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1. INLEDNING

Férordningen om marknader for finansiella instrument (Mifir)* och direktivet om marknader
for finansiella instrument (Mifid 11)?, offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning
den 12 juni 2014, tradde i kraft den 2 juli 2014 och bérjade tillampas den 3 januari 2018.

Genom Mifid 1l/Mifir infors en marknadsstruktur som syftar till att se till att handel, nar sa ar
lampligt, sker pa reglerade plattformar och att handeln &r transparent for att sakerstélla
effektiv och rattvis prisbildning.

Inom denna ram beviljar Mifir ett undantag fran krav pa transparens fore och efter handel
avseende icke-aktierelaterade finansiella instrument. Undantaget ska tillampas pa reglerade
marknader, marknadsoperatérer och vérdepappersforetag nar det galler transaktioner déar
motparten ar medlem av Europeiska centralbankssystemet (ESCB) och transaktionen i fraga
genomfors inom ramen for penningpolitik, vaxelkurspolitik och politik for finansiell
stabilisering, som den medlemmen av ESCB har laglig ratt att genomféra och da medlemmen
har gett forhandsbesked om att transaktionen i frdga ska undantas. Dessutom ger Mifir
kommissionen befogenhet att utvidga tillampningsomradet for detta undantag till
centralbanker i tredjeland nér de nédvéndiga forhandsvillkoren ar uppfyllda.

For detta andamal bestallde Europeiska kommissionen en extern studie av Centre for
European Policy Studies (CEPS) och universitetet i Bologna om undantag for centralbanker i
tredjelander och andra enheter inom ramen for marknadsmissbruksforordningen och
forordningen om marknaden for finansiella instrument (Mifir) (nedan kallad studien)®.
Studien bygger pa en enkat samt pa skrivbordsforskning. Den analyserar de regler om
transparens fore och efter handel som galler nér centralbanker i tredjeland handlar med icke-
aktierelaterade finansiella instrument samt i vilken utstradckning dessa centralbanker handlar
med dessa instrument inom unionen.

| en kommissionsrapport* antagen den 9 juni 2017 drar kommissionen slutsatsen att det &r
lampligt att bevilja ett undantag fran Mifir:s krav pa transparens fore och efter handel i
enlighet med artikel 1.9 i Mifir till centralbankerna i féljande jurisdiktioner: Australien,
Brasilien, Kanada, Hongkong SAR, Indien, Japan, Mexiko, Singapore, Republiken Korea,
Schweiz, Turkiet och Forenta staterna — samt till Banken for internationell
betalningsutjamning. | delegerad férordning (EU) 2017/1799, som antogs den 14 juni 2017,
beviljades ett undantag fran Mifir:s krav pa transparens fore och efter handel i enlighet med
artikel 1.9 i Mifir till centralbankerna i ovannamnda tredjeléander.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).

? Europaparlamentets och réadets direktiv 2014/65/EU av den 15maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014).

* https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-offices-
under-mifir

* COM(2017) 298 final



2. RAPPORTENS RATTSLIGA GRUND: ARTIKEL 1.9 | MIFIR

Folkrepubliken Kinas centralbank (Kinas folkbank) hade vid tidpunkten for kommissionens
forordning (EU) 2017/1799 inte lamnat tillrackliga uppgifter, i synnerhet med avseende pa sin
handelsverksamhet i EU, for att kommissionen skulle kunna géra en bedémning. | augusti
2018 lamnade Kinas folkbank de nédvéandiga uppgifterna, vilket mojliggjorde bedémningen
enligt artikel 1.9 i Mifir. Mot bakgrund av det ytterligare materialet fran Kinas folkbank
bedémer denna rapport lampligheten i att bevilja Kinas folkbank ett undantag fran kraven pa
transparens fore och efter handel enligt artikel 1.9 i Mifir.

Artikel 1.6 i Mifir innehaller ett undantag fran regler om transparens fore och efter handel nar
det galler transaktioner dar motparten &r medlem av Europeiska centralbankssystemet (ESCB)
och da transaktionen i fraga genomférs inom ramen fér penningpolitik, vaxelkurspolitik och
politik for finansiell stabilisering, som den medlemmen av ESCB har laglig ratt att genomfora
och da medlemmen har gett motparten forhandsbesked om att transaktionen i fraga ska
undantas.

Artikel 1.9 i Mifir ger dessutom kommissionen befogenhet att ”/...] anta delegerade akter
enligt artikel 50 for att utvidga tillampningen av punkt 6 i den har artikeln till att omfatta
andra centralbanker.

Kommissionen ska darfér senast den 1 juni 2015 Iamna en rapport till Europaparlamentet
och radet som utvarderar behandlingen av transaktioner av centralbanker i tredjeland, vilket
vid tillampning av denna punkt inbegriper Banken for internationell betalningsutjamning.
Rapporten ska innehalla en analys av deras lagstadgade uppgifter och deras handelsvolymer
inom unionen. Rapporten ska

a) redovisa vilka bestammelser som tillampas i berdrt tredjeland avseende det lagstadgade
offentliggdrandet av transaktioner som genomfors av centralbanker, inklusive transaktioner
som genomfors av medlemmar av ESCB i detta tredjeland, och

b) utvardera vilken potentiell inverkan som lagstadgade krav pa offentliggérande inom
unionen kan ha pa transaktioner som genomférs av centralbanker i tredjeland.

Om rapporten kommer fram till att det undantag som avses i punkt 6 ar nodvandigt for
transaktioner dar motparten ar en centralbank i ett tredjeland som bedriver penningpolitik,
vaxelkurspolitik eller politik for finansiell stabilitet, ska kommissionen se till att denna
centralbank i tredjelandet omfattas av det undantaget.”.

3. ANALYS AV SITUATIONEN FOR KINAS FOLKBANK

Kriterier som anvants foér beddomningen



Den befogenhet som anges i artikel 1.9 i Mifir (analys av de identifierade jurisdiktionerna)
grundar sig pa féljande tva huvudkriterier som bada varit avgérande for kommissionens
beddmning:

a. Lagstadgade krav pa offentliggorande av centralbankers transaktioner: det regelverk for
oppenhet pa marknaden som ar tillampligt pa centralbankstransaktioner (nedan kallad
marknadstransparens) och/eller pa transparensen i centralbankens operativa ram (nedan
kallad operativ transparens)

b. Behovet av ett undantag: volymen pa de transaktioner som centralbanken genomfort med
EU:s motparter eller i EU-b6rsnoterade finansiella instrument.

Vid bedémningen ansags uppfyllandet av dessa bada kriterier som centralt, eftersom de fangar
upp de faktorer som anges i artikel 1.9 i Mifir. | detta sammanhang avser
”marknadstransparens” transaktionsspecifik transparens for enskilda vérdepapper, medan
“operativ transparens” avser mer allménna regler om transparens som styr en centralbanks
verksamhet. Med tanke pa Mifirs mal och tillampningsomrade ansags darfor en analys av de
lagstadgade krav som avser marknadstransparens for transaktioner samt av transparensen i
den operativa ramen nodvéndig for att bedéma lampligheten i att bevilja ett undantag for
centralbanker 1 tredjeland i enlighet med artikel 1.9a i Mifir. Vidare har den totala
transaktionsvolymen mellan centralbanken i det berdrda tredjelandet och EU betydelse
eftersom den ar en indikator pa potentiell inverkan som lagstadgade krav pa offentliggérande
inom unionen kan ha pa tredjelanders centralbankstransaktioner i enlighet med artikel 1.9 b i
Mifir.

Dessutom har, med hansyn till kraven och malen i Mifir, foljande kriterier beaktats:

i)  Forekomsten av ett forfarande enligt vilket ett tredjelands centralbank underréttar sin
motpart i EU om att en transaktion &r undantagen.

ii)  Formagan hos ett tredjelands centralbank att skilja mellan transaktioner for de viktiga
politiska syften som faststéllts i Mifir och transaktioner som genomfors endast i “rent”
investeringssyfte.

iii) Forekomsten av ett liknande undantag for tredjelands centralbanker i den jurisdiktion
som ar foremal for dversyn.

Ovanstaende kompletterande kriterier har bedomts med beaktande av Mifirs krav och mal.
Bedomningen har i synnerhet undersokt huruvida tredjelandets centralbank har haft ett
forfarande for att underratta sina EU-motparter om att en transaktion &r undantagen. Enligt
artikel 1.6 i Mifir kan undantag inte beviljas centralbanker nér de utfor transaktioner i rena
investeringssyften. | bedémningen analyserades dérfor huruvida tredjelands centralbanker kan
skilja mellan transaktioner som utfoérs i regleringssyften och transaktioner som utfors i
investeringssyften. Slutligen analyserades ocksa — mot bakgrund av offentliggdrandekravens
effekter pa marknaden och deras potentiella konsekvenser fér penningpolitikens
andamalsenlighet — tillgangen till lagstadgade undantag for centralbanker som handlar pa
tredjelanders handelsplatser.



For en detaljerad beskrivning av kriterierna hanvisas till den studie som har utférts av Centre
for European Policy Studies.



Sammanfattning av analysen i fraga om Kinas folkbank

Kommissionen har kommit fram till att Kinas folkbank har en réttslig ram som mojliggor en
tillracklig transparensniva®. Vidare ar den handelsverksamhet inom EU som har sitt ursprung i
Folkrepubliken Kina tillrackligt vasentlig for att motivera att Kinas folkbank beviljas ett
undantag fran krav pa transparens fore och efter handel.

Nedan féljer en kort sammanfattning av analysen i fraga om Kinas folkbank i forhallande till
ovan namnda kriterier.

Huvudkriterier

Kinas folkbank har transparenskrav i realtid for borser dar foretagsobligationer och andra
vardepapper finns noterade. Nar det galler OTC-transaktioner (over the counter) omfattas
marknadsaktorerna inte av nagra krav pa offentliggérande. Kinas system for valutahandel,
aven k&nt som National Interbank Funding Center, har emellertid tillgéng till all
transaktionsinformation och kan offentliggéra denna information fér allmédnheten. Operativ
transparens uppnds genom offentliga tillkinnagivanden av éppna marknadstransaktioner och
resultaten av kortfristiga likviditetsatgdrder.

Europeiska kommissionen har tagit del av uppgifter om Kinas folkbanks handelsverksamhet
pa EU:s finansiella marknader och med motparter i EU. Kinas folkbanks handelsvolym med
EU-motparter ar betydande.

Ytterligare kriterier
Det finns inga undantag fran kravet pa transparens for utlandska centralbanker som handlar i

Kina.

Kinas folkbank kan skilja mellan transaktioner for politiska syften och transaktioner fér andra
dndamal (i synnerhet “investeringssyften”), vilka har en marginell roll.

Slutligen finns ett forfarande for att underratta EU-motparter om att transaktioner inte
omfattas av transparenskraven.

Oversikt dver kriterierna

Marknadstransparens Medel
Huvudkriterier Operativ transparens Medel
Undantag nédvandigt Ja

® Syftet med denna rapport &r inte att bedéma om ovannamnda jurisdiktion har regler om handelstransparens som
kan anses vara likvardiga med dem som ar tillampliga enligt Mifir. Slutsatserna i denna rapport paverkar inte en
sadan eventuell beddmning. Det racker for denna bedémning att jurisdiktionen i fraga har inrattat en ram for
offentliggdrande av uppgifter.



Andra kriterier

Kan skilja mellan transaktioner med

olika syften Ja
Underréttelseférfarande Ja
Undantag for utlandska centralbanker Nej

Typ av utférande

Bilateralt (50-100 %) Handelsplatser (10-50
%)

Undantag

Ja

4. SLUTSATSER

Pa grundval av den information som erhallits drar kommissionen slutsatsen att det ar lampligt
att bevilja Kinas folkbank ett undantag fran Mifirs krav pa transparens fore och efter handel i

enlighet med artikel 1.9 i Mifir.

Denna slutsats paverkar inte eventuella forandringar i framtiden, med beaktande av ny
bevisning som laggs fram av centralbanker i tredjeland, forandringar i tredjelanders
lagstiftning eller dndrade faktiska omstandigheter. Sadana héandelser kan innebéra att det

behovs en 6versyn av forteckningen dver undantag for centralbanker i tredjeland.




