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1. JOHDANTO

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista annettu asetus
(EMIR)* hyvaksyttiin 4. heinakuuta 2012, ja se tuli voimaan 16. elokuuta 2012. EMIR-
asetuksessa edellytetdan, ettd kaikille vakiomuotoisille OTC-johdannaissopimuksille
tehdadn keskusvastapuolimaéritys (maaritysvelvollisuus), etté kaikille sopimuksille, joita
el madritetd keskusvastapuol essa, asetetaan vakuudet (vakuusvaatimukset) ja ettd kaikista
johdannai ssopimuksista ilmoitetaan kauppatietorekisteriin (ilmoitusvelvollisuus).

EMIR-asetusta e sovelleta unionin keskuspankkeihin eik& unionin julkisiin elimiin,
joiden vastuulla on julkisen velan hoito tai jotka osallistuvat sen hoitoon. Nén ollen
nithin e sovelleta méaaritysvelvollisuutta, maarittdméttomia kauppoja koskevia
riskienpienentamistekniikoita elka ilmoitusvel vollisuutta.

Ajankohtana, jona EMIR-asetus hyvaksyttiin, vallits epavarmuutta giitd, miten
ulkomaisia keskuspankkeja kasiteltéisiin OT C-johdannai suudistusten yhteydessa muilla
lainkayttoalueilla. Sen vuoksi Euroopan parlamentti ja neuvosto lykkasivat padédtosta
EMIR-asetuksen soveltamisesta kolmansien maiden keskuspankkeihin siihen saakka, kun
asiasta saataisiin lisaselvyytta.

EMIR-asetuksen 1 artiklan 6 kohdassa Euroopan komissiota pyydetéan analysoimaan
keskuspankkien ja julkista velkaa hoitavien julkisten elinten kansainvélista kasittelya
muiden lainkéyttdalueiden oikeugéarjestelmissa sekd ilmoittamaan  Euroopan
parlamentille ja neuvostolle vertallevasta analyysistaan kolme kuukautta EMIR-
asetuksen voimaantulosta. Siina tapauksessa, etta kertomuksen mukaan on tarpeen ottaa
kayttoon madritys- ja ilmoitusvelvollisuutta koskeva vapautus kyseisten kolmansien
maiden keskuspankkien rahapoliittisten vastuiden osalta, EMIR-asetuksessa komissiolle
siirretdan valta antaa del egoitu séados, jolla lagennetaan luettel oa niista yhtei sistg, joita
EMIR-asetus e koske.

2. KERTOMUKSEN OIKEUSPERUSTA: EMIR-ASETUKSEN 1 ARTIKLASSA VAHVISTETUT
VAATIMUKSET

EMIR-asetuksen 1 artiklan 4 kohdan mukaan ”Tata asetusta ei sovelleta a) EKPJ:n
jaseniin, muihin jasenvaltioiden toimielimiin, jotka harjoittavat vastaavanlaista
toimintaa, elk& muihin unionin julkisiin elimiin, joiden vastuulla on julkisen velan hoito
tai jotka osallistuvat sen hoitoon; b) Kansainvéliseen jarjestel ypankkiin”.

Ulkomaisten keskuspankkien ja julkista velkaa hoitavien ulkomaisten julkisten elinten
osdta EMIR-asetuksen 1 artiklan 6 kohdassa komissiolle siirretddn valta antaa
delegoituja sdédoksig, joilla muutetaan 1 artiklan 4 kohdassa tarkoitettua luetteloa
yhteisoistd, joita asetus e koske, ja edellytetdan, ettd komissio tdman vuoks esittéd
kolmen kuukauden kuluttua EMIR-asetuksen voimaantulosta Euroopan parlamentille ja
neuvostolle kertomuksen, jossa se arvioi sellaisten julkisten elinten, joiden tehtévana on
julkisen velan hoito tai jotka osalistuvat siihen, ja keskuspankkien kansainvélista
kasittelya.

EMIR-asetuksen 6 artiklan 1 kohdassa todetaan myo6s seuraavaa: ” Kertomus sisaltaa
vertailevan analyysin ndiden elinten ja keskuspankkien kasittelystd useiden kolmansien

1 Asetus (EU) N:0 648/2012.



maiden oikeus arjestelmassa, mukaan lukien vahintédan kolme kaupan kohteena olevien
sopimusten madran suhteen tarkeinta lainkayttoaluetta, ja riskienhallintamenetel mista,
joita sovelletaan ndiden elinten ja keskuspankkien tekemiin johdannaistransaktioihin
kyseisilla lainkayttdalueilla. Jos kertomuksessa todetaan etenkin vertailuanalyysin
valossa, ettd on tarpeen ottaa kayttoon méaaritys- ja ilmoitusvelvollisuutta koskeva
vapautus ndiden kolmansien maiden keskuspankkien osalta, komissio liséa ne 4 kohdassa
olevaan luettel oon [luettel o yhteisdistd, joihin EMIR-asetusta el sovelleta)”.

3. TARKASTELLUT LAINKAYTTOALUEET: JAPANI, SVEITSI JA YHDYSVALLAT

EMIR-asetuksen mukaan komission on tehtéva vertaileva analyys keskuspankkien ja
julkista velkaa hoitavien julkisten elinten kéasittelystéd "useiden kolmansien maiden
oikeugarjestelmassa, mukaan lukien vahintddn kolme kaupan kohteena olevien
sopimusten maaran suhteen tarkeinta lainkayttoal uetta” .

3.1. Kolme tarkeinta laink&yttbaluetta kaupan kohteena olevien sopimusten
maar an suhteen: Yhdysvallat, Sveits ja Japani

Kun otetaan huomioon OT C-johdannaismarkkinoiden maailmanlagjuinen luonne ja se,
maailmanlagjuisia yksityiskohtaisia tietoja OTC-johdannaisista lainkayttdalueittain.
Pankkien taseiden loppusummat voivat kuitenkin antaa hyodyllista ja yksinkertaista
osviittaa pankkien OTC-johdannaissalkkujen koosta ja kaupan kohteena olevien
sopimusten maarasta lainkayttoalueittain. Samalla se tarjoaa hyvan indikaattorin ndiden
markkinoiden jarjestelmériskista. Kansainvdlinen jarjestelypankki (BIS) toimittaa
yksityiskohtaiset tilastot pankkien taseista lainkdyttbalueittain, ja néita tilastoja onkin
kaytetty tassi kertomuksessa valittaessa anal ysoitavia lainkayttoal ueita.

K ansainvalisen j&rjestelypankin tuoreimpien tietojen mukaan® (" Amounts outstanding for
the International positions by nationality of ownership of reporting banks’, maaliskuu
2012) kolme kaupan kohteena olevien sopimusten méardn suhteen tarkeinta
lainkayttoaluetta ovat Y hdysvallat, Japani ja Sveitsi, kun osviittana kdytetdan pankkien
taseiden loppusummaa Jdjempéna olevassa taulukossa esitetddn Kansainvalisen
jarjestelypankin tuoreimmat tiedot térkeimpien lainkayttdalueiden osata. EU:n
ulkopuoliset lainkaytttalueet on lihavoitu.

2 http://www.bis.org/statistics/bankstats.htm, taulukko 8A.
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Pankin emomaa Positiot/vastuut yhteensa

Y hdysvallat 5012,2
Y hdistynyt kuningaskunta 4 885,9
Ranska 34844
Saksa 3349,2
Sveits 27519
Japani 23611
Alankomaat 17054
Ruotsi 1291,7
Australia 948,5
Espanja 916,0
Kanada 912,5
Italia 825,1
Hongkongin 539,0
erityishallintoalue

Taulukko: Kansainvaliset positiot lueteltuna raportoivien pankkien omistajien kansal ai suuden mukaan,
liikkeessé olevat mé&rét miljardia Y hdysvaltain dollaria
Lahde: BIS

3.2. Muut merkittavat lainkayttdalueet: Australia, Kanada ja Hongkong

Jotta vertaillevaan anadyysiin saataisiin  sisdllytettyd useampia kolmansia maita,
kertomuksessa anaysoidaan my6s Australian, Kanadan ja Hongkongin OTC-
johdannaismarkkinoihin soveltamia lainséddéantokehyksid, silla kyseiset maat ovat
kaupan kohteena olevien sopimusten maaran suhteen kolme seuraavaks térkeinta
laink&yttoal uetta.

3.3. OTC-johdannaismarkkinoita koskevien uudistusten suhteen tapahtunut
kehitys Yhdysvalloissa, Sveitsissi, Japanissa, Australiassa, Kanadassa ja
Hongkongissa

Tassd kertomuksessa esitetddn vertaileva analyys Yhdysvaltojen, Sveitsin, Japanin,
Australian, Kanadan ja Hongkongin soveltamista lainsdadanttkehyksistd. Komission
yksikot ovat olleet yhteydessd néihin laink8yttbalueisiin kerétékseen tietoja OTC-
johdannaiskauppoja koskevista lainséadantokehyksistd, joita niissd sovelletaan
keskuspankkeihin seka julkisiin elimiin, joiden vastuulla on julkisen velan hoito tai jotka
osdlistuvat siihen. On térkedd huomata, ettd nama lainkadyttbalueet ovat eri vaiheissa
OTC-johdannaisuudistusten hyvéaksymis- ja tdytantdbnpanoprosessissa. Y hdysvallat on
tulossa taytantdonpanovaiheeseen. Japani on juuri antanut asiaa koskevan uuden
asetuksen. Sveits  valmistelee parhaillaan asetusiuonnosta ottaakseen uuden
lainsdddantokehyksen  kayttoon. Australia ja Hongkong ovat  ehdottaneet
lainsd&dantokehysta OT C-johdannai suudistusten toteuttamiseksi, mutta ehdotuksia ei ole
viela hyvaksytty. Kanada viimeistelee viela ehdotustaan lainsdadantokehyksesta, jolla
OTC-johdannai suudistukset toteutettaisiin.

e Yhdysvallat

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection -laki hyvéaksyttiin heindkuussa
2010. Sen jdkeen Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ja Securities and
Exchange Commission (SEC) ovat saaneet vamiiksi suurimman osan Dodd-Franck-lain
nojala laadittavista taytant6onpanosddnndista.  Yhdysvallat on nyt tulossa
taytantoonpanovaiheeseen, ja se soveltaa jdjempana kuvattua asteittaista
| 8hestymi stapaa.



Ilmoitusvelvollisuus

Pakollista ilmoittamista ja avoimuutta koskevia séantdja on sovellettu 12. lokakuuta 2012
alkaen. llmoitusvelvollisuus otetaan asteittain  kayttéon riippuen tuotteista ja
markkinatoimijan  tyypist& i) 12. lokakuuta 2012 akaen térkeimpien
markkinatoimijoiden® on ryhdyttava ilmoittamaan koronvaihtosopimukset ja
luottoriskinvaihtosopimukset; ii) tammikuusta 2013 nata toimijoita koskeva
ilmoitusvelvollisuus lagjenee osakkeenvaihtosopimuksiin, valuutanvaihtosopimuksiin ja
hyodykkeisiin perustuviin muihin swap-sopimuksiin; ja iii) huhtikuusta 2013 kaikkien
markkinatoimijoiden (mukaan lukien muut kuin swap-diilerit ja muut kuin merkittévét
swap-osapuolet) on noudatettava ilmoitusvel vol lisuutta kai kissa omai suusl uoki ssa.

M &éritysvelvollisuus

Mé&dritysvelvollisuus  otetaan  asteittain  kayttddon  riippuen  tuotteista ja
markkinatoimijoiden tyypistd&. CFTC ehdotti 24. heindkuuta2012, mihin swap-
sopimusten lajeihin ryhdyttéisiin enssmmaéisena soveltamaan pakollista méaritysta
Naihin sisdltyy kaks luottoriskinvaihtosopimusten lgjia ja nelja koronvaihtosopimusten
lajia, jotka on madritettéva rekisterdidyssa keskusvastapuolessa. S&8nnGt saatetaan
lopulliseen muotoonsa viimeistddn vuoden 2012 viimeisalla neljanneksella
La&hestymistapa on asteittainen ja riippuu markkinatoimijan tyypista (90, 180 tai 270
paivéa aikaa ryhtya soveltamaan mééritysvelvollisuutta)®. Vastaavaa |ahestymistapaa
sovelletaan sitten muissakin omai suusluokissa.

e Sveits

Sveitsissa e ole kaytdssa OTC-johdannaiskauppoja koskevaa pakollista méaritys- tai
ilmoitusjarjestelmda. Sveitsi on kuitenkin sitoutunut toteuttamaan uudistukset, joista
G20-ryhmaéssa on OTC-johdannaisten osalta sovittu. Sveitsin liittoneuvosto péétti 27.
elokuuta 2012, ettd finanssimarkkinoiden rakenteita koskevaa Sveitsin nykyista
lainsdddantokehysta olis  muutettava, jotta noudatettaisiin  finanssimarkkinoiden
vakauden valvontaryhmén (FSB) suosituksia ja uusia standardeja, jotka kansainvaliset
standardointielimet ovat |aatineet finanssimarkkinoiden rakenteita varten.

Liittovaltion valtiovarainministeri6té on ohjeistettu laatimaan kuulemisasiakirjan luonnos
viimeistédn kevadala 2013. Vatiovarainministerion tarkoituksena on koordinoida
lahestymistapansa EU:n kanssa, jotta hyvaksyttéisiin EMIR-asetuksen kaltainen sd&dos.
Kansainvélisten finanssiasioiden valtiosihteeristd totess 29. elokuuta 2012
julkaisemassaan lehdistétiedotteessa nimenomaisesti seuraavaa: ”Jotta varmistetaan
sveitsilaisten markkinatoimijoiden kilpailukyky ja markkinoillepdasy EU:ssa, olis
pyrittdva samankaltaiseen  sdantelyyn  kuin  EU:ssa  [kaupankdynnin  ja
finanssimar kkinoiden rakenteiden uudistuksissa] .

Porssit ja kauppapaikat, maaritysyhteistt, swap-tietorekisterit, swap-kauppaa kayvéat eli swap-diilerit
(SD) jamerkittavét swap-osapuolet (MSP).

CFTC tekee lopullisen paétoksen maaritysvelvollisuuden soveltamisesta. Tahan ryhmaén siséltyvéat
swap-diilerit, merkittdvdt swap-osapuolet seka yksityiset rahastot, jotka tekevét yli 200 swap-
sopimusta kuukaudessa. Toisen ryhman on ryhdyttédvd noudattamaan mééritysvelvollisuutta 180

ryhmaan, esimerkiksi kolmansien osapuolten aatilien ja el ékesédstdmi sen mééritystoimet.
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Sveits siis edelleen valmistelee tulevia uudistuksiaan, ja Sveitsin |ainséadantokehys on
viela méarittamatta.

e Japani

Japanin finanssipalveluvirasto hyvaksyi heindkuussa 2012 valtioneuvoston kanslian
madrayksen uudistuksista, joilla keskusvastapuolten (méaéritysvelvollisuus) ja
kauppatietorekisterien (ilmoitusvelvollisuus) kaytosta tehdaan pakollista. Maardys tuli
voimaan 1. marraskuuta 2012.

Ilmoitusvelvollisuus

Financial Instruments Exchange Act (FIEA) -lain nojalla rekisterdityjen finanssilaitosten
on ilmoitettava kauppatietorekisteriin  OTC-johdannaiskaupat, joiden osalta
kauppatietorekistereiden pavelut ovat kaytettdvissa. Néitd ovat esimerkiks
luottojohdannaiskaupat seka termiini-, optio- ja swap-kaupat, jotka liittyvat korkoihin,
valuuttoihin ja omaan padomaan. |Imoitusvelvollisuuden alaisia kauppoja tarkastellaan
uudelleen luettelon mahdolliseksi lagjentamiseksi marraskuun 2012 jalkeen ja samalla

otetaan huomioon markkinarakenteissa tapahtunut uusi kehitys.

M &&ritysvelvollisuus

Japani suunnittelee asteittaista téytantdonpanoa. Japanin finanssipaveluvirasto toteaa
OTC-johdannaisuudistuksia koskevassa neljannessa edistymiskertomuksessaan, etta
tiettyihin vakiomuotoisiin luottoriskinvaihtosopimuksiin® ja koronvaihtosopimuksiin®
sovelletaan marraskuusta 2012 alkaen pakollista maéritysta. Taman jalkeen pakollisen
maérityksen piiriin  otetaan listkss muita OTC-johdannaisia’ ottaen huomioon
senkaltaiset tekijét kuin tehtyjen kauppojen koko ja vakiomuotoisuuden aste.

Lisdks pakollista méaritysta koskevia vaatimuksia sovelletaan alkuvaiheessa ainoastaan
OTC-johdannaiskauppoihin, jotka tehdddn tarkeimpien kotimaisten finanssilaitosten
valilla®. Madritysvaatimukset saatetaan tulevaisuudessa ulottaa kauppoihin, joiden
osapuolina ovat kotimaiset finanssilaitokset ja ulkomaiset finanssilaitokset (el
rekisterdity FIEA:ssa), ottaen samassa yhteydessd huomioon kansainvéliset keskustelut,
joita parhaillaan kaydaéan rajat ylittavasta séantelysta.

Indeksipohjaiset |uottoriskinvaihtosopimukset (eli iTraxx Japan -indeksisarja).

Tavalliset (plain-vanilla) Japanin jenin madraiset koronvaihtosopimukset, joissa viitekorkona on
LIBOR.

Japanin jenin madréiset koronvaihtosopimukset, joissa viitekorkona on TIBOR, ulkomaan valuutan
(Yhdysvaltain dollari ja euro) maaréiset koronvaihtosopi mukset ja luottoriskinvai htosopimukset, joissa
riskikohteena on japanilainen yritys.

Ma&éritysvelvollisuutta sovelletaan, kun kaupan osapuolina ovat isot kotimaiset finanssilaitokset, jotka
on rekisterbity Financia Instruments Exchange Act (FIEA) -lain nojalla ja jotka ovat
maéritysorganisaation (Japan Securities Clearing Corporation, JSCC) jasenia tai jotka ovat JSCC:n
jasenena olevan emoyrityksen tytaryrityksia.



Ulkomaiset keskuspankit eivat nan ollen kuulu OTC-johdannaismarkkinoiden
uudistusten toteuttamisesta Japanissa seuraavien ilmoitus- ja maaritysvelvollisuuksien
piiriin.



e Australia

Australian hallitus esitteli 12, syyskuuta 2012 parlamentille lain (Corporations
Legislation Amendment (Derivatives Transaction) Bill 2012), jossa vahvistettaisiin
lainsdadantdkehys OTC-johdannai smarkkinoiden uudistusten toteuttamiseksi
Australiassa. Kehyksessa ehdotetaan joustavaa |8hestymistapaa, jonka turvin ministeri
vois padttaa, pitdiskod pakollista maaritysta ja ilmoittamista soveltaa tiettyihin OTC-
johdannaislgjeihin ja pitéaisiko niilla kdyda kauppaa jérjestaytyneilla kauppapaikoilla.

Lakiesitys on hyvaksytty edustajainhuoneessa ja odottaa senaatin kasittelyd. Lain on
tarkoitus tulla voimaan viimeistdan vuoden 2012 lopussa.

Taytantoonpanosdddokset ja -sdanndt ovat vield tarpeen, ennen kuin pakollisia
velvoitteita asetetaan. Kehyksen mukaan Australian Securities and Investments
Commissionilla (ASIC) on valtuudet hyvaksya taytantéonpanosdantdja. Australian
keskuspankki (Reserve Bank of Australia), Australian Prudential Regulation Authority ja
ASIC voivat neuvoa ministeria sen suhteen, pitéisko pakollisia velvoitteita soveltaa
tiettyihin OTC-johdannaislgeihin.

Australiassa on siis  ehdotettu  lainsdadantokehysta  OT C-johdannai suudistusten
toteuttamiseksi mutta sitd e ole viela hyvaksytty. Myo6s téytantdonpanoséannét on
madriteltava.

e Kanada

Kanadassa |ainsadadanttkehys OTC-johdannaismarkkinoiden uudistusten toteuttamiseksi
e ole viedd kokonaan valmiina. Ne provinssit, jotka ovat muun muassa OTC-
johdannaisten kannalta merkittdvimmét, toteuttavat parhaillaan toimia lainsaadannon
vahvistamiseksi®. Canadian Securities Administrators (CSA) laatii parhaillaan
lainsé&dantoon liittyvid taytantéonpanosaadoksia tai -séantoja

Ilmoittaminen

CSA on julkaissut kauppatietorekistereitd koskevan kuulemisasiakirjan, jonka
tarkoituksena on selventda sdantdjen laatimisprosessia. Ontario ja Quebec ovat jo
muuttaneet lainsdadant6d edistédkseen kauppatietorekistereihin tehtavid ilmoituksia ja
tukeakseen tietojen lakisaétel sta saatavuutta, ja useimmat provinssit arvioivat parhaillaan,
tarvitaanko lainséadantdmuutoksia. CSA  jarjestda kuulemisen  kauppatietojen
ilmoittamista ja kauppatietorekistereita koskevista saanndistd. Sen on tarkoitus paéttya
vuoden 2013 alussa. Vaatimuksia on tarkoitus ryhtyd soveltamaan vuoden 2013
alkupuoliskolla.

M&ritys

Canadian Securities Administrators (CSA) jarjesti méaritysta koskevan kuulemisen, joka
paattyi vuoden 2012 kolmannella neljanneksella ja jonka tarkoituksena on selventda
saantdjen tulevaa laatimisprosessia. Keskusvastapuolimaérityksesta odotetaan annettavan
saantelyd niissd provinsseissa, joissa suurin osa OTC-johdannaiskaupoista kirjataan,
vuoden 2013 puolivdliin mennessa. Lisatyd on kuitenkin tarpeen lainsdadannon
yhdenmukaistamiseks kaikissa provinsseissa. CSA myos laatii parhaillaan luonnosta

°®  Arvopaperisaintelya koskeva toimivalta on Kanadassa provinsseilla



keskusvastapuolimadritysta koskevista taytantéonpanosdanndistd, joita koskevan
kuulemisen odotetaan k&ynnistyvan vuoden 2013 alussa.

e Hongkong

Hongkong on tehnyt ehdotuksen OTC-johdannaismarkkinoiden uudistuksia koskevasta
lainsd&dantokehyksestd. Tt edels kuulemismenettely. Lainsdddantomenettely uuden
lainsdadantokehyksen hyvaksymiseksi on edelleen kesken.

Hong Kong Monetary Authority (HKMA) ja Securities and Futures Commission of
Hong Kong (SFC) jarjestivat lokakuussa 2011 julkisen kuulemisen Honkongin
ehdotetusta OTC-johdannaisten lainsaadantokehyksestd, mukaan [ukien pakollinen
madritys ja ilmoittaminen. Kuulemismenettelyn jalkeen HKMA ja SFC esittivat
heindkuussa 2012 yhteiset padtelmansad. Lainsdadantdehdotusta e ole viela saatettu
lopulliseen muotoonsa.

IImoittaminen

Lainsdadantoneuvoston (Legidative Council) lautakuntakomitea on tarkastellut
pakollista ilmoittamista koskevaa lainsdddantbehdotusta, ja sita viimeistelldan
parhaillaan. Tavoitteena on esitella tarvittavat |ainsdadannolliset muutokset lainsdatéjalle
vuoden 2013 alussa. L &hestymistapa on asteittainen. Aluksi soveltamisalaan sisallytetdan
koronvaihtosopimukset ja valuuttatermiinit, joissa kohde-etuutena olevaa valuuttaa e
toimiteta (non-deliverable forward).

Hongkongissa ehdotetussa lainsdadantokehyksessa sdadetdan kauppatietorekistereihin
ilmoittamiseen liittyvistéa paikkavaatimuksista: kaikki johdannaiskaupat, joilla on kytkds
Hongkongin finanssimarkkinoihin, olisi ilmoitettava HKMA-kauppatietorekisterin
perustamaan paikalliseen rekisteriin.

M&dritys

Kuulemisesta laadituissa paételmissa rajataan maaritysvelvollisuudet kauppoihin, jotka
on Kkirjattu Hongkongissa. Ottaen huomioon kuulemiseen saadut vastaukset
séantelyviranomaiset ovat ryhtyneet laatimaan |lainséadantdehdotusta, joka on tarkoitus
esittéa lainsaddantoneuvostolle, jotta vaaditut |ainséédantdmuutokset saataisiin voimaan
vuoden 2013 aussa. Silla vdin on annettu vdliaikainen lainsé&dantdehdotus tiettyjen
johdannaiskauppojen vapaaehtoisesta madrityksestd SFC:n hyvaksymissa paikallisissa
keskusvastapuolissa.

4. KESKUSPANKKIEN JA VELKAKONTTOREIDEN KANSAINVALINEN KASITTELY
NAILLA LAINKAYTTOALUEILLA
e Yhdysvallat

Dodd-Frank-laissa sen soveltamisalan ulkopuolelle suljetaan swap-sopimukset, joiden
vastapuolena on Y hdysvaltain keskuspankki (Federal Reserve Bank), liittovaltion hallitus



tal sellainen liittovaltion virasto, jolla nimenomaisesti on Y hdysvaltain téysi luottamus ja
vakuudet™. Vapautus ei koske muita keskuspankkeja eli ulkomaisia keskuspankkeja.

CFTC ja SEC ovat pohtineet kunkin Dodd-Frank-laissa sdédetyn vaatimuksen
soveltamista ja pyrkineet rgoittamaan ndiden vaatimusten vaikutuksia ulkomaisiin

kuvataan.

Otaksuen, ettd julkiset elimet, joiden vastuulla on julkisen velan hoito tai jotka
osdlistuvat siihen, ovat osa keskushallintoa, ulkomaisiin keskuspankkeihin ja
ulkomaisiin julkisiin velkaa hoitaviin elimiin sovelletaan samaa jarjestelmai. Toisin
sanoen, kuten jaljempana kuvataan, méaaritys- ja ilmoitusvelvollisuudesta vapautetaan
my0s julkista velkaa hoitavat julkiset elimet.

Reki sterdintivaatimukset

CFTC on yleisséantona vapauttanut keskuspankin rekisterdintivaatimuksista, joita
muutoin saatettaisiin soveltaa, jos téllaisen laitoksen katsottaisiin kuuluvan swap-diilerin
tal merkittéavan swap-osapuolen méaritelman soveltamisalaan.

Lopullisissa yhteisissa saanndissaan'* CFTC ja SEC médrittelivét Dodd-Frank-laissa
esitetyt keskeiset médritelmét, mukaan lukien ”swap-diilerin”, "merkittdvan swap-
osapuolen” ja” hyvaksyttavan sopimusosapuolen” maaritel mét.

CFTC totes Yhdysvaltain viralisessa julkaisussa (Federa Register) esittdmassaan
tiedotteessa, ettd vaikka ulkomaiset yhteisdt saattavat kuuluakin Yhdysvaltain
laink&yttovallan piiriin Y hdysvaltain markkinoilla harjoitetun liiketoiminnan osalta,
mik&8n Dodd-Frank-lain asianomaisissa saannoksissi tai lainséadantohistoriassa el
viittaa siihen, ettd kongress kyseista lakia hyvaksyessdan aikoi poiketa kansainvalisen
jarjestelman perinteista siten, etta se olis sisdlyttanyt ulkomaiset hallitukset, ulkomaiset
keskuspankit ja kansainvaliset finanssilaitokset ”swap-diilerin” tai ”merkittdvan swap-
osapuolen” maaritelmaan.

Nan ollen CFTC tulkits, ettel tallaisten ulkomaisten hallitusten, ulkomaisten
keskuspankkien ja kansainvdlisten finanssilaitosten tarvitse rekisterditya swap-diilereiksi
tai merkittaviksi swap-osapuoliksi CFTC:ssa'?.

Ilmoitusvelvollisuus

Koska ulkomaisiin keskuspankkeihin e sovelleta rekisterditymisvaatimuksia, niihin e
myoskaan sovelleta ilmoitusvelvollisuutta. Jos yhdysvaltalainen vastapuoli toteuttaa
liiketoimen ulkomaisen keskuspankin kanssa, tdhén vastapuoleen kuitenkin sovelletaan
Dodd-Frank-lain mukaista ilmoitusvelvollisuutta. Jos esimerkiksi eurooppalainen
keskuspankki toteuttaa liiketoimen CFTC:ssd rekisterdityneen swap-diilerin kanssa,

10 DFA, 21-47(B) §, joka koskee swap-sopimuksiin liittyvid vapautuksia: llmaisulla ’swap-sopimus’ e

tarkoiteta [..]: iX) sopimuksia tai kauppoja, joissa vastapuolena on Yhdysvaltain keskuspankki,
liittovaltion hallitus tai sellainen liittovaltion virasto, jolla nimenomaisesti on Yhdysvaltain téysi
luottamus ja vakuudet;[ ...]

1 Ks. 77 Federal Register 30596 (23. toukokuuta 2012).

2 Ks. 77 Federal Register 30596, 30693.
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kyseiseen swap-diileriin sovelletaan swap-sopimusta koskevia rekisterinpito- ja
ilmoitusvaatimuksia, vaikkei liiketoimeen sovelleta pakollista maaritystd koskevia
vaatimuksia.

Tama tilanne vastaa EMIR-asetusta (jonka mukaan keskuspankin kanssa toteutetun
liiketoimen vastapuolen on ilmoitettava liiketoimesta). Dodd-Frank-lain nojalla syntyy
kuitenkin eriytetty |ahestymistapa Y hdysvaltain ja ulkomaisten keskuspankkien vdlille.
Y hdysvaltain keskuspankin kanssa tehdyt liiketoimet on kokonaisuudessaan vapautettu
Dodd-Frank-lain soveltamisesta eik& niistd sen vuoks tarvitse ilmoittaa, mutta
yhdysvaltalaisen vastapuolen on ilmoitettava liiketoimista, jotka on tehty ulkomaisten
keskuspankkien kanssa.

M &&ritysvelvollisuus

CFTC on erillisessa sa@nnossa™ hyvaksynyt erilaisia poikkeuksia muutoin yleisesti
sovellettavaan vaatimukseen, jonka mukaan kaikki swap-sopimukset on méaritettava
CFTC:ssa rekisterdityneessa keskusvastapuolessa, ja katsonut, ettel ulkomaisiin
keskuspankkeihin sovelleta pakollista méaéritystd koskevia vaatimuksia, joita muuten
ehké sovellettaisiin.

Tullessaan sithen tulokseen, ettei ulkomaisiin hallituksiin, ulkomaisiin keskuspankkeihin
ja kansainvélisiin finanssilaitoksiin tulisi soveltaa kongressin hyvaksymaa Dodd-Frank-
lain mukaista méaritysvaatimusta, CFTC mainitsi vastaavanlaisia nakokohtia kuin se oli
tuonut esille aiemmin, kun edelld mainittu vapautus rekisteréitymisestd myonnettiin.
Erityisesti CFTC totesi'® otaksuvansa, ettd ”lainsaatajat ottavat huomioon muiden
valtioiden oikeutetut valtiolliset edut sddtaessadn Yhdysvaltain lakeja’. Tata osin CFTC
totes, ettei mikdan Dodd-Frank-laissa viittaa siihen, ettd kongressi olisi aikonut poiketa
naista perinteistd vahvistaessaan maaritysvaatimukset kyseisessa laissa, ja totesi ottaen
kansainvalinen kohteliaisuuden periaatteet huomioon™, ettei ulkomaisiin hallituksiin,
ulkomaisiin keskuspankkeihin ja kansainvélisiin finanssilaitoksiin tulisi soveltaa Dodd-
Frank-laissa vahvistettua maaritysvelvollisuutta.

e Sveits

Sveitsissa e ole kaytdssa OTC-johdannaiskauppoja koskevaa pakollista méaritys- tai
ilmoitugjérjestelmad. Néin ollen OTC-johdannaiskauppoja, jotka on toteutettu Sveitsin
keskuspankin tai jonkin toisen keskuspankin taikka julkista velkaa hoitavien tai téllaisen
velan hoidossa mukana olevien kotimaisten tai ulkomaisten julkisten elinten kanssa, ei
Sveitsin lainsdadannon nojalla tarvitse maarittéd keskusvastapuolessa eika niita tarvitse
ilmoittaa. Kahdenvalisia riskienpienentéamistekniikoita ei myoskéén tarvitse soveltaa
liiketoimiin, joissa on mukana keskuspankki.

Sveits on julkisesti ilmoittanut, etta se ailkoo noudattaa EMIR-l&hestymistapaa tiiviisti ja
etta se ailkoo hyvaksya vastaavan séédoksen. Ulkomaisia keskuspankkeja kasitellaén sen
vuoks Sveitsin lainsd8dannon nojalla todennakdisesti vastaavaan tapaan kuin ulkomaisia
keskuspankkeja kasitelldan EM I R-asetuksen nojalla.

13 Ks. 77 Federal Register 42560 (19. heindkuuta 2012).
14 Ks. 77 Federal Register 42560, 42562.
15 Ks. 77 Federal Register 42560, 42562.
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e Japani

Japanissa tuli 1. marraskuuta 2012 voimaan valtioneuvoston kansian méarays, jolla
ulkomaisten keskuspankkien ja julkista velkaa hoitavien elinten kanssa toteutetut
liiketoimet vapautetaan maaritys- jailmoitusvelvollisuudesta.

e Hongkong

Keskuspankkien kasittelya pohditaan HKMA:n ja SFC:n yhteisissd padtelmisss, jotka
julkaistiin heindkuussa 2012 kuulemismenettelyn jalkeen (ks. edelld). Padtelmissa
ehdotetaan, etta keskuspankit ja julkista velkaa hoitavat julkiset elimet vapautettaisiin
méadritys- ja ilmoitusvelvollisuudesta, jos ne tulevat lainkéyttdalueilta, jotka tarjoavat
Hongkongin keskuspankeille ja velkakonttoreille vastavuoroiset jarjestel yt.

Ilmoitusvelvollisuus

Ehdotetun |ahestymistavan mukaan ulkomaiset keskuspankit ja julkista velkaa hoitavat
julkiset elimet vapautettaisiin ilmoitusvelvollisuudesta. HKMA:n ja SFC:n yhteisissa,
heindkuussa 2012 julkai stuissa paatel missé todetaan seuraavaa: ” keskuspankkeja ja muita
tahoja koskevien vapautusten osalta olemme ottaneet huomioon muissa finanssialan
keskuksissa ehdotetun lainsaadannon. Kyseinen sdantely huomioon ottaen olemme
valmiit siséllyttdmadn lainsdadantoon rajoitetut poikkeukset, jotka koskevat julkisen
velan hoidossa mukana olevien julkisyhteisdjen vapauttamista pakollista ilmoittamista
koskevasta velvollisuudesta, jotta e rajoitettaisi niiden toimivaltaa ryhtya tarvittaessa
toimiin markkinoiden vakauttamiseksi. Naihin kuuluvat keskuspankit, rahapoliittiset
viranomaiset ja julkiset elimet, joiden vastuulla on julkisen velan ja varantojen hoito ja
markkinoiden vakauden sdilyttaminen, seka Kansainvadlisen valuuttarahaston ja
Kansainvalisen jarjestelypankin kaltaiset maailmanlaajuiset instituutiot. Eritoten
olemme talla hetkella sita mieltg, ettd — 1) kaikki téllaiset maailmanlaajuiset instituutiot
olis kokonaisuudessaan vapautettava ilmoitusvelvollisuudesta, 2) keskuspankkien,
viranomaisten ja muiden elinten osalta otetaan huomioon senkaltaiset perusteet kuin
vastavuor oisuus, kun paatetaan, mydnnetaanko ilmoitusvel vollisuudesta vapautus” *°.

Niihin vastapuoliin, joihin sovelletaan Hongkongin lainséadantokehystd ja jotka
toteuttavat liiketoimen ulkomaisen keskuspankin kanssa, sovelletaan kuitenkin edelleen
ilmoitusvelvollisuutta. Tama [dhestymistapa on EMIR-asetuksen mukai nen.

Maaritysvel vollisuus

Hongkongin ehdottaman lahestymistavan mukaan ulkomaiset keskuspankit ja julkista
velkaa hoitavat julkiset elimet vapautettaisiin samoin méaaritysvelvollisuudesta.
HKMA:n ja SFC:n yhteisiss, heindkuussa 2012 julkaistuissa padtelmissi todetaan
seuraavaa. "Olemme huolellisesti pohtineet palautetta, jota olemme saaneet
maadritysvelvollisuutta koskevista ryhmapoikkeuksista, ja katsomme, etté jotkin esitetyista
poikkeuksista kannattaa myontaa. Olemme myos panneet merkille, ettd yha useampien
lainkayttoalueiden esittdessa yksityiskohtaista tietoa OTC-johdannaisia koskevista
lainsdadantéehdotuksistaan kay yha paremmin esille, minkatyyppisia ryhmapoikkeuksia
saatetaan ottaa kayttbon Yhdysvaltain ja EU:n kaltaisilla merkittavilla
lainkayttoalueilla. Taman vuoksi harkitsemme parhaillaan, pitaisikdé maaritysta koskevia

16 127 kohta,
http://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-informati on/press-rel ease/2012/20120711e3a34.pdf)
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vapautuksia myontaa, ja jos pitdisi, missd maarin. Erityisesti — 1) Olemme valmiit
harkitsemaan vapautuksia maaritysvelvollisuudesta, jos liiketoimet toteutetaan tiettyjen
keskuspankkien, rahapoliittisten viranomaisten ja sellaisten julkisten elinten kanssa,
joiden vastuulla on julkisen velan ja varantojen hoito ja markkinoiden vakauden
sailyttdminen, sek& Kansainvalinen valuuttarahaston ja Kansainvalisen jarjestelypankin
kaltaisten maailmanlaajuisten instituutioiden kanssa. Vastavuoroisuuden Kkaltaiset
perusteet otetaan huomioon, kun paétetaan, myonnetddnkoé méaaritysvelvollisuudesta
vapautus keskuspankeille, rahapoliittisille viranomaisilleja julkisille eimille” *’.

Hongkong seuraa jatkossakin kansainvdlisia vaatimuksia ja kaytantdja maérittadkseen
talaisen vapautuksen yksityiskohdat. Asiasta jarjestetédn kuuleminen vuoden 2013
ensimmaisella vuosineljanneksel &,

e Australia

Derivatives Transaction Bill -laissa, sellaisena kuin Australia sitd nykyisin ehdottaa, e
ssdlytetd mitddn  yhteisja tai  henkil6itd kauppojen ilmoittamista tai
keskusvastapuolimaaritysta koskevien pakollisten velvoitteiden piiriin tai  niiden
ulkopuolélle.

Kun ministeri pééitds, etta pakollista velvoitetta sovelletaan tiettyihin OTC-
johdannaiskauppojen lajeihin, hanella on harkintavalta tuolloin ragjoittaa sitd, mihin
yhteistihin pakollista velvoitetta sovelletaan™®. Jollei lainsaédannéssa  asetetuista
rgjoituksista muuta johdu, Australian Securities and Investments Commissionin (ASIC)
odotetaan vahvistavan sdann6t, joilla tarkennetaan, miten toimijat voivat tayttda
pakolliset velvoitteet. Sddnndissd voidaan myos sddtda poikkeuksista. Nan ollen
mahdollisen pakollisen velvoitteen lopullinen soveltamisala kuuluisi niiden tulevien
kuulemismenettelyjen piiriin, jotka koskevat ministerin tekemia ratkaisuja ja vahvistamaa

Henkiloston kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella vaikuttaa silta, ettd henkildston
tasolla gatellaan alustavasti, etta keskuspankit ja valtion yksikot todenndkoisesti
jatettéisiin maaritys- ja ilmoitusvelvollisuuden ulkopuolelle. Virdlista paétosta ei ole
kuitenkaan viela tehty.

17
167 kohta,
http://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/press-rel ease/2012/20120711e3a34.pdf)

OTC derivativesbill -lain 901-D §

(http://www.treasury.gov.auw/Consul tationsandReviews/Submissions/2012/Derivative-Transactions)
901D — Sdadoksilla voidaan rajoittaa sitd, mité henkilbité vaatimukset koskevat

Saadoksilla voidaan sddtas, ettéd johdannaiskauppoja koskevilla sdannéilla @) e voida asettaa
vaatimuksia (tai tietynlaisia vaatimuksia) tietyille henkiléryhmille; tai b) voidaan asettaa vaatimuksia
(tai tietynlaisia vaatimuksia) vain tietyille henkildryhmille tietyissa tilantei ssa.

Huom: Henkiloryhmdalla voidaan viitata mihin tahansa selkkaan, mukaan lukien (esimerkiksi)
seuraavat: a) henkilbiden tietyll& ajanjaksolla tekemien johdannai skauppojen méarg; tai b) henkiliden
ta harjoitetun liiketoiminnan ominaispiirteet tai luonne; tai ¢) henkildiden asuin- tai
liiketoi mintapaikka.

18
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Tama gjattelu- ja lahestymistapa kdy ilmi huhtikuussa 2012 jarjestetysta kuulemisesta,
jossa todetaan seuraavaa'®: ”Keskusvastapuolimadritystd koskevista mahdollisista
saannoistd koituvia hyétyja on punnittava niiden kustannuksia vastaan. Keskeisena
tekijand siind, millaisia kustannuksia (ja kdytannon vaikutuksia) aiheutuu pakollista
keskusvastapuolimaaritystd koskevasta jarjestelmastd, on niiden osapuolten luonne,
joihin jarjestelmassa vahvistettuja velvoitteita mahdollisesti sovellettaisiin. Sen vuoksi
saattaa olla aiheellista, ettd maaritysvelvollisuutta sovelletaan vain joihinkin yhteisoihin.
(...) Yhtend vaihtoehtona voisi olla se, ettd ulkopuolelle suljettaisiin julkiset yhteisot,
kuten keskuspankit, velkakonttorit, ylikansalliset monenvéliset kehityspankit ja
Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) kaltaiset tahot.”

e Kanada

Saantbja e ole viela saatettu lopullissen muotoonsa. Henkiloston kanssa kaydyt
keskustelut viittaavat siihen, ettd Kanadan keskuspankin osdta (ja mahdollisesti
yleisemmin keskuspankkien osalta) harkitaan jonkintyyppista vapautusta seké maéaritys-
etta ilmoitusvelvollisuudesta. Lisaks saatetaan harkita poikkeuksia Kanadan hallituksen
jamuiden julkisten elinten osalta. Néista poikkeuksista ei ole kuitenkaan viela paétetty.

Sen vuoks on liian aikaista paatellgd, miten keskuspankkeja ja julkista velkaa hoitavia
julkisia elimia kasitelld8n Kanadan tulevassa | ainséadantokehyksessa.

e Yhteenvetotaulukko

M aaritysvelvollisuus I Imoitusvelvallisuus
EU V apautettu \ apautettu
Y hdysvallat Vapautettu V apautettu
Japani V apautettu V apautettu
Sveitsi V apautetaan V apautetaan
Australia Vapautus suunnitteilla V apautus suunnitteilla
Kanada V apautusta pohditaan V apautusta pohditaan
Hongkong Vapautus suunnitteilla V apautus suunnitteilla

Ulkomaisten keskuspankkien jajulkista velkaa hoitavien julkisten elinten kansainvalinen kasittely

5. PAATELMAT

Edella esitetyn perusteella voidaan todeta, etta keskuspankkeihin ja julkisiin elimiin,
joiden vastuulla on julkisen velan hoito tai jotka osallistuvat sen hoitoon, e sovelleta
méadritys- ja ilmoitusvelvollisuutta Y hdysvaltojen ja Japanin lainsdadantokehyksissa ja
Sveitsin tulevassa lainsdédantbkehyksessa. Niille myds todenndkoisesti myodnnetaan
vapautus tulevissa Australian ja Hongkongin lainsdadantokehyksissd. Vapautuksia
voidaan myos odottaa K anadan lainsdadantokehyksessa.

19 Kas. otsikko "Entities’ (Y hteisot) kuulemisasiakirjassa (Implementation of a framework for

Australia’ s G20 over the-counter derivatives commitments, sivu 17) — huhtikuu 2012, osoitteessa

http://www.treasury.gov.au/~/media/Treasury/Consul tati ons%020and%20Revi ews/2012/Over%20the%
20counter%20derivati ves¥20commitments¥20consul tati on%20paper/K ey%20Documents PDF/OTC
%20Framework%20l mplementation pdf.ashx
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Kun ulkomaiset keskuspankit®® lisitaan luetteloon yhteisdists, joita EMIR-asetus el
koske, el puututa siihen, miten ne hoitavat rahapoliittisia vastuitaan, ja edistetdan samalla
tasapuolisia toimintaedellytyksia sen suhteen, miten OTC-johdannaisuudistuksia
sovelletaan keskuspankkien kanssa toteutettaviin liiketoimiin néilla lainkayttoalueilla
sikdli kuin kyseessa on keskuspankkimaaritys- ja ilmoitusvelvollisuus. Tama edistda
my06s kansainvalista yhtendi syytta ja johdonmukai suutta.

Rahapoliittisten vastuiden hoidolla ja valtion velan hoidolla on yhteisia vaikutuksia
korkomarkkinoihin. Néitd vaikutuksia on koordinoitava, jotta varmistettaisiin naiden
kahden tehtavan tehokas hoitaminen. EU:n keskuspankit ja muut velkaa hoitavat EU:n
julkiset elimet elvat kuulu EMIR-asetuksen soveltamisalaan sen vuoks, ettel rgjoitettais
niiden toimivaltaa niiden suorittaessa yhteisen edun mukaisia tehtéviaan. Taman vuoksi
eri jarjestelmien soveltaminen naihin kahteen tehtdvaan, kun niita hoitavat kolmansien
maiden yksikét, haittaisi niiden molempien tehokasta hoitamista. Sen varmistamiseksi,
etta kolmansien maiden keskuspankit ja muut julkiset elimet, joiden vastuulla on julkisen
velan hoito tai jotka osallistuvat sen hoitoon, hoitavat tehtévansa jatkossakin riittavalla
tavalla, kolmansien maiden julkiset elimet, joiden vastuulla on julkisen velan hoito tai
jotka osallistuvat sen hoitoon, oliss myds sisdllytettdva 1 artiklan 6 kohdan nojalla
annettavaan del egoituun séd&dokseen.

Kokonaiskuva on edelleen epaselva, kun kyseessa ovat sellaisten kauppojen, joita el
méériteta keskusvastapuolessa, riskienpienentamistekniikat. Kansainvalisen tydryhman®
odotetaan esittelevan suosituksensa G20-maiden lainkayttdalueita varten vuoden 2012
lopulla. Tuoreimmassa tekstiluonnoksessa suositetaan, ettd keskuspankkien kanssa
toteutetut liiketoimet vapautettaisiin vakuusvaatimusten soveltamisesta™. Taméa on EU:n
séantdjen (EMIR) mukaista. Komissio seuraa tarkkaan WGMR:n raportin valmistelua ja
sen téytantdonpanoa muillalainkayttoalueilla.

Tassa kertomuksessa esitetty vertaileva analyys e millééan tavoin ole tyhjentava. Liséksi
se perustuu joidenkin kolmansien maiden lainséadantoon, jota el vield ole saatettu
lopulliseen muotoonsa. Kertomusta on paivitettava sdanndllisesti, kun uudistusprosess

Tassa vaiheessa komissio katsoo, etté on tarpeen antaa delegoitu sé&dos EMIR-asetuksen
1 artiklan 4 alakohdan muuttamiseks ja vapautuksen myontamiseks Japanin ja
Y hdysvaltojen keskuspankeille ja julkisille elimille, joiden vastuulla on julkisen velan
hoito tai jotka osallistuvat sen hoitoon, silla kyseiset kaksi lainkdytttal uetta ovat ottaneet
OTC-johdannaisia koskevat lopulliset séanndt kayttoon.

Sitd mukaan kuin Australia, Kanada, Hongkong ja Sveits edistyvat saantdjen
saattamisessa lopulliseen muotoonsa komissio seuraa tuoreinta kehitysta ja raportoi siité,
jotta kyseisten maiden keskuspankeille ja velkakonttoreille voitaisiin my6s myontaa
vapautus kyseisilla lainkayttoaluilla tall & hetkella ehdotettujen sdantojen perusteella. Sen
varmistamiseksi, etta kolmansien maiden keskuspankit ja muut julkiset elimet, joiden
vastuulla on julkisen velan hoito tai jotka osallistuvat sen hoitoon, hoitavat tehtévansa
jatkossakin riittavalla tavalla, muitakin kolmansia maita tarkastellaan tulevaisuudessa

% Keskuspankit hoitavat rahapoliittisiin vastuisiinsa liittyvia tehtavia kaikilla niilla lainkayttdal ueilla,

joita kertomuksessa on anal ysoitu.

V akuusvaatimuksia kasitteleva tydryhma (WGMR — Working Group on Margins Requirements).
http://www.bis.org/press/p120706.htm, Margin requirements for non-centrally cleared derivatives,
BCBSjalOSCO, 6. heindkuuta 2012.
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tarvittaessa. Sen vuoksi onkin odotettavissa, ettd EMIR-asetuksen 1 artiklan 4 kohtaa
muutetaan viela sellaisten maiden, joita e mainita téssa ensimmaisessa kertomuksessa,
sisdllyttamiseks siihen.

L&hitulevaisuudessa el aiheuteta markkinahairidité sellaisissa kolmansissa maissa, joita el
sisdllytetd ensimmadi seen del egoituun séadokseen, koska keskusvastapuolimaaritykseen ja
maarittamattomi& kauppoja koskeviin riskienpienentamistekniikoihin liittyvét velvoitteet
eivét ole viela tulleet unionissa voimaan. Euroopan komissio seuraa tarkkaan, etta ndiden
velvoitteiden voimaantulo gjoitetaan yhteen kolmansien maiden keskuspankeille
myonnettavien vapautusten kanssa.
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