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Huomiot ja suositukset

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunto aiheesta “Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereisti”

KOM(2010) 484 lopullinen — 2010/0250 COD
(2011/C 54/14)

Yleisesittelija: Edgardo Maria IOZIA

Neuvosto pditti 13. lokakuuta 2010 ja Euroopan parlamentti 7. lokakuuta 2010 Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen 114 artiklan nojalla pyytdi Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon aiheesta
asetukseksi  OTC-johdannaisista, ~ keskusvastapuolista  ja

Ehdotus  Euroopan  parlamentin  ja  neuvoston

kauppatietorekistereistd
KOM(2010) 484 lopullinen — 2010/0250 COD.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean tyovaliokunta paitti 20. lokakuuta 2010 antaa asian valmistelun “yhte-
ndismarkkinat, tuotanto ja kulutus” -erityisjaoston tehtaviksi.

Asian kiireellisyyden vuoksi Euroopan talous- ja sosiaalikomitea nimesi 8.-9. joulukuuta 2010 pitimassaan
467. taysistunnossa (joulukuun 8. piivin kokouksessa) yleisesittelijiksi Edgardo Maria lozian ja hyvaksyi seu-
raavan lausunnon. Aédnestyksessd annettiin 144 dintd puolesta ja 4 vastaan 6:n pidattyessd ddnestimasta.

voida tehdid kahdenvilisid liiketoimia vaan niilla tulisi rajoittua

1.1 Johdannaisten nimellisarvo oli vuoden 2009 lopussa Kan-
sainvilisen jirjestelypankin (Bank for International Settlements, BIS)
mukaan noin 615 tuhatta miljardia (615 000 000 000 000)
Yhdysvaltain dollaria, mikd on yli kymmenen kertaa maailman
bruttokansantuote. Pankkien odotetaan vuonna 2010 saavan joh-
dannaisista 150 miljardin dollarin tuoton. Téstd liikevaihdosta
40 prosenttia saadaan sddntelemattémiltd markkinoilta (over-the-
counter, OTC). Erddn suuren maailmanlaajuisen pankkikonsernin
tuoreesta selvityksestd ilmenee, ettd Euroopassa ja Amerikassa
OTC-markkinoille kaavaillut uudistukset pienentiisivit tuottoja
vihintddn 15 miljardia dollaria.

1.2 ETSK suhtautuu myonteisesti johdannaisia, sddntelematto-
mid markkinoita, keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereja kos-
kevaan asetusehdotukseen. Komitea yhtyy seuraavaan komissaari
Michel Barniern toteamukseen: “Finanssimarkkinoilla ei voida
endd toimia kuin Villissd lannessd. OTC-johdannaisilla on suuri
vaikutus reaalitalouteen — niin asuntolainoihin kuin elintarvikkei-
den hintoihinkin. Finanssikriisin syntymiseen vaikutti osaltaan se,
ettd OTC-johdannaisia varten ei ollut sddntelyjdrjestelmad. Talld
oli valtavat seuraukset, joista kdrsimme vielakin.”

1.3 Asetus on tille alalle asianmukainen sddntelymuoto, ja sen
avulla voidaan varmistaa, ettd alan kaikille toimijoille asetetaan
yleiset ja yhtaliiset velvoitteet.

1.4 ETSK kannattaa komission ehdotusta vakioitujen johdan-
naisten kasittelemisesté keskusvastapuolten valitykselld ja sen var-
mistamisesta, ettd yhd suurempia riskejd vastuulleen saaviin
keskusvastapuoliin sovelletaan yhdenmukaisia vakavaraisuusvaa-
timuksia. ETSK onkin esittdnyt timédn ajatuksen erddssd aiem-
massa lausunnossaan seuraavasti: "OTC-markkinoilla ei pitdisi

keskusvastapuolen kanssa tehtaviin liikketoimiin. Keskusvastapuoli
valvoo kokonaisriskid ja voi rajoittaa erityisen riskialttiiden osa-
puolten liiketoimia. Markkinoiden avoimuuden parantamiseksi
liiketoimet olisi toteutettava yhdelld foorumilla tai korkeintaan
tietyilld foorumeilla.”

1.5 ETSK suhtautuu erittdin myonteisesti sithen, ettd vastuu
OTC-johdannaismarkkinoiden (p6rssin ulkopuolisen kaupan-
kdynnin) valvonnasta, erilaisten keskitetysti ksiteltdvien johdan-
naisten tunnistamisesta, keskusvastapuolten  toimilupien
myontdmisestd, epddmisestd tai muuttamisesta sekd vastaavien
tehtdvien suorittamisesta kauppatietorekisterien osalta on pai-
tetty osoittaa kansallisille viranomaisille yhdessd Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaisen (EAMV) kanssa.

1.6 ETSK pitdd valttimattomana, ettd EAMV ja jasenvaltioiden
viranomaiset vahvistavat yhteistyotddn. Niiltd pyydetddn varmasti
kokemukseen ja paikallismarkkinoiden tuntemukseen pohjautu-
vaa panosta, ja niiden tulee edistdd keskusvastapuolten yhteentoi-
mivuuden asteittaista  parantamista  arvioimalla néiden
osaamistasoa, sisdistd organisaatiota ja riskinkantokyky4. Toistai-
seksi on tarkoituksenmukaista rajoittaa yhteentoimivuus koske-
maan vain kiteiselld kisiteltivid rahoitusvilineita.

1.7 Ehdotetulla asetuksella toteutetaan finanssimarkkinoiden
vakauden valvontaryhmin (Financial Stability Board) suositus liittdd
vakioidut OTC-johdannaiset keskusvastapuolen tarjoamiin palve-
luihin. G20-ryhmd on todennut, etti tallaisilla sopimuksilla kiyta-
van kaupan olisi tapahduttava joko markkinoilla tai sahkoisissd
kauppapaikoissa keskusvastapuolten selvittimana viimeistddn vuo-
den 2012 lopusta alkaen. Lisiksi OTC-johdannaissopimukset on
jatkossa ilmoitettava kauppatietorekistereihin (trade repositories).
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1.8 Kansainviliselld tasolla G10-maiden keskuspankkien maksu-
ja selvitysjarjestelmakomitean (Committee on Payment and Settlement
Systems of the Group of Ten central banks, CPSS) ja kansainvilisen
arvopaperimarkkinavalvojien yhteison (International Organisation of
Securities Commissions, I0SCO) yhteinen tyoryhma kdynnisti helmi-
kuussa 2010 markkinainfrastruktuuria — maksujarjestelmid, arvo-
paperikaupan selvitysjdrjestelmid ja keskusvastapuolia — koskevien
standardien laajan tarkistuksen. Tavoitteena on saattaa noudatetta-
vat periaatteet/suositukset ajan tasalle ja vahvistaa niitd dskettdisestd
finanssikriisistd saatujen opetusten mukaisesti. Ensimmainen tér-
kei tulos oli OTC-johdannaismarkkinoiden kauppatietorekistereja
kasittelevan raportin Considerations for trade repositories in OTC deri-
vatives market julkaiseminen toukokuussa 2010. Keskusvastapuol-
ten roolista tekninen komitea oli kuitenkin antanut hyddyllisid
suosituksia jo maaliskuussa 2004, mutta ne olivat valitettavasti jaa-
neet vaille huomiota.

1.9 Komission ehdotuksessa ei anneta viitteitd erityisesti luot-
toriskijohdannaisia (Credit Default Swaps, CDS) koskevista sddn-
noistd. ETSK  toivoo, ettd myds CDS-johdannaisten
saantokehyksestd paitettdisiin pian ja ettd niiden sddntelyd kiris-
tettdisiin samoin kuin lyhyeksi myynnin (short selling) sdéntelyd
vuoden 2012 heindkuun alusta. Johdannaisille ndin tehddin vuo-
den 2012 loppuun mennessa.

1.10 Komissio julkaisi lokakuussa 2009 tiedonannon johdan-
naismarkkinoiden sddntelyyn liittyvistd tulevista toimista. Tavoit-
teena on lisitd avoimuutta, vihentdd operatiivisia riskejd
standardoinnin avulla ja kehittda vakioitujen sopimusten markki-
noita sekd muuttaa tarpeen mukaan rahoitusmarkkinadirektiivia.

1.11 ETSK on vakuuttunut, ettd ehdotetut toimenpiteet lisdavat
markkinoiden avoimuutta korostamalla kauppatietorekisterien
merkitystd ja pienentdvit vastapuoliriskid, kun keskusvastapuol-
ten kautta hoidettavat transaktiot vahitellen lisadntyvit. Keskus-
vastapuoliin aiotaan soveltaa tiukempia hallintoon, sisdiseen
organisaatioon ja piddomavaatimuksiin liittyvid sddntojd, mikad
pienentdd operatiivista riskid, kun OTC-johdannaissopimusten
ehtojen hyviksyminen tapahtuu sihkoisesti.

1.12 ETSK kannattaa sekd keskusvastapuolia koskevaa ehdo-
tusta ettd lyhyeksi myynnille ehdotettuja rajoituksia. Avoimuus-
vaatimuksen asettaminen transaktioille, toimijoiden ja
vastapuolten vastuun lisidminen ja ylikeinottelun ehkdiseminen
ovat perusteltuja tavoitteita, joihin komissio pyrkii tehokkaasti
valmistelemalla toimenpiteitd, joiden avulla voidaan ainakin osit-
tain korjata finanssikriisin puhkeamiseen myotivaikuttaneet
sadntelypuutteet.

1.13  ETSK varoittaa kuitenkin asiaan liittyvistd riskeistd, joita ei
pidi aliarvioida. Riskind on esimerkiksi keskusvastapuolista CDS-
markkinoille Iyhyelld aikavililli odotettavissa olevan hyodyn
ylenmédriinen painottaminen. Liian vihille huomiolle ei saa jdt-
tdd myoskddn eri keskusvastapuolten kilpailua selvitystoimin-
nassa ja koko prosessin hajauttamisessa eik sité, ettd kdytettavissa
oleva vilinevalikoima saattaa kaventua ja rahoitustoimiin liitty-
vt transaktiokustannukset saattavat nousta.

1.13.1 Jotta ndmi riskit voidaan vilttdd tehokkaasti, tulee
selvittdd perusteellisesti ennen kaikkea seuraavat kysymykset: kes-
kusvastapuolten yhteentoimivuus, tietojenvaihdon luottamuksel-
lisuus, tietojenkeruun keskittiminen ja ilmoittamisvelvollisuus
keskusvastapuolelle seka asiakkaiden osallistuminen keskusvasta-
puolten hallintoon.

1.14 ETSK suosittaa, ettd EU:n toimielimet

—  hyviksyvit nopeasti OTC-johdannaismarkkinoita koskevan
asetuksen, jonka avulla voidaan palauttaa markkinoille luot-
tamus ja rauha seka suojella sdistdjia

— tdydentdvit uutta sddnnostdd johdannaisten osalta, kuten
komissio on ennakoinut

— pyrkivdt vauhdittamaan rahoitusmarkkinoiden sdintelyn
uudistamiseen liittyvin institutionaalisen ja sddntelyraken-
teen lopullista valmistumista.

2. Komission ehdotus

2.1 G20-ryhmd on useaan otteeseen ilmaissut halunsa edistda
vahvoja toimenpiteitd avoimuuden parantamiseksi ja lisshuomion
kiinnittimiseksi OTC-johdannaisiin sddntelykysymyksissa.

2.2 Ehdotetussa asetuksessa viitataan lukuisiin Euroopan parla-
mentin 15. kesdkuuta 2010 antamassa paatoslauselmassa (“Joh-
dannaismarkkinat: tulevat toimet”) ehdotettuihin toimiin.
Asetusehdotus on samansuuntainen Yhdysvalloissa hiljattain
hyvaksytyn Frank-Dodd-lain kanssa.

2.3 OTC-johdannaisten selvittimiseen, ilmoittamiseen ja riskien
pienentidmiseen liittyen todettakoon, ettd keskusvastapuolten
kautta on tarkoitus selvittdd vain vakioidut OTC-sopimukset.
Niinpi asetukseen sisdltyy kaksi menettelyd selvitettdvien sopi-
musten madrittdmiseksi, jotta mahdollisimman monet OTC-
johdannaiset saataisiin pakollisen selvitysjdrjestelman piiriin.

2.4 Ensimmidisessd, alhaalta ylospdin suuntautuvassa menette-
lyssd toimivaltainen viranomainen valtuuttaa keskusvastapuolen
tekemdin tietyntyyppisten sopimusten selvittimiseen liittyvid
pddtoksid. Taman hyviksymisen jilkeen saman toimivaltaisen
viranomaisen on ilmoitettava asiasta EAMV:lle, joka voi sitten
padttad, sovelletaanko samaa selvitysvelvollisuutta kaikkiin
samanlaisiin sopimuksiin EU:ssa.

2.5 Toinen menettely on puolestaan ylhailtd alaspdin suuntau-
tuva, ja sen avulla voidaan madrittad, mitd sopimuksia ei ole sel-
vitetty keskusvastapuolen vilitykselld. Tdssd menettelyssi EAMV
madrittdd yhdessd Euroopan jdrjestelmiriskikomitean (EJRK)
kanssa, mihin sopimuksiin voitaisiin soveltaa selvitysvelvolli-
suutta. Selvitysvelvollisuuden piiriin kuuluvien vastapuolten on
kiytettdva keskusvastapuolta.

2.6  Asetusta ei periaatteessa sovelleta finanssialan ulkopuolisiin
(yritysmuotoisiin)  toimijoihin,  elleivit  niiden =~ OTC-
johdannaispositiot saavuta kynnysarvoa ja ellei niitd pideta jarjes-
telman kannalta tirkeina.

2.7 Asetuksessa sdidetdin menetelmastd sen selvittimiseksi,
onko finanssialan ulkopuolinen laitos OTC-
johdannaispositioiltaan jarjestelmdn kannalta tirked, ja asetetaan
tdllaisille laitoksille erityisvelvoitteita. Menetelmd perustuu kah-
den kynnysarvon — a) ilmoituskynnysarvon ja b) selvityskynnysar-
von — médrittelemiseen.
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2.8 Asetuksessa edellytetddn myos sahkoisten vélineiden kdyt-
tod ja riskinhallintamenettelyjd. Finanssialalla toimivien vasta-
puolten ja finanssialan ulkopuolisten vastapuolten, joilla
selvityskynnysarvo ylittyy, on ilmoitettava jokaisesta johdannais-
sopimuksesta ja jokaisesta niihin tehdystd muutoksesta
kauppatietorekisteriin.

3. Keskusvastapuoliin sovellettavat vaatimukset

3.1 Koska keskusvastapuolten on otettava kannettavakseen lisad
riskejd, ehdotetussa asetuksessa edellytetddn, ettd niihin sovelle-
taan turvallisuussyistd tiukkoja litketoiminnan jdrjestimiseen ja
vakavaraisuuteen liittyvid vaatimuksia (mm. sisdisen hallinnon
sddnnot, aiempaa korkeammat padomavaatimukset).

3.2 Keskusvastapuolella on oltava vahvat hallintosopimukset,
joissa otetaan huomioon kaikki mahdolliset eturistiriidat omista-
jien, johdon, selvitysosapuolten ja epasuorien osallistujien valilla.
Riippumattoman komitean jdsenten roolilla on erityisen suuri
merkitys. Lisiksi keskusvastapuolen toimiluvan saamisen ehtona
on tietynsuuruinen vihimmaiispddoma. Ehdotetussa asetuksessa
edellytetddn, ettd keskusvastapuolella on maksulaiminlyontira-
hasto, johon keskusvastapuolen osapuolten on maksettava
rahoitusosuuksia.

4. Kauppatietorekisterien toimiluvat ja valvonta

4.1 Ehdotetussa asetuksessa sdddetddn kauppatietorekistereihin
ilmoitettavia OTC-johdannaiskauppoja koskevista tiedotusvaati-
muksista, joiden tavoitteena on lisitd kyseisen markkinan avoi-
muutta. Kauppatietorekistereistd pitda kirjaa ja niiden toimintaa
valvoo EAMV.

4.2 Ehdotetussa asetuksessa annetaan lisdksi kauppatietorekis-
tereille ohjeistusta sen varmistamiseksi, ettd ne tdyttivit asetetut
standardit. Ohjeistuksen avulla pyritddn takaamaan, ettd kauppa-
tietorekistereihin sidntelytarkoituksessa kerityt tiedot ovat luo-
tettavia, turvassa ja suojattuja. Kauppatietorekistereihin
sovelletaan erityisesti toiminnan jirjestimistd ja itse toimintaa
koskevia vaatimuksia tietojen asianmukaisen suojan takaamiseksi.

5. ETSK:n huomiot

5.1 Arvopaperimarkkinoiden rakenteista on paljastunut huo-
mattavia vastapuoliriskin hallintaan ja OTC-
johdannaismarkkinoilla kdytavin kaupan avoimuuteen liittyvid
puutteita. Tima koskee erityisesti luottoriskijohdannaisia, joiden
katsotaan olevan syyné vaikeaan taantumaan.

5.2 Tillaiset "epityypilliset” sopimukset ovat hamartineet ksi-
tystd riskistd ja osaltaan levittdneet nykyistd kriisid iskien kovaa
niitd liikkeeseen laskeneisiin laitoksiin ja siten my6s tavallisiin
sdastdjiin. Liikkeeseenlaskijapuolella pankit ovat keinotelleet myy-
milld CDS-johdannaisia "paljaina” eli ilman kohde-etuutta. Timéan
johdosta korot ja niiden myoté liikkeeseenlaskijoiden kulut ovat
nousseet, ja liikkkeeseenlaskijoita on myos ajautunut konkurssiin.

5.3 Naistd syistdi CDS-johdannaisia on kuvailtu "lyijyilmapal-
loksi”, joka voi syostd perikatoon koko maailman rahoitusjirjes-
telman. Ainoana konkreettisena ratkaisuna on ollut rahalaitosten
konkurssien estiminen pumppaamalla niihin julkista pddomaa ja
siis kansallistamalla ne. Ndmai toimet ovat vain johtaneet julkisen
velan vddjadmattomain kasvuun ja siirtineet ongelman ja pankin
riskin sijoittautumisvaltiolle, mikd on aiheuttanut euroalueen
rahamarkkinoille vakavia hiirioitd ja pakottanut kaikki maat tiuk-
koihin saddstotoimiin, jotka ovat hidastaneet talouden heiveroistd
noususuuntausta.

5.4  Yhdysvalloissa Depository Trust and Clearing Corporation
(DTCC) on perustanut erityisen yhtién (The Warehouse Trust Com-
pany LLC), jolle on my®nnetty lupa toimia CDS-johdannaisten
kauppatietorekisterind.  Hallinto on kédynnistinyt OTC-
johdannaisten kauppaa koskevan lakiuudistuksen, jonka yhtey-
dessd sdddetddn velvollisuudesta kdyttdd vakioitujen sopimusten
kasittelyssd keskusvastapuolia sekd kaupankdynnin keskittdmi-
sestd sddnnellyille markkinoille tai jarjestdytyneille foorumeille.

5.5 Euroopassa komissio tydstii lainsdddantoehdotusta (Euroo-
pan markkinainfrastruktuuria koskevaa lainsdadintod), jonka
avulla on midrd parantaa OTC-johdannaismarkkinoiden avoi-
muutta ja vakautta. Kaavaillut toimet ovat yhdysvaltalaischdotuk-
sen mukaisia, silld sddntelyn katvealueiden hyvaksikdytto halutaan
(ja tulee) estaa.

5.6 ETSK haluaa lisiksi varoittaa erdistd riskeistd, joita johdan-
naismarkkinoihin esitetyt toimenpiteet aiheuttavat. Rahoitus-
markkinat eivdt nimittdin romahtaneet pelkdstdin johdannaisten
takia tai koska keskusvastapuolia ei ollut tai lyhyeksi myynti ei
ollut kiellettya.

5.7 Rahoitusmarkkinoilla ovat levinneet 1980-luvulta ldhtien
yhi kehittyneemmat johdannaiset, jotka ovat tehostaneet mark-
kinoita ja vieneet niitd ldhemmis taloustieteessd kuvailtua tdydel-
listen markkinoiden ihannetta. Timan myotd sadntely-, seuranta-
ja valvontatoimet ovat monimutkaistuneet, ja kaikki uudistuspa-
ketit, joista on keskusteltu, ovat tdhddnneet markkinoiden valvon-
nan lisidmiseen, mikd on usein heikentdnyt niiden tehokkuutta.

5.8 Markkina on sitd tehokkaampi, mitd paremmin arvopape-
rin hinta (tai tuotto) kuvastaa kdytettdvissd olevia tietoja. Tietyn
markkinan tehostaminen edellyttiisi siis siihen liittyvien tietojen
saatavuuden edistimistd, jotta nima tiedot voidaan ottaa mahdol-
lisimman ripedsti huomioon arvopaperien hinnoissa. On tirkei
tietdd, millaisia kompromisseja tehokkuuskysymyksissi joudu-
taan tekemdain.

5.9 Erityisen tdrkedd on huomata, ettei kiytettdvissd olevien
rahoitusvilineiden vahentdminen eli esimerkiksi "paljaiden” CDS-
johdannaisten tai lyhyeksi myynnin rajoittaminen valttdimatta
tehostaisi markkinoita. Kéytettavissd olevien vilineiden rajoitta-
minen nimittdin pienentdd markkinoiden kyky4 omaksua ja levit-
tdd toimijoiden hallussa olevaa tietoa.
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5.10 Voidaan varmasti keskustella siitd, miten kiyttokelpoisia
“paljaat” CDS-johdannaiset ovat, miti lisitietoa niiden valitykselld
saadaan muihin vilineisiin verrattuna ja millainen vaikutus niilld
on rahoituskustannuksiin. Niiden kieltiminen ei kuitenkaan liséisi
paljon tehokkuutta. Lyhyeksi myynnin mahdollisuuksien rajoit-
taminen heikentdd jirjestelman likviditeettid ja siten kykya rea-
goida vilittomasti esille tuleviin uusiin tietoihin. OTC-
arvopaperien kisittelyn rajoittamisella niin, ettd toimijoiden on
hoidettava kaikkien johdannaisten kisittely sadnnellyilld markki-
noilla selvitysyhtididen avulla, voi lisiksi olla kahdenlaisia
vaikutuksia.

5.11 Toisaalta se edistdisi markkinoiden avoimuutta (esimer-
kiksi toimijoiden hallussa olevien arvopaperien maaréd ja riskita-
soa olisi helpompi seurata) ja tarjoaisi mahdollisuuden karsia
ainakin osan potentiaalisista epivakauden lahteistd. Talouden pai-
netilanteissa avoimuus ei kuitenkaan vilttimittd yksin riita.
Komission ehdotus antaisi jasenvaltioiden sidntelyviranomaisille
selvit valtuudet rajoittaa tai kieltdd poikkeustilanteissa viliaikai-
sesti minkd tahansa rahoitusvilineen lyhyeksi myynti. Téllaiset
toimet pitdd koordinoida EAMV:n kanssa, ja se voi joka tapauk-
sessa puuttua asiaan suoraan, mikili markkinoiden asianmukai-
nen toiminta ja eheys ovat uhattuina tai jdsenvaltioiden
sddntelyviranomaiset eivit ole ryhtyneet toimenpiteisiin tai toteu-
tetut toimenpiteet ovat olleet riittimattomia.

5.12 Toisaalta vaarana on kuitenkin jilleen vilinevalikoiman
pienentyminen ja rahoitustoimiin liittyvien transaktiokustannus-
ten nousu. Futuurimarkkinat ovat hyvin pitkalti standardoituja ja
sadnneltyjd (koska sopimuksen kohteena olevien arvopapereiden
hintoja on tirkedd voida tarkkailla). Termiinimarkkinat (joilla kau-
pattavat termiinit ovat kasitteellisesti futuurien kaltaisia vélineita)
on puolestaan mukautettu vastapuolten tarpeisiin, ja niilld toimi-
jat voivat jarjestdd maksut joustavasti. Téllaiset arvopaperit eivit
ole kovin pitkalle standardoituja, ja niitd olisi vaikea siirtdd perin-
teisille sddnnellyille markkinoille viahentdmatta sijoittajille tarjot-
tavia vaihtoehtoja.

5.13 Keskusvastapuolia pidetddn vilineend ja "hoitokeinona”,
jonka avulla jdrjestelmiriskid voidaan hallita ja OTC-
markkinoiden tehokkuutta ja avoimuutta lisitd. Ne ovat varmasti
tarked tekija pyrittdessa parempaan riskinhallintaan ja markkinoi-
den tehostamiseen, ja porssinoteerattujen johdannaisten markki-
noilla ne ovat vilttdimaton osa infrastruktuuria. Ndin ollen

Bryssel 8. joulukuuta 2010

keskusvastapuolten voidaan perustellusti katsoa edistivin myos
OTC-markkinoiden kehitystd. Monet elimet ja poliittiset paattajat
painottavat  kuitenkin liiaksi  keskusvastapuolista CDS-
markkinoille lyhyelld aikavililld odotettavissa olevaa hyotya.

5.14 Keskusvastapuolia ei voida kdytinnossd pitdd ratkaisuna
vastapuoliriskiin. Markkinoiden nykytila huomioon ottaen on
myo6s mahdollista, ettei keskusvastapuolten avulla pystytd tehos-
tamaan markkinoita. Nykyisin, kun kullakin alueella on useita
keskusvastapuolia, joista toiset kasittelevdt luottojohdannaisia ja
toiset koronvaihtosopimuksia (interest rate swap, IRS), on kyseen-
alaista, voidaanko vakuuksia kdyttdd tehokkaasti ja vastapuoliris-
kia vadhentdd. Keskusvastapuoli voi nettouttaa vastuut
monenvilisesti, mutta vain omalla toiminta-alueellaan tai toimin-
tapiiriinsd kuuluvien vastapuolten tai johdannaistyyppien osalta.
CDS- ja IRS-positioita ei siis voida nettouttaa keskendin.

5.15 Moniin erityyppisiin OTC-johdannaisiin liittyvien vastui-
den kahdenvilinen nettoutus saman vastapuolen kanssa keskus-
vastapuolen osallistumatta voi johtaa aiempaa tehokkaampaan
vakuuksien kdyttoon. Lisaksi tulee muistaa, ettd johdannaiset tule-
vat aina olemaan innovatiivisia ja kulloiseenkin tarpeeseen
mukautettuja vilineitd ja etteivit laheskddn kaikki sopimukset
sovellu nettoutukseen. Tillaiset positiot on sovitettava yhteen
luottoriski huomioon ottaen sellaisen asianmukaisen vakuushal-
lintamenetelman avulla, johon keskusvastapuoli ei kuitenkaan
kuulu.

5.16 Keskusvastapuolet tuottavat lisiarvoa ja edesauttavat tiet-
tyyn toimijaan liittyvén riskin jakautumista ja eristimistd. ETSK
yhtyy tihdn nakemykseen. Keskusvastapuolten suosio kasvaa
tulevaisuudessa ja vauhdittaa markkinoiden kypsymistd ja avoi-
muutta. Tamédn seurauksena OTC-toiminta laajentunee toivotta-
valla tavalla.

5.17 Keskusvastapuolet ovat kuitenkin vain yksi osa vakaata ris-
kinhallintarakennetta. Vastapuoliriski ei havii, ja kahdenvalisten
toimien riski on jatkossakin otettava huomioon keskusvastapuol-
ten ulkopuolisissa positioissa.

5.18 Lisaksi on paljon yhtioitd, jotka eivdt panosta johdannais-
salkkunsa riskien hallintajirjestelmiin. Tallaiset yhtiot odottavat
todennikoisesti jatkossakin tulevansa pelastetuiksi, vaikka niiden
riskinhallinta on tdysin riittimatonta.
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