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Vaikutustenarvioinnin tiivistelma
E/aikutustenarviointi ehdotuksesta kehykseksi, jonka tavoitteena on varmistaa keskusvastapuolten hallittu elvytys

a kriisinratkaisu

A. Toimenpiteen tarve

Miksi toimenpide toteutetaan? Mihin ongelmaan puututaan?

Jos rahoituslaitos joutuu vakaviin vaikeuksiin, sen ongelmat saattavat levitd muihin laitoksiin erityisesti silloin,
kun tavanomainen maksukyvyttdmyysmenettely uhkaa vaarantaa koko rahoitusjarjestelman vakauden.
Tallaisissa tapauksissa valtio voi joutua pelastamaan laitoksen veronmaksajien varoilla, jos vaarana on, etta
ilman valtion toimenpiteitd ajaudutaan jarjestelmakriisiin ja talous karsii valtavia tappioita. Viime aikoina valtiot
ovat joutuneet pelastamaan useita pankkeja verovaroilla hillitakseen tallaista jarjestelmakriisia. EU on reagoinut
tilanteeseen lujittamalla merkittavasti pankkien vakavaraisuussaantelyd ja ennen kaikkea luomalla uuden
kehyksen, pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivin, jossa asianomaisille viranomaisille annetaan valtuudet
varmistaa pankkien hallitu kaatuminen. Direktiivissd velvoitetaan pankit varautumaan paremmin
rahoitusongelmiin, annetaan toimivaltaisille viranomaisille valtuudet puuttua lahelld kaatumista olevan tai
todennakoisesti kaatuvan pankin tilanteeseen jo varhaisessa vaiheessa, luodaan yhteiset kriisinratkaisuvalineet,
joilla pankkien ongelmia voidaan hallita, ja sdadetaan tappioiden jakamisesta pankin sidosryhmien kesken. Talla
tavoin pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivi tarjoaa viranomaisille paremmat mahdollisuudet toteuttaa
Iahelld kaatumista olevien tai todenndkoisesti kaatuvien pankkien rakenneuudistuksia, ja samalla minimoidaan
veronmaksajille koituvat kustannukset.

Keskusvastapuoli toimii rahoitustoimien vastapuolten valilla ottamalla hoidettavakseen vastapuolten oikeuksia ja
velvoitteita, jolloin se toimii joidenkin sopimusten osalta ostajana jokaiseen myyjaan nahden ja myyjana
jokaiseen ostajaan nahden. Vaikka keskusvastapuolet eivat ole yhtd suuressa vaarassa joutua vakaviin
vaikeuksiin kuin pankit, ne eivat ole kuitenkaan immuuneja kaatumiselle. Kansainvaliselld tasolla vallitsee
yksimielisyys siita, etta jarjestelmariskeja on seurattava ja kasiteltava tarkasti muissakin rahoituslaitoksissa kuin
pankeissa.' Tuorein kriisi on osoittanut, etti kaikkien julkisten toimien, joilla puututaan rahoituslaitosten riskeihin,
on oltava nopeita ja niissd on kaytettdvd mahdollisimman vahan veronmaksajien varoja. On yleisesti
tunnustettua, ettd keskusvastapuolia varten tarvitaan mitd pikimmin EU:n laajuinen elvytys- ja
kriisinratkaisukehys. Tama tyo on asetettu etusijalle myos finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmassa
(FSB), joka on saantelyviranomaisten muodostama korkean tason kansainvalinen ryhma, joka toimii G20-
maiden suojeluksessa uudistaakseen finanssialan saantelya kriisin jalkeen ja puuttuakseen ilmaantuviin
riskeihin. Keskusvastapuolten liiketoimintamallin vuoksi niihin keskittyy huomattavia rahoitusriskeja, jotka ovat
paaasiassa peraisin keskusvastapuolten suurimmasta kayttajaryhmasta eli pankeista mutta myds muista
rahoitusalan toimijoista. Keskusvastapuolet harjoittavat rajat ylittavaa liiketoimintaa yhdentyneilla EU-
markkinoilla ja maailmanmarkkinoilla. Varmaa on, ettd keskusvastapuolten merkitys rahoitusjarjestelmassa
kasvaa tulevaisuudessa entisestdan, koska G20-maat ovat sitoutuneet siihen, ettd OTC-johdannaiset
maaritetdan keskusvastapuolten valitykselld, jolloin naihin instrumentteihin liittyvat riskit siirretdan pankeilta ja
keskitetddn keskusvastapuoliin, mikd varmistaa riskien keskitetyn hallinnan. Koska keskusvastapuolilla on
keskeinen asema markkinoilla ja ennen kaikkea suorat yhteydet pankkeihin, keskusvastapuolen kaatuminen,
joka ei tosin ole kovin todenndkoistd, voi vaikuttaa laajasti rahoitusjarjestelmaan, jollei sitd hallita
asianmukaisesti. Sen vuoksi tarvitaan saantelykehys, jossa asianomaisille viranomaisille annetaan valtuudet
puuttua tdhan rahoitusvakauteen kohdistuvaan riskiin toteuttamalla nopeasti keskusvastapuolen toimintojen
hallittu uudelleenjarjestely ja purkaminen, jos vaarana on, ettd kaatuminen vaikuttaa koko jarjestelmaan.
Lainsdadantotoimilla olisi myds tarjottava kannustimia keskusvastapuolten jarkevaan riskienhallintaan ja
suojattava keskusvastapuolten maarityspalveluja kayttavien suurten pankkien asiakkaita seka veronmaksaijia
suurilta tappioilta kriisinratkaisun yhteydessa.

Mita toimenpiteelld on tarkoitus saada aikaan?

Uuden lainsaadanndon tavoitteena on varmistaa, ettd keskusvastapuolet varautuvat paremmin
rahoitusvaikeuksiin selviytyakseen niistd helpommin, seka antaa asianomaisille viranomaisille uudet valtuudet
toteuttaa lahelld kaatumista olevien tai todennakdisesti kaatuvien keskusvastapuolten riped elvyttdminen tai
kriisinratkaisu, jotta olisi mahdollista sailyttda keskusvastapuolten kriittiset toiminnot ja purkaa niiden muut
toiminnot. Vaikka EU:n asetus?, jolla sdannellddn keskusvastapuolten toimintaa, sisdltda useita parannuksia,

' Ks. esimerkiksi finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman puheenjohtajan kirje  G20-maiden
valtiovarainministereille ja keskuspankkien paajohtajille: "Financial Reforms — Finishing the Post-Crisis Agenda and
Moving Forward” (helmikuu 2015).
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/F SB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf

> Asetus (EU) N:o 648/2012 OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista (Euroopan
markkinarakenneasetus, EMIR).



http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/FSB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf

jotka vakauttavat kyseistd toimintaa, talld aloitteella vakautettaisiin rahoitusjarjestelmaa entisestaan
suunnittelemalla ja yhdenmukaistamalla kriisinesto- ja kriisinratkaisuvélineitd EU:n laajuisesti. Valineiden
suunnittelussa otetaan asianmukaisesti huomioon keskusvastapuolten erityispiirteet ja nykyinen saantelykehys,
jotta voidaan valttaa paallekkaisyydet ja varmistaa oikeasuhteisuus.

Mita lisaarvoa saadaan toimenpiteen toteuttamisesta EU:n tasolla?

EU:n rahoitusmarkkinat ovat yhdentyneet hyvin pitkalle. Toimiluvan saaneet keskusvastapuolet tarjoavat
palvelujaan yli rajojen, minkd vuoksi keskusvastapuolen kaatumisella olisi heijastusvaikutuksia eri
jasenvaltioihin. EU:n sisamarkkinoiden pirstoutuminen viime kriisin aikana on osoittanut selvasti, miten
vaarallista on yrittda hallita yli rajojen toimivien rahoituslaitosten kaatumista pelkdstdan kansallisilla jarjestelmilla,
jotka poikkeavat toisistaan. Eurooppalaisella keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksella
varmistettaisiin tehokkaampi kriisinhallinta ja ehkaistaisiin markkinoiden pirstoutumista. Silla edistettaisiin
koordinoitua toimien toteuttamista eri jasenvaltioissa, tasapuolistettaisiin asianomaisten laitosten
toimintaedellytyksia ja tuettaisiin laitosten omistajien, velkojien ja asiakkaiden yhdenvertaista kohtelua. Talla
tavoin EU:n elvytys- ja kriisinratkaisukehyksella lujitettaisin mydés EU:n ja jasenvaltioiden nykyisia
vakavaraisuussaantoja.

B. Ratkaisut

Mitd lainsdaadanndllisia ja muita toimenpidevaihtoehtoja on harkittu? Onko jokin vaihtoehto
arvioitu parhaaksi? Miksi?

Keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehykseen kuuluu todennakoéisesti viranomainen, joka toteuttaa
yleisen edun mukaisia poikkeustoimia, joutuu ehka sivuuttamaan tavanomaiset omistusoikeudet ja jakaa tappiot
erityisten sidosryhmien kesken. Taman perusteella lainsdddanndllisia toimenpidevaihtoehtoja pidetdan
parempina kuin ei-sitovia toimenpiteita.

Mitka toimijat kannattavat mitédkin vaihtoehtoa?

Sen perusteella, millaista palautetta sidosryhmat ovat antaneet komission jarjestamassa julkisessa
kuulemisessa ja mitd asiasta on sanottu finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhman alaisuudessa
kaydyissa kansainvalisissa keskusteluissa, toimialalla ja viranomaisten keskuudessa vallitsee laaja yksimielisyys
siitd, ettéd kaikkiin keskusvastapuoliin olisi sovellettava kehysta, joka antaa mahdollisuuden toteuttaa vakaviin
rahoitusvaikeuksiin joutuneiden keskusvastapuolten elvytys ja kriisinratkaisu hallitulla tavalla. Sidosryhmat ovat
kuitenkin kannattaneet erilaisia tappionjakamisvaihtoehtoja (6.6) sen mukaan, miten ne vaikuttaisivat kuhunkin
sidosryhmaan.

C. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

Mitkd ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon hyddyt (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei ole,
paavaihtoehtojen hyodyt)?

Toisin kuin pankit, keskusvastapuolet eivat joutuneet suuriin vaikeuksiin viime kriisin aikana. Sen vuoksi ei ole
saatavissa yhta paljon empiiristd ndytt6a, jonka avulla voitaisiin kvantifioida, miten keskusvastapuolet hyotyisivat
EU:n elvytys- ja kriisinratkaisukehyksesta. Suurten keskusvastapuolten rajojen yli harjoittama toiminta ja riskien
keskittyminen viittaavat kuitenkin siihen, ettd keskusvastapuolen hallitsematon kaatuminen voisi vaikuttaa viela
vakavammin rahoitusvakauteen kuin jarjestelman kannalta merkittdvdn pankin kaatuminen. Lisaksi riskien
keskittyminen keskusvastapuoliin lisdantyy merkittavasti, koska G20-ryhma on sitoutunut vahentdamaan
kahdenvalisista johdannaistransaktioista markkinatoimijoille aiheutuvia riskeja vaatimalla, ettd markkinatoimijat
antavat standardoidut liiketoimet keskusvastapuolten maaritettaviksi. Jos keskusvastapuolet varautuvat
paremmin kriiseihin ja viranomaiset saavat valtuudet puuttua kyseisiin kriiseihin vakiovalineilla, taman pitaisi
vahentda keskusvastapuolten tuhoisan kaatumisen riskid. Jos keskusvastapuoli ajautuisi vakaviin vaikeuksiin,
valtio joutuisi Idhes varmasti pelastamaan sen, mistéa aiheutuisi huomattavia kustannuksia veronmaksajille. Tieto
siitd, ettd keskusvastapuolten elvytys ja kriisinratkaisu toteutetaan hallitummalla tavalla, hyddyttaa
todennakoisesti rahoitusalaa yleisemminkin kannustamalla keskusvastapuolia hallitsemaan paremmin riskejaan
ja pankkeihin liittyvia vastuitaan.

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon kustannukset (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei
ole, padvaihtoehtojen kustannukset)?

Alkuvaiheessa keskusvastapuolille koituu kustannuksia I&hinna siitd, ettd niiden on taytettava parempaa
suunnittelua ja kaatumisen estamista koskevat vaatimukset. Kustannukset vaihtelevat keskusvastapuolen koon,
sidosten, korvattavuuden ja monitahoisuuden mukaan. Niihin  kuuluvat henkildstokustannukset,
konsultointikustannukset, oikeudelliset kustannukset seka jarjestelmien paivittdmisestd ja mahdollisesta
uudelleenorganisoinnista aiheutuvat kustannukset. Sen perusteella, mitd kustannuksia pankeille on aiheutunut
vastaavista vaatimuksista, ndiden kustannusten arvioidaan olevan suurimpien laitosten osalta miljoonien eurojen
suuruusluokkaa ja pienempien yhteisdjen osalta tuhansien eurojen suuruusluokkaa. Yleisesti katsoen
keskusvastapuolille pitaisi kuitenkin koitua vdhemman alkukustannuksia kuin pankeille, jos ndma kustannukset
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lasketaan yhteen, koska vaatimusten piiriin kuuluvia keskusvastapuolia on vdhemman ja ne ovat
organisaatioltaan yksinkertaisempia kuin pankit. Arvioidessaan ja helpottaessaan keskusvastapuolten
purkamismahdollisuuksia viranomaiset saattaisivat vaatia joitakin niitd vahvistamaan tasettaan tai
yksinkertaistamaan organisaatiorakenteitaan, mutta ndma olisivat yksittaisid tapauksia eivatka koskisi koko
toimialaa.

Mitka ovat vaikutukset yrityksiin, mukaan lukien pk- ja mikroyritykset?

Taman vaikutustenarvioinnin piiriin kuuluvat kaikki EU:n keskusvastapuolet. Valillisten nettovaikutusten osalta
pk-yritysten ja muiden yritysten odotetaan hyétyvan rahoitusvakauden yleisestd paranemisesta.

Kohdistuuko jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon merkittavia vaikutuksia?

Yksi ehdotettujen toimenpiteiden tarkeimmista tavoitteista on suojata jasenvaltioiden budjetteja kustannuksilta,
joita aiheutuisi vakaviin vaikeuksiin joutuneiden keskusvastapuolten vakavaraisuuden tukemisesta.

Onko toimenpiteelld muita merkittdvia vaikutuksia?

Jos keskusvastapuoli on I8helld kaatumista tai todennakdisesti kaatuu, viranomaiset voivat joutua toteuttamaan
poikkeustoimia yleisen edun nimissa, jotta valtetdan paniikin uhka finanssimarkkinoilla. Naissa poikkeustoimissa
voitaisiin  joutua sivuuttamaan vakiintuneet omistusoikeudet. Kaikissa poikkeustoimissa on kuitenkin
noudatettava Euroopan ihmisoikeussopimusta, minkd vuoksi niiden on oltava oikeasuhteista ja niissd on
pyrittdva arvon sailyttamiseen yleisen edun mukaisesti. Poikkeustoimissa ei saa mydskaan jattaa niiden
vaikutuspiiriin  kuuluvia sidosryhmid heikompaan asemaan kuin jos keskusvastapuoli olisi joutunut
maksukyvyttdmyysmenettelyyn.

D. Seuranta

Milloin asiaa tarkastellaan uudelleen?

Keskusvastapuolten olisi jatkettava elvytyssuunnitelmiensa tarkastelua, ja viranomaisten olisi jatkettava parhaina
pitdmiensa kriisinratkaisuvaihtoehtojen tarkastelua sen varmistamiseksi, ettd ne sailyvat asianmukaisia ottaen
huomioon muutokset, joita tapahtuu keskusvastapuolten tilanteessa ja markkinoiden yleisessa kehityksessa.
Koko kehysté olisi tarkasteltava 3—5 vuoden kuluttua uudelleen.




