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1. JOHDANTO

Asetuksessa (EU) N:0 648/2012, jéljempand ’Euroopan markkinarakenneasetus’ tai
"EMIR-asetus’, myoOnnetddn eldkejirjestelmid yllépitdville yhteisoille tilapdinen
vapautus keskusvastapuolimaaritysvelvollisuudesta tietyntyyppisten OTC-
johdannaisten osalta'. Tilapainen vapautus myonnettiin, jotta voitaisiin ottaa huomioon
tallaisten yhteisgjen liiketoimintamallin erityispiirteet ja vaikutukset, joita pakollisella
maarityksella voisi olla elakkeisiin; eldkejarjestelmia yllapitavat yhteisot tyypillisesti
minimoivat kateisvarojensa osuuden vakuutuksenottajiensa tuoton maksimoimiseksi.
Néin ollen on olemassa riski, ettd jos eldkejarjestelmien edellytetdaan kéayttavan OTC-
johdannaissopimusten maéaarittamisessa keskusvastapuolta, tuloksena olisi se, ettd ne
joutuisivat irrottamaan merkittdvan osan omaisuuseristadn kéateisvarallisuudeksi
tayttddkseen keskusvastapuolten vakuusvaatimukset, mika voi vaikuttaa kielteisesti
elakkeensaajien eldketuloihin. Tilapdisellda vapautuksella on tarkoitus antaa
elakejarjestelmille, keskusvastapuolille ja maaritysosapuolille aikaa sellaisen
toteuttamiskelpoisen teknisen ratkaisun I0ytdmiseksi, jonka avulla eldkejarjestelmat
voisivat madarittad johdannaissopimukset keskitetysti keskusvastapuolessa samalla, kun
valtetaddn olennaiset haittavaikutukset eldkkeensaajien tuloihin.

Euroopan markkinarakenneasetuksen tarkistuksella, jaljempand ’EMIR Refit -asetus’,
joka tuli voimaan kesékuussa 2019, vapautusta jatketaan kesdkuuhun 2021, ja sit4
voidaan jatkaa komission delegoiduilla sd&doksilla vield kahdesti, enintadn yhdella
vuodella kerrallaan. Asetuksen lopullisena tavoitteena on Kkuitenkin toteuttaa
eldkejarjestelmien keskusvastapuoliméaritys mahdollisimman pian.
Keskusvastapuolten, maaritysosapuolten ja eldkejarjestelmien edellytetddn tekevan
parhaansa toteutuskelpoisten ratkaisujen kehittdmisen edistamiseksi.

Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaan eldkejérjestelmid ovat direktiivin 2003/41/EY 6 artiklan
a alakohdassa tarkoitetut ammatillisia liséeldkkeitd tarjoavat laitokset, saman direktiivin 3 artiklassa
tarkoitettujen laitosten ammatillisten liséeldkkeiden tarjoamista koskeva liiketoiminta, direktiivin
2002/83/EY soveltamisalaan kuuluvien vakuutusyhtididen ammatillisten lisdeldkkeiden tarjoamista
koskeva liiketoiminta (tietyissd olosuhteissa) sekd muut hyvéksytyt ja valvotut yhteisot tai kansallisesti
toimivat jarjestelyt, joiden ensisijaisena tarkoituksena on tarjota eldke-etuuksia. Vapautus koskee sellaisia
OTC-johdannaissopimuksia, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla véhentévét eldkejarjestelmien
vakavaraisuuteen suoraan liittyvia sijoitusriskeja. Se koskee my6s yhteisdjd, jotka on perustettu
korvauksien maksamiseksi tallaisten jarjestelmien jdsenille maksukyvyttomyystapauksessa, seké
eldkejarjestelmid, joilla on vaikeuksia tayttd vaihtuvia vakuuksia koskevat vaatimukset (EMIR-asetuksen
89 artikla).



Kuten EMIR Refit -asetuksessa edellytettiin, Euroopan komissio asetti
keskusvastapuolten, mééaritysosapuolten ja elékejérjestelmien ja muiden asianomaisten
osapuolten edustajista koostuvan asiantuntijaryhméan valvomaan niiden toimia ja
arvioimaan edistymistd toteutuskelpoisten teknisten ratkaisujen kehittdmisessa.
Asiantuntijaryhma, johon kuuluu myos keskuspankkien, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen, jdljempand ESMA’, ja Euroopan vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaisen, jdljempand 'EIOPA’, edustajia, kokoontui lokakuussa 2019 seké
huhti- ja marraskuussa 2020.

EMIR Refit -asetuksen 85 artiklassa komission edellytetddn laativan vuosittain
vapautuksen soveltamisalan lopulliseen laajentamiseen saakka kertomus, jossa
arvioidaan, onko toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja kehitetty siihen, ett4
elakejarjestelmat voivat siirtdd kéteisvaroina ja muina kuin kateisvaroina olevia
vakuuksia vaihtuvina vakuuksina, ja tarvitaanko mahdollisia toimenpiteitd téllaisten
toteutuskelpoisten teknisten ratkaisujen l6ytamiseksi. Asetuksessa saddetaan myos, etta
ESMA toimittaa yhteistyossd Euroopan pankkiviranomaisen, jiljempand ’EPV’,
EIOPAn ja Euroopan jérjestelmériskikomitean, jéljempédnd "EJRK’, kanssa komissiolle
vuosittain kertomuksen, jossa arvioidaan tata asiaa.

ESMA toimitti komissiolle ensimmadisen kertomuksen huhtikuussa 2020. Syyskuussa
2020 julkaistussa ensimmaisessa komission kertomuksessa® analysoitiin Kkattavasti
eldkejarjestelmien keskusvastapuoliméaaritykseen liittyvia ongelmia.

ESMA jarjesti huhti—kesékuussa 2020 julkisen kuulemisen, jossa se kerési laajasti
nédkemyksia ja tietoja aiheesta. Julkisen kuulemisen tulokset siséllytettiin ESMAnN
komissiolle joulukuussa 2020 toimittamaan toiseen kertomukseen, joka laadittiin
yhteistydssa EPV:n, EIOPAN ja EJRK:n kanssa.

Tama on toinen EMIR Refit -asetuksen 85 artiklan mukainen komission kertomus.
Siind tehdaan selkoa saavutetusta edistyksesta komission asiantuntijaryhmassa kaytyjen
keskustelujen sek& Euroopan valvontaviranomaisten ja EJRK:n Euroopan komissiolle
toimittamien tietojen perusteella.

TAUSTAA

Elakejarjestelmien kirjo  on EU:ssa  moninainen. EU:n  suurimmat
elakejarjestelmamarkkinat ovat Alankomaissa, jossa varat suhteessa BKT:hen ovat
keskimé&arin 173,3 prosenttia, ja Tanskassa, jossa suhde on 198,6 prosenttia vuoden
2018 lopun tietojen mukaan®. Myds Irlannissa on kaytdssa samanlaisia jarjestelmia.
ESMAnN toimittamien tietojen® mukaan alankomaalaisten elakejérjestelmien osuus

Komission kertomus, jossa arvioidaan, onko kehitetty toteutuskelpoisia teknisia ratkaisuja siihen, etta
elakejarjestelméat voivat siirtdd kateisvaroina ja muina kuin kéteisvaroina olevia vakuuksia vaihtuvina
vakuuksina, sekd mahdollisten toimenpiteiden tarvetta téllaisten toteutuskelpoisten teknisten ratkaisujen
[6ytdmiseksi, COM(2020) 574 final.

ESMA, First Report for Consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements,
huhtikuu 2020.

ESMA, Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2), joulukuu 2020.



kaikkien EU:n eldkerahastojen johdannaisten nimellismaaréstd oli maaliskuun 2020
lopussa 70-80 prosenttia. Elékejarjestelmét kayttdvat johdannaisia padasiassa
suojatakseen vastuitaan erilaisilta riskeilta.

Komission ensimmaéisessd kertomuksessa esitettiin tilannekatsaus el&kejarjestelmien
keskusvastapuolimadrityksestd. ~ Siind  osoitettiin, ettd — kuten komission
asiantuntijarynmaéssa kéaydyissa keskusteluissa oli kdynyt ilmi — vaihtuvien vakuuksien
antaminen kéteisvaroina voi olla elékejarjestelmien kannalta ongelmallista erityisesti
stressikausien markkinaolosuhteissa, joissa keskusvastapuolten esittdmat vaihtuvia
vakuuksia koskevat pyynnot voivat olla huomattavia. Viime aikoina eraat elakerahastot
ovat vapaaehtoisesti alkaneet maarittdd osan johdannaissalkustaan keskitetysti,
tavallisesti maaritysosapuolten asiakkaina. Jotkin niistd ovat myos alkaneet kayttaa
tiettyjen  keskusvastapuolten  suunnittelemia  ratkaisuja’,  joilla  helpotetaan
elakejarjestelmien keskusvastapuoliméaritystd, eli niin kutsuttuja helpotetun péaasyn
malleja, joiden avulla on helpompi osallistua ndiden keskusvastapuolten madritettyjen
takaisinostosopimusten jarjestelmiin. Tallaisten mallien tarkoituksena on parantaa
elakejarjestelmien mahdollisuuksia turvautua takaisinostomarkkinoihin
likviditeettitarpeidensa tayttamiseksi®. Siirtyminen kohti keskusvastapuolimaaritysta on
myos ajan myota lisadntynyt kahdenvélisiin kauppoihin sovellettavien vaatimusten
vuoksi. Niiden odotetaan lisadvan keskusvastapuoliméaaritysjérjestelméssa kaytettavissa
olevaa likviditeettia suhteessa kahdenvaliseen maéritysjarjestelmaan’.

Kertomuksessa korostettiin myos, etta elakejarjestelmien saattaa olla vaikeaa paasté
takaisinostomarkkinoille hankkiakseen likviditeettid stressikausina, mika voi liittya
my®0s siihen, ettd maaritysosapuolet eivat aina ole halukkaita tai eivat pysty tarjoamaan
vakuuksien muuntamispalveluja eldkejarjestelmille stressitilanteissa.

ESMAN JULKISEN KUULEMISEN JA SIDOSRYHMIEN KANSSA
KAYTYJEN JATKOKESKUSTELUJEN PAATULOKSET

3.1 ESMAnN julkisen kuulemisen tulokset

ESMAnN toteuttaman julkisen kuulemisen tulokset vahvistivat laajalti komission
ensimmaiseen kertomukseen sisdltyvan kokonaisanalyysin ja tarjosivat tilaisuuden
taydentaa tuloksia maarallisilla lisatiedoilla. ESMA sai vastauksia® monilta
sidosrynmiltd, muun muassa omaisuudenhoitajilta  (joiden asiakkaina on
eldkejarjestelmid), elinkeinoelamén jarjestoiltd ja keskusvastapuolilta. Kuulemiseen

EU:ssa Eurex Clearing on luonut téllaisen mallin, johon voidaan mahdollisesti yhdistdd myos ns.
helpotettu pa&sy maédritettyjen OTC-johdannaisten markkinoille. Komission tietojen mukaan myds LCH
SA kehitt&a parhaillaan helpotetun paésyn ratkaisua. Ks. COM(2020) 574 final.

Takaisinostosopimus (reposopimus) on sopimus arvopapereiden myymisesta tiettyyn hintaan seka siihen
liittyvd sopimus kyseisten arvopapereiden takaisinostamisesta sovittuun hintaan my&hemmin.
Takaisinostomarkkinoilla kohtaavat yritykset, jotka tarjoavat kateisvaroja vastaan vakuuksia, ja yrityksia,
jotka tarjoavat vakuuksia vastaan kateisvaroja.

ESMA, Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2), joulukuu 2020.

ESMA sai 19 yksittéistd tai elinkeinoeldmén jérjestdjen toimittamaa vastausta, joista kaksi oli
luottamuksellisia, sek& yhden yhteisen vastauksen kymmenelté elékerahastoalan sidosryhmélta.
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vastasi hyvin erilaisia sidosryhmid, mink& ansiosta saatiin kerdttyd monenlaisia
nédkemyksia keradmisen mahdollisten ratkaisujen eri nakokohdista. ESMAnN analyysin
mukaan kuulemisen vastaukset vahvistavat, ettd suuri enemmistd sidosryhmisté odottaa
tilannetta, jossa eldkejarjestelmat voisivat kayttda keskitettyd madritystd, ja ettd suurin
osa elakejarjestelmista haluaa maarittaa kaupat.

Kuuleminen vahvisti sen, ettd jotkin eldkejarjestelmat méérittavat jo vapaaehtoisesti
osan salkustaan muun muassa Vélttddkseen kuulumisen kahdenvalisten kauppojen
alkuvakuuksia koskevien sdantdjen soveltamisalaan. Eldkejarjestelmat hoitavat
madrityksen madritysosapuolten asiakkaina. Joissakin tapauksissa elékejarjestelmét
hyodyntavat myods tiettyjen keskusvastapuolten tarjoamaa helpotettua péasya
maédritettyjen takaisinostosopimusten markkinoille. Alankomaiden keskuspankin
ESMAIle toimittamien tietojen mukaan® Alankomaiden elakerahastojen maaritettyjen
Euribor- ja Libor-koronvaihtosopimusten osuus oli vuoden 2020 kolmannella
neljanneksellé suurten eldkerahastojen osalta keskimaarin 22 prosenttia (vaihteluvali 3—
26 prosenttia), keskisuurten eldkerahastojen osalta keskimaarin 25 prosenttia
(vaihteluvali 0-46 prosenttia) ja pienten elédkerahastojen osalta keskiméaéarin
37 prosenttia (vaihteluvali 0-100 prosenttia). Tiedot osoittavat, ettd osuudet vaihtelevat
suuresti  yritysten valilla. Tanskan keskuspankin analyysin mukaan Tanskan
elakejarjestelmat madarittavat keskusvastapuolessa noin 42 prosenttia
korkojohdannaisistaan, mutta myods Tanskassa yritysten Vélilldi on huomattavaa
vaihtelua.

Elékejarjestelmét nakevat keskusvastapuoliméarityksessa hydtyja siitd riippumatta,
tuleeko siita velvoite. ESMAN mukaan tarkeimmat eldkejarjestelmien mainitsemat edut
ovat médritettyihin tuotteisiin tunnusomaisesti liittyvéd likviditeetti, toteuttamisen
tehokkuusedut sek& muut kustannusnédkokohdat. Erdat julkiseen kuulemiseen
vastanneet ilmoittivat, ettd eldkejdrjestelmat havaitsevat jo nyt kustannuseron
kahdenvilisten ja keskitetysti maaritettyjen sopimusten valilld&. Ne ilmoittivat, ettd
nimellisméaéaraltaan 50 miljoonan euron kahdenvalisen 30 vuoden
koronvaihtosopimuksen toteuttamiskustannukset voivat olla hieman suuremmat kuin
keskitetysti selvitetyn 30 vuoden koronvaihtosopimuksen toteuttamiskustannukset ja
ettd sen purkaminen voi olla kalliimpaa.

Kuulemisessa vahvistettiin myos, ettd elédkejarjestelmien keskusvastapuolimaarityksen
osalta suurin haaste on kateisvaroina annettaviin vaihtuviin vakuuksiin liittyva
ongelma. Muita mainittuja haasteita olivat muun muassa maéarityskustannukset, jotka
liittyvat pddoman maaréén, joka pankeilla on oltava suhteessa asiakkaiden positioihin
pankkien padomavaatimusten mukaisesti, maaritysosapuolten mahdollisuus irtisanoa
asiakkaidensa kanssa tehdyt sopimukset lyhyella varoitusajalla™® seka ongelmat, joita
eldkejérjestelmat saattavat kohdata, jos niiden suuret positiot on siirrettdvé toiselle
madritysosapuolelle. On kuitenkin huomattava, ettd  kahdenvélisessé

9  EMIR-asetuksen mukaisesti ilmoitettavien tietojen perusteella.
10 Asiakkaille tarjottavaa madritystd koskeviin  sopimuksiin  sisdltyy usein lauseke 90 péaivan
irtisanomisajasta.



maaritysjarjestelméssd  eldkejarjestelmat voivat altistua myds kaupankéynnin
vastapuolten maksukyvyttomyydelle.

Kuulemiseen osallistuneet olivat yleisesti ottaen samaa mieltd siitd, ettd
eldkejarjestelmien keskusvastapuoliméaaritykseen liittyvan ongelman ratkaisussa olisi
I0ydettava oikea tasapaino rahoitusjarjestelman héairionsietokyvyn ja elédkkeensaajille
aiheutuvien kohtuuttomien kustannusten valttdmisen valilla ja ettd ratkaisun olisi
toimittava sek& tavanomaisissa etté stressikausien markkinaolosuhteissa.

3.2 Pakolliseen keskusvastapuoliméaaritykseen  siirtymisen mahdolliset
vaikutukset

ESMAnN julkisella kuulemisella kerdaméat maaralliset tiedot antavat yleiskuvan
elakejarjestelmien keskusvastapuolimaarityksen mahdollisista vaikutuksista seuraaviin
seikkoihin: 1) alkuvakuus, i) kateisvarat, iii) tuoton  heikkeneminen  ja
iv) likviditeettivaikutukset stressitilanteissa.

1) Vaikutus alkuvakuuteen

ISDAn ja PensionsEuropen vuonna 2018 toteuttaman tutkimuksen mukaan
Alankomaiden ja Tanskan eldkerahastot kattava maaritysvelvollisuus nostaisi
maéadritettyd alkuvakuutta noin 7,4 miljardilla eurolla, jos vain uudet kaupat olisi
maéaritettdva, 26 miljardilla eurolla, jos 50 prosenttia salkusta olisi mé&éritettdva, ja
44 miljardilla eurolla, jos koko salkku olisi maaritettava™.

Liséksi keskusvastapuolet voisivat arvioida suuret elakejarjestelmat suuriksi
riskitekijoiksi, koska niilla on usein yksisuuntaisia swap-positioita. Yksi niista ilmoitti
ESMAlle, ettd sen alkuvakuuden likviditeettikorotukset voisivat olla niin merkittavié,
ettd se saattaisi harkita enimméaismadrédn asettamista swap-sopimuksille, jotka se
pystyisi maarittamaan®?.

i) Vaikutus kateisvaroihin

Keskusvastapuolimaarityksid koskevan vapautuksen voimassaolon paattyminen voisi
velvoittaa elakejarjestelméat siirtdimédan sivuun kéteisvaroja, jotta ne selviytyisivat
mahdollisista vakuuksien muutospyynnéistd. Johdannaisvastuiden tapauksessa tama
vahentdd vastapuoliluottoriskid mutta samalla lis&é likviditeettiriskid. Nykyisissa
alhaisen tuoton olosuhteissa kéteisvarojen ja muiden likvidien varojen pitdmisesta on
tullut yhd kalliimpaa. Tam& on kannustanut sijoitusrahastoja véhentdmaan téllaisia
omistusosuuksia'®.  Julkisessa kuulemisessa todettiin, ettd vaikka joillakin
eldkerahastoilla on noin kaksi prosenttia varoista kateisvaroina, toiset eldkerahastot
pitavat kateisvarojen osuuden strategisesti nollatasolla. ESMAnN julkisen kuulemisen
perusteella laatimasta kertomuksesta kay ilmi, ettd jos elédkejarjestelmé haluaa tayttéa
99,8 prosenttia vaihtuvia vakuuksia koskevista pyynnoistd ja jos oletetaan, ettd
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30 prosenttia sen kéateisvaroista on kaytettavissa yhden pdivan aikajanteelld, sen olisi
kohdennettava 7,8 prosenttia varoistaan kéateissalkkuun. Tadma osuus nousisi
10,9 prosenttiin, jos se haluaisi tayttaa 99,95 prosenttia vaihtuvia vakuuksia koskevista
pyynnoista, ja laskisi 5,3 prosenttiin, jos se haluaisi tayttda 99 prosenttia
vakuuspyynnoisté.

iii) Tuottojen mahdollinen pienentyminen

Elakejarjestelmien kateisvarojen osuuden kasvattaminen mahdollisten vakuuspyyntdjen
tayttdmiseksi merkitsisi vuotuisten tuottojen pienentymistd. ESMAN kertomuksessa
todetaan, ettd jos elékejérjestelmén on kohdennettava 5-10 prosenttia sijoitussalkustaan
kateisvaroihin, vuotuinen tuotto voi pienentyd nykyisessd matalien korkojen
toimintaympéristdssa noin 0,17-0,33 prosenttia (kun tuotto on noin 3,17 prosenttia)'*.
Jos sen sijaan tarkastellaan historiallista tuottoa (Alankomaiden eldkesektorilla
15 viime vuoden aikana OECD:n tietojen mukaan noin 6 prosenttia), tuotto pienenisi
0,3-0,6 prosenttia.

Muut kuulemiseen vastanneet omaisuudenhoitajat ilmoittivat, ettd niiden asiakkaina
olevilla elékejarjestelmilld on jo merkittava kéteispuskuri ja siksi niille tilapaisesti
korkeiden likviditeettivaatimusten rahoittamisesta aiheutuvat Kkustannukset olisivat
hyvin alhaiset.

Talta osin on myos pidettava mielessa, ettd elédkerahastoilla on todennakdisesti edessaan
pitk& alhaisten tuottojen kausi ja niiden saattaa olla vaikeaa p&é&sta historiallisten
tuottojen tasolle. Vaikka keskuspankkien viimeaikaiset rahapoliittiset toimet ovat
kaanténeet varallisuushintojen merkittavan laskusuuntauksen nousuksi, eldkerahastot
joutuvat keskipitkélla ja pitkéalla aikavalilla todennékdisesti toimimaan matalampien
korkojen olosuhteissa. Haasteena on saavuttaa historiallisten tuottojen taso
mahdollisesti epdvakaassa toimintaymparistdssa, jossa korot ovat matalat. Tallaisessa
skenaariossa jopa kohtuullinen tuottojen heikentyminen voi vaikuttaa epédsuotuisasti
elakkeensaajien tuottoihin. Esimerkiksi EKP:n analyysi'® osoittaa, ettd jos
korkoymparistd pysyy ennallaan, vakuutuslaitosten keskimé&arédisen kuponkituoton
arvioidaan laskevan 2,8 prosentista (vuonna 2019) 1,7 prosenttiin (vuonna 2030), kun
korkeampituottoiset arvopaperit erdéntyvat. Myos taattujen korkojen arvioidaan
laskevan.

iv) Likviditeettivaikutus stressitilanteessa

Komissio Kasitteli ensimmaisessa kertomuksessaan'® vaihtuvia vakuuksia koskevien
pyyntjen  tayttdmiseen  tarvittavan  eldkerahastojen  likviditeetin ~ maaréa
stressiskenaariossa, jossa korkotaso muuttuu yhden prosentin. Kertomuksessa esiteltiin
my6s Europe Economicsin ja Bourse Consultin vuonna 2014 tekeman tutkimuksen

14 ESMAnN kuulemiseen saatujen vastausten perusteella.
15 EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2020.
16 COM(2020) 574 final, 23.9.2020.



tietoja ja viimeaikaisia eurojarjestelman analyyseja asiasta'’. Korkojen nousu saisi
keskusvastapuolet tekemaédn elékerahastojen koronvaihtosopimussalkkuja koskevia
vaihtuvien vakuuksien muutospyyntdja. Eurojarjestelmd simuloi tuottokdyrén
+ 100 peruspisteen samansuuntaisen paivdmuutoksen vaikutusta kayttaen esimerkkina
Alankomaiden eldkerahastoja (niiden hallussa oleva osuus euroalueen eldkerahastojen
koronvaihtosopimuksista on eurojarjestelman kéaytettavissad olevien tietojen mukaan
noin 89 prosenttia).  Simuloidun  stressiskenaarion mukaan  Alankomaiden
elakerahastojen hallussa olevien koronvaihtosopimuksien vaihtuvia vakuuksia koskevat
muutospyynnét voisivat olla 36-47 miljardia euroa, mika johtaisi kateisvarojen 6-—
15 miljardin euron kokonaisvajeeseen (koko euroalueen eldkerahastojen osalta se voi
olla jopa 17 miljardia euroa). Korkeimman arvion mukaan 55 prosentilla Alankomaiden
eldkerahastoista ei olisi riittavasti kateisvaroja vaihtuvia vakuuksia koskevien
muutospyyntéjen kattamiseen. Vaje Kkeskittyisi pieneen maadrdan rahastoja, joiden
vaihtuvien vakuuksien maksut ovat suhteellisen pienia.

Tata koskevista ESMAn julkisessa kuulemisessa saaduista vastauksista kdy ilmi, etta
100 peruspisteen korkomuutoksen skenaariossa koronvaihtosopimuksia kayttavien
hollantilaisten, tanskalaisten ja irlantilaisten eldkejarjestelmien vaihtuvia vakuuksia
koskeva kateisvaravaatimus olisi noin 95 miljardia euroa.

Covid-19-pandemian aiheuttaman markkinoiden viimeaikaisen myllerryksen aikana
rahastojen johdannaisvastuita koskevat péivittdiset vaihtuvia vakuuksia koskevat
pyynnét ovat viisinkertaistuneet'®. Sijoitusrahastoja esimerkkina kayttden euroalueen
rahastoihin kohdistuneet paivittéiset vaihtuvia vakuuksia koskevat pyynnot lisédantyivat
EMIR-datan sisaltdméan vaihtuvia vakuuksia koskevan osittaisen raportoinnin
perusteella helmikuun 2020 alkupuoliskon noin 2 miljardista eurosta niin, ettd ne olivat
16. maaliskuuta 2020 alkaneella viikolla yli 10 miljardiin euroon. Suurin — noin 6,5-
kertainen — lisdys oli osakejohdannaisista muodostuvissa salkuissa ja sen jalkeen
suurimmat korkojohdannaissalkuissa (viisinkertainen lisdys), jotka ovat yleisimpia
elakejarjestelmien hallussa olevia johdannaisia, ja valuuttasalkuissa (nelinkertainen
lisdys). On nayttOd siitd, ettd erddt euroalueen vakuutusyhtiot ja elékerahastot
realisoivat hallussaan olleita rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia tayttdakseen
vakuuspyynnot.

Vaikuttaa silt4, ettd suurella osalla euroalueen sijoitusrahastoista on ollut
likviditeettivaikeuksia suurten vakuuspyynt6jen vuoksi, mutta ne ovat yleensa
pystyneet vastaamaan niihin'®. Korkojen alentaminen ja keskuspankkien
joukkolainojen osto-ohjelmat auttoivat osaltaan eristdimadn markkinaosapuolet,
eldkerahastot mukaan lukien, kriisin pahimmilta mahdollisilta vaikutuksilta. Lis&ksi
vaikuttaa siltd, ettd rahastot pystyivat kerddmaén kateisvaroja talouden myllerryksen
aikana toteuttamalla takaisinostotransaktioita, myymaélla omaisuuserid (esimerkiksi

17 EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2020.
18 EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2020.
19 EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2020.



rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia) tai kayttdméalla luottolimiitteja. Kuten
komission ensimmaisessa kertomuksessa osoitettiin, eldkerahastoilla ilmoitettiin
kuitenkin olevan vaikeuksia saada likviditeettia.

Jos edelld esitetyssd analyysissé oletetaan, ettd elékejéarjestelmét voisivat tayttaa
lisdkateisvarojen tarpeensa analyysissa kaytetyssa stressiskenaariossa
takaisinostomarkkinoiden avulla, euroalueen eldkerahastojen likviditeettitarpeet
pysyisivat véahaisind verrattuna voimassa olevien takaisinmyyntisopimusten maaraan
(joka edustaa Euroopan takaisinostomarkkinoiden kokoa). Joulukuussa 2019 voimassa
olleiden takaisinmyyntisopimusten mééra oli noin 1,9 biljoonaa euroa. Jos oletetaan,
ettd muiden euroalueen eldkejarjestelmien lainanottotarpeet ovat samanlaiset kuin
Alankomaiden elékejarjestelmien, kaikkien euroalueen eldkejérjestelmien kéteisvarojen
lainanottotarpeet jaisivat todennédkoisesti alle kahden prosentin suhteessa voimassa
olevien takaisinmyyntisopimusten maaraan®.

ESMAn ja myds ICMAn* mukaan EU:n takaisinostomarkkinat selviytyivat
suurimmaksi  osaksi  hyvin  covid-19-pandemian aiheuttaman  markkinoiden
myllerryksen aikana. Takaisinostomarkkinoiden tilanne oli kuitenkin vaikea Kriisin
ollessa pahimmillaan helmi-maaliskuussa, kun takaisinostotransaktioiden kysynté
kasvoi ja valittajien kyky valittad tata kysyntaa oli suhteellisen rajallinen®”. Tama on
saattanut rajoittaa monien yritysten mahdollisuuksia péasta takaisinostomarkkinoille,
joita tarvittiin pdivansisdisen likviditeetin ja vakuuksien hallintaan. Joidenkin lahteiden
mukaan ohuet rahamarkkinat heikensivét likviditeetin valittdmista pankeilta muille kuin
pankeille?*. Kuten ESMA on todennut, maaritettyjen takaisinostosopimusten markkinat
toimivat kaiken kaikkiaan tuloksellisesti ja tehokkaasti koko kriisin ajan ja
mahdollistivat johdannaistuotteiden jatkuvan saatavuuden — joskin vakuuksien
muutospyyntéjen madarissa esiintyi piikkeja.

Takaisinostomarkkinoilla  on  todenn&kdisesti  jatkossakin  keskeinen  rooli
keskusvastapuolimadritystd koskevan haasteen ratkaisemisessa; elékerahastojen
osallistuminen takaisinostomarkkinoille on Euroopassa kuitenkin edelleen laimeaa
erityisesti Yhdysvaltoihin verrattuna*.

3.3 Julkisessa kuulemisessa enhdotetut aloitteet

Julkiseen kuulemiseen vastanneet ehdottivat joitakin aloitteita edistadkseen
elakejarjestelmien keskusvastapuoliméaritystd, kuten ESMAnN kertomuksesta kay ilmi.
Useimmiten tallaisilla aloitteilla pyritddn parantamaan elékejarjestelmien téalla hetkelld
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kayttamia keskitettyd madritysta koskevia ratkaisuja eli asiakkaalle tarjottavia
maéarityspalveluja ja keskusvastapuolten helpotetun péasyn malleja. Naméa korostuvat
kahtena toimintalinjana, joihin tyon seuraavissa vaiheissa olisi keskityttava.

Asiakkaalle tarjottavien madrityspalvelujen osalta ESMAnN kertomukseen sisaltyvat
tiedot ja komission asiantuntijaryhmassa kaydyt keskustelut osoittavat, etta lisaamalla
maaritysosapuolten valmiuksia tarjota vakuuksien muuntamispalveluja suorille
asiakkailleen voitaisiin parantaa elakejérjestelmien mahdollisuuksia saada likviditeettid
tarvittaessa. Pankeilla on hyvat mahdollisuudet helpottaa vakuuksien muuntamista, ja
ne ovat tehneet sitd jo pitkaan.

Kuten ESMAnN kertomuksessa todetaan, pankit viittasivat joihinkin rajoitteisiin, joiden
vuoksi niiden ja eldkejarjestelmien on vaikeampaa tukea elékejarjestelmien
maéaritysvelvollisuutta. Rajoitteet liittyvat erityisesti vahimmaisomavaraisuusasteeseen,
riskipainotettuihin omaisuuseriin ja varainhankintaan. Kuten julkiseen kuulemiseen
perustuvassa ESMAnN kertomuksessa on esitetty, takaisinosto- tai -myyntisopimusten
suotuisampi padomakohtelu auttaisi vilkastuttamaan takaisinostotoimintaa.

Mité tulee keskusvastapuolten tarjoamiin helpotetun kayton malleihin, jotkin suuret
elakejarjestelmat kayttavat niitda  jo nyt  paastakseen maéaritettyjen
takaisinostosopimusten  markkinoille.  Julkiseen  kuulemiseen  osallistuneiden
keskusvastapuolten mukaan téllaisen ratkaisun laajempi hyvéksyminen edellyttaisi
sééntelyviranomaisten  sdéntelymuutoksilla  antamaa selkedd signaalia seka
elakejarjestelmien madritysvelvollisuutta ~ koskevan  vapautuksen  selkedd
paattymispédivad. Erdat omaisuudenhoitajat, joilla on asiakkaina  suuria
elakejarjestelmid, ilmoittivat, ettd tdmantyyppiset mallit ovat lupaava keino, ja jotkut
vastaajat huomauttivat, ettd EU:n mééritettyjen takaisinostosopimusten markkinat ovat
vuosien mittaan olleet likviditeetin saatavuuden osalta luotettavia myos stressiaikoina.
Tallaisiin keskusvastapuolien ratkaisuihin voitaisiin tehdad joitakin toiminnallisia
lisdparannuksia, jotta ne vastaisivat paremmin eldkejarjestelmien tarpeita.
Keskusvastapuolet ilmoittivat kuulemisessa, etta lisdparannuksia voitaisiin harkita.

Kuulemiseen vastanneet ehdottivat ndin ollen useita saantelytoimia. ESMAnN
kertomuksessa mainitaan erityisesti seuraavat sidosryhmien ehdotukset:

- Kohdellaan takaisinosto- ja -myyntisopimuksia suotuisammin
vahimmaisomavaraisuusasteen yhteydessa.
- Otetaan kayttoon uudelleenkalibroitu vahimmaisomavaraisuusasteen

laskentamenetelmd, jotta voidaan vélttdd pankkien suorittama lukujen kaunistelu
tiettyina raportoinnin maaraaikoina vuoden aikana®.

- Harkitaan erityisen eldkerahastoihin kohdistuvien vastuiden luokan perustamista,
jossa riskipainot ovat pienemmat (mik& vastaa paremmin niiden korkeaa
luottokelpoisuutta).

25 TA&ltd osin on huomattava, ettd Baselin pankkivalvontakomitea ja EU:n viranomaiset ovat hiljattain
ryhtyneet toimiin tdman kysymyksen ratkaisemiseksi parantamalla v&himmadisomavaraisuusasteen
julkistamista koskevia vaatimuksia. EU:n pankit soveltavat néitd sddnnoksié kesakuusta 2021 alkaen.
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- Késitellddn  erityisesti maadritysedustajien  (pankkien,  jotka  sallivat
elakejarjestelmien kayttaa keskusvastapuolia helpotetun paasyn mallien yhteydessa)
roolia pankkialan saéntelyssa.

- Harkitaan Solvenssi Il -direktiivin yhteydessd, ettd helpotetun pé&dsyn mallissa
sellaisille elékejérjestelmille ja vakuutusyhtitille, jotka ovat keskusvastapuolen
suoria maéaritysosapuolia, myonnettdisiin  samanlainen  etuuskohtelu  kuin
maéaritysosapuolille my6énnetddn vakavaraisuusasetuksen nojalla.

- Toteutetaan muita, yhteissijoitusyrityksid ja vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja
koskevia saantelymuutoksia, joilla pyritddn kannustamaan keskitettyd maaritysta
ostopuolella.

Liséksi EJRK teki ehdotuksia likviditeettiriskikehyksen parantamiseksi myos
elakejarjestelmien osalta muun muassa siten, etté tietyissa tapauksissa muodostettaisiin
erityinen likviditeettipuskuri.

PAATELMAT

EMIR Refit -asetuksen mukaan keskusvastapuolimééritystd koskevan vapautuksen
voimassaolo paattyy kesakuussa 2021 ja Euroopan komissio voi jatkaa sitd kahdesti
delegoiduilla saadoksilla yhdeksi vuodeksi kerrallaan.

ESMAn jarjestaman julkisen kuulemisen tulokset vahvistavat laajalti syyskuussa 2020
julkaistussa ensimmaisessd kertomuksessa esitetyn Euroopan komission yleisen
analyysin tarkeimmistd eldkejérjestelmien keskusvastapuoliméaritykseen liittyvista
ongelmista. Kuulemisessa saatiin myos uusia maarallisia tietoja.

Viime vuosina on edetty kohti elédkejarjestelmien keskusvastapuolimaaritystd, ja kuten
edelld on esitetty, elékejarjestelmét todella ovatkin osittain siirtyméssa kohti
keskusvastapuolimadritystd vapaaehtoisuuden pohjalta. Tamd on myds erilaisten
saantely- ja markkinavoimien vaikutuksen tulosta.

Jotta voitaisiin edetd edelleen kohti kestdvaa elakejarjestelmien keskitettya
maaritysymparistdd, komissio katsoo, etta elakejarjestelmien vapautusta olisi kuitenkin
laajennettava useista syistd. Ensinndkin tdm& tarjoaisi mahdollisuuden tehda
lisaparannuksia keskusvastapuolten helpotetun péésyn malleihin. Toiseksi se
mahdollistaisi perusteellisemman arvioinnin siit4, onko tarkoituksenmukaista ja
mahdollista ottaa k&yttéon mahdollisia s&antelymuutoksia, jotka voisivat tukea
pakollista keskitetyn maéarityksen ratkaisua. Kolmanneksi se mahdollistaisi
vaihtoehtoisten ratkaisujen kypsymisen, koska rahamarkkinat saattavat edelleen olla
epédvakaat covid-19-pandemian taloudellisten jalkiseurauksien wvuoksi. Vaikuttaisi
ennenaikaiselta antaa elékejarjestelmien maaritysvelvollisuutta koskevan vapautuksen
paéattya kesdkuussa 2021, varsinkin kun jarjestelméssa saattaa edelleen syntyd ongelmia
saada likviditeettid vaihtuvien vakuuksien Kkysynnan tayttdmiseksi. Vapautuksen
jatkaminen on lisaksi ESMAN sekd EPV:n, EIOPAN ja EJRK:n antamien neuvojen
mukaista.

Né&in ollen komissio ehdottaa delegoitua sé&&dostd, jolla keskusvastapuolimaaritysta
koskevaa vapautusta jatkettaisiin kesakuuhun 2022 saakka.
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Rahoitusvakauden, rahoituspalvelujen ja pddomamarkkinaunionin padosasto tutkii ja
arvioi lahikuukausina perusteellisemmin alan sidosryhmien esittdmia ratkaisuja ja
ehdotuksia yhteistytssd asiaa kasittelevan asiantuntijarynmén ja asiaankuuluvien
komission yksikdiden kanssa.
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