
beskrivelse af disse begreber.
Jf. medfalgende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, punkt 2.4.2, angdende naamere
beskrivelse af CCP-clearing.
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Bilateral clearing kontra CCP-clearing

Bilateral clearing CCP-clearing
. Net af modpartseksponeringer . Hub and spoke med central garant
. Komplekse beveegelser i sikkerhedsstillelse . Alle beveegelser i sikkerhedsstillelse til/fra
. Potentiel dominoeffekt af en derivathandlers CCP
fallit . CCP med tilstraekkelig kapital til at modsta

en derivathandlers fallit

E

Med disse fordele kan det undre, hvorfor markedsdeltagerne ikke alle anvender CCP-clearing.
Den farste og mest nagliggende grund er, at sikkerhed koster penge for deltagerne, eftersom
de ma bidrage til finansieringen af CCP's forskellige beskyttelseslag. For det andet forbedrer
CCP gennemsigtigheden, idet alle markedsdeltagere far adgang til oplysningerne til ulempe
for dem, som hidtil har nydt godt af denne informationsfordel (starre OTC-derivathandlere).
Dog ber det neevnes, at en CCP ikke altid kan anvendes. Det kraever nemlig, at en rakke
forudsagninger primaat vedragrende likviditet og standardisering er opfyldt. Daikke alle OTC-
derivater opfylder de ngdvendige forudssgninger for CCP-clearing, vil Kommissionen
ligeledes bestrabe sig pa at forbedre styringen af modpartsrisici i bilaterale handler.

N& at kommer til alt, afhaanger de risici, som er forbundet med derivater, af
markedsstrukturen. Generelt er OTC-markeder meget mere risikobetonede end de regulerede
handel ssystemer, da de farstnaesnte er mere uigennemsigtige og modpartsrelationerne mere
komplekse. Effektiviteten af de instrumenter, der benyttes til at reducere den bilaterale
modpartsrisiko, samt den méde, hvorpa modpartsrisikoen reduceres, bar forbedres vasentligt.

4, FORANSTALTNINGER, SOM KOMMISSIONEN ALLEREDE HAR TRUFFET FOR AT
FORBEDRE DEN FINANSIELLE STABILITET PA DERIVATMARKEDERNE

Mens derivaterne er omfattet af EU's regler om finansielle tjenesteydelser er der med den
voldsomme vakst | derivatmarkederne, det stigende omfang af spekulative positioner baseret
pa derivater og de ikkeregulerede institutioners ggede deltagelse pa derivatmarkederne god
grund til at se neamere pa vores lovgivning. Efter udbruddet af finanskrisen har
Kommissionen handlet hurtigt og taget initiativ til a ssdte ind over for de mest presserende
og akutterisici, der er forbundet med derivater.

Hvad angdr CDS opfordrede kommissear McCreevy i oktober 2008 for det farste til i) at
foretage en systematisk gennemgang af derivatmarkederne i tilknytning til de indhgstede
erfaringer frafinanskrisen og ii) at fremsadte konkrete forslag til reducering af derisici, der er
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forbundet med kreditderivater®. Som et resultat heraf forpligtede CDS-handlere sig til at
pabegynde clearing af egnede CDS baseret pa europadske referenceenheder og indeks for
disse enheder viaen eller flere europadske CCP'er inden udgangen af juli 2009°.

For det andet er der taget hgjde for nogle af problemerne i forbindelse med securitisation og
overdreven risikooverfarsel og felvurdering af risici ved gennemgangen af
kapitalkravsdirektivet®. Ifalge forslaget skal selskaber (kaldet ordregivere), som omgrupperer
|an til omsadtelige vaardipapirer, bibeholde en del af den risiko, som er forbundet med disse
vagdipapirer, mens selskaber, som investerer i vagdipapirerne ferst ber tredfe
investeringsbeslutningen efter at have udvist rettidig omhu. Undlader de det, vil
kapitalkravene blive strammet vaesentligt.

For det tredje hvad angar den systemiske risiko, der er forbundet med spekulationshandel,
vedtager Kommissionen snart et forslag om de kapitalkrav, der gadder for kreditinstitutters
handelsbeholdning og for securitisationss o0g gensecuritisationspositioner. De g@gede
kapitalkrav i forslaget vil hgjst sandsynligt kunne forhindre, at kreditinstitutterne tilskyndes til
overdreven kortsigtet risikotagning.

For det fjerde er Kommissionen i faard med at revurdere sin fremgangsmade ved tilsynet med
de finansielle markeder. Ved at foresla oprettel sen af en europadsk finansiel tilsynsmyndighed
pa makroplan giver Europa sig selv mulighed for at identificere overdrevne risici, som er ved
at blive opbygget i systemet, og tage initiativ til at inddsanme sadanne risici. Det Europadske
Udvalg for Systemiske Risici vil komme til at spille en vigtig rolle, nar det drejer sig om at
forhindre, a derisici, der er forbundet med derivatmarkederne, vil skabe problemer i hele det
finansielle og gkonomiske system.

For det femte da kreditvurderingsbureauerne ikke pa tilfredsstillende made vurderede de
risici, som var knyttet til de komplekse instrumenter, bl.a. som fglge af de interessekonflikter,
der er indbygget i "udstederen-betaler-modellen”, blev det klart, at det var ngdvendigt at
fastsadte regler for sddanne bureauer. | april 2009 vedtog Rédet og Europa-Parlamentet en af
Kommissionen foresldet forordning, hvorefter kreditvurderingsbureauer skal overholde
strenge standarder vedrgrende integritet, kvalitet og gennemsigtighed og vil blive underkastet
|@bende tilsyn af offentlige myndigheder’.

Endelig har Kommissionen foreslaet et direktiv om hedgefonde og forvaltere af andre
dternative investeringsfonde (AIFM), hvorved der indferes en omfattende og effektiv

4 McCreevy, C. (2008). "Time for regulators to get a better view of derivatives' 17. oktober 2008,
SPEECH/08/538.
° Den 17. februar 2009 forpligtede ni globale derivathandlere (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse,

Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS) sig til at benytte en
eller flere centrale modparter i Den Europadske Union, nér de er blevet oprettet som systemer i henhold
til direktivet om endelig afregning (98/26/EF) for at i) cleare CCP-egnede CDS udstedt af europaaske
referenceenheder og indeks baseret pa disse enheder og ii) stille udestdende egnede kontrakter til
radighed. Efterfalgende har endnu en derivathandler (Nomura) indgaet ssmme forpligtelse. Initiativet er
blevet stettet af European Banking Federation, European Public Banks Board og andre europadske
bankforeninger.

6 KOM(2008) 602 endelig - COD(2008) 191 om andring af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF om

banker tilduttet centrale organer, visse komponenter i egenkapitalen, store engagementer,

tilsynsordninger og krisestyring.

Europa-Kommissionens "Fordag til  Europa-Parlamentets og Rédets forordning om

kreditvurderingsbureauer”, KOM(2008) 704, som blev vedtaget af Europa-Parlamentet og Rédet den

23. april 2009.
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regulering og tilsynsordning pa europadsk plan. Det foreddede direktiv vil sxte
medlemsstaterne i stand til at forbedre tilsynet med sektoren pa makro- og mikroplan, at
begramse disse selskabers gearingsniveau og om ngdvendigt koordinere foranstaltninger med
henblik pa at sikre, at de finansielle markeder fungerer hensigtsmaessigt®.

5. VEJEN FREM: NYE INITIATIVER TIL FORBEDRING AF DEN FINANSIELLE STABILITET

Den nuvagende krise har tydelig vist, at det er nedvendigt at se naamere pd OTC-
derivatmarkederne, sdledes at de kan udfylde deres gkonomiske rolle uden at bringe systemets
stabilitet i fare. | denne forbindelse mener Kommissionen, at der ber tradfes foranstaltninger,
som: a) giver reguleringsmyndigheder og tilsynsmyndigheder mulighed for at fa fuldt
kendskab til transaktionerne pa OTC-derivatmarkederne og de positioner, der bygges op pa
disse markeder, b) gar OTC-derivatmarkedernes mere gennemsigtige for brugerne; issa ber
der foreligge flere og bedre oplysninger om priser og maengder; c) gger derivatmarkedernes
operationelle effektivitet for at sikre, at OTC-derivaterne ikke bringer den finansielle stabilitet
i fare og d) reducerer modpartsrisici og fremmer etableringen af centraliserede strukturer. De
vigtigste midler til opfyldelse af disse mal er falgende: i) fremme af @get standardisering, ii)
etablering af centrale datalagre, iii) overgang til CCP-clearing og iv) gennemfarelse af handler
viamere offentlige handel ssystemer®. | fglgende afsnit analyseres disse midler, og der foresl&s
retningslinjer for det fremtidige arbegjde.

5.1. Standardisering

For CCP-egnede OTC-derivater er standardisering en forudsagning for de evrige midler, der
er beskrevet nedenfor. For ikke-CCP-egnede OTC-derivater vil en g@get standardisering
forbedre den operationelle effektivitet og reducere de operationellerisici, f.eks. ved at fremme
udbredelsen af standardkontrakter og elektronisk accept og bekradtelse, central datalagring,
automatisering af betalinger og processer til styring af sikkerhedsstillelse. Da standardisering
er en forudssgning for yderligere foranstaltninger, vil den udgere en central byggesten i
Kommissionens bestradbel ser for at gere derivatmarkederne effektive, sikre og solide.

Men standardisering kraever investeringer. Kommissionen har til hensigt at stette branchens
aktuelle bestrasbelser pa at foretage disse investeringer med henblik pa at gge
standardiseringen inden for alle OTC-derivater, som ikke er egnet til CCP-clearing eller
handel pa barsen.

5.2. Centralt datalager

| et centralt datalager samles data - f.eks. antallet af transaktioner, omfanget af udestaende
positioner - for alle handler (bade CCP-egnede og ikke-CCP-egnede instrumenter) med det
formdl a ege gennemsigtighed og informationsniveau™. Dette forbedrer ikke blot

Europa-Kommissionen (2009), "Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om forvaltere af
alternative investeringsfonde", KOM (2009) 207.

Anvendeligheden af disse midler varierer noget efter markedssegment, og der er stor forskel pa
gennemferligheden heraf. En mere detaljeret analyse af effektiviteten af de aktuelle risikoreducerende
metoder og deraf felgende behov for yderligere foranstaltninger i hvert OTC-markedssegment er
naamere beskrevet i det medfal gende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, kapitel 4.

10 For CDS findes der et sddant warehouse, "Trade Information Warehouse', der drives af US Depository
Trust and Clearing Corporation (DTCC).
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gennemsigtigheden, men ogsa markedets operationelle effektivitet. Et datalager kan ogsa
levere andre tjenesteydel ser (f.eks. lette afregning og betalingsinstrukser).

Kommissionen peger pa de fordele i form af @get gennemsigtighed og informationsniveau,
som centrale datalagre frembyder for tilsynsmyndigheder. Dette er af saalig betydning, da
CCP-clearing ikke umiddelbart kan anvendes pa alle derivater, da de nedvendige
forudssgninger ikke altid er til stede og ikke atid er lette at opfylde. Af hensyn til
retsbeskyttelsen, tilsynet og kontinuiteten i forretningsaktiviteterne vil Det Europsaske
Veaadipapirtilsynsudvalg (CESR) undersgge nytten af en sadan facilitet. Kommissionen vil
herefter pa grundlag den kommende CESR-rapport traffe passende foranstaltninger
desangaende.

5.3. CCP-clearing

Af de fire omtalte midler er det CCP-clearing, som har pakaldt sig sterst opmaaksomhed.
CCPer har vist deres vaard under finanskrisen som illustreret ved deres rolle i forbindelse med
falgerne af Lehman Brothers fallit. Kommissionen har allerede opfordret branchen til i sterre
omfang at gere brug af CCP-clearing og agter at give prioritet til gennemferelsen af den
relevante anbefaling fra Laros ére-gruppen.

Af reguleringsmaessige, tilsynsmaessige og monetaarpolitiske grunde er der meget der taler for,
at CCP-clearingen ber placeres i Europa. Placeres CCP i Europa, er denne omfattet af
europad ske regler og tilsyn. Tilsynsmyndighederne har saledes ubestridt og uhindret adgang
til de oplysninger, som CCPer er i besiddelse af. Det er ogsa lettere for europadske
myndigheder at gribe ind, hvis en europadsk CCP far problemer. Centrabankerne giver
eksempelvis ikke kreditingtitutter uden for deres valutaomrader adgang til deres
likviditetsfaciliteter™.

Pa CDS-omradet har de sterste derivathandlere indgaet en forpligtelse med Kommissionen
om at foretage clearingen af europaaske CDS-kontrakter hos en eller flere europaaske CCPer
inden udgangen af juli 2009. | gjeblikket arbejder de pa at foretage den ngdvendige
standardisering af europadske CDS-kontrakter for at muliggere CCP-clearing. To europaaske
CCPer forventes at kunne tilbyde CDS-tjenesteydel ser inden udgangen af juli 2009, en tredje
skulle vaae klar i december 2009 og en fjerde har ikke lagt sig fast pa en bestemt dato.
Generelt bifalder Kommissionen branchens indsats for at overholde de aftalte frister. Det har
sdledes vist sig, at branchens initiativer vedrerende standardisering af CDS-kontrakter har
vaget effektive pa begge sider af Atlanten. Gennemfarelsen af l@sninger vedrarende bestemte
tekniske aspekter, f.eks. andringer i forbindelse med en kredithaandel se som omstrukturering,
er imidlertid ikke blevet afsluttet. Hvis branchen sdledes ikke er i stand til at opfylde sine
forpligtelser, ma Kommissionen overveje andre muligheder som beskrevet nedenfor.
Kommissionen bifalder branchens initiativer og vil fuldt ud tage hgjde for resultaterne heraf,
nar den skal overveje, om det er nadvendigt at ivearksadte nye initiativer for at sikre sa stor en
udbredel se af CCP-clearing som muligt.

1 Der kan forekomme valutaswapaftaler mellem centralbanker, men eftersom der ikke er direkte adgang

til likviditetsfaciliteterne, har ECB givet udtryk for, at den klart foretragkker, at CCP placeres i
euroomradet, som det fremgér af en beslutning truffet af ECB's Styrelsesrad, hvori det hedder, at der er
behov for mindst en europadsk CCP for kreditderivater, og at denne infrastruktur ber vaae placeret
inden for euroomrédet i betragtning af den potentielt systemiske betydning af vaadipapirclearings- og
-afregningssystemer - ECB (2008), beslutninger truffet af Styrelsesrddet den 18. december 2008,
http://www.ech.europa.eu/press/govcdec/ otherdec/2008/html/gc081219.en.html
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Der er allerede ivagksat incitamenter til at anvende CCP. Markedsdeltagerne har et naturligt
incitament til at anvende CCP-clearing, da modpartskreditrisikoen reduceres, og lovpligtig
kapital frigeres. Disse incitamenter har imidlertid ikke vamet tilstrakkelige i forhold til de
kommercielle incitamenter til at anvende bilateral clearing. Derfor overvejer Kommissionen
at styrke incitamenterne til at anvende CCP-clearing i et sddant omfang, at det er muligt at
fierne ale kommercielle betamkeligheder ved at benytte CCP-clearing, ndr det er muligt.
Dette kan gares ved i) at andre kapitalkravsreglerne i kapitalkravsdirektivet og ii) at garantere
om nedvendigt via kommende EU-lovgivning og eventuelt en fadles tilsynsmyndighed™, at
CCP er sikre og solide. Dette arbejde far naturligvis ikke indflydelse pa fristen for at flytte
clearingen af europadske CDS-kontrakter over til en eller flere europadske CCPer, dvs. inden
udgangen af juli 20009.

54. Gennemfar else af transaktionen

For standardiserede derivater, som cleares via CCP vil det naeste logiske skridt i princippet
vage, at handel med disse kontrakter finder sted via et organiseret handel ssystem, hvor priser
og andre handelsrelevante oplysninger offentliggeres, som f.eks. et reguleret marked (dvs.
derivatbarser) eller en  multilateral  handelsfacilitet, som e underkastet
gennemsigtighedsregler. Dette ville forbedre prisgennemsigtigheden og risikostyringen.

Den type standardiserede kontrakter, som typisk handles via offentlige handelssystemer,
opfylder imidlertid ikke ngdvendigvis alle derivatbrugerens risikostyringsbehov. De fleste
markedsdeltagere foretrakker af kommercielle grunde at handle OTC. Dog ma den betydning,
som gennemsigtige og operationelt effektive markeder har for den finansielle stabilitet, have
forsteprioritet. Ud fra en samfundsbetragtning ma man foretraskke gennemsigtige
handelssystemer, der er sa offentlige og standardiserede som muligt af hensyn til
risikovurderingen og prisfastsadtel sen.

Et system, som er baseret pa konkurrence mellem forskellige handelssystemer (OTC, barser
og multilateral handelsfaciliteter) er ogsa gunstigt hvad angar markedseffektivitet, nar ale
handel ssystemer underkastes krav til gennemsigtighed og organisation, som er tilstraskkelige
til at sikre fair konkurrence. Gennemsigtig og organiseret handel er et faanomen, som heller
ikke er ukendt for andre finansielle markeder. | direktivet om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID) ophaavedes reglen om, at handler skulle indgas pa regul erede markeder
(den sdkaldte  koncentrationsregel), men andre  handelssystemer  (multilateral
handelsfaciliteter, selskaber, der systematisk internaliserer) blev underkastet passende
gennemsigtighedsregler. | forbindelse med kontante aktiehandler finder konkurrencen mellem
handelssystemerne sted inden for rammerne af fadles gennemsigtighedss og
organisationsregler. Dog gedder MiFID's gennemsigtighedsregler ikke i gjeblikket for
derivater, og indberetning af transaktioner gadder ikke for finansielle instrumenter, som ikke
er optaget til handel pa et reguleret marked.

Under hensyntagen til OTC-derivatmarkedernes saarlige og fleksible karakter og reglerne for
kontante aktiehandler vil Kommissionen undersgge, hvordan man kan sikre en mere
gennemsigtig og effektiv handel med OTC-derivater. Derfor vil Kommissionen naamere
undersgge i) hvordan det er muligt at kanalisere yderligere handelsstreamme gennem
gennemsigtige og effektive handelssystemer og ii) hvilket gennemsigtighedsniveau (pris,

12 Europa-Kommissionen (2009). Meddel€else fra Kommissionen - Finansielt tilsyn i Europa, KOM(2009)

252.
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transaktion, position) der er passende for de forskellige handelssystemer, der fungerer som
derivatmarkeder.

6. K ONKLUSION

Derivater spiller en vigtig rolle i gkonomien, men er forbundet med visse risici. Krisen har
tydelig vist, at der stadig er store risici forbundet med OTC-markedet, navnlig hvad angér
CDS. Lige siden finanskrisen startede, har Kommissionen koncentreret sig om de risici, det
haster mest med at begraanse.

Herudover vil Kommissionen overvele yderligere foranstaltninger for at  @ge
standardiseringen og gennemsigtigheden af transaktionerne, konsolidere overgangen til CCP-
clearing og sikre, a denne clearingform bliver normen for OTC-derivatmarkederne som
helhed, og sa ofte som muligt at kanalisere flere handelsstremme gennem gennemsigtige og
effektive handel ssystemer.

Som opfaigning pa den offentlige hering, der ivaarksattes med denne meddelelse, afholder
Kommissionen endnu en offentlig hering den 25. september 2009. Kommentarer og
materiale, som forelaggges af de berarte parter, vil indga i en detaljeret konsekvensanayse,
som vil gere det lettere for Kommissionen at udforme sit udspil. Pa grundlag af hgringens
resultater vil Kommissionen drage operationelle konklusioner inden udlgbet af sin nuvaaende
embedsperiode og fremlaggge passende initiativer herunder om ngdvendigt logivningsforslag
inden arets udgang.

Kommissionen vil i sit arbejde i fuldt omfang tage hgjde for branchens indsats og udviklingen
I EU's vigtigste partnerlande og i ssadeleshed det af det amerikanske finansministerium
bebudede omfattende regelsad for OTC-derivater. CCP-clearing vil herefter vaare obligatorisk
for ale standardiserede OTC-derivater, og der vil blive tilskyndet til handle pa regulerede
berser og via regulerede gennemsigtige elektroniske handelssystemer for OTC-derivater™,
Kommissionen vil fortsadte arbejdet med disse emner sammen med de amerikanske
myndigheder som led i dialogen om reguleringen af de finansielle tjenesteydelser for at sikre
sammenhaang i den politik, der fares pa globalt niveau, og undga regelarbitrage.

13 Se det amerikanske finansministeriums "Financial Regulatory Reform" af 17. juni 2009.
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