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6.2.2017

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI KESKUS-
VASTAPUOLTEN ELVYTYS- JA KRIISINRATKAISUKEHYKSESTA (KESKUSVAS-
TAPUOLTEN ELVYTYS- JA KRIISINRATKAISUASETUS)

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Komissio antoi 28 pdivani marraskuuta 2016 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd (COM(2016) 856 final).

Asetuksen séddnnoksilld ja menettelyilld on tavoitteena estdé epéterveiden tai ldhelld kaatumis-
ta olevien keskusvastapuolten (central counterparties, CCP:t) muodostuminen uhkaksi rahoi-
tusvakaudelle ja turvata ndiden kriittisten toimintojen jatkuvuus sekd suojata veronmaksajia
vastuilta taloudellisissa ongelmatilanteissa.

Ehdotuksella muutetaan OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereisté
annettua asetusta (EU) N:o 648/2012 (Euroopan markkinarakenneasetus, jaljempénd EMIR-
asetus) ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista (jaljempand ESMA) koskevan asetuksen
(EU) N:o 1095/2010 (jéljempand ESMA-asetus) sekéd arvopapereilla toteutettavien rahoitus-
toimien ja uudelleenkdyton raportointia ja lapindkyvyyttd koskevan asetuksen (EU) 2015/2365
(jaljempana SFTR-asetus) yksittdisid sddnnoksia.

Keskusvastapuolet ovat markkinaosapuolia, jotka asettuvat velvoitteita mééritettéiesséd niiden
vastapuolten valiin, joiden valisilld sopimuksilla kdyddén kauppaa yhdelld tai useammalla ra-
hoitusmarkkinalla. Keskusvastapuolet tulevat méérityksessé jokaiseen myyjddn nédhden osta-
jaksi ja jokaiseen ostajaan ndhden myyjéksi. Téten ne osallistuvat laajasti finanssitransaktioi-
hin erityyppisilld omaisuusluokilla, kuten osakkeilla, johdannaisilla ja takaisinostosopimuksil-
la. Keskusvastapuolet tarjoavat palveluitaan mééritysosapuolille, jotka ovat yleensd pankkeja
ja toimivat edelleen sopimussuhteessa omien asiakkaidensa transaktioiden méarittdmisessa.

EMIR-asetus ja sen taustalla olevat G20-maiden ryhmin sitoumukset edellyttavit, ettd vaki-
oidut markkinapaikkojen ulkopuoliset OTC (over-the-counter) -johdannaiset tulee méaérittaa
keskusvastapuolia kéyttden. Asetus asettaa liséksi vakavaraisuusvaatimuksia sekd toiminnalli-
sia ettd valvontaan liittyvid vaatimuksia keskusvastapuolille samoin kuin johdannaissopimuk-
sia koskevia raportointivelvollisuuksia ja sdéntelee kauppatietorekisterien toimintaa. EMIR-
asetuksen keskeisié tavoitteita on pienentdd OTC-johdannaisiin liittyvié riskeja ja lisdtd ndiden
markkinoiden avoimuutta.

Johdannaisia kéytetddn yleensé riskienhallinnan vilineind, joiden avulla markkinaosapuolet
pystyvét suojautumaan, siirtdméén ja jakamaan taloudellisia ja rahoituksellisia riskejd. Joh-
dannaissopimukset voivat olla muun muassa korko-, luotto-, osake-, hyddyke- tai valuuttajoh-
dannaissopimuksia. Keskusvastapuolten toimiessa ostajlen ja myyjien valissd ne vahentivit
omalla toiminnallaan, kuten positioiden nettouttamisella ja vakuusvaatimuksilla, johdannaisis-
ta osapuolille ja rahoitusmarkkinoiden toimivuudelle aiheutuvia riskejd. Keskusvastapuolitoi-
minnassa ja sen riskienhallinnassa on keskeinen merkitys osapuolilta vaadittavilla ja keratta-
villd vakuuksilla.
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Keskusvastapuolet poistavat osapuolilta riskin vastapuolen maksukyvyttomyydestd, koska
keskusvastapuoli kantaa luottoriskin osapuoltensa mahdollisesta maksukyvyttomyydesta.
Mutta samalla osapuolille syntyy luottoriski suhteessa keskusvastapuoleen eli keskusvasta-
puoliriski. Keskusvastapuolitoiminnan lisdédntyessd ja keskittyesséd sekd kansainvélisesti ettd
EU:ssa rajalliseen mdérdén toimijoita korostuu keskusvastapuolten kriittisyys rahoitusjérjes-
telmén toimivuuden ja vakauden kannalta. EMIR-asetuksen mukainen OTC-johdannaisten
maaritysvelvollisuus on kasvattanut keskusvastapuoliin liittyvid jarjestelmariskeja.

Uhka keskusvastapuolen vakavista taloudellisista ongelmista ja mahdollinen maksukyvytto-
myys on merkittidva riskitekijd rahoitusvakauden kannalta. Keskusvastapuolet eivit mydskéan
pysty markkinahdiridtilanteessa tai suuren maééritysosapuolen ongelmatilanteessa tehokkaasti
realisoimaan vakuuksiaan. Yleisesti katsotaan, ettei keskusvastapuolia niiden toiminnan kriit-
tisen luonteen, aseman ja niiden vastapuolina toimivien osapuolten keskindisten yhteyksien
takia voida asettaa tavanomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn.

Kansainvilisesti on voimistunut tarve sidénnelld kaikkien systeemisesti merkittdvien rahoitus-
laitosten kriisinratkaisua. Viranomaisten tulisi pystyd nopeasti ja tehokkaasti puuttumaan ra-
hoituslaitosten ja markkinarakennetoimijoiden ongelmiin. EU-tasolla on tdssd vaiheessa kat-
sottu tarvittavan erityistd ja yhtendistd sddntelyd keskusvastapuolten elvytyksestd ja kriisinrat-
kaisusta.

Ehdotuksella vahvistetaan yhteismarkkinoiden toimivuutta ja rahoitusmarkkinoiden vakautta
sekd luottamusta keskusvastapuolia kohtaan. Samalla keskusvastapuolille ja ndiden osapuolil-
le taataan yhdenmukaiset ja tasapuoliset toimintaedellytykset sekd valvontaviranomaisille riit-
tavat ja toimivat vilineet kriisinhallintaa ja -ratkaisua varten.

Komission ehdotus keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd tdydentdd voi-
massa olevaa EMIR-asetuksen sddntelyd. Ehdotuksella luodaan keskusvastapuolille EU-
tasoinen paljolti luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehysti
koskevaa direktiivid 2014/59/EU (jaljempand BRRD-direktiivi) vastaava sddntely ottaen sa-
malla huomioon keskusvastapuolitoimintaa koskevat erityispiirteet. BRRD-direktiivin mukai-
nen sdédntely on lisdksi vdhentdnyt uhkaa keskusvastapuolten osapuolina olevien pankkien
ajautumista maksukyvyttdomyyteen, mikéd samalla pienentdé keskusvastapuolitoiminnan riske-
ji. Koska keskusvastapuolten toimintamalli ja pddomarakenne poikkeavat merkittdvésti pan-
keista, niitd ei koskisi samantyyppinen vaatimus velkakirjojen arvon alaskirjauksesta (niin sa-
nottu bail-in-menettely) eiviatkd samanlaiset kansalliset tai EU-tasoiset ennakkorahoitusjarjes-
telyt ja -vaatimukset.

2 Ehdotuksen piddasiallinen sisilto
Osasto I — Soveltamisala ja méaritelmiit

Asetuksen [ artiklassa sdddetddn soveltamisalasta, joka kattaa kaikki EMIR-asetuksen mukai-
set keskusvastapuolet. Asetusta sovelletaan kaikkiin keskusvastapuoliin, riippumatta niiden
koosta, sidoksista ja erityispiirteistd, sekd pankkitoimiluvan saaneisiin keskusvastapuoliin.
Sadntelyn suhteellisuusperiaate otetaan huomioon pienemmiltd keskusvastapuolilta vaadittavi-
en suunnitelmien ja niitd koskevien toimien yhteydessd. Asetus antaa lisdksi mahdollisuuden
kohdistaa tiettyjd toimia myos keskusvastapuolten emoyhteisoihin. Asetus siséltdd sddnnoksia
kolmansien maiden keskusvastapuolia koskevista jirjestelyist.
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Artiklassa 2 on asetuksessa kaytettdvat maaritelmaét.

Osasto II — Viranomaiset, Kriisinratkaisukollegio ja menettelyt

Jakso 1 — Kriisinratkaisuviranomaiset, kriisinratkaisukollegiot ja Euroopan valvontaviran-
omaisten osallistuminen

Artikla 3 edellyttad jasenvaltioiden nimedvén yhden tai useamman asetuksen mukaisilla yh-
denmukaisilla toimivaltuuksilla varustetun kriisinratkaisuviranomaisen, joka voi olla keskus-
pankki, toimivaltainen ministeri6 tai muu hallinto- tai valvontaviranomainen tai viranomainen,
jolle on annettu hallinnolliset valtuudet. Toimivaltaiselle viranomaiselle ja sen henkilstolle
asetetaan ammattitaito- ja resurssivaatimuksia sekd vaatimus toiminnallisesta riippumatto-
muudesta. Kunkin jdsenvaltion on nimettéivd asetuksen osalta toimivaltainen ministerio, jolle
toimivaltaisen kriisinratkaisuviranomaisen tulee tiedottaa asetuksen mukaisista paétoksistédan
ja jolta tiettyjen merkittdvimpien pédétOsten osalta on saatava etukiteinen suostumus, ellei
kansallisessa lainsdddanndssa ole sdddetty toisin.

Artikla 4 sdéantelee kriisinratkaisukollegioiden perustamista, tehtivid ja jasenid. Kriisinratkai-
sukollegiot ovat keskusvastapuolen kotivaltion kriisinratkaisuviranomaisen perustamia viran-
omaisten yhteistyoelimid. Kriisinratkaisukollegioiden jdsenten koostumus vastaa pitkélle
EMIR-asetuksen mukaisten valvontakollegioiden jésenyyttd. ESMA:n ohella kriisinratkaisu-
kollegioiden jasenend olisi myds Euroopan pankkiviranomainen (EBA).

Jotta voidaan varmistaa kriisinratkaisukollegioiden yhdenmukainen ja johdonmukainen toi-
minta kaikkialla unionissa, ESMA:lle annetaan valtuus valmistella luonnokset teknisiksi sdin-
telystandardeiksi kriisinratkaisukollegioita koskeviksi sopimuksiksi ja niiden toimintaa koske-
vista kdyténnon jarjestelyistd. Komissio valtuutetaan hyviksymién tekniset sidéntelystandardit
ESMA-asetuksen 10—14 artiklan mukaisesti.

Artiklalla 5 perustetaan ESMA-asetuksen 41 artiklan mukainen ESMA:n sisdinen kriisinrat-
kaisukomitea valmistelemaan asetuksen mukaisia toimia. ESMA:lle asetetaan yhteistyovelvol-
lisuus muiden Euroopan finanssivalvontaviranomaisten kanssa ja ESMA:n kriisinratkaisuko-
mitealle tulee rakenteellinen erottamisvaatimus.

Artiklalla 6 asetetaan valvonta- ja kriisinratkaisuviranomaisille keskendén yhteistyovelvolli-
suus valmisteluissa, suunnittelussa ja kriisinratkaisupéaatoksissa seka lisdksi erikseen ESMA:n
kanssa.

Jakso 2 — Pddtoksenteko ja menettelyt

Artiklassa 7 sdddetddn yleisistd periaatteista ja valvonta- ja kriisinratkaisuviranomaisten seké
ESMA:n paitoksenteossa, jossa tulee ottaa huomioon suhteellisuusperiaate, tehokkuus, koh-
tuullinen aika, yhteistoiminta, selkedt roolit ja vastuut, erilaiset intressit ja velvollisuudet, krii-
sinratkaisusuunnitelmat, avoimuus, kustannustehokkuus ja kielteiset vaikutukset.

Artiklassa 8 sdddetddn valvonta- ja kriisinratkaisuviranomaisten vilisestd tiedonvaihdosta ja
kolmansien maiden viranomaisten toimittamien tietojen luottamuksellisuudesta sekd tietojen
toimittamisesta toimivaltaiselle ministeriolle.
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III Osasto — Valmistelu
Luku I — Elvytys- ja kriisinratkaisusuunnittelu
Jakso 1 — Elvytyssuunnittelu

Artiklassa 9 asetetaan keskusvastapuolille ja niiden johdolle velvollisuus laatia elvytyssuunni-
telmat toimista, joita toteutetaan rahoitusaseman palauttamiseksi merkittdvan heikkenemisen
jilkeen erilaisissa tilanteissa tai rikottaessa EMIR-asetuksen mukaisia vakavaraisuusvaati-
muksia. Vaatimuksilla seké tuettaisiin etté vahvistettaisiin keskusvastapuolia koskevia EMIR-
asetuksen vaatimuksia.

Artiklassa sdddetdan elvytyssuunnitelmien sisdllostd ja niiden perusteella tehtavistd paatoksis-
ta sekd paitoksistd valvontaviranomaiselle ja edelleen kriisinratkaisuviranomaiselle tiedotta-
misesta. Elvytyssuunnitelmat tulisi péivittdd ainakin vuosittain tai sellaisen oikeudellisen, or-
ganisatorisen rakenteen, liiketoiminnan tai rahoitustilanteen muutoksen jélkeen, joka voi vai-
kuttaa olennaisesti elvytyssuunnitelmaan tai muutoin edellyttdd sen muuttamista. Valvontavi-
ranomaiset voivat edellyttdd, ettd keskusvastapuolet pdivittavit elvytyssuunnitelmansa tata
useammin. Elvytyssuunnitelman siséllolle asetetaan tarkempia vaatimuksia asetusehdotuksen
liitteessa.

Artiklassa 10 sdédetddn elvytyssuunnitelmien arvioinnista ja asetetaan velvollisuus toimittaa
suunnitelmat hyviksyttéviksi valvontaviranomaiselle, jonka tulee toimittaa suunnitelma val-
vontakollegiolle ja kriisinratkaisuviranomaiselle. Valvontaviranomainen arvioi elvytyssuunni-
telman artiklan mukaisessa menettelyssa.

Artiklassa 11 on lisdvaatimuksia konserneihin kuuluvien keskusvastapuolten osalta.

Artiklassa 12 on sddanndkset valvontakollegion yhteisestd pddtoksestéd ja yhteensovittamisme-
nettelystd elvytyssuunnitelmien osalta. Jos yksimielisyyttd elvytyssuunnitelmasta ei saavuteta,
valvontakollegion jdsenend oleville viranomaisille annetaan artiklassa oikeus viedd erimieli-
syys ESMA:n sitovasti padtettdviksi ESMA-asetuksen 19 artiklan mukaisesti.

Jakso 2 — Kriisinratkaisusuunnittelu

Artiklassa 13 asetetaan kriisinratkaisuviranomaiselle velvollisuus laatia kriisinratkaisusuunni-
telmat, joita laadittaecssa on kuultava valvontaviranomaista ja toimittava yhteistoiminnassa
kriisinratkaisukollegion kanssa. Artiklassa sdddetddn kriisinratkaisusuunnitelman laatimisen
yhteydessd huomioon otettavista seikoista. Vastaavasti, kuten pankkien osalta on sédéddetty
BRRD-direktiivissd, keskusvastapuolen kriisinratkaisusuunnitelmassa ei saa olettaa poikkeuk-
sellista julkista rahoitustukea, keskuspankin hétdrahoituksena antamaa maksuvalmiusapua tai
keskuspankin epétavallisin vakuuksin, voimassaoloajalla ja korolla antamaa maksuval-
miusapua. Kriisinratkaisusuunnitelmat vaaditaan pdivitettdviksi ainakin vuosittain tai merkit-
tdvien muutosten yhteydessa.

Kriisinratkaisusuunnitelmassa on eriteltéva erilaiset olosuhteet ja skenaariot kriisinratkaisuva-
lineiden ja -valtuuksien kéyttdmiseksi. Suunnitelmassa on esitettéivd tarvittaessa ja mahdolli-
suuksien mukaan méaarallisesti ilmaistuna artiklassa tarkemmin yksiloidyt seikat, vaihtoehdot
ja vaikutukset.

ESMA:lle annetaan Euroopan jirjestelmériskikomiteaa (ESRB) kuultuaan valtuutus laatia
luonnokset teknisiksi sédntelystandardeiksi, joissa tarkennetaan kriisinratkaisusuunnitelman
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sisdltd, ja komissio valtuutetaan hyvaksymaddn tekniset sdédntelystandardit ESMA-asetuksen
10—14 artiklan mukaisesti.

Artiklassa 14 sédadetddn keskusvastapuolten yhteistyo- ja tiedonantovelvollisuudesta kriisin-
ratkaisusuunnitelmien laatimisen yhteydessd. Vaadittavat tiedot yksiloiddén tarkemmin ase-
tusehdotuksen liitteessa.

Artiklassa 15 sdddetddn kriisinratkaisukollegion yhteisestd padtoksestd ja yhteensovittamis-
menettelystd kriisinratkaisusuunnitelmien osalta. Mikali yksimielisyyttd kriisinratkaisusuunni-
telmasta ei saavuteta, valvontakollegion jdsenind oleville viranomaisille annetaan téssékin ar-
tiklassa oikeus viedd erimielisyys ESMA:n sitovasti paétettavéksi.

Luku II — Purkamiskelpoisuus

Artiklassa 16 sdddetdén keskusvastapuolen purkamiskelpoisuuden arvioinnista, jonka kriisin-
ratkaisuviranomainen tekee yhteisty0ssa kriisinratkaisukollegion kanssa.

Keskusvastapuoli arvioidaan purkamiskelpoiseksi, jos kriisinratkaisuviranomainen katsoo
mahdolliseksi ja luotettavaksi joko késitelld sen tavanomaisessa maksukyvyttomyysmenette-
lyssé tai toteuttaa sen kriisinratkaisun soveltaen eri kriisinratkaisuvilineitd ja -valtuuksia var-
mistaen kriittisten toimintojen jatkuvuuden ja vélttien mahdollisimman pitkélle aiheuttamasta
merkittdvdd haittaa rahoitusjirjestelmalle. Kriisinratkaisuviranomaisen on ilmoitettava ES-
MA:lle hyvissé ajoin, jos yksittéistd keskusvastapuolta ei katsota purkamiskelpoiseksi.

Artiklassa 17 séddetdan purkamiskelpoisuuden esteiden poistamisesta ja 18 artiklassa tdhin
liittyvasté kriisinratkaisukollegion yhteisestd padtoksestd ja yhteensovittamismenettelystd seka
mahdollisesta ESMA:n sitovasta padtoksesta.

Osasto IV — Varhainen puuttuminen

Artiklassa 19 sdddetddn yleisesti valvontaviranomaisten varhaisen vaiheen puuttumisen toi-
menpiteistd, jos keskusvastapuoli rikkoo tai todennékdisesti rikkoo ldhitulevaisuudessa EMIR-
asetuksen vakavaraisuusvaatimuksia tai jos uhkaavan kriisitilanteen katsotaan voivan vaikut-
taa keskusvastapuolen toimintaan. Toimenpiteet voivat liittyd keskusvastapuolen elvytys- tai
kriisinratkaisusuunnitelmaan, vaadittavaan toimintaohjelmaan, yhtidkokouksen koollekutsu-
miseen, johtoon, litketoimintastrategiaan, oikeudelliseen tai organisatoriseen rakenteeseen, vi-
ranomaisten tiedonsaantiin, kriisinratkaisutoimenpiteiden tdytdntoonpanoon tai paddoman vah-
vistamiseen. Valvontaviranomaisen edellytetddn paitdksenteossaan ottavan huomioon kes-
kusvastapuolen koko toiminta-alueen vaikutukset ja erityisesti niiden toiminnan kriittisyyden.
Lisdksi toimenpiteiden tulee olla yleisen edun mukaisia ja vélttiméttomiéd rahoitusvakauden
sdilyttdmiseksi unionissa, keskusvastapuolen kriittisten toimintojen séilyttdmiseksi tai séilyt-
tdd ja vahvistaa keskusvastapuolen taloudellista kestdvyyttd. Valvontaviranomaisen tulee il-
moittaa tilanteesta ja toimenpiteitd koskevasta padtoksestdan ESMA:lle ja toimia yhteistoi-
minnassa valvontakollegion kanssa.

Artiklassa 20 sdddetddn valvontaviranomaisten oikeudesta vaatia keskusvastapuolen johdon
erottamista kokonaisuudessaan tai osittain, jos keskusvastapuolen rahoitustilanne heikkenee
merkittivésti tai jos sitd koskevia oikeudellisia vaatimuksia tai toimintasdiant6jd vakavasti ri-
kotaan eivétkd muut 19 artiklassa tarkoitetut toimenpiteet riitd kddntdmaéan kehitystd painvas-
taiseen suuntaan.
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Osasto V — Kriisinratkaisu
I Luku — Tavoitteet, edellytykset ja yleiset periaatteet

Artiklassa 21 sédddetddn kriisinratkaisutavoitteista, jotka kriisinratkaisuviranomaisen tulee ot-
taa huomioon kéayttdessddn kriisinratkaisuvélineitd ja -valtuuksia. Keskusvastapuolten kriisin-
ratkaisutavoitteita ovat niiden kriittisten toimintojen jatkuvuuden turvaaminen elvytyssuunni-
telmien mukaisesti, markkinarakennetoimijoiden vélisten linkkien varmistaminen, merkittavi-
en haittojen vélttdminen rahoitusvakaudelle, julkisten varojen suojaaminen, osapuolten kriisin-
ratkaisun kustannusten vahentiminen ja keskusvastapuolen arvon alentumisen vélttdminen.

Artiklassa 22 sdadetdan kriisinratkaisun edellytyksistd, kun valvonta- tai kriisinratkaisuviran-
omainen katsoo toisiaan kuultuaan kriisinratkaisukynnyksen ylittyneen. Ensisijainen vastuu
kriisinratkaisukynnyksen ylittdmisen arvioinnista on valvontaviranomaisella. Talloin keskus-
vastapuoli on ldhelld kaatumista tai todenndkdisesti kaatuu, eikd voida kohtuudella olettaa
kaatumisen olevan estettdvissd kohtuullisessa ajassa millddn yksityisen sektorin toimenpiteilld
tai valvontatoimella, mukaan lukien varhaisen tilanteeseen puuttumisen toimenpiteilld. Liséksi
kriisinratkaisutoimi on yleisen edun kannalta vélttdmaton eikd keskusvastapuolen purkaminen
tavanomaisessa maksukyvyttdomyysmenettelyssi ole tavoitteiden kannalta mahdollista. Artikla
sisdltdd yleiset perusteet keskusvastapuolen todennédkdisen kaatumisen arvioimiseksi. ES-
MA:lla olisi valtuutus antaa viranomaisten valvonta- ja kriisinratkaisutoimenpiteiden yhden-
mukaisuutta edistdvid ohjeita.

Artiklassa 23 sdddetddn kriisinratkaisua koskevista yleisistd periaatteista, joita noudattaen krii-
sinratkaisuviranomaisten tulee kayttaa valtuuksiaan. Periaatteissa korostetaan keskusvastapuo-
len sopimusvelvoitteiden noudattamista, osakkeenomistajien ensisijaista vastuuta ja velallisten
tasapuolista kohtelua eikd velkojille saisi aiheutua tappioita verrattuna siihen, etté jos keskus-
vastapuoli olisi asetettu tavanomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn. Kriisinratkaisuviran-
omaisten tulee ottaa lisdksi huomioon, jos keskusvastapuoli kuuluu konserniin.

Luku II — Arvostus

Artiklan 24—26 mukaan kriisinratkaisua varten keskusvastapuolen varat, velat, oikeudet ja
velvollisuudet tulee arvostaa oikeudenmukaisesti, varovaisesti ja realistisesti. Kriisinratkaisua
varten pitdd tehdd kaksi arvostusta mukaan lukien riippumaton arvostus. Arvostus voi olla
my0s viliaikainen. ESMA:lle annetaan valtuutus laatia luonnokset arvostuksen riippumatto-
muuteen ja menetelmiin liittyviksi teknisiksi sddntelystandardeiksi, jotka komissio valtuute-
taan hyvaksyméaan.

Luku III — Kriisinratkaisuvélineet
Jakso 1 — Yleiset periaatteet

Artikla 27 on kriisinratkaisuvilineitd koskeva yleissddnnos. Kriisinratkaisuviranomaisten kéy-
tettdvissd olevat kriisinratkaisuvélineet ovat positioiden ja tappioiden kohdentaminen, alaskir-
jaaminen ja muuntaminen, liiketoiminnan myynti, omaisuudenhoitokeskusvastapuoli ja muut
tavoitteiden ja yleisten periaatteiden mukaiset vdlineet. Artiklassa sidédetéédn kriisinratkaisuvi-
ranomaisen oikeudesta hankkia poikkeuksellista julkista rahoitustukea, panna taytantoon kes-
kusvastapuolen oikeuksia ja niistd poikkeamista, oikeudesta muuntaa omistusoikeus- ja vel-
kainstrumentteja seké vaatia keskusvastapuolta laskemaan hyvityksend liikkeeseen omistusoi-
keusinstrumentteja. Liséksi artiklassa sdddetddn toimenpiteiden suhteesta kansalliseen maksu-
kyvyttomyyslainsdadantoon.
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Jakso 2 — Positioiden ja tappioiden kohdentaminen

Artikla 28 on sédénnds positioiden ja tappioiden kohdentamisen kayttdmisesté suhteessa kes-
kusvastapuolen méérityspalveluihin ja niihin liittyviin vakuuksiin. Artikla 29 on séédnnds mak-
sukyvyttdméin mééritysosapuolen sopimusten, muiden méérityspalveluihin liittyvien sopimus-
ten ja kriisinratkaisussa olevan keskusvastapuolen sopimusten paéttdmisestd kokonaisuudes-
saan tai osittain.

Artikla 30 antaa mahdollisuuden vahentdé keskusvastapuolen muille kuin maksukyvyttomille
médritysosapuolille kuuluvia voimassaolevien sopimusten mukaisia voittosaamisia.

Artiklassa 31 méadritysosapuolille asetetaan velvollisuus maksaa lisimaksuja keskusvastapuo-
lelle. Lisdmaksut tulevat olemaan keskeinen rahoitusldhde kriisinratkaisussa. Médri-
tysosapuolten lisdmaksuvelvollisuus voi kuitenkin olla enintddn keskusvastapuolen maksuky-
vyttdmyysrahastoon maksama maéré.

Jakso 3 — Alaskirjaus ja omistusoikeus- ja velkainstrumenttien ja muiden vakuudettomien vel-
kojen muuntaminen

Artiklassa 32—35 on sddnndkset alaskirjauksesta sekd omistusoikeus- ja velkainstrumenttien
muuntamisesta, niihin liittyvisté ehdoista ja rajoituksista sekd vaikutuksista ja menettelyllisten
esteiden poistamisesta.

Artiklassa 36—39 sdddetddn alaskirjausten yhteydessd laadittavasta ja tdytdnto0n pantavasta
litkketoiminnan tervehdyttdmissuunnitelmasta keskusvastapuolen pitkdaikaisen elinkelpoisuu-
den saavuttamiseksi.

Jakso 4 — Liiketoiminnan myynti

Artiklassa 40 ja 41 sdddetddn keskusvastapuolen liiketoiminnan siirtdmisestd kaupallisin eh-
doin ja siihen liittyvistd menettelyllisistd vaatimuksista.

Jakso 5 — Omaisuudenhoitokeskusvastapuoli

Artiklassa 42 ja 43 siddetédn keskusvastapuolen liiketoiminnan siirtdmisesté omaisuudenhoi-
tokeskusvastapuolen (niin sanottu bridge CCP) hoidettavaksi ja siihen liittyvistd menettelylli-
sistd mukaan lukien toiminnan lopettamiseen liittyvistd vaatimuksista. Omaisuudenhoitokes-
kusvastapuoli on kriisinratkaisuviranomaisen méardysvallassa ja sen omistaa kokonaan tai
osittain yksi tai useampi viranomainen.

Jakso 6 — Vaihtoehtoiset rahoitusjdrjestelyt

Artiklassa 44 sdddetdén kriisinratkaisuviranomaisen mahdollisuudesta lainata tai saada rahoi-
tustukea vaihtoehtoisten rahoitusjérjestelyjen avulla, kun timéa on tarpeellista kriisinratkaisu-
vilineiden tehokkaan kéyttdmisen varmistamiseksi.

Jakso 7 — Julkisyhteisojen vakausvilineet

Artiklassa 45 sdddetddn kriisinratkaisuviranomaisten oikeudesta kdyttdd julkisyhteisdjen ra-

hoitusvakausvilineitd keskusvastapuolen kriisinratkaisussa, kun tillainen tuki on viimeiseni
keinona tarpeellista kriisinratkaisun pddmaéérien varmistamiseksi ja unionin valtiontukikehys-
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ten mukaista seka siihen liittyvistd edellytyksistd sekd toimivaltaisten ministerididen ja viran-
omaisten paatoksist.

Artiklassa 46 sdddetdén julkisesta oman pddoman ehtoisesta tuesta keskusvastapuolille kaupal-
liselta pohjalta ja vaatimus néiden instrumenttien mahdollisimman nopeasta siirtdmisesti yksi-
tyissektorille.

Artiklassa 47 sdddetddn keskusvastapuolen tilapdisestd julkisesta omistuksesta ja vaatimus té-
mén mahdollisimman nopeasta siirtimisestd yksityissektorille.

Luku IV — Kriisinratkaisuvaltuudet

Artiklalla 48 annetaan kriisinratkaisuviranomaiselle tarvittavat yleisvaltuudet soveltaa kriisin-
ratkaisuvilineitéd tehokkaasti. Kriisinratkaisuviranomaisella on oikeus saada laajasti tietoja, ot-
taa keskusvastapuoli méddrdysvaltaansa ja kéyttdd kaikkia osakkeenomistajille ja omistusin-
strumenteille annettuja oikeuksia ja valtuuksia sekd siirtdd niitd. Kriisiratkaisuviranomainen
voi siirtdd keskusvastapuolen varat, velat, oikeudet ja velvollisuudet toiselle yhteisdlle tdmén
suostumuksella, vihentéd tai poistaa kriisinratkaisun kohteena olevan keskusvastapuolen vel-
koja tai muuttaa ndiden ehtoja, sulkea ja paattda rahoitussopimuksia, muuntaa velkoja keskus-
vastapuolen tai omaisuudenhoitokeskusvastapuolen omistusoikeusinstrumenteiksi, vahentda
tai mititdidd keskusvastapuolen omistusoikeusinstrumentteja ja vaatia keskusvastapuolen tai
tdmén emoyhteison laskemaan liikkeeseen uusia omistusoikeusinstrumentteja, mukaan lukien
etuoikeutettuja osakkeita, ja ehdollisia vaihtokelpoisia instrumentteja. Kriisinratkaisuviran-
omainen voi erottaa tai vaihtaa kriisinratkaisun kohteena olevan keskusvastapuolen hallituk-
sen ja johdon tai vaatia valvontaviranomaista arvioimaan maardosuuden ostajaa. Lisédksi krii-
sinhallintaviranomaisella on oikeus muuttaa keskusvastapuolen selvitysosapuolen vakuusmai-
rdd, siirtdd avoimia positioita ja nithin liittyvid varoja sekd jérjestelyitd, vaatia pantavaksi téy-
tdnt6on keskusvastapuolen osapuolten ja emoyhteison velvollisuuksia seké vaatia selvitysosa-
puolilta lisimaksuja. Kriisinratkaisuviranomaisten paéitdkset vapautetaan samalla laajasti eri-
tyyppisiltd hyviaksynnoiltd sekd tiedonanto- ettd rekisterdintivelvollisuuksista.

Artiklassa 49 sdadetdin kriisinratkaisuviranomaisten liitinnéisvaltuuksista 48 artiklan mukais-
ten paétosten yhteydessd. Ndilld valtuuksilla voidaan poistaa siirtoihin liittyvit vastuut, oikeus
hankkia omistusoikeusinstrumentteja, lopettaa tai keskeyttdé julkinen kaupankdynti rahoitus-
vilineilla, siirtdd sopimuksia keskusvastapuolen toiminnan siirron yhteydessa, siirtdd osapuol-
ten oikeuksia ja velvollisuuksia, muuttaa sopimusten ehtoja tai keskusvastapuolen sdintoja se-
k& siirtdd selvitysosapuolten jdsenyyksid. Ndiden ohella kriisinratkaisuviranomainen voi vaatia
jatkuvuusjarjestelyitd varmistaakseen kriisinratkaisutoimen tehokkuuden.

Artiklassa 50 saidetdén erityisjohtajasta, jonka kriisinratkaisuviranomainen voi nimittdé kes-
kusvastapuolen hallituksen tilalle. Erityisjohtajalla on kaikki keskusvastapuolen osakkeen-
omistajien ja hallituksen valtuudet. Erityisjohtaja voi kuitenkin kéyttdd niitd valtuuksia aino-
astaan kriisinratkaisuviranomaisen valvonnan alaisena ja oikeuksien kdyttdmistd voidaan ra-
joittaa.

Artiklan 51 perusteella kriisinratkaisuviranomaisilla on valtuudet vaatia kriisinratkaisun koh-
teena olevaa keskusvastapuolta tai mitd tahansa sen konserniyhteisoisté tai médritysosapuolis-
ta tarjoamaan tarvittavat palvelut ja toiminnot, jotta omaisuudenhoitokeskusvastapuoli voi har-
joittaa tehokkaasti sille siirrettya liiketoimintaa.

Artikla 52 kattaa tilanteet, kun kriisinratkaisun kohteena olevan keskusvastapuolen omistusoi-
keusinstrumenttien, varojen, oikeuksien, velvollisuuksien tai velkojen siirto kattaa varoja, jot-
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ka sijaitsevat tai joihin sovelletaan muun kuin Kkriisinratkaisuviranomaisen kotijasenvaltion
lainsdddéantéd. Sdanndksen mukaan siirtojen oikeusvaikutukset méardytyvét timén muun lain-
sdddannon mukaisesti ja ndiden muiden jdsenvaltioiden viranomaisten tulee tarjota tarvittava
apu siirtojen toteuttamiseksi sovellettavan lainsdddénnon mukaisesti.

Artiklassa 53 sdadetidn varoista, sopimuksista, oikeuksista, veloista, velvollisuuksista ja omis-
tusinstrumenteista, joihin sovelletaan kolmansien maiden lainsdadantoa.

Artiklan 54 perusteella asetuksen mukaisia kriisinehkéisy- tai kriisinratkaisutoimia ei pideté
sinéllddn rahoitusvakuusdirektiivissd 2002/47/EY tarkoitettuna tdytintdonpanoon oikeuttava-
na tapahtumana tai nettoutusdirektiivissd 98/26/EY tarkoitettuna maksukyvyttomyysmenette-
lynd edellyttien, ettd aineelliset sopimusvelvoitteet, kuten maksu- ja toimitusvelvoitteet seké
vakuuksien antaminen, taytetdan edelleen.

Artikla 55 antaa kriisinratkaisuviranomaiselle valtuuden médriajaksi keskeyttdd osapuolten
maksu- tai toimitusvelvoitteet kriisinratkaisun kohteena olevassa keskusvastapuolessa tehtyjen
sopimusten osalta.

Artiklan 56 perusteella kriisinratkaisuviranomaisella on valtuus maérdajaksi rajoittaa vakuu-
dellisia velkojia panemasta tdytintoon kriisinratkaisun kohteena olevan keskusvastapuolen va-
roihin liittyvid vakuusoikeuksia.

Artikla 57 antaa kriisinratkaisuviranomaiselle valtuuden méériajaksi keskeyttda kriisinratkai-
sun kohteena olevan keskusvastapuolen kanssa tehdyn sopimuksen osapuolen purkamisoikeu-
det.

Artiklassa 58 saddetién kriisinratkaisuviranomaisen médrdysvallasta keskusvastapuolessa.

Artiklan 59 mukaan kriisinratkaisuviranomaiset toteuttavat kriisinratkaisutoimet kansallisten
hallinnollisten toimivaltuuksien ja menettelyjen mukaisesti.

Luku V — Suojatoimet

Artikla 60 siséltad periaatteen, etteivit velkojat saa jddda kriisinratkaisussa huonompaan ase-
maan kuin vaihtoehtoisissa menettelyissé olisi tapahtunut (niin sanottu No Creditor Worse Off
-periaate). Artiklan mukaan kriisinratkaisuviranomaisen tulee varmistua, ettei osakkeenomis-
tajiin, velkojiin ja médritysosapuoliin kohdistu kriisinratkaisutoimien johdosta suurempia tap-
pioita kuin olisi tapahtunut olemassa olevien vastuiden pohjalta toimittaessa elvytyssuunni-
telman ja toimintasdintdjen toiminnallisten sdéntdjen mukaisesti.

Artikla 61 sisdltdad vaatimuksen kéyttdéd riippumatonta henkildd arvioimaan osakkeenomistaji-
en, velkojien ja selvitysosapuolten mahdollista huonompaa kohtelua seki arvioinnin menette-
lyperiaatteet. ESMA:lle annetaan valtuutus laatia luonnokset arvostusmenetelmiin liittyviksi
teknisiksi sddntelystandardeiksi, jotka komissio valtuutetaan hyvaksyméaén.

Artiklassa 62 edellytetdén, ettd osakkeenomistajille, velkojille ja selvitysosapuolille tulee kor-
vata erotus, jos 61 artiklan mukainen arvostus osoittaa ndiden kirsineen enemmin tappioita
kriisinratkaisutoimien johdosta.

Artiklassa 63—67 on sddnnokset suojatoimista tilanteissa, joissa vain osa kriisinratkaisutoimi-

en kohteena olevan keskusvastapuolen ja omaisuudenhoitokeskusvastapuolen varoista, oike-
uksista, velvollisuuksista ja vastuista siirretédén ostajalle tai keskusvastapuolen sopimusten eh-
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toja muutetaan niin, ettd tilalle tulee omaisuudenhoitokeskusvastapuoli tai ostaja. Sddnnokset
koskevat omistusoikeuden siirtévid vakuusjérjestelyitd, kuittausjérjestelyitd, sulkeutuvaa net-
toutusta, vakuusjérjestelyitd, strukturoituja rahoitusjérjestelyitd ja katettuja joukkovelkakirja-
lainoja seké kaupankéynti- ja selvitysjérjestelmien suojaamista.

Luku VI — Menettelylliset velvoitteet

Artiklassa 68 sdddetdaan keskusvastapuolen ja viranomaisten ilmoitusvelvollisuudesta, jos kes-
kusvastapuolen todetaan olevan ldhelld kaatumista tai todennékdisesti kaatuvan.

Artiklassa 69 sdadetédn kriisinratkaisuviranomaisen kriisinratkaisutoimia koskevasta padtok-
sestd, 70 artiklassa kriisinratkaisuviranomaisia koskevista menettelyllisistd velvoitteista ja 7/
artiklassa luottamuksellisuudesta viranomaisten ja muiden osapuolten osalta.

Luku VII — muutoksenhakuoikeus ja muiden toimien poissulkeminen

Artiklassa 72 sdédetddn mahdollisuudesta asettaa kriisinehkéisy- ja kriisinhallintatoimille vaa-
timus tuomioistuimen ennakkohyvaksynnistd ja oikeudesta hakea muutosta kriisinehkéisy-
toimien toteuttamispaatokseen tai muun valtuuden kayttdmispaatokseen kuin kriisinratkaisu-
toimeen.

Artiklan 73 séannoksilld poistetaan muilta kuin kriisinratkaisuviranomaisilta mahdollisuus
kdynnistdd tavanomainen maksukyvyttomyysmenettely keskusvastapuolten osalta ja asetetaan
muille viranomaisille menettelyjen kdynnistdmiseen liittyva ilmoitusvelvollisuus ja -vaatimus.

Osasto VI — Suhteet kolmansiin maihin

Artiklan 74 séddnnds antaa komissiolle valtuuden tehdd neuvostolle ehdotuksia kolmansien
maiden kanssa neuvoteltavista kriisinratkaisuviranomaisten kansainvilisistd yhteistydsopi-
muksista.

Artiklassa 75 sdddetddn kolmansien maiden kriisinratkaisumenettelyjen tunnustamisesta ja 76
artiklassa oikeudesta kieltdytyd tai olla panematta tiytdntoon kolmansien maiden kriisinrat-
kaisumenettelyja.

Artiklan 77 sdénnoksid yhteistyOstd kolmansien maiden viranomaisten kanssa sovelletaan,
kunnes, asianomaisen kolmannen maan kanssa tehty 74 artiklan mukainen kansainvéilinen so-
pimus tulee voimaan tai siltd osin kuin tdmén artiklan mukaiset seikat eivét kuulu sopimuksen
soveltamisalaan. ESMA:lla olisi valtuutus antaa viranomaisten yhteistoiminnan yhdenmukai-
suutta edistivid ohjeita.

Artiklassa 78 on saannos kriisinratkaisuviranomaisten, valvontaviranomaisten ja toimivaltais-
ten ministerididen ja muiden viranomaisten tiedonvaihdosta kolmannen maan viranomaisten
kanssa.

Osasto VII — Muutokset asetuksiin (EU) N:o0 1095/2010, (EU) N:o 648/2012 ja (EU) 2015/2365

Artiklalla 79 lisitdin ESMA-asetuksen 4 ja 40 artiklaan maininnat keskusvastapuolten elvy-
tys- ja kriisinratkaisukehysti koskevasta asetuksesta.

Artiklalla 80 lisatddn EMIR-asetukseen uusi 6a artikla, joka mahdollistaa mééritysvelvollisuu-
den keskeyttdmisen kriisinratkaisutilanteissa, sekd tehddéin EMIR-asetuksen 28, 38 ja 81 artik-
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laan muita keskusvastapuoliin keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehystd koske-
vaan asetukseen liittyvid yksittdisid muutoksia.

Artiklalla 81 lisétdan SFTR-asetuksen 12 artiklaan viittaus keskusvastapuolten elvytys- ja
kriisinratkaisukehysté koskevan asetuksen mukaisiin kriisinratkaisuviranomaisiin.

Osasto VIII — Loppusiiannokset

Artikla 82 on asetuksen yleisluontoinen uudelleentarkastelulauseke. Artiklan 83 mukaisesti
asetus tulee voimaan ilman erityisid siirtymésdénnoksid kahdentenakymmenentend pdivéna
sen jdlkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Taméantyyppisen asetusehdotuksen neuvottelujen kdynnistymisestd neuvostossa ja Euroopan
parlamentissa kuluu asetuksen lopulliseen hyviaksymiseen ja julkistamiseen yleensd noin kaksi
vuotta. Asetuksen voidaan odottaa tulevan voimaan aikaisintaan vuoden 2018 lopussa. Yhdis-
tyneen kuningaskunnan eroaminen EU:sta (Brexif) tulee vaikuttamaan asetusehdotusta koske-
viin neuvotteluihin ja ennen kaikkea kolmansien maiden toimijoiden sdéntelyyn. Asetuksen
soveltaminen jadkin kdytdnnossd Brexitin jalkeiseen aikaan.

3 Vaikutukset Suomen lainsiddantoon ja talouteen
31 Vaikutukset lainsifidintoon

Ehdotettava asetus on Suomessa suoraan sovellettava EU:n sdddos, kuten keskusvastapuolten
toimintaa koskeva EMIR-asetus. Ehdotus ei edellytd timédn johdosta merkittdvid suoranaisia
muutoksia Suomen lainsdddantoon.

Keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisuasetuksen mukaisten velvollisuuksien rikkomi-
sesta madrattdvistd seuraamuksista esitetdin sdddettdviksi BRRD-direktiiviin tehtdvilld muu-
toksilla (COM(2016) 852 final, valtioneuvoston kirjelmé pankkien héirionsietokyvyn paran-
taminen II). Seuraamukset vastaavat keskusvastapuolten osalta sitd, mitd luottolaitosten ja si-
joituspalveluyritysten osalta on BRRD-direktiivissa sdddetty.

Kansallisessa lainsédédédnndssd on kuitenkin tarpeen antaa asetusta tdydentdvid muun muassa
toimivaltaisiin viranomaisiin liittyvid sdénnoksid. Asetuksen sédénnokset vaikuttavat muiden-
kin kuin finanssimarkkinoiden valvonta- ja kriisinratkaisuviranomaisten toimintaan. Lisdksi
keskusvastapuolten kriisinratkaisuviranomaisten paatdsten suoran velvoittavuuden ja sitovuu-
den johdosta on arvioitava vastaaviin Kysymyksiin liittyvdd ja samoja seikkoja koskevaa voi-
massa olevaa kansallista lainsdadantoa.

3.2 Vaikutukset talouteen

Keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehystd koskevan ehdotuksen tavoitteena on
vahvistaa rahoitusmarkkinoiden vakautta sekd ehkdistd markkinahiirididen syntymistd. Ko-
missio on laatinut ehdotukseen liittyen vaikutusarvion keskusvastapuolten elvytys- ja kriisin-
ratkaisukehyksen vaihtoehtoisista sédéntelymalleista. Komission vaikutusarviossa todetaan, ettid
lainsdddéntdehdotus edistdd rahoitusvakautta lisddmaélld keskusvastapuolten valvontaa ja pa-
rantaa keskusvastapuolten varautumista maksukyvyttomyystilanteisiin sekd pienentdd keskus-
vastapuolen maksukyvyttomyydestd aiheutuvia vaikutuksia muille markkinatoimijoille, sosi-
aaliturvajirjestelmille ja veronmaksajille.
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Euroopan talousalueella on perustettuna yhteensd 17 keskusvastapuolta, joista valtaosa palve-
lee johdannaismarkkinoita. Edellisten lisdksi noin parikymmentd kolmansien maiden keskus-
vastapuolta tarjoaa palvelujaan Euroopan talousalueella. Suomeen ei ole perustettu keskusvas-
tapuolia, eikd ole odotettavissa, ettd néin tapahtuisi jatkossakaan. Suomalaiset rahoituslaitok-
set ja erityisesti pankit toimivat kuitenkin maééritysosapuolina keskusvastapuolissa. Lisdksi
suuret yhtit, kuten energiateollisuuden yhtidt, jotka kdyvét kauppaa muun muassa hyddyke-
johdannaismarkkinoilla, kdyttavat keskusvastapuolten palveluita suoraan osapuolina tai mééri-
tysosapuolina toimivien pankkien asiakkaina.

Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta merkittivié keskusvastapuolia ovat ruotsalainen Nas-
daq Clearing AB, jota kiyttivit suomalaisten pankkien lisdksi energiayhtiot hyodykejohdan-
naisten médrityksessd, sekd hollantilainen European Central Counterparty N.V. (EuroCCP),
jonka kautta Helsingin Porssissd tapahtuvat osakekaupat médritetddn. Lisdksi Ranskassa ja
Isossa-Britanniassa toimipisteet omaavalla LCH.Clearnet-konsernilla on Suomen rahoituskon-
serneja asiakkainaan. LCH.Clearnetin kautta mééritetddn myos osa Helsingin Porssisséd tapah-
tuvista osakekaupoista. Sveitsildinen SIX x-clear Ltd on helmikuussa 2017 aloittamassa Hel-
singin Porssin osakekauppojen médrittdmisen. Edellisten liséksi saksalaisella Eurex Clearing
AG:lla on jonkin verran suomalaisia toimijoita asiakkainaan. Edelld mainittujen keskusvasta-
puolten taloudellisilla ongelmilla olisi suurimmat vaikutukset suomalaisiin rahoitusmarkki-
noiden osapuoliin.

Eurooppalaisten keskusvastapuolten keskiméérdinen péivéikohtaisten rahoitusinstrumenttien
médritystransaktioiden nimellisarvo oli vuoden 2016 ensimmdiselld neljannekselld tasoltaan
2 900 miljardia euroa, josta OTC-johdannaissektorin osuus oli 2 000 miljardia euroa. Lisdksi
voimassa olevien rahoitusinstrumenttien kaupankayntisopimusten bruttomaérdinen nimellisar-
vo vuoden 2016 ensimméisen neljinneksen lopussa oli 197 000 miljardia euroa, josta OTC-
johdannaissektorin osuus oli 194 000 miljardia euroa.

Keskusvastapuolten maksukyvyttdmyysongelmat ovat harvinaisia. Viimeksi keskusvastapuol-
ten vakavaraisuuden suhteen on ollut ongelmia vuoden 1987 lokakuun pdorssiromahduksen
seurauksena. Viimeisimman suuren finanssikriisin aikana yksikdan keskusvastapuoli ei kaatu-
nut, vaikkakin esimerkiksi johdannaismarkkinoiden suuria pankkitoimijoita ajautui maksuky-
vyttdmyyteen, kuten investointipankki Lehman Brothers vuonna 2008.

Vaikka keskusvastapuolten maksukyvyttomyydet tai niiden vakavat taloudelliset vaikeudet
ovat harvinaisia, ndiden toteutumisella olisi suuria vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden vakau-
delle. Keskusvastapuolet ovat sidoksissa sekd keskenddn ettd médritysosapuoltensa kautta.
Yhden keskusvastapuolen kaatuminen voisi johtaa muidenkin rahoitusmarkkinatoimijoiden
laajaan ja hallitsemattomaan kaatumiseen. Yksittdinen markkinah&irid voisi levitd rahoitus-
markkinoilla hyvinkin laajaksi niin sanotun domino-vaikutuksen johdosta, kuten oli uhkana
vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessa.

Keskusvastapuolen taloudellisten vaikeuksien vaikutukset voivat vélittyd Suomen markkinoil-
le 1dhinnd keskusvastapuolten mahdollisten suomalaisten maaritysosapuolten ja niiden loppu-
asiakkaiden vilitykselld. Vaikka keskusvastapuolella ei olisi suoria kytkoksid Suomeen, sen
taloudellisesta ahdingosta aiheutuvat vaikutukset voisivat tulla Suomen markkinoille yhteisten
rahoitusmarkkinoiden kautta.

Keskusvastapuolen kriisinratkaisun rahoittaminen johtaisi todennékdisesti sithen, ettd myos
suomalaisten osapuolten positioiden mukaisia saatavia jouduttaisiin leikkaamaan tai asetta-
maan velvollisuus maksaa lisimaksuja keskusvastapuolelle. Nédiden toimenpiteiden taloudelli-
sen vaikutuksen suuruus riippuisi kriisin kokoluokan ohella osapuolten asemasta ja roolista
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keskusvastapuolessa, ja syntyvét lisdvastuut voivat olla kokonaisuudessaan huomattavan suu-
ret.

Keskusvastapuolten elvytyssuunnitelmien valmistelu ja kriisinratkaisutoimet aiheuttavat kes-
kusvastapuolille lisékustannuksia. Keskusvastapuolille lisddntyneet kustannukset voivat nakya
kohonneina maksuina ja osittain maksuvelvollisuutena keskusvastapuolen méaritysosapuolille
ja edelleen loppuasiakkaille. Kuitenkin nditd kasvaneita kustannuksia voidaan pitdd kokonai-
suudessaan pienind suhteessa rahoitusvakauden vahvistamisen kautta saataviin hyotyihin.

Suomeen tulee nimetd keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisuasetuksen mukaisista teh-
tévistd vastuulliset viranomaistahot. Koska Suomeen ei ole perustettu keskusvastapuolia, kiy-
tdnndssd suomalaisille viranomaisille tulisi suoranaisesti uusia tehtdvié lahinnd osallistuttaessa
keskusvastapuolen elvytys- tai kriisinratkaisutilanteessa kollegioon, kun suomalainen toimija
on merkittdvand maaritysosapuolena keskusvastapuolessa tai kollegioon osallistumisen edelly-
tykset tdyttyvit muutoin. Téten viranomaispuolella tarvitaan jossain méérin lisdé keskusvasta-
puolten elvytykseen ja kriisinratkaisuun vaadittavaa osaamista ja resursseja, mutta asetusehdo-
tukseen liittyvien suoranaisten viranomaistehtévien lisdéntymisen odotetaan olevan suhteelli-
sen vahdistd Suomessa. Suomalaisia viranomaisia toimii jo talld hetkelld keskusvastapuolten
kollegioissa. Finanssivalvonta toimii LCH.Clearnet Limitedin, Nasdaq Clearing AB:n ja Eu-
roCCP:n kollegioissa. EuroCCP:n kollegiossa on Finanssivalvonnan lisdksi mukana Suomen
Pankki.

4 Ehdotuksen oikeusperusta ja toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Asetusehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 artik-
lan 1 kohtaan, jonka perusteella tavallista lainsdatamisjarjestystd noudattaen voidaan toteuttaa
sisdmarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevia toimenpiteité jasenvaltioiden lakien, ase-
tusten ja hallinnollisten méardysten 1dhentdmiseksi.

Valtioneuvosto katsoo ehdotuksen liittyvén sisdmarkkinoiden toteuttamiseen ja niiden toimin-
nan vahvistamiseen sekd pitdd asetusehdotuksen oikeusperustaa perusteltuna.

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 5 artiklan 3 kohdan toissijaisuusperiaatteen
mukaisesti EU:n tasolla on toteutettava toimia vain, jos jdsenvaltiot eivdt voi yksin riittévalla
tavalla saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan toiminnan laajuuden tai
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla.

SEU 5 artiklan 4 kohdan suhteellisuusperiaatteen mukaisesti unionin toiminnan sisiltd ja
muoto eivit saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi.
Oikeasuhtaisuus tarkoittaa 1dhinné ylisdantelyn kieltoa, jonka toteutuminen on kytketty toissi-
jaisuusperiaatteeseen.

Keskusvastapuolet ovat luonteeltaan EU-tasoisia ja rajat ylittdvaa toimintaa harjoittavia mark-
kinatoimijoita, mikd puoltaa niiden siéntelyd EU-asetuksella. Lisdksi mikdén jésenvaltio ei ole
kansallisesti toteuttanut G20-tasolla hyvéksyttyjen periaatteiden mukaista keskusvastapuolten
elvytys- ja kriisinratkaisusééntelya.

Valtioneuvosto pitdd asetusehdotusta toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteen mukaisena.

5 Muiden jiasenvaltioiden kannat

Muiden jésenvaltioiden virallisia kantoja ehdotukseen ei vield ole tiedossa.
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Tulevan EU-sddntelyn periaatteista on valmisteluvaiheessa keskusteltu yhteensd neljdssa ja-
senvaltioiden asiantuntijoiden kokouksessa. Jasenvaltioiden asiantuntijat ovat yleisesti tuke-
neet ehdotuksen taustalla olevia toimintapoliittisia valintoja ja ehdotettavaa harkintavaltaa.

6 Ehdotuksen kansallinen késittely ja kédsittely Euroopan unionissa

Asetus seké siihen liittyvé luonnos valtioneuvoston kirjelméksi on ollut lausunnolla rahoitus-
palvelut ja pddomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssa.

Ehdotus on esitelty ja sen kisittely on aloitettu neuvoston rahoituspalvelutydryhmén 1 péivénd
joulukuuta 2016 pidetyssa kokouksessa ja asetuksen késittely jatkuu tydryhmaéssa helmikuussa
2017.

Euroopan parlamentissa vastuuvaliokunta ehdotuksen osalta on talous- ja raha-asioiden valio-
kunta (ECON). Euroopan parlamentti ei ole vield aloittanut asetuksen késittelyd. Alustavan
tiedon mukaan ECON-valiokunnan esittelijoiksi ehdotuksen osalta nimitetddn Jakob von
Weizsicker (S&D, DE) yhdessd Kay Swinburnen, (ECR, UK) kanssa.

7 Ahvenanmaan itsehallinto

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valtakun-
nan lainsdiddantdvaltaan.

8 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee ehdotuksen tavoitteita ja katsoo sen edistdvan yhteis- ja rahoitusmarkki-
noiden toimivuutta sekd turvaavan rahoitusvakautta. Ehdotuksen voidaan katsoa tukevan yh-
denmukaisten ja tasapuolisten toimintaedellytysten tarjoamista keskusvastapuolille ja ndiden
osapuolille. Samalla ehdotus osaltaan véhentdd rahoitusmarkkinoiden osapuolten, mukaan lu-
kien pankkijdrjestelmén riskejé.

Valtioneuvosto jakaa kansainvilisen ndkemyksen, ettd keskusvastapuolten toiminnan luonteen
ja systeemisen merkittdvyyden takia niiden kriisinratkaisua on syytd erikseen séénnelld. Li-
séksi on perusteltua, ettd ehdotus nojautuu kansainvilisiin keskusvastapuolten elvytys- ja krii-
sinratkaisua koskeviin viranomaisten sopimiin standardeihin. Ndihin on kuitenkin odotettavis-
sa joitakin tdismennyksid kuluvan vuoden aikana.

Komission ehdotus keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd tdydentdd voi-
massa olevaa EMIR-asetuksen mukaista sddntelyd. Samalla on perusteltua, ettd ehdotuksen
sddntelyratkaisut perustuvat paljolti luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksid koskevaan
BRRD-direktiiviin ottamalla samalla kuitenkin huomioon keskusvastapuolitoimintaa koskevat
erityispiirteet kuten erilainen toimintamalli ja osapuolten vakuuksien keskeinen merkitys toi-
minnassa.

Valtioneuvosto katsoo, ettd asetuksen kéyttémistd keskusvastapuolten kriisinratkaisun sdénte-
lyssé tukee se tosiseikka, ettd keskusvastapuolet harjoittavat selkeésti rajat ylittdviéd toimintaa
ja ovat EU-tasoisia seké osittain kansainvélisié toimijoita. Asetusmuotoisuus tehostaa sdénte-
lyn rajat ylittivdd toimivuutta, kuten vastaavasti on toimittu keskusvastapuolia koskevan
EMIR -asetuksen sdddosmuodon osalta.

Keskusvastapuolitoiminnassa tapahtuneista virheistd ja taloudellisista ongelmista vastuun on
oltava ensi sijassa keskusvastapuolen omistajilla. Liséksi on tirkeéd, ettd keskusvastapuolia
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valvotaan hyvin ja kriisien puhkeamiset estetdén asianmukaisella elvytyssuunnittelulla. Kes-
kusvastapuolilla tulee olla riittdvasti omia varoja ja vastuunkantokykya. Sdadosehdotuksessa
on perustellusti huomioitu, etté keskusvastapuolet ovat usein konserniyhtiditd. Valtioneuvosto
korostaa keskusvastapuolten asianmukaisen valvonnan ja kattavan elvytyssuunnittelun merki-
tystd. Keskusvastapuolten kriisinratkaisu ei mydskéédn saa johtaa ndiden toimintaan liittyvien
ongelmien hallitsemattomaan sysddmiseen osapuolten ja asiakkaiden vastuulle. Kriisinratkai-
sutoimista paitettdessa tulee ottaa huomioon se seikka, missd maérin asianomaisen keskusvas-
tapuolen asema ja toiminta on todella kriittistd rahoitusmarkkinoiden kannalta.

Ehdotuksen kannalta keskeiset kriisinratkaisuviranomaiset ovat keskusvastapuolten kotivalti-
on viranomaisia, joiden péitosten vaikutukset ulottuvat selkedsti myos keskusvastapuolten
maaritysosapuolten ja samalla ndiden asiakkaiden kotivaltioihin. Tdmén johdosta on tarkeda,
ettd sddntelyssa riittdvalla tavalla turvataan madrityspuolten ja samalla I&hinnd pankkien koti-
valtioiden viranomaisten asema seké keskusvastapuolten valvonta- ja kriisinratkaisukollegioi-
den toimivuus, oikeudenmukainen kokoonpano seka riittdva rooli. Keskusvastapuolten kriisin-
ratkaisussa viranomaisten harkintavallalle kriisinratkaisuvélineitd ja -valtuuksia kéytettdessd
on olemassa selkeitd perusteluita, mutta samalla viranomaisilla tulisi olla vain rajoitettu har-
kintavalta poiketa kriisinratkaisusuunnitelmista. Ehdotuksessa olevaa erityisesti keskusvasta-
puolen kotivaltion viranomaisten harkintavaltaa pitdisi pyrkid vield tdsmentdméén ja jossain
maarin rajaamaan. Asetusehdotusta koskevissa neuvotteluissa on pyrittdva varmistamaan, etta
ndissd kysymyksissd saavutetaan tasapainoiset, kaikkia osapuolia riittédvésti turvaavat ja toimi-
vat sééntelyratkaisut.

Keskusvastapuolten toiminnassa on keskeinen rooli ja merkitys riittdvilld vakuuksilla osapuo-
lilta. Valtioneuvosto katsoo, ettd asetuksen mukaisen sdédntelyn yhteydessé olisi samalla pyrit-
tava selvittdmain, onko keskusvastapuolten maksukyvyttomyysrahastojen taso kriisinratkaisu-
sddntelyn kannalta riittdvé ja voidaanko rahastomallia jollain tavalla vield vahvistaa. Kriisin-
ratkaisun rahoittamiseksi on vélttdmétontd, etté asetus mahdollistaa tappioiden jakamisen ja
keskusvastapuolen osapuolille kuuluvien saamisten leikkaamisen seki asettaa velvollisuuden
maksaa lisimaksuja. Méaéritysosapuolten lisdmaksut kriisinratkaisutilanteissa tulee kuitenkin
pyrkid rajoittamaan ennen kaikkea niihin tilanteisiin, joissa keskusvastapuolen taloudelliset
ongelmat aiheutuvat keskusvastapuolen osapuolten eikd suoranaisesti timin omasta toimin-
nasta tai laiminlyonneistd. Asetusehdotuksessa maéiritysosapuolten lisdmaksuvelvollisuuden
enimmiismadrd on rajattu, mutta tati rajausta ja sitovaa tappioiden jakamismallia laajemmin-
kin tulisi vield lopullisessa asetustekstissa tdsmentdd. Valtioneuvosto katsoo, ettei keskusvas-
tapuolen kriisinratkaisun rahoitus saa johtaa osapuolten vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin.
Muutoinkin asetuksessa olevat vastuita ja vahingonkorvausta koskevat sddnndkset vaativat
tarkennuksia.

Lahtokohtaisesti on hyvé ja toimivaa, etté asetuksella luodaan viranomaisille riittdvét ja toimi-
vat vélineet keskusvastapuolten kriisinhallintaa ja -ratkaisua varten. Valtioneuvosto pitéé tar-
peellisena, ettd kriisinratkaisuviranomaisia koskevaa ja nédiden valtuuksia sekd vastuuta kos-
kevaa sddntelyé pyritddn vield kuitenkin tismentdmaéén asetustekstissé.

Valtioneuvoston mielestd asetuksen ei tule mydskéan johtaa siihen, ettd niidenkin jésenvalti-
oiden, joissa ei ole perustettu keskusvastapuolia, kuten Suomessa, tulisi tosiasiallisesti perus-
taa kansallinen keskusvastapuolten kriisinratkaisuviranomainen, joka tdysin tiyttdd asetuksen
mukaiset ammattitaito- ja resurssivaatimukset sekd vaatimuksen toiminnallisesta riippumat-
tomuudesta.

Ehdotus siséltdd sadnnoksid julkisyhteisdjen vakausvilineistd ja samalla julkisesta tuesta kes-
kusvastapuolille. Valtioneuvosto katsoo vélttimattoméksi asetusneuvottelujen yhteydessi
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varmistaa, ettd kyseessd on vain viimesijainen ja poikkeuksellinen mahdollisuus valttamatto-
maan tukeen kansallisten keskusvastapuolten kriisinratkaisussa, eikd tima asetus voi sdétéa ja-
senvaltioille ja ndiden viranomaisille velvollisuutta julkisen tuen myontdmiseen. Valtioneu-
vosto painottaa timéankin ehdotuksen yhteydessé yleistéd toimintalinjaa, ettd taloudellinen vas-
tuu rahoitusmarkkinaosapuolten ongelmista kuuluu néiden omistajille ja osapuolille eikd jé-
senvaltioille ja veronmaksajille.

Komissiolle ehdotettavat valtuudet asetusta tdydentdvaan kakkostason sddntelyyn ovat ehdo-
tuksessa suhteellisen rajoitettuja ja vastaavat paljolti BRRD-direktiivissd myonnettyjd val-
tuuksia. Valtioneuvosto pitdd ehdotettavia valtuuksia perusteltuina. Lisdksi valtioneuvosto
suhtautuu mydnteisesti siihen, ettd asetuksessa tiettyjen seikkojen osalta ESMA:lle annetaan
oikeus tehda kaikkia osapuolia sitova paitos, jos viranomaisten yhteistd paédtdsté ei saada syn-
tyméaan. Lisdksi EBA:n ja mahdollisesti myos yhteisen kriisinratkaisuneuvoston (SRB) pank-
kien kriisinratkaisua koskeva osaaminen pitdisi saada mahdollisimman laajasti hyodynnetta-
viksi keskusvastapuolten kriisinratkaisuvalmiuksia luotaessa ja sdéintelyd valmisteltaessa.
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