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CORRIGENDUM
This document corrects document COM(2023) 455 final of 14.7.2023.
Concerns all language versions.

On page 5,

for: 'Table 2: Overview of the number of EU and non-EU benchmark administrators'
read: 'Table 1: Overview of the number of EU and non-EU benchmark administrators,
according to information received from ESMA, based on data from Rimes Technologies -
Data Management for Financial Services (www.rimes.com)'.

On page 6, footnote 18,
for: 'Reported by ESMA on the basis of a commercial database'
read: 'According to information received from ESMA, based on data from Rimes

Technologies - Data Management for Financial Services (www.rimes.com)'.

The text shall read as follows:

KOMISSION KERTOMUS EUROOPAN PARLAMENTILLE JA NEUVOSTOLLE

asetuksen (EU) 2016/1011 soveltamisalasta erityisesti silté osin kuin on kyse kolmansien
maiden vertailuarvojen kiyton jatkumisesta valvotuissa yhteisoissd ja nykyisen
kehyksen mahdollisista puutteista

Fl



Johdanto
Poliittine
Arviointi

Seuraava

........................................................................................................... 2
n ja oikeudellinen tausta ............ccceeeeiieeiiiecceeee e 2

.......................................................................................................... 9
EVATREEL ...t 11



1. JOHDANTO

Vertailuarvo on indeksi('), jota kiytetdin viitearvona rahoitusvilineen tai
rahoitussopimuksen hinnan maéérittdmisessd. Talld hetkelld méadritetddn monia erilaisia
vertailuarvoja, kuten euriborin kaltaisia korkokantojen vertailuarvoja, osakkeiden
vertailuarvoja sekd hyodykkeiden vertailuarvoja, joita ovat esimerkiksi West Texas
Intermediaten (WTI) tai Brentin kaltaiset energiavertailuarvot. Vertailuarvot eroavat
toisistaan sen suhteen, mité tietoja niiden perustana kédytetdan, miten ndma tiedot kerdtain,
miten vertailuarvo lasketaan ja miten vertailuarvosta tiedotetaan loppukayttdjélle.

Rahoitusmarkkinat ovat maailmanlaajuiset, ja vertailuarvoja sekd madritetdln ettd
kaytetddn kansainvilisesti. Eurooppalaiset pankit, sijoitusrahastot ja muut vertailuarvojen
kayttijat(?) kidyttivit EUmn vertailuarvoja ja EU:n ulkopuolisia vertailuarvoja eri
tarkoituksiin. Néitd ovat esimerkiksi omien riskien suojaaminen, mukaan lukien korko-,
luotto- ja valuuttariskit, tuotteiden tarjoaminen asiakkaiden riskien suojaamiseksi sekéd
osakesalkkujen rakentaminen, jolloin vertailuarvoja kdytetddn joko sijoitusmalleina tai
arvonkehityksen vertailuarvoina. Useimmat vertailuarvot (joita on yli 3,6 miljoonaa) ovat
EU:n ulkopuolisten hallinnoijien ~maiarittimid(*). Asetuksen (EU) 2016/1011
(vertailuarvoasetus) sddnnot, jotka koskevat EU:n ulkopuolisten vertailuarvojen kayttoa,
ovat niin ollen erittiin tirkeitd(*).

Tamd kertomus tiyttdd vertailuarvoasetuksen 54 artiklan 6 kohdassa asetetun
toimeksiannon, jonka mukaan asetuksen soveltamisalasta on laadittava kertomus, jossa
kisitellddn erityisesti kolmansien maiden vertailuarvojen kéyton jatkumista valvotuissa
yhteisoissd ja nykyisen kehyksen mahdollisia puutteita. Timéa kertomus ja sen paédtelmaét
tayttivat myos vertailuarvoasetuksen 54 artiklan 7 kohdan ehdon sellaisen delegoidun
saddoksen antamisesta, jolla jatketaan EU:n ulkopuolisten vertailuarvojen kéyttoad
koskevien sddntdjen voimaantuloa edeltiviaa siirtymakautta.

2. POLITTINEN JA OIKEUDELLINEN TAUSTA

Vertailuarvojen julkaiseminen ja kayttd on ollut vertailuarvoasetuksella sdddeltyd
toimintaa vuodesta 2016 alkaen. Kaikki vertailuarvojen hallinnoijat EU:ssa ovat joko
kansallisen tason(’) valvonnan tai EU:n tason(®) valvonnan alaisia, ja niiden on
noudatettava organisatorisia sdint6jé ja litkketoiminnan harjoittamista koskevia sdéntdja.

Vertailuarvoasetuksella  pannaan  olennaisilta osin  tdytdntoon kansainvélisen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteison rahoitusalan vertailuarvoja koskevat periaatteet
(IOSCO-periaatteet) tai Oljyn hintaraportteja laativia yhteis6jd koskevat periaatteet
(IOSCO PRA -periaatteet). Namé periaatteet kehitettiin kansainviliselld tasolla vuosina
2012-2013 vastauksena erindisiin vertailuarvojen manipulointia koskeviin paljastuksiin,

() Indeksi on tilastollinen mittari, yleensd hinta tai mdérd, joka lasketaan tai mdéritetiéin edustavasta
joukosta pohjatietoja.

(3 Valvotut yhteisot madritellddn vertailuarvoasetuksen 3 artiklan 1 kohdan 17 alakohdassa.

(®) Arvopaperimarkkinaviranomaiselta saatujen tietojen mukaan; ndmé tiedot perustuvat yrityksen Rimes
Technologies - Data Management for Financial Services (www.rimes.com) toimittamiin tietoihin.

(*) Etenkin vertailuarvoasetuksen 29 artiklan 1 kohdan loppuosa seki 30-33 artikla.
() Kaikkien paitsi EU:n kriittisten vertailuarvojen osalta.

(®) Arvopaperimarkkinaviranomainen valvoo EU:n kriittisid vertailuarvoja.
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ja ne ovat edelleen tdrked vertailuarvoja koskevien sééntelyjirjestelmien ohjenuora
maailmanlaajuisesti. Useimmat ammattimaiset vertailuarvojen hallinnoijat noudattavat
kyseisid periaatteita, joskin yleensa itsesertifioinnin perusteella.



Vertailuarvoasetuksen soveltamisala

Vertailuarvoasetus sitoo kaikkia EU:n vertailuarvojen hallinnoijia, ja sen rikkomisesta
rangaistaan sakolla, jonka suuruus on enintddn 10 prosenttia rikkovan osapuolen
vuotuisesta litkevaihdosta. Toisin kuin muilla lainkdyttéalueilla sovellettavia
vertailuarvoja  koskevissa  oikeussddnnoissd, vertailuarvoasetuksella on laaja
soveltamisala, joka perustuu olettamaan siitd, ettd kaikki rahoitusalan vertailuarvot ja
kaikki hallinnoijat voivat altistua eturistiriidoille. Vertailuarvoasetus kattaa néin ollen
systeemisesti tirkeiden ja eturistiriidoille erityisen alttiiden vertailuarvojen lisédksi myos
vihemmén kéytettyjd vertailuarvoja sekd sellaisia vertailuarvoja, joiden yhteydessd
eturistiriitoja ei todennékoisesti synny. Tdmén vuoksi vertailuarvoasetukseen on
siséllytetty huomattavia oikeasuhteisuusnidkokohtia, jotka perustuvat vertailuarvojen
erilaisiin ominaispiirteisiin ja haavoittuvuuksiin(’). Lopuksi mainittakoon, etti EU:n
ulkopuolisten  vertailuarvojen  kayttd  kiellettiin ~ eri  maiden sdintelyerojen
hyviaksikdyttoriskin vihentdmiseksi, paitsi jos ne ovat vastaavan paikallisen sdéntelyn ja
valvonnan alaisia tai jos vertailuarvon hallinnoija noudattaa vertailuarvoasetusta
vapaaehtoisesti ja pyrkii EU:n markkinoille tunnustamisen tai hyviaksymisen kautta.

Vertailuarvoasetusta alettiin soveltaa 1. tammikuuta 2018, ja nykyisid vertailuarvoja ja
EU:n ulkopuolisia vertailuarvoja koskeva siirtymékausi pééttyi 31. joulukuuta 2019. Tété
méiriaikaa on sittemmin lykitty kahdesti, ja se on nyt 31. joulukuuta 2023(%).

Ehdotuksessa, josta tuli myO6hemmin vertailuarvoasetuksen vuoden 2020
uudelleentarkastelu, tarkasteltiin vertailuarvoasetuksessa sdddettyjen kolmansia maita
koskevien sddntdjen vaikutuksia sithen, onko tiettyjd valuuttojen vertailuarvoja EU-
markkinatoimijoiden saatavilla. Markkinatoimijat ovat nimittdin viestittdneet, etti
vertailuarvoasetuksen 29 artiklan 1 kohta rajoittaisi monen tillaisen vertailuarvon
saatavuutta, jos kolmansia maita koskevan luvun soveltaminen aloitettaisiin.(’) Erityinen
haaste nédiden vertailuarvojen osalta on EU:n markkinoille pddsyn varmistamisessa se, etti
niitd ei yleensd maééritetd kaupallisiin tarkoituksiin, ja se, ettd niitd julkaisevat usein
puolijulkiset yhteisdt tai ne ovat niitd politiikkan vélineind kéyttdvien hallitusten
madrdysvallassa. Koska niitd julkaistaan muilla kuin kaupallisilla perusteilla, niiden
hallinnoijilla ei ole taloudellista kannustinta pyrkid noudattamaan vertailuarvoasetusta.
EU:n valvotut yhteisot eivit vilttdmattd saisi kdyttoonsd kyseisissd kolmansissa maissa
harjoitettavan liiketoiminnan suojaamiseen tarvittavia valuuttojen vertailuarvoja, joten
lainsddtdjat ovat tdmén riskin tunnustaen antaneet komissiolle valtuudet sallia tiettyjen
valuuttojen vertailuarvojen kaytto.

Laajemmin tarkasteltuna lainsditdjat ovat ymmartdneet, ettd kolmansien maiden
vertailuarvoja koskevien sdéntojen soveltamisen aloittaminen saattaisi vaikuttaa siihen,
onko EU:n vertailuarvojen kéyttdjien saatavilla myOds muita kolmansien maiden
vertailuarvoja kuin tdiméd nimenomainen joukko valuuttojen vertailuarvoja. Lainsdatdjit

(") Esimerkiksi kriittisten, merkittivien ja muiden kuin merkittivien vertailuarvojen vililld on aste-eroja
niiden rahoitussopimusten ja -vélineiden volyymin perusteella, joissa vertailuarvoa kéytetddn. Kahden
viimeksi mainitun vertailuarvoluokan hallinnoijilla on mahdollisuus olla soveltamatta tiettyja
vaatimuksia "noudata tai selitd” -periaatteen mukaisesti (ks. vertailuarvoasetuksen 25 ja 26 artikla).
Taméan lisdksi vertailuarvoihin, joissa kaytetddn tiedon ldhteelld sddnneltyja syottotietoja, (niin
sanottuihin sdénneltyihin tietoihin perustuviin vertailuarvoihin) sovelletaan 16yhempid siddntojé, jotka
koskevat syottdtiedon valvontaa (ks. vertailuarvoasetuksen 17 artikla).

(®) Asetuksella (EU) 2019/2089 ja asetuksella (EU) 2021/168.

() Ks. vaikutustenarviointi osoitteessa https://eur-lex.europa.ecu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0142
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antoivat tdméin neuvotteluprosessin aikana myos uudelleentarkastelua koskevan
toimeksiannon, joka on timin kertomuksen perustana.('?)

(1% Vertailuarvoasetuksen 54 artiklan 6 kohta ja 54 artiklan 7 kohta.
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EU:n ulkopuolisten vertailuarvojen kiyttod koskevat saannot('!)

Voimassa olevien kolmansia maita koskevien sddntdjen mukaan EU:n ulkopuolisia
vertailuarvoja voidaan kéyttdd EU:ssa, jos ne saavat padsyn EU:n markkinoille jollakin
niistd kolmesta tavasta, jotka on tdsmennetty vertailuarvoasetuksessa.

Ensimmaéinen tapa on vastaavuus (vertailuarvoasetuksen 30 artikla). Tdmi toteutuu
tdytantoonpanopaitokselld, jossa todetaan, ettd kolmannessa maassa kadytossd olevassa
sdaantelykehyksessd asetetaan oikeudellisesti sitovia vaatimuksia, jotka vastaavat
vertailuarvoasetuksen vaatimuksia, ja ettd nditd vaatimuksia tosiasiallisesti valvotaan ja
pannaan tdytdntoon. Téllaisesta pddtdksestd on kdytossd kaksi eri muunnelmaa, joista
toinen kattaa kolmannen maan lainkdyttalueen vertailuarvosdintelyn soveltamisalan
kokonaan ja toinen vain tietyt hallinnoijat, vertailuarvot tai vertailuarvoryhméit. Kun
vastaavuuspéitds tehdddn, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) ottaa
yhteyttd kolmannen maan valvojaan ja laatii yhteistydjirjestelyt, jotka koskevat
tietojenvaihtoa sekd ilmoittamista viipymaéttd siind tapauksessa, ettd kolmannen maan
toimivaltainen viranomainen havaitsee hallinnoijan rikkovan oikeudellisia velvoitteitaan.
Vastaavuuspiitoksen kohteena olevat vertailuarvot siséllytetddn
arvopaperimarkkinaviranomaisen rekisteriin kolmansien maiden vertailuarvoista, joita
voidaan kéyttdd EU:ssa. Ainoastaan Australialle ja Singaporelle on myonnetty osittainen
vastaavuus, ja muutama muu lainkdyttoalue on ilmaissut kiinnostustaan asiaa kohtaan.

Vastaavuuden  edellytyksend on, ettd kolmannen maan lainsdétdjd ja/tai
valvontaviranomainen ottaa yhteytti Euroopan komissioon. Jiljempéana esitettyjd kahta
markkinoillepddsytapaa voidaan kéayttdd ainoastaan vertailuarvojen hallinnoijien
aloitteesta tai sellaisten vertailuarvojen hallinnoijien aloitteesta, jotka toimivat
lainkdyttdalueella, jolla niihin ei sovelleta sitovaa sddntelya.

Toinen tapa on hyvidksyminen (vertailuarvoasetuksen 33 artikla). Tédssa tapauksessa
EU:n valvottu yhteiso (joka voi olla joko vertailuarvon hallinnoija tai muu yhteiso, jota
valvoo EU-maan toimivaltainen viranomainen) vastaa EU:n ulkopuolisen vertailuarvon
sadntelystd. Vertailuarvoasetuksessa sdddetdén, ettd hyviksynndn myontdvilld yhteisolld
olisi oltava “’selvd ja hyvin maédritelty rooli kolmannessa maassa sijaitsevaa hallinnoijaa
koskevassa valvonta- tai vastuuvelvollisuuskehyksessd”, ja ettd sen tulee pystyd
”seuraamaan tehokkaasti vertailuarvon tarjontaa”. Vertailuarvoasetuksessa edellytetddan
muiden ehtojen liséksi objektiivista syytd sille, miksi vertailuarvo mééritetidan EU:n
ulkopuolella.  Hyvédksytyt  vertailuarvot tai  vertailuarvoryhmit  sisdllytetdin
arvopaperimarkkinaviranomaisen rekisteriin kolmansien maiden vertailuarvoista.

Kolmas tapa tuoda markkinoille EU:n ulkopuolisia vertailuarvoja on tunnustaminen
(vertailuarvoasetuksen 32 artikla). Tassa jarjestelyssd kolmannessa maassa sijaitsevalla
hallinnoijalla on oltava laillinen edustaja, eli EU:ssa oleva luonnollinen henkild tai
oikeushenkild, jonka kyseinen hallinnoija on nimenomaisesti nimittdnyt toimimaan
puolestaan asioissa, jotka koskevat vertailuarvoasetuksen mukaisia hallinnoijan
velvoitteita. Hallinnoijan on osoitettava arvopaperimarkkinaviranomaiselle, ettd se
noudattaa vertailuarvoasetuksen pddvaatimuksia, ja arvopaperimarkkinaviranomainen voi
sopia yhteistyojérjestelystd hallinnoijan kansallisen valvojan kanssa.

Seka tunnustamis- ettd hyviksymismenettelyn voi aloittaa EU:n ulkopuolinen hallinnoija,
joka haluaa markkinoida vertailuarvojaan EU:n valvotuille yhteisdille. Markkinoille

(') Etenkin vertailuarvoasetuksen 29 artiklan 1 kohdan loppuosa seki 30-33 artikla.
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padsyn jdrjestiminen kummalla tahansa viimeksi mainitulla tavalla edellyttdd kuitenkin,
ettd hallinnoijalla on siihen taloudellinen intressi. Jos sellaista ei ole, EU:n ulkopuolinen
hallinnoija ei ryhdy toimeen unionissa vaadittavan ldsndolon toteuttamiseksi ja
rahoittamiseksi, jolloin EU:n kayttdjat jaavat vaille kyseisid vertailuarvoja.

EU:n markkinoiden tilanne vertailuarvojen osalta

Arvopaperimarkkinaviranomaisen yllapitimassd rekisterissé EU:n vertailuarvojen
hallinnoijia on télla hetkelld 72. EU:ssa kdytossé olevista vertailuarvoista yksi (euribor) on
arvopaperimarkkinaviranomaisen valvonnan alainen kriittinen vertailuarvo('?). Kolme
vertailuarvoa on kansallisessa valvonnassa olevia kriittisii vertailuarvoja('®). Namai
vertailuarvot ovat Stockholm Interbank Offered Rate (stibor), Norway Interbank Offered
Rate (nibor) ja Warsaw Interbank Offered Rate (wibor). Kaikki ndméi kriittiset
vertailuarvot ovat korkokantojen vertailuarvoja, ja niistd jokaista hallinnoi EU:n eri
hallinnoija. ~ Arvopaperimarkkinaviranomaisen kansallisille valvojille tekemdissa
epévirallisessa kyselyssd kdvi ilmi, ettd syyskuussa 2022 kuusi eurooppalaisessa
valvonnassa olevaa vertailuarvojen hallinnoijaa (kolme EU:ssa ja kolme EU:n
ulkopuolella('*)) tarjosi yhteensd 50:ti merkittivid vertailuarvoa('®). Tdmén lisiksi
maaliskuussa 2023 yhteensd 12 hallinnoijaa tarjosi EU:ssa ilmastovertailuarvoja. Puolet
ndistd hallinnoijista on vertailuarvoasetuksen nojalla eurooppalaisessa valvonnassa: viisi
on kansallisten viranomaisten valvonnassa ja yksi arvopaperimarkkinaviranomaisen
valvonnassa tunnustamisjarjestelyn nojalla.

Arvopaperimarkkinaviranomaisen rekisterissd on myos 14 EU:n ulkopuolista hallinnoijaa,
joiden markkinoillepddsytavat vaihtelevat. Australiaa ja Singaporea koskevat
vastaavuuspiitokset kattavat kaksi hallinnoijaa sekd yhteensé seitsemén vertailuarvoa.
Kaksi vertailuarvojen hallinnoijaa (S&P Dow Jones Indices LLC ja SIX Index AG) ovat
tuoneet  hyviksymisen  kautta  markkinoille yhteensd 4 597 vertailuarvoa.
Arvopaperimarkkinaviranomaisen rekisteriin on siséllytetty 10 hallinnoijaa('®), jotka ovat
tuoneet tunnustamisen kautta markkinoille yhteensé 15 245 vertailuarvoa.

('?) Vertailuarvoasetuksen 20 artiklan 1 kohdan a alakohta, jossa edellytetéin, ettd vertailuarvoa kiytetiin
viitteend rahoitussopimuksissa ja -vilineissd, joiden kokonaisarvo on véhintdan 500 miljardia euroa.

(") Vertailuarvoasetuksen 20 artiklan 1 kohdan b alakohta.

(%) Piddstyddan EU:n markkinoille tunnustamisen tai hyviksymisen kautta. Tdmén lisiksi on olemassa
tuntematon mddrd EU:n ulkopuolisia hallinnoijia, jotka tarjoavat merkittdvid vertailuarvoja EU:ssa
siirtymédsaédnnosten perusteella.

(1) Eli vertailuarvoja, joita kdytetdén viitteend rahoitussopimuksissa ja -vilineissé, joiden kokonaisarvo on
yli 50 miljardia euroa tai joilla ei ole lainkaan tai on hyvin vdhdn markkinaperusteisia korvaavia
vertailuarvoja ja joilla voisi olla merkittdva kielteinen vaikutus, joka kohdistuisi markkinoiden eheyteen,
rahoitusvakauteen, kuluttajiin, reaalitalouteen tai kotitalouksien tai yritysten rahoitukseen yhdessi tai
useammassa jasenvaltiossa.

(') Hedge Fund Research, Inc. (Yhdysvallat), ICAP information Services Limited (Yhdistynyt
kuningaskunta), Invesco Indexing LLC (Yhdysvallat), JPX Market Innovation & Research, Inc.
(Japani), Leonteq Securities AG (Sveitsi), LPX AG (Sveitsi), Nikkei Inc. (Japani), Scientific Infra Pte
Ltd (Singapore), STOXX Ltd. (Sveitsi), WisdomTree, Inc. (Yhdysvallat).
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Taulukko 1: Yleiskatsaus EU:n ja EU:n ulkopuolisten vertailuarvojen hallinnoijien lukumdidrddn
arvopaperimarkkinaviranomaiselta saatujen tietojen mukaan; tiedot perustuvat yrityksen Rimes
Technologies — Data Management for Financial Services (www.rimes.com) toimittamiin tietoihin

Vertailuarvojen Yhteensi EU EU:n ulkopuolinen
hallinnoijat

Kokonaisméiiri 345 72 273

Saatavilla 86 72 14

EU:ssa(!")

Lisdksi 259 kolmannen maan hallinnoijaa, joita ei ole tdlld hetkelld rekisterdity EU:ssa,
hyétyy vertailuarvoasetuksen 51 artiklan 5 kohdassa sdidetystd siirtymikaudesta.('®)
Naéistd 259 hallinnoijasta kymmenen eniten vertailuarvoja tarjoavaa hallinnoijaa sijaitsee
joko Yhdistyneessd kuningaskunnassa tai Yhdysvalloissa. Kuvio 1 kertoo vertailuarvojen
hallinnoijien lukumiirén kussakin maassa, ja siind esitetdin vertailuarvojen hallinnoijien
jakautuminen maailmanlaajuisesti. Liséksi kymmenen suurimman kolmansien maiden
vertailuarvojen hallinnoijan osuus kaikista tarjotuista kolmansien maiden vertailuarvoista
on 98 prosenttia. Vertailun vuoksi: tilld hetkelld suurin EU:ssa (joko hyviksymisen tai
tunnustamisen kautta) rekisterdity kolmannen maan hallinnoija ei pédsisi maailman
kymmenen suurimman vertailuarvojen hallinnoijan joukkoon tarjottujen vertailuarvojen
lukumaéralla mitattuna.

Edelld esitetystd kdy ilmi, ettd vain 5 prosenttia niistd EU:n ulkopuolisista vertailuarvojen
hallinnoijista, joiden vertailuarvoja on tdlld hetkelld saatavilla EU:n markkinoilla, on
asemassa, joka varmistaa ettd niiden vertailuarvot ovat edelleen saatavilla, kun kolmansia
maita koskevat sdinnot tulevat pakollisiksi.

(') Kun kolmansia maita koskevia sdintdji aletaan soveltaa.

('®) Arvopaperimarkkinaviranomaiselta saatujen tietojen mukaan; tiedot perustuvat yrityksen Rimes
Technologies — Data Management for Financial Services (www.rimes.com) toimittamiin tietoihin.
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Kuvio 1: Vertailuarvojen hallinnoijien lukumdcdrd maata kohti koko maailmassa (jo rekisteroityjd
lukuun ottamatta)("’)

Yhdysvallat; 97

Kanada; 4 ]
Taiwan, 6_,/”
Hong Kong, 6 Yhdistynyt
Kiina; 6 kuningaskunta; 38

Eteld-Korea; 9

Japani; 9

Sveitsi; 15

3. ARVIOINTI

Vertailuarvoasetusta oli  tarkoitus soveltaa kaikkiin vertailuarvoihin, kaikkiin
vertailuarvojen hallinnoijiin sekd kaikkeen EU:n valvottujen yhteisdjen vertailuarvojen
kayttoon. EU:n valvotut yhteisot saavat kiyttda ainoastaan vertailuarvoasetuksen mukaisia
vertailuarvoja. EU:ssa sijjaitsevien  vertailuarvojen  hallinnoijien osalta
vertailuarvoasetuksen noudattaminen on pakollista, minkd vuoksi kaikki ndiden
hallinnoijien  vertailuarvot ovat kédytettdvissd unionissa. EU:n ulkopuolisten
vertailuarvojen osalta EU:n ulkopuolisille hallinnoijille on jérjestetty useita
markkinoillepddsytapoja. EU:n ulkopuolisten vertailuarvojen hallinnoijien tiytyy
kuitenkin tehdd mydnteinen péétds noudattaa vertailuarvoasetusta joko tunnustamisen tai
hyvéksynndn kautta. Tdméd ei koske hallinnoijia, joiden vertailuarvoihin sovelletaan
vastaavuuspddtostd. Tama pddtds riippuu siitd, millaisia taloudellisia mahdollisuuksia
EU:n markkinat tarjoavat niille.

Oletuksena oli, ettd EU:n ulkopuolisilla lainkédyttoalueilla laadittaisiin ajan kuluessa
verrattain kattavia sdéint6jé, jotka koskevat rahoitusalan vertailuarvoja. Tama4 olisi antanut
komissiolle mahdollisuuden tunnustaa kyseiset séddntelyjarjestelmit vastaaviksi tai
kolmansien maiden vertailuarvojen hallinnoijjille mahdollisuuden pyrkia EU:n
markkinoille tunnustamisen tai hyvdksymisen kautta ilman muita vaatimusten
noudattamiseen tdhtddvid toimenpiteitd tai vdhdisemmilld toimenpiteilld. Néain ei

(*°) Luokkaan “Muut” kuuluvat seuraavat: Chile, Eteld-Afrikka, Intia, Singapore, Uusi-Seelanti ja Vendjin
federaatio (kolme hallinnoijaa kussakin); Argentiina, Australia, Bahrain, Brasilia, Egypti, Filippiinit,
Indonesia, Israel, Namibia, Nigeria, Thaimaa, Turkki, Vietnam ja Yhdistyneet arabiemiirikunnat (kaksi
hallinnoitsijaa kussakin) sekd Guernsey, Jamaika, Jordania, Kazakstan, Kenia, Kolumbia, Kuwait,
Malesia, Marokko, Mauritius, Meksiko, Montenegro, Oman, Panama, Pakistan, Qatar, Saudi-Arabia,
Serbia, Sri Lanka, Trinidad ja Tobago, Tunisia, Uganda, Ukraina, Zambia ja Zimbabwe (yksi hallinnoija
kussakin).



kuitenkaan ole tapahtunut. EU:n ulkopuolisista vertailuarvojen sddntelyjéirjestelmistd
ainoastaan Yhdistyneessd kuningaskunnan jarjestelmén soveltamisala on yhta laaja.

Tilanne vaikuttaa EU:n vertailuarvojen kayttdjiin, silldi voimassa olevien
vertailuarvoasetuksen mukaisten kolmansia maita koskevien sdéntdjen noudattaminen
voisi vdhentdd merkittdvisti niiden vertailuarvojen méérdd ja valikoimaa, joita EU:n
valvotut  yhteis6t voivat kdyttdd. Té&méd olisi ongelmallista  esimerkiksi
omaisuudenhoitoalan kannalta, silld se rajoittaisi sijoitusrahastojen kéytdssd olevien
sellaisten vertailuarvojen maarii ja valikoimaa, joiden avulla vertailuarvon arvonkehitys
voidaan toistaa tai voidaan verrata sijoitusrahaston arvonkehitystd vertailuarvoon.
Kumpaakin tarkoitusta pidetddn vertailuarvoasetuksen mukaisena vertailuarvon
kayttotarkoituksena. Tdmé saattaisi luoda EU:n omaisuudenhoitoalalle epidvakautta ja
heikentdd johdannaisten kayttdjien kykyd suojata toimintaansa. Se, ettd epédvakaus
lisdéntyy unionin omaisuudenhoitoalalla ja johdannaisten kdyttdjien vaihtoehdot suojata
toimintaansa védhenevit sen seurauksena, etti mahdollisuudet kiyttdd johdannaisten
viitearvona kolmansien maiden vertailuarvoja heikkenevit, voisi aiheuttaa unionissa
rahoitusvakauteen liittyvid huolenaiheita. Pienemmilld markkinoilla, joilla toimii
vihemmaén vertailuarvojen tarjoajia, on myos todennikoisesti vihemmaén kilpailua.

EU:n vertailuarvojen kayttdjat ja loppukdyttdjit tukeutuvat merkittdviassd méérin
vertailuarvoihin, joita hallinnoidaan EU:n ulkopuolella. Kesdlld 2022 jirjestetty
kohdennettu kuuleminen(*°) toi esiin seuraavaa:

- Kyselyyn vastanneista vertailuarvojen kayttdjistd yksikddn ei vastannut, ettd
niiden toiminnassa ei tukeuduttu EU:n ulkopuolisiin vertailuarvoihin ollenkaan.
Téassd voi kuitenkin olla kyseessd valintaharha (16 kéyttdjaa 20:std vastasi, etti
niiden toiminnassa tukeudutaan jossakin mddrin, voimakkaasti tai yksinomaan
EU:n ulkopuolisiin vertailuarvoihin).

- Syiksi kayttdd EU:n ulkopuolista vertailuarvoa EU:n vastaavan vertailuarvon
sijaan kerrottiin muiden muassa seuraavia:

o Tapa: tietyn vertailuarvon kiyttd on vakiintunut kaytianto tai kayttdjalla on
pitkdaikainen tai laaja liiketoimintasuhde vertailuarvojen hallinnoijan
kanssa;

o EU-vaihtoehdon  puuttuminen, esimerkiksi tietyilld  pienilld
erikoismarkkinoilla, jotka liittyvédt olennaisesti johonkin tiettyyn EU:n
ulkopuoliseen vertailuarvoon. Esimerkki téstd ovat kuivan irtolastin
kuljetusmarkkinat, joilla tukeudutaan Lontooseen sijoittautuneen Baltic
Exchangen médrittdmiin vertailuarvoihin;

o Asiakaskysynti  tai tiettyjen  vertailuarvojen  hallinnoijien
markkinavoima: asiakkaat haluavat joskus tietyn (yleensd brindinimen)
EU:n ulkopuolisen vertailuarvon kayttod, ja tiettyja EU:n ulkopuolisia
vertailuarvoja pidetddn myo0s johtavina arvoina niiden
markkinasegmenteilld (esim. MSCI World -indeksiperhe).

- Vaikka useat vertailuarvojen kayttdjat kertoivat kiayttdvdnsd pddasiassa tai
yksinomaan vertailuarvoja, jotka tayttavét jo nyt vertailuarvoasetuksen kolmansia
maita koskevien sddntdjen kriteerit, tai kertovat luottavansa siihen, etti kdytettyjen
vertailuarvojen hallinnoijat ryhtyvét vaadittuihin toimiin ajoissa, monien EU:n

(*) Ks. kuulemisen vastausten tiivistelméraportti osoitteesta https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-
supervision/consultations/finance-2022-benchmarks-third-country _en
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ulkopuolisten vertailuarvojen kohdalla niiden saatavuuteen tulevaisuudessa liittyy
edelleen huomattavaa epdvarmuutta. Monissa tapauksissa (58 %; 11 tapauksessa
19:std)  hallinnoijat, joiden vertailuarvot eivdt ole télld hetkelld
vertailuarvoasetuksen mukaisia, eivit ole vield jarjestelmallisesti ilmoittaneet EU:n
kéyttdjilleen aikomuksistaan noudattaa ndita sdéntoja.

Jos EU:n ulkopuolisten vertailuarvojen kdyttd on vastaus tiettyihin loppukéyttdjien
vaatimuksiin tai tiettyihin loppukdyttdjien haluamiin vastuu- tai suojausominaisuuksiin,
joita EU:n vertailuarvot eivdt voi tayttad, niiden kdyton rajoittaminen EU:n valvotuissa
yhteisoissd voisi siirtdd sellaisten rahoitustuotteiden ja -palvelujen kysynnin, joissa néitd
vertailuarvoja kdytetddn viitteend, rahoituspalvelujen tarjoajille EU:n ulkopuolella. Sikéli
kun EU:ssa oleva pankki tai sijoitusrahasto ei kykene vastaamaan sijoittajan tai
liikeyrityksen kysyntddn (koska se ei voi viitata EU:n ulkopuoliseen vertailuarvoon),
kysyntd saattaa todellakin siirtyd sellaisten lainkdyttoalueiden tarjoajille, joilla ndiden
vertailuarvojen kayttod ei rajoiteta.

4. SEURAAVAT VAIHEET

Kolmansissa maissa hallinnoitavia vertailuarvoja, jotka ovat padsseet EU:n markkinoille
vertailuarvoasetuksessa sdddettyjen vastaavuus-, tunnustamis- ja hyviksymismenettelya
noudattaen, on tdlld hetkelld vdhdn verrattuna maailmanlaajuisesti saatavilla olevien
vertailuarvojen kokonaisméériaan. Jos kolmansien maiden vertailuarvoja koskevia sdantoja
aletaan soveltaa 31. joulukuuta 2023, valvottujen yhteisdjen olisi merkittdvésti vaikeampi
jatkaa kyseisten kolmansien maiden vertailuarvojen kéyttod unionissa tai se voisi aiheuttaa
riskin rahoitusvakaudelle. Komissio on tdstd syystd pddttinyt hyodyntdd 54 artiklan 7
kohdassa tarkoitettua valtaa ja antaa delegoidun sdddoksen, jolla lykdtddn EU:n
ulkopuolisten vertailuarvojen kdyttdd koskevien sddntdjen voimaantuloa 31. joulukuuta
2025 saakka. Komissio ottaa huomioon EU:n jirjestelmén ja muiden lainkdyttdalueiden
erot ja jatkaa vertailuarvoasetuksen soveltamisen sekd siithen liittyvien
rahoitusvakausriskien valvontaa EU:ssa tuottaakseen tietoa sdéntdjen mahdollista tulevaa
uudelleenarviointia varten.
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