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Johdannaiset ovat merkittdvd osa modernia finanssitoimintaa. Ne ovat pohjimmiltaan
rahoitussopimuksia, joilla helpotetaan kaupankayntia ja riskien jakaantumista. Niitéa kutsutaan
johdannaisiksi sen vuoksi, etté niiden arvo perustuu kohde-etuuteen, kuten rahoitusvalineen
(esim. julkisesti noteeratun yrityksen osakkeen) tai hyddykkeen (esim. 6ljyn) hintaan. Koska
johdannaisilla jaetaan riskgjd uudelleen, niitd voidaan kéyttéa joko tietyltd riskilta
suojautumiseen tai kaénteisesti riskinottoon (sijoitus- tai keinottelutarkoituksessa). Niita
voidaan myos kayttaa eri markkinoiden véliseen arbitraasiin.

Johdannaiset voivat vaihdella vélineistd, joilla on téysin vakioidut parametrit, kuten
nimellisarvo tai erdantymisaika (esim. futuurit), vélineisiin, jotka on kaikin puolin réétél dity
maaréd tavallisesti sen, kuinka silla kaydadn kauppaa: taysin vakioiduilla johdannaisilla
kdydaan yleensa kauppaa organisoiduissa kauppapaikoissa eli johdannaisporsseissa, kun taas
rédtaloidyilla (eli kustomoiduilla) johdannaisilla kdydaéan kauppaa kahdenvélisesti eli porssien
ulkopuolella tai, kuten yleisesti asia ilmaistaan, over-the-counter-markkinoilla (OTC-
markkinoilla).

Finanssikriisi on tuonut johdannaisten OTC-markkinat sdantelyviranomaisten huomion
keskipisteeksi. Bear Sternsin joutuminen romahduksen partaalle maaliskuussa 2008, Lehman
Brothersin kaatuminen 15. syyskuuta 2008 ja AIG:n pelastaminen seuraavana péivana toivat
esin  OTC-markkinoiden  toiminnassa edsintyvdt  puutteet. Tassa  yhteydessd
séantelyviranomaiset kiinnittivét erityistd huomiota luottoriskinvaihtosopimusten (CDS)
rooliin kriisiin aikana.

Komissio on tydskennellyt lokakuusta 2008 alkaen aktiivisesti korjatakseen kriisin esille
tuomat puutteet. Se keskittyi lyhyen akavdlin toimena CDS-markkinoihin ja sai
markkinoiden keskeisilta vdittgjiltd sitoumuksen ditd, ettd ne akaisivat selvittéd
eurooppalaiset CDS-kaupat keskusvastapuolten valityksella. Keskipitkén aikavalin toimena
komissio keskittyi tarkastelemaan perusteellisesti johdannaismarkkinoita, minka tuloksena se
antoi johdannaismarkkinoita koskevat tiedonannot heindkuussa ja |okakuussa 2009.

Ensmmaéisessda tiedonannossa tarkasteltiin  johdannaisten roolia finanssikriisissa sekéa
johdannaismarkkinoihin liittyvia etuja ja riskga ja arvioitiin, kuinka havaittuja riskeja
voitaisiin vahentda. Toisessa tiedonannossa esitettiin tulevat toimet, joita komissio aikoi
ehdottaa johdannai smarkkinoiden avoimuuden lis88miseks, kaupankaynnin
vastapuoliluottoriskin ja operatiivisen riskin pienentdmiseks ja markkinoiden eheyden ja
valvonnan liséamiseksi.

Tama vaikutustenarviointiraportti liittyy komission ehdotuksiin, joilla pyritdan liséédmaan
avoimuutta, vahentdmaan vastapuoliluottoriskia ja operatiivista riskia hyodyntamalla
selvitysmarkkinoiden rakenteita.

Avoimuus

OTC-johdannaismarkkinoille on ominaista se, €etté ne eivét ole kovinkaan avoimet. Tama
johtuu siitd, ettd OTC-johdannaiset ovat yksityisesti neuvoteltuja sopimuksia, mink& vuoks
niitd koskevat tiedot ovat yleensa pelkéastéén sopimuspuolten saatavilla.

Finanssikriisi on tuonut esiin sen, etté tiedot yksittéisten yritysten OTC-johdannaispositioista
ja -vastuista ovat puutteellisia. Tietojen puuttuminen estda saantelyviranomaisia
havaitsemasta gjoissa yksityisissa laitoksissa ja ylipaatéan koko jarjestelméssa kasaantuvat
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riskit. Se my06s estéé sdantelyviranomaisia arvioimasta tarkasti markkinatoimijan maksujen
laminlyonnista aiheutuvia seurauksia ja puuttumasta asianmukaisella tavalla tallaiseen
maksujen laiminlyontiin (Lehman Brothersin tapaus osoitti tdméan selvasti). Toisaalta tietojen
puuttuminen lisda markkinatoimijoiden epaluul oi suutta ja epavarmuutta kriisin aikana.

Vastapuoliluottoriski

Johdannaissopimukset sitovat vastapuolet yhteen OTC-johdannaissopimuksen keston gjaksi.
Vaateita kehittyy vastapuolten vélille koko sopimuksen keston gan sitd mukaa kuin
sopimuksen mukaiset oikeudet ja velvollisuudet muuttuvat kohde-etuuden kehityksen
mukaan. Tama synnyttaa vastapuoliluottoriskin eli riskin siitd, etté vastapuoli e saata noudata
sopimuksen keston akana selvityksen avullas Se voi tapahtua keskitetysti
keskusvastapuoliyhteisissa tai kahdenvalisesti. Vaikka molempia selvitystapoja kaytetdan
OTC-johdannaismarkkinoilla, kahdenvalinen selvitys on niista yleisempi.

Kriisissd on tullut esiin se, ettd OTC-johdannaisiin liittyva vastapuoliluottoriski on ollut
huomattavasti suurempi kuin markkinatoimijat ja saéntelyviranomaiset olivat aiemmin
uskoneet. Toisin sanoen vastapuoliluottoriskin pienentamiseksi kéytettyjen vakuuksien méara
on ollut lilan ahainen. Paésyy tdhan on se, ettd vakuudet ovat kahdenvalisesti selvitetyilla
markkinoilla riittdméttdmia joko sen vuoksi, ettd tiettyja markkinatoimijoita e vaadita
antamaan vakuutta OTC-johdannaiskauppojensa takeeksi, tai sellaisten ongelmien vuoksi,
joitaliittyy vakuuden antavien markkinatoimijoiden riskienhallintaprosesseihin.

Operatiivinen riski

OTC-johdannaiskauppaan liittyy useita kaupankayntivaiheita, jotka alkavat siitd, kun kaksi
osgpuolta sopii  kaupasta, ja paatyva kaupan vahvistamiseen. Lisékss OTC-
johdannaissopimuksen voimassaolon aikana on hallinnoitava useita tapahtumia (esim.
vakuushallinta ja kéteissuoritukset), jotka johtuvat sopimukseen liittyvista oikeuksista ja
velvollisuuksista

Koska OTC-johdannaismarkkinoilla on mahdollista mé&aritelld johdannaissopimusten
taloudelliset ja oikeudelliset ehdot huomattavan vapaasti, markkinoilla esiintyy lukuisia
pitkdle radtéloityjd ja monimutkaisia sopimuksia. Tdallaiset sopimukset vaativat yha
huomattavan méddran manuaalisa toimia monissa késittelyn vaiheissa. Tama liséa
operatiivista riskia ja saattaa johtaa oikeudel liseen riskiin, heikentdd avoimuutta ja johtaa jopa
vastapuoliluottoriskin kasvamiseen.

Tavoitteet

Taman vaikutustenarvioinnin tavoitteena on tarkastella mahdollisuutta [6ytd& unionin tasolla
ratkaisut edella esitettyihin ongelmiin. Yleisena tavoitteena on vahentda jarjestelmariskia,
mika parantaa OTC-johdannaismarkkinoiden turvallisuutta ja tehokkuutta. Kuten edella on
todettu, tédman yleisen tavoitteen saavuttaminen edellyttéa kolmen erityistavoitteen
toteutumista; nama OTC-johdannaisiin liittyvét tavoitteet ovat i) avoimuuden lisédminen, ii)
vastapuoliluottoriskin pienentaminen ja iii) operatiivisen riskin pienentédminen. Koska nama
tavoitteet ovat yha melko lagjoja, on méariteltava lisda toiminnallisia tavoitteita:

1 OTC-johdannai spositioista on saatava taydelliset ja kattavat tiedot.
2. K eskusvastapuolisel vityksen kayttoa on lisdttava.
3
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3. Kahdenvalisen selvityksen kaytantoja on parannettava.
4, OT C-johdannai ssopimusten standardointia on liséttéava.
Parhaat toimintavaihtoehdot ja -valineet

Vaikutustenarvioinnissa analysoidaan kunkin edella mainittuihin toiminnallisiin tavoitteisiin
liittyvan toimintavaihtoehdon vaikutuksia ja verrataan niité perusskenaarioon sopivimman
toimintatavan |6ytamiseksi. Analyysin perusteella todetaan, ettd suurin nettohyoty
Saavutettaisiin seuraavillatoimenpiteill&

1 Markkinatoimijoita  vaadittaisiin  ilmoittamaan  kaikki  tarvittavat OTC-
johdannaissalkkujaan koskevat tarvittavat tiedot kauppatietorekisteriin tai, jos se e
ole mahdollista, suoraan valvontaviranomaisille. Kokonaispositioita koskevat tiedot
olis julkaistava.

2. Vaadittaisiin, ettéd ennakolta vahvistettujen kelpoisuusehtojen mukaisille OTC-
johdannaisille tehd&éan keskusvastapuoliselvitys.

3. OTC-johdannaiskauppojen  kahdenvdliselle selvitykselle asetettaisiin  erityiset
tavoitteet.

4, Oikeudellisten asioiden ja prosessien standardoinnille asetettaisiin erityiset tavoitteet.

Ottaen huomioon parhaat vaihtoehdot ja tarve varmistaa, etta |ainsaadantokehysta sovelletaan
kaikkialla EU:ssa téysin samassa lagjuudessa ilman ylimaardisia vaatimuksia ja menetelmia ja
ilman, ettd kansalisille lainséétgjille annetaan valtuuksia, asetusta pidetéan sopivimpana
poliittisena véalineena hal uttujen tavoitteiden saavuttamiseksi.

Selvitysmar kkinoiden infrastruktuuri

Paétds vaatia keskusvastapuolten ja kauppatietorekisterien kayttéa lisda entisestdan
keskusvastapuolten merkitystad ja antaa kauppatietorekistereille koko jarjestelméan kannalta
merkityksellisen aseman (sikdli kuin niilla e sita viela ole ollut). Tama luo velvoitteen
varmistaa, ettd infrastruktuuri on vakaa ja turvallinen, jotta voidaan vélttya tilanteilta, joissa
infrastruktuurin kaytto tosiasiassa lisdis jarjestelmariskia sen sijaan, etta se vahentéis sita
Vakutustenarvioinnissa todetaan, ettd keskusvastapuolien ja kauppatietorekisterien
toiminnassa on vield ongelmia, joihin on puututtava téman tavoitteen saavuttamiseksi.

Keskusvastapuol et

Keskusvastapuoli méaaritelléén yhteisoksi, joka toimii sellaisten sopimusten vastapuolten
valissd, jolla kaydaédn kauppaa yhdella ta useammalla finanssimarkkinalla. Talldin
keskusvastapuoli toimii ostgjana jokaiselle myyjélle ja myyjana jokaiselle ostgjalle. Koska
keskusvastapuolella on keskeinen asema markkinoilla, silla ei yleensd ole kannettavanaan
markkinariskid (joka kohdistuu kuitenkin kaupan akuperdisiin osapuoliin). Koska
keskusvastapuoli on kuitenkin jokaisen position vastapuoli, siihen kohdistuu luottoriski siita,
ettd jokin vastapuolista laiminlyd maksunsa. Keskusvastapuolen vastapuoliin kohdistuu
samalla tavoin luottoriski dSiitd, eftd keskusvastapuoli saattaa laiminlyddd maksunsa.
Keskusvastapuoli pienentdd vastapuoliluottoriskidan useilla mekanismeilla, joita ovat muun
muassa paasyragoitukset, riskienhallintavalineet (kuten vakuuksien kayttd), ja tappioiden
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jakaminen. Nama mekanismit muodostavat yhdessa keskusvastapuolen
riskinpienentamisvalinei ston.

Mekanismien riskia vahentdvan vaikutuksen vuoksi keskusvastapuolet ovat keskeinen tekija
niilla markkinoilla, joilla ne toimivat. Tasta syysta niiden maksukyvyttomyydesta aiheutuu
koko jarjestelmén kannalta mahdollisesti  merkityksellinen tapahtuma.  Koska
keskusvastapuolilla on jarjestelman kannalta merkityksellinen asema, niihin sovelletaan
tiukkaa sddntelyd Keskusvastapuolia sd8nnellddn EU:ssa kansdllisella tasolla. Koska
keskusvastapuolia sdantelevét s8annot vaihtelevat jasenvaltioittain,
keskusvastapuolipal velujen tarjoaminen maiden rgjojen yli on yhdenmukai sen toimintakentan
puuttuessa kalliimpaa ja mahdollisesti myds turvattomampaa kuin olisi suotavaa, mikéa
muodostaa esteen EU:n finanssimarkkinoiden yhdentymiselle.

Taman vuoksi komissio harkitsi vuonna 2006 mahdollisuutta antaa keskusvastapuolia
koskevaa EU:n lainsdadant6d, mutta paétti pidattaytyd hankkeesta. Se paatyi sen sijaan
toimien yhdistelmaan, joka muodostui toimialan itsesdantelysta (se kehotti toimialaa sopimaa
kdytannesddnndistd) ja jasenvatioiden yhteistytstd (se kehotti EKPJta ja CESR:&4
saattamaan keskusvastapuolia koskevat suositukset valmiiksi). Tavoitteena oli varmistaa
keskusvastapuolipal velujen entista turvallisempi ja tehokkaampi tarjonta EU:ssa.

Sittemmin kavi ilmi, ettd komission valitsema ldhestymistapa e ollut riittdva poistamaan
keskusvastapuoliin liittyvia ongelmia osittain itse lahestymistavan puutteiden vuoks ja
osittain siksi, ettéd uusia ongelmia oli ilmennyt. Lahestymistavan puutteena todettiin olevan
lahinn& se, ettd suosituksilla e saavuteta samoja tuloksia sééantelyn yhdenmukaistamisessa
kuin EU:n tason lainsdadanndlla saavutettaisiin. IImenneitd ongelmia ovat muun muassa
keskusvastapuolten valisten yhteyksien perustamiseen liittyvéat esteet, niiden véalisen riskeilla
Kilpailemisen vaara ja vakuuksien siirrettavyys keskusvastapuoliymparistossa.

Vaikutustenarvioinnissa tarkastellaan edella lueteltujen ongelmien valossa mahdollisia
keinoja parantaa EU:n selvitysinfrastruktuurin  turvallisuutta ja tehokkuutta seké
gjoittgjansuojaa. Siind luetellaan nelja erityista tavoitettas 1) keskusvastapuolten
turvallisuuden lisd8minen, i) yhdenmukaisen toimintakentan luominen
keskusvastapuolipalvelujen tarjoamiselle, 1ii) keskusvastapuolten vdlisten yhteyksien
helpottaminen ja iv) keskusvastapuolia vdlillisesti kayttdvia markkinatoimijoita koskevat
lisdturvatoimet. Edelld luetellut erityistavoitteet edellyttdvéat seuraavien toiminnallisten
tavoitteiden saavuttamista:

1 Poi stetaan esteet keskusvastapuolipal velujen tarjoamiselta maan rgjojen yli.

2. Poistetaan esteet keskusvastapuolten valisten yhteyksien luomiselta.

3. Estetdan keskusvastapuolia kilpailemasta riskeilla.

4. Hel potetaan asiakaspositioiden ja niihin liittyvien marginaalien siirrettavyytta.

Vaikutustenarvioinnissa analysoidaan kunkin edella mainittuihin toiminnallisiin tavoitteisiin
liittyvan toimintavaihtoehdon vaikutuksia ja verrataan niité perusskenaarioon sopivimman
toimintatavan loytamiseksi. Analyysin perusteella valkutustenarvioinnissa esitetéan
paadtelmana, etta suurin nettohyoty saavutettaisiin seuraavilla toimenpiteill&
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1 Otetaan kayttéon keskusvastapuolipalveluihin tarkoitettu passi, joka perustuu
keskusvastapuolten kansallisiin  toimilupiin  ja vavontaan, ja vahvistetaan
valvontaviranomai sten kollegion asemaa tassa yhteydessa.

2. Otetaan kayttoon yhteiset vaatimukset ja menettelyt, joilla keskusvastapuolille
vahvistetaan oikeus tulla yhteentoimiviksi, edellyttéen ettd riskit huomioidaan ja
toimivaltaiset viranomaisen hyvaksyvét téllaisen yhteyden.

3. Otetaan kayttton keskusvastapuolia koskevat yhteiset tiukat vaatimukset.

4, Vaaditaan keskusvastapuolia tarjoamaan epasuorille osallistujille mahdollisuus
tallettaa marginaalinsa erotettuihin tileihin (koonti- tai nimellistileihin), jolloin ne
voivat myos valita, haluavatko ne hyddyntéa tarjousta.

My0s téssa tapauksessa asetusta pidetdan soveliampana poliittisena valineena haluttujen
tavoitteiden saavuttamiseksi.

Kauppatietorekisterit

Kauppatietorekisteri on  keskitetty rekisteri, jossa yllapidetédn avoimia OTC-
johdannaiskauppoja koskevia tietueita (sopimuksia). Taméan paadasialisen toiminnon lisaksi
kauppatietorekisteri voi tarjota myds muita palveluja kuten sopimustapahtumien hallinnointia
ja kauppojen kasittelypalveluja. Kauppatietorekisterit ovat hyvin hiljattain tapahtunut lisdys
markkinainfrastruktuureihin (ensimmainen perustettiin vuoden 2006 lopulla), janiitd el viime
aikoihin asti ollut sddnnelty lainkaan. Oikeugérjestyksen kannalta kauppatietorekisterista
saatava ensisijainen hyoty on se, etta sen tietojensédilytystoiminto lisda avoimuutta ja sen
yll&pitdmét tiedot ovat luotettavia.

Kriisin ailkana suurin ongelma oli se, kuinka nopeasti sdantelyviranomaisilla oli paasy
luottojohdannaisia koskevaan kauppatietorekisteriin tallennettuihin tietoihin (tuolloin oli
olemassa vain yks  kauppatietorekisteri). Koska kauppatietorekisterit  saavat
iIlmoitusvelvollisuutensa vuoksi koko jarjestelmén kannalta merkityksellisen aseman, on
entista tarkedmpaa, ettd sadntelyviranomaisilla on paasy tietoihin. llmoitusvelvollisuuden
vuoksi on ratkai stava my06s useita muita kauppati etorekisteritoi mintaan liittyvia ndkokohtia.

Vaikutustenarvioinnissa tarkastellaan keinoja, joilla voidaan taata tarjota turvalliset, vakaat ja
tehokkaat kauppatietorekisterit, joilla tuetaan ilmoitusvelvollisuutta ja varmistetaan, etta
toimivaltaisilla viranomaisilla on tehtdviensd hoitamiseen tarvitsemansa tiedot.
Vakutustenarvioinnissa  esitetddn taman  yleistavoitteen  saavuttamiseks  kolme
yksityiskohtaisempaa toimintatavoitetta, jotka ovat: i) kauppatietorekisteriin tallennettujen
tietojen turvallisuuden ja luotettavuuden varmistaminen; ii) yhdenmukaisen toimintakentan
luominen kauppatietorekisteripalvelujen tarjoamiselle ja iii) sen varmistaminen, etta
toimivaltaisilla viranomaisilla on esteetbn paddsy kauppatietorekistereihin tallennettuihin
tietoihin. Vaikutustenarvioinnissa maaritelldan lisaksi yks toiminnallinen tavoite €eli tavoite
ottaa kayttdon yhteiset sdannot kauppatietorekisterien toimintojen hallinnoimiseksi.

Vaikutustenarvioinnissa analysoidaan kunkin edella mainittuihin toiminnallisiin tavoitteisiin
liittyvan toimintavaihtoehdon vaikutuksia ja verrataan niité perusskenaarioon sopivimman
toimintatavan |0ytamiseksi. Siina esitetddn analyysin perustuvana paatelmand, ettd suurin
nettohyoty saavutettaisiin antamalla lainsdadantdd, jolla sdanneltéisiin kauppatietorekisterien
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toimintoja siten, etta niiden rekisteréinnista ja valvonnasta vastais EU:n tasolla Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV).

My0s téssa tapauksessa asetusta pidetdan soveliampana poliittisena valineena haluttujen
tavoitteiden saavuttamiseksi.
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