U 48/2017 vp

Valtioneuvoston kirjelmé eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi keskusvastapuolten toimilupamenettelyjen ja tunnustamista koskevien vaatimus-
ten muuttamiseksi ja suosituksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston péitokseksi Euroo-
pan keskuspankin perussiinnon muuttamisesta (keskusvastapuolten valvonta)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella ldhetetdin eduskunnalle Euroopan komission 13
paivand kesdkuuta 2017 tekemi ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksesta Eu-
roopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta
annetun asetuksen (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta sekéd asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta keskusvastapuolten toimilupamenettelyjen ja niihin osallistuvien viranomaisten
sekd kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista koskevien vaatimusten osalta ja
Euroopan keskuspankin 22 paivand kesdkuuta 2017 antama suositus Euroopan parlamentin ja
neuvoston paitdkseksi Euroopan keskuspankkijarjestelmén ja Euroopan keskuspankin perus-
sadannon 22 artiklan muuttamisesta sekd ehdotuksesta ja suosituksesta laadittu muistio.

Helsingissa 7 paivéna syyskuuta 2017

Valtiovarainministeri Petteri Orpo

Finanssineuvos Jyrki Knuutinen



U 48/2017 vp

VALTIOVARAINMINISTERIO MUISTIO EU/2017/1072, EU/2017/1276,
4.9.2017 EU/2017/0924

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI KESKUS-
VASTAPUOLTEN TOIMILUPAMENETTELYJEN JA TUNNUSTAMISTA KOSKEVIEN
VAATIMUSTEN MUUTTAMISESTA JA SUOSITUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA
NEUVOSTON PAATOKSEKSI EUROOPAN KESKUSPANKIN PERUSSAANNON
MUUTTAMISESTA (KESKUSVASTAPUOLTEN VALVONTA)

1 Yleista

Komissio antoi 13 pdivand kesdkuuta 2017 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksesta Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) pe-
rustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta sekd asetuksen (EU) N:o
648/2012 muuttamisesta keskusvastapuolten toimilupamenettelyjen ja niihin osallistuvien vi-
ranomaisten sekd kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista koskevien vaatimus-
ten osalta (COM(2017) 331 final).

Ehdotuksella muutetaan Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista (jaljempand ESMA) kos-
kevan asetuksen (EU) N:o 1095/2010 (jaljempénd ESMA-asetus) ja OTC-johdannaisista, kes-
kusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd annetun asetuksen (EU) N:o 648/2012 (Euroopan
markkinarakenneasetus, jaljempand EMIR-asetus) sdantelyd Euroopan unionissa ja kolmansis-
sa maissa perustettujen keskusvastapuolten (central counterparties, CCP:f) osalta. Keskeinen
syy muutosehdotusten antamiseen tissd vaiheessa on Yhdistyneen kuningaskunnan eroaminen
EU:sta (brexit) ja sinne sijoittuneiden keskusvastapuolten merkittdvad asema Euroopan johdan-
naismarkkinoiden mééritystoiminnassa.

Komissio antoi 4 pédivana toukokuuta 2017 tiedonannon rahoitusmarkkinoiden kriittisten inf-
rastruktuurien  haasteisiin  vastaamisesta ja pddomamarkkinaunionin kehittimisesti
(COM(2017) 225 final). Tiedonannossa todettiin, ettdi EMIR-asetukseen on tarpeen tehda
muutoksia, jotta rahoitusvakauden varmistavaa ja pddomamarkkinaunionin kehittdmistd seké
syventdmistd tukevaa kehysté voitaisiin parantaa. Komissio katsoi tiedonannossaan, ettd Yh-
distyneen kuningaskunnan eroamisella EU:sta tulee olemaan suuri vaikutus keskusvastapuol-
ten harjoittaman méaéritystoiminnan sadntelyyn ja valvontaan Euroopassa.

Keskusvastapuolet ovat markkinaosapuolia, jotka asettuvat rahoitusmarkkinoilla markkina-
osapuolten viliin, kun niiden vilisilld sopimuksilla kaydaan kauppaa rahoitusmarkkinoilla.
Keskusvastapuolet tulevat méérityksessd jokaiseen myyjdan ndhden ostajaksi ja jokaiseen os-
tajaan ndhden myyjéksi, jolloin ne osallistuvat laajasti erityyppisiin finanssitransaktioihin ja
johdannaisten, takaisinostosopimusten, koron- ja luottoriskinvaihtosopimusten, osakkeiden
sekd velkainstrumenttien maarittimiseen. Keskusvastapuolet tarjoavat suoraan palveluitaan
madritysosapuolille, kuten pankeille, jotka vuorostaan toimivat sopimussuhteessa omien asi-
akkaidensa transaktioiden méadrittimisessa.

EMIR-asetus ja sen taustalla olevat G20-maiden ryhmén sitoumukset edellyttévit, ettd vaki-
oidut markkinapaikkojen ulkopuoliset OTC-johdannaiset (over-the-counter derivatives) tulee
maarittdd keskusvastapuolia kayttden. Asetuksessa asetetaan lisdksi vakavaraisuusvaatimuksia
sekd toiminnallisia ettd toimilupiin ja valvontaan liittyvid vaatimuksia keskusvastapuolille.
EMIR-asetuksen keskeisend tavoitteena on pienentdd OTC-johdannaisiin liittyvié riskejé, va-
kauttaa rahoitusjirjestelméd ja edistdd OTC-johdannaismarkkinoiden avoimuutta. Séédntely

2



U 48/2017 vp

koskee sekd EU:ssa perustettuja keskusvastapuolia ettdi EU:hun maarityspalveluja tarjoavia
kolmansien maiden keskusvastapuolia.

Keskusvastapuolitoiminnan merkitys rahoitusjérjestelmén toimivuuden ja vakauden kannalta
on kasvanut toiminnan keskittyessé sekd kansainvilisesti ettd EU:ssa rajalliseen méérdén toi-
mijoita. Muutosehdotuksilla pyritddn varmistamaan keskusvastapuolia koskevien toimilupa- ja
valvontajarjestelyjen pysyminen markkina- ja toimialakehityksen tahdissa. Tavoitteena on te-
hostaa EU:ssa perustettuja keskusvastapuolia ja EMIR-asetuksen soveltamisalaan kuuluvien
kolmansien maiden keskusvastapuolia koskevia valvontajérjestelyjd. Komissio katsoo ehdo-
tusten tukevan markkinoiden yhdentymisté ja padomamarkkinaunionin tavoitteita.

EU:ssa perustettuja keskusvastapuolia koskevilla sdintelyehdotuksilla muutettaisiin keskus-
vastapuolten toimilupamenettelyjd ja niihin osallistuvien viranomaisten roolia EU-
painotteisemmaksi. ESMA:aan perustettaisiin erillinen keskusvastapuolikomitea, jolle annet-
taisiin keskusvastapuolten toimilupiin seké toimintaan ja valvontaan liittyvid tehtévi.

Jatkossa keskusvastapuolen toimivaltaisen kansallisen viranomaisen tulisi saada toimiluvan
myontdmiselle ja muille merkittiville paatoksilleen etukidteen ESMA:n hyviksynti ja suostu-
mus. Témén ohella toimivaltaisen viranomaisen tulisi saada asianomaisen liikkeeseen laske-
van keskuspankin suostumus péitosten sellaisten seikkojen osalta, jotka liittyvét keskuspank-
kien rahapoliittisten tehtévien suorittamiseen.

Komissio katsoo, ettd EU:n keskusvastapuolten valvontaan sovellettavissa EMIR-asetuksen
mukaisissa nykyjarjestelyissd, joihin kuuluu kotijasenvaltion viranomaisen koordinoimia val-
vontakollegioita, on kehitettdvdd. Lukuméirdisesti pienelld keskusvastapuolijoukolla on suuri
merkitys rahoitusjérjestelméin kannalta, jolloin tukeutuminen pelkéstddn kotijasenvaltion toi-
mivaltaiseen viranomaiseen on ongelmallista keskusvastapuolten luonteen ja roolin kannalta.
Jasenvaltioiden erilaiset valvontakéytdnnot ja -toimet saattavat aiheuttaa sddntelyn ja valvon-
nan puutteita ja siten riskejéd keskusvastapuolitoiminnalle ja vélillisesti niiden mééritysosapuo-
lille seké edelleen asiakkaille. Liséksi komission mielestd keskuspankkien roolia ja merkitysté
valuutan liikkeeseenlaskijoina ei ole otettu riittdvasti huomioon keskusvastapuolten valvonta-
kollegioissa.

EU:ssa perustettuihin keskusvastapuoliin kohdistuvien valvontajérjestelyjen yhdenmukaista-
miseksi komissio on harkinnut kolmea eri vaihtoehtoa. Ensimmaiinen vaihtoehto olisi tdimén-
hetkisen tilanteen sdilyttdminen (ei polititkkatoimia ja muutoksia sddntelyyn). Toinen vaihto-
chto olisi EU:n valvontajarjestelmin perustaminen. Kolmas vaihtoehto olisi EU:n yhteisen
valvontaviranomaisen perustaminen. Komissio arvioi parhaaksi ja toimivimmaksi toisen vaih-
toehdon ja EU:n keskusvastapuolten valvontajérjestelmédn perustamisen. Muutosehdotuksissa
kansalliset valvontaviranomaiset séilyttiisivit nykyiset valvontavaltuudet, mutta samalla EU:n
tasolle luotaisiin valvontajérjestelyt késittelemédn yhteistd etua koskevia osa-alueita keskite-
tymmin ja vahvistettaisiin valuuttoja liikkeeseen laskevien keskuspankkien osuutta valvonta-
menettelyssd. Ehdotettavan vaihtoehdon katsotaan parhaiten turvaavan EU:n keskusvastapuo-
liin kohdistuvien valvontajarjestelyjen yhdenmukaisuuden ja samalla véltettdisiin yhteisen
valvontaviranomaisen perustamiseen liittyvét puutteet.

Kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista koskevien vaatimusten muutoksia pe-
rustellaan niihin sovellettavien EU:n valvontajérjestelyjen ongelmilla. Ensimmaéiseksi EMIR-
asetuksen mukaisten vastaavuus- ja tunnustamissddntdjen tdytdntdonpanossa ja kolmansien
maiden tunnustettujen keskusvastapuolten jatkuvassa valvonnassa on ilmennyt puutteita. Toi-
seksi on mahdollista, ettéd valvontatavoitteet ja keskuspankkien tavoitteet eivit ole keskendin
linjassa, kun kyseessd ovat kolmansien maiden keskusvastapuolia késittelevét valvontakolle-
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giot, joihin ei osallistu EU:n viranomaisia. Kolmanneksi, jos kolmannessa maassa muutetaan
keskusvastapuoliin sovellettavaa sddntelya ja sdantdjd, EU:n ja kolmannen maan keskusvasta-
puolten vilille voi muodostua epétasapuoliset toimintaedellytykset. Tdmén lisdksi voi syntyd
mahdollisuuksia sdéntelyn ja valvonnan katvealueiden hyvéksikéyttoon, kun télld hetkelld ei
ole jirjestelyjéd sen varmistamiseksi, ettd EU saa varmasti tiedon kyseisistd muutoksista.

Kolmansien maiden keskusvastapuoliin liittyvien riskien pienentdmiseksi komissio on harkin-
nut kolmea vaihtoehtoa. Ensimméiinen vaihtoehto olisi timénhetkisen tilanteen sdilyttdminen
(ei politiikkatoimia ja muutoksia sééntelyyn). Toisen vaihtoehdon mukaan kaikkien kolmansi-
en maiden keskusvastapuolten edellytettdisiin sijoittautuvan EU:n alueelle ja saavan EMIR-
asetuksen mukaisen toimiluvan voidakseen tarjota palveluja EU:n vastapuolille, markkinapai-
koille tai voidakseen tarjota maédrityspalveluja transaktioissa, jotka ovat EU:n valuuttojen
maaraisid. Kolmannessa vaihtoehdossa EU:n viranomaisten valvonnan maira ja tehokkuus
suhteutettaisiin riskeihin, joita kolmansien maiden keskusvastapuolet aiheuttavat EU:lle. Téssé
vaihtoehdossa olisi mahdollista asettaa erilaisia kriteerejéd ja kynnysarvoja niin, ettd vaikutuk-
seltaan vihaisiin keskusvastapuoliin voitaisiin soveltaa tehostettua EMIR-asetuksen mukaista
vastaavuus- ja tunnustamisjérjestelméé ja keskusvastapuoliin, joiden vaikutukset ovat keski-
tasoisia tai suuria, voitaisiin soveltaa tiukempia valvontavaatimuksia. Systeemiriskin kannalta
kaikkein merkittdvimmille keskusvastapuolille voitaisiin lisiksi ESMA:n suosituksen perus-
teella annetulla komission tdytantoonpanosdddokselld asettaa vaatimus hakea EU:n toimilupa
ja sijoittautua EU:n alueelle. Komissio katsoo, ettd kolmas vaihtoehto ja EU:n viranomaisten
keskusvastapuolten vaikutuksiin mukautettu valvonta soveltuu parhaiten, kun tavoitteena on
parantaa EU:n kykyé valvoa, havaita ja vihentdd kolmansien maiden keskusvastapuoliin liit-
tyvia riskeja.

Euroopan keskuspankki (jdljempand EKP) on 22 paivana kesdkuuta 2017 antanut suosituksen
(EKP/2017/18) Euroopan parlamentin ja neuvoston paétdkseksi Euroopan keskuspankkijirjes-
telmén (jaljempénd EKPJ) ja Euroopan keskuspankin perussdédnnon 22 artiklan muuttamisesta.
Suosituksessa katsotaan, ettd olisi valttimatonts antaa EKP:1le valtuudet sdénnelld selvitysjér-
jestelmia ja erityisesti keskusvastapuolia, jotta varmistetaan EKPJ:lle annettujen perustehtavi-
en asianmukainen hoito.

EKP:n suosituksen taustalla on unionin yleisen tuomioistuimen 4 péivéini maaliskuuta 2015
antama tuomio asiassa T-496/11, Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistynyt kuningaskun-
ta v. Euroopan keskuspankki. Unionin yleinen tuomioistuin totesi tuomiossaan, ettei EKP:lla
ole arvopaperiselvitysjdrjestelmien, keskusvastapuolet mukaan lukien, toiminnan sddntelemi-
sen edellyttdmid toimivaltaa. Téastd syystd unionin yleinen tuomioistuin kumosi EKP:n
5.7.2011 julkaiseman Eurosystem Oversight Policy Framework -nimisen jarjestelmén (euro-
jarjestelmin yleisvalvontaa koskeva puiteasiakirja) siltd osin kuin siind asetetaan keskusvasta-
puolille vaatimus siitd, ettd niiden on sijaittava eurojérjestelmaén kuuluvassa jésenvaltiossa.

Unionin yleinen tuomioistuin huomautti kuitenkin, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen (jaljempand SEUT) 129 artiklan 3 kohdassa madrataan poikkeuksellisesta yksin-
kertaistetusta tavasta muuttaa tiettyja EKPJ:n perussdannon artikloja. Tdmén johdosta Euroo-
pan parlamentti ja neuvosto voivat tavanomaisessa lainsditdmisjérjestyksessd EKP:n suosituk-
sesta tai komission ehdotuksesta muuttaa EKPJ:n perussddnnon 22 artiklaa. Unionin yleinen
tuomioistuin katsoi, ettd EKP:n on sen katsoessa SEUT 127 artiklan 2 kohdan neljannessé lue-
telmakohdassa tarkoitetun tehtdvin asianmukaisen hoitamisen edellyttivén, ettd sille myonne-
tadn keskusvastapuoliin kohdistuvaa asetuksenantovaltaa, pyydettdvd Euroopan unionin lain-
sadtdjad muuttamaan 22 artiklaa.
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EKP:n laatimassa perussdinnoén muuttamista koskevan suosituksen perustelumuistiossa tode-
taan, ettd keskusvastapuoliin kohdistuvat hairiot voivat vaikuttaa hintavakauden sdilyttimista
koskevaan eurojirjestelmén ensisijaiseen tavoitteeseen usealla tavalla. Téllaiset héiriot voivat
heikentdd euroalueen luottolaitosten likviditeettiasemaa ja mahdollisesti héiritd euroalueen
maksujérjestelmien moitteetonta toimintaa. Tdmé saattaisi johtaa keskuspankkilikviditeetin li-
saantyvaan kysyntddn ja ongelmiin eurojarjestelmén yhteisen rahapolitiikan toteuttamisessa.

EKP korostaa odotettavissa olevien maailman- ja Euroopan laajuisten merkittdvien muutosten
liséévén selvitysjdrjestelmistd ja erityisesti keskusvastapuolista aiheutuvia riskejd. Namd riskit
voivat aiheuttaa haasteita maksujdrjestelmien moitteettomalle toiminnalle ja yhteisen rahapoh—
tiikan téytdntoonpanolle, mikd voi vaarantaa eurojérjestelmén ensisijaisen hintavakauden sdi-
lyttimistd koskevan tavoitteen saavuttamisen. Yhdistyneen kuningaskunnan irtautuminen
EU:sta vaikuttaa merkittavisti eurojarjestelméin kykyyn hoitaa tehtdviddn euron liikkeeseen
laskevana keskuspankkina. Télld hetkelld Yhdistyneeseen kuningaskuntaan sijoittautuneet
keskusvastapuolet selvittdvit merkittdvid méérid euroméérdisid transaktioita. Liséksi keskus-
vastapuoliselvityksestd on tullut yha laajemmin luonteeltaan rajat ylittdvdd ja systeemisesti
merkittavaa.

EKP katsoo, ettd voidakseen toteuttaa sille lainsdddanndssd madrdatyn roolin, on darimmaisen
tirkedd, ettd eurojérjestelmdlld on asianmukainen toimivalta perussopimuksen ja Euroopan
keskuspankku drjestelmén perussddnndn nojalla. Eurojérjestelmalld pitéisi olla valtuudet seura-
ta ja arvioida rlskeja Joita aiheutuu siitd, ettd keskusvastapuolet selvittdvit merkittédvid maéria
euromédrdisid transaktioita. Erityisesti timén pitdisi sisdltdéd sdéintelyvaltaa antaa sitovia arvi-
ointeja ja edellyttdd korjaavia toimenpiteitd tiiviissd yhteistydssd unionin muiden viranomais-
ten kanssa, jotta kyetddn vastaamaan riskeihin, jotka vaikuttavat eurojarjestelmén perustehta-
viin ja ensisijaiseen tavoitteeseen vastata hintavakauden yllapitdmisestd euroalueella. EKP
katsoo, ettd euron vakauden suojelemiseksi silld pitéisi olla EMIR-asetuksen kehyksen ulko-
puolella saantelyvaltaa asettaa lisdvaatimuksia keskusvastapuolille, jotka selvittiavét merkitta-
vid méérid euromaérdisid transaktioita.

EKP:n mukaan on vilttdmatontd, ettd sille annetaan valtuudet sddnnelld selvitysjarjestelmid,
erityisesti keskusvastapuolia, jotta varmistetaan SEUT 127 artiklan 2 kohdan mukaisten perus-
tehtévien asianmukainen hoito unionin rahapolititkan méérittelemisen ja toteuttamisen sekéd
maksujérjestelmien moitteettoman toiminnan edistimisen osalta. EKP:n mielesté turvalliset ja
tehokkaat rahoitusmarkkinarakenteet, erityisesti selvitysjérjestelméit, ovat olennaisen térkeitd
nédiden perustehtdvien tdyttdmiseksi.

Neuvoston rahoituspalvelutydryhméssd on vireilld muitakin keskusvastapuolia ja johdannais-
markkinoita koskevia sdéntelyehdotuksia. Komission ehdotus keskusvastapuolten elvytys- ja
kriisinratkaisuasetuksesta (COM(2016) 856 final, U 14/2017 vp) annettiin 28 pédivind marras-
kuuta 2016. Komission EU-lainsdddanndn keventimisohjelmaan (REFIT) liittyva ehdotus
EMIR-asetuksen mukaisen OTC-johdannaisten méaritysvelvollisuuden ja raportointivaatimus-
ten muuttamisesta (COM(2017) 208 final, U 34/2017 vp) annettiin 4 pdivind toukokuuta
2017.

Komission on liséksi médré alkusyksystd 2017 antaa padomamarkkinaunionihankkeeseen liit-
tyen lainsdédéntoehdotus Euroopan finanssivalvontajirjestelmédd koskevan sééntelyn muutok-
sista (niin sanottu ESAs Review).
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2 Piaasiallinen sisdlto
2.1 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista koskevan asetuksen muutokset

ESMA-asetuksen muutosehdotuksilla perustettaisiin keskusvastapuolikomitea ja annettaisiin
tille EU:n ja kolmansien maiden keskusvastapuolten toimilupiin ja toimintaan seké tunnusta-
miseen ja valvontaan liittyvid tehtdvid. ESMA:n keskusvastapuolikomiteaan nimitettdisiin joh-
taja ja kaksi muuta riippumatonta ammattihenkil6d kokopéivatoimisiksi johdon jaseniksi sekd
lisaksi EKP:sta ja komissiosta jésenet, jotka eivét osallistu kuitenkaan &énestyksiin. Keskus-
vastapuolikomitealle tulisi oma henkil0std ja riittdvét resurssit keskusvastapuoliin liittyvien
tehtévien hoitamiseksi. ESMA:n organisaatiota sdintelevadn III lukuun liséttdisiin uusi 1 A
jakso, jonka 44 a, 44 b ja 44 ¢ artiklassa on keskusvastapuolikomitean kokoonpanoa, tehtavia
ja toimivaltaa sekd paatoksentekoa koskevat sdddokset. 111 luvun 3 jaksoa muutettaisiin ja sii-
hen lisdttdisiin keskusvastapuolikomitean johtajan ja johdon jdsenten nimittdmisti ja tehtdvia
koskeva 48 a artikla.

ESMA-asetukseen tehtdisiin myds yksittdisid muutoksia olemassa oleviin artikloihin. 6 artik-
laan lisdttdisiin keskusvastapuolikomitea ja 43 artiklassa sdddettdisiin hallintoneuvoston ja
keskusvastapuolikomitean suhteesta. 40 artiklassa sdadettdisiin keskusvastapuolikomitean ja-
senten ddnestysoikeuksista, 42 ja 49 artiklassa riippumattomuudesta, 50 artiklassa vastuuvel-
vollisuudesta ja 70 artiklassa salassapitovelvollisuudesta. Keskusvastapuolikomitean ja ES-
MA:n toimitusjohtajan vélisestd vuorovaikutuksesta sééddettéisiin 53 artiklassa ja keskusvas-
tapuolikomitean talousarvion laatimisesta 63 artiklassa. Lisdksi ESMA-asetuksen 4 artiklaan
lisattdisiin EMIR-asetuksen mukainen keskusvastapuoliméaritelma ja 35 artiklan muutoksella
parannettaisiin ESMA:n mahdollisuuksia tietojen saamiseen.

2.2 Euroopan markkinarakenneasetuksen muutokset

EMIR-asetuksen sidédntelyd EU:n keskusvastapuolten toimilupien myontdmisen ja néihin liit-
tyvien merkittdvien padtosten osalta muutettaisiin niin, ettd jatkossa keskusvastapuolen toimi-
valtaisen kansallisen viranomaisen tulisi saada paatoksilleen etukdteen ESMA:n hyviksynti ja
suostumus. Tdmén ohella toimivaltaisen viranomaisen tulisi saada asianomaisen liikkeeseen
laskevan keskuspankin suostumus pdétdsten sellaisten seikkojen osalta, jotka liittyvit keskus-
pankkien rahapoliittisten tehtédvien suorittamiseen.

EMIR-asetuksen /7 artiklaan liséttdisiin toimivaltaiselle viranomaiselle velvollisuus kuulla
toimilupahakemusten osalta ESMA:aa. 18 artiklan muutosten johdosta keskusvastapuolten
valvontakollegioiden puheenjohtajana toimisi jatkossa ESMA:n keskusvastapuolikomitean
johtaja ja sen pysyvit jasenet olisivat valvontakollegioiden jdsenid. Artiklaan tulisi liséksi ni-
menomainen viittaus EKP:hen mééritysosapuolten valvonnasta vastaavana toimivaltaisena vi-
ranomaisena. /9 artiklaa muutettaisiin niin, etti valvontakollegion jésenini toimivilla ES-
MA:n keskusvastapuolikomitean edustajilla olisi kullakin yksi d4ni. Vastaavasti valvontakol-
legion jasenini olevilla jasenvaltioiden edustajilla ja EKP:lla olisi yhteensé enintdén joko kak-
si tai kolme ddntd. 20 ja 21 artiklan muutokset koskisivat toimivaltaisen viranomaisen, val-
vontakollegion jdsenten ja ESMA:n rooleja keskusvastapuolen toimiluvan peruuttamisessa,
uudelleentarkastelussa ja arvioinnissa.

EMIR-asetuksen III osaston 2 Iukuun liséttéisiin uudet 27 a, 21 b ja 21 ¢ artikla, jotka koske-
vat toimivaltaisten viranomaisten paitosluonnosten laatimista, liikkkeeseen laskevan keskus-
pankin suostumusta ja keskusvastapuolten valvontamaksuja. Komissiolla olisi oikeus antaa
delegoitu sdédos, jossa tdismennetidéin maksujen lajit, maksujen kohteet, maksujen méirit ja
maksutavat. 24 artiklaan lisittiisiin ilmoitusvelvollisuus hétdtilanteista ja muutoksista, joilla
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saattaa olla haitallinen vaikutus markkinoiden likviditeettiin, rahapolitiikan vélittymiseen,
maksujarjestelmien moitteettomaan toimintaan ja rahoitusjarjestelmén vakauteen.

EMIR-asetus siséltdd sddnnoksid EU:n ulkopuolisten eli kolmansien maiden keskusvastapuol-
ten vastaavuudesta ja tunnustamisesta. Ehdotettavilla muutoksilla on tarkoitus vahvistaa
EU:ssa toimiviin kolmansien maiden keskusvastapuoliin sovellettavia valvontajarjestelyitd ja
parantaa niiden johdonmukaisuutta.

Kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamiseen sovellettavaan EMIR-asetuksen
25 artiklaan liséttéisiin sddnnokset ensimmaéisen ja toisen tason keskusvastapuolista sekd li-
sdksi jérjestelmdn kannalta merkittdvistd keskusvastapuolista, joiden tulisi saada toimilupa
unionissa. Ensimmdisen tason keskusvastapuolia ei pidettiisi systeemiriskin kannalta merkit-
tdvind ja niihin sovellettaisiin nykyistd kolmansien maiden keskusvastapuoliin sovellettavaa
perussdédntelyd. Toisen tason keskusvastapuolet méariteltiisiin niiden luonteen, koon, moni-
muotoisuuden, vaikutusten, osapuolirakenteen, rahoitusjérjestelmén vilisen suhteen, keskindi-
sen riippuvuuden sekd muun vuorovaikutuksen pohjalta. ESMA:1la olisi oikeus méarittdd, on-
ko keskusvastapuoli jérjestelmén kannalta merkittavé tai tuleeko siitd mahdollisesti jérjestel-
main kannalta merkittdva unionin tai sen yhden tai useamman jisenvaltion rahoitusvakaudelle.
Tasmennykset perusteista annettaisiin komission delegoidulla sdéddokselld. Systeemisesti mer-
kittaville toisen tason keskusvastapuolille asetettaisiin lisdvaatimuksia. Komissio voisi asettaa
vastaavuuden maédrittdmiselle lisdehtoja, ja ESMA seuraisi sdéntelyn sekd valvonnan vastaa-
vuutta kolmansien maiden keskusvastapuolten osalta. Lisdksi ESMA voisi asianomaisten liik-
keeseen laskevien keskuspankkien suostumuksella todeta, kun tdméi on oikeassa suhteessa
keskusvastapuolen merkitykseen jarjestelmin kannalta, ettd yksittdiselld keskusvastapuolella
on jarjestelmén kannalta niin huomattava merkitys, ettd kolmannen maan keskusvastapuolelle
asetettavilla edellytyksilla ei voida riittdvalla tavalla varmistaa unionin tai sen yhden tai use-
amman jisenvaltion rahoitusvakautta, jolloin kyseistd keskusvastapuolta ei voida tunnustaa.
Téllaisessa tapauksessa ESMA voisi suositella komissiota antamaan téytéintoonpanosaadok-
sen, jonka perusteella kyseisen keskusvastapuolen tulee hakea EU-toimintaansa varten EMIR-
asetuksen mukainen toimilupa ja samalla sijoittauduttava EU:n alueelle.

EMIR-asetuksen muutosehdotuksen mukaisilla uusilla sédnndksilld tehostettaisiin kolmansien
maiden keskusvastapuolten valvontaa tunnustamisen jélkeen. 25 a artiklassa sdédettéisiin vas-
taavasta yhdenmukaisuudesta ja 25 b artiklassa tunnustamisen edellytysten jatkuvasta noudat-
tamisesta. 25 ¢ artiklassa sédddettdisiin tietojensaantia koskevasta pyynnostd, 25 d artiklassa
yleisista tutkimuksista ja 25 e artiklassa paikalla tehtdvistd tarkastuksista. 25 f—25 j artiklassa
olisi menettelysddnndt valvontatoimenpiteiden toteuttamiseksi ja sakkojen madrddmiseksi,
sddnndkset sakoista, uhkasakoista, asianomaisten kuulemisesta, sakkojen ja uhkasakkojen jul-
kistamisesta, luonteesta, tdytantdonpanosta ja kohdentamisesta sekd muutoksen hakemisesta
EU:n tuomioistuimelta. EMIR-asetukseen liséttéisiin liitteiden III ja IV mukaiset hallinnolliset
seuraamukset keskusvastapuolille ja 25 [ artiklassa annettaisiin komissiolle valtuus antaa de-
legoituja sdddoksid, jotka koskevat toimenpiteitd liitteen IV muuttamiseksi. 25 m artiklassa
annettaisiin ESMA:lle oikeus peruuttaa kolmannen maan keskusvastapuolelle annettu tunnus-
taminen. 25 n artiklassa olisi sddnndkset toisen tason keskusvastapuoliin kohdistettavista val-
vontatoimista.

Lisdksi ehdotetaan EMIR-asetuksen 49 artiklian keskusvastapuoliin sovellettavien vakavarai-
suusvaatimusten mallien ja parametrien arvioinnin sddntelyn tdsmennyksia.
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2.3 EKPJ:n ja EKP:n perussiinnén muuttaminen

EKP esittad, ettd EKPJ:n ja EKP:n perussédénnoén 22 artiklaa muutettaisiin niin, ettd EKP voisi
antaa asetuksia selvitys- ja maksujérjestelmien sekd myds rahoitusinstrumenttien selvitysjér-
jestelmien tehokkuuden ja vakauden varmistamiseksi unionissa ja kolmansien maiden kanssa.

Perussddnnon 22 artikla on osa EKPJ:n rahapoliittisia tehtdvid ja toimia kattavaa IV lukua.
EKP:n suosituksen johdanto-osan perustelukappaleissa katsotaan, ettd luvussa annettuja val-
tuuksia voitaisiin kéyttdé ainoastaan rahapoliittisia tarkoituksia varten.

3 Ehdotuksen oikeusperusta ja suhde toissijaisuusperiaatteeseen

Asetusehdotus perustuu SEUT 114 artiklan 1 kohtaan, jonka mukaan tavallista lainsdétdmis-
jarjestystd noudattaen voidaan toteuttaa sisimarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevia
toimenpiteité jasenvaltioiden lakien, asetusten ja hallinnollisten mééréysten ldhentdmiseksi.

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

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (jdljempana SEU) 5 artiklan 3 kohdan toissijaisuuspe-
riaatteen mukaisesti EU:n tasolla on toteutettava toimia vain, jos jésenvaltiot eivét voi yksin
riittdvalld tavalla saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan toiminnan laa-
juuden 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.

Valtioneuvosto pitdd asetusehdotusta toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteen mukaisena.

SEUT 129 artiklan 3 kohdan mukaan Euroopan parlamentti ja neuvosto voivat tavallista lain-
sddtdmisjarjestystd noudattaen muuttaa EKPJ:n ja EKP:n perussddnnon erditd artikloja mu-
kaan lukien 22 artiklaa. Ne tekevit ratkaisunsa joko EKP:n suosituksesta ja komissiota kuul-
tuaan tai komission ehdotuksesta ja EKP:a kuultuaan.

EKP:n suositus perussddnnon muuttamisesta on muodollisesti perussopimuksen mukainen,
mutta esitettyd muutosta ja asetuksenantovaltuutta on vield huolellisesti arvioitava suhteessa
EKPJ:n ja EKP:n perussidintoon seké tehtdviin. Neuvoston tulee SEUT 129 artiklan 3 kohdan
mukaisesti kuulla komissiota ennen paatoksié.

Keskusvastapuolet ja selvitysjarjestelmét ovat luonteeltaan EU-tasoisia ja rajat ylittden toimi-
via, miké seikka puoltaa niiden valvontaan liittyvdd EU-sdéntelyé ja valtuuksia.

4 Ehdotuksen vaikutukset
4.1 Vaikutukset lainsaadiantoon

ESMA- ja EMIR-asetukset ovat Suomessa suoraan sovellettava EU:n sdddoksid. Ehdotus ei
edellytd timén johdosta merkittdvid suoranaisia muutoksia Suomen lainsdadantoon.
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Kansallisessa lainsdddanndssd on tarpeen antaa asetusta tdydentdvid muun muassa toimivaltai-
siin viranomaisiin ja seuraamuksiin liittyvid sddnnoksid. Asetusten suoran velvoittavuuden ja
sitovuuden johdosta on arvioitava muutosehdotusten kohteena olevia seikkoja koskevaa voi-
massa olevaa kansallista lainsdadantoa.

4.2 Vaikutukset talouteen

Komission ehdotusten tavoitteena on vahvistaa EU:n keskusvastapuolten valvontajarjestelyjen
yhdenmukaisuutta ja toimivuutta sekéd parantaa EU:n viranomaisten kykyé valvoa, havaita ja
vihentdd kolmansien maiden keskusvastapuoliin liittyvié riskejd. Ehdotettavilla sdéntelymuu-
toksilla ei ndhd4 olevan suoria merkittdvid muutoksia Suomeen, vaan vaikutukset tulevat en-
nen kaikkea EU:n ja kansallisten rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden ja vakauden vahvistu-
misen kautta.

EU:ssa on perustettuna yhteensd 17 keskusvastapuolta, joista jokainen on saanut EMIR-
asetuksen nojalla luvan tarjota unionissa palvelujaan ja joista valtaosa palvelee johdannais-
markkinoita. Nédiden liséksi 28 kolmansien maiden keskusvastapuolta on tunnustettu EMIR-
asetuksen vastaavuussddnndsten nojalla, minké johdosta ne voivat tarjota palvelujaan EU:ssa.
Madritysmarkkinat ovat varsin yhdentyneet EU:n alueella ja suuressa méarin keskittyneet tiet-
tyjen omaisuuslajien ja erityisesti korkojohdannaisten osalta. Lisdksi keskusvastapuolten vilil-
14 on runsaasti keskindisid kytkoksid, kun niilld on samoja merkittdvid méadritysosapuolia.
Maidrityspalvelut ovat keskittyneet yksittéisiin keskusvastapuoliin ja samalla rajat ylittdvan
toiminnan laajuus merkitsee sité, ettdi muutamissa yksittdisissé jdsenvaltioissa ja kolmansissa
maissa toimivista keskusvastapuolista on tullut EU:n koko rahoitusjérjestelmén kannalta yha
keskeisempid ja merkittivampid toimijoita.

Suomeen ei ole perustettu keskusvastapuolia, eiké ole odotettavissa, ettd néin tapahtuisi jat-
kossakaan. Keskusvastapuolet ovat kuitenkin térkeitd toimijoita suomalaisille pankeille ja
muille rahoituslaitoksille, jotka toimivat mééritysosapuolina keskusvastapuolissa. Liséksi suu-
ret yhtiot, kuten energiateollisuuden yhtiot, jotka kayvit kauppaa muun muassa hyddykejoh-
dannaismarkkinoilla, kdyttavat keskusvastapuolten palveluita suorina osapuolina tai epasuo-
rasti maaritysosapuolten kautta toimivien pankkien asiakkaina.

Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta keskeisid keskusvastapuolia ovat ruotsalainen Nasdaq
Clearing AB ja hollantilainen European Central Counterparty N.V. (EuroCCP). Lisédksi
LCH.Clearnet -konsernilla, jolla on toimipisteet Ranskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnas-
sa, on Suomen rahoituskonserneja asiakkainaan johdannaismaérityksessa ja liséksi se harjoit-
taa osakkeiden méaritystoimintaa. Sveitsildinen SIX x-clear Ltd. on kuluvana vuonna aloitta-
nut Helsingin Porssin osakekauppojen méérittamisen. Néiden ohella saksalaisella Eurex Clea-
ring AG:lla on suomalaisia toimijoita asiakkainaan. N&illd keskusvastapuolilla on suurin vai-
kutus suomalaisiin rahoitusmarkkinoiden ja médéritystoiminnan osapuoliin seké asiakkaisiin.

Kansainvilisen jarjestelypankin (Bank for International Settlements, BIS) vuonna 2016 toteut-
taman kyselyn mukaan Suomessa toimivien rahoituslaitosten OTC-valuutta- ja korkojohdan-
naiskaupan nimellisarvoinen péivévaihto oli huhtikuussa 2016 keskiméérin 14 miljardia euroa.
Vastaava luku maailmanlaajuisille johdannaismarkkinoille oli 8 427 miljardia euroa. EU:ssa
pdivavaihto oli 4 103 miljardia, josta Yhdistyneen kuningaskunnan vaihdon osuus oli 3 163
miljardia euroa. Yhdistyneen kuningaskunnan johdannaismarkkinoiden keskimiérdinen péi-
vévaihto huhtikuussa 2016 oli suurempi kuin Yhdysvalloissa, jossa péivévaihto oli 2 244 mil-
jardia euroa.
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Vuonna 2012 voimaan tulleen EMIR-asetuksen johdosta OTC-johdannaisten keskusvastapuo-
limédritys on laajentunut merkittdvésti. Kesdkuun 2016 lopussa maailmanlaajuisesti keskus-
vastapuolten méérittdimien johdannaisten osuus oli noin 62 prosenttia kaikkien OTC-
johdannaisten ja omaisuuslajien kokonaisarvosta. Vuoden 2015 lopussa keskusvastapuolet
médrittivit maailmanlaajuisesti noin 60 prosenttia kaikista OTC-korkojohdannaisista, kun vas-
taava luku vuoden 2009 lopussa oli 36 prosenttia. Kansainvalisesti kaikista keskusvastapuol-
ten madrittdmistd johdannaissopimuksista noin 97 prosenttia on korkojohdannaisia. Keskus-
vastapuolimadrityksen merkitys on kasvanut myos luottoriskinvaihtosopimusten markkinoilla,
joilla keskusvastapuolten méaérittdmien liikkeessd olevien luottoriskinvaihtosopimusten mééra
on kasvanut kesidkuun 2010 lopun kymmenesté prosentista 37 prosenttiin kesékuun 2016 lop-
puun mennessa.

Ehdotetut sddntelymuutokset yhdenmukaistaisivat keskusvastapuolten valvontaa EU:ssa ja yh-
tendistdisivat eri keskusvastapuolten mééritysosapuolten ja niiden asiakkaiden suojaa. Ehdote-
tut sddnnokset parantaisivat keskuspankkien asemaa keskusvastapuolten valvontakollegioissa,
minkd muutoksen komissio katsoo parantavan rahoitusmarkkinoiden vakautta keskusvasta-
puoliin kohdistettujen valvontatoimien ottaessa entistd paremmin huomioon hintavakauden,
rahapolitiikan ja maksujérjestelmat.

Ehdotettavat sdantelymuutokset vahvistaisivat EU-valvontaa merkittdvien kolmansien maiden
keskusvastapuolten osalta pienentden EU:n markkinoille kohdistuvia riskejd. Kolmansien
maiden keskusvastapuolet maédrittdvit nykyddn merkittdvin osan EU:n valuuttaméiraisistd
johdannaistransaktioista. Britannian erottua EU:sta entistd suurempi osa transaktioista mééri-
tetddn EU:n lainkdyttdalueen ulkopuolella.

EKP:n suosituksen perusteluissa todetaan, ettd Yhdistyneeseen kuningaskuntaan sijoittautu-
neissa keskusvastapuolissa mééritettdvien euroméérdisten takaisinostosopimusten arvioitu
keskiméérdinen péivikohtainen arvo on 101 miljardia euroa ja euroméériisisséd koronvaihto-
sopimuksissa olevien avoimien positioiden arvioitu paivékohtainen arvo 33 000 miljardia eu-
roa eli noin 99 prosenttia EU:n markkinoista. Yhdistyneessd kuningaskunnassa sijaitsevaan
keskusvastapuoleen kohdistuva merkittdva héirié voisi télldin johtaa vakavaan likviditeetin
supistumiseen euroalueella. Eurojarjestelman kyky valvoa ja hallita Yhdistyneessa kuningas-
kunnassa sijaitsevien keskusvastapuolten aiheuttamia riskejé heikentyy, kun sééntely- ja val-
vontakehys, jota sovelletaan unionin keskusvastapuoliin EMIR-asetuksen perusteella, ei endd
jatkossa koskisi néitd kolmannen maan toimijoiksi katsottavia keskusvastapuolia.

Komissio arvioi EU-tasoisen keskusvastapuolten valvontajirjestelmédn edellyttdvan noin 50
uutta ESMA:n tyontekijad. Toiminnan vuotuiset yllapitokustannukset olisivat noin seitsemén
miljoonaa euroa. Toiminnan rahoitus on tarkoitus kerétd uusina valvontamaksuina EU:n ja
kolmansien maiden keskusvastapuolilta, miké tarkoittaa korkeampia keskusvastapuolten val-
vontamaksuja sekd samalla kdytdnndssd kohonneita kustannuksia osapuolille ja loppuasiak-
kaille. Komissio katsoo lisddntyvien valvontamaksujen olevan kuitenkin varsin véhéisid suh-
teutettuna keskusvastapuolten liikevaihtoihin, jolloin ei mydskddn maéritysosapuolten ja lop-
puasiakkaiden asiakasmaksujen odoteta kasvavan merkittdvasti. Keskusvastapuolten valvonta-
jérjestelmad ei vaikuta EU:n talousarvioon eiké titen edellyttiisi rahoitusta jdsenvaltioilta.

5 Ahvenanmaan itsehallinto

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valtakun-
nan lainsdddantovaltaan.
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6 Ehdotuksen kansallinen kisittely ja kédsittely Euroopan unionissa

Asetusehdotus ja suositus sekd niihin liittyvé luonnos valtioneuvoston kirjelméksi on ollut
lausunnolla rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssa.

Komission ehdotus on esitelty ja sen kisittely on aloitettu neuvoston rahoituspalveluty6ryh-
min 5 pédivand heindkuuta 2017 pidetyssd kokouksessa ja asetusehdotuksen kisittely jatkuu
tyoryhmaéssa syyskuussa 2017. Suositusta EKPJ:n ja EKP:n perussddannoén 22 artiklan muutta-
misesta on méairé esitelld neuvoston tydryhmén syksyn ensimmaisissé kokouksissa.

Euroopan parlamentissa vastuuvaliokunta ehdotuksen osalta on talous- ja raha-asioiden valio-
kunta (ECON). Euroopan parlamentti ei ole vield aloittanut asetusehdotuksen kisittelyd eikd
nimennyt esittelijad ehdotuksen ja suosituksen osalta.

Muiden jdsenvaltioiden tarkkoja kantoja ehdotukseen ja erityisesti EKPJ:n ja EKP:n perus-
sddnnon 22 artiklan muuttamiseen ei vieléd ole tiedossa. Ensimmaéisten keskustelujen pohjalta
vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd jdsenvaltiot tukevat kolmansien maiden keskusvastapuolten tun-
nustamista koskevien vaatimusten muutoksia voimakkaammin kuin EU:n keskusvastapuolten
toimilupamenettelyjen muutoksia. Kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamisen
sadntelylla on selked brexit-yhteys, ja jasenvaltiot ovat laajasti mieltdneet, ettd Britannian EU-
eron johdosta kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista koskevaan EU-
sddntelyyn on tehtévid tarvittavia muutoksia

7 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee komission ESMA- ja EMIR-asetusten muutosehdotusten paamaédraa
vahvistaa EU:n keskusvastapuolten valvontajérjestelyjen yhdenmukaisuutta ja toimivuutta se-
ké parantaa EU:n viranomaisten kykyd valvoa ja vdhentdd kolmansien maiden keskusvasta-
puoliin liittyvié riskeja.

Keskusvastapuolten rooli ja merkitys rahoitusjérjestelmén toimivuuden sekd vakauden kannal-
ta on kasvanut ja lisdksi niiden toiminta on keskittynyt EU:ssa ja kansainvilisesti rajalliseen
médrdén toimijoita. Muutosehdotuksilla pyritdén varmistamaan, ettd keskusvastapuolia koske-
vat toimilupa- ja valvontajérjestelyt vastaavat markkinakehitystd. Muutosehdotusten voidaan
katsoa edistdvén rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd ja pddomamarkkinaunionin yleisié ta-
voitteita.

Jasenvaltioiden erilaiset valvontakdytdnndét ja -toimet voivat aiheuttaa riskeja keskusvastapuo-
litoiminnalle ja niiden mééritysosapuolille sekd edelleen asiakkaille. Ehdotetut sédantelymuu-
tokset vahvistaisivat EU:n ja kansallisten rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja vakautta sekd
keskusvastapuolten maééritysosapuolten ja niiden asiakkaiden suojaa. Keskusvastapuolten
asianmukainen sdéntely tukee samalla luottolaitosten kriisinhallintaa ja -ratkaisua.

Valtioneuvosto pitdéd perusteltuna muuttaa keskusvastapuolten toimilupamenettelyjé ja niihin
osallistuvien viranomaisten roolia EU-painotteisemmaksi. Lukumééréisesti pienelld keskus-
vastapuolijoukolla on suuri merkitys EU:n rahoitusjérjestelmén kannalta, jolloin tukeutuminen
pelkédstdin kotijasenvaltion toimivaltaiseen viranomaiseen on ongelmallista keskusvastapuoli-
toiminnan luonteen ja aseman kannalta. On kannatettavaa, ettd EU:n tasolle luodaan keskus-
vastapuolten valvontajérjestelyt késittelemddn keskitetymmin yhteistd etua koskevia osa-
alueita.
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Valtioneuvoston mielestd komission asetusehdotuksessa keskusvastapuolten toimilupiin ja
valvontaan siirtyvid vastuita olisi tullut siirtdd laajemminkin EU-tasolle ja mahdolliselle yhtei-
selle valvontaviranomaiselle. Komission vaikutustenarvioinnissa yhtené vaihtoehtona on ollut
EU:n yhteisen keskusvastapuolten valvontaviranomaisen perustaminen, mutta tétd vaihtoehtoa
ei ole ehdotettu. Tétd vaihtoehtoa ja EU:n yhteisen keskusvastapuolten valvontaviranomaisen
perustamista on syytd vield selvittdd asetusehdotusta koskevissa neuvotteluissa.

Koska EMIR-asetuksen vaatimuksia on sovellettu vasta muutaman vuoden ajan, keskusvasta-
puolten EU-tasoisen valvontaviranomaisen perustaminen saattaa olla kuitenkin ennenaikaista.
Lisdksi komission vireilld oleva ehdotus keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisuasetuk-
sesta perustuu kansallisten kriisinratkaisuviranomaisten toimivaltaan, ja keskusvastapuolten
valvonnan ja kriisinratkaisun vastuun on perusteltua olla samalla tasolla.

Muutosehdotusten viimeistelyssd on joka tapauksessa pyrittdva sddntelyratkaisuihin, joilla
vahvistetaan toimivia ja selkeitd EU-tasoisia valtuuksia. Valtioneuvosto suhtautuu yleisesti
myonteisesti ja rakentavasti Euroopan finanssivalvontajérjestelmén toiminnan kehittdmiseen
ja tehostamiseen pddomamarkkinaunionihankkeen yhteydessé seké erityisesti markkinaraken-
netoimijoiden EU-tasoiseen valvontaan, kunhan tdmé hoidetaan tehokkaasti.

Ehdotus ESMA:aan perustettavasta keskusvastapuolikomiteasta ja sille annettavista keskus-
vastapuolten toimilupiin sekd toimintaan ja valvontaan liittyvisté tehtévistd on lahtokohdiltaan
kannatettava. Keskusvastapuolikomiteaan tulisi liséksi jisen EKP:sta ja komissiosta. Muutos-
ten johdosta keskusvastapuolten valvontakollegioiden puheenjohtajana toimisi ESMA:n kes-
kusvastapuolikomitean johtaja ja sen pysyvit jasenet olisivat valvontakollegioiden jasenid. Li-
séksi on perusteltua, ettd toimivaltaisen viranomaisen voidaan edellyttdd saavan asianomaisen
keskuspankin suostumuksen sellaisten seikkojen osalta, jotka liittyvat keskuspankkien rahapo-
liittisten tehtdvien suorittamiseen.

Ehdotuksen mukaan keskusvastapuolten toimiluvat myontéisi edelleen kansalliset toimivaltai-
set viranomaiset, joiden tulee kuitenkin jatkossa saada paatoksilleen etukdteen ESMA:n hy-
vaksyntd ja suostumus. Taman ohella toimivaltaisen viranomaisen tulee tarvittaessa saada asi-
anomaisen keskuspankin suostumus. Viranomaisten vastuusuhteiden osalta ei kuitenkaan voi-
da pitdd tiysin selkeénd eikd tehokkaana, ettd kansallisen toimiluvan myontévin viranomaisen
edellytetdin saavan EU-tasoisen viranomaisen suostumuksen seki keskuspankin ja kdytdnnos-
sd yleensd EKP:n suostumuksen pédtokselleen. Téllainen moniportainen toimintamalli saattaa
monimutkaistaa toimintaa ja himartié todellisia vastuusuhteita, vaikka vaatimusten tavoitteita
voidaankin pitdé oikeansuuntaisina.

Muutosehdotukset merkitsisivét kansallisten ja EU-tasoisten viranomaisten osittain paillek-
kéisid rooleja sekéd keskuspankkien osalta jossain méérin rinnakkaisia rooleja suostumuksen
antamisen ja keskusvastapuolikomiteaan seké valvontakollegioihin osallistumisen osalta. Ase-
tusten muutosehdotuksia koskevissa neuvotteluissa on pyrittava séédntelyratkaisuihin, joissa vi-
ranomaisten ja keskuspankkien roolit olisivat mahdollisimman selkeét seka paallekkaisid teh-
tdvid ja vastuita véltettdisiin. EU-tasoisen keskusvastapuolten valvontajirjestelmén tulee olla
mahdollisimman tehokas, jolloin samalla voidaan turvata keskusvastapuolilta veloitettavien
valvontamaksujen kohtuullisuus.

Valtioneuvosto pitdéd tirkednd, ettd keskusvastapuolille méarittidvien hallinnollisten seuraa-

musten sddntelyssd noudatetaan rahoituspalvelulainsdddannossa yleisesti noudatettuja toimin-
tamalleja ja ratkaisuja.
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Yhdistyneen kuningaskunnan eroaminen EU:sta ja sinne sijoittuneiden keskusvastapuolten
merkittdvd asema Euroopan johdannaismarkkinoiden méaéritystoiminnassa voidaan katsoa pe-
rusteeksi muuttaa kolmansien maiden keskusvastapuolia koskevaa EU-sdéntelyd. EMIR-
asetuksen mukaisten vastaavuus- ja tunnustamissédntdjen taytdntdonpanossa sekéd kolmansien
maiden keskusvastapuolten valvonnassa ilmenneitd puutteita on syyté korjata muutosehdotuk-
silla. Valtioneuvosto tukee tavoitetta vahentda kolmansien maiden keskusvastapuoliin liittyvia
riskejd ja erityisesti niistd aiheutuvaa systeemiriskié.

Keskusvastapuoliselvitys on luonteeltaan kansainvélisté ja maailmanlaajuista seké vahvasti ra-
jat ylittdvad toimintaa. Keskusvastapuolten sédntelysté ja toiminnasta on olemassa kansainvé-
lisid sitoumuksia ja standardeja, joilla on asetettu niille véhimmaisvaatimuksia. Saéntelymuu-
toksilla ei saisi perusteettomasti estdd tai rajoittaa kansainvaliset vaatimukset tdyttdvien kes-
kusvastapuolten rajat ylittdvaa toimintaa tai tarkoituksellisesti suosia EU:n alueelle perustettu-
ja keskusvastapuolia. EMIR-asetuksen muutosehdotukset eivét saisi johtaa luotettavasti toimi-
vien kolmansien maiden keskusvastapuolten tai muuhun markkinoiden toiminnan tai pddoman
vapaan liikkuvuuden tarpeettomaan rajoittamiseen eikd markkinoiden epétoivottavaan hajau-
tumiseen ja vihemmaén tehokkaaseen nettouttamiseen keskusvastapuolitoiminnassa.

Erityisen huolellisesti muutosehdotusten osalta on arvioitava vaatimuksia, joiden mukaan jér-
jestelmén kannalta kaikkein merkittdvimpien euromairdistd médritystoimintaa harjoittavien
kolmansien maiden keskusvastapuolten tulisi saada EMIR-asetuksen mukainen toimilupa ja
samalla sijoittauduttava EU:n alueelle. Asetustekstissé esitetéidn tédltd osin varsin yleiselld ta-
solla médriteltyd oikeutta ESMA:lle suosituksen ja komissiolle tdytintdonpanosédddoksen an-
tamiseen. Ehdotettavaa vaatimusta EU:n toimiluvasta ei voida katsoa kansainviélisten vasta-
vuoroisen tunnustamisen periaatteiden mukaiseksi. Lisdksi tunnustettujen kolmansien maiden
keskusvastapuolten toiminnan jatkuvuuden osalta sddntelyssé tulisi olla mukana riittdvét siir-
tymésdannokset, joilla on merkitystd my0s rahoitusvakauden yllépitdmisen kannalta.

Valtioneuvosto korostaa kaikkien jésenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten yhteistoimin-
nan sekd riittdvan tiedonsaannin merkitystd ja tirkeyttd sekd EU:ssa ettd kolmansissa maissa
perustettujen keskusvastapuolten osalta. Lisdksi timén yhteistoiminnan ja tiedonsaannin tulisi
kattaa kaikki asianomaiset jdsenvaltiot ja riippumatta siitd, ettd kuuluvatko kyseiset viran-
omaiset jisenind keskusvastapuolten valvonta- ja kriisinratkaisukollegioihin. Kun muutosten
johdosta jatkossa valvontakollegioiden puheenjohtajana toimisi ESMA:n keskusvastapuoli-
komitean johtaja, tdmé voi samalla tarjota mahdollisuuden yhdenmukaistaa valvontakollegoi-
den toimintaa ja edistdé viranomaisten tiedonsaantia.

Muutosehdotukset sisdltdvat komissiolle valtuuksia antaa sddntelyd tdsmentdvid delegoituja
saddoksid muun muassa keskusvastapuolten valvontamaksujen osalta. Lisdksi ESMA:lla olisi
oikeus médrittdé, onko kolmansien maiden keskusvastapuoli jérjestelméin kannalta merkittéva.
Valtioneuvosto pitdéd ehdotettavia valtuuksia ja oikeuksia ldhtokohtaisesti perusteltuina, mutta
samalla niiden ja muiden samantyyppisten valtuuksien sekd oikeuksien tulisi olla asetusteks-
tissd mahdollisimman tdsméllisid ja tarkkarajaisia eikd niiden perusteella saisi péattaad tai
muuttaa sdéntelyn keskeisid ja olennaisia osia.

Valtioneuvosto suhtautuu periaatteessa myonteisesti EKP:n aloitteeseen ja esitykseen EKPJ:n
ja EKP:n perussddnnon 22 artiklan muuttamiseksi ja tdsmentdmiseksi. On tirkeéa, ettd euro-
jarjestelmalld on riittdvat valtuudet seurata ja arvioida selvitysjarjestelmiin ja keskusvastapuo-
liin liittyvid riskejé sekd ryhtyé tarvittaviin toimiin.

Perussddntdd muutettaessa on kuitenkin samalla tarkkaan arvioitava, mikd merkitys on silld
seikalla, ettd perussddnndn 22 artikla on osa EKPJ:n rahapoliittisia tehtévid ja toimia kattavaa
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IV lukua. Lisdksi on varmistettava, ettd suosituksen mukainen valtuus antaa asetuksia on riit-
tavan tarkkarajainen etenkin, kun SEUT 127 artiklan 2 kohdassa mainitaan nimenomaisesti
EKPJ:n perustehtiviand maksujéirjestelmien mutta ei suoranaisesti selvitysjérjestelmien toi-
minnan edistiminen.

EKP antoi suosituksensa komission muutosehdotusten antamisen jélkeen, minka takia EKP:n
suosituksen ja komission muutosehdotusten vilistd suhdetta tulee arvioida huolellisesti néité
koskevien neuvottelujen yhteydessa.

EKP:n antamat asetukset eivit saisi olla ristiriidassa EU-sééntelyn kanssa tai muuttaa ndiden
vaatimuksia. EKP:n toimittamassa taustamuistiossa todetaan kuitenkin, ettd silld pitiisi olla
EMIR-asetuksen kehyksen ulkopuolella sddntelyvaltaa muun muassa asettaa lisdvaatimuksia
keskusvastapuolille, jotka selvittivdt merkittdvid médrid euromédriisid transaktioita. Perus-
saannon muutoksella annettavia valtuuksia on tarpeen mukaan pyrittava selkeyttdiméaén esitys-
td ja muutoksia koskevissa neuvotteluissa.

Asetuksenantovaltaa laajennettaessa on syyté todeta, etté rahapolitilkan méérittelemisen ja to-
teuttamisen sekd maksujéarjestelmien moitteettoman toiminnan edistdmisen ohella EKP:1la on
vastuita seka tehtdvid lisdksi yhteiseen pankkivalvontajarjestelméidn (SSM) ja arvopaperikau-
pan selvitysjarjestelmiin liittyen.
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