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Tiivistelma
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista 4 paivdana heinakuuta 2012 annetun

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 mahdollisten muutosten vaikutusten arviointi
A. Toimenpiteen tarve

Miksi? Mihin ongelmaan puututaan?

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 paivana heindkuuta 2012 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 (EMIR-asetus) l&ht6kohtana oli G20-johtajien
syyskuussa 2009 antama sitoumus ottaa kayttodn tiettyja OTC-johdannaissopimuksia maailmanlaajuisesti
koskevia vaatimuksia. EMIR-asetuksen tavoitteena on vahentaa jarjestelmariskia lisdamalla OTC-
johdannaismarkkinoiden avoimuutta ja vahentdmalla OTC-johdannaisiin liittyvaa vastapuoliluottoriskia ja
operatiivista riskid. Joitakin tata tarkoitusta varten sdadetyista vaatimuksista on alettu soveltaa, mutta toiset eivat
viela ole tulleet voimaan. Komission harjoittama markkinaseuranta seka sidosryhmiltd ja EU:n elimiltd ja
viranomaisilta saatu palaute osoittavat, ettd EMIR-asetuksen yleistavoitteita kannatetaan laajasti, mutta niissa
on tullut my6s esiin useita seikkoja, joiden vuoksi EMIR-asetuksen tavoitteet eivét toteudu tehokkaimmalla ja
tuloksellisimmalla tavalla. Tallaisia seikkoja ovat erityisesti i) sdantelyn noudattamisesta aiheutuvat suhteettomat
kustannukset, jotka useissa tapauksissa ylittdvat vakavaraisuuden varmistamisesta saatavat hyddyt, ii) puutteet
OTC-johdannaispositioiden ja vastuiden avoimuudessa ja iii) tiettyjen vastapuolten riitthmaton paasy
maarityspalveluihin.

Mihin aloitteella pyritaan?

Suunnitelluilla vaihtoehdoilla pyritdan sailyttamaan EMIR-asetuksella vahvistettu kehys, mutta samalla tekemaan
EMIR-asetuksen soveltamisesta tehokkaampaa ja tuloksellisempaa parantamalla sdantdjen oikeasuhteisuutta,
lisddmalla OTC-johdannaispositioiden ja vastuiden avoimuutta ja vahentdmalla maarityspalveluihin paasyn
esteitd. Tatd varten tarkastellaan joitakin EMIR-asetukseen ehdotettavia kohdennettuja muutoksia, joita
arvioidaan suhteessa EMIR-asetuksen perimmaiseen tavoitteeseen sailyttédé rahoitusvakaus.

Mita lisaarvoa saadaan toimenpiteen toteuttamisesta EU:n tasolla?

EMIR-asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa jasenvaltioissa. EMIR-
asetuksen nykyisiin sdanndksiin tassé aloitteessa suunnitellut kohdennetut mukautukset voidaan Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 114 artiklan mukaan tehd& ainoastaan EU:n tasolla.

B. Ratkaisut

Mita lainsdaadanndllisia ja muita toimenpidevaihtoehtoja on harkittu? Onko jokin vaihtoehto
arvioitu parhaaksi? Miksi?

Aloitteen tarkoituksena on nykyisen EMIR-asetuksen uudelleentarkastelu. Tasta syysta tarkastellut vaihtoehdot
koskevat kohdennettuja mukautuksia tiettyihin sdannoksin. Toivottuihin tavoitteisiin paasemiseksi on tunnistettu
seuraavat parhaiksi arvioidut toimintavaihtoehdot:

uusi elakejarjestelmia koskeva siirtymékauden vapautus maadritysvelvollisuudesta;

finanssialan ulkopuolisten vastapuolten maéaritysvelvollisuuden kaventaminen;

hyvin pienten finanssialan vastapuolten jattaminen maaritysvelvollisuuden ulkopuolelle;

ns. takapainottamisvaatimuksen poistaminen;

finanssialan  ulkopuolisten vastapuolten vapauttaminen konsernin sisdisten transaktioiden

ilmoitusvelvollisuudesta;

e keskusvastapuolten yksipuolisen ilmoittamisen kayttéonotto porssilistattuja johdannaisia koskevien
transaktioiden osalta;

o finanssialalla toimivan vastapuolen ilmoitukset finanssialan ulkopuolisen pienen vastapuolen kanssa
kaytavasta kaupasta muita kuin porssilistattuja johdannaisia koskevien transaktioiden osalta;

e ilmoitussdantdjen ja -menettelyjen yhdenmukaistaminen ja kauppatietorekisterien tietojen laatua
koskeva vaatimus;

e sakkojen perusméaarien yléarajojen korottaminen, kun kauppatietorekisterit eivit ole EMIR-vaatimusten
mukaisia;

e EMIR-asetuksen mukaisten  maksukyvyttémyyden  hallinnan  valineiden ja  kansallisen
maksukyvyttomyyslainsaadannén valisten yhteyksien selkeyttaminen ja EMIR-asetukseen lisattava
periaate maarityspalvelujen tarjoamisesta reiluin, kohtuullisin ja syrjimattémin kaupallisin ehdoin (ns.
FRAND-periaate).

Mitkd toimijat kannattavat mitdkin vaihtoehtoa?

Sidosryhmien palaute EMIR-asetuksen toimivuudesta saatiin komission jarjestamista julkisista kuulemisista.
Kuulemisessa tuotiin esiin useita yksittaisia kysymyksid muttei yhtddn konkreettista toimintavaihtoehtoa. Kaikki
sidosryhmat kannattivat laajasti saantdjen oikeasuhteisuuden lisdamistd. Kauppatietojen ilmoittamiseen
kiinnitettiin paljon huomiota. Vastaajat — padasiassa yritykset ja toimialajarjestdt — toivoivat finanssialan
ulkopuolisten vastapuolten ilmoitusvelvollisuuksia vahennettavan. Suuri maarda vastaajia erilaisista
sidosryhmaluokista oli myds sitd mieltd, ettd olisi siirryttdva kaksipuolisesta ilmoittamisesta yksipuoliseen
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iimoittamiseen — vaihtoehto, jota arvioitiin, mutta jota ei otettu mukaan tédhén vaikutustenarviointiin. Vastaajien
mukaan vastapuolet, jotka eivat ole rahoitusjarjestelman kannalta merkittavia, olisi vapautettava
maaritysvelvollisuudesta ja vakuusvaatimuksista.

Jasenvaltioiden asiantuntijoiden kanssa mydhemmin kaydyissé keskusteluissa kasiteltiin tarkasteltavina olleita
erityisid toimintavaihtoehtoja. Enemmist6 jAsenvaltioiden asiantuntijoista kannatti tdssa vaikutustenarvioinnissa
parhaana pidettya vaihtoehtoa.

C. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon hyddyt (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei ole,
paavaihtoehtojen hyodyt)?

Ensinndkin ehdotetuilla muutoksilla vahennetdan markkinaosapuolille aiheutuvaa hallinnollista rasitusta ja
saannoésten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia ilman rahoitusvakauteen kohdistuvia kielteisia vaikutuksia.
Oikeasuhteisuuden lisddminen madrityssdantdjen soveltamisessa hyddyttaa finanssialan ulkopuolisia
vastapuolia, silla suunnitelluilla toimenpiteilla varmistetaan tasapuolisemmat toimintaedellytykset, kun
maaritysvaatimukset koskevat korkeamman maadrityskynnysarvon myoéta ainoastaan suurimpia finanssialan
ulkopuolisia vastapuolia. Maarittelemalla uudelleen pienet finanssialan vastapuolet, joilla olisi
maaritysvelvollisuus, voidaan myos keventdad niiden (hyvin) pienten finanssialan vastapuolten taakka, joiden
kohdalla keskusvastapuolimaaritys ei ole taloudellisesti perusteltua. Elékejarjestelmat vapautetaan
maaritysvelvollisuudesta uuden siirtymékauden ajan silla perusteella, ettei maaritykseen niiden osalta viela ole
[oydetty  teknisesti  patevaa ratkaisua. Tiettyjen  ilmoitusvaatimusten  kevennys  (kuten ns.
takapainottamisvaatimuksen poistaminen) hyodyttaa kaikkia vastapuolia. Toiseksi, OTC-johdannaispositioiden ja
vastuiden avoimuutta lisddmalla viranomaiset voivat tunnistaa mahdolliset ongelmat aikaisemmassa vaiheessa
ja puuttua riskeihin ajoissa, mik&d parantaa finanssimarkkinoiden hairionsietokykya. Kolmanneksi, useammilla
markkinaosapuolilla on mahdollisuus hallita ja suojata riskejaén, kun p&asy maarityspalveluihin paranee, ja
samalla se vakauttaa liiketoiminnan kehitystd ja parantaa tydntekijoiden ty6suhdeturvaa pienentdmalla
akkindisten hairididen ja toiminnan keskeytymisen todennakaisyytta.

Mitka ovat parhaaksi arvioidun vaihtoehdon kustannukset (jos parhaaksi arvioitua vaihtoehtoa ei
ole, padvaihtoehtojen kustannukset)?

Parhaasta vaihtoehdosta ei kaiken kaikkiaan pitaisi aiheutua merkittéavia yhteiskunnallisia ja taloudellisia
kustannuksia. Suunniteltu ilmoitussaantdjen yksinkertaistaminen ja oikeasuhteisuuden lisddminen auttavat
EMIR-asetuksen tavoitteiden saavuttamisessa ja vahentavat niiden vastapuolten yleista hallinnollista rasitusta,
joita EMIR-asetuksen mukaiset ilmoitusvaatimukset koskevat. Jos harkitaan ilmoitusvelvollisuuden siirtoa,
ilmoitusvelvollisuudesta tulevaisuudessa vastaavien yhteisdjen valmiudet tehtavan hoitamiseen ovat paremmat
ja yhteenlaskettujen kokonaiskustannusten uskotaan mittakaavaetujen ansiosta vdhenevan. limoitussdantéjen ja
-menettelyjen yhdenmukaistamiseen voi liittya korkeintaan joidenkin hallinnollisten kustannusten vahéainen kasvu
taytantéonpanon alkuvaiheessa, mutta mythemmin sen uskotaan johtavan suurempiin tehokkuusetuihin ja
vahentavan kokonaisrasitusta keskipitkalla aikavalilla. Vastaavasti monia vastapuolia hyodyttavan vaatimuksen
maarityspalvelujen tarjoamisesta reiluin, kohtuullisin ja syrjimattémin kaupallisin ehdoin uskotaan aiheuttavan
ainoastaan vahaista hallinnollisten kustannusten kasvua.

Kaikkien parhaiksi arvioitujen vaihtoehtojen yhteisvaikutuksena kustannukset alenevat huomattavasti.
Mahdollisista saastoista tehdyt arviot, jotka on laskettu yksinomaan tata vaikutustenarviointia varten ja joissa on
otettu huomioon kaikki litteessa 8 esitetyt lahtéoletukset, vaihtelevat 2,3 miljardista eurosta 6,9 miljardiin euroon,
kun kyse on kiinteista (kertaluonteisista) kustannuksista ja 1,1 miljardista eurosta 2,6 miljardiin euroon, kun kyse
on operatiivisista kustannuksista. Naihin kustannusten vahentymisarvioihin liittyy joitakin rajoitteita. Ensinnakin
nama arviot patevéat vain nykyhetkelld. Myohemmin sovellettavia vaatimuksia, kuten asteittain sovellettavia
vakuusvaatimuksia, ei ole otettu huomioon laskelmissa. Toisekseen laskelmat perustuvat rajalliseen maaraan
julkisesti saatavilla olevia tietoja ja anekdoottisten todisteiden hankintaan markkinoilta, eivatkd ndma valttamatta
anna tarkkaa kuvaa kyseessa olevien vastapuolten monimuotoisuudesta ja erityispiirteistd. Kolmanneksi,
laskelmat perustuvat oletukseen, ettd kustannusten vahennys siirtyy kokonaisuudessaan loppukayttajille.
Neljanneksi, laskelma ei sisdlla vahaisia mukautuskustannuksia, joita aiheutuu esimerkiksi FRAND-ehtojen
kayttoonotosta (odotettu vaikutus maaritysosapuoliin) ja tietojen laadun parantamiseen tahtaavista
toimenpiteista (odotettu vaikutus kauppatietorekistereihin).

Mitka ovat vaikutukset suuriin yrityksiin seka pk- ja mikroyrityksiin?

Suuret yritykset, pk-yritykset ja mikroyritykset hyo6tyvat erityisesti vaihtoehdoista, joiden tavoitteena on i)
vahentaa saantelyvaatimuksia tapauksissa, joissa saanndsten noudattamisesta aiheutuvat suhteettoman suuret
kustannukset nayttaisivat ylittavan vakavaraisuuden varmistamisesta saatavat hyddyt, ja ii) parantaa paasya
maarityspalveluihin. Maaritysvelvollisuuden soveltamisalan mukautus hyodyttdd muita kuin finanssialan
vastapuolia. limoitusvaatimusten yksinkertaistaminen hyodyttéda kaikkia vastapuolia, myos pk-yrityksia. Uusien
FRAND-periaatteiden kayttoonotto tekee maarityspalveluihin padsyn loytamisen helpommaksi monille
vastapuolille.

Kohdistuuko jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon merkittédvia vaikutuksia?

Ei kohdistu. Suunnitelluilla parannuksilla ei pitaisi olla jAsenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon kohdistuvia
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kustannusvaikutuksia.

Onko toimenpiteellda muita merkittdvia vaikutuksia?

Ei

D. Seuranta

Milloin asiaa tarkastellaan uudelleen?

Kun otetaan huomioon, ettd EMIR-vaatimuksia alettiin soveltaa eri aikoina eiké osa ole vielakaan tullut voimaan,
EMIR-asetusta olisi arvioitava kokonaisuudessaan keskittyen erityisesti tarkastelemaan sita, miten tehokkaasti ja
tuloksellisesti sen avulla on saavutettu EMIR-asetuksen alkuperaiset tavoitteet. Tassa aloitteessa esitetyt
kohdennetut muutokset olisi otettava huomioon arvioinnissa, joka olisi tehtéava aikaisintaan kolmen vuoden
kuluttua naiden muutosten soveltamisen aloittamisesta. Joissain tapauksissa, erityisesti elékejarjestelmien
osalta, on tarke& jatkuvasti seurata sitd, minkalaisia maaritysratkaisuja ndille jarjestelmille on tarjolla.




