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KOMISSION EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUK-
SEKSI OTC-JOHDANNAISISTA, KESKUSVASTAPUOLISTA JA KAUPPATIETORE-
KISTEREISTA

1 Yleista

Komissio antoi 15 péivind syyskuuta 2010
ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetukseksi OTC-johdannaisista, keskus-
vastapuolista ja  kauppatietorekistereistd
(KOM(2010) 484 lopullinen).

Ehdotuksen oikeusperustana on Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 114
artikla.

2 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Johdannaissopimukset ovat luonteeltaan ta-
loudellisia sopimuksia, joilla kdyddin kaup-
paa ja jaetaan uudelleen reaalitaloudessa syn-
tyneitd riskejd. Johdannaissopimukset ovat
merkittdvid rahoitusvilineitd erityisesti riski-
en siirrossa ja niitd voidaan kayttdd riskeiltd
suojautumiseen tai riskin hankkimiseen tuot-
tojen kartuttamistarkoituksessa. Johdannais-
sopimukset voidaan jakaa vakioituihin ja va-
kioimattomiin tuotteisiin. Vakioiduilla joh-
dannaissopimuksilla, kuten futuureilla, kiy-
dddn usein kauppaa johdannaispérsseissd,
joissa kaupankdyntihinnat ovat julkisia.
Markkinapaikkojen ulkopuolella kiydédsin
kauppaa sekd vakioimattomilla ettd wvaki-
oiduilla ~ johdannaissopimuksilla,  jolloin
kauppojen osapuolet eivitkid hinnat ole julki-
sia. Markkinapaikkojen ulkopuolella k#yti-
vai kauppaa kutsutaan OTC-
kaupankdynniksi (over-the-counter). OTC-
johdannaissopimukset jaotellaan yleensd va-
luuttajohdannais-, korkojohdannais-, osake-
johdannais-, hyodykejohdannais- ja luotto-
johdannaissopimuksiin.

Keskusvastapuolella (central counterparty)
tarkoitetaan yhteisod, joka asettuu osapuolten
viliin yhdelld tai useammalla markkinapai-
kalla tehtdvddn sopimukseen ja on ostajana
myyjélle ja myyjdnd ostajalle. Keskusvasta-
puoleen ei yleensd kohdistu markkinariskii,
koska silld on keskeinen asema markkina-
toimijana, mutta se kantaa luottoriskin osa-

puoltensa konkurssista. Vastaavasti keskus-
vastapuolen osapuolet kantavat luottoriskin
keskusvastapuolesta. Keskusvastapuolen
konkurssilla on mittavia heijastusvaikutuksia
rahoitusmarkkinajérjestelméasn.

Kauppatietorekisterit ovat keskitettyjd re-
kistereitd, jotka ylldpitdvat sihkoistd tieto-
kantaa OTC-johdannaisilla k#ytdvistd kau-
poista. Kauppatietorekisterin toimintaan voi-
vat kuulua myo6s kaupankdynnin prosessoin-
tiin liittyvét palvelut ja sopimustapahtumiin
liittyvét jérjestelyt. Ensimméinen kauppatie-
torekisteri aloitti toimintansa vuonna 2006.
Yhdysvalloissa toimii muutamia kauppatieto-
rekistereitd, kuten DTCC, ja Euroopassa
kauppatietorekistereitdi on vasta perustettu.
Kauppatietorekisterin tarkoituksena on lisiti
markkinoiden ldpindkyvyyttd ja tiedon luo-
tettavuutta. Viranomaisilla on tarve saada tie-
toa kauppatietorekistereistd, koska rekisterit
ovat merkittivissd tiedonsaajan asemassa ra-
hoitusmarkkinoilla.

Vuonna 2008 finanssikriisin alkaessa kévi
selvisti ilmi, ettd OTC-johdannaissopimusten
ja johdannaismarkkinoiden sééntely ja val-
vonta eivit ole riittdvid. Yhdysvalloissa Bear
Sterns, Lehman Brothers ja AIG olivat kes-
keisessd asemassa OTC-johdannais-
markkinoilla ja niiden ongelmat heijastuivat
nopeasti johdannaismarkkinoiden liséksi ko-
ko maailmantalouteen. Tarvittavat elvytys ja
pelastamistoimet osoittivat, ettd johdannais-
markkinat eivit toimineet tehokkaasti ja tur-
vallisesti. Komissio totesi Euroopan elvytys-
td koskevassa tiedonannossaan (KOM(2009)
114 lopullinen) maaliskuussa 2009, ettd se
ryhtyy tarvittaviin toimenpiteisiin johdan-
naissopimusten ja muiden monimutkaisten
strukturoitujen tuotteiden lapindkyvyyden li-
sdaamiseksi ja rahoitusvakauteen liittyvien
huoliin tarttumiseksi.

Komissio linjasi tiedonannossaan
(KOM(2009) 332 lopullinen) johdannais-
markkinoita koskevista toimenpiteistd. Ko-
missio piti tarvittavina toimenpiteind sidénte-
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ly- ja valvontaviranomaisten tietoa OTC-
johdannaismarkkinoilla tehtdvistd kaupoista
sekd markkinoilla syntyvistd positioista.
OTC-johdannaismarkkinoiden ldpindkyvyyt-
td suhteessa kayttdjiin tuli komission mukaan
kasvattaa ja johdannaismarkkinoiden opera-
tionaalista tehokkuutta lisdtd, jotta markki-
noiden vakaus ei vaarannu. Lisdksi vastapuo-
liriskid oli vdhennettiva ja keskitettyjad raken-
teita tuettava. Niiden tavoitteiden saavutta-
miseksi komissio ehdotti johdannaisten stan-
dardoinnin lisdamistd, keskitettyjen kauppa-
tietorekistereiden kiyttdmistd, keskusvasta-
puoliselvitykseen siirtymistd ja kaupankéyn-
nin siirtdmistd julkisiin kaupankdyntipaik-
koihin.

G20-maiden johtajat totesivat syyskuussa
2009 Pittsburghissa pidetyssd kokouksessa
komission tavoin, ettd kaikkien standardoitu-
jen OTC-johdannaissopimusten kauppa tulisi
kdydd porsseissd tai sdhkoisissd kauppapai-
koissa ja niiden selvityksen tulisi tapahtua
keskusvastapuolia  kdyttden  viimeistddn
vuonna 2012. OTC-johdannaissopimukset tu-
lisi raportoida kauppatietorekistereihin. Va-
kioimattomille johdannaissopimuksille tulisi
asettaa korkeammat pddomavaatimukset.

Komission asetusehdotus perustuu edelld
mainittuihin aloitteisiin. Séddntelyn sovelta-
misala vastaa yleisesti Yhdysvaltojen OTC-
johdannaissopimuksia koskevaa sédédntelya.
Komission ehdotuksen mukaan johdannais-
markkinoiden valvonta jaettaisiin komission,
perusteilla olevan uuden Euroopan arvopape-
rimarkkinaviranomaisen ja jédsenvaltioiden
viranomaisten valilla.

3 Ehdotuksen pididasiallinen sisiilto

Sddntelyn kohde, soveltamisala ja mdiritel-
mdt (Osasto 1, 1 ja 2 artikla)

Ehdotuksessa sdddetddn OTC-
johdannaissopimuksille, keskusvastapuolille
ja kauppatietorekistereille asetettavista vaa-
timuksista. Ehdotusta sovelletaan keskusvas-
tapuoliin, finanssialalla toimiviin vastapuo-
liin, kauppatietorekistereihin ja joiltakin osin
finanssialan ulkopuolisiin vastapuoliin.

Soveltamisalan ulkopuolella ovat Euroopan
keskuspankkijérjestelmén jdsenet ja muut
kansalliset vastaavia tehtdvid hoitavat tai jul-

kisen velan hoidosta vastaavat tai siithen osal-
listuvat tahot sekd monenkeskiset kehitys-
pankit.

OTC-johdannaissopimusten selvitys, ilmoit-
taminen ja riskien pienentdminen (Osasto 11,
3—9 artikla)

Finanssialalla toimivien vastapuolten on
ehdotuksen mukaan selvitettdvd keskusvas-
tapuolen vilitykselld kaikki sellaiset OTC-
johdannaissopimukset, joita pidetddn selvi-
tyskelpoisina (eligible) ja jotka péitetddn
muiden vastapuolten kanssa keskusvastapuo-
lessa. Finanssialalla toimivien vastapuolten
ja finanssialan ulkopuolisten vastapuolten tu-
lee noudattaa selvitysvelvoitetta, kun ne sol-
mivat OTC-johdannaissopimuksia kolman-
sissa maissa sijaitsevien yhteiséjen kanssa.
Selvitysvelvoitteen tdyttidkseen finanssialal-
la toimivien vastapuolten tulee olla joko kes-
kusvastapuolen selvitysosapuolia tai asiak-
kaita (3 artikla).

Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomai-
nen paittdd jasenvaltion viranomaisen ilmoi-
tuksesta OTC-johdannaislajien selvityskel-
poisuudesta ja selvitysvelvollisuuden alka-
mispdivimadrastd. Asetuksessa asetetaan Eu-
roopan  arvopaperimarkkinaviranomaiselle
kriteerejd, jotka sen tulee ottaa huomioon
padtostd tehtdessd. Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomainen pitdd  ehdotuksen
mukaan rekisterid selvityskelpoisista OTC-
johdannaislajeista ja niistd keskusvastapuo-
lista, jotka ovat saaneeet toimiluvan niiden
selvittdimiseen. Komissiolle annetaan ehdo-
tuksessa valtuus delegoidun sdddosvallan no-
jalla antaa m#drdyksid jasenvaltioiden viran-
omaisten Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaiselle toimitettavasta ilmoituksesta,
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
padtoksenteossa kdytettdvistd perusteista ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
ylldpitaman rekisterin sisdllostd (4 artikla).
Keskusvastapuolen tulee hyviksyd selvitys-
kelpoiset OTC-johdannaissopimukset selvi-
tykseen syrjiméttomin perustein (5 artikla).

Ehdotetun 6 artiklan mukaan finanssialalla
toimivien vastapuolten tai niiden lukuun toi-
mivien on ilmoitettava kauppatietorekisteriin
kaikki tekemiddn OTC-johdannais-
sopimuksia koskevat tiedot, niiden muutok-
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set tai sopimusten paittdminen. Muutokset
on ilmoitettava tyopédivan kuluessa sopimuk-
sen tdytdntoonpanosta, selvityksestd tai muu-
toksesta. Jos ilmoitusta ei voida tehdéd kaup-
patietorekisteriin, se tehdddn toimivaltaiselle
viranomaiselle. Komissio saa artiklan nojalla
madritd eri johdannaislajeja koskevista il-
moitusten yksityiskohdista ja tyypeistd, jotka
tulee ilmoittaa kauppatietorekisteriin tai toi-
mivaltaiselle viranomaiselle.

Finanssialan ulkopuolisten vastapuolien tu-
lee tehdd 6 artiklassa tarkoitettu ilmoitus
OTC-johdannaissopimuksista kauppatietore-
kisteriin, jos se tdyttdd komission delegoidun
sdddosvallan nojalla asettaman johdannais-
positiota koskevan ilmoitus- tai selvityskyn-
nysarvon. Mainittujen vastapuolien tulee
esittdd valvontaviranomaiselle perusteet joh-
dannaispositioiden syntymiselle. Ilmoitus-
velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos johdan-
naissopimukset objektiivisesti mitattuna liit-
tyvit suoraan sopimusosapuolena olevan vas-
tapuolen kaupalliseen toimintaan (7 artikla).

Asetuksen 8 artiklassa ehdotetaan sdddetté-
viksi menettelyistd ja jarjestelyistd OTC-
johdannaissopimusten operationaalisen ja
luottoriskin mittaamisesta, valvonnasta ja
pienentdmisestd, kun johdannaissopimuksia
ei selvitetd keskusvastapuolen vilityksell4.
Komissio saa ehdotuksen mukaan antaa de-
legoidun sdddosvallan nojalla méadrdyksid
OTC-johdannaissopimusten ajallisesta vah-
vistamisesta ja jérjestelyistd sekd vakuuksien
ja pddomien tasosta.

Asetus velvoittaa jisenvaltioita sddtdmadn
asetuksen II osaston vastaisista teoista seu-
raavista seuraamuksista, joiden tulee olla
luonteeltaan vahintddn hallinnollisia seuraa-
muksia. Seuraamusten tulee olla tehokkaita,
oikeasuhtaisia ja varoittavia (9 artikla).

Keskusvastapuolien toimiluvat ja valvonta
(Osasto I1I, 10—23 artikla)

Keskusvastapuolen on ehdotuksen mukaan
haettava toimilupa sen jédsenvaltion viran-
omaiselta, johon keskusvastapuoli on sijoit-
tautunut. Lupa on voimassa koko Euroopan
unionin alueella (10 artikla). Keskusvasta-
puolen pysyvin, kdytettdvissd olevan ja eril-
lisen alkupddoman tulee olla vdhintdan viisi
miljoonaa euroa (12 artikla). Asetusehdotus

sisdltdd sddnnokset toimiluvan myontdmisté
ja peruuttamista koskevista edellytyksistd (13
ja 16 artikla).

Ehdotuksen 14 artiklan mukaan keskusvas-
tapuolen sijoittautumisvaltion valvontaviran-
omaisen on koottava koolle kollegio, joka
muodostuu Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaisesta, sijoittautumisvaltion valvonta-
viranomaisesta, keskusvastapuolen kolmen
suurimman maksulaiminlyntirahastoon
osallistuvan osapuolen sijoittautumisvaltion
viranomaisesta, sddnneltyjen markkinoiden ja
monenkeskisten kaupank&yntijérjestelmien,
joille keskusvastapuoli tarjoaa palvelujaan,
valvonnasta vastaavista toimivaltaisista vi-
ranomaisista, kaikista keskusvastapuolen
toimintaa valvovista jdsenvaltioiden toimi-
valtaisista viranomaisista ja muiden keskus-
vastapuolten, jotka osallistuvat yhteentoimi-
vuussopimukseen (interoperability), valvon-
taviranomaisista.

Jasenvaltioiden viranomaisten on myds
muutoin tehtdvd tiivistd yhteistyotd keske-
nddn ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen kanssa. Valvontaviranomaisten tulee
ottaa  padtoksenteossaan  asianmukaisesti
huomioon paitoksen mahdolliset vaikutukset
muiden jdsenvaltioiden rahoitusjirjestelmén
vakauteen erityisesti kriisitilanteissa (19 ar-
tikla).

Euroopan unionin alueen ulkopuolella pe-
rustettu keskusvastapuoli saa tarjota selvitys-
palveluja unionin alueelle sijoittautuneille
yhteisoille ainoastaan, jos Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomainen on tunnustanut
yhteison (23 artikla). Tunnustamisen edelly-
tyksend on, ettd komissio on tehnyt p&aatok-
sen siitd, ettd keskusvastapuolelle kolman-
nessa valtiossa asetetut oikeudellisesti sitovat
vaatimukset vastaavat asetusta, keskusvasta-
puoli on saanut toimiluvan toiminnan harjoit-
tamiseen ja on tehokkaan jatkuvan valvonnan
ja tdytdntoonpanon alaisena kolmannessa
valtiossa, ja Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaisen ja kolmannen valtion viranomai-
sen vililld on sovittu yhteistyojérjestelysta.

Keskusvastapuolia koskevat vaatimukset
(Osasto 1V, 24—47 artikla)

Ehdotuksen 24—33 artikla sisdltévét sdén-
nokset keskusvastapuolen organisaatiolle
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asetettavista yleisistd vaatimuksista, riskinar-
viointikomiteasta, tietojen sdilyttdmisests,
osakkeenomistajien ja jdsenten omistuksista,
tietojenannosta toimivaltaisille viranomaisil-
le, eturistiriitatilanteiden hallinnasta, toimin-
nan jatkuvuudesta ja ulkoistuksesta.

Keskusvastapuolen tulee toimia tasapuoli-
sesti ja ammattimaisesti osapuolten ja asiak-
kaiden parhaan edun ja jéarkevin riskienhal-
linnan mukaisesti. Keskusvastapuolella tulee
olla syrjiméttomét, selkedt ja objektiiviset
osallistumisvaatimukset. Vaatimusten tulee
turvata osapuolten riittdvit taloudelliset ja
toiminnalliset edellytykset vastata keskusvas-
tapuolen osapuoleen liittyviin vaatimuksiin
(34—35 artikla). Ehdotuksen 36 artiklan mu-
kaan keskusvastapuolen tulee julkistaa sen
palveluihin liittyvat hinnat ja maksut.

Keskusvastapuolen tulee sdilyttii tietoja ja
yllapitad tilejd siten, ettd se voi viipymiittid
tunnistaa ja erottaa yhden osapuolen omai-
suuserit ja positiot muiden osapuolten omai-
suuseristd ja positioista sekd keskusvastapuo-
len omaisuuseristd. Keskusvastapuolen osa-
puolen tulee vastaavasti erottaa keskusvasta-
puolen tileilld asiakkaidensa omaisuuserit ja
positiot toisistaan. Osapuolelle tulee sallia
mahdollisuus jaotella omaisuuserinsi ja po-
sitionsa myds yksityiskohtaisemmalla tasolla
keskusvastapuolen tileilld. Keskusvastapuo-
len tulee julkistaa arvionsa eri erotteluihin
liittyvistd riskeistd ja kustannuksista (37 ar-
tikla).

Toiminnan vakavaraisuutta koskevista vaa-
timuksista ehdotetaan sdéddettdvin 38—47 ar-
tiklassa. Keskusvastapuolen tulee arvioida
maksuvalmiuttaan ja luottoriskid suhteessa
jokaiseen osapuoleen ja tarvittaessa toiseen
keskusvastapuoleen. Osapuoliin liittyvien
luottoriskien hallitsemiseksi keskusvastapuo-
len pitdd méaratd, vaatia ja kerdtd marginaali,
jonka tulee kattaa vdhintddn 99 prosenttia
riskisiirtymistd tietyn ajanjakson sisdlld.
Keskusvastapuolen tulee lisdksi pitdd maksu-
laiminlydntirahastoa, joka kattaa laiminlyon-
nistd aiheutuneet tappiot, ja silld pitdd olla
menettelyt laiminlyonti- ja maksukyvytto-
myystilanteiden késittelyyn. Maksulaimin-
lyontirahaston pddoma katetaan osapuolten
maksuilla. Keskusvastapuolella tulee olla
riittdvit taloudelliset varat sellaisten mahdol-
listen tappioiden kattamiseksi, jotka ovat

suuremmat kuin marginaalivaatimuksista ja
maksulaiminlyontirahastosta katettavat tap-
piot. Keskusvastapuolen tulee kdyttd4 ensisi-
jaisesti laiminly6vin osapuolen asettamat
marginaalit tappioiden kattamiseksi ennen
maksulaiminly6ntirahaston varojen kaytta-
mistd. Keskusvastapuoli saa hyviksyd vain
hyvin likvideja vakuuksia, joissa on pieni
luotto- ja markkinariski, osapuolistaan aiheu-
tuvien riskien kattamiseksi. Keskusvastapuo-
len sijoituskohteina voivat olla vain pienen
luotto- ja markkinariskin sisdltdavat likvidit
rahoitusvilineet.

Keskusvastapuolen on sdénnollisesti arvi-
oitava marginaalimallien ja muuttujien avulla
laskettavia marginaalivaatimuksia, maksu-
laiminlyontirahaston tasoa, vakuusvaatimuk-
sia ja muita riskinhallintamenetelmia.

Keskusvastapuolen tulee kdyttdd ensisijai-
sesti keskuspankkirahaa tapahtumien selvit-
tdmiseen. Jos keskuspankkiraha ei ole kdytet-
tavissd, keskusvastapuolen tulee rajoittaa
luotto- ja likviditeettiriskidén.

Yhteentoimivuussopimukset (Osasto V, 48—
50 artikla)

Keskusvastapuolet voivat sopia yhteentoi-
mivuuteen liittyvistd jarjestelyistd, jos niiden
kotivaltioiden toimivaltaiset viranomaiset sen
etukdteen hyviksyvit. Keskusvastapuolten
tulee huolehtia jarjestelyyn liittyvien liséris-
kien ja luotto- ja likviditeettiriskien tunnis-
tamisesta, valvonnasta ja hallinnasta, sopia
keskusvastapuolia koskevista oikeuksista ja
velvollisuuksista sekd tunnistaa, valvoa ja
hallita mahdolliset yhteentoimivuusjérjeste-
lystd aiheutuvat riippuvuussuhteet, jotka voi-
vat vaikuttaa osapuolten luotto- tai likvidi-
teettiriskien arviointiin.

Kauppatietorekistereiden rekisterdinti ja val-
vonta (Osasto VI, 51—63 artikla)

Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomai-
nen on kauppatietorekistereiden rekisteri- ja
valvontaviranomainen (51 artikla).

Komissio voi ehdotuksen 55 artiklan mu-
kaan Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen esityksestd piittdd sakon asettami-
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sesta kauppatietorekisterille, jos se tahallaan
tai huolimattomuudesta rikkoo asetuksessa
yksiloityja artikloja. Sakkojen on oltava va-
roittavia ja oikeasuhtaisia ja niitd maératties-
sd on otettava huomioon rikkomuksen luon-
ne, vakavuus ja kesto sekd kauppatietorekis-
terin taloudellinen kantokyky. Sakon enim-
miismaariksi ehdotetaan 20 prosenttia kaup-
patietorekisterin edellisen tilikauden vuositu-
loista tai liikevaihdosta. Asetusehdotuksen
mukaan komissio saisi paittdd delegoidun
sddadosvallan nojalla sakon suuruuden perus-
teista seké sakkoja koskevasta tutkintamenet-
telyistd ja liitdnndistoimista, raportoinnista,
padtoksentekomenettelystd, puolustautumis-
oikeuksista, tiedonsaantioikeuksista, oikeus-
avusta, luottamuksellisuudesta, ajallisista
sdannoksistd sekd sakkojen médrdytymisestd
ja perimisesti.

Komissio voi Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaisen pyynndstd paittdd asettaa
my6s  uhkasakkoja  (periodic  penalty
payments) saattaakseen asetuksen vastaisen
rikkomuksen paitokseen, Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomaisen pyytdmin tiedon
tdydentdmiseksi tai korjaamiseksi, tutkimuk-
sen suorittamiseksi ja erityisesti tallenteiden,
tiedon, menettelyjen tai muun tarvittavan ma-
teriaalin tuottamiseksi tai muun tiedon tdy-
dentdmiseksi ja korjaamiseksi, jota Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen on tuotta-
nut tutkimuksessaan, tai tehdidkseen paikan
padlla tarkastuksen Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen madrdyksestd. Uhka-
sakon tulee olla tehokas ja oikeasuhtainen ja
se méadratddn viividstyksen keston mukaan
paivikohtaisesti. Uhkasakon maidrd ei voi
ylittdd viittd prosenttia edellisen tilikauden
keskimddriisestd pdivittdisestd litkevaihdosta
(56 artikla).

Komission on annettava henkildille, joita
asia koskee, tilaisuus tulla kuulluksi ennen
sakon tai uhkasakon mé&drddmistd. Asian-
omaisten henkil6iden oikeutta puolustautua
on kunnioitettava tdysimédrdisesti. Komissi-
on on julkistettava asetetut sakot ja uhkasa-
kot. Euroopan unionin tuomioistuin voi tut-
kia komission sakkoja ja uhkasakkoja koske-
vat padtokset sekd alentaa, poistaa tai korot-
taa asetettuja maksuja (57—59 artikla).

Komissio antaa neuvostolle ehdotuksia yh-
den tai useamman maan kanssa solmittavan

kansainvilisen sopimuksen neuvottelemisek-
si tietojen keskindisestd saantioikeudesta ja
tietojenvaihdosta OTC-johdannais-
sopimuksista, joita pidetdin kolmanteen val-
tioon sijoittautuneessa kauppatietorekisteris-
sd (62 artikla).

Kolmanteen valtioon sijoittautunut kauppa-
tietorekisteri voi tarjota palvelujaan ja toi-
mintojaan unionin alueella sijaitseville yhtei-
soille vain, jos Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomainen on sen tunnustanut. Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaisen on
tunnustettava kolmannesta valtiosta tuleva
kauppatietorekisteri, jos kauppatietorekiste-
rilld on toimilupa ja sitd valvotaan tehokkaas-
ti kolmannessa valtiossa, komissio on tehnyt
padtoksen niistd kolmannen valtion oikeudel-
lisista ja valvonnallisista jdrjestelyistd sen
turvaamiseksi, ettd kolmannessa valtiossa lu-
van saaneet kauppatietorekisterit noudattavat
oikeudellisesti sitovia vaatimuksia, ja unio-
nin ja kolmannen valtion vililld on laadittu
kansainvilinen sopimus ja yhteistyjarjeste-
Iyt on wvahvistettu sen turvaamiseksi, ettd
unionin viranomaisilla on vilitén ja jatkuva
padsy tarvittaviin tietoihin (63 artikla).

Kauppatietorekistereitd koskevat vaatimukset
(Osasto VII, 64—67 artikla)

Ehdotuksen 64—67 artiklassa sdddetdin
kauppatietorekistereille asetettavista yleisista
vaatimuksista, toimintavarmuudesta, tietojen
turvaamisesta ja rekisteréinnistd seké tietojen
avoimuudesta ja saatavuudesta. Kauppatieto-
rekisterin tulee julkistaa palveluitaan koske-
vat hinnat ja maksut. Kauppatietorekisterin
tulee siilyttdd OTC-johdannaissopimuksista
saadut tiedot luottamuksellisina, eheind ja
suojattuina. Tiedot on sdilytettdvd vihintdan
10 vuotta. Sopimusosapuolilla on jatkuva oi-
keus saada kauppatietorekisterin tiedot ja
korjata niitd. Kauppatietorekisterin tulee jul-
kistaa johdannaislajien kokonaispositiot niis-
td sopimuksista, jotka on ilmoitettu sille.
Kauppatietorekisterin tulee antaa tarvittavat
tiedot Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle, ilmoitusvelvollisia yrityksid ja
keskusvastapuolia valvoville viranomaisille
ja asianosaisille Euroopan keskuspankkijér-
jestelmin keskuspankeille.
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Siirtymd- ja loppusddnnokset (Osasto VIII,
68—72 artikla)

Ehdotuksen 71 artiklan mukaan ennen ase-
tuksen voimaantuloa toimintansa sijoittautu-
misvaltiossa aloittaneen keskusvastapuolen
tulee hakea asetuksessa tarkoitettua toimilu-
paa toimintansa harjoittamiseen viimeistdan
kahden vuoden kuluttua asetuksen voimaan-
tulosta. Johdannaissopimukset, jotka on tehty
ennen kuin kyseisen lajin johdannaissopi-
muksia on haettu rekisterditdviksi kauppatie-
torekisteriin, tulee ilmoittaa mainittuun
kauppatietorekisteriin 120 pdivdn kuluessa
siitd, kun Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomainen on rekisteréinyt kauppatietore-
kisterin.

Asetus tulee voimaan 20 pdivani siitd, kun
se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa
lehdessé.

4 Vaikutukset Suomessa
4.1 Vaikutukset lainsaadéantoon

Asetus on Suomessa suoraan sovellettava.
Kotimaisia ja ulkomaisia keskusvastapuolia
koskevaa kansallista sdéntelyd tulee muuttaa,
kun toimintaa koskevat yleiset vaatimukset
yhdenmukaistetaan asetuksella ja keskusvas-
tapuoli saa toimia yhden luvan nojalla unio-
nin alueella. Saéntelyn riittdvin yhdenmukai-
suuden vuoksi kotimaisia selvitysyhteisoji
koskevaa sddntelyd saattaa olla tarpeen tar-
kistaa myos siltd osin kuin selvitysyhteis6 ei
harjoita keskusvastapuolitoimintaa. Kansalli-
sessa lainsddddnnossd saattaa olla myos tar-
peen sddtdd tarkemmin kansallisten toimilu-
pa- ja valvontaviranomaisten velvollisuudes-
ta avustaa Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaista ja viranomaisten vélisestd yhteis-
tyostd. Kauppatietorekistereiden toimintaa ei
ole Suomessa sddnnelty.

4.2 Taloudelliset ja yritysvaikutukset

Suomessa toimivien rahoituslaitosten va-
luutta- ja OTC-johdannaiskaupan nimellisar-
voinen péivdvaihto oli huhtikuussa 2010
keskimddrin 32,6 miljardia dollaria, josta va-
luuttakauppojen osuus oli 31,2 miljardia dol-

laria. Valuuttakaupoissa Suomessa toimivien
rahoituslaitosten vastapuolena oli 94 prosen-
tissa kaupoista ulkomailla toimiva rahoitus-
laitos ja neljédsséd prosentissa suomalainen yri-
tys. Korkojohdannaisilla tehdystd kaupoista
suomalaisten rahoituslaitosten osuus oli
13 prosenttia, suomalaisten yritysten osuus
oli 12 prosenttia ja ulkomaisten rahoituslai-
tosten osuus oli 74 prosenttia.

Ehdotus tulee nostamaan suomalaisten ra-
hoituslaitosten kdyttdimien vakuuksien maé-
réd ja lisddméasan keskusvastapuoliselvityksen
kayttdmistd. Vakioituja johdannaissopimuk-
sia kdytettdneen aiempaa enemmin. Kahden-
vilisten, vakioimattomien johdannaissopi-
musten padomavaatimukset tulevat nouse-
maan ja yritysten kustannukset nousevat.
Tami saattaa ohjata markkinat kdyttdmaan
keskitettyjd jdrjestelmid johdannaissopimus-
ten kaupankdyntimenettelyssd ja selvitykses-
sd. Ehdotus voi johtaa siihen, ettd markkinat
erilaistuvat OTC-johdannaissopimusten
luokkien mukaan.

Muiden yritysten kuin rahoituslaitosten
kustannukset vakioiduilla johdannaissopi-
muksilla tehtdvistd kaupoista saattavat las-
kea, jos sopimusten tarjoajien miéra kasvaa.
Jos sen sijaan sopimusten tarjoajien médri
laskee, yritysten riskeiltd suojautumismah-
dollisuudet pienenevit. Velvollisuus kayttda
keskusvastapuoliselvitystd ja aiempaa korke-
ampia vakuuksia nostavat yritysten rahoituk-
sen kustannuksia. Kategorinen luokittelu joh-
taa myos rahoituslaitosten kustannusten nou-
suun.

Velvollisuus raportoida OTC-
johdannaissopimukset kauppatietorekisteriin
tulee lisddmddn tiedon toimittamiseen liitty-
vid kustannuksia. Kustannuksia aiheutuu
myds uusien rekistereiden luomisesta uusille
jarjestelmille. Yhteisten tiedonvilitysstan-
dardien puuttuminen voi sitouttaa johdan-
naismarkkinoilla toimivat yhden kauppatieto-
rekisterin kdyttoon, jolloin kauppatietorekis-
tereiden vilisen kilpailun tuottamat kustan-
nushyddyt saattavat jdddd saavuttamatta.
Kustannusrakenteeseen voidaan vaikuttaa li-
sdksi toimitettavien tietojen rajaamisella ja
tiedon toimittamistiheyttd muuttamalla.

Suomessa toimii Euroopan unionin alueella
perustettu ulkomainen keskusvastapuoli, joka
tarjoaa palvelujaan rajan yli Suomeen. Suo-
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messa ei tilld hetkelld toimi sellaista kansal-
lista kauppatietorekisterid, joka kuuluisi ase-
tusehdotuksen soveltamisalaan.

Finanssivalvonnan valvontatehtivit tulevat
kasvamaan johdannaismarkkinoiden valvon-
nan ja valvontayhteistyon my6td ja ehdotus
saattaa lisdtd Finanssivalvonnan henkildsto-
resurssien tarvetta.

5 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa johdannaismark-
kinoiden tehokkuuden, turvallisuuden ja va-
kauden edistdmistd, jolla vihennetédén erityi-
sesti johdannaismarkkinoiden jérjestelméris-
kid. Ehdotus on omiaan turvaamaan myos
rahoitusmarkkinoiden vakautta ja lisddmé&&n
johdannaismarkkinoiden avoimuutta, kun
OTC-johdannaissopimuksille  asetettavilla
pddomavaatimuksilla ohjataan markkinoita
kdyttamddn aiempaa enemmin julkisia
markkinapaikkoja. Valtioneuvosto kuitenkin
katsoo, ettd keskusvastapuolen kayttdmistd
koskeva vaatimus tulisi asettaa ensisijaisesti
jarjestelmallisesti merkittdville finanssialalla
toimiville yrityksille.

Asetusehdotus sisdltdd merkittdvat ja tar-
keimmit keskusvastapuolille asetettavia vaa-
timuksia koskevat sddnnokset, jotka yhden-
mukaistavat keskusvastapuolia koskevaa ja-
senvaltioiden kansallista lainsdddéntdd. Val-
tioneuvosto pitdd perusteltuna, ettd keskus-
vastapuolien lupamenettely ja valvonta on ji-
tetty jasenvaltioiden kansallisten viranomais-
ten tehtdviksi.

Valtioneuvoston  nidkemyksen  mukaan
kauppatietorekistereiden valvonta on perus-
teltua keskittdd Euroopan arvopaperimarkki-

naviranomaiselle. Uuden toimialan séédntelyn
yhdenmukaistamiseksi ja viranomaisten tie-
tojensaannin turvaamiseksi on tirke#dd, ettd
tiedot voidaan saada kattavasti toimitettua
myds jasenvaltioiden viranomaisille. Valtio-
neuvosto kiinnittdd kuitenkin huomiota sii-
hen, ettd kauppatietorekisteriin kohdistuvat
komission seuraamusvaltuudet ovat poikke-
uksellisen laajat ottaen huomioon kauppatie-
torekistereiden luonteen tiedon siilyttdjéna ja
osana OTC-johdannaissopimusten kaupan-
kayntid ja selvitystd. Jos Suomeen perustet-
taisiin kauppatietorekisteri, sithen kohdistu-
vat komission toimintavaltuudet olisivat huo-
mattavasti laajemmat kuin Finanssivalvon-
nan toimintavaltuudet Suomessa valvottaville
muille yhteiséille. Valtioneuvosto pitdd tér-
kednd, ettd kauppatietorekistereiden sédénte-
lyn luonteeseen perustuvia sddntelyratkaisu-
ja, erityisesti komission ja Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomaisen toimivaltuuksia,
ei jatkossa uloteta muuta toimintaa koske-
vaan unionin lainsdadantoon.

Valtioneuvosto katsoo, ettd tietyt komissi-
on ehdottamat sdddosvallan delegointia kos-
kevat sddnnokset tulisi médrittdd tarkkarajai-
semmin, jotta taattaisiin, ettd delegointi ei
koske lainsddddnnon olennaisia osia. Erityi-
sesti tdmd koskee muille yrityksille kuin ra-
hoituslaitoksille asetettavan tiedonantovel-
vollisuutta koskevan rajan méérittdmista,
keskusvastapuolen marginaalien m#irdd ja
kauppatietorekisterille asetettavien seuraa-
musten madrdytymistd. Ehdotuksen tarken-
taminen ja rajaaminen on valttimatontd myos
siksi, ettd sen tulisi tdyttdd sellaisenaan suo-
raan sovellettavalle lainsddddnnolle asetetta-
vat vaatimukset.
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