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KOMISSION TAYTANTOONPANOPAATOS,
annettu 30 pdivini lokakuuta 2014,

keskusvastapuolia koskevan Singaporen siintelykehyksen vastaavuudesta OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereisti annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 648/2012 vaatimusten kanssa

(2014753 [EU)
EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 pdivini heindkuuta 2012 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 (!) ja erityisesti sen 25 artiklan 6 kohdan,

seki katsoo seuraavaa:

(1)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklassa sdddetyn kolmansiin maihin sijoittautuneiden keskusvastapuolten
tunnustamiseen sovellettavan menettelyn tarkoituksena on mahdollistaa se, etté sellaisiin kolmansiin maihin sijoit-
tautuneet ja sellaisissa kolmansissa maissa toimiluvan saaneet keskusvastapuolet, joiden sididntelyvaatimukset
vastaavat mainitussa asetuksessa sdddettyja vaatimuksia, voivat tarjota maarityspalveluja unioniin sijoittautuneille
médritysosapuolille tai markkinapaikoille. Kyseinen tunnustamismenettely ja sithen kuuluva vastaavuuspddtos
auttavat osaltaan saavuttamaan asetuksen (EU) N:o 648/2012 kokonaisvaltaisen tavoitteen eli vihentiméan jirjes-
telmdriskid siten, ettd luotettavien ja vakaiden keskusvastapuolten kiytt6d OTC-johdannaissopimuksia koskevassa
médrityksessd laajennetaan myos silloin, kun kyseiset keskusvastapuolet ovat sijoittautuneet kolmanteen maahan
ja saaneet sielld toimiluvan.

(2)  Jotta kolmannen maan oikeusjirjestelmdd voidaan keskusvastapuolten osalta pitdd unionin oikeusjirjestelmad
vastaavana, sovellettavien oikeudellisten jdrjestelyjen ja valvontajirjestelyjen olennaisen vaikutuksen olisi vastattava
unionin vaatimuksia ottaen huomioon niilli saavutettavat sddntelytavoitteet. Ndin ollen timin vastaavuuden
arvioinnin tarkoituksena on todentaa, ettd Singaporen oikeudellisilla ja valvontajirjestelyilldi varmistetaan, ettd
Singaporeen sijoittautuneet ja sielld toimiluvan saaneet keskusvastapuolet eivit altista unioniin sijoittautuneita
médritysosapuolia ja markkinapaikkoja suuremmille riskeille kuin unionissa toimiluvan saaneet keskusvastapuolet
eivatkd aiheuta unionissa kohtuutonta jirjestelmariskia.

(3)  Komissio sai 1 pdivdni syyskuuta 2013 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMYV) teknisen lausunnon,
joka koskee Singaporessa toimiluvan saaneisiin keskusvastapuoliin sovellettavia oikeudellisia ja valvontajirjestelyja.
Teknisessd lausunnossa tuodaan esiin useita eroja Singaporessa oikeudenkiytossd keskusvastapuoliin sovellettujen
oikeudellisesti sitovien vaatimusten ja keskusvastapuoliin asetuksen (EU) N:o 6482012 mukaisesti sovellettujen
oikeudellisesti sitovien vaatimusten vililld. Tama paitos ei kuitenkaan perustu yksinomaan Singaporessa keskus-
vastapuoliin sovellettujen oikeudellisesti sitovien vaatimusten vertailevaan analyysiin, vaan lidhtokohtana on myos
arviointi, jossa tarkastellaan kyseisten vaatimusten vaikutusta sekd sitd, riittdvitko vaatimukset pienentiméin
unioniin sijoittautuneisiin maaritysosapuoliin ja markkinapaikkoihin mahdollisesti kohdistuvia riskejd vastaavalla
tavalla kuin asetuksessa (EU) N:o 648/2012 siddetyt vaatimukset omalla vaikutuksellaan. Tilloin olisi erityisesti
otettava huomioon se, ettd unionin finanssimarkkinoita pienemmilld finanssimarkkinoilla toteutettuihin maaritys-
toimiin kytkeytyy huomattavasti pienempia riskeja.

(4)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdan mukaan on tdytettdvd kolme ehtoa, jotta voidaan katsoa, ettd
kolmannen maan oikeudelliset ja valvontajirjestelyt, joita sovelletaan kyseisessd kolmannessa maassa toimiluvan
saaneisiin keskusvastapuoliin, vastaavat mainitussa asetuksessa sdddettyja jirjestelyja.

(5)  Ensimmidisend ehtona on, ettd kolmannessa maassa toimiluvan saaneiden keskusvastapuolten tdytyy noudattaa
oikeudellisesti sitovia vaatimuksia, jotka vastaavat asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV osastossa sdddettyjd vaati-
muksia.

(6)  Singaporen oikeudellisesti sitovat vaatimukset, jotka koskevat maassa toimiluvan saaneita keskusvastapuolia, koos-
tuvat arvopapereita ja futuureja koskevan lain (Securities and Futures Act, SFA) 289 luvusta sekd arvopapereita ja
futuureja (mddritysjirjestelmat) koskevista vuoden 2013 asetuksista (Securities and Futures (Clearing Facilities)
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Regulations, jiljempini 'SFA-asetukset’). SFA-lain tavoitteena on edistdd turvallisia ja tehokkaita maritysjirjes-
telmid ja vdhentdd jirjestelmériskid. SFA-lain vaatimukset eritellddn ja pannaan tdytintoon SFA-asetuksilla. SFA-
lailla otetaan kdyttoon lupajdrjestelma kaikille rahoitusjirjestelmin kannalta tirkeille keskusvastaosapuolen
tehtdvid hoitaville mddritysjarjestelmille: niiden on saatava hyviksytyn mdédritysyhteison (Approved Clearing
House, ACH) toimilupa Singaporen rahaviranomaiselta (Monetary Authority of Singapore, MAS). Muut madritys-
jarjestelmat, mukaan luettuina ulkomaiset keskusvastapuolet, saavat MAS:Itd luvan toimia tunnustettuina madrity-
syhteisoind (Recognised Clearing House, RCH).

(7)  MAS julkaisi tammikuussa 2013 finanssimarkkinoiden rakenteita kisittelevin monografian (Monograph on
Supervision of Financial Market Infrastructures, jiljempidni 'monografia’), jossa mddritetddn keskusvastapuolia
koskevat vaatimukset soveltamalla G10-maiden keskuspankkien maksu- ja selvitysjdrjestelmakomitean (*) (CPSS)
ja kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien yhteison (I0SCO) huhtikuussa 2012 hyviksymia finanssimarkki-
noiden rakenteita koskevia periaatteita. Monografiassa selostetaan muun muassa, miten MAS odottaa ACH-yhtei-
sojen tdyttdvan SFA-lain mukaiset velvoitteensa, ja MAS ottaa monografian huomioon arvioidessaan, tayttavitko
ACH-yhteisot SFA-lain velvoitteet.

(8)  Saadakseen luvan toimia ACH-yhteisond médritysyhteisdjen on tdytettivd SFA-laissa ja SFA-asetuksissa sdddetyt
erityisvaatimukset. MAS voi asettaa ACH-yhteisojen toimiluvalle ehtoja tai rajoituksia, ja se voi milloin tahansa
lisitd tai muuttaa tai peruuttaa niille asetettuja ehtoja tai rajoituksia. ACH-yhteis6jen on hoidettava mairitysjarjes-
telmid turvallisesti ja tehokkaasti, ja niiden on hallittava liiketoimintaansa ja operaatioihinsa liittyvid riskeja jarke-
vasti. Niilld on myos oltava riittavésti taloudellisia, henkilosto- ja jdrjestelmaresursseja.

(9)  SFA-lain mukaan kunkin ACH-yhteis6n on my0s vahvistettava sisdisid sddnt6jd ja menettelyjd, joilla varmistetaan
madritysjdrjestelmin moitteeton ja tehokas toiminta ja yhteisén osapuolten asianmukainen sidintely ja valvonta.
ACH-yhteisojen sisdisten sddntjen ja menettelyjen on sisillettdvi MAS:n madrittelemid erityisid osa-alueita, muun
muassa vaatimuksia, jotka koskevat madritysjirjestelmien toimintaan kytkeytyvid riskejd sekd maksukyvyttomyys-
tapausten kdsittelyd, sekd kriteerejd ja ehtoja, jotka yhteisdjen osapuolten on tdytettavd. Monografia pannaan niiltd
osin tdytdntoon ACH-yhteisojen sisdisissd sddnnoissd ja menettelyissi. ACH-yhteis6jen sisdiset sddnnot ja menet-
telyt sekd niiden mahdolliset muutokset on esitettdvdi MAS:lle ennen niiden tdytintoonpanoa. MAS voi kieltaytyd
hyviaksymastd, muuttaa tai tdydentdd sisdisid sddnt6ja tai menettelyjd tai mitd tahansa osaa ehdotetusta muutok-
sesta. Lisdksi SFA-asetuksissa vaaditaan nimenomaisesti MAS:n ennakkohyviksynnin saamista kaikkiin muutok-
siin, jotka koskevat ACH-yhteisojen riskinhallintajirjestelmid, mukaan luettuina hyvaksytty vakuustyyppi, vakuuk-
sien arvostusmenetelmit ja vakuuksien miirittiminen ACH-yhteisojen osallistujiinsa nihden olevan riskialtis-
tuman hallitsemiseksi sekd yhteisojen osapuolten maksukyvyttomyyden kattamiseen kiytettivissd olevien rahoi-
tusvarojen mdaird (lukuun ottamatta ACH-yhteison hallussa olevia vakuuksia). SFA-laissa sdddetddn seuraamuk-
sista, joita madratddn, jos ACH-yhteisojen sisdisid sddntojd ja menettelyjd muutetaan niin, etteivit ne endi tdytd
MAS:n asettamia vaatimuksia. SFA-lain mukaan ACH-yhteisojen sisdiset sddnnot ja menettelyt ovat ndin ollen
ACH-yhteisoja sitovia.

(10)  Ndin ollen Singaporen oikeudellisesti sitovat vaatimukset muodostavat kaksitasoisen rakenteen. SFA-laissa ja SFA-
asetuksissa saddetyissi ACH-yhteisojd koskevissa ydinvaatimuksissa, jiljempind ’ensisijaiset sadnnot, asetetaan
korkeatasoisia vaatimuksia, joita ACH-yhteisdjen on noudatettava saadakseen luvan tarjota mdiirityspalveluja
Singaporessa. Mainitut ensisijaiset sddnnot muodostavat oikeudellisesti sitovien vaatimusten ensimmdisen tason
Singaporessa. Osoitukseksi ensisijaisten sddntojen noudattamisesta ACH-yhteisojen on esitettava sisdiset sidntonsa
ja menettelynsdi MAS:lle ennen niiden tdytint6onpanoa, ja MAS voi evitd ne taikka muuttaa tai tdydentdd niité.
Kyseiset sisdiset sdannot ja menettelyt muodostavat Singaporen oikeudellisesti sitovien vaatimusten toisen tason,
jonka on sisillettdvd normatiiviset tiedot siitd, milld tavoin hakijana oleva ACH-yhteisé tdyttad kyseiset korkeata-
soiset vaatimukset monografian mukaisesti. ACH-yhteisojen sisdiset sadnnot ja menettelyt sisdltiviat myos ensisi-
jaisia sddnt6ja tdydentadvid lisimadrayksid.

(11) ACH-yhteisoihin sovellettavien oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen vastaavuuden arvioinnissa olisi otettava
huomioon myos niilld saavutettava riskejd pienentdvd vaikutus eli vaikutus sen riskin tasoon, joka kohdistuu
unioniin sijoittautuneisiin méaritysosapuoliin ja markkinapaikkoihin niiden osallistuessa ACH-yhteisoihin. Riskejd
pienentdvéd vaikutus médardytyy seuraavien kahden tekijan mukaan: kyseisen keskusvastapuolen toteuttamiin méar-
itystoimiin liittyva riskitaso, joka riippuu siitd, miten suurilla finanssimarkkinoilla keskusvastapuoli toimii, ja
keskusvastapuoliin sovellettavien oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen tarkoituksenmukaisuus tdmin riskitason
alentamisen kannalta. Jotta paistiisiin samaan riskejd pienentdvddn vaikutukseen, sellaisille keskusvastapuolille,
jotka harjoittavat toimintaansa suuremmilla finanssimarkkinoilla, joille on ominaista korkeampi riskitaso, on
tarpeen asettaa tiukempia riskien pienentdmistd koskevia vaatimuksia kuin keskusosapuolille, jotka harjoittavat
toimintaansa pienemmilld finanssimarkkinoilla, joille on ominaista alhaisempi riskitaso.

(") Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea muutti 1 paivind syyskuuta 2014 nimeédn ja on nyt maksujérjestelma- ja markkinainfrastruktuuri-
komitea.
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(12) ACH-yhteisot toteuttavat madritystoimiaan huomattavasti pienemmilld finanssimarkkinoilla kuin unioniin sjjoit-
tautuneet keskusvastapuolet. Esimerkiksi kolmen viime vuoden aikana Singaporessa mddritettyjen transaktioiden
kokonaisarvo oli pienempi kuin 1 prosentti niiden transaktioiden kokonaisarvosta, jotka on maddritetty
G10-maihin kuuluvissa unionin jdsenvaltioissa. ACH-yhteisoihin osallistumisesta aiheutuu ndin ollen unioniin
sijoittautuneille maaritysosapuolille tai markkinapaikoille huomattavasti pienempid riskejd kuin niiden osallistumi-
sesta unionissa toimiluvan saaneisiin keskusvastapuoliin.

(13) ACH-yhteisoihin sovellettavia oikeudellisia ja valvontajdrjestelyjd voidaan ndin ollen pitdd vastaavina, kun ne ovat
tarkoituksenmukaisia kyseisen alhaisemman riskitason alentamisen kannalta. ACH-yhteis6ihin sovellettavilla ensi-
sijaisilla sdannoilld ja niiden tdydennykseksi ja finanssimarkkinoiden rakenteita koskevien periaatteiden tdytintoon
panemiseksi vahvistetuilla. ACH-yhteisojen sisdisilld sddnnoilld ja menettelyilld alennetaan Singaporessa vallitsevaa
alhaisempaa riskitasoa ja padstddn vastaavaan riskeji pienentdvddn vaikutukseen kuin asetuksella (EU)
N:o 648/2012 pyritdan.

(14) Ndin ollen komissio katsoo, ettd Singaporen oikeudellisten ja valvontajdrjestelyjen avulla varmistetaan, ettd Singa-
poressa toimiluvan saaneet ACH-yhteis6t noudattavat oikeudellisesti sitovia vaatimuksia, jotka vastaavat asetuksen
(EU) N:o 648/2012 IV osastossa sdddettyjd vaatimuksia.

(15) Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdassa sdddetyn toisen ehdon mukaan Singaporessa toimiluvan
saaneisiin keskusvastapuoliin sovellettavien Singaporen oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen on oltava sellaisia,
ettd kyseiset keskusvastapuolet ovat jatkuvasti tehokkaan valvonnan ja tiytint66npanon seurannan alaisia.

(16) MAS voi antaa yleisid tai erityisid ohjeita sen varmistamiseksi, ettd ACH-yhteis6jen toiminta on turvallista ja teho-
kasta ja varsinkin ettd SFA-lain mukaiset velvoitteet tai vaatimukset tai MAS:n mddrittelemit vaatimukset téyte-
tadn, ja ohjeet on otettava huomioon ACH-yhteisojen sisiisissd sddnnoissd ja menettelyissi. SFA-laissa sdddetddn
seuraamuksista, joita médratddn, jos ACH-yhteiso ei noudata MAS:n antamia ohjeita. ACH-yhteisojen sisdisten
sdantojen ja menettelyjen tdytintoonpanon valvonnan yhteydessi MAS voi pyytdd ylemmin oikeusasteen
tuomioistuimelta madrdyksen, jossa ACH-yhteis6d kehotetaan noudattamaan sisdisid sddnt6jddn ja menettelyjadn,
ottamaan ne huomioon, panemaan ne tiytintdon tai toteuttamaan ne. MAS voi myds peruuttaa ACH-yhteison
toimiluvan, jollei se noudata muiden muassa MAS:n méirittdimid vaatimuksia, mahdollisia luvalle asetettuja ehtoja
tai rajoituksia, MAS:n SFA-lain nojalla antamia ohjeita tai mitd tahansa SFA-lain sddnnosta.

(17)  Lisdksi ACH-yhteisojen on SFA-asetusten mukaan toimitettava MAS:lle vuosikertomus, jossa selostetaan, miten ne
ovat hoitaneet SFA-lain mukaiset velvollisuutensa tilikaudella. Niiden on toimitettava MAS:lle myos kyseisestd
ACH-yhteisostd annettu laaja tilintarkastuskertomus. Kertomuksen on sisdllettdvi tapauksen mukaan tilintarkasta-
jien havainnot ja suositukset, jotka koskevat ACH-yhteison sisdistd valvontaa sekd tapauksia, joissa ACH-yhteis6
on jattanyt noudattamatta SFA-lain sddnnoksid tai MAS:n SFA-lain nojalla antamia ohjeita.

(18) Niin ollen komissio katsoo, ettd Singaporessa toimiluvan saaneisiin keskusvastapuoliin sovellettavat Singaporen
oikeudelliset ja valvontajirjestelyt ovat sellaisia, ettd niilld varmistetaan jatkuvasti tehokas valvonta ja taytintoon-
panon seuranta.

(19)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdassa sdddetyn kolmannen ehdon mukaan Singaporen oikeudel-
listen ja valvontajirjestelyjen tiytyy sisdltdd kolmansien maiden oikeusjirjestysten nojalla toimiluvan saaneiden
keskusvastapuolten, jiljempind 'kolmansien maiden keskusvastapuolet’, tunnustamista koskeva tehokas vastaava
jarjestelma.

(20)  Kolmansien maiden keskusvastapuolet voivat hakea tunnustetun méaritysyhteison (RCH) toimilupaa, jonka nojalla
ne voivat tarjota Singaporessa samoja palveluja, joita niilld on lupa tarjota kyseisessd kolmannessa maassa.

(21)  Ennen kuin MAS myontdd RCH-toimiluvan, se arvioi, onko kyseisessd keskusvastapuolelle toimiluvan myonta-
neessd kolmannessa maassa sovellettu sddntelyjarjestelma verrattavissa Singaporeen sijoittautuneisiin keskusvasta-
puoliin sovellettaviin oikeudellisiin ja valvontajirjestelyihin, esimerkiksi sovelletaanko kyseisessd kolmannessa
maassa finanssimarkkinoiden rakenteita koskevia periaatteita. RCH-toimiluvan myontiminen edellyttdd lisiksi
yhteistyojdrjestelyjen vahvistamista MAS:n ja asianomaisen ulkomaisen valvontaviranomaisen vililla.

(22)  Vaikka Singaporessa kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamiseen kaytetty menettely poikkeaa raken-
teeltaan asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddetystd menettelystd, olisi kuitenkin katsottava, ettd se luo tehokkaan
vastaavan jarjestelmin kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista varten.
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(23)  Siksi voidaan katsoa, ettd ACH-yhteisojd koskevat Singaporen oikeudelliset ja valvontajirjestelyt tdyttavit
asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdassa sdddetyt ehdot ja ettd mainittuja oikeudellisia ja valvontajdr-
jestelyj olisi pidettivd asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sadddettyjd vaatimuksia vastaavina. Komission, jolle EAMV
antaa tietoja, olisi seurattava edelleen keskusvastapuolia koskevan Singaporen oikeudellisen ja valvontakehyksen
kehitystd ja niiden ehtojen tdyttymistd, joiden perusteella tima paitos on annettu.

(24)  Tassd padtoksessd sdddetyt toimenpiteet ovat Euroopan arvopaperikomitean lausunnon mukaiset,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Singaporessa toimiluvan saaneisiin hyviksyttyihin méaritysyhteiséihin (Approved Clearing Houses) sovellettavien Singa-
poren oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen, joihin kuuluvat arvopapereita ja futuureja koskevan lain (Securities and
Futures Act) 289 luku seki arvopapereita ja futuureja (mdadritysjirjestelmit) koskevat vuoden 2013 asetukset (Securities
and Futures (Clearing Facilities) Regulations 2013), sellaisina kuin niitd tdydennetddn finanssimarkkinoiden rakenteita
kisittelevilld monografialla "Monograph on Supervision of Financial Market Infrastructures”, katsotaan asetuksen (EU)
N:o 648/2012 25 artiklaa sovellettaessa vastaavan asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddettyjd vaatimuksia.

2 artikla

Tdmd pddtos tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivinid sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin viralli-
sessa lehdessd.

Tehty Brysselissd 30 piivana lokakuuta 2014.

Komission puolesta
Puheenjohtaja
José Manuel BARROSO
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