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Tiivistelma (enintééan 2 sivua)

A. Toimenpiteen tarve

Mik& on ongelma ja miksi se on ongelma EU:n tasolla?

Ensinnékin vaikutustenarvioinnissa arvioidaan seurauksia siitd, ettd vertailuarvoasetuksessa ei ole
sééantelyvaltuuksia, joilla varmistetaan sujuva siirtyminen pois Kriittisestd vertailuarvosta (t&ssa
tapauksessa Libor-viitekorosta (London Interbank Offered Rate), jonka odotetaan lakkaavan vuoden 2021
loppuun mennessd). Niiden vanhojen sopimusten, joissa viitataan USD Libor-korkoon sen
lakkaamispdivdand, arvon arvioidaan olevan 8—12 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria koko maailmassa
(valtaosa siitd on pankkien taseissa kaikissa jasenvaltioissa). Koska viitekorolle ei ole nimetty seuraajaa,
riski kyseisten sopimusten muuttumisesta merkityksettémiksi on suuri. Toiseksi vaikutustenarvioinnissa
arvioidaan vertailuarvoasetuksen seurauksia niille eurooppalaisille toimijoille, jotka kayttdvat valuutan
avistakursseja suojautuakseen valuuttakurssien muutoksilta. Koska on odotettavissa, ettd monet
avistakurssit eivét tayta vertailuarvoasetuksen vaatimuksia kaytolle EU:ssa, eurooppalaiset pankit eivat
enaa tarjoa niihin liittyvia suojaussopimuksia eurooppalaisille viejille ja sijoittajille.

Mita olisi saavutettava?

Ehdotuksen tarkoituksena on ottaa kayttoon i) uudet lakisaateiset valtuudet vertailuarvoasetuksessa, jotta
vertailuarvojen s&antelyviranomaiset voivat antaa toimeksiannon julkaista lakkaavalle Kriittiselle
vertailuarvolle, kuten Libor-korolle, ajallisesti rajattu korvaava korko, jota kdytetddn voimassa olevissa
sopimuksissa; i) kohdennettu vapautus vertailuarvoasetuksen soveltamisesta tietyille avistakursseille.

Mita lisaarvoa saadaan toimenpiteen toteuttamisesta EU:n tasolla (toissijaisuusperiaate)?

Pankeilla on kaikissa EU:n j&senvaltioissa taseissaan sopimuksia, joissa viitataan Kriittisiin
vertailuarvoihin. Jasenvaltion tason toiminta edellyttéisi, ettd kansalliset lainsadtajat sopivat yhdesta ja
yhtendisesta korvaavasta korosta. Kansallisen tason toiminta ei riittdisi varmistamaan valuuttojen
avistakurssien kayton jatkumista, koska kyseisiin korkoihin sovelletaan jo EU:n tasolla annettua asetusta
(vertailuarvoasetus).

B. Ratkaisut

Milla vaihtoehdoilla tavoitteet saavutettaisiin? Onko jokin vaihtoehto arvioitu parhaaksi? Jos ei ole,
miksi ei?

Kriittisid vertailuarvoja koskeva paras vaihtoehto on antaa katoavan viitekoron hallinnoijalle valtuudet
julkaista ajallisesti rajattu korvaava korko Kkaikille viittauksille sopimuksissa, jotka erdéntyvét
lakkaamispaivan jalkeen. Toinen vaihtoehto olisi jatt4d seuraajakoron madrittdminen markkinoille ja
saataa kyseisen koron yksinkertaistetusta hyvéksynnéstd. Kolmas vaihtoehto olisi vapauttaa kaikki
yksityisesti maédritetyt seuraajakorot vertailuarvoasetuksen soveltamisesta rajatuksi ajaksi. Neljas
vaihtoehto olisi antaa toimeksiannoksi pysyvan seuraajakoron maéérittdminen, jota kaytettdisiin seka
vanhoissa ettd uusissa sopimuksissa. Paras vaihtoehto valuuttojen avistakurssien kéyton jatkumisen
sallimiseksi on vapauttaa tietyt komission nime&méat rahapoliittiset korot vertailuarvoasetuksen
soveltamisesta. Toinen vaihtoehto on myontédd komissiolle valtuudet nimetd kriittiset kolmansien maiden
korot (joihin sovelletaan vertailuarvoasetuksen saantdjd). Kahdessa muussa vaihtoehdossa sallittaisiin tai
vapautettaisiin vertailuarvoasetuksen soveltamisesta korkoihin viittaavat johdannaissopimukset, jotka on




tehty valuuttariskilta suojautumiseksi.

Mitka ovat sidosryhmien nakemykset? Mitka toimijat kannattavat mitakin vaihtoehtoa?

Eurooppalaiset pankit pelkaavat, ettd jos asteittain poistuvalle Kkriittiselle vertailuarvolle ei ole yhté
seuraajakorkoa, sopimuksen vastapuolet lopettavat maksut, esimerkiksi lainoistaan (sopimuksen
merkityksettomaksi tuleminen). Pankit pelk&&vat, ettd pahimmassa tapauksessa vastapuolet vain lopettavat
sopimuksensa. Vertailuarvon hallinnoijat ovat vastahakoisia julkaisemaan omasta vapaasta tahdostaan
seuraajakorkoa asteittain poistuvalle kriittiselle vertailuarvolle. Ne pelkaavat, ettd ilman lakisaateista
valtuutusta siirtyminen seuraajakorkoon voisi aiheuttaa riita-asioita. Valuuttakurssien eurooppalaiset
kayttajat ovat osoittaneet tukea valuuttojen avistakurssien vapauttamiselle vertailuarvoasetuksen
soveltamisesta. Ne kannattavat myos nimeamista koskevaa toimintamallia.

C. Parhaaksi arvioidun vaihtoehdon vaikutukset

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

Parhaaksi arvioitu vaihtoehto pystyy parhaiten varmistamaan sopimuksen jatkuvuuden ja valttdaméaan
sopimuksen muuttumisen merkityksettomaksi ja varhaisen paattdmisen. Ajallisesti rajatulla vanhoihin
sopimuksiin sovellettavalla korolla korvataan valittémasti lopetettu Libor-korko, ja silld on tdsmélleen
sama kauppanimi. Milldédn muulla vaihtoehdolla ei korvattaisi automaattisesti kaikkia sopimusten
viittauksia Libor-korkoon. Valuutan avistakurssia koskeva paras vaihtoehto puolestaan pystyy
varmistamaan parhaiten, ettd yritykset voivat jatkaa suojautumista valuuttariskiltd ja ettd
saantelyjarjestelyn tehokkuus ja johdonmukaisuus séilyy.

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

Kriittisid vertailuarvoja koskeva paras vaihtoehto on kustannustehokas, koska toimivaltainen
viranomainen ottaisi seuraajakoron k&yttéon viittaamalla korkoon, joka on koottu Yhdysvaltain
keskuspankin julkaiseman riskittdman koron perusteella. Tallaisen kaavaan perustuvan vanhojen
sopimusten koron toimilupamaksun odotetaan olevan pieni. Myosk&an valuuttojen avistakurssien
tapauksessa rahapoliittista korkoa koskevan poikkeuksen valitseminen ei toisi kustannuksia
eurooppalaisille yhteisoille, koska niiden ei tarvitsisi hakea lupaa tai tapauskohtaista poikkeusta.

Mitké ovat pk-yrityksiin ja kilpailukykyyn kohdistuvat vaikutukset?

Libor-korolla on olennaisen tdrked asema pk-yritysten rahoituksessa. Libor-koron katoaminen ilman
asianmukaista seuraajakorkoa aiheuttaisi oikeudellista epdvarmuutta. Pk-yritykset harjoittavat
lilketoimintaa my6s kolmansissa maissa, ja niiden on suojattava jatkossakin liiketoimintansa
eurooppalaisten vastapuolten kanssa. Toimimatta jattdminen olisi erittdin haitallista pk-yrityksille
erityisesti, kun covid-19-kriisi jo uhkaa niiden selviytymista.

Kohdistuuko jasenvaltioiden budjettiin ja julkishallintoon merkittavia vaikutuksia?

Vaikutusta ei ole. Vanhojen sopimusten korkojen ja muiden kuin EU:n poliittisten korkojen valvontaan ei
tarvita paljon resursseja.

Onko toimenpiteelld muita merkittavia vaikutuksia?




Muutoksilla voitaisiin vastata myos kriittisten vertailuarvojen mahdolliseen lakkaamiseen tulevaisuudessa
(esim. Euribor).

Suhteellisuusperiaate?

Suunniteltu toimenpide on valttdmatén vahimmaistoimenpide sen varmistamiseksi, ettd sopimukset ovat
vakaita Libor-koron lakkaamisen jalkeen ja ettd valuuttojen avistakursseja voidaan kayttad. Kaikki
vaihtoehdot olisivat monimutkaisempia.

D. Seuranta

Milloin politiikkaa tarkastellaan uudelleen?

Seuraajakorko julkaistaan viideksi vuodeksi. Sen jalkeen sadntelyviranomainen arvioi, ovatko vanhat
sopimukset vahentyneet niin paljon, ettd korko voidaan lakkauttaa. Korkoa koskevaa poikkeusta
tarkastellaan uudelleen viiden vuoden valein, kuten vertailuarvoasetuksessa edellytetdan. Silloin
arvioidaan, soveltuvatko EU:n johdannaissopimukset vélineeksi suojautua EU:n yritysten valuuttariskeilta.




