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KOMISSION TAYTANTOONPANOPAATOS (EU) 2021/85,
annettu 27 piivini tammikuuta 2021,

U.S. Securities and Exchange Commissionin hyviksymii ja valvomia keskusvastapuolia koskevan
Amerikan yhdysvaltojen siintelykehyksen vastaavuudesta Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:o 648/2012 vaatimusten kanssa

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 paivand heindkuuta 2012 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 (') ja erityisesti sen 25 artiklan 6 kohdan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklassa sdddetyn kolmansiin maihin sijoittautuneiden keskusvastapuolten
tunnustamiseen sovellettavan menettelyn tarkoituksena on mahdollistaa se, ettd sellaisiin kolmansiin maihin
sijoittautuneet ja sellaisissa kolmansissa maissa toimiluvan saaneet keskusvastapuolet, joiden sddntelyvaatimukset
vastaavat mainitussa asetuksessa sdddettyjd vaatimuksia, voivat tarjota maarityspalveluja unioniin sjjoittautuneille
madritysosapuolille tai markkinapaikoille. Kyseinen tunnustamismenettely ja sithen kuuluvat vastaavuuspdatokset
auttavat osaltaan saavuttamaan asetuksen (EU) N:o 648/2012 kokonaisvaltaisen tavoitteen eli vahentdmadin jérjestel-
mdriskid siten, ettd luotettavien ja vakaiden keskusvastapuolten kiyttod OTC-johdannaissopimusten mairityksessi
laajennetaan myos silloin, kun kyseiset keskusvastapuolet ovat sijoittautuneet kolmanteen maahan ja saaneet sielld
toimiluvan.

(2)  Jotta kolmannen maan oikeudellista jirjestelmdd voidaan keskusvastapuolten osalta pitdd unionin oikeudellista
jrjestelmai vastaavana, sovellettavien oikeudellisten ja valvontajdrjestelyjen olennaisen vaikutuksen olisi vastattava
unionin vaatimuksia niilli saavutettavien sddntelytavoitteiden osalta. Nidin ollen tillaisen vastaavuusarvioinnin
tarkoituksena on todentaa, ettd asianomaisen kolmannen maan oikeudellisilla ja valvontajirjestelyilld varmistetaan,
ettd kyseiseen kolmanteen maahan sijoittautuneet ja sielld toimiluvan saaneet keskusvastapuolet eivit altista
unioniin sijoittautuneita madritysosapuolia ja markkinapaikkoja suuremmille riskeille kuin unionissa toimiluvan
saaneet keskusvastapuolet eivitkd timin vuoksi aiheuta unionissa kohtuutonta jarjestelmariskia.

(3)  Sen vuoksi arviointi, jossa tarkastellaan, vastaavatko Amerikan yhdysvaltojen, jaljempdnd "Yhdysvallat', oikeudelliset
ja valvontajirjestelyt unionin oikeudellisia ja valvontajirjestelyjd, ei saisi perustua pelkkidin keskusvastapuoliin
Yhdysvalloissa sovellettavien oikeudellisesti sitovien vaatimusten vertailevaan analyysiin, vaan siind olisi lisdksi
tarkasteltava kyseisten vaatimusten vaikutusta sekd sitd, riittavitko kyseiset vaatimukset vahentdmain riskeja, joita
unioniin sijoittautuneisiin maritysosapuoliin ja markkinapaikkoihin mahdollisesti kohdistuu.

(4)  Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdan mukaan on tdytettivd kolme ehtoa, jotta voidaan katsoa, ettd
kolmannen maan oikeudelliset ja valvontajirjestelyt, joita sovelletaan kyseisessd kolmannessa maassa toimiluvan
saaneisiin keskusvastapuoliin, vastaavat mainitussa asetuksessa sdddettyji jarjestelyjd.

(5)  Ensimmdisend ehtona on, ettd kolmannessa maassa toimiluvan saaneiden keskusvastapuolten on noudatettava
oikeudellisesti sitovia vaatimuksia, jotka vastaavat asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV osastossa sdddettyji vaatimuksia.

() EUVLL201,27.7.2012,s. 1.
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Toimivaltaisena viranomaisena, joka vastaa keskusvastapuolten toimilupien myontdmisestd ja keskusvastapuolten
valvonnasta siltd osin kuin on kyse sellaisia arvopapereita ja johdannaissopimuksia koskevista tapahtumista, joiden
kohde-etuutena on yksittdinen arvopaperi, laina tai kapeapohjainen arvopaperikori tai -indeksi, jiljempdnd
‘arvopaperipohjaiset johdannaiset’ on U.S. Securities and Exchange Commission, jdljempind 'SEC’. SEC:n
toimivaltaan kuuluvat johdannaissopimukset vastaavat niin ollen yhti asetukseen (EU) N:o 648/2012 sisaltyvien
keskusvastapuolia koskevien sddnnosten soveltamisalaan kuuluvaa johdannaissopimusten alaryhmai. Muut
johdannaissopimukset kuuluvat U.S. Commodity Futures Trading Commissionin, jiljempdnd 'CFTC’, toimivaltaan,
ja niiden osalta komissio on jo antanut komission tdytintoonpanopditoksen (EU) 2016/377 (). Tama arviointi
koskee siis Yhdysvalloissa SEC:n valvomiin keskusvastapuoliin sovellettavien oikeudellisten ja valvontajérjestelyjen
vastaavuutta, eikd se kata CFTC:n toimivaltaan kuuluvia maddrityspalveluja tarjoaviin keskusvastapuoliin
sovellettavia oikeudellisia ja valvontajdrjestelyji. Jos keskusvastapuolta valvovat sekd SEC ettd CFTC, timén
pddtoksen olisi sen vuoksi koskettava kyseistd keskusvastapuolta ainoastaan siltd osin kuin se tarjoaa SEC:n
toimivaltaan kuuluvia mairityspalveluja.

Yhdysvalloissa SEC:n valvomiin keskusvastapuoliin sovellettavat oikeudellisesti sitovat vaatimukset vahvistetaan
mddritystoimistoihin ("clearing agencies”) sovellettavissa sdinnoissd, jotka sisaltyvdt vuonna 1934 annettuun
Securities Exchange Act -sdddokseen (°), jaljempédnd 'Exchange Act -sdddos’, Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act -sdddokseen (), jaljempdnd 'Dodd-Frank-siddos, ja SEC:n niiden nojalla antamiin
médrdyksiin. Lisaksi SEC:n rekisteroimat keskusvastapuolten sddnnét, toimintatavat ja menettelyt sitovat keskusvas-
tapuolia oikeudellisesti. SEC julkaisi 1 pdivana lokakuuta 2020 raportin (), jossa kuvataan sovellettavat sddnnét ja
se, miten niitd sovelletaan SEC:n valvomiin keskusvastapuoliin.

SEC maddrittelee keskusvastapuolet vastapuolten vililld oleviksi médritystoimistoiksi ("clearing agencies”), jotka
toimivat ostajana jokaiselle myyjalle ja myyjina jokaiselle ostajalle. Madritystoimisto ("clearing agency”) madritellddn
Exchange Act -sdddoksen 23(A) §:ssd henkiloksi, joka toimii vélittdjand suorittaen maksuja ja/tai toteuttaen
toimituksia arvopaperitapahtumien yhteydessd tai joka tarjoaa mahdollisuuden arvopaperitapahtumien
toimitusehtoja koskevien tietojen vertailuun arvopaperitoimitusten médrin vahentdmiseksi tai joka tarjoaa
mahdollisuuden arvopaperien toimitustehtivien jakamiseen.

SEC voi nimetd madritystoimiston sellaisiksi maaritystoimistoksi, jolla on monitahoisempi riskiprofiili. Arvopaperi-
pohjaisten swapien maddrityksestd vastaavalla keskusvastapuolella katsotaan aina olevan monitahoisempi
riskiprofiili. Lisdksi toiminnan rahoitusvakauden valvontaneuvosto (Financial Stability Oversight Council) voi
nimeti keskusvastapuolen jdrjestelmdn kannalta merkittivaksi keskusvastapuoleksi Dodd-Frank-siaddoksen nojalla.
Tillaiset keskusvastapuolet, joilla on monitahoisempi riskiprofiili tai jotka ovat jirjestelman kannalta merkittavia,
katsotaan “tehostettujen sddntdjen piiriin kuuluviksi méiritystoimistoiksi” ("covered clearing agencies”). Tllaisiin
keskusvastapuoliin sovelletaan SEC:n sddnn6n 17Ad-22 d ja e alakohdassa vahvistettua tehostettua kehystd. Tama
pddtos koskee ainoastaan niiden Yhdysvaltojen oikeudellisesti sitovien vaatimusten vastaavuutta, joita sovelletaan
sellaisiin keskusvastapuoliin, joiden on noudatettava kyseisid tehostettuja sddntoja.

Exchange Act -sdddoksen, Dodd-Frank-sdddoksen ja SEC:n antamien mairdysten mukaan keskusvastapuoli, joka
tarjoaa arvopapereiden tai arvopaperipohjaisten johdannaisten (joita Exchange Act -sdddoksessid kutsutaan
arvopaperipohjaisiksi swapeiksi) maarityspalveluja, on velvollinen rekisterditymédan SEC:n rekisteriin tai hakemaan
vapautusta rekisterdinnista.

Exchange Act -sdddoksessd ei sdddetd erityisistd vilineistd tai jdrjestelyistd, joita olisi kéytettivd siind asetettujen
vaatimusten tdyttimiseksi. Vaikka keskusvastapuoli voi ottaa sddnt6jdin ja menettelyjddn vahvistaessaan huomioon
omat erityiset ominaispiirteensd ja olosuhteensa, kuten omistus- ja hallintorakenteensa, vaikutukset suoriin ja
epdsuoriin osallistujiin, jasenpohjansa, markkinat, joilla palveluja tarjotaan, ja mdirityksen kohteena oleviin
tuotteisiin liittyvat riskit, sen on sisdisissd sadnnoissddn ja menettelyissddn annettava normatiiviset tiedot siitd, miten
se tdyttdd Exchange Act -sdddoksessd asetetut vaatimukset. SEC:n rekisteroityé ja hyviksyttyd keskusvastapuolen
sddnnot, toimintaperiaatteet ja menettelyt, niistd tulee keskusvastapuolta oikeudellisesti sitovia.

() Komission tiytintoonpanopditos (EU) 2016/377, annettu 15 pdivand maaliskuuta 2016, Commodity Futures Trading Commissionin
hyvidksymii ja valvomia keskusvastapuolia koskevan Amerikan yhdysvaltojen sddntelykehyksen vastaavuudesta Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 vaatimusten kanssa (EUVL L 70, 16.3.2016, s. 32).

() 3 §:namomentin 23 alakohtaja 17A §.

(*) VIIja VIII osasto.

() Staff Report on the Regulation of Clearing Agencies by Division of Trading and Markets Office of Compliance Inspections and
Examinations, https:/[www.sec.gov/files/regulation-clearing-agencies-100120.pdf.
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(12) SECn rekisteroityd keskusvastapuolen siitd tulee Exchange Act -sdddoksen 3 §:n a momentin 26 alakohdan
mukainen itsesddntelyelin, jonka on toimitettava kaikki sidntomuutoksensa hyvaksyttiviksi SEC:le. SEC tarkistaa,
ettd ehdotettu sddntomuutos on Exchange Act -sdddoksessd ja SEC:n mdédrdyksissd vahvistettujen vaatimusten
mukainen.

(13) Tehostettujen saddntdjen piiriin kuuluviksi mdaritystoimistoiksi luokiteltuihin keskusvastapuoliin sovellettavilla
Yhdysvaltain oikeudellisesti sitovilla vaatimuksilla on kaksitasoinen rakenne. Ensimmdinen taso muodostuu
Exchange Act -sdddoksen 3 §:n a momentin 23 alakohdassa ja 17A §:ssd, Dodd-Frank-siddoksen VII ja VIII
osastossa sekd SEC:n mdidrdyksissd, erityisesti sddnnossd 17Ad-22, vahvistetuista ensisijaisista sdannoistd ja
vaatimuksista jiljempdnd ‘ensisijaiset sddnnot. Toinen taso koostuu tillaisten keskusvastapuolten sisiisistd
sddnnoistd ja menettelyistd, jotka sitovat keskusvastapuolia oikeudellisesti sen jilkeen, kun SEC on ne rekisterdinyt,
joten tillaiset sisdiset sddnnot ja menettelyt kuuluvat niihin sddntoihin, joiden noudattamista valvoo SEC.
Arvioidessaan, tdyttivitko tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviksi madritystoimistoiksi luokitellut keskusvas-
tapuolet sellaiset oikeudellisesti sitovat vaatimukset, jotka vastaavat asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV osastossa
sdddettyjd vaatimuksia, komission on Exchange Act -sdddoksessd, Dodd-Frank-sdddoksessd ja SEC:n maardyksissd
vahvistettujen vaatimusten lisiksi otettava huomioon myos kyseisten keskusvastapuolten siséisissd sddnnoissd ja
menettelyissd vahvistetut oikeudellisesti sitovat vaatimukset.

(14) Jotta tehostettujen sddntojen piiriin kuuluvaksi maaritystoimistoksi luokiteltu keskusvastapuoli voidaan rekisteroidd
SEC:n rekisteriin, kyseisen keskusvastapuolen ja sen sisdisten sddntOjen on tdytettdvd ensisijaisissa sddnnoissd
asetetut korkeatasoiset vaatimukset. Nama vaatimukset, joita tdydennetddn keskusvastapuolen sisdisilld sdannoilld ja
menettelyilld, johtavat olennaisiin vaikutuksiin, jotka vastaavat asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV osastossa
vahvistettujen sddntojen vaikutuksia. Tehostettujen sddntdjen piiriin kuuluvaksi médritystoimistoksi luokitellun
keskusvastapuolen on tdytettivd tillaisen keskusvastapuolen organisaatiorakennetta ja sddntojd koskevat
vaatimukset, joilla varmistetaan nopea ja virheeton mdiritys ja toimitus ja keskusvastapuolen miiriysvallassa
olevien arvopapereiden ja varojen suojaaminen sekd sijoittajien ja yleisen edun suojelu ja joihin kuuluvat muun
muassa vaatimukset, jotka liittyvat ylempddn johtoon, riskienhallintaan ja sisdisen valvonnan mekanismeihin,
tietojen kirjaamiseen ja sdilyttdmiseen, huomattaviin omistusosuuksiin, toimivaltaiselle viranomaiselle toimitettaviin
tietoihin, eturistiriitoihin, likketoiminnan jatkuvuuteen, ulkoistamiseen, liiketoiminnan harjoittamiseen ja erotteluun
sekd likviditeettiriskiin, vakuuksiin, sijoituspolitiikkaan ja selvitysriskiin. Muut vaatimukset liittyvit osallistumisedel-
lytyksiin ja maksuihin sekd sddntoihin, jotka koskevat seuraamusten mdaidrddmistd tilanteissa, joissa osallistujat
rikkovat keskusvastapuolen sdantoja.

(15) Tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviksi maédritystoimistoiksi luokiteltuihin keskusvastapuoliin sovellettavat
oikeudellisesti sitovat vaatimukset eroavat kuitenkin joiltakin osin asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV osaston
sdannoista.

(16) Ensinnikain likviditeettiriskejd koskevissa ensisijaisissa sddnnoissd ei edellytetd, ettd tehostettujen sddnt6jen piiriin
kuuluvaksi madaritystoimistoksi luokiteltu keskusvastapuoli ylldpitdd hyviksyttavia maksuvalmiusjirjestelyjd
noudattaakseen asetuksen (EU) N:o 648/2012 44 artiklassa sdddettyd "cover 2” -periaatetta eli ettd silld on likvidit
varat, jotka riittdvit kattamaan vahintddn kahden sellaisen madritysosapuolen maksukyvyttémyyden, joihin ndhden
silld on suurimmat vastuut. Yhdysvalloissa tehostettujen sddntojen piiriin kuuluvaksi maaritystoimistoksi luokitellun
keskusvastapuolen on kuitenkin otettava kayttoon menettelyt kattamattomien likviditeettivajeiden varalta
varmistamalla, ettd silld on kdytettdvissddn tihin tarkoitukseen sidottuja varoja, jos sen tappiot ylittavit sellaisen
madritysosapuolen maksukyvyttomyyden, johon nihden silli on suurimmat vastuut. Lisdksi ensisijaisissa
sddnnoissd edellytetddn, ettd tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviksi maaritystoimistoiksi luokitellut keskusvas-
tapuolet soveltavat “cover 2” -periaatetta médrittdessddn arvopaperipohjaisia johdannaisia. Vaikka timai
lahestymistapa poikkeaa asetuksen (EU) N:o 648/2012 42, 43 ja 44 artiklassa sdddetystd "cover 2” -periaatteesta,
ensisijaiset sddnnot yhdessd keskusvastapuolten sisdisten sddntojen ja menettelyjen kanssa johtavat sellaisiin
olennaisiin vaikutuksiin, jotka vastaavat unionin sadnnoissd vahvistetun "cover 2” -periaatteen vaikutuksia.

(17) Ensisijaisissa sddnnoissd ei myoskddn siddetd viahimmdisrealisointiajasta. Kaikki tehostettujen sddntojen piiriin
kuuluviksi mairitystoimistoiksi luokitellut keskusvastapuolet soveltavat kuitenkin 2—-5 péivin vihimmaisrealisoin-
tiaikoja sisdisten sddntojensd ja menettelyjensd mukaisesti. Unionin sddnt6jen mukainen realisointiaika on vdhintdan
kaksi pdivdd muille kuin OTC-johdannaissopimuksille ja viisi pdivid OTC-johdannaissopimuksille, jolloin
marginaalit yleensd keritddn nettoperusteisesti. Keskusvastapuolten sisdiset sddnnét ja menettelyt johtavat niin
ollen sellaisiin olennaisiin vaikutuksiin, jotka vastaavat realisointiaikoja koskevien unionin sdantojen vaikutuksia.

(18) Lisaksi unionin lainsddddnnossd edellytetidn myotdsyklisyyden rajoittamiseksi vahintddn yhtd kolmesta
toimenpiteestd, jotta alkumarginaalit eivit alene liian alhaiselle tasolle vakaassa taloudellisessa tilanteessa eivitkd
nouse jyrkasti stressikausina. Kyseiset toimenpiteet johtavat vakaisiin ja varovaisuusperiaatteen mukaisiin
marginaaleihin. Ensisijaisiin sddntoihin ei sisilly tdllaista erityisvaatimusta. Tehostettujen sddntdjen piiriin kuuluviksi
médritystoimistoiksi luokitelluilla keskusvastapuolilla on kuitenkin kidytossddn sisdiset sidnnot ja menettelyt, joilla
on myotasyklisyyttd rajoittavia vaikutuksia. Keskusvastapuolten sisdiset sddnnot ja menettelyt johtavat ndin ollen
sellaisiin olennaisiin vaikutuksiin, jotka vastaavat myotésyklisyyden rajoittamista koskevien unionin sddntojen
vaikutuksia.
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Médritysosapuolten asiakkaiden positioiden ja niihin liittyvien vakuuksien erottelun ja siirrettdvyyden osalta
sddnnossd 17Ad-22(e)(14) edellytetddn, ettd tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviksi médritystoimistoiksi
luokiteltujen keskusvastapuolten sddnnét, toimintatavat ja menettelyt mahdollistavat méiritysosapuolen asiakkaan
positioiden ja niihin liittyvien vakuuksien erottelun ja siirrettdvyyden ja suojaavat tuloksekkaasti tillaisia positioita
ja vakuuksia kyseisen médritysosapuolen maksulaiminlyonniltd tai maksukyvyttomyydeltd silloin, kun kyseiset
keskusvastapuolet tarjoavat arvopaperipohjaisten johdannaisten mdirityspalveluja tai niilli on monitahoisempi
riskiprofiili. Kyseisessd sddnnossd noudatetaan tdimin vuoksi samankaltaista ldhestymistapaa kuin asetuksen (EU)
N:o 648/2012 IV osastoon sisiltyvissd sddnnoissd. Kiteisarvopapereiden ja noteerattujen optioiden osalta
ensisijaiset sddnnot perustuvat kuitenkin maédritysosapuoliin sovellettaviin sddntoihin. Ndiden instrumenttien
markkinoilla niilli mddritysosapuoliin sovellettavilla sddnn6illi varmistetaan jo asianmukainen erottelun ja
siirrettdvyyden taso ja ndin myos asianmukainen asiakkaiden positioiden ja vakuuksien suoja. Vaikka niiden
markkinoiden tapauksessa sovelletaan erilaista lahestymistapaa, jossa erottelua ja siirrettivyyttd tarkastellaan
médritysosapuolten eikd keskusvastapuolten tasolla, molemmat lihestymistavat johtavat samankaltaisiin
vaikutuksiin asiakkaiden suojan suhteen.

Tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviksi mairitystoimistoiksi luokiteltuihin keskusvastapuoliin sovellettavia
Yhdysvaltojen oikeudellisia ja valvontajirjestelyja olisi sen vuoksi pidettdvd vastaavina edellyttden, ettd
tunnustamista hakevan keskusvastapuolen sisdiset sdannot ja menettelyt tdyttavit tietyt riskienhallintaa koskevat
vaatimukset. Keskusvastapuolen olisi erityisesti sovellettava kahden pdivin realisointiatkaa muihin kuin OTC-
johdannaissopimuksiin ja viiden péivin realisointiaikaa OTC-johdannaissopimuksiin, molempia nettoperusteisesti.
Lisaksi keskusvastapuolen olisi sovellettava toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on rajoittaa myétisyklisyytta ja jotka
vakaiden ja varovaisuusperiaatteen mukaisten marginaalien tuottamisen nadkokulmasta vastaavat mitd tahansa
asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddetyistd kolmesta toimenpiteesta.

Komissio pdittelee, ettd tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviksi maaritystoimistoiksi luokiteltuihin keskusvas-
tapuoliin sovellettavia SEC:n oikeudellisia ja valvontajirjestelyjd, jotka muodostuvat Exchange Act -sdddoksessd,
Dodd-Frank-sdaddoksessd ja SEC:n maardyksissd sekd tehostettujen sddntdjen piiriin kuuluviksi maaritystoimistoiksi
luokiteltujen rekisterdityjen keskusvastapuolten sisdisissd sddnnoissd ja menettelyissd vahvistetuista vaatimuksista,
olisi pidettdvé sellaisina oikeudellisesti sitovina vaatimuksina, jotka vastaavat asetuksen (EU) N:o 648/2012 IV
osastossa sdddettyjd vaatimuksia, siltd osin kuin ne tdyttavit tissd paatoksessd vahvistetut riskinhallintavaatimukset.

Ainoastaan sellaisista keskusvastapuolista, jotka noudattavat tehostettujen sddntdjen piiriin kuuluviin mdaaritystoi-
mistoihin sovellettavia sddnt6jd ja tdssd padtoksessd vahvistetut riskinhallintavaatimukset tdyttavia oikeudellisesti
sitovia vaatimuksia, voi tulla Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, jdljempanid 'ESMA’, tunnustamia
keskusvastapuolia. ESMAn olisi asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaisesti
tarkistettava, ettd kyseiset riskinhallintavaatimukset ovat osa SEC:n valvoman ja unionissa tunnustamista hakevan
keskusvastapuolen sisdisid sddnt6jd ja menettelyji. ESMAn olisi erityisesti tarkistettava, ettd keskusvastapuoli
soveltaa muiden kuin OTC-johdannaissopimusten osalta kahden piivin realisointiaikaa ja OTC-johdannaisso-
pimusten osalta viiden pdivin realisointiaikaa ja molempia nettoperusteisesti ja ettd se soveltaa sellaisia
myo6tdsyklisyyden rajoittamiseen tarkoitettuja toimenpiteitd, jotka vakaiden ja varovaisuusperiaatteen mukaisten
marginaalien tuottamisen nidkokulmasta vastaavat mitd tahansa asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddetyistd
kolmesta toimenpiteesta.

Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdan b alakohdan mukaan kolmanteen maahan sijoittautuneisiin
keskusvastapuoliin sovellettavien oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen on lisdksi oltava sellaisia, ettd kyseisen
lainkayttoalueen keskusvastapuolet ovat jatkuvasti tehokkaan valvonnan ja tdytint66npanon seurannan alaisia.

SEC seuraa jatkuvasti keskusvastapuolten toimintaa osana valvontaansa. Sen lisdksi, ettd SEC:lld on valtuudet
tarkistaa ja hyvaksya rekister6idyn keskusvastapuolen ilmoittamat sadntomuutokset, silld on laajat valtuudet pyytda
jaljennoksid keskusvastapuolten kirjanpitoaineistosta, tehdd tutkimuksia ja suorittaa paikalla tehtivid tarkastuksia,
joiden tarkoituksena on arvioida nykyisii ja kehittyméssd olevia riskejd sekd seurata, noudattaako keskusvastapuoli
sithen sovellettavia sddntojd ja valvooko se sitd, miten osallistujat noudattavat sen sisdisid sddntojd ja menettelyja.
SEC:1l4 on valtuudet pyytdd muutoksia sddntoihin ja menettelyihin, ja se voi nostaa siviilikanteita, joissa vaaditaan
kieltotoimenpiteitd ja muita korjaavia toimenpiteitd, tai kdynnistdd hallinnollisia menettelyjd, jos sovellettavia
sddntojd rikotaan. SEC:n tutkimus voi johtaa rekisterdinnin peruuttamiseen, jos havaittuja puutteita ei korjata. Néitd
valtuuksia sovelletaan myos keskusvastapuoliin, jotka katsotaan tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviksi
madritystoimistoiksi.
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(25)  Sen vuoksi komissio katsoo, ettd keskusvastapuolia koskevat oikeudelliset ja valvontajirjestelyt, myos ne, jotka
koskevat tehostettujen sddntojen piiriin - kuuluviksi maéaritystoimistoiksi luokiteltuja  keskusvastapuolia,
mahdollistavat jatkuvan tehokkaan valvonnan ja taytintoonpanon seurannan.

(26) Asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6 kohdan ¢ alakohdan mukaan kolmannen maan oikeudellisiin ja
valvontajdrjestelyihin on sisillyttavd kolmansien maiden oikeusjirjestysten nojalla toimiluvan saaneiden keskusvas-
tapuolten, jiljempind ’kolmansien maiden keskusvastapuolet’, tunnustamista koskeva tehokas vastaava jarjestelma.

(27) Muut kuin yhdysvaltalaiset keskusvastapuolet voivat hakea SEC:Itd rekister6intid maaritystoimistoksi. SEC on tdhin
mennessd edellyttinyt tallaista rekister6intid tai siitd myonnettyd vapautusta tapauksissa, joissa on kyse yhdysvalta-
laisille henkildille tarjottaviin yhdysvaltalaisiin arvopapereihin tai arvopaperipohjaisiin swapeihin liittyvistd
médrityspalveluista.

(28)  SEC:n rekisteréimien muiden kuin yhdysvaltalaisten keskusvastapuolten on téytettdva Yhdysvaltojen asiaa koskevat
vaatimukset ja muun muassa noudatettava niitd SEC:n méarédyksid, joita sovelletaan tehostettujen sdantojen piiriin
kuuluviksi médritystoimistoiksi luokiteltuihin rekisterdityihin maaritystoimistoihin. Exchange Act -laissa annetaan
kuitenkin SEC:lle laajat poikkeusvaltuudet. Exchange Act -siddoksen 17A §n b momentin 1 alakohdan mukaan
SEC voi myontdd vapautuksia sddntelyyn sisiltyvistd vaatimuksista, jos timd on yleisen edun, sijoittajansuojan ja
Exchange Act -sdaddoksen 17A §:n tarkoituksen mukaista, mukaan lukien arvopaperitapahtumien nopea ja
virheeton mdiritys ja toimitus sekd arvopapereiden ja varojen suojaaminen. Exchange Act -sdddoksen 36 §n
mukaan SEC voi ehdollisesti tai ehdoitta vapauttaa minkd tahansa henkilon, arvopaperin tai liiketoimen taikka
mink tahansa henkil6-, arvopaperi- tai liiketoimiluokan kyseisen sdddoksen sddnnosten tai sen nojalla annettujen
sdantbjen tai madrdysten soveltamisesta siltd osin kuin téllainen vapautus on tarpeen tai asianmukainen yleisen
edun vuoksi ja sopusoinnussa sijoittajansuojan kanssa. Lisiksi Exchange Act -siddoksen 17A§:n k momentin
mukaan SEC voi myontdé ehdollisen tai ehdottoman vapautuksen méaritystoimiston rekisterdinnistd arvopaperi-
pohjaisten swapien madritystd varten, jos se toteaa, ettd kyseisen médritystoimiston kotivaltion toimivaltaiset
viranomaiset valvovat ja sddntelevit méiritystoimistoa vastaavalla tavalla ja kattavasti sen kotivaltiossa.

(29) SEC on antanut unionissa toimiluvan saaneille keskusvastapuolille osoitetun toimintapolititkkaansa koskevan
lausunnon ja sitd koskevat ohjeet (). Lausunnossa esitetddn yleisluonteinen yhteenveto SEC:n rekister6imiin
keskusvastapuoliin sovellettavasta oikeudellisesta kehyksesti ja selostetaan rekisterdintimenettelyd ja poikkeuksia.
Lausunnossa annetaan myos esimerkkejd siitd, miten SEC on kdyttinyt poikkeuksien myontimisvaltuuksiaan
vilttadkseen asettamasta vaatimuksia, jotka ovat tarpeettomia, pdillekkdisid tai epdjohdonmukaisia niiden
vaatimusten nikokulmasta, joita keskusvastapuoleen sovelletaan sen kotipaikan lainkdyttoalueella, silloin kun
kyseisen lainkéyttoalueen kehys on yleisesti ottaen yhdenmukainen maksujirjestelma- ja markkinainfrastruktuuri-
komitean ja kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien yhteisén julkaisemien finanssimarkkinoiden rakenteita
koskevien periaatteiden kanssa. Lisdksi toimintapolitiikkaa koskevassa lausunnossa ja ohjeistuksessa esitetddn
nikokohdat, joita SEC tarkastelee arvioidessaan vapautuksia koskevia pyyntojd, seki selitetddn, ettd SEC arvioi,
missd mddrin keskusvastapuoli on kansallisen toimivaltaisen viranomaisen tai muiden asiaankuuluvien
viranomaisten asianmukaisen valvonnan ja tdytintoonpanon seurannan alainen kotipaikkansa lainkéyttoalueella.
Tamdn pohjalta ja edellyttden, ettd SEC toteaa arviointinsa perusteella vapautuksen olevan Exchange Act -sddd6ksen
mukainen, SEC voi myontdd Yhdysvaltojen ulkopuolelle sijoittautuneelle keskusvastapuolelle vapautuksen sellaisen
asettamansa vaatimuksen soveltamisesta, joka on tarpeeton, pdillekkdinen tai epdjohdonmukainen niiden
vaatimusten nikokulmasta, jotka on vahvistettu kyseiseen keskusvastapuoleen sen kotipaikan lainkdyttoalueella
sovellettavissa sddnndissd ja sddnnoksissd, ja tdllainen vapautus mydnnetdin tilloin tavalla, joka on verrattavissa
asetuksessa (EU) N:o 648/2012 siiddettyyn kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista koskevaan
jarjestelmaan.

(30) Timidn vuoksi komissio katsoo, ettd SEC:n oikeudellisilla ja valvontajirjestelyilli luodaan tehokas vastaava
jarjestelma kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnustamista varten.

(®) Hmoitus Euroopan markkinarakenneasetuksen nojalla hyviksytyistd keskusvastapuolista, jotka hakevat rekisterdintid mdaritysvi-
rastoksi tai pyytdvat vapautuksia tietyistd Exchange Act -saddoksen mukaisista vaatimuksista [Release No. 34-90492], 30.11.2020.
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(31) Sen vuoksi katsotaan, ettd oikeudelliset ja valvontajdrjestelyt, joita Yhdysvalloissa sovelletaan sellaisiin keskusvas-
tapuoliin, joiden on noudatettava tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviin mairitystoimistoihin sovellettavia
sddntojd ja jotka ovat SEC:n rekisteroimid ja valvomia, tdyttivit asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklan 6
kohdassa sdddetyt edellytykset, ja kyseisten oikeudellisten ja valvontajirjestelyjen olisi katsottava vastaavan
asetuksessa (EU) N:o 648/2012 sdddettyjd vaatimuksia.

(32) Tamd paitos perustuu oikeudellisesti sitoviin vaatimuksiin, joita Yhdysvalloissa sovelletaan tdmédn paitoksen
hyviksymisajankohtana sellaisiin keskusvastapuoliin, joiden on noudatettava tehostettujen sddntojen piiriin
kuuluviin médritystoimistoihin sovellettavia sddntoji. Komission olisi yhteistyossé ESMAn kanssa seurattava
saannollisesti tillaisiin keskusvastapuoliin Yhdysvalloissa sovellettavan oikeudellisen ja valvontakehyksen kehitysté
ja niiden ehtojen tdyttymistd, joiden perusteella timd pédtos on annettu.

(33) Komission olisi vahintdin joka kolmas vuosi tarkasteltava uudelleen timan paatoksen antamisen perusteita mukaan
lukien oikeudelliset ja valvontajdrjestelyt, joita Yhdysvalloissa sovelletaan sellaisiin keskusvastapuoliin, joiden on
noudatettava tehostettujen sddntojen piiriin kuuluviin maaritystoimistoihin sovellettavia sddnt6ja ja jotka ovat SEC:
n rekisteroimia ja valvomia. Kyseinen sddnnollinen tarkastelu ei rajoita komission toimivaltaa toteuttaa erityinen
tarkastelu milloin tahansa, jos komission on tilanteen kehityksen perusteella tarpeen arvioida uudelleen tilld
padtokselld tehtyad vastaavuuden mddrittelyd. Sddnnollisen tai erityisen tarkastelun tulosten perusteella komissio voi
pddttdd muuttaa titd padtostd tai kumota sen milloin tahansa, erityisesti jos tilanteen kehitys vaikuttaa edellytyksiin,
joiden perusteella tima pddtds annetaan.

(34) Tassd padtoksessd sdddetyt toimenpiteet ovat Euroopan arvopaperikomitean lausunnon mukaiset,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Sovellettaessa asetuksen (EU) N:o 648/2012 25 artiklaa katsotaan, ettd sellaisia keskusvastapuolia koskevat Amerikan
yhdysvaltojen oikeudelliset ja valvontajdrjestelyt, joiden on noudatettava tehostettujen sddntéjen piiriin kuuluviin
madritystoimistoihin sovellettavia vuonna 1934 annetun Securities Exchange Act -siddoksen 3 §n a momentin 23
alakohdassa ja 17A §:ssd ja Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act -sdddoksen VII ja VIII osastossa
sekd U.S. Securities and Exchange Commissionin niiden sidddosten nojalla antamissa médrdyksissd vahvistettuja sdantojd,
vastaavat asetuksessa (EU) N:o 6482012 siidettyjd vaatimuksia, kun tillaisen keskusvastapuolen sisdiset sidnnot ja
menettelyt sisdltivit erityisid riskinhallintatoimenpiteitd sen varmistamiseksi, ettd alkumarginaalit lasketaan ja kerdtdin
seuraavien parametrien perusteella:

a) sddnnellyilli markkinoilla toteutettavien johdannaissopimusten tapauksessa kahden piivin realisointiaika nettoperus-
teisesti laskettuna;

b) OTC-johdannaissopimusten tapauksessa viiden pdivin realisointiaika nettoperusteisesti laskettuna;

c) kaikkien johdannaissopimusten tapauksessa myotisyklisyyden rajoittamiseen tarkoitetut toimenpiteet, jotka vastaavat
vihintddn yhtd seuraavista toimenpiteisté:

i) sovelletaan vakuuspuskuria, joka on vihintddn 25 prosenttia lasketuista vakuuksista ja jonka keskusvastapuoli sallii
viliaikaisesti kdytettdvin kokonaan sellaisina kausina, joina lasketut vakuusvaatimukset kasvavat huomattavasti;

ii) sovelletaan vahintdén 25 prosentin painotusta laskenta-aikavilin stressikausien havaintoihin;

ili) varmistetaan, etteivit vakuusvaatimukset ole pienempii kuin ne, jotka laskettaisiin kayttimalld volatiliteettia, joka
on arvioitu kymmenen vuoden historiallisella laskenta-aikavalill.

2 artikla

Komissio tarkastelee 1 artiklan nojalla annetun vahvistuksen perusteita viimeistddn kolmen vuoden kuluttua timén
pdatoksen voimaantulosta ja sen jdlkeen aina viimeistddn kolmen vuoden kuluttua kustakin edellisestd tdman artiklan
mukaisesta tarkastelusta.
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3 artikla

Tamai paitos tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivana sen jilkeen, kun se on julkaistu Euroopan unionin virallisessa
lehdessa.

Tehty Brysselissd 27 pdivand tammikuuta 2021.

Komission puolesta
Ursula VON DER LEYEN
Puheenjohtaja
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