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Tillampningsomrade
Vem?

1. Dessa riktlinjer riktar sig till de behotriga myndigheter som utsetts enligt artikel 22 i
forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer som utbvar tillsyn 6ver centrala
motparter som ar auktoriserade enligt artikel 14 i férordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer.

Vad?

2. Dessa riktlinjer galler tillampningen av marginalsékerhetskraven for att begransa de
procykliska effekterna i enlighet med artikel 41 i fbrordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer samt artikel 10 och artikel 28 i de tekniska tillsynsstandarderna.

Néar?

3. Dessa riktlinjer galler fran och med den 3 december 2018.

Hanvisningar till lagstiftning och forkortningar
Hanvisningar till lagstiftning

Esmaforordningen Europaparlamentets och  radets  forordning  (EU)
nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten), om andring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphavande av kommissionens

beslut 2009/77/EG*
Forordningen om Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012
Europas av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och

marknadsinfrastrukturer  transaktionsregister:

Tillsynsstandarder for Kommissionens delegerade forordning (EU) 153/2013 av

centrala motparter den 19 december 2012 om komplettering av
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012
med avseende pa tekniska tillsynsstandarder for krav pa
centrala motparters

L EUT L 331, 15.12.2010, s. 84
2EUT L 201, 27.7.2012,s. 1
SEUT L52,23.2.2013,s. 41
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Forkortningar

APC-
marginalsakerhetsatgarder

Centrala motparter

Behdrig myndighet/ nationell
beho6rig myndighet
Kommissionen

Forordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer

Esma

ESRB

Tekniska tillsynsstandarder

Syfte

Atgarder for begransning av procykliska effekter hos
marginalsékerheter enligt artikel 28 i de tekniska
standarderna

Centrala motparter som auktoriserats enligt artikel 14
i forordningen om Europas marknadsinfrastrukturer

En myndighet som utsetts enligt artikel 22 i
foérordningen om Europas marknadsinfrastrukturer

Europeiska kommissionen

Europaparlamentets och radets foérordning (EU)
nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister

Europeiska
marknadsmyndigheten

vardepappers- och

Europeiska systemrisknamnden

Tekniska tillsynsstandarder fér centrala motparter,
dvs. kommissionens delegerade férordning (EU) nr
153/2013 av den 19 december 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012 med avseende pa
tekniska tillsynsstandarder for krav pa centrala
motparter

Syftet med dessa riktlinjer ar att inratta en konsekvent, andamalsenlig och effektiv
tillsynspraxis inom EU-systemet for finansiell tillsyn och att sékerstalla en gemensam,

enhetlig och konsekvent tillampning av artikel 41

i forordningen om Europas

marknadsinfrastrukturer och artikel 10 och artikel 28 i de tekniska tillsynsstandarderna i
syfte att begransa de procykliska effekterna av centrala motparters marginalsakerheter.

Efterlevnad och rapporteringsskyldigheter

Riktlinjernas status



« esma

Enligt artikel 16.3 i Esmaforordningen ska behoriga myndigheter med alla tillgangliga
medel sdka folja dessa riktlinjer.

De behoriga myndigheter som dessa riktlinjer galler bor uppfylla kraven genom att inforliva
dem i sina nationella rattsliga ramar eller tillsynsramar, beroende pa vad som ar lampligt.

Rapporteringskrav

7.

10.

11.

Inom tva manader efter det att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla
officiella EU-sprak ska behoriga myndigheter som omfattas av dessa riktlinjer anmala till
Esma om de i) foljer, ii) inte foljer, men avser att folja eller iii) inte foljer och inte avser att
folja riktlinjerna.

Om riktlinjerna inte foljs ska behdriga myndigheter ocksa inom tva manader efter det att
riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla officiella EU-sprak meddela
Esma om skalen till varfoér de inte foljer riktlinjerna.

En mall for anmalan finns pa Esmas webbplats. Sa snart mallen har fyllts i ska den
Oversandas till Esma.

Riktlinjer
V.1. Regelbunden beddmning av procykliska effekter

Behoriga myndigheter bor se till att alla centrala motparter som star under deras tillsyn
faststéller kvantitativa parametrar for att beddma marginalsékerheter, inklusive
tillaggsmarginalsakerheter, i samband med procykliska effekter for marginalsakerheter.
Centrala motparter kan faststélla sina egna parametrar och bor pa ett vergripande satt
bedoma den langsiktiga/kortsiktiga stabiliteten, aven i forhallande till marknadsvolatiliteten,
med hjalp av indikatorer och forsiktighetsmarginaler®. Exempel pa parametrar ar att

e stabiliteten pad kort sikt kan ~matas med  parametrar  sdsom
marginalsakerhetsférandringar under en definierad period eller standardavvikelse for
marginalsakerheter,

o stabiliteten pa lang sikt kan dvervakas med hjalp av en parameter som exempelvis
kvoten for marginalsakerheten fran konjunkturtopp till konjunkturbotten.

Behoriga myndigheter bor se till att alla centrala motparter som star under deras tillsyn
tilampar parametrarna for att regelbundet bedéma de procykliska effekterna av sina
marginalsakerhetskrav och de eventuella procykliska effekter som uppstar till folid av
eventuella betydande fdrslag om att revidera marginalsakerhetsparametrarna, innan

41 allmanhet bér centrala motparter 6vervaga parametrar for att bedéma stabiliteten och forsiktighetfaktorn hos sina
marginalsékerhetskrav.
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12.

13.

14.

15.

sadana revideringar gors. Som en del av bedomningen bor den centrala motparten beakta
egenskaperna hos sitt produktutbud och sitt medlemskap samt sin riskhanteringspraxis.

Om parametrarna tyder pa procykliska effekter pa grund av marginalsékerhetskrav, bor de
behoriga myndigheterna se till att alla centrala motparter som star under deras tillsyn ser
over sin tillampning av atgarderna for begransning av procykliska effekter hos
marginalsakerheter och gor lampliga justeringar av sin policy for att sékerstélla att sddana
procykliska effekter hanteras pa lampligt sétt.

De behoriga myndigheterna bor se till att alla centrala motparter som star under deras
tillsyn darfor utvecklar en policy for 6versyn av sina atgarder for begransning av de
procykliska effekterna. Policyn ska minst specificera

(a) riskaptiten foér procykliska effekter av deras marginalsdkerheter, t.ex.
toleranstréskel for stora 6kningar av marginalsakerheter,

(b) kvantitativa parametrar som de anvander for att bedéma de procykliska
effekterna av sina marginalsakerheter,

(c) frekvens med vilken bedémningen utférs,

(d) potentiella atgarder som de kan vidta for att ta itu med resultaten av
parametrarna, och

(e) styrformerna for rapporteringen av resultaten av parametrarna och
godkannande av de atgarder som de foreslar ska vidtas i forhallande till
resultaten.

De behoriga myndigheterna bor se till att alla centrala motparter som star under deras
tillsyn registerfor sin éversyn, inklusive de beraknade parametrarna, och de atgarder som
vidtas for att ta itu med resultaten i enlighet med artikel 12 i de tekniska
tillsynsstandarderna.

V.2. Tillampning av atgarder for begransning av procykliska
effekter hos marginalsakerheter for alla vasentliga riskfaktorer

De behdriga myndigheterna bor se till att alla centrala motparter som star under deras
tillsyn sakerstéller att atgarder for begransning av procykliska effekter hos
marginalsakerheter tillampas pa atminstone alla vasentliga riskfaktorer som eventuellt
skulle kunna leda till kraftiga andringar i marginalsakerheterna, och som skulle kunna
inbegripa prisfoérandringar, valutakursforandringar, implicita volatilitetsforandringar,
I6ptidsspridningar och kvittning av marginalsékerheter for portfdljer, enligt vad som ar
tillampligt. For att undvika tveksamheter far en central motpart tillampa atgarder for
begransning av procykliska effekter hos marginalsékerheter pa produkt- eller portféljniva
sa lange som tillampningen &r inriktad pa alla vasentliga riskfaktorer som anvands vid
berékningen av marginalsékerheten.



« esma

16.

17.

18.

19.

20.

Behoriga myndigheter bor se till att alla centrala motparter som star under deras tillsyn och
som valjer att tillampa en marginalsakerhetsbuffert i enlighet med artikel 28.1 a i den
tekniska tillsynsstandarden for icke-linjara produkter sasom optioner, bor tillampa en
buffert vid riskfaktornivan i stallet for att direkt 6ka marginalsakerheterna med 25 procent.

Vid tillampningen av atgarder for begransning av procykliska effekter hos
marginalsakerheter pa riskfaktorniva far en central motpart anvanda olika atgarder for
begransning av procykliska effekter hos marginalsakerheter for olika riskfaktorer eller
tilampa samma atgarder for alla riskfaktorer. Om en central motpart valjer att anvanda
samma atgard for begransning av procykliska effekter hos marginalsékerheter for alla
riskfaktorer, kan den gora detta genom att tillampa atgarden separat for varje riskfaktor
eller genom att anvanda internt konsekventa scenarier for alla riskfaktorer.

V.3. Tomning av marginalbufferten i enlighet med artikel 28.1 a i
de tekniska tillsynsstandarderna

De behoriga myndigheterna bor se till att alla centrala motparter som star under deras
tillsyn och som véljer att tillampa en marginalsakerhetsbuffert pa minst 25 procent av den
beraknade marginalsakerheten bor utarbeta och uppratthalla dokumenterade riktlinjer och
forfaranden som anger under vilka omstandigheter bufferten tillfalligt skulle kunna témmas.
| sadana riktlinjer och forfaranden bor atminstone foljande anges:

(a) De parametrar och troskelvarden for vilka den centrala motparten anser att
marginalsakerhetskraven 6kar betydligt och som kan motivera att
marginalsakerhetsbufferten toms.

(b) Villkoren for att fylla p& marginalsakerhetsbufferten efter att den har tomts.

(c) De styrningssystem som omger godkannandena for att tomma och fylla pa
marginalsakerhetsbufferten.

V.4. Golv foér marginalsékerheter enligt artikel 28.1 c i de tekniska
tillsynsstandarderna

De behoriga myndigheterna bor se till att alla centrala motparter som star under deras
tillsyn inte anvander modellforfaranden, sdsom att tillampa olika viktning for observationer
inom den historiska perioden for att minska effektiviteten av att anvanda en historisk period
pa 10 ar for berdkning av marginalsakerhetsgolv vid tillampningen av atgarder for
begransning av procykliska effekter hos marginalsékerheter i artikel 28.1 c i de tekniska
tillsynsstandarderna.

De behoriga myndigheterna bor se till att alla centrala motparter som star under deras
tillsyn sakerstaller att marginalsékerhetsgolvet berdknas pa ett satt som fortsatter att
uppfylla kraven i férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer och i de tekniska
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21.

22.

tillsynsstandarderna, inklusive 6verensstammelse med artiklarna 24, 26 och 27 i de
tekniska tillsynsstandarderna.

De behoriga myndigheterna bor se till att alla centrala motparter som star under deras
tillsyn ocksa beraknar marginalsakerhetsgolvet lika ofta som den regelbundna beréakningen
av marginalsakerheter, savida inte den centrala motparten pd annat satt kan visa att
marginalsakerhetsgolvet kommer att forbli stabilt under en langre tidsperiod fram till vilken
marginalsakerhetsgolvet beraknas pa nytt.

V.5. Offentliggdrande av parametrar for marginalsakerheter

I enlighet med artikel 10 i de tekniska tillsynsstandarderna bér de behdériga myndigheterna
se till att alla centrala motparter som star under deras tillsyn offentliggér de modeller som
anvands vid berakningen av marginalsékerhetskraven. Offentliggérandet bor atminstone
innehalla foljande information som faststéllts av den centrala motparten for varje
marginalsakerhetsmodell som anvéands:

(a) Konfidensintervall.
(b) Historisk period.
(c) Likvideringsperiod.

(d) Parametrar och metoder for berékning av kvittning for marginalsakerheter enligt artikel
27 i de tekniska tillsynsstandarderna.

(e) Information om de modeller som anvands for berdkning av marginalsékerhet, sasom
kvantitativ metod (t.ex. typ av VaR-modell), metod for eventuella justeringar eller tillagg
som gjorts till dessa modeller och deras formler.

(f) Atgéarder for begransning av procykliska effekter hos marginalséakerheter som antagits
och den metod och de parametrar som anvants nar de utvalda atgarderna for
begréansning av procykliska effekter hos marginalsékerheter tillampats. Framfor allt
géller foljande:

En central motpart som foljer artikel 28.1 a i de tekniska tillsynsstandarderna bor ange
procentandel for bufferten utéver marginalsdkerhetskraven som har samlats in och
villkoren for att tomma och fylla pa bufferten.

En central motpart som foljer artikel 28.1 b i de tekniska tillsynsstandarderna bor
redogora for sin metod for att harleda stressobservationer och inforliva observationerna
i ber&kningen av marginalsakerhetskrav.

En central motpart som foljer artikel 28.1 ¢ i de tekniska tillsynsstandarderna boér
redogora for sin metod for berékning av det 10-ariga marginalsakerhetsgolvet.
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23. Den information som lamnas bor vara tillréckligt utforlig for att mojliggora kopiering av
berédkningar av marginalsakerheter och foregripande av stora andringar av
marginalsakerheter.



