o Euroopan unionin

* % 4

el neuvosto
Bryssel, 10. kesakuuta 2022
(OR. en)
10160/22
EF 166
ECOFIN 615
DELACT 86
SAATE
Lahettaja: Euroopan komission paasihteeri, allekirjoittajana johtaja Martine
DEPREZ
Saapunut: 9. kesakuuta 2022
Vastaanottaja: Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, Euroopan unionin neuvoston
paasihteeri
Kom:n asiak. nro: C(2022) 3584 final
Asia: KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../..., annettu 9.6.2022,

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012
89 artiklan 1 kohdan ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetun
siirtymakauden jatkamisesta

Valtuuskunnille toimitetaan oheisena asiakirja C(2022) 3584 final.

Liite: C(2022) 3584 final

10160/22 Jk
ECOFIN.1.B



FI

EUROOPAN
KOMISSIO

Bryssel 9.6.2022
C(2022) 3584 final

KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,
annettu 9.6.2022,

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:0 648/2012 89 artiklan 1 kohdan
ensimmaiiisessi alakohdassa tarkoitetun siirtymikauden jatkamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

FI



FI

PERUSTELUT

1. DELEGOIDUN SAADOKSEN TAUSTA

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereisti annetussa asetuksessa
(EU) N:o 648/2012 (Euroopan markkinarakenneasetus, jiljempand ’EMIR-asetus’) sdddetddn,
ettd tietyt kriteerit tayttavat elakejarjestelmét vapautetaan valiaikaisesti
madritysvelvollisuudesta. Tdmé siirtymékausi vahvistetaan EMIR-asetuksen 89 artiklan 1
kohdassa, ja se antaa keskusvastapuolille, eldkejarjestelmille ja madritysosapuolille lisdaikaa
kehittdd toteuttamiskelpoisia teknisid ratkaisuja, joiden avulla elidkejdrjestelmit voisivat
vastata kiteisvaroina annettavia vaihtuvia vakuuksia koskeviin keskusvastapuolten
pyyntoihin.  Tdlld  lievennetdédn  johdannaissopimusten  keskusvastapuolimdirityksen
mahdollisia kielteisid vaikutuksia tulevien eldkeldisten eldke-etuuksiin.

Viliaikaista vapautusta on jatkettu vuosien mittaan, koska toteutuskelpoista teknisté ratkaisua
ei ole 16ytynyt.

. EMIR-asetuksen uudelleentarkastelussa (asetus (EU) 2019/834, "EMIR Refit”)
vapautuksen voimassaoloa jatkettiin 18. kesdkuuta 2021 saakka.

o EMIR-asetuksen 85 artiklan 2 kohdan mukaan sitd voidaan jatkaa komission
delegoidulla sdaddokselld kahdesti, yhdelld vuodella kerrallaan. Asetuksen
perimmiisend  tavoitteena on  kuitenkin edelleen eldkejérjestelmien
keskusvastapuolimééritys.

. Euroopan parlamentti ja neuvosto eivédt vastustaneet kisittelyissdén 8.
kesdkuuta 2021 ja 10. kesdkuuta 2021 komission 6. toukokuuta 2021 antamaa
ehdotusta vapautuksen voimassaolon jatkamisesta vield yhdelld vuodella, joten
vapautus on tilld hetkelld voimassa 18. kesikuuta 2022 saakka.!

Komissio ehdottaa tdlld delegoidulla sdddokselld, ettd voimassa olevaa vapautusta
pidennetddn yhdelld lisdvuodella. Tdmd on viimeinen mahdollinen pidentdminen nykyisen
EMIR-kehyksen puitteissa.

2. SAADOKSEN HYVAKSYMISTA EDELTANEET KUULEMISET

EMIR Refit tarjoaa kattavan kehyksen, jonka avulla voidaan arvioida edistymisti
toteutuskelpoisten ratkaisujen 10ytdmisessd eldkejirjestelmien keskusvastapuoliméérityksen
esteiden poistamiseksi. EMIR-asetuksen 85 artiklan 2 kohdan mukaan komissio laatii
vuosittain kertomuksen, jossa arvioidaan, onko toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja kehitetty
sithen, ettd elidkejdrjestelmét voivat kattaa vaihtuvat vakuudet kiteisvaroina tai siirtdd muina
kuin kéiteisvaroina olevia vakuuksia vaihtuvina vakuuksina. Siind arvioidaan myo0s
lisdtoimenpiteiden tarvetta tillaisten toteutuskelpoisten teknisten ratkaisujen 10ytdmiseksi.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA), on yhteistydssd Euroopan vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaisen (EIOPA), Euroopan pankkiviranomaisen (EPV) ja Euroopan
jarjestelmariskikomitean (EJRK) kanssa toimitettava komissiolle vuosittain kertomuksia tista
aitheesta komission arvioinnin tueksi. Lisdksi komission on perustettava asiantuntijaryhma,
joka koostuu keskusvastapuolten, médritysosapuolten, eldkejdrjestelmien ja muiden
asiaankuuluvien osapuolten edustajista, jdljempind ’eldkejédrjestelmien asiantuntijaryhma’.

! Komission delegoitu asetus (EU) 2021/962, annettu 6 piivini toukokuuta 2021, Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdan ensimmdiisessd alakohdassa tarkoitetun
siirtymékauden jatkamisesta (EUVL L 213, 16.6.2021, s. 1).
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Sen tehtdvdnd on valvoa osapuolten toimia ja arvioida edistymistd sellaisten
toteutuskelpoisten teknisten ratkaisujen kehittdmisessd, joilla mahdollistetaan OTC-
johdannaissopimusten maédritys eldkejdrjestelmissd. Keskusvastapuolten, maaritysosapuolten
ja eldkejérjestelmien on pyrittdva parhaansa mukaan edistimdin toteutuskelpoisten teknisten
ratkaisujen kehittdmista.

Komissio julkaisi kertomuksensa lainsditdjille syyskuussa 2020 (COM(2020) 574 final,
23.9.2020) ja toukokuussa 2021 (COM(2021) 224 final, 6.5.2021). Kertomuksissaan komissio
totesi, ettd eldkejirjestelmien likviditeettitilanne on parantunut vuosien mittaan ja
asianomaiset sidosryhmidt ovat edistyneet toteutuskelpoisten ratkaisujen l0ytdmisessa.
Erityisesti keskusvastapuolet ovat kehittineet tai kehittdvét parhaillaan helpotetun padsyn
malleja médritettyjen takaisinostosopimusten? markkinoille, joilla elikejirjestelmit voisivat
muuntaa muina kuin kéteisvaroina olevia vakuuksia kéteiseksi. Jotkin elékejérjestelmét
madrittdvit jo vapaachtoisesti osan johdannaisistaan mééritysosapuolten asiakkaina.
Kertomuksissa korostettiin, ettd eldkejdrjestelmien haasteena ovat edelleen kéteisvaroina
asetettavat vaihtuvat vakuudet stressiaikojen markkinaolosuhteissa, jolloin
keskusvastapuolten kiteisvakuuspyynnot voivat olla mittavia eikd eldkejarjestelmien kykya
turvautua takaisinostomarkkinoihin vélttdmatta aina voida varmistaa.

Komissio sai ESMAn viimeisimmin kertomuksen® 25. tammikuuta 2022. Kertomus vahvisti
sen, etti ESMAn joulukuussa 2020 antamassa kertomuksessa* esitetty kuvaus, analyysi ja
havainnot pitevit péddosin edelleen, mutta tillA kertaa keskityttiin eldkejirjestelmien
médrittdmistd koskeviin toimintavalmiuksiin. ESMAn paitelma on, ettd eldkejirjestelmit ovat
suurelta osin toiminnallisesti valmiita maérittdmistd varten, ja yhd useammat méadrittavat
vapaaehtoisesti ainakin osan johdannaissalkuistaan, mutta eldkejirjestelmét ja asianomaiset
markkinatoimijat tarvitsevat aikaa saadakseen méiiritys- ja vakuudenhallintamenettelynsa
valmiiksi. Lisdksi ESMA katsoo, ettd eldkejirjestelmien mairitysvelvollisuuden alkamista
olisi tarkasteltava osana EU:n maiirityskapasiteetin kehittdmistd. Tamin vuoksi se paityy
suosittelemaan vapautuksen voimassaolon jatkamista yhdelld vuodella.

Elédkejarjestelmien asiantuntijaryhmin keskusteluissa on tuettu titd péddtelmdi. Ryhmi on
kokoontunut kuusi kertaa sen jidlkeen, kun se perustettiin vuonna 2019, viimeksi maaliskuussa
2022. Viimeisimmaissd kokouksessa osallistujat totesivat, ettd eldkejarjestelmét ovat pitkalti
valmiita médritystoimintaan, niilld on kdytossd médritysmenettelyjé ja ne ovat jo méérittineet
vapaaehtoisesti joitakin kauppoja. Asiantuntijaryhmén elédkejdrjestelmien edustajat ovat
kuitenkin korostaneet, ettd ongelmakohtana on edelleen se, onko elidkejdrjestelmilld
stressikausina kéytettdvissddn riittdvasti likviditeettid voidakseen vastata kéteisvaroina
annettavia vaihtuvia vakuuksia koskeviin pyyntoihin, minkd vuoksi osa on edelleen
haluttomia méédrittiméén valtaosan johdannaissalkuistaan.

ESMAn raportin ja eldkejédrjestelmien asiantuntijaryhméssa kadytyjen keskustelujen perusteella
komissio laati kertomuksen®, jossa todetaan, etti vuodesta 2019 lihtien elikejéirjestelmien

2 Takaisinostosopimus (’repo’) on sopimus arvopapereiden myymisesti tiettyyn hintaan ja niiden ostamisesta
mydhempénd ajankohtana takaisin sovittuun hintaan. Takaisinostosopimusten markkinoilla kohtaavat
yritykset, jotka tarjoavat kiteistd vastaan vakuuksia, ja yritykset, jotka tarjoavat vakuuksia vastaan kateista.

3 Clearing obligation for pension scheme arrangements, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, ESMA70-
451-110, 25. tammikuuta 2022.

4 Report on the Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements (No.2), Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen, ESMA70-151-3248, 17. joulukuuta 2020.

5 COM (2022) 254. Komission kertomus Euroopan parlamentille ja neuvostolle: OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 pdivand heindkuuta 2012 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012, sellaisena kuin se on muutettuna asetuksella (EU) N:o 834/2019,
85 artiklan 2 kohdan mukainen kertomus, jossa arvioidaan, onko kehitetty toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja
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keskusvastapuoliméarityksessd on edistytty merkittdvasti. Lisdksi jotkin eldkejédrjestelmait
ovat osittain siirtyneet vapaaehtoisesti keskusvastapuolimdéritykseen. Elédkejédrjestelmien
madritysten helpottamiseksi tarvitaan kuitenkin lisdkannustimia. EU:n keskusvastapuolten
erityisesti olisi kdytettdvd nyt saatu lisdaika helpotetun pédédsyn ja vakuuksien muuntamisen
mallien kehittimiseen, jotta niistd tulisi houkuttelevampia elékejarjestelmille.

Lisdksi komission yksikot ovat kuulleet Euroopan arvopaperikomitean asiantuntijaryhméi
ehdotuksesta delegoiduksi sdddokseksi eldkejarjestelmien keskusvastapuolimééritysti
koskevan vapautuksen jatkamisesta vuodella kesdkuuhun 2023 asti. Kuulemisesta ilmeni laaja
yksimielisyys ehdotukselle jatkaa vapautusta ja tuki sille, ettd eldkejarjestelmien
keskusvastapuolimiirityksestd tulee pakollinen kesdkuussa 2023. Jotkin jdsenvaltiot
korostivat tarvetta selkedlle viestinndlle, jonka avulla voidaan varmistaa, ettd
keskusvastapuolet lisddvit madrityskapasiteettiaan ja ettd eldkejarjestelmét kehittévit
maksuvalmiuden hallintaprosessejaan, jotta eldkejarjestelmédt pystyviat kéyttdmadn
keskusvastapuolimadritysté saumattomasti, kun viéliaikainen vapautus
madritysvelvollisuudesta paattyy kesdkuussa 2023.

3. DELEGOIDUN SAADOKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO

Delegoidun sdddoksen antamisoikeudesta sdddetdéin OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista
ja  kauppatictorekistereistd ~ annetun  asetuksen (EU) N:o 648/2012  (Euroopan
markkinarakenneasetus) 85 artiklan 2 kohdassa.

sithen, ettd eldkejdrjestelmdt voivat siirtdd kéteisvaroina ja muina kuin kéteisvaroina olevia vakuuksia
vaihtuvina vakuuksina, ja tarvitaanko mahdollisia toimenpiteitd téillaisten toteutuskelpoisten teknisten
ratkaisujen 16ytdmiseksi.
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KOMISSION DELEGOITU ASETUS (EU) .../...,

annettu 9.6.2022,

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:0 648/2012 89 artiklan 1 kohdan

ensimmaiiisessi alakohdassa tarkoitetun siirtymékauden jatkamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista
4 pdivdnd heindkuuta 2012 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o0 648/2012° ja erityisesti sen 85 artiklan 2 kohdan kolmannen alakohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)

2)

3)

Asetuksen (EU) N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdassa sdéddetddn, ettd kyseisen
asetuksen 4 artiklassa sdddettyd madritysvelvollisuutta ei sovelleta 18 pédivdin
kesdkuuta 2021 asti OTC-johdannaissopimuksiin, jotka objektiivisesti mitattavalla
tavalla vihentévit eldkejérjestelmien vakavaraisuuteen suoraan liittyvid sijoitusriskeja,
eikd yhteisoihin, jotka on perustettu korvauksen maksamiseksi eldkejirjestelmien
jasenille maksukyvyttomyystapauksessa. Siirtymékausi otettiin  kdyttoon, jotta
voitaisiin ~ kehittdd  toteuttamiskelpoisia  teknisid ratkaisuja, joiden avulla
elakejirjestelmdt voivat siirtdd kéteisvaroina ja muita kuin kéteisvaroina olevia
vakuuksia vaihtuvina vakuuksina, milld viéltettdisiin tulevien eldkeldisten elidke-
etuuksiin kohdistuvat kielteiset vaikutukset, joita mdiéritysvelvollisuuden viliton
soveltaminen tillaisiin OTC-johdannaissopimuksiin aiheuttaisi.

Asetuksen (EU) N:o 648/2012 85 artiklan 2 kohdan kolmannessa alakohdassa
komissiolle annetaan valtuudet pidentdd kyseisen asetuksen 89 artiklan 1 kohdassa
saddettyd siirtyméaikaa kahdesti yhdelld vuodella kerrallaan, jos komissio katsoo, ettd
el ole kehitetty toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja, joiden avulla elidkejirjestelmat
voivat siirtdd kdteisvaroina ja muina kuin kéteisvaroina olevia vakuuksia vaihtuvina
vakuuksina, eivitkd johdannaissopimusten keskusvastapuolimddrityksen kielteiset
vaikutukset tulevien eldkeldisten eldke-etuuksiin ole muuttuneet. Tata varten asetuksen
(EU) N:o 648/2012 85 artiklan 2 kohdan ensimmaéisesséd alakohdassa edellytetdén, ettd
komissio laatii siirtymdkauden lopulliseen pidentdmiseen saakka vuosittain
kertomuksen, jossa arvioidaan, onko toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja kehitetty ja
onko tarpeen hyviksyd mahdollisia toimenpiteitd téllaisten toteutuskelpoisten
teknisten ratkaisujen 16ytdmiseksi.

Komissio on antanut kaksi vuosittaista kertomusta, 23 pdivini syyskuuta 20207 ja 6
pdivinid toukokuuta 20218 Kyseisissd kertomuksissa komissio totesi, ettd

EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1.
COM(2020) 574 final.
COM(2021) 224 final.
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(4)

©)

(6)

(7)

markkinatoimijat ovat vuosien mittaan pyrkineet kehittdmdidn asianmukaisia teknisid
ratkaisuja, joihin siséltyy vakuuksien muuntaminen joko maéritysosapuolten avulla tai
madritettyjen takaisinostosopimusten markkinoiden kautta. Komissio pani myds
merkille, ettd jotkin eldkejirjestelmit ovat alkaneet maérittdd vapaachtoisesti osan
johdannaissalkuistaan keskitetysti. Kertomuksessa todettiin, ettd eldkejdrjestelmien
suurimpana haasteena on edelleen likviditeetin saatavuus vaihtuvien vakuuksien
asettamiseksi stressiaikojen markkinaolosuhteissa, koska sen vaatiminen lisdisi
nopeasti ja merkittdviésti elikejérjestelmien kiteisvarojen loppumisen riskié.

Asetuksen (EU) N:o 648/2012 85 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan a alakohdassa
edellytetddn, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, jiljempidnd 'ESMA’,
toimittaa yhteistydssd Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen, Euroopan
pankkiviranomaisen ja Euroopan jérjestelmériskikomitean kanssa komissiolle
vuosittain kertomuksen,  jossa arvioidaan, ovatko keskusvastapuolet,
madritysosapuolet ja elidkejdrjestelmit toteuttaneet asianmukaisia toimia ja kehittdneet
toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja, joilla mahdollistetaan téllaisten jérjestelmien
osallistuminen keskusvastapuolimédritykseen siten, ettd ne voivat antaa kéteisvaroina
ja muina kuin kéteisvaroina olevia vakuuksia vaihtuvina vakuuksina, mukaan lukien
ndiden ratkaisujen vaikutukset markkinoiden likviditeettiin ja myotésyklisyyteen seka
niiden mahdolliset oikeudelliset ja muut vaikutukset.

Komissio on komission delegoidulla asetuksella (EU) 2021/962° pidentinyt asetuksen
(EU) N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdassa sdddettyd siirtymdkautta yhden kerran 18
paivéaédn kesdkuuta 2022.

ESMA toimitti 25 pdivdnd tammikuuta 2022 viimeisimmdn kertomuksensa siitd,
ovatko keskusvastapuolet, maééritysosapuolet ja eldkejdrjestelmit toteuttaneet
asianmukaisia toimia ja kehittineet toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja, joilla
mahdollistetaan tdllaisten jérjestelmien osallistuminen keskusvastapuolimiéritykseen
siten, ettd ne voivat antaa kéteisvaroina ja muina kuin kéteisvaroina olevia vakuuksia
vaihtuvina vakuuksina. ESMA vahvisti suurelta osin aiemmissa komissiolle
toimitetuissa kertomuksissa esittdménsd aiemmat havainnot, mutta se keskittyi tdssa
kertomuksessa eldkejdrjestelmien toimintavalmiuteen OTC-johdannaissopimusten
madrittdmisessd. Vaikka yhd useammat eldkejirjestelmét méadarittdvat vapaaehtoisesti
OTC-johdannaissopimuksia ja likviditeettitilanne kehittyy edelleen suotuisasti,
ESMAn raportissa todettiin  myods, ettd eldkejirjestelmédt ja asianomaiset
markkinatoimijat  tarvitsevat  riittdvdsti aikaa  saadakseen  mdidritys- ja
vakuushallintamenettelynsd valmiiksi. Sen vuoksi ESMA katsoi, ettd asetuksen (EU)
N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdassa sdddettyd siirtymdkautta on pidennettivi vield
yhdelld vuodella.

Tuoreimmassa arviossaan'’ elakejirjestelmien valmiudesta madrittaad
johdannaissalkkunsa keskitetysti komissio pddtyi samaan lopputulokseen kuin ESMA.
Komission analyysin perusteella eldkejdrjestelmien likviditeettitilanne on pysynyt
vakaana myos markkinoiden viime aikojen stressitilanteissa, ja sen odotetaan jatkavan
suotuisaa kehitystddn, kun rahastot ottavat kiyttdon vaihtoehtoisia malleja péadstikseen
takaisinostosopimusten markkinoille. Myonteiset ndkymét likviditeetin saatavuudessa

10

Komission delegoitu asetus (EU) 2021/962, annettu 6 piivini toukokuuta 2021, Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdan ensimmaéisessd alakohdassa tarkoitetun
siirtymékauden jatkamisesta (EUVL L 213, 16.6.2021, s. 1).

COM (2022) 254.
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ovat johtaneet tilanteeseen, jossa yhd useammat eldkejirjestelmédt ovat alkaneet
madrittdd vapaaehtoisesti ainakin osan johdannaissalkuistaan. Vaihtoehtoisille
malleille, joiden avulla hankitaan likviditeettid takaisinostosopimusten markkinoilta,
on kuitenkin annettava aikaa kehittyd, ja samalla elidkejdrjestelmien on parannettava
sisdistd likviditeettiddn ja vakuushallintamenettelyjdan.

Komissio on ottanut huomioon ESMAn kertomuksen ja todennut sen vuoksi, etti
asetuksen (EU) N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdassa sdddettyd siirtymékautta on
tarpeen pidentdd yhdelld vuodella.

Asetuksen (EU) N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdassa sdddettyd siirtymdkautta olisi
sen vuoksi pidennettava.

Taméan asetuksen olisi tultava voimaan Kkiireellisesti sen varmistamiseksi, ettd
siirtymékautta pidennetddn ennen sen paédttymista,

ON HYVAKSYNYT TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla

Pidennetddn asetuksen (EU) N:o 648/2012 89 artiklan 1 kohdan ensimmaéisessd alakohdassa
sdddettyd siirtymékautta 18 paivaan kesdkuuta 2023.

2 artikla

Taméa asetus tulee voimaan seuraavana pidivand sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan
unionin virallisessa lehdessd.

Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissd 9.6.2022

Komission puolesta
Puheenjohtaja
Ursula VON DER LEYEN
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