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Toimenpiteen tarve

EU:n rahoitusmarkkinat ovat ratkaisevalla tavalla riippuvaisia joistakin palveluista, joita tietyt
kolmansien maiden keskusvastapuolet tarjoavat, mikd aiheuttaa EU:lle merkittdvid
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd. Yhdistynyt kuningaskunta on euroméaéréisten
johdannaisten tirkein maérityspaikka yli 90 prosentin markkinaosuudella. Euroopan
keskuspankin (EKP) ja komission ndkemyksen mukaan maédritys on EU:lle merkittdva
rahoitusvakauteen liittyvé riski, jos EU:n markkinatoimijat menettdisivét dkillisesti pddsyn
Yhdistyneen kuningaskunnan keskusvastapuoliin. Téstd syystd syyskuussa 2020 hyviaksyttiin
vastaavuuspdétos. Téssd padtoksessd komissio toisti viestinsd EU:n markkinatoimijoille
vihentdd Yhdistyneeseen kuningaskuntaan sijoittautuneisiin keskusvastapuoliin liittyvid
liiallisia vastuitaan. Tédllaista vihentdmisti ei kuitenkaan ole tdhdn mennessé tapahtunut.

Keskustelut asiaankuuluvien EU:n elinten, kuten Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(ESMA), EKP:n, Euroopan jérjestelméariskikomitean ja yhteisen valvontamekanismin, kanssa
komission perustamassa miérityksid késittelevdssd ad hoc -tydryhméssd vahvisti ongelman
olemassaolon ja siitd johtuvat rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit. Tyoryhmissd kdytyjen
keskustelujen perusteella pdddyttiin sithen tulokseen, ettd liiallisten riskien merkittava
viahentdminen hallitusti ja hyvéssi jarjestyksessd edellyttiisi sekd lainsdddannollisié ettd muita
muutoksia tulevina vuosina. Niitd muutoksia tarvitaan, jotta voidaan i) parantaa EU:ssa
tehtdvdan madrityksen houkuttelevuutta, ii) kannustaa kehittdméén infrastruktuuria EU:ssa ja
ii1) parantaa valvontajdrjestelyjd EU:ssa, jotta voidaan viime kadessd véhentdd
rahoitusvakauteen liittyvia riskeja.

Ilman EU:n lisdtoimia markkinatoimijat todennidkoisesti jatkavat maédritystd kyseisissd
jérjestelmédn kannalta merkittdvissd kolmansien maiden keskusvastapuolissa, mikd merkitsee
sitd, ettd edelld kuvattu liiallinen tukeutuminen niihin sdilyy ja jopa lisdéntyy. Tdhén liittyy
merkittdvid  rahoitusvakausriskejd, jos = stressiskenaario, jossa kolmannen maan
keskusvastapuoli on mukana, toteutuu tai jos dkillisesti menetetdéin mahdollisuus kéyttdd sen
palveluja.

Mabhdollisia ratkaisuja

Kaytettdvissd olevien toimintavaihtoehtojen madrittiminen perustuu ESMAn vuonna 2021
laatimaan raporttiin, jossa arvioitiin jdrjestelmdn kannalta merkittdvid Yhdistyneen
kuningaskunnan keskusvastapuolia, edelld mainittuihin EU:n elinten kanssa ja miérityksia
késittelevissad tyoryhmasséd kaytyihin keskusteluihin ja kohdennettuun julkiseen kuulemiseen.
Vaikutustenarvioinnissa tarkastelluilla toimenpiteilld pyritdédn puuttumaan sekd kysynti- ettd
tarjontapuolella esiintyviin ongelmiin ja EU:n kasvaviin rajat ylittdviin riskeihin, jotka
johtuvat EU:n mééritysvirtojen kasvusta.

Jotta EU:ssa sijaitsevat keskusvastapuolet olisivat markkinaosapuolten kannalta
houkuttelevampia, tarjontapuolella harkitaan useita vaihtoehtoja, joilla menettelyjd voitaisiin
virtaviivaistaa tai voitaisiin ottaa kayttoon yksinkertaistettu mekanismi, jonka puitteissa
keskusvastapuolet voisivat muuttaa mallejaan ja parametrejaan nopeasti ja liiketoiminnalle
suotuisasti.



Kysyntidpuolella harkitaan useita vaihtoehtoja, joilla kannustetaan kdyttimaidn maéarityksessa
EU:n keskusvastapuolia: yhdessd vaihtoehdossa poistetaan kannustimia pankkien liiallisilta
keskusvastapuoliin liittyviltd vastuilta, toisessa edellytetddn, ettd markkinaosapuolilla on
aktiivinen  tili  EU:mn  keskusvastapuolissa,  kolmannessa  laajennetaan  EU:ssa
méidritysvelvollisuuden piiriin  kuuluvien yhteisdjen joukkoa, neljdnnessd helpotetaan
asiakkaiden ja epdsuorien osallistujien mahdollisuutta kayttdd madritystd. Lisdksi voidaan
yhdistelld eri vaihtoehtoja.

EU:n keskusvastapuolten valvontakehyksen vahvistamiseksi niin, ettd rajat ylittdvét riskit
voidaan ottaa paremmin huomioon ja varmistaa siten rahoitusvakaus, harkitaan kahta
vaihtoehtoa, joista ensimmdiinen on valvontakehyksen virtaviivaistaminen ja yhteisten
valvontaryhmien perustaminen kansallisten valvontaviranomaisten alaisuuteen ja toinen EU:n
keskusvastapuolten yhteisen valvojan perustaminen.

Ensimmadisessd vaiheessa hylittiin useita vaihtoehtoja, kuten velvoittaminen mééritykseen
EU:ssa tai vaatimus madritysvelvollisuuden tiyttamisestd EU:n keskusvastapuolissa tai
vihemman riskialttiissa kolmansien maiden keskusvastapuolissa. Ensimmadisessd vaiheessa
hyléttiin my0s seuraavat vaihtoehdot: kaikille EU:n keskusvastapuolille padsy keskuspankin
jarjestelyihin, TARGET 2 -jirjestelmén toiminta-ajan pidentiminen ja mairitysvelvollisuuden
soveltamisalan laajentaminen.

Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

Analyysissi valikoitiin parhaat vaihtoehdot sen perusteella, miten ne edistivit timén aloitteen
erityistavoitteita, jotka ovat seuraavat: i) EU:n keskusvastapuolten houkuttelevuuden
lisddminen, i) kannustaminen mairityksiin EU:n keskusvastapuolissa ja iii) rajat ylittdvien
riskien parempi huomioon ottaminen seki niiden kustannustehokkuus ja johdonmukaisuus.

Tarjontapuolella parhaaksi vaihtoehdoksi wvalittiin virtaviivaistettujen menettelyjen ja
jalkikéteisvalidointimekanismin  yhdistelmd. N&in nykyisid menettelyja  voitaisiin
yksinkertaistaa niin paljon kuin mahdollista ja samalla sdilyttdd rahoitusvakaus. Arviossa
todetaan, ettd tdmd yhdistelmd soveltuisi parhaiten ensimmadisen erityistavoitteen
saavuttamiseen (EU:n keskusvastapuolten houkuttelevuuden lisddminen). Télld vaihtoehdolla
voitaisiin vilillisesti edistdd toista erityistavoitetta eli kannustamista maédrityksiin EU:n
keskusvastapuolissa, kun EU:ssa sijaitsevien keskusvastapuolten  houkuttelevuus
markkinatoimijoiden kannalta lisdéntyisi. Samalla tdmd vaihtoehto véhentdisi EU:n
keskusvastapuolten hallinnollisia ja vaihtoehtoiskustannuksia enemmin kuin kumpikin
vaihtoehto erikseen.

Kysyntépuolella parhaaksi arvioidussa vaihtoehdossa yhdistyvit pankkien keskusvastapuoliin
liittyvien liiallisten vastuiden rajoittaminen, aktiivisen tilin edellyttdminen, EU:ssa
madrittdvien markkinatoimijoiden joukon laajentaminen ja mdiédrityksen helpottaminen
asiakkaiden kannalta, jotta voidaan poistaa esteet yleensd asiakkaina maérittivien
markkinaosapuolten madritykseltd. Tdméd auttaa vidhentdmaddn liiallista riippuvuutta
jarjestelmin kannalta merkittidvistd kolmansien maiden keskusvastapuolista. Vaihtoehdolla
saavutettaisiin erityistavoite eli EU:ssa tehtdvien maddritysten lisddminen paremmin kuin



kussakin vaihtoehdossa erikseen, ja tavoitteen saavuttaminen ja markkinoihin kohdistuvien
kielteisten vaikutusten rajoittaminen olisivat hyvidssd tasapainossa. Aktiivisen tilin
edellyttiminen lisdisi selkedsti médritysvolyymia EU:n keskusvastapuolissa. Samalla
luotaisiin uskottavat puitteet sen varmistamiselle, ettd pankit ja sijoituspalveluyritykset, jotka
ovat tirkeimpid finanssialalla toimivia vastapuolia, noudattavat sdintdja. Tatd vaihtoehtoa
pidetddn sopivimpana ja toteuttamiskelpoisimpana, koska sen ei odoteta vaikuttavan
haitallisesti EU:n méaéritysosapuolten kilpailukykyyn ja sitd voitaisiin mukauttaa ja kalibroida,
jotta voidaan ottaa huomioon pienempiin asiakkaisiin kohdistuvat kustannusvaikutukset ja
samalla vdhentdd jdrjestelmin kannalta merkittdviin keskusvastapuoliin liittyvid vastuita
asteittain ja siten vidhentdd EU:n rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

Valvonnan osalta kaikkien vaihtoehtojen arviointi ja vertailu osoittaa, ettd nykyiseen
valvontakehykseen tehtdvdt kohdennetut muutokset ovat todennédkdisesti oikeasuhteisin
lahestymistapa, vaikkakaan ne eivét vélttdmaittd ole tuloksellisin vaihtoehto rajat ylittdvien
riskien huomioon ottamisen vahvistamiseksi. Tédssd vaihtoehdossa otetaan huomioon myos
huoli siitéd, ettd keskusvastapuolten keskitetympi valvonta EU:n tasolla ei ole sopusoinnussa
sen kanssa, ettd perimmdinen vastuu keskusvastapuolen mahdollisesta tukemisesta
kriisitilanteessa kuuluu keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisuasetuksen mukaan sille
jasenvaltiolle, johon keskusvastapuoli on sijoittautunut.

Kustannusten osalta voidaan todeta, ettd vaikka rahoitusvakaus on julkishyddyke, jota ei ndin
ollen voida mitata médaréallisesti, valitut vaihtoehdot voidaan kalibroida sen varmistamiseksi,
ettd markkinaosapuolille, keskusvastapuolille, arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja
kansallisille viranomaisille aiheutuvat kustannukset ovat oikeasuhteisia.
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