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KOMISSION KERTOMUS EUROOPAN PARLAMENTILLE JA NEUVOSTOLLE

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietor ekistereistéa 4 paivana
heindkuuta 2012 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
648/2012 85 artiklan 2 kohdan mukaisesta arvionnista, joka koskee keskusvastapuolten
edistymista sellaisten teknisten ratkaisujen kehittamisessa, joiden avulla
elakg arjestelmat voivat siirtédd muita kuin kateisvakuuksia mar ginaalivakuuksiks, seka
tallaisten ratkaisujen kehittamiseen liittyvia keskusvastapuolten toimiaja niita tukevien
toimenpiteiden tarvetta
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1. JOHDANTO

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd annettu asetus
(EU) N:0648/2012 (Euroopan markkinarakenneasetus), joka julkaistiin Euroopan
unionin virallisessa lehdessa 27. heindkuuta 2012, tuli voimaan 16. el okuuta 2012.

Standardoidut OTC-johdannaiset (johdannaiset, jotka tayttdvét ennata asetetut
vaatimukset, muun muassa hyvaa likviditeettia koskevan vaatimuksen) kuuluvat
markkinarakenneasetuksen mukaan pakollisen keskusvastapuolimaarityksen piiriin,
jolloin ne on méaritettéava keskusvastapuolten valityksella.

Keskusvastapuolet ovat yhteistjd, jotka asettuvat kaupan osapuolten véiin i
"ostgjaksi kullekin myyjalle” ja” myyjaksi kullekin ostgjalle’. Koska keskusvastapuoli
on jokaisen position vastapuoli, siihen kohdistuu vastapuoliluottoriski, koska jokin sen
vastapuolista voi laiminlydda maksunsa.

Sen vuoks kayttéon otetaan turvaavasti ja tihedsti laskettavat vakuusvaatimukset,
joiden avulla katetaan mahdolliset maksukyvyttomyydesta johtuvat tappiot. Tala
tavoin keskusvastapuolet on suunniteltu kestdmaan maaritysosapuolen tai asiakkaan
maksukyvyttomyytta. Vaatiessaan marginaalivakuuksia keskusvastapuolet hyvaksyvét
ainoastaan hyvin likvidga varoja, yleensd kéateisvaroja, jotta vakuudet voidaan
realisoida nopeasti maksukyvyttémyystapauksessa.

Monissa  jasenvatioissa  elakejarjestelmat’  toimivat  aktiivisesti ~ OTC-
johdannaismarkkinoilla. Yleensd ne kuitenkin minimoivat ké&teispositionsa ja
Sijoittavat arvopapereiden kaltaisiin tuottoisampiin kohteisiin varmistaakseen korkeat
tuotot edunsagjilleen eli eldkeldisille. Koska keskusvastapuolet eivédt voi hyvaksya
marginaalivakuuksiksi muita kuin kéteisvaroja, elékegérjestelmien téytyis hankkia
kateisvaroja lyhyella aikavalilla joko lainaamalla kéteista tai myymalla muita varoja
tayttéékseen keskusvastapuolten vakuusvaatimukset. Tilanne e ole nykyaan téllainen
kahdenvalisissa suhteissa, joissa eldkgdarjestelmé voivat antaa vastapuolilleen
vakuudeks muita kuin kéteisvaroja, jos vakuuksia vaaditaan. Talainen kassavarannon
yllgpito aheuttaa eldkegérjestelmille suuria vaihtoehtokustannuksia, koska
kateisvakuudet eivét tuota paljon korkoa. Sen vuoks keskusvastapuolimaarityksen
kustannukset vahentavdt viime kédessd eldkkeensagiien eldketuloja, jos
el akejarjestelmien on taytettava marginaalivakuusvaatimukset kateisvaroilla.

Edella esitetyistéa syistd komissio, neuvosto ja parlamentti sopivat aiemmin, etta
elakegarjestelmét vapautetaan kolmen vuoden gjaksi méaritysvelvollisuudesta, jos ne
tayttavat tietyt markkinarakenneasetuksen 89 artiklan 1 kohdassa saédetyt kriteerit".
Vapautusta voidaan pidentda enintéén kolmella vuodella. Siirtymakautta koskevilla
asetuksen sadnnoksilla pyritéén siihen, ettd keskusvastapuolet saavat enemman aikaa
kehittdd  teknisd  ratkaisuja, jotka antavat  mahdollisuuden  tayttééa
marginaalivakuusvaatimukset muilla kuin kéteisvaroilla.



2. KERTOMUKSEN TARKOITUS

Taman kertomuksen tavoitteena on arvioida markkinarakenneasetuksen 85 artiklan
2 kohdan mukaisesti toimia, joita keskusvastapuolet ovat toteuttaneet kehittdakseen
teknisia ratkaisuja, joiden avulla eldkegdarjestelméa voivat dirtéd muita kuin
katei svakuuksia marginaalivakuuksiksi, seka kyseisten toimien edistymista ja téllaisia
ratkai suja tukevien lisétoimien tarvetta.

Asetuksen 85 artiklan 2 kohdassa sdadetdan, ettd jos komissio katsoo, etteivét
keskusvastapuol et ole  ryhtyneet tarpedllisiin toimiin kehittéékseen
tarkoituksenmukaisia  teknisia ratkaisuja ja ettd  johdannaissopimusten
keskusvastapuolimaérityksen kielteiset vaikutukset tulevien elékeldisten eldke-
etuuksiin elvat ole muuttuneet, silla on toimivalta antaa 82 artiklan mukaisesti
delegoituja sd&doksig, joilla 89 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua kolmen vuoden
gjanjaksoa pidennetddn enssmmadisen kerran kahdella vuodella ja toisen kerran yhdella
lisdvuodella.

Voidakseen tehda kattavan arvion nykytilanteesta komissio tilasi peruskartoituksen,
jossa tutkittiin, olivatko keskusvastapuolet toteuttaneet toimia kehittdakseen
tarkoituksenmukaisia teknisia ratkaisuja, joiden avulla eldkejarjestelmét voisivat
sirtdd muita kuin kéteisvakuuksia marginaalivakuuksiksi. Peruskartoituksessa
analysoitiin myds mahdollisia ratkaisuvaihtoehtoja. Lisaks siind selvitettiin, mita
vaikutuksia vapautuksen poistamisella olisi ratkaisujen puuttuessa, ja laskettiin, miten
paljon el akejarjestelmien edunsagjina ol evat elakeldiset menettaisivat el aketuloja”.

Laatiessaan tétéd kertomusta Euroopan komissio on  kuullut  Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaista ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldakeviranomaista
markkinarakenneasetuksen 85 artiklan 2 kohdan mukaisesti.

3. KESKUSVASTAPUOLTEN TOTEUTTAMAT TOIMET
3.1. ELAKEJARJESTELMILLE TARJOTTAVA "TAKAISINOSTOPALVELU”

Tassd vaiheessa vain yksi keskusvastapuoli on osoittanut panostaneensa sellaisen
ratkaisun kehittémiseen, joka antaisi mahdollisuuden tayttda
marginaalivakuusvaatimukset muilla kuin kéteisvaroilla.

Kyseinen  keskusvastapuoli kehittéd  aktiivisesti pavelua  (jaljempana
"elakejarjestelmille tarjottava takaisinostopalvelu™), jolla pyritddn vastaamaan
edkgéarjestelmien tarpeisiin @ kdyttéd muita kuin kéeisvaroja tdyttamaan
marginaalivakuusvaatimukset.



Ehdotetussa palvelussa ragjallinen maarda muita markkinatoimijoita kuin valittgjia
(elékgarjestelméat mukaan  luettuina) voivat tulla palveluun  kuuluvan
takai sinostotransaktioiden kaupankaynti-  ja  méaarityspalvelun  jaseniks.
Takaisinostotransaktiossa yksi osapuoli myy omaisuuseran (yleensa kiintegtuottoisia
arvopapereita) toiselle osapuolelle ja sitoutuu ostamaan omaisuuseran maarattyna
paivana takaisin sovittuun hintaan. Omaisuuserda toimii vakuutena ja vahentda
vastapuoliluottoriskid, joka ostgala on myyjaéan nahden. Sen vuoksi
takaisinostosopimukset tarjoavat keinon, jolla elékejarjestelméa voivat muuntaa
olemassa olevat omaisuuseransa kéteisvaroiksi, joita keskusvastapuolet vaativat
tayttamaan marginaalivakuusvaatimukset, seka séilyttéa samalla varojen omistuksen ja
ennen  kaikkea niiden  gjoitustuotot  pitkdlla akavalilla. ~ Ehdotetussa
takaisinostopalvelussa  eldkgéarjestelmédt  toteuttavat  takaisinostotransaktioita
kaupankayntipalvelun muiden markkinatoimijoiden kanssa kéyttamalla arvopapereita,
jotka kuuluvat niiden tavanomaisiin  sijoituksiin.  Transaktiot  toteutetaan
keskusvastapuolen takaisinostokauppapaikalla ja mééritetdan automaattisesti sen
maédrityspalvelun vélityksella. Takaisinostotransaktioista saadut kéteisvarat voidaan
sen jalkeen siirtéa keskusvastapuolelle tayttamadan sen marginaalivakuusvaatimukset.
Varsinaiset takai sinostosopimukset maéritetédan keskusvastapuolen valitykselld, jolloin
keskusvastapuoli vahentdd kuhunkin transaktioon liittyvaa eldkegjarjestelman
vastapuoliluottoriskié.

Palvelun ansiosta el ékejarjestelmét voivat toteuttaa takaisinostoja, positioiden hallinta
keskitetéan keskusvastapuoleen ja takaisinostotransaktioihin liittyvaa jéjelle jaavaa
kahdenvdlista vastapuoliluottoriskid vahennetdan toimimalla keskusvastapuolen eika
takai sinostosopi muksen vastapuol en kanssa.

Koska eldkgarjestelmille tarjottavan takaisinostopalvelun kehittéminen on viela
kesken, ratkaistavana on edelleen joitakin tarkeitd kysymyksig, jotka liittyvat palvelun
toteutettavuuteen. Kuten jajempand jaksossa 4.3 selitetéén, epdilyksend on, ettd
kahdenvdlisten takaisinostosopimusten markkinoiden kapasiteetti e  riita
varmistamaan, ettéa eldkejarjestelmat voivat hankkia keskusvastapuolten vaatimiin
marginaalivakuuksiin tarvitsemansa kéteisvarat kireissd markkinatilanteissa. Sen
vuoks on ahedlista kysyd, kehittyvatkd médritettyjen takaisinostosopimusten
markkinat siind maérin, ettd ne voivat tarjota eldkegjarjestelmien tarvitsemaa
lisdkapasiteettia.  Pankit, jotka tarjoavat likviditeettia takaisinostosopimusten
valityksellg, kykenevét poistamaan transaktioistaan kahdenvélisia riskeja toimimalla
keskusvastapuolen kanssa, mik& voi aentaa padomavaatimuksia ja kannustaa siten
takaisinostotoimintaan. Takaisinostomarkkinoiden kehitykseen voivat kuitenkin
vaikuttaa lyhyella ja pitkdla akavdilla muut sdantelytekijat, kuten Basel Il
-saannostoon liittyvét sddntelyaloitteet, ehdotettu EU:n finanssitransaktiovero seka
mahdolliset varojen pakollista aliarvostusta koskevat periaatteet, jotka pohjautuisivat
finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmén vdliraporttiin  arvopapereiden
lainaksiannosta  ja takai sinostosopimuksista. On mahdollista, etta



takaisinostomarkkinat eivat taman kehityksen vuoks enda houkuttele likviditeetin
tarjogjia yhta paljon kuin ennen, mika voi johtaa niiden kaventumiseen.

Kyseenalaista on myds, voivatko kaikki eldkejérjestelmét, joiden on vaikea tayttéa
marginaalivakuusvaatimuksia, tai edes valtaosa niista kayttaa tallaista palvelua. Syy
téhan on se, ettd palvelun osallistujien on paastakseen kayttamaan keskusvastapuolen
paveluja tehtdva erityinen méadritysosapuolia koskeva sopimus, joka velvoittaisi
eldkgédrjestelmét suorittamaan maksuja erityiseen maksukyvyttomyysrahastoon.
Rahastoa e kaytettdis kattamaan muiden méaaritysosapuolten tappioita kuten
tavanomaisissa  jasenyyssopimuksissa, vaan SllA  katettaisin @ ainoastaan
elakgarjestelmdn omasta mahdollisesta maksukyvyttomyydesta johtuvia suoria
tappioita. Sen vuoks eldkgérjestelma e atistuiss muiden maaritysosapuolten
maksukyvyttomyydestéa johtuville tappioille. Elékegarjestelmien olisi  kuitenkin
sitouduttava antamaan ennakolta lisdvakuuksia, mitéa kaikki elékejarjestelmét ja niiden
hoitagjat tai omaisuudenhoitgjat eivat valttamatta hyvaksy.

Tassa kehitysvaiheessa e tiedetd myoskadn, mitd kustannuksia takaisinostopalvelu
aiheuttais elakgarjestelmille. On mahdollista, etta maaritettyjen
takaisinostotransaktioiden toteuttamisesta aheutuiss enemman kustannuksia kuin
kahdenvdlisten takaisinostotransaktioiden toteuttamisesta. Tama johtuu gitg, etta
el 8kej arjestel mét joutuisivat yll&pitdmaén ededla  kuvatulla  tavalla
maksukyvyttomyysrahastoa, seka transaktioihin liittyvistd ma&aritysmaksuista.
Elakejarjestelmille aiheutuisi my6s taytantdonpanokustannuksia, koska ne joutuisivat
luomaan toi mintayhteydet palveluun jatekemaén oikeudellisia sopimuksia.

Takaisinostopal velun kehittéminen on vield kesken. Palvelun alkamisajankohdaksi on
suunniteltu vuoden 2015 akupuoliskoa. Komissio jatkaa yhteydenpitoa kyseisen
keskusvastapuolen ja eldkegarjestelmien kanssa, kun palvelu tuodaan markkinoille,
voidakseen arvioida sen kykya palvella eléke érjestelmien tarpeita.

Liséks komissio on kiinnostunut tutkimaan muiden keskusvastapuolten kykyéa
kehittéé vastaavia palveluja.

Koska ehdotettua palvelua el ole vield kdynnistetty, komissio on tarkastellut muita
mahdollisia teknisia ratkai suja selvittdakseen, onko olemassa muita toimenpiteita, joita
keskusvastapuolet voisivat toteuttaa tarjotakseen elékejarjestelmille mahdollisuuden
tayttéad marginaalivakuusvaatimukset muilla kuin kéteisvaroilla. Télaisia ratkaisuja
kasitellaan jaljempand. Kunkin vaihtoehdon toteutettavuutta arvioidaan ottamalla
huomioon vaihtoehtoon liittyvét oikeudelliset, kaupalliset, poliittiset ja kéytannon
esteet seka siihen liittyvat riskit ja eldkeérjestelmille todenndkoisesti aiheutuvat
kustannukset.

Peruskartoituksessa tutkittiin - my6s, voisko keskusvastapuoli-infrastruktuurin

ulkopuolelta |6ytya vaihtoehtoisia ratkaisuja, joiden avulla eldkejérjestelmét voisivat
kayttda keskusvastapuolimagrityksia ilman niiden kielteisia vaikutuksia eléketuloihin.

5



N&itd vaihtoehtoisia ratkaisuja ja niiden toteuttamiskelpoisuutta kasitelldan
Seuraavassa.

Teknisten tai vaihtoehtoisten ratkaisujen riskeja punnittaessa on luonnollisesti otettava
huomioon keskusvastapuoliméarityksen jarjestelmariskia vahentéavan vaikutuksen
suuruus.

3.2 MAHDOLLISET RATKAISUVAIHTOEHDOT
) Keskusvastapuolten toteuttama vakuuksien muuntaminen

Tassa vaihtoehdossa keskusvastapuol et tarjoavat elakgarjestelmille
takaisinostopalvelua, jossa keskusvastapuoli on takaisinostotransaktion padasiallinen
vastapuoli, joka tarjoaa elékejarjestelmélle rahaa arvopapereiden vastineeksi. Siina
mielessa ydinagjatus on sama kuin edell& kuvatussa takaisinostopal velussa, jota edella
tarkoitettu keskusvastapuoli kehittda parhaillaan elékegarjestelmia varten. Téssa
vaihtoehdossa e kuitenkaan oleteta, ettd keskusvastapuoli kykenee tarjoamaan
takai sinostoja varten organisoidun kauppapaikan ja siihen liittyvan maarityspalvelun.

K eskusvastapuolen on samanaikai sesti suoritettava back-to-back-
takaisinostotransaktio kolmannen osapuolen kanssa hankkiakseen kéteisvarat. Tama
kolmas osapuoli on joko takaisinostomarkkinoiden valittdjdpankki tai keskuspankki.

On kyseenalaista, voiko keskuspankki hyvéksya jarjestelyn, jossa se on ainoa
likviditeetin tarjogja takaisinostotransaktioissa, minkd vuoksi téssa yhteydessa
ehdotetaan ratkaisua, jossa keskusvastapuoli kayttdd "normaaleissa’ olosuhteissa
liikepankkgja ja  turvautuu  keskuspankkeihin  ainoastaan  epasuotuisissa
markkinaskenaarioi ssa

Kalkilla keskusvastapuolilla ei ole nykydan automaattista paasya keskuspankkien
tarjoamiin jéarjestelyihin. Tietyilla EU:n keskusvastapuolilla on mahdollisuus saada
vattamatta riitda  sellaisen takaisinostoihin  perustavan  standardijarjestelyn
kayttéonottoon, jolla vakuudet voidaan muuntaa. Sen kayttoonotto edellyttaa ainakin,
ettd keskusvastapuolilla on mahdollisuus kayttda yon yli -jarjestelyja tai jopa
pidemman maturiteetin luottotoimia, jotta lyhytaikaisia takaisinostosopimuksia el
jouduttais  uudistamaan pavittdin. Tama merkitsss keskusvastapuolten ja
keskuspankkien vélisen kaytanndn muuttamista, jota keskuspankkien ja niiden
sidosryhmien olisi harkittava huolellisesti.

Tassa vaihtoehdossa  keskusvastapuolten on  otettava  suurempi  riski
takaisinostotransaktioiden volyymin vuoksi, jolloin ne altistuvat vastapuoli- ja
markkinariskille. Tama kasvattaa puolestaan  keskusvastapuoliin  liittyvaa
jarjestelmariskia



Muita esteita ovat keskusvastapuolten tarve investoida tarvitsemaansa kaupankaynti-
ja kassanhallintakapasiteettiin, seka operatiiviset ja oikeudelliset muutokset etenkin
keskusvastapuolten maksukyvyttomyysmenettelyissg, sill& takaisinostotransaktiot
maksukyvyttdman maéaéritysosapuolen kanssa voidaan joutua realisoimaan
samanaikaisesti kyseisten OTC-johdannai ssalkkujen kanssa.

i) Kateisvaroihin kuulumattomien varojen suora hyvaksyminen ja siirtéminen
mar ginaalivakuuksien vastaanottajille

Tassd vaihtoehdossa keskusvastapuoli antaa elékegdrjestelmille luvan asettaa ja
vastaanottaa marginaalivakuuksia muussa muodossa kuin kéteisvaroina, esimerkiksi
valtion joukkolainoina, jotka ovat jo niiden hallussa. Sen jadlkeen varat Sirretdan
transaktion vastapuolelle, jolla on plusoptio.

Talldin keskusvastapuolen on tarjottava méaritykseen kahdenlaisia tuotteita, joilla on
samat taloudelliset perusehdot, €li tuotteita, joissa marginaalivakuudet maksetaan ja
saadaan kéteisvaroing, ja tuotteita, joissa marginaalivakuudet asetetaan ja saadaan
tiettyind vakuuskel poisina arvopapereina. Tama vahentdd markkinalikviditeettia, mika
todenndkoisesti kasvattaa osto- ja myyntihintojen védlisia eroja ja hekentda
maksukyvyttoman osallistujan positioiden siirtdmisen ja realisoinnin joustavuutta
keskusvastapuolessa. Vakuusvaatimuksia el voida myoskaén nettouttaa néiden kahden
tuotteen vélilla

Oikea-aikainen suoritus on toinen pddasiallinen este taman vaihtoehdon toimivuudelle.
Osdllistujien, jotka asettavat muina kuin kateisvaroina olevia marginaalivakuuksia, on
voitava sirtéa arvopaperit keskusvastapuolen nimiin samana paivang, jona vakuus
vaaditaan. Tata on kuitenkin vaikea toteuttaa kdytéannossd, koska samana paivana
tapahtuva suoritus e ole nykyaan vakiokaytantona arvopaperikeskuksissa. Toinen
ongelma on se, efta arvopapereita voidaan vaihtaa ainoastaan siirtokelpoisina
yksikk6ind  Koska  keskusvastapuoli  laskee  maksettavat tai  saatavat
marginaalivakuusméarat raha-arvoina, sen on vahvistettava markkinakaytanto, jonka
mukaan kyseiset arvot muunnetaan toimituskelpoisekss méardkss mita tahansa
arvopaperia, jonka marginaalivakuuden maksaja paéitéa asettaa vakuudeks. Tama
johtaa pyodristamiseroihin ja kéteissuoritusten oikaisuihin keskusvastapuolen ja
maéaaritysosapuolten valilla

Lisaksi keskusvastapuolille, maaritysosapuolille, sdilytysyhteisoille,
omaisuudenhoitgjille ja eldkegarjestelmille aiheutuu useiden miljoonien eurojen
lisdkustannukset, kun ne joutuvat hankkimaan tallaiseen ratkaisuun tarvittavaa
toimintakapasiteettia.

Lallisuuden kannalta on myds kyseendaista, tadyttddkd marginaalivakuuden
vastaanottgjalle tehtavd arvopapereiden dirto joidenkin  eldkegarjestelmien
vaatimukset, joiden mukaan varojen on séilyttéava niiden omassa maéraysvallassa.



1)) Kateisvaroihin kuulumattomien varojen hyvaksyminen ja vakuusoikeuden
siirtaminen marginaalivakuuksien saajille

Tassa vaihtoehdossa keskusvastapuoli antaa el 8kejarjestelmille kuten vaihtoehdossa i
mahdollisuuden asettaa arvopapereiden muodossa ol evia marginaalivakuuksia.

Keskusvastapuoli e kuitenkaan siirréd vakuudeksi asetettuja arvopapereita
vastapuolille, joiden on madard saada kyseiset marginaalivakuudet, vaan luo
vakuudeks asetettuihin arvopapereihin liittyvan vakuusoikeuden marginaalivakuuden
sagjan hyvaksi.

Tassa ratkaisussa varoja, joilla marginaalivakuusvaatimukset taytetdan, e sirreta
marginaalivakuuden sagjalle, joten sopimukseen liittyva riski el varsinaisesti muutu.
On  anoastaan  oikeusvaade, jonka arvo vahtelee  eri aikoina.
Maksukyvyttémyystapauksessa vaateen tarkkaa arvoa el tiedeté ennen sen realisointia.
Taman lisdriskin vuoks sopimus on hinnoiteltava eri tavalla, minka vuoksi se on
kalliimpi kuin tavanomaiset sopimukset, jotka suoritetaan kéteisella. Tama johtaa
jalleen kerran kahdentyyppisiin méaéritettyihin tuotteisiin, joista eldkejarjestelmille
rédtal ityyn tuotetyyppiin liittyy véhemman likviditeettia.

Taman ratkaisun ongelmana on myds oikeudellinen riski, silla vakuusoikeuksien
kansalliset oikeudelliset kehykset saattavat poiketa toisistaan EU:ssa. Tama voi
aiheuttaa oikeudellista epéavarmuutta siitd, mita maksukyvyttomyystilanteessa
tapahtuu.

) Neljan osapuolen vakuus marginaalivakuusoikeudelle

Tama vaihtoehto on edellisen ratkaisun muunnos, jossa sdlytysyhteiso séilyttéa
arvopapereita  kyseisen yhteison, elékgdarjestelman, akuperdisen transaktion
vastapuolen ja keskusvastapuolen valisen sopimuksen mukaisesti.

Jarjestely antaa eldkgarjestelmille mahdollisuuden asettaa marginaalivakuudeksi
kateisvaroihin kuulumattomia varoja, jolloin niiden e tarvitse muuntaa varojaan
kateisvaroiksi. Vakuus annetaan sen sijaan vakuusoikeuden muodossa vastapuolen
hyvaksi. El&keéarjestelmé ulkoistaa vakuutensa hallinnan séilytysyhteisolle kyseisten
neljdn  osapuolen — eldkgarjestelmadn, vastapuolen, keskusvastapuolen ja
sédilytysyhteistn — sopiman jarjestelyn mukaisesti. Ratkaisu perustuu olemassa oleviin
kolmen osapuolen vélisiin vakuudenhallintapal veluihin.

Tahan ratkaisuun liittyy samoja haasteita kuin edelliseen ratkaisuun, koska siindk&an
e hoideta vastapuoliluottoriskig, miké on marginaalivakuuden tehtavan vastaistaja voi
aiheuttaa ongel mia maaritysosapuolille, vastapuolille ja séantelyviranomaisille.



Tamékin ratkaisu johtaa kahteen tuotetyyppiin, mikd aheuttaa likviditeetti- ja
nettoutusongel mia.

V) Méaaritysosapuol ten toteuttama vakuuksien muuntaminen

Tamad ensimmainen vahtoehto keskusvastapuolessa toteutettavalle tekniselle
ratkaisulle antaa eldkejarjestdille mahdollisuuden hankkia kéteisvaroja toteuttamalla
madritysosapuoltensa kanssa takaisinostotransaktioita keskusvastapuolen oman
infrastruktuurin ulkopuol el la.

OTC-johdannaisia maarittavien keskusvastapuolten méaaritysosapuolet kuuluvat
yleenséd pankkikonserneihin, jotka toimivat myds takaisinostomarkkinoilla. Sen vuoksi
maaritysosapuolilla ndyttéd olevan hyvét edellytykset tarjota asiakkainaan oleville
elakgarjestelmille takaisinostopalveluja téhan tarkoitukseen ilman, etta ne joutuvat
investoimaan uusiin liiketoimintoihin. Myds ulkopuoliset pankit voivat tarjota tallaista
palvelua el 8ke arjestelmille rii ppumatta niiden nimetyistd maarityksenvalittdjista.

Toisadta on mahdollista, ettei nykyisilla kahdenvélisten takaisinostosopimusten
markkinoilla ole riittéavasti kapasiteettia tarjota kéteisvaroja, joita eldkejarjestelmat
tarvitsevat marginaaivakuussitoumustensa tayttamiseen. Valittga eva joka
tapauksessa pysty takamaan takaisinostolimiittej, ja ne voidaan poistaa stressikausina.

Peruskartoituksen  tulosten  perusteella  (ks.  erityisesti  jakso  5.7.3)
takaisinostomarkkinat  eivat  kuitenkaan  pystyiss  selviytymdan  sellaisten
eakgarjestelmien luomasta kokonaiskysynnastd, jotka hauavat tayttéa
marginaalivakuusvaatimuksensa kokonaan kéteisvaroilla voimakkaan korkokehityksen
vuoks (esimerkiksi 100 peruspistettd). Nain ollen elékegéarjestelméat eivéat sais
marginaalivakuuksiin tarvitsemaansa rahoitusta, jos ne turvautuisivat kahdenvélisten
takai sinostosopimusten markkinoihin. Taléin vakuusvaatimukset jaisivat maksamatta,
ja eldkgarjestelmat joutuisivat maksukyvyttomyystilanteeseen, mika aiheuttaisi
kerrannai svaikutuksia koko markkinoilla.

Tassa jéarjestelyssa eldkejarjestelman maarityksenvalittgja altistuu eldkejarjestelman
maksukyvyttomyyden seurauksille, koska se voi olla sopimusperusteisesti velvollinen
tayttamadn marginaalivakuusvaatimukset asiakkaanaan olevan eldkegjarjestelman
puolesta. Maarityksenvalittgjdt ovat yleensa ylimman tason pankkeja, mink& vuoksi
niista aiheutuis huomattava riski lagjemmalle rahoitugjérjestelmélle.

vi) Arvopaperilainaus valittgjien avulla

Véittgjien avulla tapahtuvassa arvopaperilainauksessa eldkejarjestelma lainaa
arvopapereita omasta sijoitussalkustaan kolmansille osapuolille ja saa lainaksiottgjalta
vakuudeksi kéateisvaroja, jotka voidaan kayttdd marginaalivakuusvaatimusten
téyttamiseen.



Monet elakgarjestelmdt kayttavat jo  arvopaperilainausta  vakiintuneiden
toiminnallisten ja oikeudellisten jarjestelyjen puitteissa. Niiden mahdollisuus antaa
arvopapereita lainaks riippuu kuitenkin muiden markkinatoimijoiden tarpeista lainata
tarjottuja varoja tiettynd gankohtana. Eldkejarjestelméat eivat voi vaikuttaa siihen,
haluavatko vastapuolet todella lainata arvopapereita ja kuinka pitkdksi gjaks ne niita
lainaavat. Sen vuoks arvopaperilainausta el voida pitda luotettavana rahoitusl ahteena.
Kuten edelld kuvatussa jarjestelyssdkin arvopaperilainaus voi johtaa maksamattomiin
vakuuksiin  ja nan ollen my6s edadkgéarjestelman maarityksenvalittgjan
maksukyvyttomyyteen.

Vii) Finanssialan ulkopuolisten yhtei sjen vakuudellinen luotonanto

Peruskartoituksessa todetaan, etta monilla suurilla yrityksilla on nyky&an suuria
kassavarantoja, joista ne saattavat olla kiinnostuneita antamaan vakuudellista luottoa.

Téassa vaihtoehdossa el 8kejérjestelma lainaa arvopapereita takai sinostotransaktiossa ja
saa yrityksilta takaisinoston vakuutena kéteisvaroja samalla tavoin kuin kohdassa v
kuvatussa ratkai suvai htoehdossa.

Toistaiseks e ole olemassa vakiintuneita markkinoita, joilla yritykset antaisivat
vakuudellista luottoa eldkejarjestelmille, joten vaikka yrityksilla olisi periaatteessa
resursseja tarjota elékegarjestelmille kéteisvaroja keskusvastapuolten asettamien
marginaalivakuusvaatimusten tadyttémiseen, talaisten markkinoiden kapasiteettia ja
volatiliteettia on mahdotonta arvioida. Tama vaihtoehto herdttdd myos kysymyksen
sitd, vaatiiko télaisten markkinoiden perustaminen sdantelya ja mité vaikutuksia silla
olis kustannuksiin ja saatavuuteen. Sen vuoks tata vaihtoehtoa e voida pitéa
toteuttami skel poi sena ratkai suna.

PAATELMAT

41. KESKUSVASTAPUOLTEN EDISTYMINEN JA NIIDEN TOTEUTTAMAT
TOIMET

Voidaan todeta, eftd jaksossa 3 késteltya eékegarjestelmille tarjottavaa
takai sinostopal velua koskevaa ehdotusta lukuun ottamatta keskusvastapuolet eivét ole
edistyneen riittévasti toimissa, joilla kehitetéddn teknisia ratkaisuja kateisvaroihin
kuulumattomien varojen siirtdmiselle marginaalivakuudeksi. Vaikuttaa siltd, ettei
yksikdan  keskusvastapuoli ole  kehittdnyt mitéén niistA  mahdollisista
infrastruktuuriperusteisista ratkai suvaihtoehdoista, joita kuvataan jakson 3.2 kohdissa
i—v. Taman voidaan katsoa johtuvan téssa kertomuksessa mééritetyista ongelmista.
Keskusvastapuolten olis  kuitenkin pohdittava edelleen, milla tavoin havaitut
ratkai suvai htoehtojen téytantéonpanon esteet voidaan poistaa kdytanndssa.
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Toimivien ratkaisujen maarittelyn ja kehittamisen heikko edistyminen voi johtua siita,
etta keskusvastapuolilla, jotka eivét ole kehitténeet mitéén ratkaisuja, e ole nykyisin
hyvid edellytyksia tarjota tdlaisa palveluja, koska ne eivd jo tarjoa
takai sinostomarkkinoilla kaupankaynti- tai méarityspalveluja, joita voitaisiin kehittéa
pidemmalle helpottamaan vakuuksien muuntamista. Lisdks voidaan olettaa, ettd
keskusvastapuolet ovat viimeks kuluneiden kahden tai kolmen vuoden akana
keskittaneet resurssinsa nykyisten palvelujensa mukauttamiseen, jotta ne tayttéisivat
hiljattain téytantéon pannut markkinarakenneasetuksen vaatimukset sekd muiden
EU:ssa ja kansainvdlisalla tasolla toteutettujen sdéantelyuudistusten edellytykset”.
Keskusvastapuolet ovat myos kaytténeet yleisesti huomattavia resurssgja asiakkaille
tarkoitettujen maarityspalvelujen kehittémiseen, koska markkinarakenneasetuksen
mukai set maaritysvelvoitteet ulotetaan koskemaan myos sellaisia pienia ja keskisuuria
markkinatoimijoita (elékearjestelméat mukaan luettuina), joilla e ole mahdollisuutta
osallistua méaaritykseen suoraan méaritysosapuolina. Sen vuoksi on mahdollista, etta
keskusvastapuolet eivét ole panostaneet teknisten ratkaisujen kehittémiseen, koska ne
eivét ole kyenneet asettamaan alan kehitysta etusijalle.

42  TARVITTAVAT TOIMENPITEET

Komissio seuraa edelleen, miten edella tarkoitetun keskusvastapuolen ehdottaman
takaisinostoon perustavan palvelun kehittdminen edistyy, jotta se vois arvioida,
jatkaako keskusvastapuoli saman periaatteen kehittémista ja pannaanko ratkaisu
sujuvasti ja suunnitelmien mukaisesti tdytantdon vuonna 2015. Ehdotetun palvelun
menestyksekas taytantéonpano riippuu myds siitd, osalistuvatko eldkejarjestelmat,
jotka ovat palvelun mahdollisia kayttdjig, edelleen kyseiseen yhteisty6hon.

Liséks komissio jatkaa yhteisty6td EU:n muiden keskusvastapuolten kanssa, jotka
méadrittavat OTC-johdannaistransaktioita (korkojohdannaisia jaltai inflaatioswap-
sopimuksia), arvioidakseen, voivatko ne ottaa kayttéon vastaavia ratkaisuja. Kuten
edelld on todettu, tdma saattaa riippua muiden keskusvastapuolten mahdollisuuksista
tarjota palveluja takaisinostokaupan ja takaisinostojen méadrityksen seka OTC-
johdannaisten maarityksen alalla. Komissio kehottaa kuitenkin painokkaasti kaikkia
EU:n keskusvastapuolia pohtimaan edelleen yhteistytssa mééritysosapuoltensa ja
eldkg arjestelmien kanssa, miten tassa kertomuksessa mainitut esteet voidaan poistaa,
jotta loydettaisiin maaritysratkaisuja, jotka erikseen tai yhdessd voisivat tarjota
eldkgarjestelmille riittdvasti kapasiteettia méarittéd OT C-johdannai stransaktionsa
keskusvastapuolten valityksella siten, etta sillé olisi nykyista vaha semmét vaikutukset
niiden tuottoihin. Tarkoituksenmukainen ratkaisu antaa eakearjestelmille
mahdollisuuden jatkaa OT C-johdannaistoimintaansa ilman rajoittavia kustannuksia ja
tarjoaa samadla niiden vastapuolille ja lagemmalle rahoitugéarjestelmélle
keskusvastapuolimaérityksen suomat edut.
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Komissio myontda kuitenkin, ettd sopivan ratkaisun puuttuessa eldkejarjestelmat
joutuvat viime kadessa korvaamaan arvopaperit kateisella viimeistdan elokuusta 2018
alkaen, jotta ne voisivat pitéd ylla riittavaa kateispuskuria tayttéakseen mahdolliset
marginaalivakuusvaatimukset. Lisdks on syyta ottaa huomioon, etté vaikka mik&an
mahdollisista ratkaisuvaihtoehdoista e ndyta tarjoavan eldkeéarjestelmille taysin
tyydyttdvéd ratkaisua, saattaa olla tarpeen kayttda jotakin  vakuuksien
muuntamismenetelmien yhdistelmés. Komissio haluaa myds kannustaa toimialaa
pohtimaan, mita pitempiaikaisempia rahoitusmahdollisuuksia (kuten katettuja
joukkolainoja tai omaisuusvakuudellisia arvopapereita) elékearjestelméat voisivat
kayttéd yksittdisina tai yhdistettyind keinoina hankkia riittdvad ja varmaa rahoitusta
myds  stressikausina. Tassa  yhteydessa  myonnetdan,  etta  tallaiset
rahoitusmahdollisuudet voivat riippua eldkeérjestelmien mahdollisuudesta séilyttéa
kéteisvaroiksi vaihdettavien arvopapereiden omistus jaltaa médraysvalta kyseisiin
arvopapereihin, miké& vaatii joustavuutta.

43  JOHDANNAISSOPIMUSTEN KESKUSVASTAPUOLIMAARITYKSEN
MAHDOLLISET KIELTEISET VAIKUTUKSET TULEVIEN
ELAKELAISTEN ELAKE-ETUUKSIIN

Jos elakgarjestelmilla el ole mahdollisuutta  saada  vapautusta
maaritysvelvollisuudesta, niiden taytyy pitéd yll& kassavarantoja yleisesti kayttamiensa
tuottoisampien omaisuuserien, kuten valtion joukkolainojen sijasta. Kéteisvaroihin
kuulumattomien  varojen  hallussapito ja  tukeutuminen  tapauskohtaisesti
takaisinostomarkkinoihin eivét takaa riittavaa varmuutta. Kuten peruskartoituksessa
todetaan, téllaisen toimintatavan suurimpana havaittavana esteena on, ettéa nykyisilla
kahdenvdlisten takaisinostosopimusten markkinoilla e naytd olevan riittévadti
likviditeettia tayttéd EU:n eldkgéarjestelmien tarpeet stressiskenaarioissa. Tama
padtelma perustuu analyysiin, joka on tehty valtion joukkolainojen markkinoista
EU:ssa. Peruskartoituksessa todetaan, ettd 100 peruspisteen muutos merkitsis EU:n
dakgarjestelmille 204-255 miljardin euron yhteenlaskettua marginaalivakuus—
vaatimusta. Tastd madrésta 98-123 miljardia euroa (82-103 miljardia puntaa)
lankeaisi  Yhdistyneen kuningaskunnan eldkejéarjestelmille liittyen pédasiassa
puntaméardisiin  omaisuuseriin, kun taas 106-130 miljardia euroa liittyis
euromaarédisiin (ja mahdollisesti muiden valuuttojen maéraisiin) omaisuuseriin.

muutokseen liittyvd yhteenlaskettu marginaalivakuusvaatimus ylittais  valtion
joukkolainojen takaisinostomarkkinoiden paivittdisen kapasiteetin Y hdistyneessa
kuningaskunnassa, mika todenndkoisesti patee myos valtion joukkolainojen
takai sinostomarkkinoiden vastaaviin segmentteihin muualla EU:ssa €li 18hinna Saksan
valtion joukkolainojen (bundien) takaisinostomarkkinoihin. Takaisinostoihin liittyvaa
likviditeettid on myos muissa, vdhemman likvideissd mutta silti korkealuokkaisissa
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arvopapereissa, vaikka naiden instrumenttien markkinat kutistuvat huomattavasti
todennakdisemmin stressikausina.

Jos elakegjarjestelmét pitavét kassavarantoa mahdollisten markkinaliikkeiden varalta,
tama vahentdd sellaisten sijoitusten kokonaistuottoja, joita eldkearjestelmét ovat
tehneet eldkeldistensd eduksi, mikd voi viime kadessad vahentda eldkejarjestelmien
edunsagjilleen maksaman el &ketulon kokonaisméaéria.

Peruskartoituksen mukaan eldkejarjestelmien siirtyminen kahdenvélisisté vakuuksista
keskusvastapuolten  vaatimiin, kéteisvaroilla taytettaviin  marginaalivakuus—
vaatimuksiin voi johtaa siihen, ettd eldketulot pienenevéat kumulatiivisesti enimmill&an
3,1 prosenttia Alankomaissa ja 2,3 prosenttia Yhdistyneessd kuningaskunnassa
40 vuoden aikana. Siirtymisen odotettavissa oleva kokonaisvaikutus el8ketuloihin olis
EU:ssa enintéan 3,66 prosenttia 2040 vuoden aikana. Téal& on suora syy-yhteys
siihen, ettd elékgédrjestelmien sijoitustuottojen odotetaan pienenevan, jos niita
vaaditaan pitdmédan kassavarantoa kateisvaroihin kuulumattomien arvopapereiden
sjasta.

Tata merkittéavaa vaikutusta, joka todennakdisesti kohdistuu elékeléisiin koko EU:ssa,
voidaan pitdd kohtuuttomana verrattuna etuihin, jotka saataisiin vaatimalla
elakgarjestelmilta téssa vaiheessa keskusvastapuoliméaritystd. Tassd paatel massa
otetaan huomioon, etta transaktioille on joka tapauksessa asetettava vakuudet
kahdenvalisesti markkinarakenneasetuksen 11 artiklan 3 kohdan mukaisten tulevien
kahdenvélisten vakuusvaatimusten perusteella. Tama vahentda seka pankkien etta
eldkgarjestelmien kannalta sellaisiin transaktioihin liittyvaa vastapuoliluottoriskid,
joissa ne ovat vastapuolina.

On mahdollista, etta eldkejarjestelmat, joihin kohdistuva vaikutus on muita suurempi,
padttavét olla suojaamatta velkojaan, jotta niiden edunsagjien eldketulot pysyivét
nykyisella tasolla. Jos markkinoiden volatiliteetilta e suojauduta, tuloksena on
sijoitustappioiden riski, joka my6s johtaa el éketul ojen pienenemiseen.

Toisaalta on otettava huomioon, etta sitd mukaa kuin valtaosa standardoiduista OTC-
johdannaissopimuksista siirtyy keskusvastapuolimaaritykseen, sopimukset, joita el
médritetd, voivat tulla vdhemman likvidelksi. Tulevaisuudessa tdma kaventais
maéadritettyjen ja maarittaméattomien sopimusten valisia kustannuseroja.

4.4 EHDOTUS DELEGOIDUKSI SAADOK SEK S|

Komissio toteaa, ettd tdhdn mennessd e ole panostettu riittavast
tarkoituksenmukaisten ratkaisujen kehittdmiseen ja ettd johdannaissopimusten
keskusvastapuolimaéritysten kielteiset vaikutukset tulevien elékeléisten eléke-
etuuksiin sdilyvét ennallaan.
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Sen vuoksi komissio aikoo ehdottaa delegoitua sdadostd, jolla Euroopan
markkinarakenneasetuksen 89 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua kolmen vuoden
ganjaksoa pidennetddn kahdella vuodella. Komissio seuraa edelleen, miten tekniset
ratkaisut, jotka antavat elakejarjestelmille mahdollisuuden tayttéa keskusvastapuolten
marginaalivakuusvaatimukset muilla kuin kéteisvaroilla, kehittyvét arvioidakseen,
onko kyseista ajanjaksoa pidennettava viela yhdella vuodella.

El&kej &rjestelmét mééritell&én Euroopan markkinarakenneasetuksen 2 artiklan 10 kohdassa.

Markkinarakenneasetuksen 89 artiklan 1 ja 2 kohdan mukaan vapautusta sovelletaan ainoastaan niihin OTC-
johdannai ssopimuksiin, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vahentavét el8kejérjestelmien

vakavarai suuteen suoraan liittyvid sijoitusriskejd, ja niité sovelletaan silloin, kun elékejérjestelmien on vaikea
tayttéd marginaalivakuusvaatimuksia.

Peruskartoitus tulee myéhemmin saataville Euroopan komission verkkosivuilla seuraavassa osoitteessa:
http://ec.europa.eu/internal_market/financial -markets/derivatives/index_en.htm#mai ncontentSec2

On syyta huomata, etté kehitteilla oleva palvelu e ragjoitu pelkéstédn eldkejarjestelmiin, vaan sitd voidaan
tarjota myds muille markkinatoimijoille, joilla on vastaaviatarpeita.

Monet EU:n keskusvastapuolista ovat saaneet toimiluvan kolmansissa maissa jatoimivat kyseissa maissa.
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