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(Valmistavat siddokset)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 20 piivini syyskuuta 2017,

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi keskusvastapuolten elvytys- ja
kriisinratkaisukehyksesti seki asetusten (EU) N:o 1095/2010, (EU) N:o 648/2012 ja (EU) 2015/2365
muuttamisesta

(CON/2017/38)
(2017/C 372/05)

Johdanto ja oikeusperusta

Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 7 pdivind helmikuuta 2017 Euroopan unionin neuvostolta ja 24 paivinid hel-
mikuuta 2017 Euroopan parlamentilta pyynnon antaa lausunto ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd sekd asetusten (EU) N:o 1095/2010, (EU)
N:o 648/2012 ja (EU) 2015/2365 muuttamisesta (') (jaljempana ‘ehdotettu asetus’).

EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 4 kohtaan ja
282 artiklan 5 kohtaan, koska ehdotettu asetus sisiltdd sidnnoksid, jotka vaikuttavat perussopimuksen 127 artiklan
2 kohdan ensimmdisen ja neljannen luetelmakohdan mukaisiin Euroopan keskuspankkijirjestelmin (EKP]) perustehti-
viin, jotka koskevat rahapolitilkan madrittelemistd ja toteuttamista sekd maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan
edistamistd, ja perussopimuksen 127 artiklan 5 kohdan mukaiseen EKPJ:n tehtdvddn myoétivaikuttaa luottolaitosten toi-
minnan vakauden valvontaan ja rahoitusjirjestelmidn vakauteen liittyvan politilkan moitteettomaan harjoittamiseen.
Tamin lausunnon on antanut EKP:n neuvosto Euroopan keskuspankin tyojarjestyksen 17.5 artiklan ensimmadisen virk-
keen mukaisesti.

1. Yleiset huomautukset

1.1 Keskusvastapuolilla on rahoitusmarkkinoilla merkittdvd rooli monien markkinasegmenttien riskienhallinnassa ja
EKP kannattaa voimakkaasti komission aloitetta laatia keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisua varten erityi-
nen unionin kehys osaksi unionin rahoitusmarkkinalainsdddant6d. Keskusvastapuolten kriittisten toimintojen jatku-
vuus on sekd unionin rahoitusjirjestelman vakauden ettd rahapolitiikan vilittymismekanismin kannalta keskeisen
tarkedd. EKP antaa tdyden tukensa ehdotetun asetuksen soveltamisalalle, joka kattaa muun muassa kriisinratkaisuvi-
ranomaisten tehtdvit ja valtuudet, keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmat ja purkamismahdolli-
suuksien arvioinnit, varhaisen tilanteeseen puuttumisen toimenpiteet, kriisinratkaisun kiynnistysedellytykset, krii-
sinratkaisuvilineet ja -valtuudet, julkisyhteisojen vakausvilineet mukaan lukien, sekd kolmansia maita koskevat
saannokset. EKP on myos samaa mieltd ehdotetun asetuksen paalinjauksista.

1.2 EKP kuitenkin katsoo, ettd ehdotettua asetusta voitaisiin tehostaa erityisesti neljilld osa-alueella.

1.2.1 Koska maddritysosallistujilla on ensinnikin ensiarvoisen tarkea tehtiva keskusvastapuolten elvytyksessd ja kriisin-
ratkaisussa, niiden on kyettivé laatimaan luotettavia arvioita mahdollisista vastuistaan ja hallitsemaan niitd ehdo-
tetun asetuksen nojalla. Keskusvastapuolten elvytykseen ja kriisinratkaisuun johtaneita epitodennikdisid markki-
nailmi6itd on kuitenkin luonteensa vuoksi mahdotonta tdysin ennakoida, joten kriisinratkaisuviranomaisten on
voitava suunnitella toimensa riittdvin joustavasti. EKP suosittaakin, ettd ndmé kaksi nikokohtaa otetaan ehdote-
tussa asetuksessa tasapuolisemmin huomioon i) asettamalla elvytyksessd etusijalle selkeisti mitattavissa

(') COM(2016) 856 final.
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olevat tappioiden jakamisvilineet, ii) kannustamalla kriisinratkaisuviranomaisia harkitsemaan kriisinratkaisun
kdynnistamistd silloin, kun toimet positiokannan uudelleen tdsméyttamiseksi ja kattamattomien tappioiden jaka-
miseksi aiheuttaisivat madritysosallistujille merkittavid ja odottamattomia tappioita, ja iii) kertomalla jo etukiteen
avoimemmin yleisistd menettelytavoista ja paitoksentekoprosesseista, joita kriisinratkaisuviranomaiset soveltavat
kdyttdessadn harkintavaltaansa kriisinratkaisun keskeisilli osa-alueilla. Koska kokonaistavoitteena on unionin
rahoitusvakauden siilyttdminen, kriisinratkaisuviranomaisten tulisi padsddntoisesti ottaa huomioon tarve mini-
moida héirididen levidminen keskusvastapuolitoiminnan osallistujiin ja laajemmin rahoitusjirjestelmain.

1.2.2 Toiseksi keskusvastapuolten kriisinratkaisun keskeisimpiin tavoitteisiin kuuluu varmistaa keskusvastapuolten kriit-
tisten toimintojen jatkuvuus siten, ettei veronmaksajille aiheudu taloudellisia tappioita. Onkin ensiarvoisen tir-
kedd, ettd kdytetdadn luotettavia jdrjestelyjd, joilla varmistetaan, ettd kriisinratkaisusta aiheutuvien taloudellisten
tappioiden téydellistd jakamista ja varojen tdydentdmistd varten on riittdvasti yksityisen sektorin varoja. Moraali-
kadon estimiseksi ja toimijoiden kannustamiseksi ennakoivaan riskienhallintaan mahdollista julkiselta sektorilta
saatavaa tukea tulisi sen sijaan harkita vasta viimeisend keinona ja viliaikaisena toimenpiteend. EKP katsoo, ettd
ehdotetussa asetuksessa esitettyjd suojatoimia tulisi tehostaa seuraavasti: a) kriisinratkaisun suunnittelun ja purka-
mismahdollisuuksien arviointien yhteydessi kriisinratkaisuviranomaisten tulisi arvioida huolellisesti keskusvasta-
puolen kriisinratkaisua koskevien rahoitusjirjestelyjen laajuus ja uskottavuus yhteisiin kriteereihin perustuvalla
menetelmilld ja kiinnittdd erityisesti huomiota skenaarioihin, jotka ylittavdt ddrimmdiset mutta mahdolliset
tapahtumat; b) mahdollisuus kdyttda julkisyhteisojen vakausvilineitd viimeisend keinona tulisi kytked kattaviin ja
uskottaviin jérjestelyihin, joilla tilapdinen rahoitus voidaan perid takaisin kohtuullisen ajan kuluessa; ja c) sovellet-
taessa periaatetta, jonka mukaan mairitysosallistujille, keskusvastapuolten osakkeenomistajille tai velkojille ei saa
aiheutua kriisinratkaisussa suurempia tappioita kuin maksukyvyttomyysmenettelyssi, tulisi kdyttdd realistisia odo-
tuksia kriisinratkaisun avulla siilytetyn liiketoiminnan jatkuvuuden arvosta.

1.2.3 Kolmanneksi yksittdisten keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisujirjestelyjd tulisi tdydentdd laaja-alaisella
yhteistyolla jarjestelyjen yhdenmukaisuuden ja tehokkaan vuorovaikutuksen varmistamiseksi:

— Keskusvastapuolten elvytyksestd ja kriisinratkaisusta aiheutuu huomattavia riskien ulkoisvaikutuksia paitsi
kunkin yksittdisen keskusvastapuolen liketoimintaan valittomasti liittyville sidosryhmille (mikd on otettu
huomioon ottamalla viranomaiskollegiot mukaan elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitteluun sekd purkamismah-
dollisuuksien arviointiin) myds keskusvastapuolten vililld, eri lainkdyttoalueilla toimivat keskusvastapuolet
mukaan lukien, sen vuoksi, ettd ne ovat riippuvaisia samoista pankkiryhmistd, jotka toimivat merkittavind
mddritysosapuolina ja palveluntarjoajina. Lisdksi vakavat markkinailmiot joita esiintyy keskusvastapuolen kaa-
tumisen yhteydessd maddritysosapuolen maksukyvyttomyyttd koskevissa kriisinratkaisuskenaarioissa, voisivat
vaikuttaa useaan keskusvastapuoleen samanaikaisesti. Néin ollen uskottavaa ja unionin rahoitusmarkkinoiden
vakauden asianmukaisesti turvaavaa elvytys- ja kriisinratkaisusuunnittelua ei ehka saada aikaan keskittymalld
yksinomaan yksittéisiin keskusvastapuoliin erillistapauksina, vaan suunnittelua olisi koordinoitava siten, ettd
se kattaa kaikki unionin keskusvastapuolet.

— On my6s myonnettivi, ettd keskusvastapuolten elvytys ja kriisinratkaisu ovat tiiviisti sidoksissa toisiinsa, silld
elvytyssuunnittelu on olennainen osa keskusvastapuolen kriisinratkaisusuunnittelua. Kriisinratkaisusuunnitte-
lun yhteydessd toteutettavat toimenpiteet, joiden tarkoituksena on poistaa purkamismahdollisuuden potentiaa-
lisia esteitd, voivat lisaksi vaikuttaa suoraan elvytyssuunnitteluun. Elvytyssuunnitelmat ja niihin liittyvat kes-
kusvastapuolten ja mddritysosallistujien viliset sopimusjirjestelyt vaikuttavat my6s keskeisesti sithen, miten
maksukyvyttomyysmenettelyn skenaarioon verrattaessa maaritetadn, jdisiko joku velkojista huonompaan ase-
maan kriisinratkaisussa. Elvytyksen ja kriisinratkaisun vilisid rajoja on myos mahdotonta marittdd taydelli-
sesti etukdteen. Ndin ollen EKP katsoo, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) tehtdviksi
tulisi antaa laatia sekd elvytys- ettd kriisinratkaisuskenaariot kattava kokonaisvaltainen nikemys siitd, miten
unionissa harjoitettava keskusvastapuolitoiminta kykenee selviytymédan markkinoilla mahdollisesti ilmenevistd
jarjestelmanlaajuisista ilmiistd, jotka ovat ddrimmdisid mutta mahdollisia olosuhteita vakavammat. Tatd teh-
tdvdd suorittaessaan ESMAn tulisi tehdd tiiviisti yhteistyotd EKPJ:n kanssa — my6s EKP:n kanssa sen hoitaessa
vakavaraisuusvalvontatehtévidin — sekd Euroopan pankkiviranomaisen (EPV) kanssa, koska keskusvastapuol-
ten elvytys ja kriisinratkaisu vaikuttavat merkittavasti liikkeeseenlaskuun ja valvontaan liittyvid tehtdvid hoita-
viin keskuspankkeihin sekd pankkivalvontaviranomaisiin.
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1.2.4 Neljanneksi keskusvastapuolille on ehdottomasti tarjottava tasapuolinen toimintaympiristd, silld keskusvastapuo-
liméddritys on yhé enenevissd mairin valtioiden rajat ylittdvaa toimintaa, ja sitd harjoitetaan voimakkaasti kilpail-
luilla markkinoilla. Keskusvastapuolten ja kriisinratkaisuviranomaisten tulisi voida laatia yksittdiset elvytys- ja
kriisinratkaisusuunnitelmat riittdvin joustavasti ja omaa harkintavaltaansa kéyttden erityistarpeidensa ja -olosuh-
teidensa mukaan, mutta suunnitelmien kattavuuden ja tiukkuuden osalta laadinnassa tarvitaan johdonmukai-
suutta. Téllaisten suunnitelmien tulisikin olla asiaankuuluvien kansainvilisten normien mukaisia (). Ndin ollen
EKP ehdottaa, ettd ehdotettua asetusta tehostetaan yhtendistimalld unionin keskusvastapuolia koskevien elvytys-
ja kriisinratkaisusuunnitelmien ja purkamismahdollisuuksien arvioinnin sisalto kansainviliselld tasolla sovitun
jaftai parhaillaan laadittavan sisdllon kanssa.

1.3 Ehdotettua asetusta sovelletaan kaikkiin unionin keskusvastapuoliin siitd riijppumatta, onko niilli pankkitoimi-
lupa. EKP kannattaa ldhtokohtaisesti téllaista ldhestymistapaa. Luottolaitosten erityispiirteiden vuoksi olisi kuiten-
kin hyvi laatia lisdarvioita siitd, voitaisiinko apuna kéyttad joitakin selvennyksid asetuksen soveltamisesta pankki-
toimiluvan omaaviin keskusvastapuoliin, jotta voitaisiin ottaa huomioon esimerkiksi ongelmat, joita voi aiheutua
siitd, ettd keskusvastapuoliselvitystd koskevassa elvytyksessd tai kriisinratkaisussa kisitellddn Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston direktiivilldi 2014/49/EU (*) suojattuja médritysosallistujien talletuksia.

1.4 Euroopan komissio julkaisi 13 pédivand kesikuuta 2017 ehdotuksen asetukseksi, jolla muutetaan sekd Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 1095/2010 (*) (ns. ESMA-asetus) ettd Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetusta (EU) N:o 648/2012 (°) (ns. EMIR-asetus). Muutokset liittyvat unioniin sijoittautuneiden keskusvas-
tapuolten toimilupia ja valvontaa koskeviin menettelyihin ja niihin osallistuviin viranomaisiin, kuten liikkkeeseen
laskevan keskuspankin aseman vahvistamiseen keskusvastapuolten valvontaa koskevien joidenkin nidkokohtien
osalta, ja keskusvastapuolikomitean perustamiseen ESMAn hallintoneuvostoon (). EKP korostaa, ettd timd
lausunto perustuu unionin nykyiseen lainsdddantdymparistoon eikd vaikuta sithen, minkd kannan EKP ottaa mah-
dollisiin tuleviin toimenpiteisiin, joilla tehostetaan keskusvastapuolten valvontaa koskevia toimintoja ja lisitdn liik-
keeseen laskevan keskuspankin vastuuta unionin tasolla. EKP on kuitenkin samaa mieltd siitd, ettd kohdennetut
muutokset saattavat olla tarpeen, jotta keskusvastapuolikomitean uusi rooli EMIR-asetuksen mukaisissa kollegioissa
ja myohemmin kriisinratkaisukollegioissa voidaan ottaa huomioon. EKP kannattaa lisdksi tdysin lihestymistapaa,
jonka mukaan komissio, neuvosto ja Euroopan parlamentti arvioivat ehdotetun asetuksen viimeistelyn aikana vasta-
puolikomitean mahdollisen roolin elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmien yhdenmukaistamisen ja tehokkaan
vuorovaikutuksen edistimisessd keskusvastapuolten keskuudessa seki unionin rahoitusjirjestelmin vakauteen koh-
distuvien kokonaisriskivaikutusten seurannassa ja vihentdmisessd, kuten 1.2.3 ja 1.2.4 kohdassa esitetyissd EKP:n
huomautuksissa todetaan.

2. Erityiset huomautukset
2.1 Keskuspankkien osallistuminen elvytykseen ja kriisinratkaisuun
2.1.1 Keskuspankkien osallistumisjirjestelyt

Keskusvastapuolen mahdollinen kaatuminen merkitsee huomattavia taloudellisia riskejd, jotka voisivat asettaa vaka-
via uhkia toisistaan riippuvaisille rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureille ja keskusvastapuolien toimintaan osallis-
tuville tai niille palveluja tarjoaville rahoituslaitoksille ja viime kiddessd vaarantaa sekd rahoitusmarkkinoiden

(*) Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien elvytystd koskevien kansainvilisten normien osalta ks. Kansainvalisen jdrjestelypankin mak-
sujarjestelméd- ja markkinainfrastruktuurikomitean (CPMI) seki kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien yhteison (IOSCO) halli-
tuksen raportti "Recovery of financial market infrastructures — Revised Report” (2017), joka on luettavissa jarjestelypankin verkkosi-
vuilla osoitteessa www.bis.org. Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien kriisinratkaisua koskevien kansainvilisten normien osalta ks.
ohjeet, joita finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmai (FSB) esittdd raporttinsa "Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions” (2014) lisdyksen (Appendix) II liitteessd 1 — Resolution of Financial Market Infrastructures (FMIs) and FMI
Participants. Asiakirja on luettavissa FSB:n verkkosivuilla osoitteessa www.fsb.org. FSB antoi heindkuussa 2017 yksityiskohtaisempaa
ohjeistusta keskusvastapuoliselvitystd koskevasta kriisinratkaisusta ja sen suunnittelusta asiakirjassaan "Guidance on Central Counter-
party Resolution and Resolution Planning”. My6s tim4 asiakirja on luettavissa FSB:n verkkosivuilla.

(}) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/49/EU, annettu 16 pdivind huhtikuuta 2014, talletusten vakuusjirjestelmistd
(EUVLL 173, 12.6.2014, 5. 149).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 piivind marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviran-
omaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
pdatoksen 2009/77[EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84).

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 pdivini heindkuuta 2012, OTCjohdannaisista, keskusvasta-
puolista ja kauppatietorekistereistd (EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1).

(°) Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
nen) perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta kes-
kusvastapuolten toimilupamenettelyjen ja niihin osallistuvien viranomaisten sekd kolmansien maiden keskusvastapuolten tunnusta-
mista koskevien vaatimusten osalta, COM(2017) 331 final.
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ettd rahatalouden vakauden. Keskusvastapuolten tarkoituksenmukaiset elvytys- ja kriisinratkaisujirjestelyt, joilla
varmistetaan téllaisten riskien tehokas ja riped torjunta, vaikuttavat sen vuoksi suoraan keskuspankkien tehtaviin,
jotka koskevat rahapolititkan madrittelyd ja toteutusta, maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistimistd
ja myotivaikuttamista rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja tarvittaessa luottolaitosten valvontaa. Keskuspankeilla
tulisi lisdksi olla huomattava asema niin keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisustrategioiden suunnittelussa
kuin toteutuksessa niiden toimiessa a) yleisvalvojina, b) keskusvastapuolten kriittisten maksu- ja selvityspalvelujen
tarjoajina sekd c) keskusvastapuolten jaftai merkittdvien maaritysosapuolten tarvitseman likviditeetin mahdolli-
sina tarjoajina asianomaisten keskuspankkien harkinnan mukaan ja asiaankuuluvien sadnt6jen mukaisesti.

EKP korostaa, etti ESMAn on tehtdvid ehdotetun asetuksen osalta yhteistyotéd paitsi Euroopan vakuutus- ja lisdeld-
keviranomaisen (EIOPA) ja EPV:n kanssa my6s EKP:n/EKPJ:n kanssa siind yhteydessd, kun EKPJ suorittaa rahapoli-
titkan madrittelyd ja toteutusta sekd maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistdmistd koskevia tehtdvidin
ja kun EKP suorittaa luottolaitosten vakavaraisuuden valvontatehtavddnsi (7). Liikkeeseen laskijoina ja keskusvas-
tapuolten yleisvalvojina toimivien EU:n keskuspankkien tulisi osallistua keskusvastapuolten elvytyksen ja kriisin-
ratkaisun osalta unionin keskusvastapuolten kesken tehtivdin laaja-alaiseen yhteistyohon, kuten 2.2. kohdassa
todetaan, sekd kriisinratkaisusuunnitelmien, purkamismahdollisuuksien arviointien ja kriisinratkaisukollegioiden
toiminnan teknisid yksityiskohtia koskevien teknisten sddntelystandardien laadintaan, kuten 2.2, 2.4 ja
2.5 kohdassa todetaan.

2.1.2 Kriisinratkaisukollegioiden ddnestysjirjestelyt

Ehdotetun asetuksen 4 artiklan 1 ja 2 kohdan nojalla kriisinratkaisuviranomaisen on perustettava kriisinratkaisu-
kollegio sekd hallittava ja johdettava sitd. Kollegio koostuu muun muassa keskuspankeista, jotka ovat maaritetta-
vien rahoitusvilineiden kannalta tirkeimpien unionin valuuttojen liikkeeseenlaskijoita (%), ja toimivaltaisista viran-
omaisista, jotka vastaavat niihin kolmeen jdsenvaltioon sijoittautuneiden keskusvastapuolten méiritysosapuolten
valvonnasta, jotka suorittavat suurimmat maksut keskusvastapuolen maksukyvyttomyysrahastoon (°).

Jos eurojirjestelmidn keskuspankkeja, jotka yhdessi muodostavat euron “liikkeeseen laskevan keskuspankin”,
edustaa EKP tai jokin kansallinen keskuspankki, ja merkittavind keskusvastapuolten mdaritysosapuolina olevien
luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaa harjoittaa EKP, ndihin kahteen tehtavddn tulisi liittad erilliset d4net. Kuten
EKP on jo korostanut ('), nimé kaksi tehtdvad ovat erilliset ja niilld on eri tavoitteet, mikd kdy ilmi EKP:n raha-
poliittisten tehtdvien ja vakavaraisuusvalvontaan liittyvien tehtdvien erottamisesta operatiivisesti toisistaan.

2.1.3 Keskuspankit médritysosallistujina

Ehdotetussa asetuksessa (') vahvistetaan sddnnot ja menettelyt, jotka koskevat asetuksen (EU) N:o 648/2012
mukaisesti toimiluvan saaneiden keskusvastapuolten elvytystd ja kriisinratkaisua. Tédstd seuraa védistimattd, ettd
asetuksen sddnnoksid sovelletaan paitsi keskusvastapuoliin my6s niiden mddritysosallistujiin, joilla tarkoitetaan
maédritysosapuolia ja asiakkaita (). EKPJ:n jdsenet voivat toimia perussopimuksen ja kansallisen lainsddddnnon
nojalla toteuttamissa toimissaan sekd médritysosapuolena ettd asiakkaana. Jos kriisinratkaisuviranomaiset padttdi-
sivdt ottaa oman harkintansa mukaan kdyttoon ehdotetun asetuksen mukaiset positioiden ja tappioiden jakamis-
vilineet, se merkitsisi, ettd keskuspankit, jotka toimivat lakisddteisten toimiensa yhteydessd keskusvastapuolten
madritysosapuolina tai asiakkaina, osallistuisivat taloudellisten tappioiden jakamiseen. Tdma toisi mukanaan ris-
kin siitd, ettd taloudelliset tappiot heikentiisivit keskuspankin tasepositiota ja vaarantaisivat sen maineen. Ehdote-
tussa kehyksessi tulisi lisiksi ottaa huomioon keskusvastapuolten madritysosallistujina toimivien keskuspankkien
erityispiirteet ja pitdd samalla mielessd keskusvastapuolen mahdollisen kaatumisen perimmiinen syy eli sen
yhden tai useamman mdiritysosapuolen maksukyvyttomyys. Keskuspankit eroavat keskusvastapuolten muista
madritysosallistujista, silli ne ovat mddritelmidnsd mukaan vakavaraisia eivitkd alttiita kaatumiselle

() Ks. neuvoston asetus (EU) N:o 1024/2013, annettu 15 piivind lokakuuta 2013, luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvdd
politiikkaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Euroopan keskuspankille (EUVL L 287, 29.10.2013, s. 63).

(*) Ks. ehdotetun asetuksen 4 artiklan 2 kohdan h alakohta.

(®) Ks. ehdotetun asetuksen 4 artiklan 2 kohdan c alakohta.

(") Ks. EKP:n vastaus komission jirjestimddn kuulemiseen, joka koskee Euroopan markkinarakenneasetuksen (EMIR) uudelleentarkaste-
lua. Vastaus on luettavissa EKP:n verkkosivuilla osoitteessa www.ecb.europa.eu

(") Ks. ehdotetun asetuksen 1 artikla.

('?) Ks. ehdotetun asetuksen 2 artiklan 17 alakohta.
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2.2

julkisoikeudelliseen tehtdvainsd liittyvin erityisaseman vuoksi. Koska keskuspankit aiheuttavat vain vihin riskejd
toimiessaan keskusvastapuolten mairitysosallistujina, jotkut keskusvastapuolet sallivat, ettd keskuspankit hyviksy-
tddn madritysosapuoliksi muutetuin edellytyksin. Sen vuoksi on vaikea hyviksyd, ettd keskuspankit ja keskusvas-
tapuolten muut maddritysosallistujat, jotka eivit aiheuta riskejd sille keskusvastapuolelle, johon ne osallistuvat,
joutuisivat maksamaan tallaisten keskusvastapuolten kaatumiseen liittyvid kustannuksia, myoskéddn kriisinratkai-
suskenaariossa. Jotta pysyttdisiin linjassa asetuksen tavoitteiden kanssa, on lopuksi tirkedd, ettei keskuspankkien
aseman osalta aiheudu moraalikato-ongelmia eikd vairinymmarryksid. EKPJ:n jdsenten vastuiden kasvaminen
kaatuvassa keskusvastapuolessa olisi vastoin ehdotetun asetuksen perusperiaatetta, jonka mukaan keskusvasta-
puolen kaatumisen ennaltachkiisemisessd on viltettdva kayttdmastd julkisia varoja. Nédin ollen EKP ehdottaa, ettei
EKPJ:n jaseniin sovellettaisi ehdotetun asetuksen 28-31 artiklassa sdddettyjd positioiden ja tappioiden jakamisvali-
neitd silloin, kun ne toimivat keskusvastapuolten méiritysosallistujina.

Keskuspankit kriisinratkaisuviranomaisina

Ehdotetun asetuksen mukaan keskusvastapuolten kriisinratkaisuviranomaisiksi voidaan nimetd kansallisia keskus-
pankkeja (**). Kansalliset keskuspankit tarjoavat asiantuntemusta rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureille, ja niilld
on myos lakisditeinen tehtdvi edistdd maksujirjestelmien moitteetonta toimintaa ja my6tavaikuttaa rahoitusjir-
jestelmdn vakauteen liittyvin toimivaltaisten viranomaisten politiikan moitteettomaan harjoittamiseen. Tésté laki-
sddteisestd tehtdvistd huolimatta on niin, ettd jos jasenvaltio nimedd kansallisen keskuspankin keskusvastapuolten
kriisinratkaisuviranomaiseksi ehdotetun asetuksen perusteella, EKP:n on arvioitava yksityiskohdat, jotka liittyvit
ehdotukseen timin tehtdvin antamisesta kansalliselle keskuspankille, vertaamalla niitdi perussopimuksen
123 artiklassa asetettuun keskuspankkirahoituksen kieltoon (*4).

Vaikka kansallinen keskuspankki voi (kriisinratkaisuviranomaisen ominaisuudessaan) ehdotetun asetuksen
mukaan omistaa omaisuudenhoitoyhtiond toimivan keskusvastapuolen kokonaan tai osittain (**), keskuspankki ei
voi ottaa itselleen tai rahoittaa mitddn omaisuudenhoitoyhtiond toimivan keskusvastapuolen velvoitteita.
Tallaisten yhtididen omistajana olevan keskuspankin on noudatettava tehtivdssddn aina perussopimuksen
123 artiklassa asetettua keskuspankkirahoituksen kieltoa, ja omistajatehtdvd on suoritettava siten, ettei se rajoita
keskuspankin taloudellista ja institutionaalista riippumattomuutta (*). EKP painottaa niin ikdin, ettd perussopi-
muksen 123 artiklassa kansallisia keskuspankkeja kielletddn muun muassa rahoittamasta julkisen sektorin vel-
voitteita kolmansille osapuolille. Niin ollen kansalliset keskuspankit eivdt saa rahoittaa mydskddn mitddn
ylimdardisid rahoitusjirjestelyja (\7), jotka katsotaan tarpeellisiksi kriisinratkaisuvilineiden tuloksellisen kiyton
varmistamiseksi (**). TAma ei rajoita kansallisten keskuspankkien toimivaltaa paittad itsendisesti ja tdysin oman
harkintansa mukaan, mahdollisista kriisinratkaisuviranomaisten tehtdvistddn erillddn, keskuspankkilikviditeetin
antamisesta vakavaraisille luottolaitoksille asiaankuuluvien sddnnosten mukaisesti ja perussopimuksessa maarityn
keskuspankkirahoituskiellon asettamissa rajoissa.

Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaiset kollegiot, kriisinratkaisukollegiot ja ESMAn kriisinratkaisukomitea

EKP kannattaa yleistd kehystd, joka koskee Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaisten kollegioiden sekd
elvytyssuunnittelun, kriisinratkaisusuunnittelun, purkamismahdollisuuksien arviointien ja kriisinratkaisun osalta
tehtdvad yhteistyotd varten perustettavien kriisinratkaisukollegioiden toimintaa. Koska keskuspankit ja pankkival-
vontaviranomaiset on saatava tehokkaasti mukaan keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmien
laadintaan ja toteutukseen, EKP kuitenkin suosittaa, ettd kriisinratkaisukollegioiden toiminnasta annettavat yksi-
tyiskohtaiset tekniset sddntelystandardit laadittaisiin tiiviissd yhteistydssd EKPJ:n, mukaan lukien EKP vakavarai-
suusvalvontatehtivinsi yhteydessd, ja EPV:n kanssa.

Kuten 1.2.3 kohdassa todettiin, kollegioiden jdrjestelyja tulisi kunkin yksittaisen keskusvastapuolen tasolla tdydentdd
laaja-alaisella rakenteella, jossa tarkastellaan unionin kaikkien keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisujdrjeste-
lyja. Niiden yhtendisten laadintatapojen ja tehokkaan vuorovaikutuksen edistimiseksi ESMAn tulisi sddnnollisen
stressitestauksen ja potentiaalisia jdrjestelmanlaatuisia stressitapahtumia koskevien kriisisimulaatioharjoitusten

(") Ks. ehdotetun asetuksen 3 artiklan 1 kohta.

(") Ks. lausunnon CON/2017/2 2.2 ja 2.3 kohta. Kaikki EKP:n lausunnot on julkaistu EKP:n verkkosivuilla osoitteessa
www.ecb.europa.eu

(") Ks. ehdotetun asetuksen 42 artiklan 2 kohta.

(*%) Ks. Euroopan keskuspankin lausunto CON/2012/99, annettu 29 pdivind marraskuuta 2012, ehdotuksesta direktiiviksi luottolaitos-
ten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd (EUVL C 39, 12.2.2013, s. 1), 3.3 kohta.

("7) Ks. ehdotetun asetuksen 44 artikla.

(*®) Ks. lausunnon CON/2012/99 3.4 kohta.
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avulla arvioida, miten keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisujirjestelyt kokonaisuudessaan vaikuttavat unio-
nin rahoitusvakauteen. Jarjestelyjen vaikutuksesta on syytd laatia yhteisarviointi keskusvastapuolten elvytys- ja
kriisinratkaisuprosessiin sisaltyvien erityispiirteiden vuoksi. Keskusvastapuolten kriisinratkaisu on mitd suurim-
massa madrin riippuvainen elvytysprosessista, toisin kuin pankkeja varten kdytto6n otetuissa jirjestelyissi. Ehdo-
tetun asetuksen mukaan kriisinratkaisuviranomaisten on tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta pantava tdytin-
toon keskusvastapuolten voimassa olevat tai tdyttimattomat sopimusvelvoitteet ennen kriisinratkaisuvilineiden
kéyttod (*%). Jos poikkeaminen keskusvastapuolen toimintasddnnoistd kriisinratkaisun aikana on saattanut sen maa-
ritysosapuolet huonompaan asemaan kuin mitéd ne olisivat olleet selvitystilaan joutuessaan, niilld on lisiksi oikeus
korvaukseen (%°).

Keskusvastapuolet — toisin kuin pankit — eivit ota itse taloudellista riskid vaan vastaavat sen hallinnasta méaritys-
osapuoltensa puolesta. Positioiden ja tappioiden jakamisvilineet ovat puolestaan riippuvaisia ldhinna keskusvasta-
puolten madritysosapuolista. Keskusvastapuolten valvonta- ja kriisinratkaisuviranomaisten seki pankkivalvontavi-
ranomaisten tulisikin tehdd tiivistd yhteistyotd elvytys- ja kriisinratkaisusuunnittelun yhteydessd varmistaakseen,
ettd pankit voivat asianmukaisesti valmistautua ja hoitaa tdhdn liittyvid velvoitteita. Ndin myos vdhennetdan riskid
siitd, ettd keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisu johtaisi héirididen levidmiseen rahoitusjirjestelmain laa-
jemmin. Toimia on koordinoitava tiiviisti keskuspankkien kanssa myos niiden toimiessa liikkeeseenlaskijoina ja
yleisvalvontaviranomaisina, kuten 2.1.1. kohdassa todettiin. Sen vuoksi ESMAn tulisi elvytys- ja kriisinratkai-
susuunnittelua koskevien laaja-alaisten tehtdviensd yhteydessd tehdd yhteistyotd EKPJin ja pankkivalvojien kanssa
sekd EKP:n kanssa sen hoitaessa vakavaraisuusvalvontaan liittyvid tehtdviddn. Ehdotettuun asetukseen tulisi ndin
ollen sisdllyttdd yleisemmin vaatimus siitd, ettd ESMA tekee EKPJ:n kanssa yhteistyota.

sen jdlkeen, kun 13 pdiviand kesikuuta 2017 tehdyn komission ehdotuksen kdynnistimi keskusvastapuolten val-
vontaa koskevan EU-lainsddddnnon uudelleentarkastelu on saatettu pditokseen, EKP saattaa lisiksi joutua tarkis-
tamaan kantaansa viranomaisesta, jonka tehtaviksi keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisujarjestelyjen hori-
sontaalinen arviointi tulisi antaa.

2.3 Elwtyssuunnittelu
2.3.1 Elvytyssuunnitelmien sisdlto

Ehdotetun asetuksen mukaisten elvytyssuunnitelmien sisalt vaatii yksityiskohtaisempaa erittelyd. Elvytyssuunnit-
telun tirkein tavoite tulisi esittdd etenkin ja nimenomaisesti siltd kannalta, ettd silld saadaan kdyttoon kattava ja
tehokas sarja elvytysvilineitd, joiden avulla keskusvastapuoli voi jakaa mahdolliset kattamattomat tappiot ja tayt-
tdd likviditeettivajeet, palauttaa positiot tasapainoon ja tdydentdd rahoitusvarojaan, myos keskusvastapuolen omaa
pddomaa, jotta se voi jatkaa kriittisten palvelujen tarjoamista.

Pitkalti ehdotetun asetuksen kriisinratkaisusuunnitelmien sisdltod koskevien siinnosten mukaisesti (>!) keskusvas-
tapuolet tulisi velvoittaa erottamaan toisistaan myos elvytyssuunnitelmissaan vihintddn maaritysosapuolen mak-
sukyvyttomyydestd johtuvat mahdolliset stressiskenaariot ja muista syistd johtuvat stressiskenaariot seki otta-
maan huomioon tillaisten elvytysskenaarioiden ja mahdollisten jirjestelmanlaajuisten ilmididen yhdistyminen.
Maksukyvyttomyyteen liittyvien tappioiden osalta on tirkedd varmistaa, ettd huomioon otetut skenaariot ovat
riittdvadn darimmadisid, joten keskusvastapuolet tulisi velvoittaa ottamaan huomioon kahden tai useamman merkit-
tdvimman maddritysosapuolensa mahdollinen maksukyvyttomyys. Maksukyvyttomyyteen liittyméttomien tappioi-
den osalta keskusvastapuolet tulisi CPMI:n ja [OSCOn vuonna 2017 hyviksyman elvytysraportin (*) mukaisesti
velvoittaa ottamaan huomioon nimenomaisesti sijoitustappiot, liiketoiminnan yleiset tappiot ja tarvittaessa riskit,
jotka liittyvit kolmannen osapuolen kyvyttomyyteen suorittaa keskusvastapuolelle kriittinen toiminto.

Kriisinratkaisusuunnitelmia koskevien ehdotetun asetuksen vaatimusten mukaisesti (*) tulisi lisiksi nimenomai-
sesti todeta, ettei elvytyssuunnitelmissa saa olettaa poikkeuksellisen julkisen rahoitustuen ohella myoskddan kes-
kuspankin hatdrahoituksena antamaa maksuvalmiusapua eikd maksuvalmiusapua, jonka keskuspankki antaa
vakuuksia, juoksuaikaa ja korkoa koskevin epitavallisin ehdoin.

Ks. ehdotetun asetuksen 27 artiklan 3 ja 4 kohta.
Ks. ehdotetun asetuksen 27 artiklan 5 kohta.

Ks. ehdotetun asetuksen 13 artiklan 3 kohta.

Ks. alaviite 2.

Ks. ehdotetun asetuksen 13 artiklan 4 kohta.
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2.4
2.4.1

Vaatimukset siitd, ettd elvytyssuunnitelmissa on otettava huomioon kaikkien sellaisten sidosryhmien edut, joihin
kyseinen suunnitelma todenndkoisesti vaikuttaa, ja ettd niissd on varmistettava, ettei maaritysosapuolilla ole kes-
kusvastapuoliin liittyvid vastuita rajattomasti, tulisi siirtdd ehdotetun asetuksen liitteestd varsinaiseen tekstiin tal-
laisten vaatimusten olennaisuuden vuoksi.

Lisdksi elvytyssuunnitelmissa olisi tdsmennettdvi tappioiden jakamisvilineiden jirjestys. Selvitysosallistujien on
ehdottomasti kyettdvi arvioimaan, hallitsemaan ja valvomaan mahdollisimman hyvin potentiaalisia vastuitaan
elvytyksessd. Sen vuoksi vilineet, jotka voidaan kvantifioida tdydellisesti etukiteen (kuten enimmdismairaltddn
rajatut kiteispyynnot), tulisi asettaa etusijalle suhteessa tappioiden muihin jakamisvilineisiin, joissa kyseeseen
tulevat mahdolliset maarat riippuvat elvytyksen kdynnistimisajankohtana suurelta osin markkinoiden kehityk-
sestd ja epavarmana tulevana ajankohtana hallussa olevista positioista.

Elvytyssuunnitelmien arviointi

EKP:n mielestd on hyvi, ettd kriisinratkaisuviranomainen tarkastelee elvytyssuunnitelmaa mairittddkseen toimen-
piteet, jotka saattavat vaikuttaa haitallisesti keskusvastapuolen purkamismahdollisuuksiin, ja esittdd toimivaltaisille
viranomaisille asiaa koskevia suosituksia (*). Tamd on ensiarvoisen tirked suojatoimi, kun otetaan huomioon,
ettd keskusvastapuolten elvytyssuunnitelmia pidetddn keskusvastapuolten kriisinratkaisun lihtokohtana. Tdmin
sdaannoksen tehokkuuden varmistamiseksi EKP suosittaa selvennystd, jonka mukaan kriisinratkaisuviranomainen
voi suorittaa tarkastelun paitsi elvytyssuunnitelman alustavan hyviksymisen yhteydessd my6s mydhemmassi vai-
heessa tehdessddn keskusvastapuolen purkamismahdollisuuden arvioinnin tai paivittiessddn sitd. Timad on tir-
kedd, koska kriisinratkaisuviranomaiset suorittavat kriisinratkaisusuunnittelun ja purkamismahdollisuuden
arvioinnin todennikoisesti vasta keskusvastapuolen elvytyssuunnitelman valmistumisen jélkeen.

Elvytyssuunnitelmien koordinointimenettely

EKP katsoo, ettd elvytyssuunnitelmia koskeva ddnestysmenettely, jota asetuksen (EU) N:o 648/2012 (**) nojalla
perustetuissa kollegioissa on kdytettdvd, tulisi yhtendistdd saman asetuksen 17 artiklan 4 kohdassa ja
19 artiklassa sdddetyn kollegioiden lausunnonantomenettelyn kanssa. Maininta siitd, ettd jos kollegio ei padse
yksimieliseen pditokseen ennalta mairityssd ajassa, ESMAn sovittelutoiminnan aloittaminen edellyttdd kahden
kolmasosan ddnienemmistod kollegiossa (%), edistdd kollegion ripedd paitoksentekoa todenndkoisesti tehokkaam-
min ja vdhentdd kollegion lausunnon antamisen osalta tarvetta ESMAn suorittamaan sovitteluun. Tallainen
menettelytapa myos lisdisi kaikkien niiden toimivaltaisten viranomaisten osallistumista, joihin kollegion pddtos
voi vaikuttaa.

Kriisinratkaisusuunnittelu
Kriisinratkaisusuunnitelmien sisdltd

Elvytyssuunnitelmien sisdllostd 2.3.1 kohdassa esittdmiensd ehdotusten mukaisesti EKP katsoo, ettd kriisinratkai-
susuunnitelmissa tulisi lisdksi eritelld kaatumisskenaariot, jotka eivit liity maaritysosapuolen maksukyvyttomyy-
teen (V). Jotta kriisinratkaisusuunnitelmat olisivat riittdvit kaikkia sellaisia asiaankuuluvia skenaarioita varten,
jotka ovat ddrimmadisid mutta mahdollisia olosuhteita vakavammat, kriisinratkaisusuunnitelmassa tulisi ottaa
maksukyvyttomyyteen liittyvien kaatumisskenaarioiden osalta lisiksi huomioon paitsi keskusvastapuolen yhden
tai useamman maédritysosapuolen maksukyvyttomyys (*) myos ainakin kolmen sellaisen mairitysosapuolen mak-
sukyvyttdmyys, joiden osalta keskusvastapuolen vastuut ovat suurimmat, kun otetaan huomioon, ettd keskusvas-
tapuolet ovat jo asetuksen (EU) N:o 648/2012 nojalla velvolliset pitimdin riittavésti rahoitusvaroja, jotta ne
voivat kestdd ainakin kahden sellaisen médritysosapuolen mahdollisen maksukyvyttomyyden, joiden osalta kes-
kusvastapuolen vastuut ovat suurimmat.

(* Ks. ehdotetun asetuksen 10 artiklan 4 kohta.

(*) Ks. ehdotetun asetuksen 12 artiklan 2-5 kohta.

(*) Tdma tarkoittaisi, ettd jos kahden kolmasosan enemmistd kollegion jisenistd on antanut elvytyssuunnitelmasta kielteisen lausunnon,
kaikki kyseeseen tulevat viranomaiset voisivat siirtdd asian ESMAlle sovittelua varten.

(¥) Ks. ehdotetun asetuksen 13 artiklan 3 kohta.

(**) Ks. ehdotetun asetuksen 13 artiklan 3 kohdan a alakohdan i alakohta.
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EKP on tyytyviinen vaatimukseen, jonka mukaan kriisinratkaisusuunnitelmassa ei saa olettaa poikkeuksellista jul-
kista rahoitustukea, keskuspankin hitdrahoituksena antamaa maksuvalmiusapua eikd maksuvalmiusapua, jonka
keskuspankki antaa vakuuksia, juoksuaikaa ja korkoa koskevin epitavallisin ehdoin (*). Koska kriisinratkaisussa
veronmaksajille mahdollisesti aiheutuvia tappioita on ehkiistdvd ennalta, EKP suosittaa, ettd ehdotetussa asetuk-
sessa myOs nimenomaisesti velvoitetaan kriisinratkaisuviranomainen tekemdin varovaisia oletuksia rahoitusva-
roista, joita kriisinratkaisutavoitteiden saavuttaminen mahdollisesti edellyttdd, ja resursseista, joita se edellyttdd
keskusvastapuolten sddntojen ja jdrjestelyjen mukaisesti olevan kdytettdvissd niiden joutuessa kriisinratkaisun

kohteeksi.

Jotta kriisinratkaisusuunnitelman keskeiset nikokohdat (*°) vastaisivat paremmin kansainvilisid standardeja, EKP
suosittaa, ettd kriisinratkaisusuunnitelmien vahimmadissisiltoon lisitddn seuraavat seikat.

— Arvio ajasta, joka tarvitaan keskusvastapuolen rahoitusvarojen tdydentdmiseksi (eli maksukyvyttomyysrahasto
ja lakisddteinen padoma).

— Kuvaus yleisestd lahestymistavasta ja piddtoksentekoprosesseista, joita kriisinratkaisuviranomainen kayttdd
kriisinratkaisun keskeisilld osa-alueilla ja joiden tavoitteena on lisitd suunnittelua ja kertoa tulevista kriisinrat-
kaisutoimista avoimemmin sidosryhmille (*!). Kuvaukseen tulisi sisiltyd a) lahestymistapa, jota kriisinratkaisu-
viranomainen aikoo noudattaa kriisinratkaisun kdynnistimiseksi ja joka pitda sisdllidn muun muassa tirkeim-
mit indikaattorit, jotka vaikuttavat kriisinratkaisuviranomaisen paitokseen siitd, asetetaanko keskusvastapuoli
kriisinratkaisun kohteeksi maksukyvyttomyyteen liittyvissd tai liittyméattomissd erityyppisissd kriisinratkaisus-
kenaarioissa; b) tieto siitd, missd mdairin kriisinratkaisuviranomaisen on poikettava keskusvastapuolen sdin-
noistd ja jarjestelyistd, ja yleinen lihestymistapa, jota kriisinratkaisuviranomainen olettaa noudattavansa tap-
pioiden laskennassa ja jakamisessa, sekd tieto siitd, miten kriisinratkaisuviranomainen arvelee soveltavansa
turvaperiaatetta, jonka mukaan velkojat eivdt saa jdadd kriisinratkaisussa huonompaan asemaan kuin
maksukyvyttomyysmenettelyssd, ja miten se aikoo arvioida tappiot niitd tarkoituksia varten kaytettdvissd
maksukyvyttomyysskenaarioissa.

— Kuvaus tiedonvaihtojérjestelyistd, joita kriisinratkaisukollegiossa noudatetaan kriisinratkaisun aikana (*?).

EKP on tyytyviinen siihen, ettd ehdotetussa asetuksessa edellytetddn kriisinratkaisusuunnitelmien teknisia yksityis-
kohtia koskevien teknisten sdidntelystandardien laadintaa (**). EKP kuitenkin painottaa, ettd tekniset sddntelystan-
dardit tulisi laatia tiiviissd yhteistydssd EKPJ:n kanssa, myos EKP:n kanssa sen hoitaessa vakavaraisuuden valvonta-
tehtdviddn, sekd EPV:n kanssa. EKPJ:n osallistuminen on erityisen tirkedd, koska liikkeeseenlaskijoina toimivien
keskuspankkien keskeisend tehtdvanid on helpottaa kriittisten maksu- ja selvityspalvelujen jatkuvaa kaytettavyyttd
ja tarjota likviditeettid omien valtuuksiensa mukaisesti.

2.4.2 Kriisinratkaisusuunnitelmien koordinointimenettely

Elvytyssuunnitelmien koordinointimenettelystd 2.3.3 kohdassa esittimiensd ehdotusten mukaisesti EKP katsoo,
ettd ddnestysmenettely, jota kriisinratkaisukollegion on kiytettava kriisinratkaisusuunnitelmien yhteydessa (*4),
tulisi yhtendistdd asetuksen (EU) N:o 648/2012 17 artiklan 4 kohdassa ja 19 artiklassa asetetun menettelyn
kanssa.

2.5  Purkamismahdollisuudet
2.5.1 Purkamismahdollisuuksien arviointien sisiltd

EKP katsoo, ettd tekniset nakokohdat, joita kriisinratkaisuviranomaisen on maira tarkastella arvioidessaan kes-
kusvastapuolen purkamismahdollisuuksia, olisi esitettdvéd teknisessd sddntelystandardissa eikd ehdotetun asetuksen
liitteessd (*°). Tekniset sddntelystandardit tulisi laatia tiiviissd yhteistyossd EKPJ:n kanssa, myos EKP:n kanssa sen
hoitaessa vakavaraisuuden valvontatehtividin, ja EPV:n kanssa.

(*) Ks. ehdotetun asetuksen 13 artiklan 4 kohta.

(*%) Ks. ehdotetun asetuksen 13 artiklan 6 kohta.

(*") Ks. FSB:n asiakirja "Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning”, 7.5. kohdan i ja v alakohta.
(*» 1Ibid., 7.5 kohdan xiii alakohta.

(**)) Ks. ehdotetun asetuksen 13 artiklan 8 kohta.

(**) Ks. ehdotetun asetuksen 15 artikla.

(*) Ks. ehdotetun asetuksen 16 artiklan 4 kohta.
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EKP pitdd myonteisend kriisinratkaisuviranomaisen valtuutta velvoittaa keskusvastapuoli panemaan talteen varoja,
jotta sen kapasiteettia tappioiden kattamiseen, pddomapohjan vahvistamiseen ja ennalta rahastoitujen varojen
tiydentdmiseen voidaan lisitd, mikéli kdytettivissd oleva kriisinratkaisurahoitus katsotaan riittimattomaksi (*°).
Niiden valtuuksien tehostamiseksi purkamismahdollisuuksien arviointia koskevissa teknisissd sdintelystandar-
deissa tulisi esittdd vahimmaiskriteerit, joiden valossa kriisinratkaisuviranomaiset arvioivat keskusvastapuolen
kriisinratkaisurahoituksen riittavyyttd. Tatd nikokohtaa ei talla hetkelld kasitelld ehdotetussa asetuksessa (*7). Krii-
sinratkaisuviranomaisen tulisi ottaa huomioon véihintdan seuraavat seikat (**):

— maksukyvyttomyyteen liittyvissd kriisinratkaisuskenaarioissa: a) madrittelyn kohteena olevien tuotteiden ris-
kiominaisuudet, monimutkaisuus ja hinnoitteluun liittyvit epavarmuustekijit sekd niihin liittyvd mahdollinen
virhemarginaali alku- ja vaihtelumarginaaleja koskevissa laskelmissa; b) kohde-etuuksien markkinoiden suu-
ruus, rakenne ja likviditeetti stressitilanteessa; c) mddritysosapuolten niiden maksukyvyttomyystilanteiden
lukumdir, jotka voidaan kattaa ennalta rahastoiduilla ja sidotuilla varoilla d4rimmadisissd mutta mahdollisissa
tilanteissa; d) sopimusten osittaisen purkamisen, vaihtelumarginaalin tuottojen pienentimisen ja muiden vali-
neiden kdytettivyys ja mahdollinen vaikutus asianomaisiin madritysosallistujiin, ja €) rahastoimattomien jir-
jestelyjen uskottavuus keskusvastapuolen mahdollisten tarpeiden tayttimisessi; sekd

— lisiksi kaikentyyppisissd tappioissa mahdollisuus korvata keskusvastapuoli markkinoilla, joilla se tarjoaa pal-
velujaan, ja vakuutusjirjestelyjen, emoyrityksen antamien takausten tai muiden mahdollisten lisdjérjestelyjen
uskottavuus kattamattomien luottotappioiden hoitamisessa.

Koska vaatimukset, joita kriisinratkaisuviranomainen voi asettaa 17 artiklan 7 kohdan | alakohdan nojalla ja joiden
mukaan keskusvastapuolen on laskettava liikkeeseen alentamiskelpoista velkaa tappioita kattavana instrumenttina,
voivat lisdksi olla vaikeasti sovitettavissa yhteen riskienhallintaa suorittavien keskusvastapuolten tehtavien ja liiketoi-
mintamallien kanssa, tillaisen valtuuden kdyttod ennen tulisi tehdd perusteellinen vaikutustenarviointi.

Laatiessaan purkamismahdollisuuksien arviointia koskevia teknisid sddntelystandardeja ESMAn tulisi lisiksi ottaa
huomioon keskusvastapuolten kriisinratkaisussa kéytettdvid varoja koskevat tulevat arvioinnit tai raportit, joita
FSB laatii (**).

2.5.2 Purkamismahdollisuuksien arviointien koordinointimenettely

Elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmien koordinointimenettelystd 2.3.3 ja 2.4.2. kohdassa esittimiensd ehdotusten
mukaisesti EKP katsoo, ettd ddnestysmenettely, jota kriisinratkaisukollegion on kéytettidvd purkamismahdollisuuk-
sien arvioinnin yhteydessd (*), tulisi yhtendistdd asetuksen (EU) N:o 648/2012 17 artiklan 4 kohdassa ja
19 artiklassa asetetun menettelyn kanssa.

2.6 Kriisinratkaisu
2.6.1 Kriisinratkaisutavoitteet

EKP:n mielestéd kriisinratkaisutavoitetta, joka koskee julkisten varojen suojaamista huolehtimalla siité, ettd turvau-
tuminen poikkeukselliseen julkiseen rahoitustukeen on mahdollisimman vahaistd (), tulisi laajentaa siten, ettd
siind mainittaisiin nimenomaisesti veronmaksajille mahdollisesti aiheutuviin tappioihin liittyvdn riskin mini-
mointi, koska viliaikaisia julkisia rahoitusjirjestelyja voidaan suunnitella eri tavoin sen mukaan, miten niilld taa-
taan veronmaksajille aiheutuvien mahdollisten riskien vihentdminen.

(*%) Ks. ehdotetun asetuksen 17 artiklan 7 kohdan 1 alakohta.

(*) Ks. ehdotetun asetuksen liitteessi oleva C jakso seikoista, joita kriisinratkaisuviranomaisen on tarkasteltava arvioidessaan keskusvasta-
puolen purkamismahdollisuuksia.

(**) Ks. FSB:n asiakirja "Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning”, 6 kohta.

(*) FSB jatkaa keskusvastapuolten kriisinratkaisussa kdytettdvid varoja koskevaa tyotddn ja padttdd kriisinratkaisusuunnittelusta saatavien
lisdselvitysten ja -kokemusten perusteella vuoden 2018 loppuun mennessi, onko lisiohjeistus tarpeen. Ks. FSB:n asiakirja "Guidance
on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning”, johdanto.

(*) Ks. ehdotetun asetuksen 18 artikla.

(") Ks. ehdotetun asetuksen 21 artiklan 1 kohdan d alakohta.
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2.6.2 Kriisinratkaisun edellytykset

Koska elvytyksen ja kriisinratkaisun vilinen raja on hyvin vaikea maédrittdd etukiteen ja koska kriisinratkaisun
kdynnistdiminen oikeaan aikaan on sen vaikuttavuuden ja taloudellisen arvon tarpeettoman alentumisen kannalta
ratkaisevan tirkedd, toimivaltaisten viranomaisten ja kriisinratkaisuviranomaisten on ehdottomasti tehtdvé yhteis-
tyotd ennen kriisinratkaisua. EKP katsookin, ettd toimivaltaisen viranomaisen tulisi antaa kriisinratkaisuviran-
omaiselle omasta aloitteestaan viipymittd kaikki tiedot, jotka saattavat viitata siihen, ettd keskusvastapuoli on
lahelld kaatumista tai todenndkoisesti kaatuu, sen sijaan, ettd se vain odottaisi kriisinratkaisuviranomaisen
tiedusteluja (*¥).

Koska tavoitteena on siilyttdd jarjestelman vakaus, keskusvastapuolten elvytyksen ja kriisinratkaisun yhtend pain-
opisteend on valttdd odottamattomien ja huomattavien tappioiden aiheutuminen keskusvastapuolten maaritysosa-
puolille. Keskusvastapuolten elvytys ja kriisinratkaisu eivit ole tehokkaita, jos ne perustuvat padosin odotukseen
siitd, ettd madritysosapuolet kykenevit ottamaan kantaakseen huomattavia maksuvelvoitteita. Muiden méaritysos-
apuolten mahdollinen kaatuminen &killisten ja hallitsemattomien vastuiden vuoksi voisi myds suurentaa rahoitus-
jarjestelmddn kohdistuvia nykyisid paineita varsinkin keskusvastapuolten keskindisten sidosten takia. Tappioiden
jakamisvalineiden kdyttd sen maédritysosapuolille aiheuttamine hyvin huomattavine ennakoimattomine kustan-
nuksineen tulisikin elvytyksen aikana jéttdd mieluummin kriisinratkaisuviranomaiselle kuin keskusvastapuolelle
itselleen. Kriisinratkaisuviranomainen kykenee todennikoisesti keskusvastapuolta paremmin arvioimaan tietyn
menettelytavan seuraukset rahoitusvakaudelle. Néin ollen EKP suosittaa, ettd ehdotetussa asetuksessa tuodaan sel-
keisti esiin kriisinratkaisuviranomaisen oikeus ryhtyad kriisinratkaisutoimiin silloin, kun keskusvastapuoli a) ei
kykene tai ei todenndkoisesti kykene tismayttimain positiokantaa uudelleen eikd jakamaan kattamattomia tap-
pioita tai b) kykenee tdsmdyttdmain positiokannan uudelleen ja jakamaan kattamattomat tappiot elvytystoimin,
jotka saattavat aiheuttaa huomattavia ja odottamattomia tappioita keskusvastapuolen madritysosallistujille.

2.6.3 Kriisinratkaisuvilineet

Moraalikadon ennalta ehkdisemiseksi ja veronmaksajille mahdollisesti aiheutuvien tappioiden minimoimiseksi
julkisyhteis6jen vakausvélineiden kiyton (**) edellytykseksi tulisi asettaa paitsi sen hyviksyntd unionin valtiontuki-
kehyksessa (**) my®0s se, ettd kayttod varten on uskottavat mekanismit, joilla annetut varat saadaan takaisin ripeisti ja
kattavasti.

Positioiden jakamisvilineiden osalta EKP katsoo, ettd sopimusten osittainen purkaminen tulisi lahtokohtaisesti
asettaa tdydellisen purkamisen edelle, koska keskusvastapuolen kriittisten toimintojen jatkuvuuden varmistami-
nen on keskeinen kriisinratkaisutavoite. Siksi EKP suosittaa, ettd sopimusten tdydellistd purkamista kdytetddn vain
tilanteissa, joissa kriisinratkaisuviranomainen katsoo, ettei mikdan muu vaihtoehto johtaisi rahoitusvakauden kan-
nalta parempaan tulokseen.

2.6.4 Kriisinratkaisun rahoitus

Koska ehdotetun asetuksen keskeisend tavoitteena on vilttdd veronmaksajille aiheutuvat tappiot keskusvastapuol-
ten kriisinratkaisussa, EKP katsoo, ettd julkisyhteisojen vakausvilineitd koskevissa sddnnoksissi ei tuoda riittdvin
selkedsti esiin tarvittavia suojatoimia. Kuten FSB:n laatimassa kansainvélisessd ohjeistuksessa todetaan (**), ehdo-
tettuun asetukseen tulisi sisillyttdd julkisyhteisojen vakausvilineiden viimesijaisen kiyton edellytyksind vahim-
maisvaatimus siitd, ettd kriisinratkaisuviranomaiset a) madrittelevit selkedn ajanjakson, jonka kuluessa kiyttoon
annetut varat peritddn takaisin, ja b) varmistavat, ettd varojen takaisinperintdd varten on kiytossd tehokkaat ja
uskottavat jdrjestelyt. EKP katsoo tiltd osin myds, ettd julkisyhteisdjen vakausvilineiden kdyton yhteydessa aiheu-
tuneiden kustannusten takaisinperintéi (%) tulisi laajentaa. EKP kannattaa nykyistd ehdotusta siitd, ettd kustan-
nukset tulisi perid takaisin ensisijaisesti kriisinratkaisun kohteena olevalta keskusvastapuolelta, sen ostajalta tai
omaisuudenhoitoyhtiond toimivan keskusvastapuolen toiminnan péittymisestd syntyneestd tuotosta. Namd

(*) Ks. ehdotetun asetuksen 22 artiklan 1 kohta.

(¥) Ks. ehdotetun asetuksen 27 artikla.

(*) Tdma tarkoittaa luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd sekd neuvoston direktiivin 82/891/ETY,
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivien 2001/24/EY, 2002/47[EY, 2004/25/EY, 2005/56/EY, 2007/36/EY, 2011/35/EU,
2012/30/EU ja 2013/36/EU ja asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta 15 péivini toukokuuta 2014
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/59/EU (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 190) 2 artiklan 1 kohdan 53 ala-
kohdassa asetetun maritelmén mukaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107, 108 ja 109 artiklalla perustettua
kehysti sekd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 108 artiklan 4 kohdan tai 109 artiklan nojalla laadittuja tai hyvik-
syttyjd asetuksia ja kaikkia unionin sdddoksid, mukaan lukien suuntaviivat, tiedonannot ja ilmoitukset.

(*) Ks. FSB:n asiakirja "Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning”, 6 kohta.

(*%) Ks. ehdotetun asetuksen 27 artiklan 9 kohta.
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2.7

2.8

rahoitusldhteet eivit ehki kuitenkaan riitd kattamaan kaikkia kustannuksia. Siksi kriisinratkaisuviranomaiset tulisi
velvoittaa myos pyrkimddn periméddn julkiset varat takaisin médritysosapuolilta jalkikdteen keskusvastapuolen
sddntojen ja jdrjestelyjen mukaisesti ja vahentdmain samalla rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja.

Periaate, jonka mukaan velkojat eivit saa jaddd kriisinratkaisussa huonompaan asemaan kuin maksukyvyttomyysmenettelyssd

Periaate, jonka mukaan velkojat eivit saa jaada kriisinratkaisussa huonompaan asemaan kuin maksukyvyttomyys-
menettelyssd, on ensiarvoisen tirked periaate. Silli varmistetaan, ettei keskusvastapuolitoimintaan osallistujia,
osakkeenomistajia ja muita velkojia kohdella kriisinratkaisussa epdedullisemmin kuin oletetussa vaihtoehtoisessa
skenaariossa, jossa kriisinratkaisuviranomainen ei puuttuisi tilanteeseen, ja keskusvastapuoli olisi asetettava
sovellettavan maksukyvyttomyyslainsidgdiannon nojalla selvitystilaan. Sidosryhmien taholta tulevien liiallisten kor-
vausvaatimusten valttimiseksi on myos tdrkeds, ettd timin periaatteen soveltamisen taustalla olevat arvostusme-
netelmissd tuodaan asianmukaisesti esiin kriisinratkaisun ansiosta siilytetyn keskusvastapuolen liiketoiminnan jat-
kumisen kdypi arvo. Riskit, joita tdltd osin julkiselle sektorille aiheutuu, korostavat tarvetta oikeudenmukaiseen
ja tasapuoliseen lihestymistapaan, silld taloudellinen taakka lankeaa viime kddessd veronmaksajille. Kriisinratkai-
sun ansiosta siilytetyn keskusvastapuolen liiketoiminnan jatkumisen kdyvdn arvon asianmukainen huomioon
ottaminen on keskeinen nikokohta keskusvastapuolten kriisinratkaisussa. Keskusvastapuolten kriisinratkaisun
voidaan ajatella tapahtuvan vain poikkeuksellisen vakavissa markkinailmidissd, joissa keskusvastapuolen kriittis-
ten toimintojen keskeytymisen liittyisivdt todennakoisesti laajamittainen taloudellisen arvon alentuminen ja hyvin
vihdiset mahdollisuudet kahdenvilisen mairityksen tarjoamiin vaihtoehtoihin.

Niin ollen EKP katsoo, ettd keskusvastapuolen arvostaminen kdypddn arvoon sovellettaessa periaatetta, jonka
mukaan velkojat eivdt saa jaddd kriisinratkaisussa huonompaan asemaan kuin maksukyvyttomyysmenettelyssa,
tulisi suorittaa kriisinratkaisun kdynnistyshetkelld keskusvastapuolen taseessa nikyvien varojen ja velkojen perus-
teella, ja sen tulisi my6s perustua laaja-alaisempaan realistiseen arvioon keskusvastapuolen arvosta siind tapauk-
sessa, ettd keskusvastapuoli asetetaan selvitystilaan. Talloin tulisi ottaa tdysimdardisesti huomioon tappiot,
jalleenhankintakustannukset ja arvon alentuminen, jotka johtuisivat palvelun sulkemisesta tai keskusvastapuolen
asettamisesta selvitystilaan.

Tekniset huomautukset ja muutosehdotukset

Niiltd osin kuin EKP suosittaa ehdotettua asetusta muutettavaksi, tarkat muutosehdotukset perusteluineen on esi-
tetty teknisessd tyoasiakirjassa, johon on liitetty selvitys. Tekninen tyoasiakirja on luettavissa englanninkielisena
EKP:n verkkosivuilla.

Tehty Frankfurt am Mainissa 20 pdivina syyskuuta 2017.

EKP:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI
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