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Valtioneuvoston kirjelmé eduskunnalle komission ehdotuksesta arvopapereiden méiritystoi-
minnan siintelyn muuttamisesta (clearing-paketti)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin mukaisesti ldhetetddn eduskunnalle Euroopan unionin komis-
sion 7.12.2022 julkaisema asetusehdotus markkinarakennetoimija-, luottolaitosten ja sijoitus-
palveluyritysten vakavaraisuus- ja rahamarkkinarahastoasetusten muuttamisesta kolmansiin
maihin sijoittuneisiin keskusvastapuoliin liittyvien riskien vihentdmiseksi sekd EU:n méaéritys-
markkinan tehostamiseksi ja direktiiviehdotus sijoitusrahastodirektiivin, luottolaitosten vakava-
raisuusdirektiivin ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusdirektiivin muuttamisesta keskus-
vastapuolten keskittymisriskeihin ja johdannaissopimusten vastapuoliriskeihin liittyen. Komis-
sio antoi samalla myds tiedonannon tiestd vahvempaan EU:n arvopaperien médritystoimintaan,
joka myds saatetaan eduskunnan kisiteltavéksi, koska sdddosehdotukset ja tiedonanto muodos-
tavat kokonaisuuden. Eduskunnalle ldhetetddn my0s néistd laadittu muistio.

Helsingissd 23.2.2023

Valtiovarainministeri Annika Saarikko

Finanssineuvos Risto Koponen
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EHDOTUS ARVOPAPEREIDEN MAARITYSTOIMINTAA KOSKEVAN SAANTELYN
MUUTTAMISESTA

1 Yleista
Euroopan komissio antoi 7 joulukuuta 2022:

— tledonannon tiestd vahvempaan EU:n arvopaperien mééritystoimintaan, jaljempéana tie-
donanto’;

— cehdotuksen Euroopan parlamentin ja Neuvoston asetukseksi asetusten (EU) No
648/2012, (EU) No 575/2013 ja (EU) 2017/1131 muuttamisesta kolmansiin maihin si-
Jo1ttune1s11n keskusvastapuoliin liittyvien riskien Vahentarmseks1 sekd EUn mééritys-
markkinan tehostamiseksi, jiljempini asetusehdotus’; ja

— chdotuksen Euroopan parlamentin ja Neuvoston direktiiviksi direktiivien 2009/65/EU,
2013/36/EU ja (EU) 2019/2034 muuttamisesta keskusvastapuolten kesklttymlsrlskel-
hin ja johdannaissopimusten vastapuoliriskeihin liittyen, jiljempini direktiiviehdotus’.

Komission ndkemyksen mukaan tiedonanto ja sdidntelyehdotukset muodostavat kokonaisuuden
arvopaperien madritystoiminnan kehittdmiseksi, joten ne on luettava yhdessd. Komission ehdo-
tusten tarkoituksena on varmistaa, ettd EU:lla on turvalliset, kriisinsietokykyiset ja kilpailulliset
keskusvastapuolimaaritysmarkkinat, miké edistdd padomamarkkinaunionia ja vahvistaa EU:n
strategista autonomiaa.

Saéntelyehdotukset on toimitettu Euroopan parlamentin ja neuvoston késiteltéviksi tavallista
lainsédtamisjérjestystd noudattaen. Ehdotuksen késittely neuvostossa on juuri alkanut.

Séantelyehdotukset tulisivat voimaan kahdentenakymmenentené péivénd julkaisemisesta Eu-
roopan unionin virallisessa lehdessé. Direktiivi tulisi toimeenpanna jésenvaltioissa 12 kuukau-
den kuluessa sen voimaantulosta.

2 Ehdotusten tavoitteet ja tausta
Keskusvastapuoli toimii rahoitusmarkkinoiden osapuolten vililld tiettyjen sopimuksien osalta

ostajana jokaiseen myyjddn néhden ja myyjanad jokaiseen ostajaan ndhden. Keskusvastapuolet
toteuttavat rahoitusliiketoimia eri omaisuusluokilla, kuten osakkeilla, johdannaisilla ja takaisin-

1
2

https://eur-lex.curopa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52022DC0696

https://eur-lex.curopa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52022PC0697
3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52022PC0698
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ostosopimuksilla. Keskusvastapuolet késittelevit keskitetysti vastapuolten transaktiot ja posi-
tiot, huolehtivat transaktioiden seurauksena syntyvistd velvoitteista ja vaativat jaseniltdén riit-
tavat vakuudet ja maksut maksukyvyttdmyysrahastoihin.

Keskusvastapuolet ovat systeemisesti merkittdvid toimijoita. Komission keskusvastapuolten el-
vytys- ja kriisiratkaisuasetuksen vaikutusanalyysin* mukaan selkeité arvioita siitd, mitkd olisi-
vat keskusvastapuolen kaatumisesta johtuvasta tartunnasta ja epdvarmuuksista aiheutuvat riskit
ei ole olemassa. Niitd voidaan kuitenkin pitdd verrannollisena pankkisektorin systeemisen krii-
sin aiheuttamaan kustannukseen, jonka on arvioitu olevan 60 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Suomessa ei ole keskusvastapuolia, eikd ndkdpiirissd ole, ettd sellaisia Suomeen perustettaisiin.
Suomalaisia yrityksié (seké finanssialaan kuuluvia etti finanssialaan kuulumattomia) osallistuu
keskusvastapuoliin mééritysosapuolina ja mééritysosapuolten asiakkaina ja Nasdaq Helsinki
Oy:ssé tehdyt kaupat médritetdan keskusvastapuolessa. Siten keskusvastapuolisdédntely on olen-
naista myds Suomen kannalta.

On myds todennakoistd, ettd tdssd yhteydessd keskusvastapuolten valvontakehikkoon tehtavét
muutokset vaikuttavat jatkossa myds arvopaperikeskusten valvontakehikkoa koskevaan séénte-
lyyn. Arvopaperikeskus Euroclear Finland Oy on sijoittautunut Suomeen, joten keskusvasta-
puolisdéntelyn valvontakehikko on olennainen Suomelle myos tdstd nikokulmasta.

Keskusvastapuolisddntely perustu perustuu Euroopan Parlamentin ja neuvoston asetukseen
(EU) N:o 648/2012 OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppa-tietorekistereistd (jél-
jempind EMIR)® seki Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen (EU) 2021/23 keskusvas-
tapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd seké asetusten (EU) N:o 1095/2010, (EU) N:o
648/2012, (EU) N:o 600/2014, (EU) N:o 806/2014 ja (EU) 2015/2365 sekd direktiivien
2002/47/EY, 2004/25/EY, 2007/36/EY, 2014/59/EU ja (EU) 2017/1132 muuttamisesta (jaljem-
pind keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisuasetus)’.

Sadntelya on kuitenkin komission ndkemyksen mukaan syyta kehittda uusiin haasteisiin vastaa-
miseksi. Ensimmaéiseksi, médrityskapasiteetti on tidrked osa pdiomamarkkinaunionia, siten EU
tarvitsee kilpailullisen ja modernin mairitysjédrjestelmén. Pddomamarkkinaunionin vahvista-
miseksi tarvitaan lisdd méadrityskapasiteettia EU:in.

Toiseksi madritysekosysteemin tulee olla turvallinen ja sietokykyinen. EU-valvontaa tulisi pa-
rantaa, jotta varmistetaan rajat ylittdvien riskien hallinta méaritysvolyymin kasvaessa. Myds
viimeaikaiset tapahtumat energiamarkkinoilla, jolloin useilla energiayhtiéilld oli ongelmia vas-
tata likviditeettivaatimuksiin, tulee huomioida. EMIR:4 tulee kehittdd, jotta myos tillaisten
haasteiden aiheuttamat uhat EU:n rahoitusvakaudelle voidaan minimoida.

Kolmanneksi, kilpailulliset, kehittyneet ja sietokykyiset EU-keskusvastapuolet ovat EU:n stra-
tegisen autonomian valttdmaton ehto. EU:n tulee olla globaalisti avoin markkina, mutta asian-
mukaisen méadrityskapasiteetin rakentaminen EU:in vihentdi riskejé, joita aiheutuisi liiasta riip-
puvuudesta kolmansien maiden keskusvastapuolista.

4

https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52016SC0368
3> OTC (over-the-counter) tarkoittaa kauppapaikkojen ulkopuolella tapahtuvaa kaupankiyntid.

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=celex:32012R0648
7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:3202 1 R0023
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Siten komissio on antanut sdddosehdotukset, joiden on tarkoitus tehdd EU:sta houkuttelevampi
ja kustannustehokkaampi méérityspaikka ja vdhentéd haavoittuvuuksia. Toimenpiteet kohdis-
tuvat sekd mairityspalveluiden kysyntéén ettd tarjontaan. Ne auttavat laajentamaan EU-keskus-
vastapuolten tarjoamia maarityspalveluita ja lisddmaén likviditeettid motivoimalla yha useam-
pia kdyttimain EU:n méérityspalveluita.

Ehdotukset ovat yhdenmukaisia niiden EU:n politiikkojen ja kiynnissd olevien aloitteiden
kanssa, joilla pyritdén (i) edistimiin pddomamarkkinaunionia (CMU), (ii) vahvistamaan EU:n
avointa strategista autonomiaa ja (iii) parantamaan EU-tason valvonnan tehokkuutta ja vaikut-
tavuutta.

Ehdotukset perustuvat komission suorittamaan laajaan konsultaatioon, siséltden Euroopan par-
lamentin, jdsenvaltiot ja niiden viranomaiset, Euroopan tason valvontaelimet, Euroopan systee-
miriskikomitea (jiljempéand EJRK), Euroopan keskuspankki ja EUn yhteinen valvontameka-
nismi.

3 Ehdotuksen péiasiallinen sisdlto
31 Tiedonanto

Julkiset tahot on vapautettu velvollisuudesta maiirittdd johdannaiset keskusvastapuolessa
EMIR:n mukaisesti, joskin erdit julkisyhteisot ovat vuosien varrella pdittineet aloittaa sopi-
mustensa keskitetyn selvityksen vapaachtoisesti. Mikdli EU:n viranomaiset paattavat siirtya
kayttamadn keskusvastapuoliselvitystd, kannustaa komissio niitd kiyttdméaan EU:n keskusvas-
tapuolia. Komissio sitoutuu EU:n keskusvastapuolten kidyttoon omalta osaltaan.

Tietyt kansalliset kirjanpitosddnnot voivat kdytinnossd estdd positioiden siirrot kolmannen
maan keskusvastapuolelta EU:n keskusvastapuolelle. Siten Komissio kehottaa kansallisia vi-
ranomaisia tarkastelemaan kansallisia kirjanpitosddntoja ja poistamaan tai vahentiméaén vastui-
den siirtdmisen esteité.

Useat markkinatoimijat, sekéd pankit ettd keskusvastapuolet, ovat todenneet, ettd eurojérjestel-
mén keskuspankkien TARGET2-maksujérjestelmén aukioloaika on liian lyhyt. Tésté johtuen
EU:n keskusvastapuolet joutuvat vaatimaan vakuudet paivan lopussa ulkomaan valuutoissa, ku-
ten Yhdysvaltain dollareissa. Komissio kehottaakin pankkeja ja keskusvastapuolia keskustele-
maan asiasta ja ratkaisuvaihtoehdoista eurojarjestelmén kanssa.

Liséksi keskuspankeilla on erilaisia kdytdntdja liittyen siihen, miten keskusvastapuolet padsevét
keskuspankkien talletus- ja likviditeettipalveluiden kayttéjiksi. Kansainvélinen valuuttarahasto
IMF on suositellut Euroopan keskuspankille ja eurojdrjestelmalle, ettd se tutkii keskusvasta-
puolten padsykaytantdjen mahdollista yhdenmukaistamista.

3.2 Direktiiviehdotus

3.2.1 Sijoitusrahastodirektiivin muuttaminen (Artikla 1)

Direktiivid ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd vastapuoliriskirajat eivit sovellu johdannaisso-
pimuksiin, jotka mééritetdin EU-keskusvastapuolessa tai kolmannen maan tunnustetussa kes-

kusvastapuolessa.

322 Luottolaitosten vakavaraisuusdirektiivin muuttaminen (Artikla 2)
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Ehdotuksella liséttdisiin velvoite, ettd luottolaitoksilla tulee olla tehokkaat menettelyt, joilla tun-
nistetaan, hallitaan ja seurataan my0s keskusvastapuolien keskittymaériskeja.

Luottolaitoksen ylimmén hallintoelimen tulee sisdllyttdd keskusvastapuoliin liittyva keskitty-
mariski laitoksen strategioihin ja prosesseihin, jotta se voi arvioida padomatarpeensa ja maarit-
tad riittdvan sisdisen hallintorakenteen.

Toimivaltaisten viranomaisten tulee arvioida ja valvoa luottolaitosten menettelytapoja keskus-
vastapuoliin kohdistuvien vastuiden hallinnassa seké edistymisté liiketoimintamallien sopeut-
tamisessa EUn sédéntelytavoitteisiin, ottaen huomioon EMIR:n aktiivisen tilin vaatimuksen.

Toimivaltaiset viranomaiset saavat valtuudet vaatia luottolaitoksia vihentdmaéén vastuitaan kes-
kusvastapuoleen tai uudelleen kohdentamaan vastuita selvitystilien vililla, jos keskusvastapuo-
leen kohdistuva keskittymaériski on liian suuri.

323 Sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusdirektiivin muuttaminen (Artikla 3)

Sijoituspalveluyritykselld tulee olla tehokkaat prosessit keskusvastapuolten keskittymariskien
tunnistamiseksi, hallitsemiseksi ja seuraamiseksi, huomioiden myds EMIR:n aktiivisen tilin
vaatimus.

Toimivaltaisten viranomaisten on huolehdittava siité, etti sijoituspalveluyritysten kdytossad on
tehokkaat strategiat, toimintatavat, prosessit ja jarjestelmat, joilla tunnistetaan, mitataan, halli-
taan ja valvotaan keskusvastapuoliin kohdistuvaa keskittymariskia ja sen vaikutuksia. Sijoitus-
palveluyrityksen tulee siséllyttad keskusvastapuoliin liittyvé keskittymaériski laitoksen strategi-
oihin ja prosesseihin, jotta se voi arvioida pddomatarpeensa ja madrittia riittdvan sisdisen hal-
lintorakenteen.

Toimivaltaisten viranomaisten tulee arvioida ja valvoa sijoituspalveluyrityksen menettelytapoja
keskusvastapuoliin kohdistuvien vastuiden hallinnassa sekd edistymistéd liiketoimintamallien
sopeuttamisessa EUn sdéntelytavoitteisiin, ottaen huomioon EMIR:n aktiivisen tilin vaatimuk-
sen.

Toimivaltaiset viranomaiset saavat valtuudet vaatia sijoituspalveluyrityksid vahentdmaéin vas-
tuitaan keskusvastapuoleen tai uudelleen kohdentamaan vastuita selvitystilien vililla, jos kes-
kusvastapuoleen kohdistuva keskittymériski on liian suuri.

33 Asetusehdotus
3.3.1 Konsernin sisdiset transaktiot (Artikla 1(1))

EMIR-asetuksessa sdddetddn puitteista, joilla konsernin sisdiset transaktiot johdannaisilla (ko-
tivaltiossa ja rajojen yli) vapautetaan asetuksen 4 artiklan mukaisesta mééaritysvelvollisuudesta
ja 11 artiklan mukaisista vakuusvaatimuksista. Oikeusvarmuuden ja ennustettavuuden paranta-
miseksi kolmansia maita koskevan vastaavuuspéétoksen tarve korvataan konsernin sisdisié
transaktioita koskevassa madritelmédssa luettelolla lainkdyttoalueista, joille niitad vapautuksia ei
voida kuitenkaan myontdé. Téllaisia kolmansia maita olisivat ne, jotka on lueteltu korkean ris-
kin kolmansiksi maiksi, joiden rahanpesun ja terrorismin rahoituksen torjuntaa koskevassa jar-
jestelmédssé on strategisia puutteita, ja ne, jotka on lueteltu verotustarkoituksessa yhteistyoha-
luttomiksi oikeudenkayttdalueiksi

332 Maédritysvelvollisuus (Artikla 1(2), 1(3), 1(6))
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EU:n finanssialan vastapuoli tai finanssialan ulkopuolinen vastapuoli vapautetaan mairitysvel-
vollisuudesta niiltd osin, kuin se tekee liitketoimen sellaisen kolmanteen maahan perustetun elé-
kejarjestelmin kanssa, joka on vapautettu kansallisen lainsddddnnén mukaisesti maaritysvelvol-
lisuudesta.

Finanssialan ja finanssialan ulkopuolisten vastapuolten osalta miarityskynnysarvoa laskettacssa
otettaisiin jatkossa huomioon vain ne johdannaissopimukset, joita ei ole méaéritetty toimiluvan
saaneessa EU-keskusvastapuolessa tai tunnustetussa kolmannen maan keskusvastapuolessa.

Finanssialan ulkopuolisten vastapuolten osalta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(jaljempana EAMYV)) on tarkasteltava ja selvennettdva tarvittaessa teknisid sddntelystandardeja,
joissa madritetddn mitkd OTC-johdannaissopimukset katsotaan riskejd vahentéviksi, eiké niitd
siten otettaisi huomioon mairityskynnysarvoa laskettaessa.

Kansallisten viranomaisten pitéé raportoida EAMV:lle vdhintddn kerran vuodessa ja hététilan-
teissa vield useammin finanssialan ulkopuolisten vastapuolten ja niiden konsernien toiminnasta
OTC-johdannaisilla.

333 Aktiivisen tilin vaatimus (Artikla 1(4))

Madritysvelvollisilta finanssialan ja finanssialan ulkopuolisilta vastapuolilta edellytetdan, ettid
ne pitdvat aktiivisia tilejd suoraan tai vélillisesti EU:hun sijoittautuneissa keskusvastapuolissa
seka kayttavat ndita tilejd ainakin osaan niistd madrityspalveluista sellaisilla johdannaislajeille,
jotka on asetuksessa méadritelty systeemisesti merkittaviksi. Maaritysvelvollisille asetetaan tasti
raportointivaatimus viranomaisille.

EAMYV vahvistaa, yhteistydssd Euroopan pankkiviranomaisen (jéljempéna £PV’), Euroopan va-
kuutus ja lisdelédkeviranomaisen (jaljempéand E/OPA) ja EJRK: n kanssa Euroopan keskuspank-
kijérjestelmdd (jaljempénd EKPJ) kuultuaan, miké osa ylld mainituista johdannaislajeista tulee
madrittid aktiivisilla tileilld .

Kun EAMV suorittaa arvioinnin mitkd kolmannen maan keskusvastapuolen tarjoamat palvelut
ovat systeemisesti merkittdvid, komissiolla on valtuudet antaa delegoitu sdddds niiden johdan-
naissopimusten luettelon muuttamiseksi, joihin sovelletaan aktiivisen tilin vaatimusta.

334 Ilmoitusvelvollisuus (Artikla 1(5))

Poikkeus, jonka mukaan finanssialan ulkopuolisten vastapuolten on ollut mahdollista olla il-

moittamatta konsernin siséisid johdannaissopimuksia kauppatietorekisteriin tietyin edellytyk-
sin, poistettaisiin. Talld on tarkoitus varmistaa riittdva ndkyvyys ryhmén sisdisiin transaktioi-
hin.

3.3.5 Keskusvastapuolen toimilupa, toiminnan ja palvelujen laajentaminen seké toimilu-
van myOntdmis- ja epddmismenettely (Artikla 1(9), 1(10), 1 (11), 1(12))

Toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava kahdessa pdivéissd vastaanottaneensa hakemuk-
sen ja samalla kerrottava, onko keskusvastapuoli toimittanut edellytetyt asiakirjat. Nykyisen
saantelyn mukaan toimivaltaisella viranomaisella on 30 pdivaa aikaa arvioida, onko hakemus
taydellinen.



Keskusvastapuolen toimivaltaisen viranomaisen, EAMV:n ja kollegion olisi 40 péivén riskien-
arviointijakson aikana oltava vuorovaikutuksessa keskenéén ja esitettdva keskusvastapuolelle
kysymyksid joustavan ja yhteistyokykyisen prosessin varmistamiseksi.

Toiminnan ja palveluiden laajentamisen osalta keskusvastapuolille tarjotaan mahdollisuus me-
nettelyyn, jossa hakemus katsotaan hyvéksytyksi, jos toimivaltainen viranomainen ei sitd vas-
tusta (non-objection procedure). Edellytyksend on, etteivit aiotut uudet toiminnot ja palvelut
lisdé keskusvastapuolen riskejd. Asetusehdotuksessa maaritelldén, mitka lisdpalvelut ja -toimin-
not katsotaan ei-olennaisiksi ja jotka kyseisen keskusvastapuolen toimivaltaisen viranomaisen
on hyvéksyttivi téllaisella menettelylld. N4itd toimintoja keskusvastapuoli voi alkaa harjoittaa
ja palveluja tarjota ennen kuin keskusvastapuolen toimivaltainen viranomainen on tehnyt paa-
toksen, etté asia voidaan kisitelld tidssd kevennetyssd menettelyssé ja onko ehdotetuissa toimin-
noissa tai palveluissa olennaisia riskeja.

Toimivaltaisella viranomaisella on 10 pdivéé aikaa hakemuksen vastaanottamisesta tehdd ylla
mainittu paatos. Jos toimivaltainen viranomainen katsoo, ettei kevennettyd hyvaksyntamenette-
lya voida kayttda, tulee keskusvastapuolen lopettaa kyseisten toimintojen ja palveluiden tarjoa-
minen.

3.3.6 Valvontakollegio (Artikla 1(13), 1(14))

Valvontakollegioiden toimivaltaa laajennetaan siten, ettd se voi antaa lausunnon myos silloin,
kun toimivaltainen viranomainen harkitsee keskusvastapuolen toimiluvan peruuttamista. Val-
vontakollegio voisi antaa lausunnon myds toimivaltaisen viranomaisen keskusvastapuolesta te-
kemadsté vuosittaisesta tarkastelusta ja arviosta. seki silloin, kun toimivaltainen viranomainen
suorittaa kyseisen keskusvastapuolen vuosittaisen tarkastelun ja arvioinnin.

EAMYV toimisi valvontakollegion puheenjohtajana (tdlld hetkelld keskusvastapuolen toimival-
tainen viranomainen) ja sille mydnnettéisiin myos ddnioikeus.

3.3.7 Toimiluvan peruuttaminen (Artikla 1(15))

Toimivaltaisen viranomaisen on kuultava EAMV:a ja valvontakollegion jdsenié ennen kuin kes-
kusvastapuolen toimivaltainen viranomainen tekee péaidtoksen toimiluvan peruuttamisesta tai
tietyn palvelun tai toiminnan lopettamisesta tai sen palvelun tai toiminnan rajoittamisesta, paitsi
jos padtosta tarvitaan kiireellisesti.

3.3.8 Valvontayhteistyd toimivaltaisten viranomaisten ja EAMV:n vililld toimiluvan saa-
neiden keskusvastapuolten seké toimiluvan myontémis- ja epddmismenettelyjen
osalta, EAMV:n ja valvontakollegion lausunnot (Artikla 1(11), 1(17), 1(27), 1(28),
1(31), 1(39))

EAMYV voisi antaa keskusvastapuolen toimivaltaiselle viranomaiselle lausunnon myos keskus-
vastapuolen vuosittaisesta tarkastelusta ja arvioinnista, vakuusvaatimuksista ja toimiluvan pe-
ruuttamisesta. Antaessaan lausuntoa EAMV:n on arvioitava, noudattaako keskusvastapuoli asi-
aankuuluvia EMIR-vaatimuksia, keskittyen erityisesti rajat ylittdviin riskeihin tai EU:n rahoi-
tusvakauteen kohdistuviin riskeihin.

EAMV:n olisi julkistettava, mikéli toimivaltainen viranomainen ei noudata tai aio noudattaa sen
lausuntoa tai kollegion lausuntoa tai niihin siséltyvid ehtoja tai suosituksia. EAMV voi myds
julkaista toimivaltaisen viranomaisen toimittamat syyt noudattamatta jéttémiseen.



EAMV:lle annetaan koordinaattorin rooli hitétilanteissa ja rajat ylittdvien riskien arvioinnissa.

EAMV:lta ja valvontakollegiolta tulee pyytdé lausunnot seuraavista: toimivaltaisen viranomai-
sen arvio merkittdvén omistusosuuden hankinnasta tai luopumisesta keskusvastapuolessa; toi-
mivaltaisen viranomaisen péaétoksestd voidaanko riskienhallintaan olennaisesti liittyvid toimin-
toja ulkoistaa; vakuusvaatimusmalleista ja niiden parametreistd; ja yhteentoimivuusjérjeste-
lyista.

3.39 Yhteiset valvontaryhmat (joint supervisory teams) (Artikla 1(18))

EU:n keskusvastapuolten valvontaan osallistuvien viranomaisten yhteistyota tehostettaisiin pe-
rustamalla yhteisid valvontaryhmié. Yhteisten valvontaryhmien tehtdviin kuuluu: (i) antaa tukea
keskusvastapuolen toimivaltaiselle viranomaiselle keskusvastapuolen toimintojen tai palvelui-
den laajentamisesta niissd tapauksissa, joissa kéytetddn kevennettyd hyvéksyntdmenettelyé
(muutos katsotaan hyviksytyksi, jos toimivaltainen viranomainen ei siti vastusta); (ii) avustaa
keskusvastapuolen tarkastusten tiheyden ja perusteellisuuden maarittimisessa; ja (iii) osallistua
paikalla suoritettaviin tarkastuksiin.

Valvontaryhmiin osallistuisivat keskusvastapuolen toimivaltainen viranomainen, EAMYV, toi-
mivaltaiset viranomaiset, jotka vastaavat niihin kolmeen jésenvaltioon sijoittautuneiden keskus-
vastapuolen mééritysosapuolten valvonnasta, jotka kokonaismédirén perusteella suorittavat yh-
den vuoden aikana suurimmat maksut keskusvastapuolen maksukyvyttomyysrahastoon, kes-
kusvastapuolen valvonnasta vastaavat EKPJ:n jésenet ja niiden keskusvastapuolten valvonnasta
vastaavat EKPJ:n jasenet, joiden kanssa on tehty yhteentoimivuusjarjestelyt, seka keskuspankit,
jotka laskevat liikkeeseen mééritettdvien rahoitusvilineiden kannalta tidrkeimmaét unionin va-
luutat;

3.3.10  Yhteinen seurantamekanismi (joint monitorin mechanism) (Artikla 1(18))

Yhteisen seurantamekanismin muodostaisivat EAMV, EPV, EIOPA, komissio, EJRK, Euroo-
pan keskuspankki ja Euroopan keskuspankki pankkivalvojana. Seurantamekanismi valvoisi
muun muassa aktiiviseen tiliin ja asiakkaiden maéritystoimintaan liittyvéédn tiedonsaantiin liit-
tyvid vaatimuksia sekd asiakkaiden méérityssuhteita, keskiniisia riippuvuuksia ja vuorovaiku-
tusta muiden rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien kanssa. Mekanismi my0s yksil6isi keskit-
tymisriskeja.

EAMV toimittaa yhteistydssd muiden yhteiseen seurantamekanismiin osallistuvien elinten
kanssa Euroopan parlamentille, neuvostolle ja komissiolle vuosittaisen kertomuksen seuranta-
toiminnan tuloksista. EAMV voi my0s antaa ohjeita tai suosituksia, jos se katsoo, ettéd toimival-
taiset viranomaiset eivit pysty varmistamaan, ettd selvitysosapuolet ja asiakkaat noudattavat
aktiivista tilid koskevaa vaatimusta, tai jos se havaitsee riskin EU:n rahoitusvakaudelle.

3.3.11 Hatétilanne (Artikla 1(19))
EAMV:lle annetaan tehtévi koordinoida keskusvastapuolen toimivaltaisen viranomaisen, reso-
luutioviranomaisen ja valvontakollegion vililld yhteisen vastineen antamiseksi keskusvastapuo-

len kriisitilanteessa.

Koordinointitehtdvinsa suorittamiseksi EAMYV voisi kutsua koolle keskusvastapuolten valvon-
takomitean (EMIR:n 24 a artiklan mukainen EAMVn sisdinen komitea), mahdollisesti valuutan



litkkkeeseenlaskevalla keskuspankilla, mééritysosapuolten toimivaltaisilla viranomaisilla, kau-
pankdyntipaikkojen toimivaltaisilla viranomaisilla, mairitysosapuolten asiakkaiden toimival-
taisilla viranomaisilla tai resoluutioviranomaisilla laajennetulla kokoonpanolla.

EAMV:lle annettaisiin valtuudet pyytai tietoja markkinatoimijoilta koordinointitehtdvénsa suo-
rittamiseksi. EAMV voi my0s antaa keskusvastapuolen toimivaltaisille viranomaisille suunnat-
tuja suosituksia.

3.3.12 Keskusvastapuolen valvontakomitea (Artikla 1(20))

EAMYV Kkartoittaisi ja yksiloisi vuosittaiset valvonnan painopisteet, ottaen huomioon rajat ylit-
tavit riskit ja keskittymisriskit. Valuutan liikkeeseen laskevat keskuspankit voivat osallistua
kaikkiin keskusvastapuolten valvontakomitean kokouksiin EU:n keskusvastapuolten osalta.
Asiakkaiden toimivaltaiset viranomaiset ja EU:n elimet voidaan kutsua tarvittaessa kokouksiin.

3.3.13 Kolmansien maiden keskusvastapuolet (Artikla 1(21), 1 (23))

Tehdessddn padtostd kolmannen maan keskusvastapuolen tunnustamisesta komissiolle annetaan
mahdollisuus luopua vaatimuksesta, etté kyseiselld kolmannella maalla tulisi olla EU:a vastaava
valvontajérjestelma. Vaatimuksesta luopumisen edellytyksend on, etti se olisi oikeasuhteista ja
unionin edun mukaista.

EAMYV voisi perua kolmannen maan keskusvastapuolen tunnustamisen, jos kyseinen keskus-
vastapuoli ei endd tdytd tunnustamisen edellytyksié tai vakavasti rikkoo EMIR:n vaatimuksia.

3.3.14  Osallistumisvaatimukset (Artikla 1(25), 1(29))
Keskusvastapuolet eivit saisi olla muiden keskusvastapuolten mééritysosapuolia eivitkd hy-
viksya muita keskusvastapuolia tai maaritysyhteisoja selvitysosapuolikseen tai epasuoriksi sel-

vitysosapuolikseen.

Keskusvastapuoli voi ottaa finanssialan ulkopuolisia maéritysosapuoliksi vain, jos ne osoittavat
pystyvénsé tayttimain vakuus- ja maksukyvyttomyysrahastovaatimukset.

Finanssialan ulkopuoliset méaritysosapuolet eivdt saa tarjota asiakkailleen maarityspalveluja,
jane voivat pitdd keskusvastapuolessa tilejd vain omaan lukuunsa.

Keskusvastapuolen toimivaltaisen viranomaisen olisi raportoitava EAMV:lle ja kollegiolle
saannollisesti finanssialan ulkopuolisten vastapuolten hyviksymisestd selvitysosapuoliksi.

EAMYV luonnostelee teknisen sddntelystandardin tekijoistd, jotka on otettava huomioon
padsyehtoja maaritettaessa.

EAMYV voi antaa lausunnon finanssialan ulkopuolisten toimijoiden ottamisesta mééritysosapuo-
liksi.

3.3.15 Vakuusvaatimukset ja niiden lapindkyvyys (Artikla 1(30), 1(31), 1(33))

Maidrityspalveluita tarjoavien osapuolten ja méérityspalveluja tarjoavien asiakkaiden on tiedo-
tettava asiakkailleen selkeésti ja avoimesti keskusvastapuolen vakuusmallien toiminnasta, myds



stressitilanteissa, ja toimitettava heille simulaatio vakuusvaatimuksista eri skenaarioissa. Tie-
dostusvelvollisuus koskee seké keskusvastapuolen vaatimia vakuuksia ettd mahdollisia lisdva-
kuuksia, joita mééritysosapuolet ja méarityspalveluja tarjoavat asiakkaat vaativat.

Madiritysosapuolten ja mairityspalveluja tarjoavien asiakkaiden on annettava asiakkailleen riit-
tava tieto siitd kuinka suuret tappiot ne voivat joutua kantamaan, jos keskusvastapuoli joutuu
elvytystoimien kohteeksi.

Keskusvastapuolten tulee jatkuvasti tarkistaa vakuusvaatimustensa taso, huomioiden vakuus-
vaatimusten mahdolliset my6tasykliset vaikutukset. Keskusvastapuolten tulee edelleen kerati
vakuuksia my0s paivénsisdisesti, mutta titd tehdessdin niiden on huomioitava markkinaolosuh-
teet ja mahdolliset vaikutukset osapuoltensa likviditeettiasemaan.

Pankkitakaukset ja julkiset takaukset olisivat kidypdéd vakuusmateriaalia edellyttien, ettid ne ovat
ehdoitta saatavilla ja ettd keskusvastapuoli ottaa ne huomioon laskiessaan kokonaisvastuutaan
médritysosapuolena toimivalle pankille. Liséksi keskusvastapuolen olisi otettava huomioon
mahdolliset myotasykliset vaikutukset tarkistaecssaan vakuudeksi hyviksymiensd omaisuus-
erien aliarvostustasoa.

3.3.16 Keskusvastapuolen vakuusmallien tarkastelu, stressitestit ja ennustekyvyn arviointi
(back-testing) (Artikla 1(34))

Saatuaan mallinmuutosta koskevan hakemuksen toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava
kahdessa péivissa onko keskusvastapuoli toimittanut vaaditut asiakirjat. Ei-merkittdvien muu-
tosten osalta on mahdollista kdyttdd menetelmii, jossa muutos hyviksytéédn, jos toimivaltainen
viranomainen ei sitd vastusta. Talloin keskusvastapuoli voi alkaa kdyttdd muutettua malliaan
ennen kuin toimivaltainen viranomainen on pééttinyt, etté tillaista kevennettyd menettelyd voi-
daan kéyttida. Artiklassa madritellddn mitkd mallinmuutokset ovat merkittévid, ja joihin siten
kevennettyd menettelyd ei voida kéyttdd. Toimivaltaisen viranomaisen on 10 péivén kuluessa
ilmoitettava voidaanko kevennettyd menettelyd kayttdd. Jos ei, keskusvastapuolen on viiden
pdivén kuluessa lopetettava muutetun mallin kaytto.

3.3.17 Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksen muuttaminen (Ar-
tikla 2)

Muutoksella mukautetaan luottoarvon oikaisuriskin omien varojen vaatimuksen soveltamisalaa
erityisesti selventdmalld, mitkd konsernin sisdiset liiketoimet voidaan jattda timén vaatimuksen
ulkopuolelle.

3.3.18 Rahamarkkinarahastoasetuksen muuttaminen (Artikla 3)
Asetusta muutettaisiin siten, ettd vastapuoliriskirajat soveltuvat vakioimattomien johdannaisso-
pimusten sijaan sellaisiin johdannaissopimuksiin, joita ei méaritetd EU-keskusvastapuolessa tai

tunnustetussa kolmannen maan keskusvastapuolessa.

4 FEhdotuksen oikeusperusta ja suhde suhteellisuus- ja toissijaisuusperi-
aatteisiin

Oikeusperusta

Direktiiviehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 53(1) ar-
tiklaan, joka on myos direktiiviehdotuksella muutettavien direktiivien oikeusperusta. Ehdotus
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késitelladn tavallisessa lainsddtdmisjirjestyksessd ja hyviksymisestd péédtetddn neuvostossa
méadrdenemmistolla

Asetusehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 ar-
tiklaan, joka on myds EMIR:n oikeusperusta. Ehdotus kisitellddn tavallisessa lainsdatdmisjér-
jestyksessd ja hyviaksymisestd padtetdan neuvostossa madrdaenemmistolla.

Valtioneuvosto pitdd komission ehdotuksia oikeusperustan ndkokulmasta perusteltuna. Séénte-
lyehdotusten voidaan katsoa liittyvéin keskusvastapuolten, luottolaitosten, sijoituspalveluyritys-
ten seké sijoitus- ja vaihtoehtorahastojen toiminnan aloittamista ja harjoittamista koskevien
sddanndsten yhteensovittamiseen seké sisémarkkinoiden toteuttamiseen ja niiden toiminnan vah-
vistamiseen.

Toissijaisuusperiaate

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklan 3 kohdan toissijaisuusperiaatteen mu-
kaan toimia on toteutettava EU:n tasolla vain, jos jasenvaltiot eivit voi yksin saavuttaa suunni-
teltuja tavoitteita riittdvalld tavalla, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laajuuden ja vaikutus-
ten vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla.

Komissio katsoo direktiiviehdotuksen noudattavan toissijaisuusperiaatetta, koska jdsenvaltiot ja
kansalliset valvontaviranomaiset eivit voi yksin késitelld jarjestelmariskejd, joita aiheutuu pit-
kélle integroituneista ja toisiinsa liittyvistd keskusvastapuolista, jotka toimivat rajojen yli kan-
sallisten lainkéyttdalueiden ulkopuolella. Ne eivit myoskdén voi lieventéda kansallisten valvon-
takdytdntdjen eroista aiheutuvia riskeji. Jasenvaltiot eivit myoskddn voi yksin kannustaa kéyt-
tdmadn keskusvastapuolimédritystd EU:ssa ja puuttua kansallisten valvontaviranomaisten ja
EU:n viranomaisten yhteistyon tehottomuuteen. Siten, direktiiviehdotuksen tavoitteet voidaan
paremmin saavuttaa, ottaen huomioon hankkeen laajuus, unionin tasoisin toimenpitein

Komissio katsoo asetusehdotuksen noudattavan toissijaisuusperiaatetta, koska jasenvaltiot ja
kansalliset valvontaviranomaiset eivit pysty yksin ratkaisemaan jirjestelmériskejé, joita aiheu-
tuu pitkalle integroituneista ja yhteentoimivista keskusvastapuolista, jotka toimivat rajojen yli
kansallisten lainkdyttdalueiden ulkopuolella. Ne eivit myoskédén voi lieventdd kansallisten val-
vontakdytintojen eroista aiheutuvia riskejd. Jasenvaltiot eivat mydskadn voi yksin lisdtd EU:n
keskusvastapuolten houkuttelevuutta ja puuttua kansallisten valvontaviranomaisten ja EU:n vi-
ranomaisten yhteistyon tehottomuuteen. Myos EMIR:n kohdalla huomioitiin, ettei asetuksen
tavoitteita voida saavuttaa jisenvaltioiden toimin. Ne voidaan paremmin saavuttaa, ottaen huo-
mioon hankkeen laajuus, unionin tasoisin toimenpitein.

Valtioneuvosto pitdd ehdotuksia toissijaisuusuusperiaatteen mukaisena.
Suhteellisuusperiaate

SEU 5 artiklan 4 kohdan suhteellisuusperiaatteen mukaisesti unionin toiminnan siséltd ja muoto
eivit saa ylittd4 sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Komission mukaan asetusehdotuksen pyritddn varmistamaan, ettdi EMIR:n tavoitteet saavute-
taan oikeasuhteisella ja tehokkaalla tavalla. Keskeinen kompromissi on tehtidva yhtadltd EU-
keskusvastapuolten kadyton lisdiimiseen tihtddvien toimenpiteiden tehokkuuden ja toisaalta sel-
vitysosapuoliin kohdistuvien kustannusvaikutusten vélilld. Timéa kompromissi on otettava huo-
mioon yksittédisten toimenpiteiden kalibroinnissa ja suunnittelussa, jotta kustannukset olisivat
oikeasuhteisia.
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Asetusehdotuksessa tarkastellaan my6s EU:n keskusvastapuolten valvontajérjestelyjé, jotta ne
voivat vastata tehottomista lupamenettelyistd aiheutuviin haasteisiin. Lisdksi valvontarakenteen
muutoksilla pyritdan heijastamaan tarvetta lisdtd EU:n viranomaisten yhteisty6td EU:n keskus-
vastapuolten kasvavan merkityksen vuoksi, sdilyttden samalla keskusvastapuolen kotivaltion
viranomaisten finanssipoliittiset vastuut.

Tietyilld muutosehdotuksilla (aktiivisen tilin vaatimus, EU:n tason valvonnan luominen liittyen
johdannaismédrityksen siirtoon systeemisesti tirkeiltd kolmansien maiden keskusvastapuolilta
("Tier 2" -keskusvastapuolet) EU:n keskusvastapuolille, kevennetty hyvidksyntimenettely
(muutos hyvéksytty jos toimivaltainen viranomainen ei sitd vastusta) tiettyihin keskusvasta-
puolten riskimallimuutoksiin ja niiden tarjoamien palvelujen laajentamiseen) pyritdédn myos
ottamaan huomioon sidosryhmien, mukaan lukien EAMV:n, esiin tuomat huolenaiheet, samalla
turvaten EMIR:n tavoitteet.

Komission nikemyksen mukaan asetusehdotuksessa ei ylitetd sitd, mikéd on tarpeen ndiden ta-
voitteiden saavuttamiseksi, kun otetaan huomioon tarve seurata ja lieventéa riskej, joita kes-
kusvastapuolten, mukaan lukien kolmansien maiden keskusvastapuolet, toiminta saattaa aiheut-
taa rahoitusvakaudelle.

Direktiiviehdotuksella tehdddn rajoitettuja muutoksia sijoitusrahastodirektiiviin, luottolaitosten
vakavaraisuusdirektiiviin ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusdirektiiviin EU-keskusvasta-
puoliméirityksen edistdmiseksi. Ehdotus on komission nikemyksen mukaan suhteellisuusperi-
aatteen mukainen, kun otetaan huomioon yleinen etu ja ehdotettujen toimenpiteiden kustannus-
tehokkuus.

Valtioneuvosto pitdd ehdotuksia suhteellisuusperiaatteen mukaisena.
5 Ehdotuksen vaikutukset
Vaikutukset talouteen ja markkinaosapuoliin

Komission arvion mukaan sddntelyehdotuksilla on myonteinen vaikutus, silld ne lisddvat EU:n
keskusvastapuolten houkuttelevuutta ja turvaavat EU:n rahoitusvakauden. Ehdotukset myds vi-
hentévit liiallista riippuvuutta kolmansien maiden keskusvastapuolista ja myotidvaikuttavat paa-
omamarkkinaunionin syventdmiseen.

EU:n keskusvastapuolet hyotyvit nykyisten ja uusien osallistujien lisddntyneistd mééritysvir-
roista EU-madrityksen kysyntdd lisdédvistd toimenpiteisté johtuen. Ehdotetut muutokset antavat
EU:n keskusvastapuolille mahdollisuuden tuoda markkinoille uusia tuotteita ja mukauttaa ris-
kimallejaan nykyistd nopeammin, lisdten keskusvastapuolten tuloja ja mahdollistaen nopean
reagoinnin muuttuneisiin riskitilanteisiin. Timi auttaa keskusvastapuolia vastaamaan kolman-
sien maiden keskusvastapuolten kilpailuun.

Keskusvastapuolet hyotyvit myos alhaisemmista sédéntdjen noudattamisesta aiheutuvista kus-
tannuksista, kun hyvéiksyntdmenettelyja virtaviivaistetaan ja saavat varmuutta siihen, miten
kauan aloitteidensa viranomaishyvéksynta kestdd. Lisdksi jotkin keskusvastapuolet voivat hyo-
tyd kansallisten viranomaistensa alemmista valvontamaksuista ja kokonaiskustannuksista voi-
dessaan hyodyntda tietyissa tilanteissa kevennettyd viranomaishyvaksyntdmenettelya.

EU:n keskusvastapuolten valvontajérjestelyt olisivat tehokkaampia ja yhdenmukaisempia, vé-
hentden keskusvastapuolten kustannuksia. Liséksi muutokset, joilla pyritdén parantamaan vi-
ranomaisten valmiuksia valvoa rajat ylittdvia riskejd, tehdd yhteisty6ta ja toimia hatétilanteissa,
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hyodyttiisivit EU:n keskusvastapuolia, koska niiden toiminta muuttuisi turvallisemmaksi.
Néma edut olisivat pysyvia.

Komission arvion mukaan mairitysosapuolet hyotyvit keskusvastapuolten laajemmasta palve-
luntarjonnasta ja suuremmasta valinnanvarasta keskusvastapuolten kéytdsséd. Finanssiala Ry:n
(FA) nékemyksen mukaan tuote- ja palveluntarjonta EU:ssa on tilld hetkelld suppeaa EU:n ul-
kopuolisiin keskusvastapuoliin verrattuna. Komission mukaan keskusvastapuolille aiheutuvien
sddntelykustannusten aleneminen voi myds johtaa méaritysosapuolten selvityskustannusten ale-
nemiseen edellyttien, ettd keskusvastapuolten vélilld on kilpailua ja kustannussééstot siirretdén
osapuolille.

Keskusvastapuolten tietyn palvelun tai toiminnon tarjonnan aloituspdivien selkeyttdminen vé-
hentdd oikeudellista epdvarmuutta ja lisdkustannuksia maéritysosapuolille (esimerkiksi IT-
muutokset, asiakkuuden yllapito kahden keskusvastapuolen kanssa, menettelyjen ja asiakkaiden
kanssa tehtyjen sopimusten muutokset). Lisdéntynyt kilpailu keskusvastapuolten vililld vaikut-
taa osaltaan méérityshintojen laskuun.

Komission mukaan on epdtodennékdistd, ettd nima aloitteet johtaisivat markkinoiden pirstou-
tumiseen, huomioiden aloitteiden oikeasuhteinen luonne ja kohtuulliset tavoitteet. On myds
epatodenndkdistd, ettd ehdotus johtaisi keskusvastapuolten kohtuuttomaan keskittymiseen
EU:ssa. Ja vaikka niin tapahtuisikin, on tehostetusta EU:n valvontakehyksesté johtuen parempi,
ettd keskittyminen tapahtuu EU-keskusvastapuoleen kuin kolmannen maan keskusvastapuo-
leen. Kaikki ndméa edut olisivat pysyvid. FA:n yleisndkemyksen mukaan aktiivisen tilin vaati-
muksella lisdtddn toimijoiden kustannuksia ja vaikeutetaan johdannaistuotteiden tehokasta hin-
noittelua.

Komission mukaan aktiivisen tilin vaatimus aiheuttaa kustannuksia EU:n méaéritysosapuolille.
Naiden kustannusten suuruus riippuu siitd, onko méadritysosapuolella ja asiakkaalla jo tili EU-
keskusvastapuolessa. Suurimmalla osalla selvitysosapuolista on tilit EU:n keskusvastapuolissa.
Asiakkaiden osalta noin 60 prosentilla asiakkaista on jo tili valmiina kaytettavaksi EU:ssa ko-
ronvaihtosopimuksia varten ja noin 85 prosentilla luottoriskinvaihtosopimuksia varten.

Mairitysosapuolille voi syntyd my0s kustannuksia alentuneen likviditeetin ja menetettyjen net-
toutusetujen muodossa niiden siirtyessd kdyttimddn EU-keskusvastapuolia. Kustannusten
madrd riippuu toimenpiteiden kalibroinnista ja suunnittelusta. Keskeinen kompromissi on teh-
tava yhtadltd EU-keskusvastapuolten kayton lisidmiseen tdhtddvien toimenpiteiden tehokkuu-
den ja toisaalta selvitysosapuoliin kohdistuvien kustannusvaikutusten vélilld. Tdma kompro-
missi voidaan tehdd esimerkiksi teknisissd sddntelystandardeissa.

Asiakkaat hyotyvit siten, ettd heille syntyy EU-vaihtoehtoja EU:n ulkopuolisille keskusvasta-
puolille. Tama lisdd keskusvastapuolten vélistd kilpailua, miké voi johtaa kustannusten alene-
miseen. Lisdksi EU-keskusvastapuolten palvelut ja vakuusvaatimukset tulevat lapindkyvam-
maksi asiakkaille. Asiakkaat hyotyvit myos siitd, ettd keskusvastapuolten tulee huomioida myo6-
tasyklisyys vakuusmalleissaan ja asiakkaidensa likviditeettitilanne péivinsisdisid vakuuksia ke-
ratessdan.

Asiakkaille voi kuitenkin koitua kuluja aktiivisen tilin vaatimuksesta, mikali niilld ei ole jo tileja

EU-keskusvastapuolissa. Asiakkaat joutuvat myds todenndkoisesti vastaamaan kaikista lisakus-
tannuksista, joita méaritysosapuolille aiheutuu ehdotettujen toimenpiteiden johdosta.
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Vaikutukset finanssialan ulkopuolisiin osapuoliin, esimerkiksi energia-alan yhti6ihin ovat kah-
densuuntaisia. Sdéntelyehdotukset sisdltavét useita muutoksia, joilla helpotetaan kyseisten osa-
puolten asemaa, olennaisimpina: i) muutetaan méadrityskynnysarvon laskentatapaa kattamaan
vain ei-keskusvastapuoliméariteltdvét johdannaissopimukset; ii) laajennetaan keskusvastapuo-
lille kdypad vakuusmateriaalia; iii) edellytetddn, ettd keskusvastapuolet jatkuvasti tarkistavat
vakuusvaatimustensa tasoa, huomioiden vakuusvaatimusten mahdolliset my6tésykliset vaiku-
tukset; iv) edellytetdéin, ettd méérityspalveluita tarjoavien on tiedotettava asiakkaitaan keskus-
vastapuolen vakuusmallien toiminnasta ja toimitettava heille simulaatio vakuusvaatimuksista
eri skenaarioissa; ja v) edellytetdén, ettd keskusvastapuolet pdivénsisdisid vakuuksia kerétessdin
huomioivat markkinaolosuhteet ja mahdolliset vaikutukset osapuoltensa likviditeettiasemaan.
Vakuusmateriaalilaajennus kattaa téssd ehdotuksessa julkisen tahon antamat takaukset, vakuu-
dettomat pankkitakaukset hyviksyttiin véliaikaisesti kdyviksi vakuuksiksi jo lokakuussa 20228,

Néin ollen osapuolet hydtyviat médrityskynnysarvon uudesta laskentatavasta, mahdollistaen
enemmén OTC-kaupankéyntid ilman keskusvastapuolimidrityspakkoa, laajennetusta vakuus-
materiaalimassasta seké siitd, ettd keskusvastapuolten on jatkossa huomioitava vakuusvaati-
mustensa markkinavaikutukset ja sen asiakkaat voivat paremmin ennakoida niihin kohdistuvat
vakuusvaatimukset eri tilanteissa.

Finanssialan ulkopuolisille osapuolille ehdotetaan kuitenkin myds joitakin lisdvaatimuksia. Jat-
kossa niiden tulisi osoittaa, etti ne pystyvit tdyttimain keskusvastapuolen vakuus- ja maksu-
kyvyttomyysrahastovaatimukset ja ne voivat pitdd keskusvastapuolessa tilejd vain omaan lu-
kuunsa. Tarkemmat yksityiskohdat siitd, mitd seikkoja tulee huomioida padsyvaatimuksia ase-
tettaessa, tullaan méadrittdméadn teknisilla sddntelystandardeilla. Néillé tuetaan keskusvastapuol-
ten riskienhallintaa.

Vaikutukset viranomaisiin

EAMV:lle saattaa aiheutua rajallisia lisdkustannuksia, johtuen ldhinna sille annettavista liséteh-
tavistd. Toisaalta tietyt tyot vahenisivdt esimerkiksi menettelyjen virtaviivaistamisen ja
EAMV:lle toimitettavien asiakirjojen standardoinnin myo6td. EAMV saisi myds selkeimmaéan
yleiskuvan EU:n keskusvastapuolista ja niihin liittyvisti rahoitusvakausriskeisté.

Komission arvion mukaan vaikutukset kansallisiin toimivaltaisiin viranomaisiin olisivat rajalli-
set, mutta ylipddnsd myodnteiset. Joitakin niiden valvontatehtdvid yksinkertaistetaan ja virtavii-
vaistetaan, minkd vuoksi viranomaiset hyotyvat viahentyneestd vuorovaikutuksesta keskusvas-
tapuolten kanssa lisdasiakirjojen saamiseksi sekéd sujuvammasta viestinnésti keskusvastapuol-
ten, valvontakollegion ja EAMV:n vililld. Uusien menettelyjen kdyttdonoton alkukustannukset,
muun muassa uusien IT-ty6kalujen kehittdminen on minimaalista tarjottuihin etuihin verrattuna.
Jotkut kustannukset voidaan jakaa viranomaisten ja EAMV:n kesken. Joitakin rajoitettuja kus-
tannuksia valvojille saattaa syntya aktiivisen tilin vaatimuksen noudattamisen valvonnasta.

Kansallisille viranomaisille, EAMV:lle ja valvontakollegioille asetetaan tiukkoja aikarajoja tie-
tyille toimille. Méédriaika, jossa toimivaltaisen viranomaisen on todettava toimilupahakemus tai
hakemus toimintojen laajennukselle tai mallimuutokselle, on lyhennetty 30 paivistd kahteen
paivaan. Toimivaltaisen viranomaisen olisi 40 pdivan kuluessa tehtdva riskiarvio noudattaako
keskusvastapuoli EMIR:n vaatimuksia ja toimitettava paatdsluonnoksensa EAMV:lle ja kolle-
giolle. Kollegion ja EAMV:n on annettava lausuntonsa hakemuksesta saman ajan kuluessa.

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R2311 &from=EN
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Olennaisissa riskienhallinmallien muutoksissa maéardaika kansallisen toimivaltaisen viranomai-
sen ja EAMV:n paitokselle muutoksen hyvéiksynnéstd on lyhennetty 90 pdivéstd 40 pédivain.

EAMYV:n toimivaltuuksia kasvatetaan. EAMYV toimisi jatkossa valvontakollegion puheenjohta-
jana kansallisen toimivaltaisen viranomaisen sijaan. Lisdksi EAMV:lle annettaisiin valvonta-
kollegiossa ddnioikeus. Tdma voi johtaa valvonnallisiin ongelmiin, koska kansallisella toimi-
valtaisella viranomaisella on kuitenkin paras tieto keskusvastapuolestaan. Huomioitava on
my0s, ettd keskusvastapuolen kotivaltio kantaa taloudellisen taakan keskusvastapuolen mahdol-
lisissa ongelmatilanteissa.

Jos kansallinen toimivaltainen viranomainen ei seuraisi EAMV:n lausuntoa tai suositusta,
EAMYV julkistaisi timén, mahdollisesti mukaan lukien toimivaltaisen viranomaisen perustelut
miksi se ei seuraa EAMV:n lausuntoa tai suositusta. Tdma voi lisdtd jénnitteiti EAMV:n ja
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten vilill4. Erimielisyyksien julkistaminen myos aiheut-
taa maineriskin molemmille viranomaisille.

EAMYV toimisi jatkossa koordinoivana viranomaisena hététilanteissa kansallisen toimivaltaisen
viranomaisen, resoluutioviranomaisen ja valvontakollegion vililld yhteisen vastineen luo-
miseksi tilanteeseen. Keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisuasetus méadrittdd mitké ovat
eri viranomaisten toimivaltuudet keskusvastapuolten ongelmatilanteissa. Koordinoivan viran-
omaisen lisdys aiheuttaa roolien hamértymisti ja voi myds lykétd ongelmien ratkaisua koordi-
nointitoimien edellyttdmén ajan myGta.

Kansallisille toimivaltaisille viranomaisille voi syntyéd kustannuksia myds uusista raportointi-
velvollisuuksista esimerkiksi EAMV:lle ja osallistumisesta yhteisiin valvontaryhmiin.

Keskusvastapuolille ehdotettua valvontakehikkoa on arvioitava myos siitd ndkokulmasta, ettd
ehdotetut muutokset tulevat todennékdisesti vaikuttamaan jatkossa myos arvopaperikeskusten
valvontakehikkoon niiden sdéntelyd tarkistettaessa. Valvonnan siirtdiminen EU-painotteisem-
maksi vihentdisi kansallisten viranomaisten toimivaltuuksia. Suomessa toimii arvopaperikes-
kus (Euroclear Finland Oy), joten télld olisi suora vaikutus myds Suomen viranomaisten val-
vontavaltuuksiin.

Energiakriisin aikana havaittiin viiveitd ja haasteita ajantasaisen tiedon jakamisessa kollegioyh-
teistyOssd. Kollegiotoiminnan menettelytavat ovat muotoutuneet ennemminkin normaaliaikojen
tiedonsaantitarpeiden mukaisiksi. Komissio ei esitd muutoksia EMIR:in niilti osin.
Vaikutukset lainsddddntéon

Saantelyehdotusten huomioon ottaminen voi todennikoisesti vaatia kansallisen lainsdddannon
muutoksia. Muutoksia voidaan joutua tekemiédn esimerkiksi luottolaitostoiminnasta annettuun
lakiin (610/2014), sijoituspalvelulakiin (747/2012), sijoitusrahastolakiin (213/2019) ja Finans-
sivalvonnasta annettuun lakiin (878/2008).

6 Ehdotuksen suhde perustuslakiin sekd perus- ja ihmisoikeuksiin

Valtioneuvosto ei katso ehdotusten olevan ristiriidassa Suomen perustuslain tai Suomea vel-
voittavien perus- ja ihmisoikeusinstrumenttien kanssa.

7 Ahvenanmaan toimivalta
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Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan lainsda-
déntovaltaan.

8 Ehdotuksen kiisittely Euroopan unionin toimielimissi ja muiden jisen-
valtioiden kannat

Lainsdddantdehdotusten vastuuvaliokunta Euroopan parlamentissa on talous- ja raha-asioiden
valiokunta (ECON). Euroopan parlamentti ei ole vield aloittanut ehdotusten késittelyd eiké ni-
mennyt esittelijaa.

Ehdotusten kisittely on juuri aloitettu, neuvoston rahoituspalvelutyéryhmaélléd on ollut yksi ko-
kous. Muiden jdsenvaltioiden viralliset kannat eivét ole vield tiedossa, jdsenvaltiot vasta arvioi-
vat sddntelyehdotuksia.

9 Ehdotuksen kansallinen kisittely

Asetusehdotus seké siihen liittyvd luonnos valtioneuvoston kirjelméksi ovat olleet lausunnolla
EU-asiain komitean rahoituspalvelut ja pddomaliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menet-
telyssd 2—7.2.2023 sekd EU-ministerivaliokunnan kirjallisessa menettelyssd 15.—-17.2.2023.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa yleisell tasolla sddntelyehdotuksia ja niiden tavoitteita. Sdéntelyeh-
dotukset tekevit EU-keskusvastapuolista houkuttelevampia ja vahentavit riippuvuutta kolman-
sien maiden keskusvastapuolista, siten edistien kilpailua ja tukien rahoitusvakautta.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti esitettyihin tavoitteisiin ja keinoihin EU-keskusvasta-
puolipalveluiden kysynnin kasvattamiseksi ja riippuvuuden vihentdmiseksi kolmansien mai-
den keskusvastapuolista.

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti myds esitettyihin keinoihin keskusvastapuolten riskien-
hallinnan kehittdmiseksi, esimerkiksi siihen, etti finanssialaan kuulumattomien osapuolten tu-
lee osoittaa, ettd ne pystyvit tdyttimadn keskusvastapuolen vakuus- ja maksukyvyttomyysra-
hastovaatimukset. Lahtokohtaisesti muiden sektoreiden riskejé ei tule siirtdd rahoitusmarkkina-
sektorin ja keskusvastapuolten kannettavaksi.

Valtioneuvosto suhtautuu mydnteisesti myos esitettyyn keskusvastapuolille kiyvén vakuusma-
teriaalin laajennukseen, silld ehdotetuilla muutoksilla ei ndhdd olevan olennaisia vaikutuksia
keskusvastapuolten riskeihin. Laajennukset huomioivat energia-alan likviditeettihaasteet sithen
mittaan saakka kuin se on ldhtokohtaisesti keskusvastapuolisdantelyssd mahdollista. Suomi on
kuitenkin valmis harkitsemaan vakuusmateriaalin lisdlaajennuksia, mikéli laajennukset eivét
olennaisesti lisdd keskusvastapuolten riskeja.

Valtioneuvosto suhtautuu varauksellisesti esityksiin, etti EAMV toimisi jatkossa valvontakol-
legion puheenjohtajana ja etté sille annettaisiin ddnioikeus elimessé. Tama esitys ei olisi linjassa
vallan ja vastuun symmetrisen jaon kanssa. Lisdksi valvontakollegioon kuuluvien viranomais-
ten erimielisyyksien julkistaminen voisi hankaloittaa valvontatoimia tai viranomaisten vélisié
suhteita. Valtioneuvosto suhtautuu varauksellisesti my0s siihen, etti EAMV toimisi koordi-
noivana viranomaisena hététilanteissa, koska timd muun muassa hdmartdd viranomaisten toi-
mivaltasuhteita ja voi hidastaa ongelmatilanteiden ratkaisua.
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Sen sijaan valtioneuvosto kannattaa sité, ettd kollegiomenettelyd kehitetéén siten, ettd toimival-
taiset viranomaiset saavat nykyistd paremmin ajantasaista tietoa mahdollisissa ongelmatilan-

teissa mm. keskusvastapuolen vakuusmateriaalin kehityksesta.

Valtioneuvosto katsoo olevan tarpeen varmistua siitd, ettd viranomaisille asetetut méaréajat ha-
kemuksiin liittyen ovat riittdvan pitkid viranomaistoimien asianmukaiselle toteuttamiselle.
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